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Orientaéna poznamka predsednictva
Kk baliku predpisov v oblasti integracie trhu a dohl’adu

5. mdja 2026 — ECOFIN

UvoD

1. Balik predpisov v oblasti integracie trhu a dohl'adu (MISP) je klI'i¢ovou legislativnou iniciativou
na podporu unie uspor a investicii, ktora reaguje na strategicky kontext poznaceny

geopolitickou neistotou a pretrvavajiicim slabym hospodarskym rastom.

2. FEurdpska rada v marci 2026 vyzvala spoluzdkonodarcov, aby pokrocili v praci na tomto baliku

s ciel'om dosiahnut’ dohodu do konca roka.

3. Ako sa zdoraznuje v spravach Draghiho a Lettu, pre konkurencieschopnost’ Europy je
nevyhnutné urychlene mobilizovat’ finan¢né prostriedky na preklenutie nedostatku investicii
vo vyske priblizne 750 — 800 miliard EUR roc¢ne. Jadrom tejto vyzvy je fragmentacia
a nedostatoény rozvoj kapitalovych trhov EU, ktorym chyba rozsah potrebny na uspokojenie

znaénych investi¢énych potrieb Unie.

4. Ciel'om balika MISP je riesit’ tieto Strukturdlne nedostatky. Odstranenim prekazok, ktoré brania
volnému toku kapitalu, sa snazi posilnit’ jednotny trh EU, prehibit’ integraciu trhu a stimulovat’
cezhrani¢nt aktivitu. Cielom néavrhu je pritom uvolnit’ nové moZnosti financovania inovacie

a poskytniit’ domécnostiam a podnikom atraktivnejSie prilezitosti na sporenie a investovanie.
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II.

NAVRHY KOMISIE

V baliku MISP sa zavadzaji vyznamné institucionalne zmeny ramca dohl'adu EU, najmi posun
smerom k posilneniu zodpovednosti Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA)

v oblasti priameho dohl'adu. Podl'a navrhu ma organ ESMA prevziat’ priamy dohl'ad nad
urcitymi subjektmi so znacnym cezhrani¢nym alebo systémovym vyznamom, ako aj nad
vSetkymi poskytovatel'mi sluzieb kryptoaktiv. K tomu patri zavedenie dodato¢nych

intervencnych a posilnenych konvergencnych nastrojov do mandatu ESMA.

Vzhl'adom na posun smerom k priamemu dohl'adu zo strany ESMA sa ma prepracovat’ riadenie
tohto organu, ktory ma mat’ nova vykonnu radu zlozent z piatich nezavislych ¢lenov, ktora
bude poverena prijimanim jednotlivych rozhodnuti v oblasti dohl'adu a bude mat’ moznost’

pouzit’ vyznamné konvergencné a intervencné nastroje.

Popri tychto institucionalnych reformach sa MISP zameriava na Styri hlavné oblasti

kapitalovych trhov prostrednictvom opatreni Specifickych pre jednotlivé odvetvia:

e obchod: ul'ah¢enie rozvoja celoeurdpskych obchodnych miest a zlepSenie pristupu ku
konsolidovanému prehl'adu o likvidite trhu, a to aj prostrednictvom zavedenia
dobrovol'ného rezimu pre celoeurdpskych organizatorov trhu (PEMO),

e poobchodné sluzby: posilnenie interoperability a integracie medzi poobchodnymi
infrastruktirami vratane centralnych depozitarov cennych papierov (CDCP) a centralnych
protistran (CCP) s cielom ul’ah¢it’ cezhrani¢né zuctovanie a vyrovnanie, ako aj stanovit’
pravidla kone¢ného zuctovania prostrednictvom priamo uplatnite'ného nariadenia, aby sa
v pripade platobnej neschopnosti znizila neistota sposobena vnutroStatnymi pravnymi
predpismi,

e sprava aktiv: zavedenie opatreni na ul'ah¢enie pristupu na trh a cezhrani¢nej distribucie
spravcami fondov, ako je napriklad udel'ovanie europskych povoleni,

e technologia distribuovanej databazy transakcii (DLT): posilnenie ramca pre digitalne

aktiva s cielom dosiahnut’ skalovatel'nost’.

8367/26 3

ECOFIN.1.B SK



I11.

IVv.

8.

10.

AKTUALNY STAV ROKOVANI V RADE

Navrhy najskor 4. decembra 2025 prijala Komisia a doteraz ich preskimalo 13 pracovnych
skupin Rady. Pocas tychto diskusii boli ¢lenské Staty vyzvané, aby sa podelili o svoje ndzory
a identifikovali kI"icové otazky, ktoré si vyzaduji objasnenie. Tento intenzivny pracovny
program umoznil delegacidm zapojit’ sa do konstruktivneho a cieleného technického skiimania

r6znych zloziek balika.

Po ukonceni tohto prvého ¢itania ndvrhu sa predsednictvo domnieva, Ze na dosiahnutie d’alSieho
pokroku v dvoch kl'i¢ovych institucionalnych prvkoch, na ktoré sa nazory roznia, je potrebné
politické usmernenie: rozsah priameho dohP’adu vykonavaného orgdnom ESMA

a mechanizmy riadenia.

ROZSAH PRIAMEHO DOHLCADU

V stiCasnosti su povinnosti v oblasti dohl'adu zvacsa v rukéch prislusnych vnutrostatnych
organov, zatial’ ¢o tlohou ESMA je predovsetkym koordinacia a konvergencia. Priamy dohl'ad
zo strany EU sa v sti¢asnosti obmedzuje na konkrétne odvetvia, ako sii ratingové agentiry

a archivy obchodnych udajov.
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11. Ciel'om navrhu je prostrednictvom MISP podstatne rozsirit’ rozsah priameho dohl'adu zo strany
ESMA nad kIicovymi infraStruktarami finan¢ného trhu na zaklade kombinacie kvalitativnych
a kvantitativnych kritérii Specifickych pre kazdy typ subjektu, o zahfiia ich velkost’,
cezhraniénii aktivitu a vyznam pre hospodarstvo EU. Priamy dohl'ad sa ma rozgirit’ aj
na vsetkych poskytovatel'ov sluzieb kryptoaktiv. Podl'a navrhu Komisie maju priamemu

dohl'adu ESMA podliehat tieto subjekty:

e vsetci poskytovatelia sluZieb kryptoaktiv,

e vyznamné obchodné miesta,’

e celoeurépski organizatori trhu (PEMO), novy dobrovol'ny rezim umoziujici subjektom,
ktoré organizuju miestne trhy vo viac ako jednom ¢lenskom State, aby sa rozhodli pre dohl'ad
zo strany ESMA,

e vyznamné centralne depozitare cennych papierov (CDCP),

e vyznamné centralne protistrany (CCP).

12. Na podporu tychto zmien sa v navrhu uvadza, zZe su potrebné na odstranenie prekazok dohl'adu,
ktoré fragmentuju trh, na zabezpecenie konzistentnejSieho uplatiiovania celounijnych pravidiel,
zlepSenie efektivnosti dohl'adu znizenim duplicity medzi ¢lenskymi $tatmi, poskytnutie
holistického pristupu k dohl'adu nad cezhrani¢nymi ¢innost'ami a na vytvorenie podmienok pre
skuto¢ny jednotny kapitalovy trh. Okrem toho sa v navrhu zdoraziuje, Ze poskytovatelia sluZieb
kryptoaktiv maju prirodzene cezhrani¢nli povahu a predstavujii novua ¢innost, v ramci ktorej by
sa odborné znalosti v oblasti dohl'adu mali budovat centralne, aby sa hned’ od zaciatku

zabranilo fragmentacii.

1 Aj ked povinnosti orgdnu ESMA nezahfiajii dohl'ad nad trhom a dohl'ad nad emitentmi, tie

zostavaju v rukéch vnutrostatnych orgénov.
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13. Tento navrhovany rozsah pdsobnosti bol v§ak spochybneny z viacerych dévodov:

pokial’ ide o poskytovatel’ov sluzieb kryptoaktiv, navrh sa vzt'ahuje na vSetkych
poskytovatel'ov sluzieb kryptoaktiv, ¢o vyvolava obavy v stvislosti s jeho proporcionalitou.
V doterajsich diskusidch sa uprednostiiuje cielenejsi pristup (napr. zahrntt’ ,,len
vyznamnych*), ktory ponechava pod vnutrostatnym dohl'adom malych, ¢isto miestnych
poskytovatel'ov alebo celkovo zachovava vnutrostatny dohl’ad,

pokial’ ide o vyznamné obchodné miesta, obavy sa tykaju konceptu a kalibracie
,»Vyznamnosti“, ako aj potencidlneho vplyvu na miestne trhy a Struktary. Z dévodu
potencidlneho vplyvu na miestne trhy bolo spochybnené aj zavedenie dobrovol'ného rezimu
celoeurdopskych organizatorov trhu a z toho vyplyvajuca priama zodpovednost ESMA

v oblasti dohl'adu,

v pripade vyznamnych centralnych depozitarov cennych papierov a centralnych
protistran boli vyjadrené obavy v suvislosti s medzerami vo fiSkalnej zodpovednosti

a zodpovednosti za rieSenie krizovych situéacii. Konkrétnejsie, hoci sa dohl'ad podl’a navrhu
centralizuje na trovni EU, finanéné riziko a potencialne naklady na rieSenie krizovych

situacii v pripade krizy maju zostat’ na vnutrostatnej tirovni.
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14.

15.

16.

17.

Vzhl'adom na uvedené skuto¢nosti predsednictvo ziada ministrov o usmernenie, aby mohlo
stanovit’ uskuto¢nitel'ny rozsah priameho dohl'adu zo strany ESMA, pri¢om zohl'adni

rozmanitost’ ndzorov vyjadrenych ¢lenskymi $tatmi.

RIADENIE

Rozsirenie priameho dohl'adu na uvedené oblasti si podl'a ndvrhu vyzaduje novu Struktiru

riadenia ESMA, najmé vytvorenie nezavislej vykonnej rady.

Na jednej strane ma byt tdto vykonna rada zodpovedna za jednotlivé rozhodnutia v oblasti
dohladu, vd’aka ¢omu ma byt dohl'ad podl'a ndzoru Komisie efektivnej$im, nestrannejsi

a konzistentnej$i v ramci celej EU. Rada organov dohladu zloZena z prisluinych vnutro§tatnych
organov si ma zachovat’ §irsiu strategicka tlohu a ma schvalovat’ ndvrhy regula¢nych nastrojov.
S cielom zabezpecit, aby vykonnd rada fungovala v stlade so strategickym smerovanim rady
organov dohl'adu, ma mat’ rada organov dohl'adu moznost’ posilnenou kvalifikovanou véac¢sinou
namietat’ proti zdsadnym rozhodnutiam vykonnej rady, napriklad v suvislosti s priamym

dohl'adom.

Na druhej strane ma mat’ vykonna rada vyznamné pravomoci v stvislosti so siborom
konvergencnych a intervencnych néstrojov vratane vykonavania partnerskych preskiimani, ako
aj pravomoc vstupovat do medidcie a urovnavania sporov. V urcitych pripadoch nedostatkov

v oblasti dohl'adu v cezhrani¢nych pripadoch alebo ne€innosti prislusného vnutrostatneho
organu ma mat’ podl'a navrhu vykonna rada moZnost’ vydavat’ priame pokyny prislusnym
vnutroStatnym organom a sutkromnym subjektom, nad ktorymi tieto organy vykonavaju dohl’ad.
V tejto suvislosti boli vyjadrené obavy tykajlce sa instituciondlnej rovnovahy, zodpovednosti

a primeranej ulohy prisluSnych vnutrostatnych orgdnov, najmé pokial’ ide o potrebu zachovat’
vnutroStatne odborné znalosti a blizkost’ dohl'adu, pricom sa argumentovalo, Ze rada orgdnov
dohl'adu by mala byt’ zapojena uzsie ako len prostrednictvom moznosti namietat’ proti

rozhodnutiam prijatym vykonnou radou.
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VI

18.

19.

Rovnako délezity bod diskusie sa tyka sfunk¢nenia priameho dohl'adu. MISP ponechava
vykonnej rade zna¢na vol'nost’ pri rozhodovani o tom, ako bude ESMA komunikovat’

s prislusnymi vnutrostatnymi orgdnmi v ramci svojej kazdodennej ¢innosti. Navrh v sucasnej
podobe poskytuje vykonnej rade zna¢nu flexibilitu pri ur€ovani podmienok a obsahu dohdd

o spolupraci s prislusSnymi vnutrostatnymi organmi (vratane zriad’ovania spolo¢nych timov,
miestnych centier alebo inych formatov sui generis). MISP tak umoziuje vykonnej rade
prispdsobit’ sa potrebam sektora, nad ktorym sa vykonava priamy dohl’ad, ako aj rozvoju
odbornych znalosti na irovni ESMA. Této sti¢asna nekonkrétnost’ vSak vyvolava urcité
pochybnosti. Clenské §taty poukézali najmé na skusenosti s jednotnym mechanizmom dohl'adu
(SSM), pricom zdodraznili vyznam jasne vymedzenych rdmcov spoluprace, ktorymi sa zabezpeci
ucinna rovnovaha medzi centralizovanym dohl'adom a vnutrostatnymi odbornymi znalostami.
Poukazalo sa najmé na vyznam zabezpecenia dostato¢ne silného a Strukturdlneho zapojenia
prislusnych vnutroStatnych organov do dohl'adu pod vedenim ESMA, ako aj na potrebu naleZite
zohladnit’ celkovy zdmer navrhov, ktorym je zvysit’ efektivnost’ dohl'adu, znizit’ ndklady

a zabranit’ duplicitnym Struktaram.

POLITICKE USMERNENIA

Vzhl'adom na uvedené skuto€nosti predsednictvo vyzyva ministrov, aby v zaujme dosiahnutia

rychleho pokroku v suvislosti s uvedenym balikom zvaZili tieto otazky:

Pokial’ ide o rozsah priameho dohl’adu

a. Suhlasia ministri s navrhovanym rozsahom priameho dohladu zo strany ESMA alebo
povazuju za vhodnejsi cielenejsi rozsah? Ak uprednostiujete cielenejsi rozsah, uved'te, nad
ktorymi sektormi spomedzi tych, ktoré su sucastou MISP, by mal organ ESMA vykonavat
priamy dohlad.

8367/26 8

ECOFIN.1.B SK



b. Ak by sa v ktoromkolvek z navrhovanych sektorov zaviedol priamy dohlad zo strany ESMA
nad klucovymi subjektmi financného trhu, ako by sa mal vymedzit pojem ,,vyznamnost*?
Mal by vychadzat predovsetkym z kvantitativnych kritérii, ako je cezhranicna aktivita? Ak
ano, ktoré kritéria by ministri povazovali za nevyhnutné na urcenie najvyznamnejsich

subjektov?

Pokial’ ide o riadenie

c. Ktoré reformy riadenia ESMA povazuju ministri za potrebné? Vysvetlite, prosim.

Domnievaju sa ministri, Ze navrhovand vykonna rada zabezpecuje spravnu rovnovahu medzi
efektivnym rozhodovanim a dostatocnym zapojenim rady organov dohladu do rozhodovania

v oblasti dohladu? Ak nie, aké upravy by boli potrebné na posilnenie ulohy rady organov
dohladu?

d. Ako by sa mal usporiadat’ buduci vztah v oblasti dohladu medzi ESMA a prislusnymi
vautrostatnymi organmi, najmd v pripade subjektov, ktoré podliehaju priamemu dohladu
ESMA? Aké by mali byt prislusné ulohy ESMA a prislusnych vnutroStatnych organov
v kazdodennych cinnostiach dohladu? Suhlasia ministri s tym, Ze minimalizacia nakladov

a zabranenie duplicitnym Strukturam su dolezitymi aspektmi?
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