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Predmluva

Prioritou Komise — evropskou prioritou — je zaméstnanost a rast. V zdjmu obnoveni ristu
evropského hospodaistvi je nasim ukolem zmobilizovat investice smétujici do evropskych
spolecnosti a infrastruktury. Nastartovat tento proces pomuze investi¢ni balicek ve vysi 315
miliard EUR. Pro posileni investic v dlouhodobém horizontu vSak potifebujeme vytvorit
skute¢ny jednotny trh pro kapital — unii kapitadlovych trhl pro vSech 28 ¢lenskych statu.

Oproti jinym ¢astem svéta zlstavaji evropské podniky, pokud jde o financovani, siln¢ zavislé
na bankach arelativné mén¢ na kapitalovych trzich. Silngjsi kapitdlové trhy by doplnily
banky jako zdroj financovani a:

e zmobilizovaly vice investic pro vSechny spole¢nosti, zejména malé a stfedni podniky,
a pro projekty v oblasti infrastruktury,

e prildkaly vice investic do EU ze zbytku svéta a
e prispély ke stabilizaci financniho systému otevienim $irsi §kaly zdroji financovani.

V podstaté je naSim tukolem pfijit na to, jak propojit investory a stfadatele s ristem. K
vytvofeni unie kapitdlovych trhli nebude stacit jediné opatfeni. Bude naopak tfeba fady kroki,
z toho nékteré samy o sobé skromné, jejich souhrnny dopad bude vSak vyznamny. Je tfeba
identifikovat a odstranit ptekazky, které brani pfilivu penéz investori do investi¢nich
prilezitosti, a prekonat prekazky, které brani podnikiim dostat se k investorim. Musime
rovnéz dosdhnout toho, aby nds systém pro smeérovani téchto financnich prostredki —
investicni fetézec — by co nejefektivnéj$i, ato jak vradmci jednotlivych statd, tak
na preshranicni urovni.

Pro¢ se toto usili vyplati? Nékolik ptikladl nazorné ukazuje mozné piinosy. Ze srovnani
s USA vyplyva, ze stiedni podniky, které jsou v mnoha zemich motorem rastu, tam ziskéavaji
pétkrat vice finan¢nich prostiedkt z kapitalovych trhi, nez je tomu v EU. Pokud by nase trhy
rizikového kapitalu vykazovaly podobnou hloubku, byly by v letech 2008 az 2013 na
financovani spole¢nosti k dispozici finan¢ni prostfedky ve vysi 90 miliard EUR. Pokud by §lo
bezpecné obnovit sekuritizace malych a stfednich podnikil byt jen na polovinu urovni z roku
2007, oproti dnesni urovni by to mohlo odpovidat piiblizné 20 miliardim EUR financovani
navic.

Je pravda, Ze o mnohych z té€chto problémi se diskutuje fadu let (insolvenéni pravo, pravo v
oblasti cennych papirl, dafiové zachdzeni). Dnes vSak je naléhavéji nez kdy jindy tfeba
dosahnout pokroku. Pfestoze piijde o projekt dlouhodoby, ktery bude vyzadovat vytrvalé usili
po mnoho let, nemélo by ndm to zabranit v dosaZzeni pokroku v raném stadiu. Proto v pfiStich
mésicich:

e vypracujeme navrhy na podniceni vysoce kvalitni sekuritizace a uvolnéni bankovnich
rozvah v zajmu poskytovani uvért,

e zrevidujeme smérnici o prospektu, aby se podnikiim, zejména mensim podnikiim,
usnadnilo ziskavani finan¢nich prostiedkti a dosazeni investori ptes hranice,



e zatneme pracovat na zlepSovani dostupnosti uvérovych informaci o malych
a stiednich podnicich, aby pro investory bylo snadn¢jsi do nich investovat,

e budeme spolupracovat s podniky z odvétvi nazavedeni evropského rezimu
soukromych investic za ucelem povzbuzeni pfimych investic do mensich podnikt a

e podpoifime vyuzivani novych evropskych fondi dlouhodobych investic ke smérovani
investic do infrastruktury a dalSich dlouhodobych projekta.

Touto zelenou knihou zac¢ina tfiméesi¢ni konzultace. Chtéli bychom se seznamit se stanovisky
Clent parlamentt, Clenskych stath, téch, kdo pracuji na kapitalovych trzich, a vSech skupin,
kterym zdlezi na zaméstnanosti, ristu a zajmech evropskych obcanii. Zpétna vazba ndm
pomiize vypracovat akéni plan na polozeni zakladi plné€ fungujici unie kapitadlovych trha
do roku 2019.

Je jasné, kterym smérem se musime vydat: budovat zdola nahoru jednotny kapitalovy trh,
pricemz musime identifikovat a postupné odbourdvat prekazky, a tak vytvaret dynamiku a
pomoci vyvolat rostouci pocit divéry v investice do budoucnosti Evropy. Volny pohyb
kapitalu je jednou ze zékladnich zdsad, na nichz byla EU postavena. Vice nez padesat let po
podpisu Rimské smlouvy se musime chopit této piileZitosti k realizaci uvedené vize.



Oddil 1: Vytvareni unie kapitalovych trhu

Volny pohyb kapitalu byl zakotven v Rimské smlouvé pred vice neZ padesati lety. Je jednou
ze zékladnich svobod Evropské unie a mél by byt sttedobodem jednotného trhu. Pres veskery
dosazeny pokrok jsou dnes kapitalové trhy nadéle roztfisténé a jsou obvykle organizovany
podle jednotlivych statii. Po obdobi prohlubovani integrace finan¢nich trhit v EU se od krize
stupen integrace snizil, jelikoz banky a investofi se stahli na domaci trhy.

Ve srovnani s jinymi jurisdikcemi je v Evropé¢ financovani zalozené na kapitalovych trzich
pomérné malo vyvinuté. Nase akciové, dluhopisové a jiné trhy hraji mensi roli pfi financovani
rustu a evropské podniky zlstavaji siln€¢ zavislé na bankach, ¢imz ¢ini hospodarstvi nasich
Clenskych statd zranitelnymi, pokud se poskytovani bankovnich uvéra zpfisni. Je rovnéz
nedostate€na davéra investor a evropské Uspory moznd nejsou vzdy pouzivany
nejproduktivnéji. Urovné evropskych investic jsou vyrazné pod historickou normou a
evropské kapitalové trhy jsou méné konkurenceschopné na celosvétové urovni.

Aby se podpoftil udrzitelny navrat k ristu a tvorbé pracovnich mist, je vedle dalSich reforem
podnikatelského prosttedi tieba, aby kapitalové trhy hraly vyznamnéjsi tillohu pfi smérovani
financovani do hospodarstvi. To v praxi znamena zajistit, aby byly identifikovany a
odbourdny pifekazky pohybu kapitalu mezi investory a témi, kdo potiebuji financovani, at’ uz

se jedna o prekazky v ramci jednoho ¢lenského statu, nebo piekazky preshranicni.

Vytvafeni unie kapitdlovych trhi pfedstavuje kli¢ovou iniciativu v rdmeci pracovniho
programu Komise. Ta by zajistila vétsi diverzifikaci financovani hospodaistvi a snizeni
nakladii na ziskavani kapitalu, zejména pro malé a stfedni podniky. Integrovanéjsi kapitalové
trhy, zejména pokud jde o nastroje vlastniho kapitalu, by posilily schopnost evropského
hospodaistvi absorbovat otfesy a umoznily vétsi investice, aniz by doslo ke zvySeni urovné
zadluzeni. Unie kapitalovych trhi by méla zlepsit tok kapitalu — efektivni trzni infrastrukturou
a zprostifedkovateli — od investort do evropskych investi¢nich projektl, a tak zlepsit alokaci
rizika a kapitdlu vramci celé EU av koneéném duasledku ucinit Evropu odolnéjsi viaci
budoucim ottestim.

Komise se proto zavazala zavést do roku 2019 zékladni prvky dobie regulované a integrované
unie kapitalovych trhii, do které budou patiit vSechny ¢lenské staty, aby se maximalizovaly
piinosy kapitalovych trhli i nebankovnich finan¢nich instituci pro Sir§i hospodafstvi.

Unie kapitalovych trhti by EU piiblizila k situaci, kdy naptiklad malé a stfedni podniky
mohou ziskéavat financovani stejn¢ snadno jako velké podniky; naklady na investice a ptistup
k investicnim produktim se po celé EU sblizuji; ziskavani financovéani prostfednictvim
kapitalovych trht je stdle jednodussi a ve shanéni financovani v jiném ¢lenském staté nebrani
zbytecné pravni piekazky ani prekazky v oblasti dohledu. I kdyZz tyto zmény pomohou snizit
zavislost na financovani prostfednictvim bank, banky budou jakozto poskytovatelé uvért pro
vyznamnou ¢ast hospodaistvi a zprosttedkovatelé na kapitalovych trzich hrat nadale ustfedni
ulohu v unii kapitalovych trhii a budou nadéale zdsadni soucasti evropského hospodaistvi.

Ne vSechny tyto problémy jsou nové, ale vzhledem k potiebé ristu v EU je naléhavé nutné je
vyfesit. Odtud rovnéz vychazi potfebna dynamika pro dosazeni pokroku. Ugelem této zelené
knihy je zahdjit na urovni EU i1 na urovni vnitrostatni debatu o moznych kratkodobych
a dlouhodobych opatienich k dosazeni téchto cilil, a to se zapojenim zakonodarnych organd,
ostatnich organti EU, vnitrostatnich parlamenti i vSech zainteresovanych stran.



Unie kapitalovych trhti bude liSit od bankovni unie: prohloubeni kapitalovych trhli vyzaduje
opatieni, kterd se se budou liSit od klicovych prvkli bankovni unie. Zaméteni bankovni unie
na zruSeni vazby mezi selhanimi bank a statnimi dluhopisy v eurozéné vSak poslouzi jako
platforma stability pro podporu rozvoje unie kapitdlovych trhiti ve vSech Clenskych statech
EU. Stejné tak dobfe integrované kapitalové trhy pfisp€ji k odolnosti hospodarské a ménové
unie.

Unie kapitalovych trhli by méla byt zalozena nasledujicich klicovych zésadéch:

- méla by maximalizovat pfinosy kapitdlovych trhi pro hospodéistvi, zaméstnanost
a rust,

- méla by vytvaret jednotny kapitdlovy trh pro vSech 28 ¢lenskych statl, ato
odstranénim piekdzek pro preshrani¢ni investice v rdmci EU a podpofenim vétSiho
propojeni se svétovymi kapitalovymi trhy,

- méla by byt vystavena na pevnych zakladech finané¢ni stability s jednotnym souborem
pravidel pro finan¢ni sluzby, kterd jsou G¢inn¢ a konzistentn¢ vynucovana,

- méla by rovnéz zajistit u€innou Uroven ochrany spotiebitell a investort a
- méla by pomoci pfildkat investice z celého svéta a zvysit konkurenceschopnost EU.
1.1 Vytvofeni unie kapitadlovych trha

Vytvofeni unie kapitdlovych trhii je dlouhodoby projekt. Jiz se pracuje na vytvofeni
jednotného souboru pravidel a realizuje se velké mnozstvi klicovych reforem'. Pistup
Komise bude vychazet z posouzeni hlavnich priorit, a to z hlediska jejich pravdépodobného
dopadu 1 proveditelnosti, a bude podpoien dikladnou ekonomickou analyzou, posouzenim
dopadu a konzultaci.

Na zakladé vysledku této konzultace se Komise bude snazit urcit kroky, které jsou nezbytné
k dosazeni téchto cila:

- zlepsit pristup vSech podnikti v Evropé (a pfedevSim malych a sttednich podniki) k
finanénim prostiedkiim a k investicnim projektlim, napt. do infrastruktury,

- navysit a diverzifikovat zdroje financovani pochdzejici od investorti z EU a z celého
svéta a

- zajistit acinnéjSi a efektivnéj$i fungovani trhi méné nakladnym napojenim
investorti na subjekty, které potiebuji financovani, a to v ramci ¢lenskych statl i v
pieshrani¢nich ptipadech.

Komise vede rozsahlé konzultace o povaze téchto problémt, moznych opatienich a stanoveni
priorit. Pravni pfedpisy nemusi byt vzdy vhodnou politickou reakci na tyto vyzvy a v mnoha
piipadech bude na trhu, aby piisel s feSenimi. V jinych oblastech lze nejlépe dosahnout
pokroku nelegislativnimi kroky a u¢innym vynucovdnim pravnich piedpisi v oblasti

' Napiiklad pravni predpisy tykajici se trhii finanénich nastroji (MiFID II), zneuZivani trhu (MAR/MAD),
spravci alternativnich investicnich fondi (AIFMD), infrastruktury evropskych trhtt (EMIR) a centralnich
depozitaii cennych papirt (CSDR).
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hospodaiské soutéze a vnitiniho trhu. Komise bude podporovat trzné orientovand feseni,
pokud se budou jevit jako U€¢inn4, a regulacni zmény pouze v nezbytnych ptipadech.

Tento dokument je ¢lenén takto: Oddil 2 popisuje, jak jsou v soucasné dobé strukturovany
evropské kapitalové trhy, a podava predbéznou analyzu nékterych piekdzek branicich
prohloubeni a vétsi integraci finan¢nich trhi. Dalsi analyzu podavé doprovodny pracovni
dokument utvart Komise. Oddil 3 prosi o predlozeni stanovisek na rané politické priority,
jez chceme prosazovat a které navazuji na sdéleni Komise ,,Investicni pldn pro Evropu*?; to
zahrnuje témata, jako jsou provadéni nafizeni o evropskych dlouhodobych investi¢nich
fondech (EDIF), vysoce kvalitni sekuritizace, uvérové informace o MSP, soukromé investice
a revize smérnice o prospektu. V oddile 4 se prosi o stanoviska k otazce prekazek v piistupu
k financovani, rozsifeni zdroju financovani a jak dosdhnout toho, aby trhy fungovaly uc¢innéji;
zde lze na zdkladé obdrZené zpétné vazby postoupit s praci vpied. Prekazky pro pieshrani¢ni
toky kapitalu zahrnuji otdzky, jako jsou platebni neschopnost, pravo obchodnich spolecnosti,
daniové pravo a pravni predpisy upravujici oblast cennych papirt, kde je tfeba dalsi analyzy
a zpétna vazba je nezbytna ke zjisténi rozsahu problému v kazdé oblasti, jakoz i k hledani
vhodnych feseni a ke stupni stanoveni priorit.

Jelikoz unie kapitalovych trhli povede k dalSimu otevirdni vnitrostatnich trhii pro investory,
emitenty a zprostfedkovatele, k podpoie volného toku kapitalu a sdileni osvéd¢enych postupi,
méla by byt také povazovana za moznost, jak napomoci rozvoji trhli na vnitrostatni trovni.
Vzhledem k rozdilnym tGrovnim rozvoje kapitalovych trhii po celé EU a existenci zvlastnich
problémt v riiznych Clenskych statech mohou politické reakce vyzadovat vhodné uzpiisobené
akce na urovni Clenskych statll, a to mimo jiné na zdkladé doporuceni Komise pro jednotlivé
zem¢ v ramci evropského semestru. Komise vyzyva Clenské staty, aby provadély konzultace
o konkrétnich problémech souvisejicich s rozvojem jejich kapitadlovych trhGi a aby zavéry
téchto konzultaci ptispély do debaty.

2 COM(2014) 903 final, 26.11.2014.



Oddil 2: Momentalni vyzvy na evropskych kapitalovych trzich
2.1 Soucasny stav kapitadlovych trhii v Evropé

Mimo piimych bankovnich Uvéri jsou kapitalové trhy hlavnim mechanismem, jehoz
prostfednictvim se potencialni investofi mohou setkat s témi, kdo shanéji financovani, a
poskytuji hospodarstvi tfadu diverzifikovanych zdroji financovani. Graf 1 znézoriuje
zjednodusené schéma tokli finan¢nich prosttedkl v n€jakém hospodaftstvi. Zatimco kapitalové
trhy jsou zaméfeny pievazné na piimé financovani, jsou také izce propojeny s finanénimi
zprosttedkovateli, ktefi Casto sméruji financni prostredky od stfadatelt k investoriim.

Graf 1: Stylizované schéma kapitalovych trhi v Sir§im finan¢nim systému
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Kapitalové trhy v EU v poslednich desetiletich expandovaly. Napftiklad celkova kapitalizace
trhii akcii v EU ke konci roku 2013 ¢inila ptiblizné 8,4 bilionu EUR (pfiblizné 65 % HDP)
oproti 1,3 bilionu EUR v roce 1992 (22 % HDP). Celkova hodnota nesplacenych dluhopisti v
roce 2013 prekrocila 22,3 bilionu EUR (171 % HDP), zatimco v roce 1992 cinila 4.7 bilionu
EUR (74 % HDP)".

Ve srovnani s jinymi jurisdikcemi jsou trhy nicméné nadédle nedostatecné vyvinuté. Trhy s
vetejnymi kapitalovymi podily v USA jsou téméf dvojnasobné velké nez tyto trhy v EU (jako
procentni podil HDP) a ve Svycarsku jsou vétsi tfiapilkrat (graf 2).

? Statisticky balicek ECMI 2014.



Graf 2: Kapitalizace trhi akcii a dluhové cenné
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Zdroj: Statisticky balicek ECMI.

Graf 3: Struktura financovani podnika (v %
celkovych zavazki)
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Trhy se soukromym kapitalem v USA
jsou rovné¢z piiblizn¢ dvojnasobné
vétsi nez tyto trhy v EU, zatimco trhy
se soukromymi investicemi do
dluhopistt jsou v USA vétsi az
trojnasobné. Zaroven existuji veliké
rozdily ve vyvoji kapitalovych trhii v
jednotlivych clenskych statech EU.
Napt. domadci kapitalizace trhli akeii
ptekrocila ve Spojeném kralovstvi
121 % HDP, zatimco ¢ini méné nez
10 % v Loty$sku, na Kypru a v Litvé.

Evropa tradicné vice  spoléha
na bankovni financovéani, pficemz
poskytovani bankovnich Gvért hraje
mnohem vétsi ulohu pii financovéni
podnikového sektoru nez emitovani
dluhovych cennych papirG na trhu
(graf 3). Souhrnné tato vétsi zavislost
na bankovnich tvérech ¢ini evropské
hospodafstvi, zejména malé a stiedni
podniky, zranitelnéj$i, pokud se
poskytovani  bankovnich  avéri
zptisiiuje, jako tomu bylo v pribéhu
finan¢ni krize.

bankovni uvery i vnitropodnikové uvery.

Ptistup na kapitalové trhy se znacné 1i§i podle podniki 1 podle ¢lenskych stati EU. V EU
doslo ke znaénému ndrlstu emitovani podnikovych dluhopisii nefinan¢nimi podniky, coz
castecné odrazi ptiznivé trzni prostfedi pro emitenty dluhopist v disledku nizkych trokovych
mér. Dluhopisy vSak emitovaly pievazné velké podniky, a nikoli malé a stfedni podniky

(MSP). Emise dluhopist se rovnéz soustfed’uji na vétsich trzich, a nikoli na trzich, kde byly

wev

Ackoli kapitalové trhy v EU se pied krizi vice zintegrovaly, pokud jde o pfeshrani¢ni
drzby finan¢nich nastroji, krize odhalila, Ze ¢ast této integrace byla stimulovana
velkoobchodnimi bankovnimi toky vychazejicimu z dluhd, jeZ jsou v situaci otiesi nachylné
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k ndhlym zvratim. Akciové trhy v EU se nadéle vyznacuji upiednostinovanim domacich trhi,
coz znamena, ze potencialni rizika a vynosy nejsou sdileny pteshrani¢né. Pfeshrani¢ni drzby
dluhovych cennych papirG zlstavaji také niz$i, nez bychom ocekévali v piipadé plné
integrovaného trhu. Ani nejvykonngjsi vnitrostatni trhy v EU nemaji kritickou velikost, coz
vede k mensi investorské zakladn€é a k men$i moznosti vybéru z dostupnych finan¢nich
nastroju.

2.2 Vyzvy a prtilezitosti vytvareni unie kapitalovych trh

Integraci a rozvoji kapitdlovych trhtt v EU brani fada rozlicnych piekazek, jeZ prameni v
historickych, kulturnich, hospodarskych a pravnich faktorech a v nékterych ptipadech jsou
hluboko zakoienéné a obtizn¢ se piekonavaji. Patii mezi né napiiklad historické obchodni
preference podnikatelské sféry pro urcité zplisoby financovani, znaky rezimu penzijniho
pojisténi, uplatiiovani obezietnostnich pravnich a spravnich piekazek, aspekty fizeni podnika
a prava obchodnich spole¢nosti, mezery v udajich a rysy mnoha daiiovych systému, jakoz i
neefektivni trzni struktury. Nékteré z téchto rozdili pretrvaji 1 v dobfe integrovanych
kapitadlovych trzich. Aby se z plné integrovaného jednotného kapitalového trhu dosdhlo co
nejvetsiho uzitku, je zapotiebi prekonat problémy zejména v téchto ttech kli¢ovych oblastech:

Zaprvé na stran¢ poptavky je dilezitou prioritou zlepSeni pristupu k financovani, véetné
pristupu Kk rizikovému kapitilu, zejména pro malé a stfedni podniky (napriklad
inovativni zacinajici podniky a zacinajici podniky s vysokym ristovym potencialem).
Uspéch bude v pribéhu ¢asu zaviset na piekonani problémii s informacemi, roztii§ténosti
klicovych trznich segmenti a na sniZzeni nakladi na pfistup na kapitalové trhy. Mimo to
existuji specifické piekdzky pro financovani dlouhodobych projekt, vcéetné investic
do infrastruktury.

Zadruhé na strané nabidky bude rozvoj kapitadlovych trhti v EU zaviset na toku finan¢nich
prostfedkit do néstrojii kapitdlového trhu. Posileni toku institucionialnich a retailovych
investic do kapitadlovych trhi podpofi diverzifikaci zdroji financovani. Rostouci
zaméstnanecké a soukromé diichodové zabezpeceni v Evropé by mohlo vést k tomu, ze pies
nastroje kapitalového trhu budou toky finan¢nich prosttedkl ve zvySené mite proudit do Sirsi
Skaly oblasti, v nichZ existuje potieba investic, ¢imz se usnadni posun k trznimu financovani.
Posileni divéry retailovych investort v kapitalové trhy a financni zprostfedkovatele by mohlo
zvysit tok uspor domacnosti (dnes uloZenych pievazné ve vlastnictvi domu nebo bytu a
bankovnich vkladech) do néastroji kapitdlového trhu. Takovéto zvySeni celosvétové
konkurenceschopnosti a ptitazlivost evropskych kapitalovych trhli by mohlo rovnéz zvysit tok
investic.

Zatteti bude dosazeni vétSich, integrovanéjSich a hlubSich kapitdlovych trhi zaviset na
prekonani piekazek, které tfisti trhy a brzdi rozvoj specifickych trznich segmentt. ZlepSeni
efektivnosti trhit by EU umoZznilo dosahnout pifinosti z vétsi velikosti a hloubky trhu. K
témto piinosim patii vétsi konkurence, vétsi vybér a nizsi naklady pro investory, jakoz
1 efektivnéjsi rozlozeni rizika a lepsi sdileni rizika. Integrovanéjsi kapitalové trhy, zejména
pokud jde o nastroje vlastniho kapitalu, by posilily schopnost evropského hospodafistvi
absorbovat otifesy a umoznily vétsi investice, aniz by doslo ke zvySeni urovné zadluzeni.
Dobtfe fungujici kapitadlové trhy zlepSi rozloZeni kapitdlu v evropské ekonomice tim,
ze usnadni podnikatelskou iniciativu, ochotu k riziku a investice do infrastruktury, novych
technologii.



Oddil 3: Priority pro véasnou akci

Komise oznacila fadu oblasti, v nichz je tfeba, jak se obecné¢ uznava, dosahnout pokroku a
které maji potencial pfinést brzké piinosy. Tento oddil popisuje tyto moZnosti a vyzyva
zucastnéné strany ke sdéleni stanovisek ohledné konkrétnich prvka kazdé oblasti.

3.1 Odstranovani piekazek v piistupu na kapitalové trhy

Prospekt je podrobny dokument, v némz jsou uvedeny informace o obchodni spole¢nosti a
podminky a rizika investice. Je vstupni branou na kapitdlové trhy pro podniky shanéjici
financovani; vétSina podnikt, které chtéji emitovat dluhopisy nebo akcie, musi prospekt
piedlozit. Zasadni vyznam ma to, aby neplsobil jako zbytecna ptekazka v piistupu na
kapitalové trhy. Komise zreviduje stavajici reZim v oblasti prospekti, a to v ramci
specifické verejné konzultace zahiajené soubézné¢ s touto zelenou knihou; cilem je
zjednodusit pro obchodni spole¢nosti (véetné MSP) ziskavani kapitalu po celé EU* a podpofit
nastartovani trhii pro rist MSP. Revize se bude zabyvat tim, v jakych ptipadech je nutny
prospekt, moznostmi zjednoduseni schvalovaciho procesu a zjednoduSenim informaci
obsazenych v prospektu.

3.2 Rozsiteni investorské zakladny pro malé a stfedni podniky

U malych a stfednich podnikl se béhem krize pfistup k finan¢nim prostfedkim zhorsil vice
nez u vétsich spoleCnosti. Informace o malych a stfednich podnicich byvaji zpravidla
omezené a v drzeni bank, takze n¢které malé a stfedni podniky se horko tézko dostavaji k Sirsi
zakladné nebankovnich investord, ktera by vyhovovala jejich potiebam financovani. ZlepSeni
uvérovych informaci by mohlo pomoci vytvorit efektivni a udrZzitelny kapitalovy trh pro
MSP. Vypracovani spolecného minimalniho souboru porovnatelnych informaci o
solventnosti zdkaznikli a uvérovych hodnoceni by mohlo pomoci ptildkat k MSP financovani.
Standardizované informace o kvalit¢ vérd by nadto mohly pomoci pii rozvoji finan¢nich
nastroju na refinancovani avért MSP, napft. sekuritizace MSP.

Byly zahdjeny prace na uvérovém ohodnoceni a dostalo se jim Siroké podpory od ¢lenskych
statii. Uvérové ohodnoceni (credit scoring) poskytuje investorim a poskytovatelim avért
informace o uvéruschopnosti MSP. V Evropé vsak pfiblizné 25 % vSech spolecnosti a 75 %
spolecnosti fizenych vlastnikem nema uvérové ohodnoceni. Mozné opatieni v této oblasti by
mohlo pfispét k diverzifikaci financovani inovativnich zacinajicich podnikli a zacinajicich
podnikl s vysokym rastovym potencidlem. Jako prvni krok a v zdjmu postréeni této prace
vpied Komise planuje uspoiadat v roce 2015 pracovni seminafe tykajici se uvérovych
informaci o MSP.

33 Vytvareni udrzitelné sekuritizace

Sekuritizace, tedy postup, kterym se aktiva jako pohledavky z hypoték seskupi do cennych
papird, jez jsou pfipraveny k investicim investorii, miize poskytnout ¢inny mechanismus pro
pienaseni rizik a zvysit schopnost bank poskytovat uvéry. Od krize vSak tato ¢innost ziistava
oslabena, navzdory nizké ztratovosti v evropskych sekuritizacich. Objem emitovanych
sekuritizaci ¢inil v roce 2014 v Evropé piiblizné 216 miliard EUR, zatimco v roce 2007 ¢inil

* Sougést programu REFIT (Program pro tcelnost a Gi¢innost pravnich predpist — Regulatory Fitness and
Performance Programme).
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594 miliard EUR.> Na urovni EU by udrzitelny trh s vysoce kvalitnimi sekuritizacemi
vychazejici z jednoduchych, transparentnich a standardizovanych néstroji sekuritizace mohl
propojit banky a kapitalové trhy.

Nedavnym zvefejnénim aktl v pienesené pravomoci o solventnosti (Solventnost II) a o
ukazateli kryti likvidity jiz zafala prace na zajiSténi komplexniho a jednotného
obezietnostniho pfistupu k jednoduché, transparentni a standardizované sekuritizaci. Vedle
téchto iniciativ se centralni banky, regulacni organy, vnitrostatni organy a zdstupci
soukromého sektoru pfimlouvali za ucelenéjsi koncepci nového nastartovani sekuritizace v
EU.

Pro investory by iniciativa na rovni celé EU musela zajistit vysoké standardy, pravni jistotu 1
porovnatelnost mezi jednotlivymi nastroji sekuritizace. Tento radmec by mél zvysit
transparentnost, jednotnost a dostupnost klicovych informaci, zejména v oblasti vért pro
MSP, a podpofit rozvoj sekundarnich trhli pro usnadnéni emitovani i investic. Komise bude
konzultovat konkrétni opatieni ke splnéni téchto cili soubézné s touto zelenou knihou.

34 Stimulace dlouhodobych investic

Urovné investic v EU vyrazn& poklesly ze svého vrcholu z roku 2007 a zfistavaji pod svou
historickou normou. Evropska komise jiz ohlasila investi¢ni plan, ktery zmobilizuje verejné
1 soukromé investice do hospodaistvi v objemu minimalné 315 miliard EUR béhem pfistich
tii let, a to ziizenim nového Evropského fondu pro strategické investice (EFSI)® a zveiejnila
sdéleni o dlouhodobém financovani evropského hospodarstvi, kterym se stanovi Siroka skala
opatieni ke stimulaci investic. Nedavno dokonceny regulac¢ni rdmec pro evropské dlouhodobé
investicni fondy (EDIF) umozni investorim dlouhodobé ukladat penize do obchodnich
spole¢nosti a infrastrukturnich projekti. EDIF by mély byt pfitazlivé obzvlasté pro investory,
jako jsou pojistovny nebo penzijni fondy, které potiebuji stabilni pfitoky pfijmu nebo
dlouhodoby rist kapitalu.

Jsou vitany nazory na to, jakou dalsi ilohu by mohly Komise a ¢lenské staty hrat pri
podpoie vyuzivani EDIF, vcetné mozného rozsifeni vyhod, které se v souc¢asné dob¢ tesi
vnitrostatni rezimy, na EDIF.

3.5  Rozvoj evropskych trhi soukromych investic

Jednim ze zpusobt, jak mohou podniky ziskévat financni prostiedky, je prostfednictvim
soukromych investic, kdy spolecnost ucini nabidku cennych papirti jednotlivci nebo malé
skupiné investort jinde nez na vetejnych trzich. Soukromé investice mohou podnikiim ptinést
nakladové efektivnéjsi zplsob ziskavani financnich prostfedkti a rozSiFit dostupnost
financovani pro sttedni az velké spolecnosti a ptipadné infrastrukturni projekty.

Stfedné velké evropské spolecnosti maji pfistup na trh se soukromymi investicemi v USA po
mnoho let, v roce 2013 tak ziskaly 15,3 miliard USD.” Od vypuknuti finan&ni krize se
popularita soukromych investic v Evropé rychle zvysila a v nékterych ¢lenskych statech se
vyvinuly trhy soukromého investovani. Konkrétné némecké a francouzské domaci trhy
soukromého investovani poskytly v roce 2013 ve vyptjckach pfiblizn€ 15 miliard EUR.

® SIFMA/AFME, tabulky evropskych strukturovanych finanénich udaji (4. étvrtleti 2014).
® Névrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o Evropském fondu pro strategické investice a o zméné natizeni
(EU) €. 1291/2013 a (EU) €. 1316/2013 (COM(2015)10).
7 Viz zprava ICMA za tieti étvrtleti roku 2014.
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Rozvoji celoevropskych trhii brani rozdily ve vnitrostatnich pravnich ptedpisech tykajicich se
platebni neschopnosti, nedostatek standardizovanych postupli, dokumentace a informaci
o uvéruschopnosti emitenti.

Jako prvni krok k vytvofeni evropskych trhli soukromého investovani vytvofilo konsorcium
organti z odvétvi ptirucku spolecnych trznich postupt, zésad a standardizované dokumentace
pro soukromé investice, jez jsou slucitelné s rozmanitosti pravnich ramct. Tato ptirucka byla
nedavno zveiejnéna a brzy by mély nasledovat prvni emise. Komise vita tento trzni pfistup,
ktery by v kratkodobém horizontu mohl pomoci usnadnit vytvoteni evropského trhu
soukromého investovani.

Otazky

1) Jaké dalsi oblasti by mély byt chapany jako prioritni vedle péti prioritnich oblasti urcenych
pro kratkodobé opatreni?

2) Jaké dalsi kroky v oblasti dostupnosti a standardizace uvérovych informaci o malych
a stiednich podnicich by mohly prispet k prohloubeni trhu pro financovani MSP
a zacinajicich podnikii a roz$irit investorskou zdakladnu?

3) Jak Ize podporit EDIF, aby se stimulovalo jejich vyuzivani?

4) Je treba néjakych opatreni EU na podporu rozvoje trhii soukromého investovdni vedle
podpory usili o odsouhlaseni spolecnych standardii (vychazejiciho z trhu)?
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Oddil 4: Opatreni k rozvoji a integraci kapitalovych trhi

Aby se z plné integrovaného jednotného kapitalového trhu dosahlo co nejvétsiho uzitku, je
zapotiebi pfekonat problémy zejména v téchto trech kli¢ovych oblastech:

- zlepsit pristup vSech podnikl v Evropé (a pfedevSim malych a stfednich podnikil) k
finan¢nim prostiedkim a k investicnim projektiim, napt. do infrastruktury,

- navySit a diverzifikovat zdroje financovani pochézejici od investorii z EU a z celého
svéta a

- zajistit efektivnéjs§i fungovani trhii 0cinnéjSim a méné ndkladnym napojenim
investorll na subjekty, které potfebuji financovani, a to v rdmci Clenskych statd i v
pteshrani¢nich piipadech.

4.1 Zlepsit pristup k financnim prostiedkiim

Dobré fungovani trhti s akciemi a dluhopisy, ma vzhledem k jejich velikosti a dilezitosti
zésadni vyznam pro zajiSténi efektivni unie kapitdlovych trhli a co nejvétsiho piistupu k
finan¢nim prostiedkim. V toku finan¢nich prostfedkt v§ak dochazi ke znaénym obtizim, a to
zejména v piipadé menSich a stfedné velkych spolecnosti a v piipadé dlouhodobéjsich
projektii, jakymi jsou projekty do infrastruktury. Oba tyto ptipady maji zdsadni vyznam pro
zvySovani vyrobni kapacity a hospodaiského rustu. Tyto problémy s financovanim se
projevuji hlavné v €lenskych statech, které byly nejvice zasazeny krizi.

Malé a stfedni podniky jsou historicky primarn¢ zavislé na bankovnim financovéani. V
prubéhu krize se rozhodovani bank o poskytnuti uvérti stalo selektivnéj$i, a to kvili
omezenim souvisejicim s vlastni rozvahou bank i kvili narGstu rizika, Ze dluznici nebudou
schopni plnit své zavazky. I kdyz kapitdlové trhy mohou v piipadé¢ malych a stfednich
podnikii dopliiovat Glohu bankovnich vérd, jejich rozmanitost a omezend moznost ziskat
uvérové informace jsou ¢asto vhodnéjsi pro poskytovani uvért na zaklade vztaha.

Alternativni zdroje financovani vSak mohou hrat vyznamnou ulohu, zejména pokud jde o
zaCinajici podniky a malé, ale rychle rostouci spolec¢nosti v inovativnich odvétvich. Pro
tyto spolecnosti je typické, Ze maji nejprve nizké penézni toky a rust jejich podnikani zavisi
na vnéjSim financovani. Pfistup k bankovnimu financovani a 1 k dalSim néstrojim
financovani, jako je napf. leasing nebo factoring, je Casto obtizny, nebo tyto ndstroje
financovani nejsou v piipadé spolecnosti se znacnym nehmotnym majetkem, ktery nelze
vyuzit jako zajisténi pro ti€ely bankovniho uvéru, dostatecné.

Pfistup na vetejné kapitdlové trhy je nakladny nejen pro malé a stfedni podniky, ale i pro
spolecnosti stfedni velikosti, u nichz je oproti MSP vétsi pravdépodobnost, ze vetejné trhy
vyuziji k ziskani finan¢nich prostfedkti. Emise akcii a upisovani dluhovych cennych papirt
charakterizuji zna¢né fixni néklady souvisejici s nalezitou péci a regulatornimi pozadavky.
Mezi tyto ndklady patii ndklady na zvetfejnéni informaci vyzadovanych investory nebo
regulatory, naklady na splnéni dalSich regulatornich pozadavki souvisejicich s obchodnimi
spolecnostmi a naklady na zadani externiho ratingu. Spole¢nosti, které jsou v pocatecni fazi
své existence, mohou mit obchodni zajem na tom, aby nezvetejiiovaly podrobné informace
ohledné svého obchodniho pldnu. Tyto spole¢nosti mohou byt zdrzenlivé k tomu, aby se
vzdaly kontroly nebo aby se vystavily vétSimu externimu zkoumani. Tyto faktory vétSinou
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zamezi pristupu malych a stiedné¢ velkych spolecnosti na vefejné trhy s akciemi nebo
dluhopisy a sméfuji je pfedev§im na soukromé trhy s dluhopisy a akciemi, které jsou v

wevr

Velké obchodni spolecnosti jsou vétSinou dostatecné velké na to, aby si uhlidaly fixni
naklady souvisejici se vstupem na kapitdlové trhy, a jsou dostatecné velké na to, aby byla
kazda jednotlivd emise cennych papiri tak znacna, Ze pritdhne pozornost upisovateld,
investort a analytikl. I kdyz v posledni dobé doslo k velkému nartstu emisi korporatnich
dluhopisti, coz ¢astecné kompenzuje snizovani objemu bankovnich Gvérd, mira emisi
kotovanych akcii vSak ztistava v Evropé nizka. Efektivné;si a ucinnéjsi trhy mohou napomoci
pfi snizovani nakladii potfebnych na vstup na tyto trhy a byly by pfinosem pro vSechny
obchodni spolecnosti.

Aby EU zachovala svou konkurenceschopnost, vyzaduje rovnéz zna¢ny objem investic do
nové infrastruktury. Tok penéznich prostredki do téchto projekti je vSak omezen
kratkodobou orientaci investort, regulatornimi piekazkami i jinymi faktory. Rada projektt v
oblasti infrastruktury rovnéz vykazuje charakteristiky vetejnych statkli, coz naznacuje, ze
financovani vylu¢né ze soukromych zdroji nemusi byt vhodné k dosazeni optimalni irovné
investic. I kdyz EFSI vyznamnég pfisp&je k posilovani investic do projektil infrastruktury®,
Komise uvita ndzory ohledné jinych zpusobd, jak tohoto cile dosahnout.

Reseni problémii v oblasti informact

VétSina malych a stfednich podniki v Evrop¢ kontaktuje banky pouze tehdy, kdyz potiebuji
finan¢ni prosttedky. Témét 13 % z téchto Zadosti je zamitnuto, Casto protoze nespliluji
rizikové profily pozadované bankami, a to i v ptipadé, Ze jsou zivotaschopné. Ackoli banky
n¢kdy odkazuji malé a stfedni podniky na alternativni poskytovatele finan¢nich prostiedki, ne
vzdy to funguje: n¢kdy o existenci téchto alternativ nevédi ani banky, ani malé a stfedni
podniky. Banky by mohly byt podporovany v tom, aby malym a stfednim podnikiim, jejichz
zadosti zamitly, poskytly lepsi zpétnou vazbu a aby zvySovaly povédomi o alternativnich
moznostech financovani pro tyto malé a stiedni podniky.

Pti prosazovani jednotného ucetniho jazyka v EU mély velky vyznam mezindrodni standardy
ucetniho vykaznictvi (IFRS), které velkym kotovanym spolecnostem v EU usnadiiuji piistup
na globalni kapitdlové trhy. Uplatnéni veskerych standardii IFRS na mensi spolecnosti, a
zejména na ty, které usiluji o pfistup do vymezenych obchodnich systémt, by vsSak bylo
zdrojem dodate¢nych nakladii. Rozvoj zjednodusSenych, spole¢nych a vysoce kvalitnich
ucetnich standardii vypracovanych na miru spole¢nostem kotovanym na nékterych
obchodnich systémech’ by mohl byt krokem kupfedu, co se ty&e transparentnosti a
srovnatelnosti. Proporciondlni uplatiiovani téchto standardii by mohlo ve vztahu k investoriim
tyto spolec¢nosti usilujici o preshrani¢ni investice vice zatraktivnit. Tento standardni postup by
se mohl stat charakteristickym rysem trhi pro rGst malych a stfednich podniki a byt k
dispozici k SirSimu vyuziti.

Transparentnost projektii nebo seznamii projekti v oblasti infrastruktury by mohla
zvysit jejich atraktivitu pro soukromé investice a mohla by regulatorim napomoci pfi

# V souvislosti s investicemi do infrastruktury mohou vyznamnou tlohu hrat také evropské strukturalni a
investi¢ni fondy (ESIF), a to za pfedpokladu, Ze jsou splnéna vSechna kritéria zptisobilosti.

? Jako je napf. mnohostranny obchodni systém (MOS).
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prijimani obezietnostniho rezimu vice uzpiisobeného pro ucely investic do infrastruktury.
Zpréava pracovni skupiny pro investice z prosince 2014 navrhla vytvofeni centralni internetové
stranky na urovni EU, ktera by poskytovala odkazy na projekty / seznamy projektt ¢lenskych
stati a obsahovala by informace o projektech EU (napi. o projektech v ramci Nastroje pro
propojeni Evropy a evropskych strukturalnich a investi¢nich fondd). Komise na zékladé
zpravy pracovni skupiny pro investice navrhla vytvofeni evropského seznamu investicnich
projektii, aby investoriim usnadnila pfistup k informacim o investi¢nich ptileZitostech v ramci
EU a aby maximalizovala G&ast investorti na financovani'’. Tato opatieni bude dopliiovat i
vytvofeni vyhrazenych internetovych stranek a spolecnych standardi pro ptredkladani
informaci. Vytvoreni tohoto seznamu projektt bude navazovat na Cinnost, ktera jiz byla v
n¢kterych Clenskych statech zahajena.

Standardizace jako ndstroj k nastartovani trhii

Ackoli standardizace ma urcité nevyhody, nckteré trhy lze nastartovat pomoci spole¢ného
souboru trznich pravidel, transparentnosti ohledné vlastnosti produkti a systematického
dohledu a vymahani prava. Ur¢itd mira standardizace miize pfildkat vice investor a zvéEtsit
hloubku a likviditu trhu. Jedna se zejména o mensi ¢lenské staty, jejichz trhy nemohou v
pfipadé omezeni na domdci zdroje kapitalu dosdhnout minimdlni U¢inné velikosti. V
pripadech, kdy spolecné standardy nejsou zapotiebi nebo kdy je jejich dosazeni obtizné, l1ze
nasmé&rovat politické usili k zavedeni osvé€dcenych postupil v celé EU, aby se podpofil rozvoj
nékterych finanénich néstroji.

Rozvoj integrovanéjsiho evropského trhu s krytymi dluhopisy by mohl pfispét k
nakladové efektivit¢ bankovniho financovani a poskytnout investorim vétsi Skalu
investi¢nich ptilezitosti. Uspéch krytych dluhopisii jakoZto nastrojii financovéani uzce souvisi
s rozvojem ucelovych vnitrostatnich pravnich ramcii. Komise povede v roce 2015 konzultace
o vysledcich a budouci podobé ramce EU pro kryté dluhopisy a na zakladé zkuSenosti
ziskanych z dobte fungujicich vnitrostatnich ramcu predstavi moznosti politiky sméfujici k
dosazeni vétsi integrace na trzich s krytymi dluhopisy. Komise rovnéz zhodnoti to, zda by
investofi méli byt vice informovani o zajisténi téchto krytych dluhopisi a o dalSich
strukturovanych dluhovych néstrojich, podobné jako tomu je u pozadavkl na uvefejiovani
informaci tykajicich se strukturovanych finan¢nich nastroju.

I kdyz emise korporatnich dluhopisi v soucasné dobé vykazuji rdst, je pro né
charakteristickd nizka uroven standardizace a cenové transparentnosti. I kdyz v poslednich
letech vznikaly v nékterych c¢lenskych statech elektronické platformy pro obchodovani s
dluhopisy, jez byly zaméfeny na retailové investory, nedostatek standardizace muze brzdit
rozvoj systémui obchodovani s dluhopisy a likvidniho sekundarniho trhu. Vétsi standardizace
emisi korporatnich dluhovych néstroji by mohla umoznit rozvoj sekunddrniho trhu s
korporatnimi dluhopisy s vétsi likviditou. Komise by uvitala nazory ohledné toho, zda by se
m¢éla vice prozkoumat moznost rozvoje standardizovangj$iho trhu s korporatnimi dluhovymi
nastroji a zda toho lze dosdhnout na zaklad¢ iniciativy vedené ucastniky na trhu nebo
regulatornim zasahem.

Dalsi novou investicni kategorii s potencidlem poskytnout vétsi pfistup k finanénim
prostiedkiim predstavuji investice do Zivotniho prostiedi, socialnich zaleZitosti a spravy a
Fizeni spolecnosti, jako jsou napft. tzv. zelené dluhopisy. Vynosy ze zelenych dluhopist jdou

' Viz COM(2015) 10 final, &lanek 9.

15



na projekty a cinnosti, které podporuji ochranu klimatu nebo jiné ucely souvisejici s
environmentalni udrzitelnosti. Rychly riist tohoto trhu doprovézi proces standardizace, ktery
vychazi od ucastnikil na trhu a zohlediuje kritéria vybéru zelenych dluhopisti vytvorena mij.
Svétovou bankou, Evropskou investi¢ni bankou a Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj.
Utastnici na trhu v sou¢asné dob& vypracovavaji dobrovolné pokyny, oznatované jako
»Zasady zelenych dluhopist“, které doporucuji transparentnost a prosazuji integritu pii
rozvoji trhu se zelenymi dluhopisy tim, Ze vyjasiuji pfistup k emisim téchto dluhopisi.

Umoznéni rozvoje alternativnich prostredku financovani

Ackoli se tyto mechanismy, jako je vzajemné financovani (tzv. peer-to-peer) a skupinové
financovani (tzv. crowdfunding), vyskytuji online, coz by naznaCovalo, Ze maji velky
potencial podilet se na pfeshrani¢énim financovani ekonomiky, existuje jen malo dikazii o
pieshrani¢ni nebo celoevropské aktivité. Komise v ndvaznosti na své sdéleni o skupinovém
financovani'' shromazd’uje informace o piistupu jednotlivych odvétvi ke zvefejiovani
informaci a o pfistupu jednotlivych Clenskych stati k regulaci. Z predbéznych vysledki
vyplyva, Ze rozmanité ndrodni piistupy v téchto oblastech mohou podporovat Einnost
skupinového financovani lokéaln€, ale nemuseji byt nezbytné slucitelné navzajem nebo v
preshrani¢nim kontextu.

Otazky

5) Jaka dalsi opatieni by mohla napomoci zvysit pristup k financovani a nasmérovat
prostredky tem, kteri je potrebuji?

6) Mela by byt prijata opatieni k prosazovani veétsi likvidity na trzich s korporatnimi
dluhopisy, napr. standardizace? Pokud ano, jaka opatreni jsou zapotiebi a mohou je proveést
sami ucastnici na trhu, nebo je zapotrebi regulatorni opatreni?

7) Je zapotrebi néjaké opatieni na urovni EU (jiné nez je podpora rozvoje viastnich pokynii
ucastnikii trhu), aby se usnadnil rozvoj standardizovanych, transparentnich a odpovédnych
investic v oblasti zZivotniho prostredi, socialnich veci a spravy a Fizeni spolecnosti, vietné
zelenych dluhopisii?

8) Je prinosné vytvorit na urovni EU spolecné standardy ucetnictvi pro malé a stredné velké
spolecnosti kotované na MOS? Mél by se takovy standard stat charakteristickym rysem trhu
pro rust malych a strednich podnikii? Pokud ano, za jakych podminek?

9) Existuji prekazky omezujici rozvoj radné regulovanych platforem skupinového nebo
vzdjemného financovani, a to véetné prekazek preshranicniho charakteru? Pokud ano, jak by
mély byt odstranény?

4.2 Rozvoj a diverzifikace zdrojii financovani

1 CcOM(2014) 172.
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Velikost kapitalovych trhtt v kone¢ném dusledku zavisi na toku uspor do nastroju
kapitdlového trhu. Aby tedy kapitdlové trhy prosperovaly, musi prilakat institucionalni,
retailové a mezinarodni investory.

Posilovani institucionalnich investic

Uloha dlouhodobych institucionalnich investorti na kapitdlovych trzich se znaéné posiluje.
Regulatorni piekazky a jiné faktory vSak mohou omezit tok dlouhodobych instituciondlnich
investic do dlouhodobych projektt, a to véetné investic do infrastruktury.

Evropské odvétvi spravy aktiv spravujici aktiva v hodnoté vice nez 17 biliontit EUR hraje
zéasadni Ulohu pfi smérovani penéz investori do hospodafstvi. Velky podil na tomto Gspéchu
maji pifimo evropské ramce investicnich fondid. Ramec SKIPCP (subjektd kolektivniho
investovani do pievoditelnych cennych papiri)'? pro vzijemné fondy je uznanym
mezinarodnim standardem, zatimco smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fonda'?
vytvofila ramec pro fungovani spravcu alternativnich investi¢nich fondi.

Regulacni ndklady souvisejici se zalozenim fondu, zahédjenim cinnosti spravce, jemuz bylo
udéleno povoleni, a s preshrani¢nim prodejem fondt se v souc¢asné dobé mohou v ¢lenskych
statech liSit. Celkové sniZzovani ndkladli na zaloZeni fondi a pfeshranicni marketing by
castecné eliminovalo piekazky vstupu na trh a pfineslo by vice konkurence. Kromé ziskéani
novych ucastnikli vstupujicich na trh je rovnéz dulezité, aby fondy mohly rist a vyuzivat
uspor z rozsahu. Komise by uvitala nazory ohledné toho, jaké dal$i opatieni politiky by mohla
podnitit instituciondlni investory, aby zvySovali investované ¢astky a aby investovali do Sirsi
Skaly aktiv, jako jsou napt. dlouhodobé projekty, zahdjeni ¢innosti a malé a stfedni podniky.

Odvétvi dichodii a pojisténi rovnéz disponuje znacnymi aktivy v pfiblizné vysi 12 biliont
EUR, ktera mohou napomoci financovani investic. Novy obezietnostni rezim, ktery se od 1.
ledna 2016 uplatni na pojistitele, tzv. Solventnost 11", umozni spoleCnostem vice investovat
do dlouhodobych aktiv tim, Ze odstraituje vnitrostatni omezeni tykajici se slozeni portfolia
aktiv."> Komise navic zajistila, aby standardni vzorec pro vypodet kapitalového pozadavku
pojistitele neptfedstavoval prekazku pro dlouhodobé investice a aby zavazky s dlouhou dobou
splatnosti odpovidaly dlouhodobym aktiviim'®. Agkoli pojistitelé toto usili uvitali, n&ktefi z
nich pozadovali na miru uzpisobené zachézeni s investicemi do infrastruktury, a to pokud jde
o vyvazeni kapitdlovych pozadavka pojistitell a bank. K identifikaci dluhovych a/nebo
kapitalovych investic do infrastruktury s niz§im rizikem je zapotiebi dalsi Gsili, a to s ohledem
na ptipadnou revizi pravidel obezietnosti a vytvotfeni podttid infrastruktury.

v

V nékterych ¢lenskych statech hraji ¢im dal vyznamnéjsi tlohu rezimy poskytovani dichodi
zalozené na kapitalu. Tyto rezimy, jsou-li fadné spravovany zpusobem, ktery odrdzi jejich
spolecenskou funkci, mohou pfispivat k udrzitelnosti a piiméfenosti dichodového systému a
pfivadéji do evropské ekonomiky investory s rostoucim vyznamem. Nova pravidla o
zaméstnaneckém penzijnim pojiSténi, kterd jsou v soucasné dobé projednavana, by mohla

12 Smérnice 2014/91/EU.

13 Smérnice 2011/61/EU, kterou se méni smernice 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a
(EU) €. 1095/2010.
" Smérnice 2009/138/ES.
'> Akt Komise v prenesené pravomoci o ukazateli kryti likvidity (LCR) upravuje samostatné pro oblast
obezietnostni regulace bank zvySené pobidky tykajici se investic do infrastruktury a do malych a stfednich
podnikd, které by usnadnily investice do téchto podnikti.
' http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578 en.htm
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odstranit prekazky, které dichodovym systémim zabraiuji vice investovat do dlouhodobych
aktiv. Vyména osvédéenych postupll by navic mohla zvysit slucitelnost narodnich systémii.

Pokud jde o osobni penzijni pojisténi, na poskytovatele se vztahuje fada riiznych ptedpist
EU. Vyvolava to otazku, zda by zavedeni standardizovaného produktu, napt. celoevropského
nebo ,,29.“ systému, ktery by odstranoval piekdzky preshrani¢niho pfistupu, mohlo ptipadné
posilit jednotny trh s osobnim penzijnim pojisténim. Jakékoli zmény by musely zajistit
efektivni uroven ochrany spotiebitele a zaroven zlepSit pokryti a nabidnout dostate¢nou
bezpecnost tspor.

Alternativni formu financovani, existujici vedle tradi¢nich bankovnich uvéri nebo emisi
dluhopist nebo akcii, predstavuje v evropské ekonomice soukromy a rizikovy kapital, ktery
hraje vyznamnou ulohu. Trhy s rizikovym kapitdlem vSak mohou mit ¢asto jen omezeny
rozsah. Nejde jen o burzy cennych papiri specializované na financovani rychle rostoucich
podnikd, ale rovnéz o investice rizikového kapitalu do zahdjeni ¢innosti nebo rozvoje novych
spolecnosti nebo do spolecnosti v oblasti SpiCkovych technologii. Mezi Clenskymi staty
rovnéz existuji rozdily tykajici se rozvoje trhl s rizikovym kapitalem. Ptiblizné 90 % spravct
fondi rizikového kapitalu se soustiedi v osmi ¢lenskych statech. '’

Fondy rizikového kapitdlu maji v nékterych clenskych statech problémy, aby dosahly
velikosti potfebné k rozlozeni rizik spojenych s portfoliem. Mezi hlavni divody této situace
ziejm¢e patii neexistence kultury kapitalovych investic, nedostatek informaci, roztfisténost
trhu a vysoké naklady.

EU se snazi podporovat poskytovani rizikového kapitdlu ve form¢ majetkové ti¢asti nebo
uvért, ktery je za uréitych podminek ur€en na zahajeni podnikani nebo na socialni
podnikatelskou ¢innost, a v roce 2013 proto piijala natizeni o evropskych fondech rizikového
kapitalu (EuVECA)'® a nafizeni o evropskych fondech socialniho podnikani (EuSEF)".
Dosavadni vysledky jsou povzbuzujici, ale stale je prostor pro dalsi riist. Sirsi vyuziti bude
pravdépodobné omezovat fada prekazek. Konkrétni obava, ktera byla vyslovena, souvisi s
tim, Ze spravci, jejichz portfolio piekroci 500 milioni EUR, nemohou Zadat o ziizeni a vedeni
takového fondu, ani tato oznaceni nemohou vyuzit pfi uvadéni fondd na trh v EU. Roz$ifeni
poctu ucastnikl na trhu by pfipadné mohlo vést ke zvySeni aktudlniho poc¢tu fondd EuVECA
a EuSEF.

Vzhledem k tomu, Ze v n€kolika ¢lenskych statech jsou vyznamnymi investory do rizikového
kapitalu regiondlni organy, svoji tlohu hraje i financovani z vefejnych zdroja. Pii aktivaci
rizikového kapitdlu pro ucely malych a stfednich podniki byly velmi uspé$né finanéni
nastroje EU, jako napt. ramcovy program pro konkurenceschopnost a inovace (CIP), evropské
strukturalni a investiéni fondy (ESIF)® a financovani zalozené na kapitalu, které je
podporovano z programu v ramci strukturdlnich fondd. Na vyse uvedené navazou program
EU zaméfeny na konkurenceschopnost malych a stiednich podnikéi (COSME)*' a program
Horizont 2020. V Cervenci 2014 se navic zménily pravidla statni podpory, aby v ptipadé
potfeby umoznily vétsi statni zasah do rozvoje trhu v oblasti rizikového financovani a zlepsily

17 Spojené kralovstvi, Némecko, Svédsko, Dansko, Finsko, Nizozemsko, Francie a Spanélsko.
'® Natizeni (EU) ¢. 345/2013.
"% Natizeni (EU) ¢. 346/2013.

2 Natizeni (EU) ¢&. 1303/2013.

! Natizeni (EU) &. 1287/2013.
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pristup malych a stfednich podnikli a malych nebo inovativnich spolecnosti se stiedni trzni
kapitalizaci na trh.”* Problém spo¢ivé v tom, jak zvysit objem fondii rizikového kapitalu a jak
by tomuto cili mohlo pfispét spole¢né financovani z vetejnych i soukromych zdroja.

Piekazkou rozvoje financovani pomoci rizikového kapitdlu muze byt také nedostatek
ptilezitosti k tomu, aby investofi mohli od investic odstoupit. Komisi zajimd, zda lze pfijmout
opatfeni sméfujici k vytvofeni lepsiho prostiedi pro tzv. business angels™, rizikovy kapital a
primarni veiejné nabidky akcii, aby se investortim nabidly lepsi strategie pro odstoupeni od
investic a posilil se tok rizikového kapitalu smérem k podnikiim zahajujicim svou ¢innost.

Je pravdépodobné, ze klicovymi hraci a ucastniky na kapitadlovych trzich ztistanou banky,
jakozto emitenti, investofi a zprostfedkovatelé, a ze budou i nadale hrat zasadni ulohu pii
zprostfedkovani uvérd, a to diky jejich ukolim v oblasti financovani a poskytovani informaci.
Zaroven vznikaji nové technologie a podnikatelské modely, jako napt. vzajemné financovani
nebo jiné druhy nebankovniho pfimého poskytovéani financnich prostfedkti, které hodlaji
nabidnout financovani malym a stiednim podnikiim a zac¢inajicim spole¢nostem. Komise vita
nazory ohledn¢ toho, zda existuji vyznamné piekdzky vstupu na trh v souvislosti s
poskytovanim a nartistem objemu téchto sluzeb nabizenych vedle bankovnich avért.

Otdzky

10) Jaka opatreni politiky by mohla podnitit instituciondlni investory, aby zvySovali
investované castky a aby investovali do Sirsi skaly aktiv, jako jsou napr. dlouhodobé projekty,
male a stredni podniky a zahdjeni c¢innosti rychle rostoucich spolecnosti?

11) Jakeé kroky lze prijmout ke snizeni nakladu, které spravci fondu vynakladaji v souvislosti
se zakladanim fondu a s jejich uvadenim na trh v ramci EU? Jaké jsou prekazky branici tomu,
aby fondy vyuzily uspory z rozsahu?

12) Méla by se cinnost vénovana uzpiisobenému zachdzeni s investicemi do infrastruktury
zamerit na nékteré jasné identifikované podtridy aktiv? Pokud ano, které z téchto aktiv by
meéla Komise uprednostnit v budoucich revizich obezretnostnich pravidel, jako jsou napr-.
smérnice a narizeni o kapitalovych pozadavcich a Solventnost I1?

13) Posililo by zavedeni standardizovaného produktu nebo odstranéni stavajicich prekazek
omezujicich preshranicni pristup na trh jednotny trh s penzijnim pojistenim?

14) Usnadnily by zmeény narizeni EuVECA a EuSEF vétsim spravcim fondii z EU vedeni
téchto druhii fondii? Jaké dalsi pripadné zmény by se mély provést, aby se zvysil pocet téchto
druhii fondii?

15) Jak muze EU dale rozvijet soukromy a rizikovy kapital jakozto alternativni zdroj
financovani ekonomiky? Jaka opatieni mohou predevsim posilit objem fondi rizikového
kapitalu a zlepsit moznosti investoru do rizikového kapitalu pro odstoupeni od investic?

#22014/C 19/04.
» Business angels jsou jednotlivi investofi, ktefi maji vétinou zkugenosti z podnikéni a poskytuji kapital na
zahajeni ¢innosti.
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16) Brani néco tomu, aby spolecnosti, které potiebuji financni prostiedky, ziskaly bezpecné
vice prostredkii z bankovniho i nebankovniho primého financovani?

Posilovani retailovych investic

Chut’ retailovych investorii investovat pfimo do kapitalovych trhli je v EU pomérné¢ omezena.
Tyto investice jsou vétSinou nasmérovany prostfednictvim kolektivnich institucionalnich
investic. Evropské domdacnosti vSak maji na bankovnich u¢tech zna¢né tspory, které by se v
nékterych ptipadech mohly vyuZit k vétsi produktivité. SniZovani urokovych sazeb z vkladi
muze domdcnostem poskytnout urcité pobidky k tomu, aby piesunuly veétsi c¢ast svého
finan¢niho jméni z bank na trh s cennymi papiry.

Produkty vzajemnych fondt, jako jsou napt. SKIPCP, jsou populdrnimi néstroji pro investice
retailovych investorii na kapitalovych trzich. I pfes tuto skutecnost je mira pfimé retailové
ucasti na SKIPCP pomérné nizka, napf. soukromé domdcnosti predstavovaly v roce 2013
pouze 26 % majetkové ucasti na investi¢nich fondech v eurozoné®. Aby se zajistila v&tsi
moznost vybéru mezi produkty investi¢nich fondl a zvysila se konkurence, Komisi zajimaji
nazory ohledné zptisobt, jak by bylo mozné zvysit preshranicni retailovou ucast na SKIPCP.

Investice do kapitalovych trhi pfitdhnou retailové investory jen tehdy, pokud témto trhiim i
finan¢nim zprostiedkovateltim, ktefi na nich ptsobi, divéiuji a pokud se domnivaji, Ze mohou
bezpecné zajistit lepsi vynosy ze svych uspor. Obnova diivéry investori je pro finan¢ni sektor
hlavni odpovédnosti a vyzvou. ZlepSovani financni gramotnosti by spotiebitelim rovnéz
umoznilo efektivnéjsi a snazsi vybér finan¢nich produktii a srovndni produktl. Za tcelem
zlepSeni finan¢ni gramotnosti a vzdélavani v této oblasti byla zavedena celd fada narodnich
programt, jakoz i projekt EU ,,Spotfebitel ve Skolni lavici (Consumer Classroom). V
nekterych pfipadech mohou byt také uzitecné standardizovanéj$i nebo jednodussi finan¢ni
produkty, jez jsou k dispozici v n€kterych ¢lenskych statech.

K budovani divéry investord mohou napomoci regulace a dohled. Evropsky organ pro cenné
papiry a trhy (ESMA) a Evropsky orgéan pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(EIOPA) ziskaly vétsi pravomoci v oblasti ochrany investorti, a to diky smérnici o trzich
finan¢nich nastrojo (MIFID II)* a dalsich pravnich piedpist. Jak vyplyva z nedavného
prezkumu Komise, ktery se tykal ¢innosti evropskych organii dohledu (ESA)*, mandaty
téchto organti v oblasti ochrany spotiebiteld/investori by mohly byt vyjasnény a v ptipadé
potieby i posileny.

Posileni preshrani¢ni konkurence v oblasti retailovych finan¢nich sluZeb by mohla
prinést veétsi moznost vybéru, nizsi ceny a lepsi sluzby. V tomto sméru maji jisty potencial i
finan¢ni sluzby poskytované elektronickymi a mobilnimi nastroji za predpokladu, Ze lze
reagovat na obavy souvisejici s ochranou proti podvodiim, hackerim a prani penéz a zaroven
spotfebitelim zachovat jejich snadné uzivani. Komise v ramci ptipravnych praci proveéti, jak
mize jednotny trh v oblasti retailovych finan¢nich sluzeb poskytnout spotiebitelim vétsi
vyhody.

* Fact Book 2014, Evropské asociace fondii a asset managementu.

25 Smérnice 2014/65/EU, kterou se méni smérnice 2002/92/ES a smérnice 2011/61/EU.
2 COM(2014) 509.
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Otazky
17) Jak Ize zvysit preshranicni retailovou ucast na SKIPCP?

18) Jak se mohou evropské organy dohledu vice podilet na zajisténi ochrany spotrebitelii a
investoru?

19) Jaka opatreni politiky mohou zvysit retailové investice? Co lze jesté vykonat, aby obcané
EU mohli vstupovat na kapitalové trhy a byli na nich chranéni?

20) Existuji vnitrostatni osvédcené postupy pro rozvoj jednoduchych a transparentnich
investicnich produktii urcenych pro spotiebitele, které by bylo mozné sdilet?

Prilakani mezinarodnich investic

Evropské kapitalové trhy musi byt oteviené a globaln¢ konkurenceschopné, dobfe regulované
a integrované, aby pftildkaly zahrani¢ni investice, coz vyzaduje dodrzovani vysokych
standard EU, které zajisti integritu trhu, finan¢ni stabilitu a ochranu investord. S ohledem na
globalni povahu kapitalovych trhi je dulezité, aby doslo k rozvoji unie kapitalovych trhi,
ktera zohledni $irsi globalni souvislosti.

I kdyz omezeni tokli hrubého kapitalu v disledku krize zasdhlo vSechny oblasti svéta, EU (a
zejména eurozona) vykazala nejvyznamnéjsi snizeni objemu pfilivu a odlivu hrubého kapitalu
(vyjadfeného jako procentni podil HDP). VSechny slozky pftilivu hrubého kapitalu
(portfoliové investice, pfimé zahrani¢ni investice a uvéry zprostfedkované bankami) byly v
roce 2013 nizs8i nez v roce 2007.

Podle tdaji Mezindrodniho ménového fondu (MMF) ¢inila na konci roku 2013 celkova vyse
pteshranicnich portfoliovych investic 25 bilioni EUR. Celkova vySe pieshrani¢nich
portfoliovych investic mezi ¢lenskymi staty EU dosdhla 9,6 bilionu EUR a portfoliové
investice prichazejici ze zemi mimo EU dosahly vyse 5 bilioni EUR. Je zde proto jesté velky
prostor pro ptilakdni dodate¢nych kapitalovych a dluhovych investic ze tietich zemi.

Mezinarodni obchodni a investi¢ni politika EU*’ hraje vyznamnou ulohu pii podpoie
mezinarodnich investic. Mezinarodni dohody o obchodu a investicich liberalizuji pohyb
kapitéalu, reguluji pfistup na trh a investice na ném, v¢etné poskytovani financnich sluzeb, a
mohou napomoci zajisténi vhodné urovné ochrany investori v Evropé i rovnych podminek v
ramei celé EU?®. Komise se navic podili na mezinarodni ¢innosti v oblasti volného pohybu
kapitalu, napf. na Kodexech liberalizace pohybu kapitdlu Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj (OECD).

27 COM(2010) 343.

* EU rovnéz usiluje o to, aby ve svych dohodach o obchodu a investicich zakotvila dostateéné zaruky tykajici se
nalezité ochrany v nékterych oblastech (napf. bezpecnost, zdravi, ochrana Zzivotniho prostfedi a kulturni
rozmanitost).
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ME¢I by se zjednodusit piimy marketing investi¢nich fondt EU a dalSich investi¢nich nastrojt
ve tfetich zemich. Tohoto zjednoduSeni by se mohlo dosdhnout snizenim ptekazek vstupu
finan¢nich instituci a sluzeb z EU na trhy v tietich zemich, véetné ptipadného otevieni trhii
pro pieshrani¢ni spravu aktiv v ramci budoucich dohod o obchodu.

Komisi s ohledem na tyto trendy zajimaji ndzory ohledné opatieni, kterd by mohla byt pfijata
za ucelem zvyseni atraktivity trhi EU pro mezinarodni investory.

Otazky

21) Existuji v oblasti regulace financnich sluzeb dodatecna opatreni, ktera by se mohla
prijmout k tomu, aby se zajistila mezinarodni konkurenceschopnost EU a jeji atraktivita pro
investice?

22) Jaka opatieni Ize prijmout za ucelem usnadnéni pristupu spolecnosti z EU k investorim z
tretich zemi a na kapitalové trhy v téchto zemich?

4.3 Posileni efektivity trhu — zprostiedkovatelé, infrastruktury a SirSi pravni ramec
Jednotny soubor pravidel, vvmdhani a hospodarska soutéz

Vypracovani jednotného souboru pravidel, k némuz doslo v poslednich letech, pfedstavovalo
zasadni krok kuptedu v Usili o dosazeni harmonizovaného regulatorniho ramce pro kapitalové
trhy, na nichZ mohou spolecnosti soutézit za stejnych podminek v pieshrani¢nim rozsahu.
Uspéch jednotného souboru pravidel rovnéz zavisi na efektivnim uplatiiovani pravidel a na
jejich systematickém dodrzovani. Existuji vSak nékteré klicové predpisy EU, které umoziuji
doplnéni dalSich pozadavku (tzv. gold-plating v Elenskych statech), a vyskytly se 1 problémy
rozdilnych vykladl nékterych pravidel. Komise ve spolupraci s ¢lenskymi staty a evropskymi
organy dohledu usiluje o to, aby zajistila, Ze jsou pravni ptedpisy EU v oblasti financi fadné
uplatiiovany a dodrzovany v praxi.

Pti zajisStovani toho, aby spotiebitelé ziskali nejlepsi produkty a sluzby za odpovidajici ceny a
aby byly toky investic nasmérovany na vyuziti s co nejvétsi produktivitou, hraje klicovou
ulohu hospodarska soutéz. Tam, kde je to mozné, by se mély odstranit piekazky vstupu
soutézitelll na trh, a je zapotiebi zajistit pfistup k infrastruktuie finanéniho trhu. Komise v
poslednich letech fesila né¢kolik ptipad, v nichz vyuzila své pravomoci v oblasti hospodarské
soutéze, aby podpoftila efektivnéjsi a dobfe fungujici kapitalové trhy. Komise bude i nadéle
zajiStovat dlsledné uplatiiovani pravnich ptedpisi v oblasti hospodaiské soutéze, aby
zamezila omezenim nebo naruSenim hospodaiské soutéze, ktera by méla dopad na rozvoj
integrovanych a dobte fungujicich kapitalovych trht.

Rovnéz by méla byt dodrzovdna zisada volného pohybu kapitdlu, aby se odstraniovaly
neodiivodnéné prekazky investicnich tokli v ramci EU. Naptiklad pozadavky ulozené
hostitelskymi ¢lenskymi staty soutézitelim s evropskym prikazem opraviiujicim k nabizeni
vydanym v jejich domovském clenském stat¢ by v nékterych ptipadech mohly vyvolat
neodiivodnénou prekazku volného pohybu kapitalu. Stabilnéjsi, transparentni a piedvidatelny
ramec pro investory by mohl pfispét k budovani divéry a zvySovani atraktivity jednotného
trhu jako mista pro dlouhodobé investice.
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Sblizovani v oblasti dohledu

Ackoli jsou regulatorni rdmce pro kapitdlové trhy z velké ¢asti harmonizovany, uspéch
reforem rovnéz zavisi na uplatiiovani a systematickém dodrzovani pravidel. Pfi podpote
sblizovani hraji kli€ovou tlohu evropské organy dohledu. Komise v neddvné dob¢ zvetejnila
zpravu o ¢innosti evropskych organti dohledu a Evropského systému dohledu nad finanénim
trhem (ESFS)?’, kter4 identifikovala fadu oblasti, v nichZ by v kratkodobém a stfednédobém
horizontu mohlo byt dosaZeno zlepSeni. Komise bude i nadale pfezkoumavat fungovani a
¢innost evropskych organii dohledu, jakoz i jejich fizeni a financovani.

Evropské organy dohledu maji vyznamnou ulohu, nebot’ nadéle posiluji vétsi sblizovani v
oblasti dohledu, zvySuji zaméfeni na vzajemné hodnoceni a jeho vyuziti a vyuziti vhodnych
navazujicich opatieni. Vyuzivani smirného feSeni sporti v ptipadech, kde je ho zapotiebi, a
vySetfovaci pravomoci ve vztahu k udajnému poruSeni prava EU by navic mohly usnadnit
systematické provadéni a uplatinovani prava EU na celém jednotném trhu.

Dalsi tvahy by se mély vénovat uloze, kterou v tomto kontextu maji evropské organy
dohledu. Pokud v dusledku vnitrostatnich rezimi dohledu mohou vznikat rizné trovné
ochrany investort, piekazky pteshranicniho fungovani a mize dochazet k odrazeni
spolecnosti hledajicich financovani v jinych ¢lenskych statech, evropské organy dohledu
mohou mit dal$i ukoly v oblasti vétsiho sblizovani.

Udaje a jejich predkladant

Rozvoj spolecnych udaji a poskytovani zprav v ramci EU miize napomoci pii podpoire uzsi
integrace kapitdlového trhu. Naptiklad na trzich s akciemi jsou ,,konsolidované obchodni
informace* zdsadni k zajisténi kvality, dostupnosti a v€asnosti informaci o uskutecnéném
obchodu. Jestlize se prokaze, ze usili vychazejici z trhu neni dostatecné k poskytnuti
konsolidovanych obchodnich informaci, které jsou na pfiméteném obchodnim zakladé snadno
ptistupné a vyuzitelné vSemi Gcastniky na trhu, mize byt zapotiebi zvazit jind feSeni, véetné
toho, Ze se poskytovanim konsolidovanych obchodnich informaci povéii podnikatelsky
subjekt. Komise se rovnéz bude snazit zajistit, aby Sifeni konsolidovanych obchodnich
informaci za obchodné piiméfenych podminek probihalo neruSené.

Aktéti na trhu by mohli rovnéz vyuzit ucinnéjsi ptistupy k dohledu a podavani zprav o trhu
zahrnujici vnitrostatni organy nebo evropské organy dohledu, napt. ve vztahu ke spole¢nym
pristuptim v oblasti IT pro ucely nékterych pozadavkl na poskytovani informaci. Komise by
uvitala stanoviska ohledné toho, zda je v tomto sméru zapotiebi podniknout dalsi kroky a
ptfipadné jaké, aby se v EU zlepsilo poskytovéani udajti a podavani zprav.

Trzni infrastruktura a pravo cennych papirii

Trzni infrastruktura a pravo cennych papirti udavajici smér pro investice a pravni predpisy,
podle nichz je s nimi nakldadéno, jsou klicovymi faktory urcujicimi ucinnost a slozitost
poskytnuti investice. V soucasné dobé je zavadén pravni ramec pouzitelny na trzni
infrastrukturu, ktery obsahuje pravni predpisy zajiStujici robustnost Ustfednich protistran a
centralni depozitdi cennych papir, a projekt Target2Securities probihajici v ramci
Eurosystému. Jak Komise ozndmila ve svém pracovnim programu, hodla piedlozit legislativni
navrh na vytvotreni evropského rdmce pro ozdravné postupy a feSeni problémul systémove

¥ COM(2014) 509.
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relevantnich financnich instituci, jakymi jsou napft. Ustfedni protistrany. Existuji vSak nékteré
aspekty souvisejici s trznimi infrastrukturami na podporu obchodu, které mohou mit potencial
pro dalsi zlepSeni.

Zajisténi je zasadni soucasti finan¢niho systému, nebot’ doprovazi celou fadu transakci na
trhu a v pfipad¢ problému poskytuje zachrannou sit’. Plynulost nastroji zajisténi v EU je v
soucasné dob¢ omezena, coz zabraniuje uc¢innému fungovani trhli. Od pocatku finan¢ni krize
se poptavka po zajisténi zvysila, a to na zaklad¢ poptavky trhu po bezpeénéjSich finanénich
prostiedcich 1 na zdkladé novych pozadavkl pravni Gpravy stanovenych napi. v nafizeni o
infrastruktufe evropskych trhi (EMIR)®" a z nafizeni o kapitalovych pozadavcich (CRR).
Vzhledem ke zvySujici se poptavce po zajisténi hrozi nebezpeci, Ze se tytéz cenné papiry
znovu pouziji na podporu vice transakci, k ¢emuz dochazelo pied krizi; tyto zélezitosti jsou
feSeny opatfenimi na mezinarodni irovni. Komise by uvitala stanoviska ohledn¢ toho, zda by
se mély podniknout kroky ke zjednoduseni fadné regulovaného toku nastroji zajisténi v rdmci
EU.

I kdyz bylo dosazeno znacného pokroku v harmonizaci pravidel potiebnych pro
transparentnost a integritu trhit s cennymi papiry, také pravni predpisy tykajici se prav
investord v oblasti cennych papiri se velmi lisi podle jednotlivych ¢lenskych stata. V
diisledku toho investofi obtizné posuzuji investice do rizikového kapitalu v riiznych ¢lenskych
druhou Giovaninniho zpravu z roku 2003. Tato zalezitost je vSak slozitd a tykd se prava v
oblasti vlastnictvi, smluv, obchodnich spolecnosti a platebni neschopnosti, jakoz i pravnich
predpisti v oblasti drzeni cennych papirti a kolize norem. Podle protichiidnych nazort by
nebyla nutnd harmonizace na urovni EU a jednotna definice cennych papirtt v EU. Navic se
argumentuje tim, Ze zahajeni systému Target2Securities v poloviné roku 2015 odstrani pravni
a provozni rizika souvisejici s pievodem a drzenim cennych papir nap#ic jurisdikcemi, snizi
naklady a mohlo by zvysit pieshrani¢ni investice. Komise by s ohledem na tato omezeni
uvitala stanoviska ohledné toho, zda jsou proveditelné a Zzadouci jakékoli uvedené zmény
pravnich piedpist o pravidlech vlastnictvi cennych papirti, které by mohly materialné piispét
k vétsi integraci kapitalovych trhli v ramei EU.

Dal8im dulezitym aspektem rozvoje celoevropského trhu s cennymi papiry a dohodami o
finan¢nim zajisténi a rovnéz i jinych aktivit, jako je napt. faktoring, je dosazeni vétsi pravni
jistoty v pfipadech pfeshrani¢niho pfevodu narokl a potradi téchto pfevodi, a zejména v
takovych ptipadech, jakym je platebni neschopnost. V pribéhu roku 2015 zvefejni Komise
zpravu vymezujici problémy a mozna feSeni.

Banky nehraji klicovou ulohu jen v pfipad¢ poskytovani avért, ale také pii zprostiedkovani
obchodii na kapitdlovém trhu, zejména tim, Ze v ramci tvorby trhu poskytuji likviditu. Z
n¢kterych vyzkumi vyplyvaji naznaky snizovani likvidity na nékterych segmentech trhu, ale 1
to, ze pred zacatkem krize mohla byt hodnota likvidity velmi nizka. Ne&kteti vidi jako divod
snizovani likvidity nezbytnou korekci na trhu, jakoZz 1 snizovani davéry v trh v disledku krize,
a jini jako tento diivod uvadéji globalni regulacni opatieni vyvolana krizi. Komisi by zajimaly
nazory na to, jak dosdhnout solidnéjSich podminek likvidity za lepsi cenu, a zejména, zda by
mohla byt pfijata opatfeni na podporu likvidity ve zranitelnych segmentech trhu a zda existu;ji

30 Natizeni (EU) ¢. 648/2012.
31 Natizeni (EU) &. 575/2013 , kterym se méni nafizeni (EU) &. 648/2012.
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prekazky vstupu novych ucastnikti na trh, kteti by mohli piedstavovat vhodné nakupujici a
prodavajici.

Pravo obchodnich spolecnosti, sprava a rizeni spolecnosti, platebni neschopnost a zdanéni

V oblasti spravy a Fizeni spole¢nosti existuji pravni piedpisy EU (napi. pfedpisy o vykazech
0 spravé a fizeni spole¢nosti*’, o preshraniénim vykonu prav akcionata’®), ale na spravu a
fizeni spolecnosti se vétSinou i nadale uplatiiuji vnitrostatni pravo a standardy. Po skonceni
finan¢ni krize byl prostiednictvim dvou konzultaci proveden prezkum ramce EU pro spravu a
fizeni spole¢nosti.”* Cilem piezkumu smérmice o pravech akcionait, ktery pravé probiha, je
podpofit institucionalni investory a spravce aktiv, aby spoleCnostem poskytovali
dlouhodob¢;jsi kapital.

Ochrana prav menSinovych akcionari zdokonaluje spravu a Fizeni spoleCnosti a
atraktivitu spolecnosti pro zahrani¢ni investory, protoze tito investoii jsou casto
mensSinovymi akcionafi. Jinym aspektem fadné spravy a fadného ftizeni spolecnosti je
efektivita ¢innosti spravnich rad spolecnosti pii kontrole manazert této spolecnosti. Vzhledem
k tomu, Ze spravni rady spolecnosti chrani zajmy investorq, je také efektivni a dobfe fungujici
spravni rada spole¢nosti kli¢em k ptildkani investic.

I kyZ pravo obchodnich spole¢nosti upravuje nékolik sméric®’, podnikatelé se stile musi
vypotadat s fadou prekazek v oblasti jejich preshrani¢ni mobility a restrukturalizace. Pti
piekonavani prekazek omezujicich pfeshrani¢ni usazovani a fungovani spole¢nosti mohou
napomoci dalsi reformy prava obchodnich spolecnosti.

Rlznd vnitrostatni pravidla pro pripad kolize norem tykajici se interniho fungovani
spole¢nosti mohou vyvolat pravni nejistotu, protoze mohou vést k situaci, kdy se na danou
spolecnost vztahuji zaroven pravni predpisy rtiznych c¢lenskych statti, napt. v piipadech, kdy
je spolecnost zaloZzena v jednom clenském staté, ale svou Cinnost vykonava predevsim v
jiném Clenském state.

I kdyz je diskuse ohledné¢ harmonizace hmotnépravnich predpisi v oblasti platebni
neschopnosti za poslednich pfiblizné¢ 30 let vzhledem ke slozitosti problematiky velmi
pomald, v oblasti koliznich norem upravujicich pfeshrani¢ni insolvenéni fizeni bylo dosazeno
znatného pokroku.*® Vnitrostatni ramce Gpravy platebni neschopnosti se stale velmi lisi, a to
pokud jde o jejich zakladni rysy i jejich G¢innost.” Snizovani t&chto rozdila by mohlo piispét
k vzniku celoevropskych trhii s akciemi i dluhopisy, ¢imz by se sniZila nejistota investord,
kteti museji posuzovat rizika v nckolika ¢lenskych statech. Neexistence nebo nevhodnost
pravidel, ktera by v fad¢ clenskych stath umoznovala v€asnou restrukturalizaci dluhu,
neexistence Upravy ,,druhé Sance* a nadmérnd délka a ndkladnost formalniho insolvenéniho
fizeni mohou navic vést k tomu, ze vétitelé ziskaji zpét jen malou ¢ast svych prostredki, coz
mize investory odradit. Za ti¢elem dosazeni pokroku v oblasti platebni neschopnosti piijala
Komise doporuceni o novém piistupu k neuspéchu v podnikani a k platebni neschopnosti’®, v
némz naléhavé z4da Clenské staty, aby zavedly postupy pro v€asnou restrukturalizaci dluhu a

*2 Smérnice 2006/46/ES.
** Smérnice 2007/36/ES.
¥ KOM(2010) 284 a KOM(2011) 164.
> Naptiklad natizeni Rady (ES) ¢. 2157/2001 a smérnice 2005/56/ES.
3%V roce 2015 nahradi nafizeni (ES) ¢. 1346/2000 o upadkovém Fizeni zdokonaleny pravni nastroj.
37 Pracovni dokument ttvart Komise SWD(2014) 61 final.
** Doporuceni Komise C(2014) 1500.
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upravu ,,druhé Sance®. Doporuceni rovnéz vyzyva Clenské staty, aby zvazily uplatiovani
téchto zasad na ptipad nadmérného zadluzeni spotiebiteli a na jejich upadek. Hodnoceni
tohoto doporuceni se planuje na rok 2015.

Rozdily v daniovych rezimech jednotlivych ¢lenskych stati mohou narusit rozvoj jednotného
kapitalového trhu. Mohou naptiklad vytvoftit prekdzky omezujici pfeshrani¢ni investice, napf.
penzijni nebo Zivotni pojisténi. V ramci opatieni navazujicich na bilou knihu o dichodech®
Komise provedla studii o diskriminacnich pravidlech tykajicich se kapitalu, pfispévka a
vyplat pojistného v ramci penzijniho a Zivotniho pojisténi. Komise pfijme nezbytna opatieni,
jestlize nalezne diskriminacni ptedpisy anebo pokud pozdéji zjisti, Ze pojiStovny a penzijni
fondy v oblasti nemovitosti uplatiiuji diskrimina¢ni danova pravidla na pfeshrani¢ni investice.
Rovnéz pokracuje Usili na zjednodusSeni postupti pri poskytovani tlevy ze srazkové dané v
souvislosti s poobchodnimi operacemi.

Vedle rozdilného danového zachédzeni s jednotlivymi ucastniky trhu v ramci ¢lenskych statt
existuji i rozdily v danovém zachazeni s jednotlivymi druhy financovani, které mohou vyvolat
naruSeni trhu. Napfiklad rozdily v datovém zachazeni dluhového nebo kapitalového
financovani mohou zvysit zavislost spole¢nosti na dluhovém a bankovnim financovani.
Navic rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty tykajici se definice dluhu nebo akeii a jejich
odpovidajiciho danového zachéazeni, vCetné nastroji regulatorniho kapitalu, mohu narusit
rovné podminky, zpiisobit fragmentaci trhu a vytvofit ptileZitosti pro pfesouvani zisku.

Ziskani finan¢nich prostredkl je v neposledni fad¢é zvlast’ obtizné u spolecnosti zahajujicich
¢innost, protoze nemaji k dispozici zajisténi a prokazatelnou historii transakci, které mohou
poskytovateliim financovéani nabidnout dostatenou jistotu. U spolecnosti zahajujicich svou
¢innost vSak existuje vétsi pravdépodobnost, ze ptijdou s inovacemi, které mohou znesnadnit
trzni postaveni velkych zavedenych podnikti. Nedavnd studie, jejiz vypracovani si zadala
Evropska komise, * dospéla k zavéru, ze u¢innou praxi je zamétit se na danové pobidky
urcené pro vydaje na vyzkum a vyvej v novych inovativnich spole¢nostech.

Technologie

Diulezitym hybatelem integrace kapitalovych trhli je rychly rozvoj novych technologii, které
se napf. promitly do rozvoje elektronickych obchodnich platforem, vysokofrekvenéniho
obchodovani a tzv. spole¢nosti ,,FinTech®. ,FinTech® lze definovat jako kombinaci
inovativnich finan¢nich sluzeb a dostupnosti kapitdlu s vyuzitim novych (digitalnich)
technologii, jako je napft. skupinové financovani. Jak vyplyva z nedavné zpravy, od roku 2008
se investice do systému FinTech ztrojndsobily na témét 3 miliardy USD v roce 2013. Tento
trend ma pokracovat a o¢ekavané globalni investice by mély do roku 2018 dosahnout vyse 8
miliard USD.*!

Evropské a wvnitrostatni pravo obchodnich spole¢nosti neudrzelo krok s tempem
technologického rozvoje, nebot’ napt. nedostatecn¢ integruje prinosy digitalizace. Vymény
informaci mezi spolecnostmi, akcionéfi a vefejnymi organy probihaji nadale Casto v papirové
formée. Napt. v fad¢ spolecnosti akcionafi stale nemohou hlasovat elektronicky a neexistuje
celoevropska elektronicka registrace obchodnich spolecnosti. Pouziti modernich technologii v

% Bil4 kniha — »Agenda pro piimétené, udrzitelné a spolehlivé dichody*, byla schvalena dne 16. Ginora 2012 a
vychazela z konzultaci ohledn¢ zelené knihy z roku 2010. Bila kniha uvadi ptehled problémi tykajicich se
pfiméfenosti a udrzitelnosti diichodovych systémi a predklada celou fadu politickych opatfeni na arovni EU.

“ CPB (2014), ,,Studie o dafiovych pobidkéach v oblasti vyzkumu a vyvoje*, Taxation papers &. 52.

*! http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-York.pdf
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téchto oblastech by mohlo napomoci snizit nadklady a zaté¢z a zaroven by mohlo zajistit
efektivnéjsi komunikaci, zejména v preshrani¢nich souvislostech.

Otdzky:

23) Existuji mechanismy, jak zlepsit fungovani a efektivitu trhu, které nejsou uvedeny v této
knize, zejména v oblasti fungovani a likvidity trhii s akciemi a dluhopisy?

24) Existuji podle vaseho nazoru oblasti, které nejsou v jednotnem souboru pravidel
dostatecné pokryty?

25) Mate za to, zZe jsou pravomoci evropskych organit dohledu dostatecné k zajisteni
systematického dohledu? Jaka dalsi opatreni tykajici se dohledu na urovni EU by materidalné
prispéla k rozvoji unie kapitalovych trhu?

26) Existuji planované zmeény v oblasti pravidel pro viastnictvi cennych papiru, které by
mohly s ohledem na ziskané zkusenosti prispet k vetsi integraci kapitalovych trhi v ramci
EU?

27) Jaka opatreni by mohla byt prijata ke zlepsSeni preshranicnich tokit ndstrojii zajisteni? Je
zapotiebi prijmout opatieni ke zlepSeni preshranicni prdavni vymahatelnosti zajisteni a
preshranicniho uzavirani dohod o zaverecném zapocteni?

28) Jaké jsou hlavni prekazky, které pro integrované kapitalové trhy vyplyvaji z prava
obchodnich spolecnosti, a to véetné spravy a rizeni spolecnosti? Existuji cilena opatreni, jez
by napomohla tyto prekazky odstranit?

29) Jake specifickeé aspekty insolvencniho prava by bylo zapotiebi harmonizovat za ucelem
podpory vzniku celoevropského kapitalového trhu?

30) Jaké prekazky existuji v oblasti zdanéni, které by se mély prioritné prezkoumat, aby se v
ramci EU prispélo ke vzniku integrovanejsich kapitalovych trhii a robustnejsim strukturam
financovani na urovni obchodnich spolecnosti? Jaké jsou k tomu zapotrebi nastroje?

31) Jak muze EU nejlépe podporovat to, aby trh rozvijel nové technologie a podnikatelské
modely, které by byly prinosem pro integrované a efektivni kapitilové trhy?

32) Existuji jeste dalsi zalezZitosti, které nejsou uvedeny v této zelené knize a vyzaduji podle
vaseho ndzoru prijeti opatreni tak, aby se dosahlo vzniku unie kapitdlovych trhi? Pokud ano,
o0 jake zaleZitosti se jednd a jaka opatrent vyzaduji?
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ODDIL 5: DALSI KROKY

Komise na zéakladé vysledkt této konzultace zvazi prioritni opatieni potiebna k tomu, aby
byly do roku 2019 polozeny zékladni stavebni kameny integrované, fadné regulované,
transparentni a likvidni unie kapitalovych trhii pro vSech 28 ¢lenskych stati. Opatieni EU by
vedle podpory ptipadnych iniciativ vychazejicich od ucastnikd na trhu mohla mit formu
nelegislativnich opatieni, pravnich predpist, opatieni souvisejicich s dodrZzovanim pravidel
hospodarské soutéze nebo s jejich pfipadnym porusenim, jakoz i formu doporuceni ur¢enych
jednotlivym ¢lenskym statim v ramci evropského semestru. Komise vyzyva ¢lenské staty,
aby zvazily, zda existuji ptekdzky vyvolané vnitrostatnimi pravnimi piedpisy nebo ustalenou
praxi a jak je nejlépe odstranit.

Ziucastnéné strany se vyzyvaji, aby do 13. kvétna 2015 zaslaly své odpovédi na otazky
uvedené v této zelené knize prostiednictvim elektronického dotazniku:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index _en.htm Evropska
komise v pribéhu konzultaci:

e zapoji do této diskuse Evropsky parlament, aby ziskala pfimou zpétnou vazbu od jeho
poslanci,

e vyzve Clenské staty k tomu, aby zorganizovaly konzultace a setkdni s vefejnosti a
poslanci vnitrostatnich parlamentii za icelem podpory diskuse o unii kapitalovych trhi
na vnitrostatni rovni a

e transparentnim a vyvazenym zpusobem zorganizuje pracovni semindie za Ucelem
konzultaci s odborniky se specifickou technickou specializaci (napt. akademickymi
pracovniky, ucCastniky na trhu), aby ziskala informovany pohled na specifické
zalezitosti.

V 1été 2015 Komise zorganizuje konferenci, na niz tuto konzultaci uzavie. Akéni plén o unii
kapitalovych trhl bude zvetfejnén v druhé poloviné roku 2015.
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