* Kk

I EVROPSKA
el KOMISE

* %t

V Bruselu dne 12.2.2025
COM(2025) 38 final

2025/0022 (COD)

Navrh
NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni nafizeni (EU) €. 909/2014, pokud jde o kratsi cyklus vyporadani v Unii

(Text s vyznamem pro EHP)

{SWD(2025) 37 final}

CS CS



CS

DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
o Oduvodnéni a cile navrhu

EU musi vynalozit vétsi Usili, aby uvolnila finan¢ni prostiedky nezbytné pro financovani
digitalni, ekologicke a socialni transformace a pro posileni ristu. Nezbytnou podminkou pro
dosazeni tohoto cile jsou ucinné fungujici a hluboké kapitalové trhy. Kapitalové trhy EU vSak
zustavaji roztfisténé, prestoze se v prubehu let vyvinulo znacné usili o jejich integraci, a tato
roztiiSténost je podstatnou piekazkou jejich rozvoje. To potvrdilo nékolik zpradv v pribéhu
roku 2024, v&etné Draghiho zpravy! a Lettovy zpravy?. Tyto zpravy rovnéz zdiaraziuji, ze
konkurenceschopnosti a atraktivity kapitalovych trhit EU a jejich schopnosti poskytovat
financovani, které EU potfebuje, 1ze dosahnout pouze tehdy, pokud tyto trhy pfijmou inovace.

Unie uspor a investic musi byt zaloZena na u¢innych a bezpe¢nych poobchodnich sluzbach.
Tyto sluzby hraji klicovou roli mimo jiné pii emisi cennych papiri, dokoncovani obchodt
(vyporadani), evidenci vlastnictvi cennych papirt a fizeni a sniZzovani rizik (clearing).
Poobchodni sluzby jsou zéasadni pro fungovani kapitdlovych trhtt EU. Z téchto divoda
vSechny vySe uvedené zpravy zduraznuji, ze je tfeba ulinit pro zlepSeni ucinnosti
poobchodnich sluzeb vice.

JSA113

Kazdy den se v centralnich depozitafich cennych papirt (dale jen ,,centralni depozitaii) v EU
vypotadaji cenné papiry v hodnoté vice nez 4 biliony EUR®. Cim déle trva vypoiadani, i) tim
déle trvaji rizika®, kterym &eli kupujici a prodavajici; ii) tim déle musi investofi ¢ekat na
vyplaceni penéz nebo cennych papirt, které jim nalezi — pokud se vypotfadani nezdafi; a iii)
tim vice se snizuji moznosti uzavirat jiné obchody. Rychlé¢, €inné a spolehlivé vypotadani je
proto nezbytnym ptfedpokladem pro rozvoj unie uspor a investic.

Je to jiz deset let, co vstoupilo v platnost nafizeni o centralnich depozitafich cennych papiri
(CSDR)®, které harmonizovalo cyklus vypoiaddni obchodi s cennymi papiry v EU pro
nékteré obchody na sekundarnich trzich na maximalné dva obchodni dny po dni uzavieni
obchodu (tzv. T+2)®. Od té doby se finanéni trhy a technologie dale vyvijeji. Mnoho jurisdikei

Ve zpravé o budoucnosti evropské konkurenceschopnosti, bézné oznacované jako ,,.Draghiho zprava®,
je snizeni rozttisténosti kapitalovych trhi cilem ¢islo jedna stanovenym pro unii uspor a investic, s. 292.
Zprava ,Mnohem vice nez jen trh“, obecné nazyvana ,Lettova zprava®“, zddraziuje potiebu
inovativnich a u¢innych kapitalovych trh, aby bylo mozné financovat ekologickou a digitalni

transformaci.
8 Udaje ziskané prostiednictvim databaze statistik Obchodovani s cennymi papiry, zuctovani a
vyporadani, Evropska centralni banka, pro rok 2023,

https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

Protistrana finanéniho obchodu je vystavena rGznym typim rizik, jako jsou Gvérové riziko, riziko
likvidity a trzni riziko v dob&€ mezi uzavienim obchodu a jeho vypotadanim.

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. cervence 2014 o zlepSeni
vyporadani obchodii s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitatich cennych papirQ a o
zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 236/2012 (Uk. vést. L 257, 28.8.2014, s. 1).
Rozsah vyporadani T+2 v nafizeni CSDR se vztahuje na obchody s pfevoditelnymi cennymi papiry
podle ¢l. 5 odst. 1 nafizeni CSDR , které jsou provadény v obchodnich systémech. Obchody, které jsou
vyjedndny podle soukromého prava, ale provadéji se v obchodnich systémech, obchody, které se
provadéji na dvoustranné bazi, ale oznamuji se obchodnimu systému, nebo prvni obchod, pfi némz
ptevoditelné cenné papiry podléhaji prvotnimu nahrazeni listinnych cennych papird zapisem do
prislusné evidence, nespadaji do vyporadani T+2. Primarni trhy nespadaji do vyporadani T+2, protoze
zahrnuji nestandardizované obchody, které vyzaduji specifické procesy a monitorovani. Zavedeni

CS



CS

tento pfechod EU z konce roku 2014 nésledovalo a pfeslo ke kratSimu vypotadani, naptiklad
USA piesly na T+2 v roce 2017. Inovace a potieba zlepsit G€innost vypofadani, zvysit
konkurenceschopnost a snizit rizika pro finan¢ni stabilitu vSak vedly k pokracujicimu usili.
Zbytek svéta se od té doby posunul dal: naptiklad Cina, Indie, Spojené staty a Kanada zkratily
vypoiadani na maximalné jeden obchodni den po dni uzavieni obchodu (tzv. T+1). Dilezité
je, ze celosvétovy prechod na T+1 zplisobuje nesoulad mezi finanénimi trhy EU a svétovymi
finan¢nimi trhy a vytvaii potencialni nedostatky v konkurenceschopnosti kapitalovych trhii
EU. Tento nesoulad se bude zvySovat tim vice, ¢im vice zemi bude piechazet na T+1.

Posledni piezkum natizeni CSDR tyto trendy uznal a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(ESMA) byl na jeho zidklad¢ povéfen, aby v uzké spoluprici s Cleny Evropského systému
centralnich bank (ESCB) posoudil vhodnost zkraceni cyklu vypotadani v EU a ptedlozil plan,
jak by bylo mozné takovy piechod provést. Organ ESMA zvetejnil 18. listopadu 2024 svou
zpravu (dale jen ,zprava organu ESMA®)’| v niz doporucuje, aby EU piesla na T+1
nejpozdé&ji 11. fijna 20278,

Zkraceni cyklu vypofadani v EU by vyrazn€ zménilo zplsob, jakym dnes trhy funguji,
pti¢emz dopady by se liSily v zavislosti na typu zicastnéné strany, kategorii obchodu a druhu
cenné¢ho papiru. Kvantifikace n€kterych ndkladi a pfinosti spojenych se zkracenim cyklu
vyporadani v EU je ndro¢na z divodu nedostatku udaji, ale prvky, které posoudil organ
ESMA, naznacuji, Ze piinosy piechodu z hlediska snizeni rizika, Gispor marzi® a sniZeni
nakladt vzniklych z didvodu netcinnosti vyplyvajici z nesouladu s jinymi vyznamnymi
jurisdikcemi v celosvétovém méfitku jsou pro unii Uspor a investic vyznamné. Investice do
modernizace, harmonizace a zlepSeni ucinnosti a odolnosti poobchodnich procest, které by
byly vyvolany pfechodem na T+1, by navic usnadnily dosazeni cile dal$i podpory ucinnosti
vypotadani v EU, podpory integrace trhu a nakonec 1 unie Gspor a investic a zabranily by
konkurenénimu znevyhodnéni kapitalovych trhit EU, které by mohlo vést k tomu, Ze by
obchodnici dali pfednost jinym, ucinngj$im trhiim. Nakonec, zachovani soucasné¢ho cyklu
vypofadani v EU by pfispélo k dalsi roztfiSt€nosti unie Uspor a investic, protoze rizné
zuCastnéné strany v EU by nadale uplatiovaly odliSnd feSeni, aby se vyrovnaly s kratSim
vypofadanim na vétSin€ svétovych kapitalovych trhi.

povinné vypotadaci lhiity pro tyto obchody soubézné s prechodem na T+1 by vyzadovalo Sir§i analyzu
a také trzni konzultace, které by nebylo mozné provést vzhledem k potiebé vyjasnit pfechod na rychlejsi
vyporadani v EU. V tomto ohledu bylo béhem setkani s ¢lenskymi staty dne 5. zafi mnoho Clenskych
stati otevieno zkoumani rozsifeni plsobnosti, ale az v pozdgjsi fazi a po provedeni dalSich analyz, aby
se zabranilo zpozdéni piechodu na T+1 (viz oddil 4, s. 19 doprovodného pracovniho dokumentu utvard
Komise).

Zprava — Posouzeni zkraceni cyklu vypotfadani v Evropské unii organem ESMA, 18. listopadu 2024,
ESMA74-2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-
settlement-cycle-european-union.

Ve zpraveé organu ESMA se uvadi, ze pfechod z T+2 na T+1 by si mohl vyzadat nejméné 31 mésicti na
to, aby se odvétvi pfipravilo a provedlo nezbytné investice a ptizptisobilo procesy. Zprava rovne€z
zdlraznila naléhavost feSeni nesouladu s mezinarodnimi kapitalovymi trhy. S ohledem na to navrhla
jako nejvhodnéjsi okamzik pro zavedeni T+1 druhé pondéli v fijnu 2027, pfi¢emz vzala v Gvahu dalsi
pravidelné procesy, které ucastnici trhu potfebuji provadét v rtznych obdobich roku, jako jsou
aktualizace TARGET2-Securities (T2S) nebo zpracovani tkond souvisejicich s vykonem prav ve
spole¢nostech.

Uspory marzi se b&Zn& pouzivaji pro oznaceni uspor pfi poskytovani marzi (pozadavki na kolateral ke
kryti rizik protistrany), kterym jsou G¢astnici trhu vystaveni. Viz zprava orgdnu ESMA, strana 11, 37,
38 a oddil 7.1.2 privodniho pracovniho dokumentu utvarGd Komise, kde jsou uvedeny vyhody
vyporadani T+1 souvisejici se snizenim expozic podléhajicich zaruce ustfedni protistrany, a tedy i
marzi ustfedni protistrany.
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Vétsina zjisténych nakladd spojenych s pfechodem na T+1 by se projevila v kratkodobém
horizontu a souvisi s investicemi potfebnymi k modernizaci, standardizaci a digitalizaci
ruznych krokti v procesu vyporadani. Na druhou stranu prvky, které orgdn ESMA posoudil,
naznacuji, ze dopad T+1, pokud jde o snizeni rizika, uspory marzi a snizeni naklada
spojenych s nesouladem s jinymi vyznamnymi jurisdikcemi na svété, pfedstavuje vyznamny
pfinos pro konkurenceschopnost kapitalovych trhit EU a pro sméfovani k unii Gspor a investic
a v konecném dusledku by zlepsil ucinnost kapitalovych trhit EU, a tim zachoval jejich

konkurenceschopnost na celosvétové tirovniZ®,

Vypotadani obchodti s cennymi papiry v T+1 je v EU jiz technicky 1 pradvné mozné. Prechod
na T+1 by tedy mohl byt ponechdn plné¢ v rukou odvétvi cennych papirt v EU, které by jej
meélo koordinovat a provadét. Vzhledem k vyssi slozitosti finan¢nich trhtt v EU — z divodu
mnozstvi riznych subjektil, systémli a mén — ve srovnani s jinymi jurisdikcemi, které jiz
ptesly na T+1, by vSak koordinace tohoto procesu byla pro toto odvétvi velmi naro¢na a
nezajistila by pravni jistotu, a dokonce ani jistotu planovani.

Tyto aspekty byly rovnéZ zdiiraznény ve spole¢ném prohlaseni organu ESMA, Komise a ECB
o zkraceni standardniho cyklu vyporadani obchodl s cennymi papiry v EU, zvefejnéném 15.
fijna 2024 (dile jen ,spole¢né prohlaseni<)!!. Spole¢né prohldseni poukdzalo na nutnost
urychlené jednat prostfednictvim koordinovaného ptistupu, pokud chce EU zabrénit
prodlouzeni a zesileni negativnich dopadlii nesouladu v cyklech vypotfadani s hlavnimi
jurisdikcemi na mezinarodni Grovni a zajistit u¢innou a konkurenceschopnou unii uspor a
investic.

Cilem tohoto navrhu je proto zajistit, aby vSechny z(c¢astnéné strany mély dostatek ¢asu na
ptipravu a koordinovany a v€asny pifechod na T+1.

Proto se navrhuje, aby EU piesla na kratsi cyklus vypotradani, ktery by obnasel pozadavek,
aby se vypofadani obchodd, které v soucasnosti podléhaji cyklu vypotradani T+2, uskutecnilo
nejpozdeji prvni obchodni den po uzavieni obchodu. To by nebranilo centralnim depozitaiim,
kteti jsou jiZ technologicky schopni tak ucinit, aby dobrovoln& vypotfadavali obchody ke
stejnému dni, jako je den uzavieni obchodu.

. Soulad se stavajicimi ustanovenimi v dané oblasti politiky

Cilem navrhu je zménit nafizeni CSDR zavedenim cyklu vypotadani T+1 v Evropské unii,
aby se zlepsila u¢innost vypotfadani s cilem zvysit konkurenceschopnost a snizit rizika pro
finan¢ni stabilitu. Navrhované legislativni zmény by pfispély k rozvoji ucinnéjSiho prostiedi
po uzavieni obchodu v EU v souladu s cili stanovenymi v ramci revize nafizeni CSDR,
Tento navrh je navic v souladu s cilem Komise vybudovat unii Gspor a investic, ktera by
usnadnila tok kapitalu v EU ve prospéch spotiebitelli, investori a podniki. Vypotadani
cennych papirti je zdkladem kapitalovych trhli. Rychlé, uc¢inné a spolehlivé vypotadani je

10 Viz zprava organu ESMA, s. 88.

1 Spolec¢né prohlaseni organu ESMA, Komise a ECB o zkraceni standardniho cyklu vypofadani obchodt
s cennymi papiry v Evropské unii: dalsi kroky, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
10/ESMAT74-2119945925-2085_EC-ECB-ESMA_High_level_joint_statement T_1.pdf.

12 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2845 ze dne 13. prosince 2023, kterym se méni
nafizeni (EU) ¢. 909/2014, pokud jde o disciplinu pfi vypoiadani, preshrani¢ni poskytovani sluzeb,
spolupréci v oblasti dohledu, poskytovani bankovnich doplitkovych sluzeb a pozadavky na centralni
depozitate cennych papira ze tfetich zemi, a méni nafizeni (EU) ¢. 236/2012 (Uk. vést. L, 2023/2845,
27.12.2023).
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proto nezbytnym pifedpokladem pro rozvoj unie uspor a investic. Kratsi cyklus vypotadani by
zvysil atraktivitu trhi EU a pfinesl by vyznamné vyhody, zejména diky snizZeni rizika,
usporam marzi a snizeni naklada spojenych s nesouladem s jinymi vyznamnymi jurisdikcemi
na sveété.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Cilem této iniciativy je doplnit $ir§i program Komise, jehoz cilem je zvysit
konkurenceschopnost a odolnost kapitalovych trht EU. Konkurenceschopné a uc¢inné
poobchodni prostiedi, jehoz kli¢ovym prvkem je cyklus vypotfadani, je zdkladnim prvkem pro
dosazeni cili unie Gspor a investic. PIné funk¢ni a integrovany trh s kapitdlem umozni, aby
hospodafstvi EU rostlo udrzitelnym zptisobem a bylo konkurenceschopnéjsi, v souladu se
strategickymi prioritami Komise, jejimz zamérem je vytvaret spravné podminky pro tvorbu
pracovnich mist, rust a investice.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA APROPORCIONALITA
. Pravni zaklad

Pravnim zakladem tohoto navrhu je ¢lanek 114 Smlouvy o fungovéani Evropské unie, ktery je
pravnim zékladem natizeni CSDR. Hlavnim cilem nafizeni CSDR je zvysit bezpecnost a
ucinnost vypofadani obchodli s cennymi papiry a vypotadacich infrastruktur v EU. Tato
iniciativa navrhuje revidovat délku cyklu vypotadani v Unii a zkratit ji ze dvou na jeden
obchodni den po uzavieni obchodu, proto by byl souvisejici legislativni ndvrh pfijat na
stejném pravnim zaklad¢.

. Subsidiarita (v pripadé nevyluéné pravomoci)

Podle zasady subsidiarity stanovené v €l. 5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii by Unie méla
jednat pouze tehdy, pokud zamyslenych cili nemuze byt dosazeno uspokojivé jednotlivymi
¢lenskymi staty, a proto jich z diivodu rozsahu nebo G¢inkti zamyslené Cinnosti mize byt 1épe
dosazeno na urovni EU.

Cili nafizeni CSDR, totiz stanoveni jednotnych pozadavkii pro vyporadani obchodl s
finan¢nimi nastroji v EU, pravidel pro organizaci a chovani centralnich depozitaiti a podpory
bezpecného, u¢inného a hladkého vypotrddani, nemohou uspokojivé dosdhnout jednotlivé
Clenské staty, jak uznali spolunormotviirci v roce 2014 pii pfijeti natizeni CSDR a v roce
2023 pti piijeti revize natizeni CSDR.

Natizeni CSDR zavedlo pozadavek na povinnou vypoiadaci lhitu pro vétSinu obchodl s
pfevoditelnymi cennymi papiry provadénych v obchodnim systému v EU a stanovilo toto
obdobi na dva obchodni dny po uzavieni obchodu. Je tedy vhodné, aby zkraceni této
vypoiadaci lhiity bylo provedeno stejnym pravnim néstrojem.

Tento ptistup je dale podpofen, vezme-li se v uvahu roztfiSténost prostfedi poobchodni
infrastruktury EU a rozdily v kapitalovych trzich a pravnich ramcich ¢lenskych stati, které by
ztizily spole¢ny ptrechod na T+1, pokud by nebyl koordinovdn na trovni EU. Pfijeti
rozdilnych postupii ze strany centralnich depozitaii cennych papiri a obchodnich systému v
EU, pokud jde o nesoulad globélnich vypotadacich lhiit, by znamenalo slozitost a rizika, coz
by dale roztfistilo kapitalové trhy v EU a vytvofilo nepfiznivé podminky pro tcastniky a
investory. Cile této iniciativy, kterym je zkratit cyklus vypotfddani v Unii a odstranit tak
nesoulad s globalni ekonomikou s ohledem na posileni konkurenceschopnosti a u¢innosti
poobchodniho prostfedi v EU, proto nemohou uspokojivé dosdhnout samy c¢lenské staty. Z
davodii rozsahu téchto opattfeni lze proto téchto cilii v souladu se zasadou subsidiarity
stanovenou v €l. 5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii 1épe dosdhnout na trovni EU.
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. Proporcionalita

Cilem névrhu je odstranit nesoulad mezi cykly vypotfadani v EU a na mezinarodni Grovni, a to
piiméfenym, ucinnym a ucelnym zplisobem.

Zkraceni cyklu vypotfddani by zajistilo vEétsi sladéni s globdlnimi trhy, vyrazné by
zjednodusilo procesy pro vSechny tc¢astniky ptreshrani¢niho trhu a sniZilo by rizika a naklady
pro cenné papiry kotované nebo obchodované soucasné v jurisdikcich T+1 a v EU. Vzhledem
k mnozstvi riznych subjekt, systéml a mén zapojenych do financniho trhu EU by byl zcela
autonomni piechod na T+1 ze strany clenskych statl narocny, neucinny a nékladnéjsi. K
odpovidajicimu dosazeni cile, kterym je zavedeni kratSiho cyklu vypotfadani v EU, a k
uvolnéni souvisejicich vyhod je nezbytné pfijmout opateni na urovni EU. Navrh nepiesahuje
ramec toho, co je nezbytné k dosazeni jeho cilti.

. Volba nastroje

CSDR je nafizeni, a proto je tieba jej zménit pravnim néstrojem stejné povahy.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Hodnoceni ex post / kontroly aéelnosti platnych pravnich predpisa

Vzhledem k povaze a naléhavosti iniciativy, ktera se tyka cilené zmény ¢l. 5 odst. 2 nafizeni
CSDR, kterou se ma zavést kratsi cyklus vypotaddani v Unii, a souvisejicich ptipravnych praci
nepovazovaly Gtvary Komise za vhodné provadét nasledné hodnoceni stavajicich pravnich
predpisti. Pfi ptipravé pracovniho dokumentu utvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto
navrhu, analyzovaly utvary Komise dopady cilené zmény s ohledem na mezinarodni vyvoj a
zvazily zpétnou vazbu od zicastnénych stran a analyzu uvedenou ve zpraveé organu ESMA.

. Konzultace se zac¢astnénymi stranami

Komise béhem piipravy tohoto navrhu vedla konzultace se za€astnénymi stranami. Cinila tak
zejména prostiednictvim:

J kulatého stolu®® pofadaného Komisi dne 25. ledna 2024 na téma piechodu na kratsi
cyklus vypotadani v EU. Mezi ucastniky byli vysoce postaveni predstavitelé
sirokého spektra odvétvi (kupujici strana®*, prodejni strana’®, retailovi investofi, trzni
infrastruktury) a prednich regulacnich organd, jakoz 1 zastupci Evropského
parlamentu a Evropské centrdlni banky. Ackoli zazn€ly rizné nézory, vétSina
ucastnikli podpofila legislativni zménu, kterd by vedla k prechodu na T+1. Uznali, ze
pfechod na krat§i cyklus vypotfddani sice miize pfinést vyhody, zejména v
dlouhodobém horizontu, ale Ze je obtizné tyto vyhody vycislit. Podle jejich nazoru
by se kratkodobé piinosy projevily prevazné diky sladéni s jinymi jurisdikcemi,
zejmeéna s USA, a Usporam na kolaterdlu, zatimco hlavnim stfednédobym az

13 Kulaty stil na téma  zkraceni cyklu vypotadani v  EU, 25. ledna 2024,
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en.
Kupujici stranu tvofi ucastnici trhu, ktefi budou kupovat cenné papiry. Patfi mezi né pojistovny,
podilové fondy, hedgeové fondy a penzijni fondy, které nakupuji cenné papiry na vlastni ucet nebo pro
investory s cilem dosahnout vynosu.
Prodejni strana oznacuje tu cast financnich trhti, kterd bude prodavat cenné papiry. Prodejni strana se
zabyva tvorbou, propagaci a prodejem akcii, dluhopist, deviz a dalSich financ¢nich nastrojt. Prodejni
stranu tvoii investi¢ni banky nebo tvirci trhu, kteti zajistuji likviditu.
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dlouhodobym pifinosem by byla vys$i uroven automatizace celého fetézce
vyporadani a trvald konkurenceschopnost kapitalovych trhtt EU. Ugastnici se téméf
jednomyslné shodli na potiebé koordinace mezi evropskymi jurisdikcemi a panovala
také shoda na tom, ze nesoulad mezi EU a USA neni dlouhodobé zvladnutelny. Z
neformalniho prizkumu, ktery se konal u kulatého stolu a ktery se tykal terminu
mozného ptechodu, vyplynulo, Ze vétSina (54 %) podporuje prechod v letech

vvvvvv

prechod,

zasedani odborniku z ¢lenskych stati, které se konalo 5. zaii 2024 a na némz se
projednavalo mozné zkraceni cyklu vypotadani v EU. Pievazna vétsina ¢lenskych
stath se vyslovila pro zkraceni cyklu vyporadani na T+1 a vyjadiila nazor, ze
ptechod na T+1 povede k U¢innéjSimu a v€asnéjSimu vypotadani a zvysi atraktivitu
kapitalovych trhtt EU pro investory. Dale se ¢lenské staty domnivaly, ze se zlepsi
stabilita trhii a Ze likvidita bude G¢inngji vyuzivana diky snizeni rizik a naklada
spojenych s vypoiadanim. Clenské staty rovndz uvedly, Ze piechod by se mél
projevit zménou natizeni CSDR. Podporovaly spiSe soucasny ptfechod pro vSechny
finan¢ni nastroje nez postupny. Zavérem zdiraznily, ze pro spésny piechod na T+1
je nezbytna ditkladna ptiprava, v€etn¢ vypracovani podrobného planu.

Shér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Pii ptipravé tohoto navrhu vychdzela Komise z externich odbornych konzultaci a udaji z
nasledujicich zdrojt:

organ ESMA:

odpovédi na tiimésicni vyzvu k predloZzeni faktickych podkladl ke zkraceni cyklu
vypotadani, kterou orgdn ESMA vyhlasil 5. fijna 2023 a na kterou bylo obdrzeno 81
odpovédi. Obdrzend zpétna vazba byla shrnuta a zvefejnéna 21. biezna 20247,

zjisténi z odvétvového seminate organu ESMA, ktery se konal 4. prosince 202318,
zjisténi z vefejného slyseni, které organ ESMA uspotadal 10. ervence 2024%°, a

zprava organu ESMA podle ¢l. 74 odst. 3 natfizeni CSDR piedloZzena Komisi dne 18.
listopadu 2024,

Poradni skupina pro trzni infrastruktury pro cenné papiry a zajiSténi (AMI
SeCo): poradni skupina AMI SeCo, ktera poskytuje Eurosystému poradenstvi v
otazkach tykajicich se infrastruktur finan¢niho trhu, na svém plenarnim zasedani 26.
Cervna 2024 zdlraznila, Ze je tfeba zavést proces, ktery by i) vypracoval
harmonogram provadéni pfechodu EU na T+1, ii) monitoroval pfipravenost trhu a
ii1) urcil oblasti, v nichZ je tfeba vypracovat feSeni. VétSina Gcastnikti skupiny AMI
SeCo vyjadtila ndzor, ze EU by neméla Cekat na formalni analyzu nakladt a ptinost,

Zapis ze zaseddni je k dispozici na adrese https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.
Zpétna vazba — vyzva organu ESMA k piedlozeni faktickych podkladt ke zkraceni cyklu vyporadani,

bfezna 2024, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-

1959 Feedback statement_of the Call for_evidence _on_shortening_the_settlement_cycle.pdf.
Viz zprava organu ESMA.
Veftejné slySeni organu ESMA ke zkraceni cyklu vypotadani, 10. ¢ervence 2024.
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a vyzvala rozhodovaci organy EU, aby co nejdiive ozndmily zdm¢ér pfejit a stanovily
cilové datum ptechodu. Kromé toho skupina AMI SeCo vyzvala k co nejrychlejSimu
ziizeni organu, ktery by tento piechod koordinoval?,

pracovni skupina pro evropsky pi‘echod na T+1: pracovni skupina, ktera zahrnuje
Siroké zastoupeni ¢lenti z kupujici a prodejni strany a trznich infrastruktur?!, byla
zalozena v Cervenci 2023 ucastniky trhu s cilem dosahnout dohody v celém odvétvi a
predlozit své ndzory, pokud jde o dopady pfechodu USA na T+l na zGcastnéné
strany v EU a pfipadny pfechod na T+1 v EU. Byla zfizena na zaklad¢ zpravy
Asociace pro finan¢ni trhy v Evropé (AFME) o moznych ptinosech a problémech
piechodu na T+1 v Evropé??. Zprava dospéla k zavéru, e mnohé z piinosi a
problému pfechodu USA na T+1 by se mohly vztahovat i na evropské trhy.
Vzhledem k povaze evropskych trhl, které maji v porovnani s americkymi mnoho
mén, trznich infrastruktur a subjektd, jez je tieba koordinovat, by vSak bylo zavadéni

““““““ 23 v iz
opetovn¢ podpotila pfechod na T+1 v EU a uznala potencialni ptinosy z hlediska
zvyseni G¢innosti a sniZeni rizik. Clenové skupiny se domnivali, Ze pfechod na T+1
bude slozitym, nékolikaletym projektem, ktery vyzaduje spolupraci vSech
zucastnénych stran v odvétvi, aby se zajistilo, Ze nevzniknou zadna nova rizika a ze
nebude poskozena stdvajici G¢innost, likvidita a fungovani trhu s cennymi papiry v
EU. Pokud jde o oblast pusobnosti, pracovni skupina podpofila sladéni s oblasti
plisobnosti nafizeni CSDR, avsak s vylougenim obchodii zajistujicich financovani®*,
Clenové pracovni skupiny se obecné domnivali, Ze po sdéleni konkrétniho data
piechodu bude nutné piechodné obdobi v délce 24 az 36 mésicli, s ohledem na
slozitost prostiedi trzni infrastruktury v EU. Byla vyjadfena fada nazort na to, zda by
druha polovina roku 2027, tedy datum stanovené pro prechod Spojeného kralovstvi,
mohla byt proveditelnym datem i pro EU. Pracovni skupina nadale velmi
podporovala koordinovany pfistup v celém evropském regionu, vcetné EHP,
Spojeného kralovstvi a Svycarska.

Vyse uvedené informace byly doplnény informacemi, vcetné nékterych divérnych
kvantitativnich a kvalitativnich informaci, které poskytli ucastnici finan¢nich trhi béhem
dvoustrannych jednani.

Posouzeni dopadu

Vzhledem k naléhavé potieb¢ jednat, kterd je ddna mezinarodnim vyvojem, se utvary Komise
rozhodly pfipravit pracovni dokument utvarit Komise, ktery analyzuje dopady piechodu EU
na krats$i cyklus vyporadani. Byla udélena vyjimka z povinnosti vypracovat plnohodnotné

20
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Viz zépis ze zasedani Poradni skupiny pro trzni infrastruktury pro cenné papiry a zajisténi (AMI SeCo)
z 25. &ervna 2024, bod 4 — Potencialni zkraceni standardniho cyklu vypoifadani obchodd s cennymi
papiry (T+1). Odkaz: https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-
seco-meeting-outcome-final.pdf

Viz mandat odvétvové pracovni skupiny pro ptechod EU na T+1, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.

Zprava AFME, Vypotadani T+1 v Evropé: Potencidlni piinosy a problémy, zari 2022,

https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.

PI&n na vysoké Urovni pro zavedeni T+1 na trzich s cennymi papiry v EU — odvétvova pracovni skupina
pro evropsky piechod na T+1, fijen 2024, https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-level-
roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-securities-markets.

Zprava organu ESMA vSak dochazi k zavéru, Ze obchody zajistujici financovani by nemély byt
vylouceny ze stavajici plisobnosti ¢l. 5 odst. 2 natizeni CSDR.
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posouzeni dopadii. Pracovni dokument Utvarti Komise zohlednil zpravu organu ESMA, ktera
posuzuje naklady a ptinosy kratSiho cyklu vypotadani v EU. V pracovnim dokumentu tvart
Komise se poukazuje na to, ze k prechodu na T+1 bude zapotiebi vétSi automatizace a
standardizace hlavnich procest vyporadani obchodu (back office) a poobchodnich procest,
vcetné podstatného zvySeni vyuzivani ptimého zpracovani. Uvedl, Ze rozsah investicnich
potieb se bude u jednotlivych ucastnikti trhu lisit v zavislosti na jejich obchodnim modelu,
poctu centralnich depozitdit a ustfednich protistran, na které jsou napojeni, a na tom, zda jiz
byly provedeny ptedchozi investice za uc¢elem dosazeni souladu s T+1 v jinych jurisdikcich.
Zduraznil také, ze tyto vétSinou jednorazové ndklady by meély byt Casem vyvazeny
dlouhodobymi pfinosy plynoucimi z nizSich rizik protistrany a trznich rizik, G¢innéjsiho a
vCasné¢jSiho vyporadani a vétsi atraktivity kapitalovych trht EU pro investory. Dospél k
zavéru, ze vzhledem k roztiisténosti kapitdlovych trhtt v EU je koordinace a spoluprace
ucastnikt trhu nejen uzitecna, ale i nezbytna pro zajisténi hladkého prechodu na T+1.

. Ucelnost pravnich piedpist a zjednoduSeni

Cilem této iniciativy je zvySit konkurenceschopnost a atraktivitu poobchodniho prostfedi v
EU zavedenim krat$iho cyklu vypotfaddani v EU. Vzhledem k tomu neni jejim cilem snizeni
regulacni zatéze a nakladu jako takové. Naklady spojené s ptechodem na T+1 by se projevily
v kratkodobém horizontu a souvisely by s investicemi potfebnymi k modernizaci,
standardizaci a digitalizaci riznych kroki v procesu vypotfadani. Tyto ndklady by nesly
finan¢ni subjekty. Ocekavané piinosy, jako je vyssi automatizace a G¢innost, snizeni rizika,
niz8i pozadavek na marzi a odstranéni nakladu a tfecich ploch souvisejicich s nesouladem, by
vsak mély ¢asem do znacné miry pievazit nad prevazné jednorazovymi naklady vyplyvajicimi
z nezbytnych investic, které by pfechod na T+1 znamenal.

. Z&Kladni prava

EU se zavazuje dodrZovat vysokou urovenl ochrany zakladnich prav a je signatafem Siroké
Skaly amluv o lidskych pravech. V této souvislosti se jevi jako nepravdépodobné, ze by navrh
mél pfimy dopad na prava uvedena v hlavnich umluvach Organizace spojenych narodd
0 lidskych pravech, Listin€ zakladnich prav Evropskeé unie, kterd tvoti nedilnou soucast smluv
EU, a Evropské umluvé o lidskych pravech.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Névrh nebude mit zddné disledky pro rozpocet Unie.

5. OSTATNI PRVKY
. Plany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavéani zprav

Tento navrh nevyzaduje plan provadéni ani opatieni pro monitorovani, hodnoceni a podavani
zprav.
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. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Clanek 1 zavadi cilenou zménu ¢&l. 5 odst. 2 natizeni CSDR, podle niZ u obchodt spadajicich
do pisobnosti ¢l. 5 odst. 2?° je uréenym dnem vyporadani nejpozdgji prvni obchodni den po

CS

uzavieni obchodu. Tento navrh neméni oblast ptisobnosti ¢1. 5 odst. 2.

25

Obchody, na které se vztahuje ¢l. 5 odst. 2, jsou obchody s pfevoditelnymi cennymi papiry uvedenymi
v ¢l. 5 odst. 1, které se provadéji v obchodnich systémech, s vyjimkou obchodt, které jsou vyjednany
podle soukromého prava, ale provadéji se v obchodnich systémech, obchodi, které se provadéji na
dvoustranné bazi, ale oznamuji se obchodnimu systému, nebo prvniho obchodu, pfi némz dotené
prevoditelné cenné papiry podléhaji prvotnimu nahrazeni listinnych cennych papirtt zépisem do
ptislusné evidence.
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2025/0022 (COD)
Navrh

NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) €. 909/2014, pokud jde o kratsi cyklus vyporadani v Unii

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky?®,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru?’,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto davodum:

1)

)

©)

Ustanoveni ¢l. 5 odst. 2 natizeni (EU) &. 909/2014?8 upravuje vypotadaci lhiitu vétsiny
obchodt s prevoditelnymi cennymi papiry provadénych v obchodnich systémech. Az
na urcité vyjimky je ur¢enym dnem vypoiadani takovych obchodi nejpozdéji druhy
obchodni den po uzavieni obchodu. Toto obdobi se oznacuje jako ,.cyklus
vyporadani“. PoZadavek, aby vypotadani probéhlo nejpozdéji druhy obchodni den po
uzavieni obchodu, se oznacuje jako ,,cyklus vyporaddani T+2* nebo jednoduse ,, T+2*.

Delsi vypotadaci lhity obchodii s pfevoditelnymi cennymi papiry zvySuji rizika pro
strany obchodu a omezuji moznosti kupujicich a prodavajicich uzavirat dalsi obchody.
Z té&chto diivodi mnoho jurisdikei tfetich zemi pieslo, prechazi nebo planuje pfejit na
vyporadaci lhitu jednoho obchodniho dne po uzavieni obchodu (,,T+1%). Globalni
pfechod na krat$i vypofadaci lhiity vSak zplsobuje nesoulad mezi Unii a svétovymi
finan¢nimi trhy. Tento nesoulad se bude déle prohlubovat, jak bude na vypoiradani
T+1 ptechéazet vice zemi, a budou se tak zvySovat naklady, které ucastnikim trhu v
Unii kvili tomuto nesouladu vznikaji.

Ve své zpraveé o vhodnosti zkraceni cyklu vypotadani v Evropské unii, zvetejnéné 18.
listopadu 2024, dosp€l Evropsky organ pro cenné papiry a trhy k zavéru, ze zkraceni
cyklu vypotadani v Unii na T+1 by vyrazn¢ snizilo rizika na trhu, zejména pokud jde o
rizika protistrany a volatility, a uvolnilo by kapital, ktery jiz neni nutny ke kryti vyzev
k dodatkové tihradé marze. Vypoiadani T+1 by také umoZznilo kapitdlovym trhiim

26
27
28

Ut. vést. C ...

Ut. vést. C ...

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni
vyporadani obchodl s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papiri a o
zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a natizeni (EU) &. 236/2012 (Uk. vést. L 257, 28.8.2014, s. 1).

10
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(4)

()
(6)

(")

Unie drzet krok s vyvojem ostatnich svétovych trhii a odstranilo by néklady spojene se
souCasnym nesouladem vypotadacich lhit. Prispélo by rovnéz k dal§i harmonizaci
standardli a trznich postupt tykajicich se udalosti v podniku v Unii a obecnéji ke
konkurenceschopnosti kapitadlovych trhi Unie. Komise tyto zavéry sdili.

Je proto vhodné zavést cilenou zménu nafizeni (EU) ¢. 909/2014, kterou se zkrati
stavajici povinny cyklus vypofadani na jeden den po uzavieni obchodu. Takové
zkraceni cyklu vyporadani by nebranilo centralnim depozitaifim cennych papirt
dobrovoln¢ vyporadat obchody ke stejnému dni, jako je den uzavieni obchodu, pokud
je to technologicky mozné.

Natizeni (EU) €. 909/2014 by proto mélo byt odpovidajicim zptisobem zménéno.

Jelikoz cili tohoto nafizeni, totiz zavedeni kratSiho cyklu vyporadani v Unii, nemize
byt uspokojivé dosazeno jednotlivymi Clenskymi staty, ale spise jich mize z divodu
jejich rozsahu at¢inkit byt 1épe dosazeno na trovni Unie, mize Unie piijmout
opatieni v souladu se zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské
unii. Vsouladu se zasadou proporcionality stanovenou Vv uvedeném c¢lanku
nepiekracuje toto nafizeni ramec toho, co je nezbytné pro dosazeni téchto cili.

Aby se zajistilo, Ze vSechny zucastnéné strany budou dostate¢né pfipraveny a schopny
koordinované a véas piejit na vypotradani T+1, mélo by byt datum pouzitelnosti tohoto
nafizeni odlozeno,

PRIJALY TOTO NARIZENT:

Clanek 1
Zména narizeni (EU) ¢. 909/2014

V ¢lanku 5 natizeni (EU) €. 909/2014 se odstavec 2 nahrazuje timto:

,»2. Pokud jde o obchody s ptevoditelnymi cennymi papiry uvedenymi v
odstavci 1, které jsou provadény v obchodnich systémech, je ur€enym dnem
vypofadani nejpozdéji prvni obchodni den po uzavieni obchodu. Tento pozadavek
se nevztahuje na obchody, které jsou vyjednany podle soukromého prava, ale
provadéji se v obchodnich systémech, na obchody, které se provadéji na
dvoustranné bazi, ale oznamuji se obchodnimu systému, ani na prvni obchod, pfi
némz dot¢ené pievoditelné cenné papiry podléhaji prvotnimu nahrazeni listinnych
cennych papiril zapisem do pfislusné evidence podle ¢l. 3 odst. 2.

Cldnek 2
Vstup v platnost a pouzitelnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské

unie.

Pouzije se ode dne 11. fijna 2027.
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Toto natizeni je zavazné v celém rozsahu a piimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyne predseda/predsedkynée
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