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1. Pro¢ unie uspor a investic?

Evropska unie ma prostredky k zajiSténi své vlastni ekonomické budoucnosti a obrovsky
potencial 1épe slouzit svym ob¢anim a podnikim. EU tézi z talentovanych pracovnich sil,
mnoha inovativnich a uspéSnych spolecnosti, velkého mnozstvi uspor a pfedvidatelné¢ho a
zdravého pravniho prostfedi zalozeného na spole¢nych zasadach a pravnim staté. Evropské
burzy celkové dosahuji trzni kapitalizace v fadu biliond, jsou domovem SKIPCP, celosvétove
udrzitelnych financi, nebot’ v této oblasti vykazuji vice emisi nezZ Amerika, Asie a Tichomofti
dohromady. Evropa ma své ekonomické divody — Komisi predlozeny Kompas
konkurenceschopnosti' vymezuje oblasti, které maji zasadni vyznam pro rlst a
konkurenceschopnost, a to prostfednictvim stéZejnich opatfeni v ramci tfi transformacnich
pozadavkl: odstranéni rozdild v oblasti inovaci, spole¢né¢ho planu pro dekarbonizaci a
konkurenceschopnost a snizeni nadmérné zdvislosti a zvySeni bezpec¢nosti. Finanéni trhy
ptispivaji k prosperujici ekonomice, jez vytvaii kvalitnjsi pracovni mista s vy$simi platy pro
dnesni pracovniky i1 pro budouci generace a s ohledem na demograficky vyvoj nabizi pfimeteny
dichodovy pfijem. Odolny a fadné regulovany finanéni systém EU ma znalny nevyuzity
potencidl umoznujici nasmérovat vice uspor do produktivnich investic. Obcané EU mohou tézit
z dobfe rozvinutych, integrovanych a efektivnich finanénich trhi EU, které jim mohou
nabidnout pfistup k vétSim ptilezitostem pro vytvareni bohatstvi.

Vytvoreni unie uspor a investic je zasadni prioritou, nebot’ cilem unie je zlepSit zpisob,
jakym financni systém EU sméruje aspory do produktivnich investic, a vytvorit tak Sirsi
Skalu a vétsSi pocet finanénich prileZitosti pro lidi a podniky, zejména pak udrzitelné
podniky. EU nabizi atraktivni investi¢ni piilezitosti, a to i pro investory ze tietich zemi, je vSak
dilezité, aby se posilenim svého celkového rastového potencidlu stala jesté pritazlivejsi
investicni destinaci. Tuto pfitaZlivost by méla zajistit silnd agregatni poptavka, podpora
soukromych investic, ptistup k Cist§i a cenové dostupné€j$i energii, surovindm a vyspélym
technologiim, jakoZ 1 jednodu$s$i podnikatelské prostfedi na jednotném trhu s méné
prekazkami.

Rychle se vyvijejici geopolitické prostiedi, vyzvy spojené se zménou klimatu a
technologicky vyvoj maji zasadni dasledky pro budoucnost EU a klicovym prvkem
reakce EU musi byt oZiveni ekonomiky. Pied EU stoji vyznamné politické vyzvy v oblasti
bezpecnosti a obrany, udrzitelné prosperity a hospodaiské konkurenceschopnosti, ale i v oblasti
demokracie a socialni spravedlnosti, nebot’ se musi urychlené¢ pfipravit na to, ze bude na
svétové scéné hrat zcela jinou Ulohu. Ekonomika EU bude v tomto ohledu hrat zésadni roli.
Nyni je nezbytné zaujmout ambicidznéjsi piistup ke koordinaci politik mezi ¢lenskymi staty,
ktery bude odréZet nutnost jednat spolecn¢, aby se uvolnil vyznamny nevyuzity potencial pro
rust, zameéstnanost a tvorbu bohatstvi.

! Evropska komise, Kompas konkurenceschopnosti pro EU, COM(2025) 30 final, 29. ledna 2025.
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Pretrvavajici roztriSténost zaroven omezuje vyhody plynouci z jednotného trhu EU.
MMF odhaduje, ze jen v oblasti finan¢nich sluzeb jsou vnitini pfekdzky na jednotném trhu
rovnocenné celni sazbg vys§i nez 100 %2, coz pro ekonomiku EU znamena obrovské naklady.
Ma-li byt zajiSténa prosperita a hospodaiska a geopoliticka sila EU, je tfeba se témito
piekazkami bezodkladné€ zabyvat. Je ziejmé, ze financni trhy a §irSi ekonomika EU mohou byt
mnohem vice nez jen souétem svych narodnich ¢asti, a jak uvadi Draghiho zprava®, dynamicka
a odolna ekonomika je zakladnim ptedpokladem toho, aby byla EU schopna fidit sviij vlastni
osud. Mezinarodni partneti EU se jiz ptizpusobuji nové geoekonomické realité, a proto musi
rozhodnym zptisobem reagovat 1 EU.

Kromé toho ze strukturalniho hlediska ma ekonomika EU jiZ mnoho let nedostatecné
vysledky, z¢asti kviili problémim v oblasti finanéniho zprostifedkovani. Hospodarstvi EU
se nachazi v pasti nizkého rastu, ktery zpiisobuje ve srovnani s jinymi ¢astmi svéta soustavné
nizké produktivita. Soub&h pomérné nizkého ristu produktivity a pomérné vysoké miry tispor
ukazuje mimo jiné na problémy pii zprostiedkovani, které by tyto uspory pfeménilo na
produktivni investice. Takovd omezeni procesu finan¢niho zprosttedkovani brani EU vyuzit
ptilezitosti a zvladnout vyzvy ekonomiky 21. stoleti, napf. v souvislosti s ekologickou a
digitalni transformaci®.

EU ma vysoké investi¢ni potieby, které Draghiho zprava odhaduje na dalSich 750 az 800
miliard EUR ro¢né do roku 2030. Na tento odhad maji dalsi dopad také zvySené investice v
oblasti obrany, které je tfeba provést ve stejném c¢asovém ramci. Zna¢na Cast téchto
dodate¢nych investi¢nich potieb se tykd malych a stfednich podnikti (MSP) a inovativnich
spole¢nosti, pficemz posledné jmenované spolecnosti neziskavaji bankovni financovani
snadno. Z tohoto diivodu musi byt nepostradatelnym prvkem unie Uspor a investic podstatny
rozvoj kapitdlovych trht EU, aby mohla EU fesit rostouci nesoulad mezi usporami a
investiénimi potfebami, a mohla tak pfispivat k investovani evropskych uspor do evropské
ekonomiky.

Unie uspor a investic bude mit zdsadni vyznam pro zlepSeni zptsobu, jakym finan¢ni
systém EU sméruje tspory do produktivnich investic, a nabidne ob¢aniim a podnikim
$irsi Skalu efektivnich investi¢nich a financnich prilezitosti. V soucasné dob¢ jsou v EU v
podobé bankovnich vkladi drzeny Gspory drobnych stfadatelt v hodnoté ptiblizné 10 biliont
EUR’. Bankovni vklady jsou sice bezpe¢né a snadno dostupné, ve srovnani s investicemi do
nastroju kapitdlového trhu vSak pfinaSeji pomérné nizky vynos. Pokud by domacnosti v EU
sladily sviij pomér vkladii k finan¢nim aktiviim s pomérem, ktery vykazuji domacnosti v USA,

2 MMF, Regional Economic Outlook, Europe’s Declining Productivity Growth: Diagnoses and Remedies
(Regionalni hospodaisky vyhled: klesajici rist produktivity v Evropé: diagnostika a napravna opatfeni), s. 19.

3 Mario Draghi, The Future of European Competitiveness (Budoucnost evropské konkurenceschopnosti), 2025,
https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/draghi-report_en.

4 Napfiklad, jak bylo znovu zdtraznéno v Dohodg o &istém priimyslu, pfechod ekonomiky EU na &istou energii
vyzaduje, aby EU ve srovnani s predchozim desetiletim zvysila své ro¢ni investice do energetiky, primyslovych
inovaci a rozsifeni dopravniho systému pfiblizné o 480 miliard EUR. Viz COM(2025) 85 final a SWD (2023) 68
final — obdobi let 2021 az 2030. V této souvislosti ma pro ekologickou transformaci a podporu odolnosti viici
zméné klimatu kliovy vyznam mobilizace a vyuziti soukromého kapitdlu, a to i1 prostiednictvim
udrzitelného financovani.

> Burostat, https://doi.org/10.2908/NASA 10 _F_BS - Finanéni rozvahy - roéni udaje, 10. biezna 2025.
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mohla by byt podle analyzy ECB®do trznich investic pfesmérovana ¢astka az 8 biliontt EUR —
neboli tok ve vysi pfiblizné 350 miliard EUR ro¢né.

Tviirci politik EU se obecné shoduji na naléhavé potiebé zrizeni unie dspor a investic, je
vSak nacase proménit slova v ¢iny. Komise vyzdvihla unii Gspor a investic jako klicovy faktor
usili o zvySeni hospodaiské konkurenceschopnosti EU v ramci Kompasu
konkurenceschopnosti a jako klicovy faktor Dohody o ¢istém praumyslu. Komise na unii uspor
a investic upozornila rovnéz v souvislosti s mobilizaci soukromého kapitalu pro ucely obrany
v ramci planu ReArm Europe’. Jak zd@iraznila predsedkyné von der Leyenova®, pouze u¢inny,
hluboky a likvidni finan¢ni trh EU muze aktivovat ispory pro ucely tolik potfebnych investic.
Pokrok v této oblasti jiz neni jen jednou z moznosti. Je nutnosti. Udrzeni Evropy jako
hospodaiské velmoci je v dneSnim svété také otdzkou kolektivni bezpec¢nosti, posilené
piipravenosti a odolnosti a posileni oteviené strategické autonomie Evropy”.

Vyznamnou podporu prijeti rozhodnych opatieni k reSeni nedostatkii v oblasti
finan¢niho zprostiredkovani vyslovil mimo jiné Evropsky parlament, Evropska rada,
Euroskupina a Evropska centralni banka, pficemz vSechna jejich vyjadfeni obsahovala odkaz
na zpravy Enrica Letty'® a Maria Draghiho. M4-li vSak byt unie ispor a investic isp&$n4, budou
vSechny zacastnéné strany celit obtiznym volbam. Tyto volby budou vyzadovat odvézna
rozhodnuti, uznani toho, ze spolecna sila EU vyzaduje spole¢na opatteni, a projeveni ochoty
ptekonat partikularni zajmy a opustit dlouhodobé zavedené postupy.

Soukromy sektor, obfanska spole¢nost a riizné vnitrostatni organy rovnéz predlozily
mnoho naméta, jak zajistit ispéch unie tspor a investic. Utvary Komise navstivily viechny
Clenské staty, aby projednaly dal$i postup a seznamily se s osvéd¢enymi postupy. Sdéleni
obvykle zminovala nutnost pfistupu ,,zaméfené¢ho na rust“, odstranéni piekazek preshrani¢ni
¢innosti, zjednoduSeni a pfimétenost regulace, jasnéj$i zaméfeni na finan¢ni gramotnost, Sirsi
vybér moZnosti financovani pro podniky a vytvofeni pifiméjsi vazby mezi opatfenimi EU a
mistnimi ekonomikami a tvorbou pracovnich mist. Unie uspor a investic sice pfinese
ekonomice EU zasadni vyhody, tyto vyhody si vSak vyzadaji také vyznamné zmény ve
fungovani finan¢niho systému na trovni EU i jednotlivych ¢lenskych statd. Bude nezbytné,
aby aktéti soukromého sektoru, socialni partnefi a obanska spolecnost stejné jako vnitrostatni
orgadny uznali potfebu takové zmény a vyuzili piileZitosti, které nabidne rozvinut&jsi a
integrovangjsi finan¢ni systém EU.

¢ Evropska centralni banka, Follow the money: channelling savings into investment and innovation in Europe
(Sledovat penize: smérovani uspor do investic a inovaci v Evropé&), projev Christine Lagardeové, prezidentky
Evropské centralni banky, 22. listopadu 2024.

7 Evropska komise, tiskové prohlaseni piedsedkyné von der Leyenové k bali¢ku opatieni v oblasti obrany,

4. bfezna 2025.

8 Evropska komise, tiskové prohlaseni predsedkyné von der Leyenové k prvnim 100 dniim funkéniho obdobi
Komise 2024-2029, 9. biezna 2025.

9 Finanéni sektor miize prosperovat pouze v prostiedi, které je bezpeéné a odolné vicéi kybernetickym hrozbam a
zajistuje vysokou uroven divéry stradatell a investora.

19 Enrico Letta, Much more than a market — Speed, Security, Solidarity - Empowering the Single Market to
deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens (Mnohem vice nez trh — rychlost, bezpec¢nost,
solidarita — posileni jednotného trhu s cilem zajistit udrzitelnou budoucnost a prosperitu pro vSechny ob¢any
EU), 2025. Zprava Enrica Letty o budoucnosti jednotného trhu — Evropska komise.
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Jak potvrdila zpétna vazba od vSech zidastnénych stran'l, k niz Komise prihlédla,
realizace unie Uspor a investic si vyZada kombinaci opatfeni na urovni EU i na
vnitrostatni urovni. Na zdklad¢ této zpétné vazby a v souladu se strategickym smérem
vyty¢enym v Kompasu konkurenceschopnosti toto sdéleni nastiniuje, jak mize EU doséhnout
pokroku v budovani unie uspor a investic. Opatfeni tykajici se unie uspor a investic budou
zavedena v prvni poloviné funkéniho obdobi. V omezeném okruhu oblasti budou piijaty
balicky opatieni s jasnou vazbou na posileni konkurenceschopnosti hospodarstvi EU, pii¢emz
v roce 2025 budou mit prioritu opatieni s nejvét§sim dopadem. Navrhovana opatfeni budou v
nadchazejicim obdobi a v pokracujicim dialogu se zi¢astnénymi stranami déle rozpracovana.

2. Jakou unii uspor a investic zvolit?

Unie Gspor a investic by méla obsahnout cely finanéni systém EU a méla by byt rozvijena
na unijni i vnitrostatni urovni. Unie Gspor a investic by méla vychézet z pokroku, kterého jiz
bylo dosazeno v rdmci dvou akénich pland unie kapitalovych trhii!? a soub&Zné snahy
vybudovat bankovni unii. Méla by byt déle rozvijena s vyuzitim nejucinnéjSich legislativnich
i nelegislativnich opatieni, ktera zohledni dvoji cil spoc¢ivajici ve finan¢ni stabilité a udrzitelné
konkurenceschopnosti v EU, a zaroven zohledni strategické cile EU.

Budovani unie uspor a investic je spole¢nou odpovédnosti ¢lenskych statii a organi EU.
Je tfeba poznamenat, ze financni systém a dohled nad nim nefunguje izolované a dosazeni
efektivniho jednotného trhu finan¢nich sluzeb by znamenalo usili ¢lenskych statd s cilem fesit
rozdily v zakladnich pravnich ptedpisech, v¢etné pravnich predpisi v oblasti cennych papirt,
prava obchodnich spolecnosti a insolven¢niho prava, jakoz i rozdily v U¢innosti spravnich a
soudnich postupti, v¢etné postupti pouzitelnych pro vykon rozhodnuti. Nékteré z téchto
piekazek bude mozna tieba fesit prostiednictvim nadchéazejici strategie pro jednotny trh.

Opatieni na drovni EU jsou jednozna¢né opodstatnéna v klicovych oblastech, v nichz
vSechny ¢lenské staty mohou a mély by postupovat jednotné a ieSit nedostatky tykajici se
celé EU. Ostatni opatieni budou rovnéZ vyzadovat koordinovany pristup, budou vSak
vice vychazet z opatieni jednotlivych ¢lenskych stati. Komise muze ¢lenskym statim
poskytnout pomoc pii uréovani, koncipovani a provadéni vnitrostatnich opatfeni a nabidnout
podporu pii koordinaci jejich opatfeni, pokud tato podpora pfinese piidanou hodnotu.
Euroskupina oznadila takova vnitrostatni opatfeni za nezbytny doplné€k opatfeni EU a
za&astnéné strany z odvétvi a ob&anské spole¢nosti na tato opatieni opakované upozoriovaly'>.
Kromé toho se Komise mlzZe pfipojit ke spolenym iniciativdm skupin €lenskych statd v
pripadech, kdy budou takové iniciativy postupovat dale a rychleji k dosazeni cild unie Gspor a
investic. Tyto spole¢né iniciativy musi byt oteviené ucasti vSech zainteresovanych ¢lenskych
statli, musi respektovat rozdéleni pravomoci mezi EU a trovni ¢lenskych stati a pravo podnétu
Komise a musi byt v souladu s prioritami a rdmci EU. Unie Uspor a investic by také méla byt

' Veetné vyzvy k predlozeni faktickych podkladd. Viz také https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-
your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_en.

12 Evropska komise, Akéni plan pro vytvafeni unie kapitdlovych trhti, COM(2015) 468 final, 30. zafi 2015 a
Unie kapitalovych trhti pro obCany a podniky — novy akéni plan, COM(2020) 590 final, 24. zati 2020.

13 Prohl4seni Euroskupiny v inkluzivnim formatu o budoucnosti unie kapitalovych trhi, bfezen 2024,
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/1 1/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-
format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf/.
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Iépe zaclenéna do procesu evropského semestru, v jehoz ramci bude pravidelné hodnocen
pokrok v provadéni strukturalnich reforem ¢lenskymi staty, a to jak jednotlivé, tak spolecné.
Opatieni, kterd maji zdsadni vyznam pro realizaci unie Gspor a investic, budou dale zohlednéna
v doporucenich pro jednotlivé zemé¢, coz bude ¢lenské staty motivovat k plnéni a zavadéni
reforem. A v neposledni fadé bude unie Gspor a investic usilovat o vétsi efektivitu a bude
vychazet z koncepci zjednoduseni, snizeni zatéze a digitalizace, jak uvadi dokument ,,Evropa

jednodussi a rychlejsi: Sdéleni o provadéni a zjednodusovani*!*,

Provadéni unie dspor a investic vyZaduje celou Skalu opati‘eni v oblasti politiky, ktera
ovlivni ruzné aspekty finan¢niho systému EU. Tato opatfeni v oblasti politiky Ize seskupit
do Ctyf rlznych, ale vzajemné provazanych okruhii: a) Obcané a uspory; b) Investice a
financovani; ¢) Integrace a rozsah a d) Efektivni dohled na jednotném trhu. Jednotlivym
okruhtim se vénuji nasledujici oddily.

A) Obc¢ané a uspory

Drobni stfadatelé jiz nyni hraji ustfedni tdlohu pri financovani ekonomiky EU
prostiednictvim bankovnich vkladi, je v§ak tfeba je povzbuzovat a motivovat k tomu,
aby vétsi ¢ast svych uspor ukladali do nastrojii kapitalového trhu. Obcané EU mohou
ziskat velky prospéch z investic na kapitalovych trzich, kde mohou dosahnout vétsiho vynosu
svych uspor a rovnéz piimo piispét k tvorbé pracovnich mist a hospodaiskému rustu.
Proaktivni a vyznamna ucast retailovych investora je rovnéz nezbytna k tomu, aby kapitalovy
trh EU nabyl dostate¢ného rozsahu a hloubky a byl schopen poskytovat potifebnou Skalu
finan¢nich pfilezitosti vSem podnikim v EU, v¢etné vice inovativnich podnikt, které jsou
spojeny s vyS$im rizikem a vy$§imi vynosy. Vétsi divéra ve finanéni produkty je dilezitym
predpokladem ucasti obCanii na kapitdlovych trzich, a to znamena potfebu snadného,
jednoduchého a levného pfistupu k investicnim pftileZitostem. V této souvislosti je nutné u
potencialnich retailovych investori zvysit roven finan¢ni gramotnosti, kterou zdlraziuje 1
sdéleni o unii dovednosti pfijaté 5. bfezna, a nabidnout témto investorim investicni piileZitosti,
které budou odpovidat jejich potiebam v rtiznych fazich zivota, zejména pti ptipravé na odchod
do diichodu. Na vnitrostatni trovni bude nutné pfijmout opatfeni v oblasti politiky, ktera
retailové investory piilakaji na kapitalové trhy prostiednictvim vhodnych spoficich rezimi a
pobidek, vcetné pobidek danovych. Na urovni EU bude nutné pfijmout opatfeni na podporu
hospodaiské soutéze a v konecném dusledku nabidnout retailovym investorim S§ir§i vybér
produktt, které budou odpovidat jejich preferencim v oblasti dichodového spoteni, investic a
pojisténi.

Povzbuzovani ucasti retailovvch investoru na kapitalovych trzich

Zkusenosti z nékterych ¢lenskych statu jiz ukazaly, Ze sporFici a investi¢ni ity mohou
zvySit ucast retailovych investori na kapitalovych trzich, zejména pokud jsou spojeny s
vhodnymi pobidkami. ZlepSeni pfistupu ke spoficim a investicnim uétim muze byt pro
retailové investory velmi pfinosné, nebot’ jim nabidne atraktivnéjsi vynosy, povedou k tisporam
z rozsahu a prohloubi likviditu trhu. Takové Gcty jiz v nékterych Elenskych statech existuyji,
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14 Evropska komise, Evropa jednodussi a rychlejsi: Sdéleni o provadéni a zjednodusovani, COM(2025)47,
12. tnora 2025.



jsou tyto spofici a investi¢ni Uty snadno pouzitelné a maji digitalni rozhrani, ktera umoznuji
ptistup k Siroké Skale vhodnych produktd, nabizeji zvyhodnéné danové sazby nebo
zjednodusené danové postupy a umoziuji zménu poskytovatele zdarma nebo s nizkymi
naklady. V nékterych ptipadech jsou ucty a danové pobidky urceny na podporu investic do
evropskych podnikti a strategickych priorit, jako je obrana a vesmir, vyzkum a inovace a
ekologicka transformace. V zajmu dal§i motivace k ucasti retailovych investorii na
kapitalovych trzich a mobilizace investic do evropské ekonomiky by se m¢l rozsifit pristup ke
spoficim a investi¢énim G¢tim napii¢ EU.

Je naprosto nezbytné, aby se s retailovymi investory zachazelo spravedlivé a aby méli pri
pristupu k investi¢nim produktiim dostate¢ny vybér. V této souvislosti Komise v roce 2023
navrhla strategii pro retailové investice, ktera se zamétuje pfedevsim na zajiSténi toho, aby byli
retailovi investoii pfi investovani do nastroji kapitalového trhu dostatecné chranéni a aby
dosahovali zhodnoceni vynaloZenych finan¢nich prostfedkti. Navrh nyni projednava Evropsky
parlament a Rada. Komise bude i nadale dbat na to, aby kone¢ny vysledek byl ambiciozni,
chranil investory a zaroven minimalizoval souvisejici regulacni zatéz. Uvedeny vystup by mél
zejména zabranit dalsi fragmentaci kapitalovych trhti EU na tkor retailovych investort, zavést
pravidla pro zvefejilovani informaci, podle nichz budou informace nabizeny jednoduchym a
snadno srozumitelnym zplisobem, a v konecném dusledku hmatatelné pfispét k podnécovani
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vEtsi ucasti retailovych investord na kapitalovych trzich EU.

Pro rozvoj kultury retailového investovani v EU bude mit zasadni vyznam vysSi Groven
finan¢ni gramotnosti. Finan¢ni gramotnost v EU je bohuzel nizk4, nebot” podle prizkumu
Eurobarometr z ¢ervence 2023 vykazuje vysokou urovein financni gramotnosti pouze 18 %
obéanti EU". Urovei se také vyrazné li§i mezi jednotlivymi ¢lenskymi stity a mezi riiznymi
demografickymi skupinami v rdmeci ¢lenskych statd, pricemz nizsi primérnou uroven finanéni
gramotnosti maji Zeny, mladi 1idé a starS$i dospéli. Nekteré clenské staty jiz v tomto ohledu
piijaly opatieni, ke zvySeni primérné finan¢ni gramotnosti v celé Unii vSak bude zapotiebi
koordinovangj$iho usili, na trovni EU 1 €lenskych stath, které bude vychazet ze ziskanych
poznatkd a jiz realizovanych iniciativ. '

Retailovi investori by méli mit moZnost podporovat strategické projekty, jejichz aspéch
je z hlediska priorit EU a budoucnosti naSich spolecnosti zvlas§té vyznamny, a to
prostiednictvim spolecnych investic s vefejnymi subjekty. Je tieba dale prozkoumat
moznost vétsiho pristupu retailovych investort k takovym investicim.

Navrhovana opatieni politiky:

o Komise do tietiho Cctvrtleti roku 2025 prijme opatieni (legislativni nebo
nelegislativni), s cilem vytvoFit evropsky plan pro spo¥ici a investiCni ucty nebo
produkty na zdakladé stavajicich osvédcenych postupii. Tato opatieni budou doplnéna
doporucenim pro ¢lenské stdty ve véci daiiového rezZimu sporicich a investi¢nich ucti.
Komise bude peclivé sledovat vyuZivani téchto uctii a pravidelné poddvat zprdavy o
pokroku.

15 Evropska komise, bleskovy priizkum Eurobarometr 525 — Sledovani trovné finanéni gramotnosti v EU,
Cervenec 2023.
16 Napiiklad spole¢ny ramec finanénich kompetenci EU a OECD pro déti a mladeZ a pro dospé&lé.



o Komise usnadni dosaZeni dohody mezi Parlamentem a Radou tykajici se strategie pro
retailové investice. Komise vSak nebude vahat tento navrh stahnout, pokud jednani
nebudou odpovidat zamyslenym cilium strategie.

o Do tietiho Ctvrtleti roku 2025 Komise pFijme strategii pro financni gramotnost, ktera
posili postaveni obcanii, zvysi informovanost a jejich ucast na kapitalovych trzich, a
vytvori tak kulturu ,,chytiejSiho investovani*. Strategie bude rovnéZ usilovat o zvySeni
vymény osvédcenych postupii mezi ¢lenskymi staty a o poskytnuti dalSich pokynit k
provadéni stavajicich ramci financni zpiisobilosti.

o Komise spolecné se skupinou Evropské investicni banky (EIB), Evropskym
mechanismem stability (ESM) a (mimo jiné) ndrodnimi podpirnymi bankami
prozkouma, jak zvysit moznosti pristupu retailovych investorii k vhodnym financénim
produktiim, které jim umoZni prispét k financovani priorit EU.

Rozvoj odvétvi dopliikovych dichodi

Rozvinutéjsi odvétvi dopliitkovych diichodi v EU mé zasadni vyznam pro financni
zabezpeceni ob¢anii, zejména v souvislosti s demografickym vyvojem, a pomiiZe rozvijet
kapitalové trhy a vyuZivat investice k financovani ristu a inovaci v EU. Bude zapotiebi
opatfeni politiky na Grovni EU 1 na Grovni €lenskych stati, kterd bez ptedjimani budouciho
vyvoje a v ramci dialogu se socidlnimi partnery podpofi dal$i zavadéni doplitkovych
dichodovych systémil jako soucasti silnych vicepilifovych systéml a zaroven vytvoii
podminky k tomu, aby toto odvétvi dosahovalo z hlediska dlouhodobych stradatelti lepSich
vysledkd.

Na vnitrostatni urovni by clenské staty musely zavést nezbytnd opatieni k rozvoji vlastnich
odvétvi doplikovych dichodii. Nekteré Clenské staty jiz maji oblast doplikovych dichodu
pomérné rozvinutou a neni ndhodou, Ze maji také rozvinutéjsi kapitalové trhy. To naznacuje,
ze pro Clenské staty existuje v této oblasti velky potenciél pro vzajemné uceni.

Automaticka registrace jakoZto katalyzator uvolnéni vétSiho rozsahu a hloubky trhu
zaméstnaneckého penzijniho pojiSténi miiZe byt diilezitym prvkem p¥i rozvoji ob¢anim
prospésnych dopliitkovych dichodovych systému. Automaticka registrace, ktera predstavuje
snadny a Gc¢inny zplsob zapojeni, miiZze zlepsit miru G¢asti pracovniklli a zvysit vynosy pro
piijemce dichodi tim, ze pfinese vyhody vétSiho rozsahu a schopnosti diverzifikace. Na
zédkladé stavajicich pozitivnich zkuSenosti ¢lenskych statd s automatickou registraci!’ by se
tato praxe méla Sifeji prosazovat v celé Unii. Dalsi rozvoj systému evidence dichodi a
prehledii diichodovych ukazatelii mezitim zvysi informovanost ob¢anti o jejich ocekavanych

diachodovych ptijmech a podpoii tak lepsi financni planovani.

17 Viz ,Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings* (Osvéd¢ené postupy
a vykonnost mechanismil automatické registrace k diichodovému spoteni), zadveére¢na zprava, k dispozici na
adrese https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-
0laa75ed71al/language-en.
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Stavajici pravni rdmce pro poskytovani doplikovych dichodl prostfednictvim tzv. instituci
zameéstnaneckého penzijniho pojisténi (IZPP) a panevropského osobniho penzijniho produktu
(PEPP) nejsou na urovni EU pfili§ G¢inné a snahy o zvySeni zaméstnaneckych a osobnich
diichodi na pteshrani¢énim zdkladé byly dosud vétSinou netspé$né. Brani jim nékolik
problémt: poskytovatelé penzijnich sluzeb jsou Casto ptilis mali, trhy jsou pfili§ roztfisténé,
predpisy mohou byt omezujici, poplatky a néklady jsou vysoké kviili nedostatecnému rozsahu
a mnoho pracovnikl a zaméstnavatell tyto poskytovatele nebo penzijni produkty dobie nezna.
V disledku toho je pro instituce zaméstnaneckého penzijniho pojisténi obtizné vyuzivat plny
rozsah investi¢nich piilezitosti v celé EU a generovat atraktivni vynosy pro své ¢leny. Kromé
toho je trh s osobnimi penzijnimi produkty stale nedostate¢né rozvinuty.

Navrhovan4 opatieni politiky:

o Komise do ctvrtého cCtvrtleti roku 2025 vyda doporuceni tykajici se pouZivani a
osvédcenych postupii automatické registrace, systémii evidence diichodit a piehledii
diichodovych ukazatelii, v ném? uvede osvédcené postupy a poznatky ziskané 7 celé
EU a doporuci rozvoj takovych ndstrojii.

e  Komise do ctvrtého Ctvrtleti roku 2025 prezkouma stavajici ramce EU pro instituce
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi (IZPP) a panevropsky osobni penzijni produkt
(PEPP) s cilem zvysit ucast v systémech doplitkovych diichodii, které zajisti priméieny
prijem v ditchodu, a zlepsit schopnost penzijnich fondit smérovat uspory domdcnosti
do produktivnich a inovativnich investic.

B) Investice a financovani

Jak zdiraznil Kompas konkurenceschopnosti, EU potiebuje vétS§i mnozZstvi kapitalu na
podporu investic do evropské ekonomiky a niz§i naklady financovani pro evropské
podniky. Je tfeba pfijmout rozhodnd opatieni, kterd vyrazné zvysi moznosti financovani pro
vSechny podniky v EU, od zacinajicich podnikii aZ po vysp¢lejsi spole€nosti, véetné téch, které
se musi zapojit do ekologické a digitalni transformace, nebo téch, které piisobi v odvétvich
obrany a vesmiru, a to bez ohledu na misto jejich sidla v EU. Na podporu investic do zadkladniho
kapitalu obecné, a zejména pak investic do rizikového/rtistového kapitalu budou zapotiebi
opatfeni politiky na trovni EU i ¢lenskych statii. Tato opatfeni musi zahrnovat usili smétujici
ke snadnéjSimu ukonCovani investic, feSeni datovych piekdzek a dalSimu posileni
sekuritiza¢nich trhii. Mobilizaci soukromych finan¢nich prostfedkii miize napomoci také
ucinné vyuziti vetejnych iniciativ, které¢ podporuji strategické investice. To musi byt doplnéno
snahou odvétvi a dalSich zacastnénych stran vybudovat dynamické mistni ekosystémy, atoiv
ramci regiontl, a zapojenim investord typu ,,business angels®, siti, inkubator( a partnerstvi s
pramyslem a akademickou obci.

Podpora investic do kapitdlovych nastroju a nékterych alternativnich tfid aktiv

Institucionalni investori, jako jsou pojistitelé a penzijni fondy, hraji ve finan¢nim systému
EU zasadni roli, jsou v§ak obvykle méné aktivni na trzich s kapitialovymi nastroji a
nékterymi alternativnimi aktivy, konkrétné s rizikovym Kkapitalem, soukromym



kapitalem a infrastrukturou. Jsou-li investice do kapitalovych nastrojt a alternativnich tiid
aktiv obezietné fizeny, mohou byt cennou soucasti portfolia institucionalnich investort a
nabizet diverzifikaci, vy$si vynosy a ochranu proti inflaci. Soucasné poskytuji zasadni financni
prosttedky pro hospodarstvi. Je dilezité zajistit, aby pro tyto institucionalni investory
neexistovaly zadné zbytecné regulacni prekazky ptistupu k témto tiidam aktiv, a to vyjasnénim
obezietnostniho zachazeni s expozicemi vici ,trpélivému* kapitalu, véetné rizikového a
rustového kapitalu. ZvysSené kapitalové financovani prostfednictvim vétSiho zapojeni
institucionalnich investort by bylo pfinosem pro vSechny podniky v EU, zejména pro malé a
sttedni podniky a malé podniky se stiedni trzni kapitalizaci, které tvoii patet hospodaistvi EU
a stale ¢eli vyznamnym ptekazkdm v ptistupu k financovani.

Hospodarska konkurenceschopnost a bezpecnost EU Kkriticky zavisi na schopnosti
inovativnich startupi a scaleupu ziskat pristup ke kapitalu, a to i v pripadé téch, které
pusobi v oblastech s klicovym vyznamem pro evropskou konkurenceschopnost, jako jsou
uméla inteligence, kvantové technologie a dalSi oblasti hluboké technologie,
biotechnologie a Cisté technologie, nebo v odvétvi obrany. Mladé spolecnosti s nejistymi
budoucimi pfijmy a nedostateCnym zajiSténim se velkou mérou spoléhaji na financovani
vlastnim kapitalem a obvykle se obraceji na fondy rizikového a ristového kapitalu. Tento zdroj
financovani je v§ak v EU pfili§ vzacny a roztfiStény, zejména ve srovnani s odpovidajicimi trhy
v jinych jurisdikcich. V EU sice vznika srovnatelny pocet startupti, ale dostupnost financovani
pro tyto podniky je ve srovnani se Spojenymi staty sedmkrat niz$i'®. P¥ili§ mnoho startupii v
EU ziskava kapital pro rust v pozdéjsi fazi z fondi rizikového kapitalu ze zemi mimo EU nebo
se jesté pred dalsim rozvojem stane pfedmétem akvizice ze strany zahrani¢nich subjektG!®. V
EU v soucasné dobé¢ sidli pouze 263 jednorozcu (13 % z celosvétového poctu). Navzdory
urcitému pokroku v posledni dob¢ (5,6% nértst poctu jednorozcii v roce 2023) chybi v Evropé
prostiedi pro plny rozvoj inovativnich a rychle rostoucich spole¢nosti. To vyzaduje rozhodna
opatfeni, kterd zajisti moznost financovani a rustu inovativnich podnik v EU a doplni cile
piipravované strategie pro startupy a scaleupy. Tim se také vytvofi vyznamné vyhody pro
financovani odvétvi obrany a vesmiru v souladu s opatfenimi uvedenymi v bilé knize o obrané.

Aby se fondiim rizikového a riistového kapitalu darilo, je dilezité, aby pravidla, ktera se
na tyto fondy vztahuji na unijni i vnitrostatni irovni, byla pruzna a primérena. S ohledem
na uvedené cile bylo vytvofeno ozna¢eni EuVECA, fondy rizikového a riistového kapitalu je
vSak napfi¢ ¢lenskymi staty vyuzivaji nerovnomérné, a to z divodu regulacnich omezeni, ktera
ovlivilyji atraktivitu a pozitivni dopad oznaceni na mistni trhy rizikového kapitalu.

Clenské stity mohou rovnéZ sehrat zisadni iilohu pii podpoie dynamit&jsiho
investi¢niho prostfedi pro financovani rizikovym a ruastovym kapitalem. Vnitrostatni
reformy mohou pomoci uvolnit soukromé investice, zejména snizenim administrativni zatéze
pro podniky. Pro zvySeni atraktivity investic rizikového kapitdlu do diverzifikovanych
portfolii, v nichz nemusi byt vSechny jednotlivé projekty spésné, bude rovnéz nezbytné
zefektivnit restrukturalizacni, insolven¢ni a konkurzni fizeni ve prospéch podnikatela a

18 Vypoéty MMF na zakladé udajt spoleénosti Pitchbook (obrazek 17): celkovy objem finan¢nich prosttedki
rizikového kapitalu ziskanych v letech 2013-2023 v EU ¢inil 130 miliard USD, zatimco v USA se jednalo o 924
miliard USD. https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-to-
Finance-Innovation-in-Europe-551411

19 The scale-up gap: Financial market constraints holding back innovative firms in the European Union (Mezera
ve financovani scaleupl: omezeni finan¢nich trha brzdi inovativni podniky v Evropské unii) | EIB.
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investori. Stejné tak je dulezité zajistit, aby danové ramce (zejména rezim ztrat) neodrazovaly
od podstupovani rizika.

K dosazeni pozadovanych vysledkli pfi podpofe investic do kapitdlovych néstroji a
alternativnich tfid aktiv nebudou stacit pouze legislativni opatfeni. Bude zapotiebi $irsi piistup,
ktery vyuzije v§echny dostupné nastroje k podpoie a rozvoji finan¢niho ekosystému ve
prospéch investic do strategickych cili EU. Komise vyuzije veskera dostupna opatieni na
podporu efektivniho ekosystému financovani, naptiklad pfijetim vymahacich a jinych opatieni
k odstranéni piekazek, vcetné piekazek na vnitrostatni tirovni.

Sladéni nastroju verejného financovani s cili unie Gispor a investic

Komise bude hledat zptsoby, jak 1épe sladit nastroje verejného financovani EU s cili unie
uspor a investic. Kromé toho je pfisti dlouhodoby rozpocet EU prilezitosti k tomu, aby EU
lépe vyuzila sviij rozpocet ke snizeni rizika a k aktivaci dal§iho vnitrostatniho, soukromého a
institucionalniho financovani?’ ve prospéch viech ¢lenskych statii, zejména diky novému
fondu pro konkurenceschopnost. Novy vicelety finan¢ni rdmec a unie Gspor a investic se
mohou vzajemné podporovat. Sirsi finanéni struktura vydajovych programti EU zahrnuje
pujcky, zaruky a finan¢ni nastroje podporované z rozpoctu EU a mobilizuje spolufinancovani
ze strany Clenskych statd a ptijemcii. Prostfednictvim programu InvestEU a Evropské rady pro
inovace rozpocet EU snizuje riziko inovacnich projektl a ziskava investice ze soukromého
sektoru. Uvolnéni soukromych investic se vSak stale ukazuje jako naro¢né. Rozpocet EU muize
déle dopliiovat a mobilizovat soukromé investice k financovani rychle rostoucich spole¢nosti
a odstrafiovat prekazky, které omezuji mnozstvi evropského kapitalu dostupného k financovani
inovaci.

Je tireba také dale rozvijet uspéSné programy EU a ¢lenskych stati na podporu rozvoje
rizikového a ristového kapitalu?!. Nékteré z téchto programii vyuzivaji vetejné prostredky k
mobilizaci rizikového a rastového kapitalu tim, Ze ptrekonavaji apatii investorti vici investicim
do této tfidy aktiv, a pomahaji rozvijet vétsi odbornost investorti v oblasti ekosystému startupt
a scaleupti a budovat divéru a dlouhodobé vztahy v ramci ekosystému financovani, a to i na
regionalni irovni. Komise proto bude spolupracovat se skupinou EIB, narodnimi podplrnymi
bankami a soukromymi investory, aby uvolnila vice soukromych investic, zejména ze strany
institucionalnich investori, do segmentu rizikového a rlistového kapitalu.

Ukoncovani investic

Jako hlavni diivod nedostate¢ného rozvoje fondi rizikového a riastového kapitalu v EU
je ¢asto uvadén nedostatek vhodnych mozZnosti investori jak ukondit investi¢ni ucast.
Potencialni moZnost ukon¢ovani investi¢nich Ui¢asti pfedstavuje kotovani na vefejnych trzich.
V z4jmu zvyseni atraktivity vefejnych kapitalovych trhii ptijala EU nedavno opatieni ke snizeni
regulacni zatéze a ndkladl pro spolecnosti, zejména pro malé a sttedni podniky a malé podniky
se stfedni trzni kapitalizaci, spojenych s procesem kotovani (akt o kotovani). Bude dulezité,
aby tato opatfeni byla v celé Unii provedena v plném rozsahu. Kromé toho Ize prozkoumat

20 COM(2025)46 — sd&leni o cesté k piistimu viceletému finanénimu ramci.
2l Naptiklad Evropska rada pro inovace, francouzska iniciativa Tibi, fecky Equifund podporovany z EFRR a
némecka iniciativa WIN.
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dalsi opatfeni na podporu primarni vefejné nabidky akcii spolecnosti pii vstupu na burzu, aby
se zvySila atraktivita ukonceni investice prostfednictvim vefejnych kapitadlovych trha.
Kotovani na vefejném trhu vSak nemusi byt ve vSech pitipadech vhodnou volbou. Proto bude
ziejm¢ tieba vice podpofit sekundarni trhy se soukromym kapitdlem, vcetné podpory
ukoncovani investi¢nich ucasti investorti v soukromych spole¢nostech. Jsou zapotiebi dalsi
inovativni ptistupy, které¢ by zlepsily dostupnost kapitadlu pro mensi spolecnosti a zaroven
nabidly soukromym investorim vice pfilezitosti angazovat se v rychle rostoucich podnicich,
které dosud nejsou na vetejné kdtovani pripraveny.

Zdanéni

Zvyhodnéni dluhu ve zdanéni pravnickych osob, kterym se vyznacuji danové systémy v
mnoha ¢lenskych statech, poskytuje zbytecné fiskalni pobidky pro dluhové financovani
na ukor financovani kapitialového. Komise se snazila tento problém fesit ndvrhem ulevy ke
snizeni zvyhodnéni dluhu oproti vlastnimu kapitalu (Debt-Equity Bias Reduction Allowance,
DEBRA). Tato iniciativa vSak neprosla projednanim v Rad¢ a ani ¢lenské staty nepodnikly
srovnatelné iniciativy na vnitrostatni Grovni, coz zachovava uvedené zvyhodnéni dluhu v
situaci, kdy se unie spor a investic snazi motivovat k vétSim kapitdlovym investicim.

Rozdily ve vnitrostatnich danovych Fizenich mohou vytvaret administrativni zatéz a
prekazky pro preshrani¢ni investice. Smérnice o rychlej§i a spolehlivéjsi ulevé z
nadmérnych srazkovych dani zefektivituje postupy v oblasti srazkové dan¢ v EU a zvySuje
jejich bezpecnost pro investory, financni zprostfedkovatele a vnitrostatni dafiové spravy.
Navzdory tomuto pokroku pretrvavaji dalsi prekazky, které brani dosazeni pottebného rozsahu
na kapitalovych trzich a omezuji investicni ptileZitosti. Napiiklad zkouméanim toho, jak miize
EU uplatiiovat harmonizovanéjsi pristup k vlastnictvi investic a struktur fondt, by bylo mozné
zvysit miru dafiové jistoty a umoznit fondiim a investortim 1épe fidit a odhadovat své vynosy

pfi pfeshrani¢nich investicich.
Sekuritizace

Sekuritizace mZe posilit investice tim, Ze umozni bankam pievést rizika na subjekty,
které jsou schopny je nést, a tim uvolni jejich kapital pro dalsi uvéry domacnostem a
podnikiim, v¢éetné malych a stiednich podnikii. Ramec EU pro sekuritizaci, ktery se vztahuje
na jednoduché, transparentni a standardizované (STS) i nestandardizované sekuritizace, posilil
transparentnost, bezpecnost a standardizaci trhu. Zaroven by dalsi zjednoduSeni ramce mohlo
pomoci pln€ vyuzit vyhod, které sekuritizace miize nabidnout. Opatfeni v oblasti regulace
budou mit zasadni vyznam pro vyuziti potencialu sekuritizace jako néstroje pro fizeni likvidity,
kapitalu a pfevodu rizik, klicova jsou vSak také opatfeni iniciovand odvétvim. Iniciativy
soukromého sektoru nebo c¢lenskych statd, vcetné zfizovani platforem, mohou zvysit
standardizaci a posilit ekosystém sekuritizace. Rovnéz skupina EIB by mohla déle pfispivat k
rozvoji sekuritiza¢niho trhu EU.

Navrhovand opatfeni politiky:

o Komise do ctvrtého ctvrtleti roku 2025 piijme opatieni, jez budou podnécovat
kapitdlové investice instituciondlnich investorii. Aby pojistiteliim usnadnila
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kapitalové investice, upiesni Komise v aktu v prenesené pravomoci ke smérnici
Solventnost II kritéria zpisobilosti pro piiznivé obezietnostni zachdzeni s
dlouhodobymi investicemi do zdakladniho kapitalu. Bankam Komise poskytne pokyny
k vyuZivani piiznivého obezietnostniho zachdzeni s investicemi v ramci legislativnich
programiui. Komise zvazi pouZiti stejného postupu i pro pojistitele v ramci aktu v
Ppienesené pravomoci ke smérnici Solventnost I1. V piipadé penzijnich fondit Komise
vyjasni, jak mohou byt takové investice v souladu se zdasadou obezietné osoby
zakotvenou ve stavajicich pravnich piedpisech. Soucasné se Komise bude zabyvat
dal§imi nepiiméirenymi prekaZkami pro kapitialové investice instituciondlnich
investorii.

Do tietiho Ctvrtleti roku 2026 Komise piezkouma a aktualizuje naiizeni o evropskych
fondech rizikového kapitilu, aby zvySila atraktivnost oznaceni EuVECA, a to i
rozSiienim Skaly investovatelnych aktiv a strategii.

Komise bude spolupracovat se skupinou EIB a soukromymi investory pii zavadéni
investi¢niho programu TechEU pro rozvijejici se podniky*’. Komise prozkoumd
zpuisoby, jak podpof¥it iniciativu European Tech-Champions 2.0 (ETCI)%, kterou do
roku 2026 zahdji Evropsky investicni fond (EIF), a zvld$tni ulohu budou mit rovné?
dalsi piipadné investic¢ni iniciativy, jejichZ cilem bude piilakat soukromé investice do
rizikového a riistového kapitilu, podporit inovace s vysSim rizikem a prispét k
integraci celoevropského kapitalového trhu. Komise rovnéZ vybizi skupinu EIB, aby
prozkoumala vhodné mechanismy, které evropskym spolecnostem usnadni moZnosti
ukonceni investic.

Komise podnikne kroky k odstranéni rozdilit ve vnitrostdatnich dariovych Fizenich
vytvaiejicich administrativni zatéZ a piekaiky pro pieshranicéni investice a rovnéz
podpoii opatieni ¢lenskych statu za timto ucelem, napi. prostiednictvim vymény
osvédcenych postupii, prosazovdani volného pohybu kapitilu a dalSich svobod
jednotného trhu a vyddavanim doporuceni.

Pii provadéni aktu o kotovani Komise zajisti, aby pravidla EU pro kotovani stanovenad
v aktech v pienesené pravomoci a provadécich aktech byla jednoduchd a aby se
minimalizovala zaté7 s cilem zvySit likviditu a nabidku kapitilu pro kotované
spolecnosti, a tim zvysit atraktivitu veiejnych trhii v EU.

Komise do tietiho Ctvrtleti roku 2026 predloZi opatieni na podporu ukoncovini
investiCnich ucasti investoru v soukromych spoleénostech, a to pripadné i

22 Investi¢ni program TechEU podporuje pievratné inovace, posiluje priimyslovou kapacitu Evropy a rozvijejici
se podniky tim, Ze pfispiva k zuzovani mezery ve financovani celého hodnotového fetézce inovaci a technologii,
a to prostiednictvim nabidky dluhovych, kapitalovych a kvazikapitalovych finan¢nich produktti v ramci pfimé
spolupréace s podniky, ale i prostiednictvim sité finan¢nich zprostiedkovateli. Program TechEU se zaméiuje na
podporu ,,odchodu‘ prvotnich a rizikovych investorti a na pozdéjsi fazi riistu inovativnich spolecnosti.

23 Na zakladé uspéchu iniciativy European Tech-Champions (ETCI), kterd je soudasti investi¢niho programu
TechEU, zah4ji skupina EIB iniciativu ETCI 2.0, tedy hlub$i a jest€ ambiciozngjsi strukturu fondu fondu
sdruzujici kapital soukromych i vetejnych investort. Diky aktivaci ucasti dlouhodobych institucionalnich
investord, vcetné penzijnich fondd a pojistoven, pomuize tato iniciativa preklenout mezeru ve financovani
evropskych scaleupd.
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prostirednictvim vicestranného pieruSovaného obchodovani s akciemi soukromych
spolecnosti.

o V oblasti sekuritizace Komise ve druhém Ctvrtleti roku 2025 predloZi ndvrhy
zaméiené na zjednoduSeni oblasti ndleZité péce a transparentnosti a upravu
obezretnostnich poZadavki na banky a pojistitele.

C) Integrace a rozsah

Je treba odstranit zdroje roztiiSténosti kapitalovych trhit EU, at’ z hlediska regulace,
dohledu ¢i politiky, aby se umoznila konsolidace Fizena potifebami trhu. Zprostfedkovani
na kapitalovych trzich v EU je stdle velmi rozttisténé podle hranic jednotlivych statid, coz
omezuje efektivitu a brani organizatorim trhu vyuzivat Gspor z rozsahu na integrovanéjSim
trhu. Jakkoli by integrace kapitalovych trht EU méla byt v kone¢ném dusledku procesem
odvijejicim se od potieb trhu, je zfejmé, ze existence vnitrostatnich prekazek muze takovy
proces znemoznit. V této souvislosti Komise zah4jila externi studie s cilem urcit prekazky,
které ovliviiuji konsolidaci obchodnich a poobchodnich infrastruktur a rozsifovani investi¢nich
fondi v EU, vcetn¢ prekazek ekonomickych, pravnich (na wvnitrostatni i unijni urovni),
dohledovych, technologickych, behavioralnich a provoznich. Komise rovnéz otevie pro
vSechny ucastniky trhu zvlastni komunikaéni kanal, kterym budou moci oznamovat piekazky,
s nimiZ se setkdvaji. Obecnéji feceno, Komise vyuzije své pravomoci navrhovat pravni
predpisy a zahajovat fizeni o nesplnéni povinnosti s cilem odstranit tyto prekazky a zaroven
bude 1épe podporovat ¢lenské staty pii provadéni pravnich predpisti EU v souladu s nedavnym
sdélenim o provadéni a zjednodusovani. Kromé toho by mély usili v oblasti zjednoduSovani
vyvijet i evropské organy dohledu. Komise bude rovnéz izce spolupracovat s evropskymi
organy dohledu a ¢lenskymi staty pii ur€ovani a odstranovani prekazek. Prioritou bude zejména
odhalovani a odstranovani tzv. ,,gold-platingu” v oblasti spolecné dohodnutych pravnich
pfedpisi EU a omezovani vnitrostatnich moZnosti a pravomoci volného uvazeni, které
pfispivaji k rozttisténosti.

ZjednoduSeni ramce EU podpoii Usili v této oblasti, mimo jiné sniZzenim zéatéZe spojené s
provadénim pravnich piedpist ve vnitrostatnim pravu a omezenim moznosti ,,gold-platingu®,
zejména diky vyuziti nafizeni namisto smérnic. Opatieni, jako je navrh Komise tykajici se
28. pravniho rezimu a evropsky inovacni akt (podle Kompasu konkurenceschopnosti), mohou
hrat dulezitou roli pfi odstrafiovani roztfiSténosti financ¢nich trhti v EU, nebot’ poskytnou
jednotny soubor pravidel, vcetné prisluSnych aspekti prava obchodnich spolecnosti,
insolven¢niho, pracovniho a daniového prava. Pripadny pfezkum smérnice o pravech akcionaii
by navic mohl pfispét k usnadnéni a zlevnéni ¢innosti investort, zprostfedkovateld a emitenti
napfi¢ clenskymi staty.

Konsolidace obchodnich a poobchodnich infrastruktur

Navzdory pokroku, ktery byl v poslednich letech u¢inén, brani pretrvavajici prekazky
tomu, aby obchodni a poobchodni infrastruktury v EU vyuZivaly vyhod skute¢né hladce
fungujiciho jednotného trhu. To miize také omezit vyhody dosazitelné v rdmci skupin, které
zahrnuji vice obchodnich a poobchodnich infrastruktur. V této souvislosti je dilezité zvysit
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interoperabilitu, propojeni a efektivnost obchodnich a poobchodnich infrastruktur v EU. K
tomu budou patfit i metody co nejlepSiho vyuziti a zavedeni nejnovéjsi generace technologii a
inovaci v infrastruktufe financ¢nich trhl, napiiklad technologie distribuovaného registru,
tokenizace financnich aktiv a umélé inteligence. V ramci uvedené Cinnosti se bude rovnéz
zkoumat, zda stavajici nastaveni regulace odpovida struktute trhu, ktera v poslednich letech
zaznamenala vyvoj zejména v oblasti obchodovani. Je rovnéz dilezité, aby stavajici regulacni
a dohledovy ramec odpovidajicim zptusobem zohlednoval synergie v ramci skupin vice
obchodnich a poobchodnich infrastruktur.

Dalsi rozvoj odvétvi spravy aktiv

EU tézi z obezietnostné zdravého a silného odvétvi investicnich fondi, navzdory
pusobivému pokroku v poslednim desetileti v§ak zbyva jesté mnoho prace. Jadrem
problému je roztfisténost a zbyte¢na regulacni zatéz. Spravci aktiv, kteti ptisobi jako skupinova
struktura ve vice ¢lenskych statech, v soucasné dob¢ celi zbytecnym piekazkdm a nakladim
vyplyvajicim z povinnosti piidélovat podobné zdroje kazdému z jejich subjektii. Podléhaji také
mnoha pravidlim, coz vede ke zbytecné duplicité zatéze a snizuje jejich konkurenceschopnost
a pruznost. Ac¢koli stavajici regula¢ni ramec umoziuje fondiim s povolenim k ¢innosti v EU
vyuzivat vyhod pasu a svobodné distribuce v ramci celé EU na zakladé jednoduchého
oznamovaciho postupu, tyto fondy ne vzdy tézi ze vSech vyhod v praxi. Vnitrostatni prekazky,
rozdilné postupy a gold-plating zvySuji naklady na trhu fondd v EU a ve srovnani s jinymi
jurisdikcemi prodluzuji dobu jejich vstupu na trh. Ob¢ané EU pak ¢eli omezeni investi¢nich
ptilezitosti a zvySenym poplatkiim.

Navrhovand opatteni politiky:

o Komise ve druhém Ctvrtleti roku 2025 ziidi pro vSechny ucastniky trhu zvlastni
komunikacni kandl, kterym budou moci oznamovat piekazky, na né; narazili na
jednotném trhu, a zintenzivni opatieni v oblasti vymdhdni, aby wurychlila
odstrariovani takovych prekaZek.

o Aby vyieSila piekdaiky branici integrovanéjS§im obchodnim a poobchodnim
infrastrukturam, piedloZi Komise ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2025 ambiciozni balicek
legislativnich navrhit zahrnujici pravidla pro centrdlni depozitaie cennych papirii,
financni zajisténi a vypordadani a pro strukturu obchodniho trhu, s cilem odstranit
dalsi piekaziky pieshranic¢ni cCinnosti, modernizovat legislativni ramec tak, aby
zohlediioval nové technologie a financni vyvoj, jakoZ i zajistit lepsi kvalitu realizace
operaci a tvorby cen v obchodnich systémech v EU a zdroveii sniZit administrativni
zatéZ a zvazit nahrazeni smérnic narizenimi.

o Ve ctvrtém cCtvrtleti roku 2025 Komise predloZi navrh pravnich predpisi, které
odstrani zbyvajici piekazky (at’ uz na vnitrostdatni, nebo na unijni urovni) distribuce
fondii s povolenim k Cinnosti v EU v ramci celé Unie. Komise rovné; navrhne
opatieni ke sniZeni provoznich piekdzZek, které ovliviiuji preshranicni skupiny, s
cilem zjednodusit Cinnost spravcu aktiv, a to jak velkych, tak vice specializovanych, a
zajistit efektivnéjsi pristup a sluzby klientiim.
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o Do ctvrtého cCtvrtleti roku 2026 Komise posoudi potiebu smérnice o prdvech
akcionaiu a zvaii pripadny preckum této smérnice, aby investorim,
zprostiedkovateliim a emitentiim usnadnila ¢innost napiic¢ Clenskymi stdty.

D) Efektivni dohled na jednotném trhu

Harmonizovany dohled je cilem unie udspor a investic. Znamend, Ze se vSem
organizatorum finan¢niho trhu dostiava stejného zachazeni v oblasti dohledu, a to bez
ohledu na misto jejich sidla v Unii. Harmonizovany dohled tak miize ptispét k integraci trhti
tim, ze odstrani piekazky preshrani¢ni ¢innosti, vytvoii rovné podminky pro ucastniky trhu a
podpofi diveéru investort.

Harmonizovany dohled prostiednictvim jediného organu dohledu se jiz vztahuje na velkou ¢ast
bankovniho sektoru EU, avSak v jinych odvétvich, zejména na kapitalovych trzich, vykonévaji
dohled nad ucastniky pfedev§Sim ptislusné wvnitrostatni orgdny. Harmonizovany dohled
nezbytné nevyzaduje ve vSech piipadech jediny organ dohledu a v zasad¢ ho lze dosahnout
sblizovanim vnitrostatnich postupti dohledu. Navzdory zna¢nému pokroku dosazenému diky
koordinaci v rdmci Evropského systému dohledu nad finanénim trhem vSak pretrvavaji
vyznamné rozdily. Existuje sice jednotny soubor pravidel, vnitrostatni organy vSak tato
pravidla uplatiiuji odlisnym zptisobem. Takové rozdily mohou nékdy odrazet protekcionistické
chovani a odrazovat od pteshrani¢nich aktivit tim, ze zvySuji ndklady spolecnosti na
dodrzovani predpisti, a omezuji tak lidem a podnikiim moznost vyb&ru. Vnitrostatni postupy v
oblasti dohledu pfili§ ¢asto vedou k dodate¢nym pozadavkiim, které vyvolavaji rozttisténost a
zbyte¢nou administrativni zatéz, a predstavuji piekazky pro podnikatelské Cinnosti na
jednotném trhu. Na druhou stranu mohou tyto rozdily také vytvaret podminky pro regulatorni
arbitraz, coz mize narusit jistotu ucastnikd trhu a oslabit diveéru mezi vnitrostatnimi organy
dohledu.

SniZeni rozdilii v postupech dohledu na kapitalovych trzich v EU si vyZzada novou
rovnovahu mezi odpovédnosti za dohled na durovni EU a na trovni ¢lenskych stati.
Evropské organy dohledu musi Iépe vyuZivat své stavajici nastroje pro sblizovani dohledu, aby
dosahly integrovangjSiho a harmonizovan¢j$iho dohledu. Zejména budou muset zintenzivnit
své Usili pfi ur€ovani a feSeni rozdilnych vnitrostatnich postupii v ptipadech, kdy takové
postupy brani rozvoji skute¢né integrovanych trhii a dislednému dohledu nad nimi. Evropské
organy dohledu nesou zvlastni odpovédnost za zajiSténi toho, aby jejich nastroje sblizovani
ptispivaly k odstranovani prekazek, pti¢emz pii své praci zohlednuji program Komise v oblasti
zjednoduSovani a cile Komise v oblasti snizovani zatéze. V oblastech, kde se ptislusné
vnitrostatni organy potykaji s kapacitnim omezenim, by tyto organy mély mit moznost ptistupu
podpory ze strany evropskych organti dohledu, naptiklad ziskat technické poradenstvi, pienést
konkrétni ukoly ¢i povinnosti nebo pravidelné vyuzivat ulohy evropskych orgdnt dohledu
jakozto datového a technologického centra a poskytovatele dohledovych nastroji SupTech?.

Pouziti nastroja pro sbliZovani ma své meze a existuji okolnosti, kdy je jiZ vhodné prenést
primy dohled na troven EU. V piipadech, kdy ucastnici trhu vykazuji vyznamnou

24 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/supervisory-
newsletters/newsletter/2023/html/ssm.n1231115 2.en.html
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pieshrani¢ni pfitomnost, mtize perspektiva dohledu ptesahujici rdmec vnitrostatni trovné
pfinést uzite¢né synergie. Tyto uvahy jsou zvlasté dulezité pro organizatory trhu s vyznamnymi
pieshrani¢nimi aktivitami, jako jsou nékteré velké obchodni a poobchodni infrastruktury a
velké preshrani¢ni skupiny pro spravu aktiv. V piipadé novych nebo vznikajicich odvétvi (napf.
poskytovatelli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy) muze byt efektivnéjs$i rozvijet kapacitu
dohledu na urovni EU. Pro vSechny nové ukoly by mély evropské organy dohledu obdrzet
odpovidajici finan¢ni prostfedky a mély by byt vyjasnény jejich povinnosti a odpovédnost. V
navaznosti na pfenos pravomoci je tfeba zvazit sdruzovani zdrojii dohledu od piislusnych
vnitrostatnich organa do piislusnych evropskych organt dohledu, aby se zabranilo zdvojovani
kapacit a odpovidajicich nakladi.

Navrhovana opatfeni politiky:

o  Komise vyzyva evropské organy dohledu a piislusné vnitrostdatni orgdny, aby plné
vyuzivaly v soucasnosti dostupné ndstroje, a provadély program v oblasti
gednoduSovani, jak je uveden ve sdéleni o Zjednoduseni.

o Komise ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2025 navrhne opatieni s cilem posilit a zefektivnit
ndstroje pro sbliZovani dohledu.

o Ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2025 také Komise piedloZi navrhy na dosaZeni jednotnéjsiho
dohledu nad kapitilovymi trhy, jak je uvedeno v Kompasu konkurenceschopnosti,
véetné pireneseni nékterych ukolii na uroven EU.

3. Konkurenceschopnost a integrace bankovniho sektoru

Integrovany bankovni sektor EU zaloZeny na jednotném souboru pravidel a bankovni
unie maji zasadni vyznam pro tspéch unie uspor a investic.

Banky hraji v ekonomice dilezitou roli jako finan¢ni zprostfedkovatelé mezi stradateli a
podniky, a to 1 ve strategickych odvétvich, a jsou zdaleka nejvyznamnéjSimi poskytovateli
financovani pro podniky a malé a stfedni podniky v EU. V dneSni rychle se vyvijejici
geopolitické situaci je pro EU strategicky dileZité zachovat schopnost bank poskytovat
dostate¢né mnozstvi uvérl pro ekonomiku EU, zejména pak pro malé a stfedni podniky, které
se prizpisobuji roztfiSténym mezinarodnim trhiim. Banky jsou také faktorem kapitalovych
trhii, nebot” prohlubuji kapitalové trhy a zvysuji jejich likviditu tim, Ze pasobi jako emitenti
cennych papirt, zprostfedkovatelé pojisténi a zprostiedkovatelé pro institucionalni, korporatni
a retailové investory a v nekterych ptipadech jsou samy investory a poskytovateli likvidity.
Jednotny soubor pravidel pro banky v EU je z velké ¢asti zaveden bankovnim regula¢nim
ramcem?. Vyznamného pokroku bylo také dosazeno pii budovani bankovni unie, zvy$ovani
odolnosti sektoru, podpofe integrace a posilovani mezinidrodni konkurenceschopnosti.
Bankovni unie je vSak stale neuplnd, zejména kviili tomu, Ze chybi vhodna opatieni pro feSeni
krizovych situaci stfedné velkych bank a evropsky ramec pojisténi vklada. Za téchto okolnosti

v

zlstavaji zachranné sit€¢ EU rozttisténé.

25 Naiizeni o kapitalovych pozadavcich a smérnice o kapitalovych pozadavcich.
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Jednotny soubor pravidel pro banky v EU odrazi mezinarodné dohodnuté standardy,
které jsou nezbytné pro globalni financ¢ni stabilitu a zabranéni globalni snaze o zavadéni
co nejmirnéjSich regula¢nich rezimu. Nejnovéjsi zmény bankovnich pravidel EU integruji
posledni prvky standardii Basel Il a v EU jsou pouzitelné od 1. ledna 2025. Provadéni téchto
standardl v EU odrazi vyvazeny kompromis, ktery zachovava odolnost vSech bank v EU a
zaroven reaguje na specifika ramce EU. Komise musi zaroven dbat na to, aby nedoSlo k
ujmé bank se sidlem v EU, které jsou mezinarodné aktivni na celosvétovych finan¢nich
trzich, a aby byla zachoviana jejich konkurenceschopnost na evropskych trzich vici
bankam ze tiretich zemi. Komise pohotové reagovala na vyvoj v jinych jurisdikcich a bude i
nadale h4jit rovné podminky na mezinarodnim poli, a to i v souvislosti s pravidly pro ukazatel
Cistého stabilniho financovani a se zdkladnim pfezkumem obchodniho portfolia, kde Komise
v blizké budoucnosti pfijme opatfeni. Pro dosazeni skute¢ného jednotného bankovniho trhu,
mobilizaci kapitalu v celé EU a podporu mezinarodni konkurenceschopnosti bankovniho
sektoru EU je navic dtlezité¢ identifikovat a omezit piekazky integrace trhu a zbyte¢nou
administrativni zatéz.

Navrhovand opatfeni politiky:

o Komise vyzyva spolunormotviirce, aby odstranili nedostatky reZimii pro FeSeni
krizovych situaci stiedné velkych bank, a to prostiednictvim dohody na ambiciéznim
vysledku jedndni o ramci pro krizové Fizeni a pojisténi vkladii. Komise je pFipravena
tento proces plné podporvit. Kromé toho bude Komise s ohledem na dosavadni diskuse
na zdkladé navrhu, ktery predloZila, podnikat rozhodné kroky k dalSimu rozvoji
bankovni unie, a to i stanovenim dal$Siho postupu v oblasti evropského systému
pojisténi vkladii.

o  Komise v roce 2026 zveiejni zprdavu, v nii posoudi celkovou situaci bankovniho
systéemu na jednotném trhu, vcéetné hodnoceni konkurenceschopnosti bankovniho
sektoru.

o Komise naddle posuzuje vyvoj na bankovnich trzich, aby zajistila rychlou reakci,
kdykoli je ohroZena financni stabilita, vnitini trh nebo mezindrodni
konkurenceschopnost bankovniho sektoru EU.

4. Informovani a zapojeni ostatnich aktéri

Vzhledem k rychle se ménicimu geopolitickému a geoekonomickému kontextu je unie
uspor a investic zasadnim projektem, ktery si Zada bezodkladny pokrok, odhodlani a
politickou odpovédnost na mnoha trovnich. Toto sdéleni predklada ndzor Komise na to, jak
ucinit vyznamny krok v budovani unie tspor a investic. Navrhovand opatieni jsou naro¢na, ale
jsou nezbytna pro dosazeni bodu zvratu, aby finan¢ni trhy v EU mohly G¢inn€ smérovat uspory
do investic, a tim vytvafet vice pfilezitosti pro obCany a podniky a zvySovat
konkurenceschopnost EU. Pribézné monitorovani zajisti, aby opatfeni splnila své cile, a
umozni zvysit intenzitu a prijmout dalsi opatfeni, kdykoli to bude nutné.

Naplnéni této ambice ve prospéch obcanti EU je spole¢nou odpovédnosti Komise, Evropského
parlamentu a clenskych statd. Je tudiz nezbytnd pravidelna soucinnost s Evropskym
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parlamentem a Clenskymi staty, a to 1 prostfednictvim Evropské rady a Euroskupiny, aby bylo
mozné udrzet politickou dynamiku, pfijimat opatfeni a sledovat jejich provadéni. Nutna je i
spoluprace s financ¢nim sektorem, kterd zajisti vstiicné pfijeti navrhovanych opatieni a
povzbudi z potfeb trhu vychdzejici iniciativy na podporu cilii unie Gspor a investic. Stejné tak
je dulezité udrzovat staly dialog s organizacemi obcanské spolecnosti, které prosazuji rovnost
a finan¢ni zaclenéni, jakoz i s organizacemi mladeze, aby bylo zajiSténo, ze unie uspor a
investic bude koncipovana ve prospéch vsech obcani EU. Komise bude rovnéz usilovat o
budovani podpory a zvySovani povédomi o cilech unie uspor a investic mezi aktéry na mistni
urovni, jako jsou podniky, skupiny retailovych investorti, organizace na ochranu prav
spotiebiteld a think-tanky, a to i1 prostfednictvim navstév vSech ¢lenskych statt.

Komise bude pravidelné vyhodnocovat pokrok pii plnéni opatfeni této strategie, mimo jiné
prostiednictvim celé fady ukazatelii, a bude se aktivné snazit urCovat prekdzky a podporovat
spolupraci se spolunormotviirci a vSemi zicastnénymi stranami za ucelem prekonani téchto
piekazek.

e Do druhého ctvrtleti roku 2027 Komise zveiejni piezkum unie uspor a investic v

poloviné obdobi. Tento piezkum poskytne piehled o celkovém pokroku a zohledni
podnéty ziskané v ramci informovdni a zapojeni ostatnich aktéri.
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Dodatek:

Opatieni Prostiredek Datum
Ptezkum sekuritizace Legislativni 2. Ctvrtleti 2025
Komunikac¢ni kanal pro ucastniky trhu pro Nelegislativni 2. Ctvrtleti 2025

oznamovani prekazek na jednotném trhu

Spofici a investi¢ni ucty v EU

Legislativni nebo

3. ¢tvrtleti 2025

nelegislativni
Strategie pro retailové investice Legislativni Probiha
Strategie pro finan¢ni gramotnost Sdéleni 3. ¢tvrtleti 2025
VéEtsi prilezitosti pro retailové investory Nelegislativni Probiha
pfispivat k financovani priorit EU
Doporuceni tykajici se automatické registrace, | Nelegislativni 4. Ctvrtleti 2025
systému evidence diichodu a prehledii
dichodovych ukazateli
Ptezkum IZPP a produktu PEPP Legislativni 4. Ctvrtleti 2025
Zpisobilost institucionélnich investort ke Legislativni 4. Ctvrtleti 2025

kapitalovym investicim a ptislusné objasnéni

a nelegislativni

Balicek opatieni v oblasti infrastruktury trhu

Legislativni

4. ctvrtleti 2025

Zlepseni pteshrani¢niho poskytovani
finan¢nich prosttedk a snizeni provoznich
ptekazek pro spravce aktiv

Legislativni
a nelegislativni

4. ctvrtleti 2025

Integrovang;jsi a efektivnéjsi dohled Legislativni 4. ctvrtleti 2025
Piezkum nafizeni o evropskych fondech Legislativni 3. ctvrtleti 2026
rizikového kapitalu

Provéadéni aktu o kotovani Legislativni Probiha

Ukonc¢ovani investic

Legislativni nebo

3. ctvrtleti 2026

nelegislativni
Ptezkum smérnice o pravech akcionaii Legislativni 4. ¢tvrtleti 2026
Iniciativa TechEU Nelegislativni 2026
aETCI 2.0
Odstranéni danovych piekazek preshrani¢nich | Nelegislativni probiha
investic (doporucent,

prosazovani)
Evropsky systém pojisténi vklad Legislativni probiha




Krizové tizeni a pojisténi vkladt Legislativni probiha

Zprava o bankovnim systému na jednotném Zprava 2026

trhu, v€etn¢ hodnoceni konkurenceschopnosti

Ptezkum unie uspor a investic v poloviné Sdéleni 2. Ctvrtleti 2027
obdobi
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