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1.  Zavéry a doporuceni
1.1 Evropsky hospodéfsky a socidlni vybor (EHSV) vitd ndvrh Evropskd komise (') na zménu nafizeni o centrdlnich
depozitafich cennych papirti (CSDR) () za dlelem zkriceni vypofadaci lhiity pro vétsinu obchodl s pfevoditelnymi
cennymi papiry provadénych v obchodnich systémech v EU ze dvou obchodnich dni po uzavieni obchodu (T+2) na jeden
obchodni den po uzavieni obchodu (T+1). Toto opatfeni je v souladu s mezindrodnimi osvédéenymi postupy a mélo by
zvysit atraktivitu kapitdlovych trhii EU pro investory i emitenty. Kromé toho by mélo rovnéz odstranit nesoulad v cyklech
vyporddani mezi EU a jinymi celosvétové dalezitymi trhy. Je sladéno s ndvrhem Komise na unii dspor a investic a o¢ekdva
se, Ze Gcastnikdam trhu v EU pfinese znacné dlouhodobé vyhody.
1.2 EHSV podporuje navrhovany harmonogram s cilovym datem 11. fjjna 2027. Datum, které Komise navrhuje, bylo
zvoleno po rozséhlych konzultacich s dal§imi institucemi EU, pfedevsim s Evropskou centrdlni bankou (ECB) a Evropskym
organem pro cenné papiry a trhy (ESMA), regulaénimi orgdny, zdstupci ¢lenskych statd, Gcastniky trhu a jinymi
zUCastnénymi stranami. Je stanoveno piipravné obdobi v délce pfiblizné 32 mésict (od data zvefejnéni navrhu), coz spadd
do rozmezi 24 az 36 mésicti uvddéného acastniky z odvétvi a obchodnimi sdruzenimi.
1.3 EHSV souhlasi, aby ,vypofadani T+1“ bylo zavedeno soucasné pro viechny pievoditelné cenné papiry spadajici do
oblasti ptsobnosti CSDR.
(') COM(2025) 38 final, 12. Ginora 2025.
() Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepeni vypofdddni obchodii s cennymi papiry
v Evropské unii a centrdlnich depozitdfich cennych papirti a o zméné smérnic 98/26/ES a 2014/65/EU a naiizen (EU) ¢. 236/2012
(Ut. vést. L 257, 28.8.2014, 5. 1).
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1.4 EHSV se domnivd, Ze ,vypofaddni T+1“ by se mélo uplatiiovat na viechny druhy obchodt v oblasti ptisobnosti
CSDR.

1.5  EHSV v soucasné dobé nepovaZuje za nutné ménit ustanoveni CSDR tykajici se discipliny pfi vypofddani, konstatuje

viak, ze by mély byt analyzovany a feSeny hlavni pficiny selhdni vypofadani.

1.6 EHSV nesouhlasi s tim, aby vybor pro primysl zaujimal postoje, které jdou nad rdmec jeho mandatu, napifklad
vyjmut{ obchodt zajistujicich financovani (SFT) z pozadavku T+1 a pozastaveni rezimu penéZitych sankci podle nafizeni
CSDR po dobu trvéni pfechodu na T+1, bude-li to zapotfebi.

1.7  EHSV vyzyvd Komisi a orgdn ESMA, aby v zdjmu posileni neutrality a transparentnosti obou technickych vybort
povéfenych fizenim projektu T+1 zvazily jmenovani nezdvislych technickych a akademickych odbornikii do vyboru pro
pramysl, bude-li to vhodné, i zastoupen retailovych investorti. Doporucujeme, aby technicti a akademi¢ti odbornici byli
jmenovani rovnéZ do vyboru pro koordinaci.

1.8 EHSV konstatuje, Ze infrastruktura finan¢nich trhi v EU je stdle velmi fragmentovand. Nakladim na modernizaci
nezbytnou k provadéni T+1 budou stejné jako ostatni Gcastnici trhu pravdépodobné celit i provozovatelé trzni
infrastruktury. EHSV md za to, Ze navrhovany pfechod na T+1 pfedstavuje pro provozovatele infrastruktury v EU

piilezitost prozkoumat moznosti uz§i spoluprice, napf. rozvojem interoperabilnich technickych platforem, sdilenim
prostiedkd nebo zavadénim spolecnych infrastruktur ke zmirnéni financni zdtéze.

2. Obecné pfipominky

2.1  Jetojiz deset let, co vstoupilo v platnost nafizeni CSDR, které harmonizovalo cyklus vypofddani obchodii s cennymi
papiry v EU pro nékteré obchody na sekunddrnich trzich na maximélné dva obchodni dny po dni uzavieni obchodu (tzv. T
+2). Mnoho jurisdikef tento piechod EU z konce roku 2014 ndsledovalo a pfeslo ke kratSimu vypordddni, napitklad USA
pfesly na T+2 v roce 2017. Nékolik vyznamnych jurisdikci v3ak od té doby pokrocilo jesté ddle: Cina, Indie, USA a Kanada
mezitim zkrétily vyporddani na maximalné jeden obchodni den po dni uzavieni obchodu (tzv. T+1). Zvlasté pfechod USA
k vyporadani T+1 v kvétnu 2024 piimél dalsi jurisdikce, aby zvazily ndsledovéni tohoto kroku. Celosvétovy prechod na T
+1 zptisobuje z evropského pohledu nesoulad mezi finanénimi trhy EU a svétovymi finanénimi trhy a mohl by vést
k potencidlni konkurenéni nevyhodé¢ kapitalovych trha EU a vzhledem k vzdjemné propojenosti svétovych finan¢nich trha
zvysit provozni naklady acastnikd trhu v EU.

2.2 Orgdn ESMA byl na zdklad¢ posledniho pfezkumu nafizeni CSDR z prosince 2023 povéfen, aby v tizké spolupraci
se ¢leny Evropského systému centrdlnich bank (ESCB) posoudil vhodnost zkrdceni cyklu vypofadéani v EU a pfedlozil plan,
jak by bylo mozné takovy prechod provést. Orgdn ESMA, Komise a ECB ve spoleném prohldSeni z 15. fijna 2024 ()
poukdzaly na nutnost urychlené jednat prostiednictvim koordinovaného piistupu, pokud chce EU zabranit negativnim
dopadim nesouladu v cyklech vyporddani s hlavnimi jurisdikcemi na mezindrodni tirovni a zajistit G¢innou a konkurence-
schopnou unii Gspor a investic. Orgdn ESMA poté 18. listopadu 2024 zvefejnil svou zpravu (), v niz doporucuje, aby EU
piesla na T+1 nejpozdéji 11. fijna 2027.

2.3 Kazdy den se v centrdlnich depozitatich cennych papirt v EU vypoiadaji cenné papiry v hodnoté vice nez 4 biliony
EUR (). Cim déle trva vypotaddni, i) tim déle trvaji trzni rizika a rizika protistrany, kterym celi kupujici a prodévajicf; i) tim
déle musi investofi Cekat na vyplaceni hotovosti z prodeje nebo ziskdni cennych papirti z ndkupu; a iii) tim vyssi jsou
naklady obétované piilezitosti spocivajici v nemoznosti vyuZivat tato aktiva k uzavirdni jinych obchodu (°). Pfechod na T
+1 by proto investortim pfinesl vyznamné vyhody a zvysil atraktivitu kapitdlovych trha EU.

() Spolecné prohldseni orgdnu ESMA, Komise a ECB o zkréceni standardniho cyklu vyporddéni obchodt s cennymi papiry v Evropské
unii: dalsi kroky, 15. f{jna 2024.

(*) ESMA, Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Zprdva o posouzeni zkréceni cyklu
vypofddani v Evropské unii), 18. listopadu 2024.

() SWD(2025) 37 final.

(9 SWD(2025) 37 final.
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2.4 Zkraceni délky cyklu vypotddani obchodti s cennymi papiry by mélo mit diky sniZeni trznich rizik a rizik
protistrany pozitivni dopad na protistrany, Gstfedni protistrany a trhy obecné. Ocekavd se, ze pfechod na T+1 pfinese
Gcastnikdm trhu hmatatelné finanéni vyhody, zejména diky zkraceni doby, po kterou zastdvaji pozice v obchodech
s cennymi papiry, u nichz byl proveden clearing, v Gcetnictvi tstfedni protistrany oteviené. Diky tomu se sniZi objem
expozic podléhajicich zdruce ustfedni protistrany, a tedy i potfeba marzi Gstfedni protistrany k pokryti potencidlniho
trzniho rizika a rizika protistrany u téchto expozic. Predbéznd analyza orgdnu ESMA naznacuje, Ze pfechod k T+1 by
mohl mit vyznamny dopad na oteviené pozice a pozadavky na marzi Gstfednich protistran. Orgdn ESMA dospél k zdvéru,
ze by se takové pozice sniZily pfibliZné o 47 %, coz by znamenalo sniZeni asi o 30 miliard EUR u kapitdlovych produktd
a piiblizné o 25 miliard EUR u dluhopisti (). Tato uvolnénd likvidita by mohla byt vyuZita na financovani investi¢nich
prilezitosti na kapitdlovych trzich EU.

2.5  Tento ndvrh je v souladu s cilem Komise vybudovat unii tspor a investic, kterd by usnadnila tok kapitdlu v EU ve
prospéch spotiebiteld, investort a podnikti. Rychlé, Gicinné a spolehlivé vypofddani je nezbytnym pfedpokladem pro
rozvoj unie Uspor a investic. Kratsi cyklus vypofadani by zvysil atraktivitu trhdi EU a pfinesl by vyznamné vyhody, zejména
diky sniZenf rizika, ispordm marZi a sniZeni ndkladd spojenych s nesouladem s jinymi vyznamnymi jurisdikcemi na svété.

2.6  EHSV si je védom toho, Ze pfijeti vypofddani T+1 by mohlo dcastnikiim trhu zpusobit ur¢ité pocate¢ni naklady,
napt. v souvislosti s modernizaci infrastruktury IT a persondlnim obsazenim. Je v3ak pfesvédcen, Ze tyto naklady budou
zavas vice nez kompenzovany pinosy zrychleného vypofddani, napiiklad v podobé nizsiho rizika protistrany, nizsich
transakénich ndklad a postupné se zvysujicich objemti obchodt, zejména budou-li rozlozeny do dostate¢né dlouhé
piipravné faze.

2.7 V Evropském hospodaiském prostoru (EHP) je pocet infrastruktur vy3si nez v ostatnich jurisdikcich: zahrnuje 90
obchodnich systémt. 14 Gstfednich protistran a 34 centrdlnich depozitdi (). Komplikovanost jesté zvysuje koexistence
11 rGznych mén. Velmi dilezity je proto dostatek ¢asu na piipravu na pfechod. Komise a orgdn ESMA vedly rozsahlé
konzultace se ziiastnénymi stranami, aby nalezly realisticky ¢asovy ramec, ktery by acastnikim trhu umoznil provést
nezbytné tpravy a modernizaci jejich struktur a procesil. Za realisticky byl vieobecné oznacen Casovy ramec v délce 24 az
36 mésict od data ozndmeni pldnovaného prechodu.

2.8  EHSV uznédvd, Ze procesy a postupy obchodovani a vypofadani se mezi jednotlivymi ndstroji lisi. Orgdn ESMA
konstatuje, Ze u nékterych tiid aktiv, jako jsou stdtni dluhopisy, je vyporddani transakci T+1, a dokonce i T+0, jiZz dnes
prevlddajicim procesem a u jinych, jako jsou akcie a subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt,
jsou Castou, nikoli vSak standardni praxi (°). Ackoli pro nékteré ticastniky trhu, jako jsou spravci aktiv, ktef{ budou muset
odpovidajicim zptsobem upravit emisni cykly a cykly splatnosti fond nebo fondt ETF (cennych papirt opirajicich se
o fondy obchodované v obchodnim systému), mizZe byt pfizpisobeni se T+1 ndro¢néjsi, nezdd se, Ze existuji vyznamné
strukturdlni prekdzky. Postupné zavadéni T+1 by na druhou stranu ddle zvysilo sloZitost procesu, vyvolalo nejistotu mezi
investory a mohlo by v kone¢ném dasledku zvysit ndklady na ptechod a zdroveri potlacit nékteré jeho piinosy. EHSV
souhlasi, aby ,vypofdddni T+1“ bylo zavedeno soucasné pro vSechny ptevoditelné cenné papiry spadajici do oblasti
ptisobnosti CSDR.

2.9  EHSV si je védom toho, Ze procesy a postupy vyporaddni se lisi, zejména pokud jde o obchody zajistujici
financovani (SFT), jako jsou repo obchody, zdpujcky a vypujcky cennych papird, které se fidi jinymi dmluvami. Jednd se
¢asto o dopliikové obchody, které usnadnuji jiné transakce. Mnohé z nich jsou jiz dnes vypotddany T+1 nebo dokonce T
+0 (). Pfechod na T+1 u souvisejici hotovostni transakce ddle nepfimo zkriti cile vypofddani téchto doplikovych
transakci. Na zdkladé zkuSenosti jinych vyznamnych jurisdikei je vSak EHSV piesvédéen, Ze tyto procesy mohou byt
v pribéhu piipravného obdobi déle prizpisobeny. Podle orgdnu ESMA nebyl v USA od pfechodu na T+1 zaznamendn
zadny zjistitelny dopad na fungovani trha SFT ().

) ESMA, Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Zprava o posouzeni zkraceni cyklu
P g ¥ P P P 4
vypofddani v Evropské unii), 18. listopadu 2024.
8) ESMA, Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Zprdva o posouzeni zkraceni cyklu
P g ¥y P P p 4
vypofddani v Evropské unii), 18. listopadu 2024.
%) ESMA, Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Zprdva o posouzeni zkraceni cyklu
P g ¥ 1% p p 4
vypofddani v Evropské unii), 18. listopadu 2024.
(') , Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Zprdva o posouzeni zkrdceni cyklu
vypofddani v Evropské unii), 18. listopadu 2024.
(") ESMA, Report on the assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Zprdva o posouzeni zkrdceni cyklu
vypofadani v Evropské unii), 18. listopadu 2024.
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2.10  EHSV pfipousti, Ze néktef{ acastnici trhu vyjadiili obavy, Ze zavedeni T+1 muZe vést k celkovému zhorseni
Gcinnosti vyporddani, tj. etnosti ajnebo zdvaznosti nezdafenych vypofddani. Podle nafizeni CSDR se v piipade¢, ze
transakce nejsou vypofaddny v urCeny den vypofadani, uplatni harmonizovany mechanismus penézitych sankci. Ucastnici
trhu by pak p#i ptipadném nesplnéni ndro¢néjsiho cile T+1 mohli byt potencidlné vystaveni vy$sim penézitym sankcim.
Zdé se viak, Ze tyto obavy nejsou podpofeny fakty: prvni zpravy z USA, které pfechod na T+1 dokoncily v kvétnu 2024,
nezachycuji v obdobi po prechodu zddné vyznamné zmény v mife nezdafenych vypoiadani ('2). Udaje uvedené ve zpravé
organu ESMA o zkraceni cyklu vypofadani kromé toho ukazuji, Ze u nékterych tiid aktiv, jako jsou likvidni akcie nebo
stitni dluhopisy, se vypofdddni transakc{ T+1 jiz rozsdhle vyuzivd. EHSV proto podotykd, Ze rezim discipliny pii
vypotadani podle nafizeni CSDR hraje zdsadni tlohu pfi zachovani vysokych standardd ti¢innosti vypofadani v EU a Ze se
zd4 kontraproduktivni tento ramec rozmélnit ve stejnou chvili, kdy se zvazuje ptechod na T+1 pravé proto, aby se dile
zvysily jiz tak vysoké standardy. EHSV tedy v soucasné dobé nepovazuje za nutné ménit ustanoveni CSDR tykajici se
discipliny pfi vyporadani.

2.11  Jak je uvedeno ve stanovisku EHSV Centrdlni depozitdfi cennych papirii — pezkum (**), mély by byt analyzoviny
a feSeny zdkladni pficiny selhani vypofaddni. EHSV konkrétné doporucuje, aby orgdn ESMA a pfislusné vnitrostatni
organy pfed vstupem rezimu T+1 v platnost analyzovaly pficiny selhdni vyporddani v fetézci transakci. Za tim tcelem by
mély vyuzit datové body vykazované ucastniky trhu a podrobné popsat pficiny, aby bylo mozné rozpoznat
nejpresvédcivéjsi vzorce. EHSV vyzyvd Komisi a orgdn ESMA, aby misto poskozovani snah o disciplinu pfi vyporddani
(uvedenou v nafizeni CSDR) tim, Ze budou z pfechodu na T+1 trvale nebo docasné vyjmuty nékteré druhy transakci nebo
tiidy aktiv, spiSe ptijaly vhodna opatteni, jez zabrani selhdni vypofadani.

2.12  Pod zéstitou orgdnu ESMA byla zfizena struktura fizeni, jejimz tcelem je dohliZet na p¥{pravnou fizi pfechodu na
T+1 napldnovaného na 11. fjjna 2027. Tato struktura je sloZena ze dvou vybort: vyboru pro pramysl a vyboru pro
koordinaci. EHSV poukazuje na to, Ze vybor pro pramysl je podle svého mandatu (*¥) povéfen k tomu, aby poskytoval
rady nebo doporucent, jak provadét ptislusné pravni pfedpisy. EHSV nesouhlasi s tim, aby tento vybor zaujimal postoje,
které jdou nad rdmec tohoto mandatu (**), napfiklad vyjmuti obchodii zajistujicich financovéni (SFT) z pozadavku T+1
a pozastaveni rezimu penézitych sankci podle naf{zeni CSDR po dobu trvani pfechodu na T+1 (**), bude-li to zapotiebi.
EHSV se domnivd, Ze vybor pro pramysl by se mél pfi své ¢innosti vzdy ¥dit svym mandatem.

2.13  EHSV rovnéz konstatuje, Ze slozeni obou vybort zfejmé nezajistuje adekvatni zastoupeni retailovych investort,
tedy dalezitych koncovych uzivatelt finan¢nich infrastruktur v EU, kterych se pfechod na T+1 dotkne ve stejné mife jako
jejich instituciondlnich protéjska. EHSV také vyjadiuje politovani nad tim, Ze ve vyborech nejsou zastoupeni nezavisli
techni¢ti a akademi¢ti odbornici. Tato opomenuti pravdépodobné vyvolaji dalsi pochybnosti ohledné neutrality
a nestrannosti dpravy fizeni tohoto dtlezitého projektu EU. EHSV proto vyzyva Komisi a orgin ESMA, aby zvazily
jmenovani nezavislych technickych a, bude-li to vhodné, akademickych odbornikt do vyboru pro priimysl a také zastupcti
retailovych investort. Doporucujeme rovnéz, aby se dal$imi ¢leny vyboru pro koordinaci stali technicti a, bude-li to
vhodné, akademict{ odbornici.

2.14  Zajednu z hlavnich piekdzek Gi¢inného toku kapitdlu v rdmci jednotného trhu se obecné povazuje roztiisténost
kapitdlovych trht v EU. Zprdvy vypracované nebo zadané Komisi, orgdnem ESMA, primyslovymi sdruZenimi a/nebo
nezdvislymi expertnimi skupinami vicekrat zopakovaly, Ze je nutné tuto roztiiSténost fesit, véetné (a pfedevsim) v oblasti
poobchodnich sluzeb (tj. zictovani, vypofddani a tschova). Expertni skupina, kterou jmenovala Komise a jejimz
pfedsedou byl Alberto Giovannini, zjistila v oblasti ziictovani a vypofdddni mezi lety 2001 a 2003 celkem patndct
provoznich, prévnich a dariovych prekdzek integrovanych financ¢nich trhd v Evropé (V). Pfi neddvném hodnoceni

aktudlniho stavu, které v roce 2017 provedlo European Post Trade Forum (Evropské poobchodni férum), bylo zjisténo, ze

(") SIFMA, ICI, DTCC, T+1 After Action Report (Zprava o vysledcich pfechodu na T+1), zafi 2024.

(V%) Stanovisko Evropského hospodidiského a socidlntho vyboru k ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni
naffzeni (EU) ¢. 909/2014, pokud jde o disciplinu pfi vypofddani, pfeshrani¢ni poskytovani sluzeb, spolupréci v oblasti dohledu,
poskytovani bankovnich dopliikovych sluzeb a pozadavky na centrdlni depozitdie cennych papirii ze tietich zem{ (COM(2022) 120
final - 2022/0074 (COD)) (U. vést. C 443, 22.11.2022, s. 87).

(" Vybor pro priimysl T+1, Terms of Reference (Mandat), leden 2025.

(") Vybor pro primysl T+1, Terms of Reference (Mandat), leden 2025.

(") Vybor pro primysl T+1, Terms of Reference (Mandat), leden 2025.

(") Zprava Giovanniniho skupiny: Cross-border clearing and settlement in the European Union (first Giovannini report) (Pfeshrani¢ni
zi¢tovéni a vypofdddni v Evropské unii (prvni Giovanniniho zpréva)), 22. listopadu 2001.

Zprdva EU clearing and settlement arrangements (second Giovannini report) (Uprava ztétovini a vypofddini v EU
(druhd Giovanniniho zprava)), 15. dubna 2003.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2025/3203/oj


https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2024/09/T1-After-Action-Report-FINAL-SIFMA-ICI-DTCC.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=OJ:C:2022:443:TOC
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-02/EU_T_1_Industry_Committee_-_Terms_of_Reference.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-02/EU_T_1_Industry_Committee_-_Terms_of_Reference.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-02/EU_T_1_Industry_Committee_-_Terms_of_Reference.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication1950_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/bb2c0b0d-d59f-488d-93b0-27e7d9b0a659_en?filename=second_giovannini_report_en.pdf

UF. vést. C, 2.7.2025 CS

navzdory nespornému pokroku v mnoha oblastech stéle existuje mnoho z téchto zjisténych piekazek (*%). Zatimco dalsi
harmonizace technickych norem na evropské tirovni vy mohla byt zdkladem pro konvergenci, pro dosaZeni vyznamného
pokroku je naprosto nezbytnd aktivni spoluprice ¢lenskych statd. V této souvislosti bude potieba automatizace
a harmonizace poobchodnich procesit v zdjmu tspé$ného prechodu na vypofddani T+1 pfedstavovat dilezity, nikoli viak
postacujici krok smérem k vétsi integraci kapitdlovych trhi EU v souladu s viz{ unie tspor a investic.

V Bruselu dne 30. dubna 2025.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Oliver ROPKE

(**) European Post Trade Forum (EPTF) report (Zprava Evropského poobchodniho féra), 15. kvétna 2017.
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https://finance.ec.europa.eu/system/files/2017-07/170515-eptf-report_en.pdf
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