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1. Uvobp

1.1  Hospodarské souvislosti

Hospodaiskd a finanéni krize ovlivnila schopnost financniho sektoru smérovat finan¢ni
prostfedky do realné ekonomiky, zejména na dlouhodobé investice. Silnd zéavislost na
bankovnim zprostiedkovani ve spojeni se snizovanim paky ze strany bank a s niz$i ditvérou
investorli omezila financovani pro v§echna hospodaiska odvétvi. Unie jednala s odhodlanim
tyto tendence zvratit a obnovit podminky pro udrzitelny rist a investice. Vetejné finance byly
konsolidovany a byly zavedeny postupy pro lepsi koordinaci rozpoctové a hospodarské
politiky. ECB podnikla rozhodné kroky k obnoveni diivéry v trhy a vytvareni bankovni unie
pomaha snizit financni roztfisténost a obnovit diveéru v eurozonu.

Vyuziti téchto zlepSeni vyzaduje dlouhodobé investice, které mohou podpofit inteligentni,
udrzitelny a inkluzivni rist. Aby bylo zajisténo udrzeni Evropy na cesté udrzitelného ristu,
bude mit zasadni vyznam schopnost finan¢niho systému smérovat finan¢ni prostfedky na
dlouhodobé investice.

1.2 Potfeba dlouhodobého financovani
Dlouhodobé¢ financovéani vykazuje uréité kli¢ové znaky':

e financuje produktivni ¢innosti, které podporuji rast snizovanim nakladu, diverzifikaci
vyrobnich prostiedki a vytvafenim pracovnich prilezitosti inteligentnim a
udrzitelnym zplisobem podporujicim zaclenéni;

e je wytrvalé, jelikoz investofi berou v uvahu dlouhodobou vykonnost a rizika svych
investic misto kratkodobych vykyvii ceny. Tato dlouhodoba perspektiva plisobi
proticyklicky a podporuje finan¢ni stabilitu;

e je angazované, jelikoz investofi ve svych investicnich strategiich pfihlizeji
k dlouhodobéjsim aspektim, jako jsou zalezitosti v oblasti Zivotniho prostiedi,
v socialni oblasti a v oblasti fizeni.

Infrastruktura a malé a stiedni podniky zasadnim zplisobem pfispivaji k udrzitelnému ristu.
Kvalitni infrastruktura zvySuje produktivitu ostatnich odvétvi hospodaistvi, umoziuje rust
ausnadiiuje propojeni vnitiniho trhu. Investice potiebné pro dopravni, energetické
a telekomunikacni infrastrukturni sit€ celounijniho vyznamu se v obdobi do roku 2020
odhaduji na 1 bilion EUR?. Vyznamné investice budou zapotiebi rovnéZ v oblasti lidského
kapitalu®, vyzkumu a vyvoje, novych technologii a inovaci v ramci strategie Evropa 2020
a klimatického a energetického balicku do roku 20307,

Na malé a stfedni podniky pfipadaji pfiblizné dv¢ tfetiny pracovnich mist a témét 60 %
piidané hodnoty v EU. Tyto podniky vyznamné ptispivaji k ristu HDP, a to vzhledem ke
svému celkovému vyznamu a rovnéz ke schopnosti inovovat, rist a vytvaret pracovni
prilezitosti.

! Pojmy, které OECD uvedla v dokumentu s nazvem ,,Promoting Longer-Term Investment by Institutional
Investors: Selected Issues and Policies®, 2011, http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/48616812.pdf.

2 Néstroj pro propojeni Evropy: 500 miliard EUR v oblasti dopravy, 200 miliard EUR v oblasti energetiky

a 270 miliard EUR v oblasti rychlych Sirokopasmovych siti
(http://ec.europa.eu/transport/themes/infrastructure/connecting/doc/connecting/2012-10-02-cef-brochure.pdf).
* Viz baligek iniciativ pro socialni investice, COM(2013) 83 ze dne 20.2.2013.

* Sdéleni o ramci politiky v oblasti klimatu a energetiky v obdobi 20202030,
http://ec.europa.eu/energy/doc/2030/com 2014 15 en.pdf.
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Ovzdusi nejistoty a neochoty podstupovat riziko, které vytvofila hospodaiskd a financni
krize, ovliviluje poptavku po financovani i jeho nabidku. Na stran¢ poptavky to doklada nizsi
poptavka ze strany malych a stfednich podnik, partnerstvi vefejného a soukromého sektoru
ajinych investicnich projektt, kter¢ vyzaduji dlouhodobé financovani, coz vede
k neoptimalni trovni dlouhodobych investic a financovani. Na stran¢ nabidky zvysila krize
neochotu podstupovat riziko majici za nasledek uptfednostiovani likvidity, coz spolecné se
snizovanim paky ze strany bank ovlivnilo schopnost hospodafstvi samofinancovat se
s dlouhou dobou splatnosti. Neoptimalni trovné dlouhodobého financovani odrazeji rovnéz
selhani trhu a neefektivnost ve zprosttedkovatelském fetézci’.

Reseni t&chto problémi predstavuje pro Evropu prioritu. Schopnost hospodaistvi poskytovat
dlouhodobé¢ financovani a posilit konkurenceschopnost evropského hospodafstvi a priimyslu
zavisi na jeho schopnosti smérovat uspory prostfednictvim otevieného, bezpecného
a konkurenceschopného finan¢niho sektoru. Za timto uclelem je nezbytnd pravni jistota
a duvéra investoru.

1.3 Zelena kniha a vefejné konzultace o dlouhodobém financovani

Dne 25. btezna 2013 pftijala Evropskd komise zelenou knihu o dlouhodobém financovani,
ktera iniciovala rozsahlou diskusi o riznych faktorech, jez ovliviiuji schopnost evropského
hospodafstvi prilakat finanéni prostiedky, které jsou nezbytné k zachovani a urychleni jeho
oziveni. Cilem dokumentu bylo pfezkoumat, jak by bylo mozno uspory vlad, podniki a
domadcnosti 1épe nasmérovat na uspokojeni potteb dlouhodobého financovani.

Konzultace k zelené knize byly ziCastnénymi stranami pfijaty velmi kladné a obdrzeno bylo
292 odpovédi ze viech segmentt hospodaistvi®. Velka vétsina zigastnénych stran souhlasila
s tim, ze je nutné rozsifit zdroje dlouhodobého financovani v Evropé, a soucasné uznala
vyznamnou Ulohu, kterou budou hrét i nadéle banky, zejména pro malé a stfedni podniky.
Ackoli bylo zdraznéno, Ze je velmi dilezité nalezit€¢ vymezené a stabilni regulacni prostiedi,
mnoho zicastnénych stran pozadovalo rovnéZz lepSi nastaveni reformy regulace, aby se
zohlednily cile dlouhodobého financovani.

1.4  Jiné evropské a mezinarodni politické iniciativy

Diskuse o dlouhodobém financovani se odrazila na evropské a mezinarodni urovni.
Hospodatsky a finanéni vybor zfidil odbornou skupinu na vysoké urovni, kterd
v prosinci 2013 zvefejnila svou zpravu' zaméfenou na malé a stfedni podniky
a infrastrukturu. Evropsky parlament pfijal dne 26.Gnora 2014 usneseni® o dlouhodobém
financovani evropského hospodafstvi. Toto usneseni zahrnuje mnoho otazek, jichz se tyka
toto sdéleni.

Na mezinarodni urovni schvalila skupina G20 v zéii 2013 pracovni plan pro financovani
investic’ a ziidila pracovni skupinu, kterd se ma blize zabyvat dlouhodobymi financemi.
OECD vyvinula zasady na vysoké urovni urené institucionalnim investorim podilejicim se

y , 10
na dlouhodobém financovani .

kksk

> Pokud jde o podrobné vysvétleni, viz pracovni dokument utvarti Komise pfipojeny k zelené knize

o dlouhodobém financovani: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=SWD:2013:0076:FIN:EN:PDF.

% Podrobné shrnuti odpovédi a rovnéz odpovédi bez diivérnych idaji jsou k dispozici na adrese
http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2013/long-term-financing/docs/summary-of-responses_en.pdf.
7 http://europa.eu/efc/working_groups/hleg_report_2013.pdf.

¥ http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2013/2175(INI)&l=en.

? Viz http://en.g20russia.ru/news/20130906/782782178.html.

0yiz http://www.oecd.org/finance/private-pensions/G20-OECD-Principles-L TI-Financing.pdf.
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V tomto kontextu a v navaznosti na konzultace k zelené¢ knize predklada toto sd€leni fadu
konkrétnich opatfeni. Rozvoj a diverzifikace zplsobu financovani dlouhodobych investic
predstavuje slozity ukol, ktery méa nékolik rovin bez jedné zasadni akce nebo ,,zazracné¢ho
feSeni”, nybrz s celou Skdlou reakci a iniciativ. Opatieni navrhovand v tomto sdé¢leni se
zaméeiuji na 1) uvolnéni soukromych zdroji dlouhodobého financovani, ii) lepsi vyuzivani
vefejnych financi, iii) rozvoj kapitdlovych trhi, iv) zlepSeni piistupu malych a stfednich
podnikt k financovani, v) pfildkani soukromych financi do infrastruktury a vi) zlepSeni
celkového prostiedi pro udrzitelné finance.

Spolecné s timto sdélenim Komise predklada rovnéz:

e navrh na revizi smérnice o institucich zaméstnaneckého penzijniho pojisténi (IORP)
s cilem podpofit dalsi rozvoj zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, dilezité kategorie
dlouhodobého institucionalniho investora v EU;

e sdéleni o skupinovém financovani (,,crowdfunding®), rostoucim zdroji financovani
pro malé a sttedni podniky.

2. UVOLNENI SOUKROMYCH ZDROJU DLOUHODOBEHO FINANCOVANI

Zasadni vyznam ma podpora odpovédného poskytovani bankovnich uvéri a posileni
nebankovnich zdroji financovani, jako jsou institucionalni investofi, v¢etné pojistoven,
penzijnich fondl, tradi¢nich nebo alternativnich investi¢nich fondd, statnich fondt nebo
nadaci: zatimco banky budou i nadale hrat vyznamnou ulohu, diverzifikace financovani je
dilezitd v kratkodobém horizontu k zlepSeni dostupnosti financovani i v dlouhodobém
horizontu s cilem pomoci evropskému hospodaistvi Iépe prestat budouci krize.

Banky

Podle natizeni o kapitalovych pozadavcich (CRR) a smérnice o kapitalovych pozadavcich
(CRD IV)"!, jez jsou pouzitelné od ledna 2014, musi banky drzet vyssi urovné kapitalu, coz
zvySuje jejich schopnost absorbovat pfipadné ztraty. Primétenost pozadavkl nafizeni CRR
s ohledem na dlouhodobé financovéani posoudi Komise ve dvou fazich, v roce 2014 a 2015.

Na banky se budou vztahovat rovnéz nové pozadavky tykajici se fizeni likvidity, jez jim
umozni absorbovat nenadélé likviditni Soky. Ackoli by to mélo vzbuzovat vétsi divéru ve
finan¢ni systém, tvrdi se, Ze zpiisnéna pravidla tykajici se likvidity mohou mit dopad na
schopnost bank poskytovat uvéry s dlouhou dobou splatnosti. Zavedeni ukazatele kryti
likvidity (LCR, ukazatel likvidity v horizontu jednoho mésice) v Evropé a stavajici
mezinarodni diskuse o definici ukazatele Cist¢ho stabilniho financovani (NSFR, ukazatel
likvidity v horizontu jednoho roku) musi nalézt spravnou rovnovahu mezi zvySenim
odolnosti bankovniho sektoru vii¢i likviditnim Sokiim a zabranénim nadmérnému omezeni
transformace splatnosti, které by odrazovalo od dlouhodobého financovani'?. V nafizeni
CRR je stanoveno postupné zavadéni ukazatele LCR a soucasné se predpoklada dlouhé
obdobi sledovani pred predlozenim piipadného legislativniho navrhu tykajiciho se ukazatele
NSFR.

Zasadnim prvkem obnoveni divéry ve financni sektor a snizeni stavajici roztfisténosti trhu,
ktera neptiznivé ovliviiuje zejména financovani malych a stfednich podniki, jsou reformy

" Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢&. 575/2013 ze dne 26. Gervna 2013 o obezfetnostnich
pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky a 0 zmén¢ natizeni (EU) ¢. 648/2012 a smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k ¢innosti ivérovych instituci
a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES
a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.

' Srov. 100. bod odiivodnéni nafizeni & 575/2013.



bankovnictvi, a zejména bankovni unie. Jakmile budou tyto reformy dokonceny, dluznici
a investofi budou mit prospéch z vétsiho, hlubsiho, Iépe regulovaného a kontrolovaného trhu.

DiileZity je rovnéZ nedavny navrh tykajici se strukturalni reformy evropského bankovnictvi'?,
jelikoz usiluje o zajisténi hlavnich finan¢nich ¢innosti, jako je poskytovani Givéri ekonomice,
a to oddélenim téchto Cinnosti od rizikovych obchodnich ¢innosti. To by rovnéz omezilo
stavajici kfizové subvencovani obchodnich ¢innosti vklady, a zvysilo tudiz pobidky pro
banky, aby poskytovaly uvéry realné ekonomice.

Opatreni

e Komise vypracuje zpravy o piiméfenosti pozadavku nafizeni CRR ve vztahu
k dlouhodobému financovani, a to v roce 2014 a 2015"™.

e Pii piipravé aktu v pienesené pravomoci tykajiciho se ukazatele LCR'® (ktery se
otekava v prvnim pololeti roku2014) a konedném nastaveni ukazatele NSFR'
ptfihlédne Komise co nejvice k potiebé nepatiicné neomezit dlouhodobé financovani
poskytované¢ bankami. Mimoto je tfeba plné vyuzit vyhodu plynouci z obdobi
monitorovani stanoveného v nafizeni CRR scilem korigovat a odstranit mozné
nezamyslené dopady novych pravidel tykajicich se likvidity na dlouhodobé investice.

Pojistovny

Institucionalni investoii jako pojistovny jsou vhodnymi poskytovateli dlouhodobého
financovani. Ackoli investice instituciondlnich investori do méné likvidnich aktiv, jako je
infrastruktura, jsou omezené, hledani vysSich vynost v prostiedi s nizkymi tUrokovymi
sazbami zvySuje jejich ochotu do téchto aktiv investovat.

Rezim Solventnost II'*, ktery bude pouzitelny ode dne 1. ledna 2016, zrusi uréité prekazky

investic, zejména u méné likvidnich ttid aktiv, jez v sou€asnosti v ¢lenskych statech existuji.
Pojistitelé budou moci investovat do jakéhokoli druhu aktiv s vyhradou zasady obezietného
jednani, pfi¢emz by méli byt schopni rizika spojena s témito aktivy ,fadné urcit, méfit,
sledovat, Fidit, kontrolovat a podavat o nich zpravy*'.

Tvrdi se, ze posileni kapitdlovych pozadavkl s cilem zachytit vSechna vycislitelna rizika,
veetné trzniho rizika (jeZ nebylo v pfedchozim pravnim rezimu Solventnost I brano v potaz),
mize ovlivnit investiéni chovani a dlouhodoby vyhled pojistiteld coby institucionalnich
investori®. Z tohoto ditvodu Komise v zai{ 2012 pozadala Evropsky organ pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA), aby piezkoumal, zda nastaveni a forma
kapitalovych pozadavkl vyzaduji upravu, aniz by byla ohrozena tc¢innost rezimu z hlediska
obezfetnosti, zejména u investic do infrastruktury, malych a stfednich podnikd a socidlnich
podnikl (vCetn¢ sekuritizace dluhu za timto ucCelem). Analyza organu EIOPA byla

B COM(2014) 43.

' Clanek 505: Komise poda do 31. prosince 2014 Evropskému parlamentu a Radé zpravu ,,0 pfiméfenosti
pozadavku tohoto nafizeni s ohledem na potiebu zajistit odpovidajici urovné financovani pro vSechny formy
dlouhodobého financovani hospodatstvi, véetné rozhodujicich infrastrukturnich projektt v Unii v oblasti
dopravy, energetiky a komunikaci.

' Clanek 516: Do 31. prosince 2015 poda Komise zpravu o dopadu tohoto nafizeni na vznik pobidek

k dlouhodobym investicim do infrastruktury podporujici rist.

'% Clanek 460 natizeni CRR.

'7C1. 510 odst. 3 nafizeni CRR.

'® Smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o piistupu k pojistovaci
a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu (Solventnost II).

1% Clanek 132 smérmice Solventnost II.

20 Kapitalové pozadavky jsou pouze jednim faktorem ovlivitujicim investi¢ni rozhodnuti spolu s dafiovymi
rezimy, Ucetnimi pravidly nebo nedostate¢nymi zkuSenostmi pojistitelti s méné likvidnimi aktivy.
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predloZena v prosinci 20132'. V této analyze jsou doporucena kritéria pro stanoveni kvalitni
sekuritizace aje navrzeno piiznivéjsi zachdzeni s témito ndstroji prostfednictvim sniZeni
prislusnych zat&zovych faktora®. To je dalezity krok v ramci §ir$iho programu podpory
udrzitelnych sekuritizanich trhtt (viz oddil 4 tykajici se sekuritizace). Komise vezme
nejnove)si zpravu organu EIOPA v uvahu pii vypracovavani prisluSnych akti v prenesené
pravomoci tykajicich se rezimu Solventnost I, véetné moznych tprav zachédzeni s jinymi
ttidami aktiv nez se sekuritizaci (infrastruktura, malé a stfedni podniky a socidlni podniky),
jak je stanoveno v piivodnim povéieni organu EIOPA.

Smérnice Omnibus IT** zavede do rezimu Solventnost II opatieni, ktera maji vyslovné posilit

stavajici pobidky k sladéni dlouhodobych zavazki s dlouhodobymi aktivy a k drzeni téchto
aktiv do doby splatnosti. Seznam aktiv zptsobilych pro pouziti kongruencni prémie se
roz$ifil tak, aby zahrnoval klicové dlouhodobé investice, jako jsou dluhopisy na
infrastrukturni projekty.

Opatreni

e Nejpozdéji v zati 2014 hodla Komise prijmout akt v pfenesené pravomoci tykajici se
rezimu Solventnost II, v¢éetné fady pobidek k podpote dlouhodobého investovani ze
strany pojistiteld.

Penzijni fondy

Penzijni fondy jsou institucionalnimi investory s dlouhodobymi zévazky. Jako takové jsou
schopny byt ,,vytrvalymi® investory. Komise vita, ze se penzijni fondy v rostouci mife
zamé&fuji na alternativni investice, jako je soukromy vlastni kapital a infrastruktura, s cilem
diverzifikovat portfolia a zajistit vy$§i vynosy**. Navrh IORP 2, ktery byl dnes pfijat, by
mohl pfispét k dlouhodobé&j$im investicim zaméstnaneckych penzijnich fondd, nebot
omezuje moznosti ¢lenskych statli zavést omezeni na urcité druhy dlouhodobych investic.

Krom¢ zaméstnaneckych penzijnich fondi mohou dlouhodobé investice podpofit rovnéz
osobni penzijni produkty. V listopadu 2012 Komise vyzvala organ EIOPA, aby vypracoval
technicka doporuceni k rozvoji celounijniho rdmce pro ¢innosti a dohled v oblasti osobnich
penzijnich produktii®. To bude ptedstavovat piileZitost k uvolndni vétsiho objemu uspor na
financovani dlouhodobych investic, coz posili pfiméfenost dichodovych pifijml i
hospodarsky rist. Organ EIOPA byl pozddan, aby uvazil nejméné dva pfistupy:
1) vypracovani spolecnych pravidel, kterd umoZzni pieshrani¢ni ¢innost systémti osobniho

21 Viz https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/consultationpapers/EIOPA-13-163/2013-12-
19_LTI_Report.pdf.

22 Na rozdil od bankovniho sektoru zavisi kapitdlové pozadavky na rizikovém profilu kazdého pojistitele a jsou
mnohem nizsi nez zatézové faktory, jelikoz vypocet neni zaloZen Cisté na faktorech. Kapitalové pozadavky
odpovidaji potencialnim ztratam pojistitelti v situaci obtiznych podminek na trhu, a to po zohlednéni fady
zmiriujicich faktort, které jsou specifické pro kazdého pojistitele (snizeni budoucich bonust pro pojistniky,
odlozené slevy na dani, zajisténi, diverzifikace s jinymi zdroji rizik atd.). Na zaklad¢ nejnovéjsich
celoevropskych studii o kvantitativnich dopadech Komise odhaduje, ze kapitalové pozadavky k trznimu riziku
u typického pojistitele poskytujiciho zivotni pojisténi s dlouhodobymi zavazky jsou dva- az tfikrat nizsi nez
zatézové faktory u jednotlivych druhi investic.

3 Smérnice navrzend v roce 2011 (KOM(2011) 8) za ugelem piizpiisobeni rezimu Solventnost I novému ramci
pro provedeni opatfeni, ktera zavedla Lisabonska smlouva, a zfizeni organu EIOPA.

# Podil jejich aktiv ptid&lenych na tyto investice je viak i nadale omezeny, zejména v piipadé infrastruktury.
Nedavny pruzkum OECD u 86 velkych penzijnich fondi a vefejnych penzijnich rezervnich fonda
(http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/survey-large-pension-funds.htm) naptiklad zjistil, ze pouze 1 %
jejich aktiv bylo vloZeno do investic nekotovanych spole¢nosti do infrastruktury a 12—15 % bylo vlozeno do
jinych alternativnich investic (zbyvajici ¢ast aktiv byla investovana do pevného vynosu, hotovosti a kotovanych
akcit).

* http://ec.europa.eu/internal_market/pensions/docs/calls/072012_call_en.pdf.
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penzijniho pojisténi, nebo ii) rozvoj 29. rezimu, kdy pravidla EU nenahrazuji vnitrostatni
pravidla, nybrz ptedstavuji jejich alternativu. Orgédn EIOPA ptedlozil ptedbéznou zpravu
o osobnich penzijnich produktech v tnoru 2014.

Opatreni

~roo

e Ve druhém pololeti roku 2014 piedlozi utvary Komise organu EIOPA komplexni
z4dost o doporucCeni s cilem vytvofit jednotny trh pro osobni penzijni produkty,
a pfipadné tak uvolnit vétsi objem tspor v oblasti osobniho penzijniho pojisténi na
dlouhodobé¢ financovani.

Soukromé sporici ucty

Zelena kniha ziskala podporu nékterych zacastnénych stran, pokud jde o ptrezkoumani
moznosti zvySeni pieshrani¢nich tokl uspor, véetné zavedenim spoficiho uctu EU, ktery
poskytne standardizovany ramec s cilem podnitit stfadatele, aby pfispivali k dlouhodobému
financovani. V tomto procesu by byly nejprve posouzeny modely jednotlivych ¢lenskych
stati a uvazeny aspekty, jako je vySe odmény, statni ochrana vkladl, doplnkovost se
stdvajicimi vnitrostatnimi systémy, shromazd’ovani finan¢nich prosttedk a kritéria pro
poskytovani avéru.

Opatreni

¢ Do konce roku 2014 provedou utvary Komise studii tykajici se mozného selhani trhu
a jinych nedostatki, pokud jde o pieshrani¢ni toky uspor, vcetn¢ piehledu
vnitrostatnich modelt spoficich G¢th a posouzeni moznosti zavedeni spoficiho uctu
EU.

3. LEPSI VYUZIVANI VEREJNYCH FINANCI

Vetejny sektor zasadnim zplisobem pfispiva k tvorbé hrubého kapitdlu ve formé hmotnych
a nehmotnych investic. Je zapotiebi Usili k zajisténi transparentnéj$iho a ucinnéjsiho
vyuzivani vetfejnych finan¢nich prostiedki s cilem maximalizovat ndvratnost vetejnych
investic, jejich pfispéni k rustu a jejich schopnost zvysit soukromé investice. Komise bude
prostiednictvim evropského semestru nadale sledovat fiskalni politiky EU-28, v¢etné kvality
vetfejnych vydaji a dodrzovani postupu pfi nadmérném schodku. Mimoto je zapotiebi Siroké
zaméfeni, v jehoZ ramci se bude vénovat pozornost rovnéz cinnostem vnitrostatnich
podpirnych bank a exportnich uvérovych agentur.

Vnitrostatni podpiirné banky

Dutlezitou ulohu pfi urychlovani dlouhodobého financovani hraji vnitrostatni a regionalni
podpirné banky spolu s EIB/EIF a jinymi mezinarodnimi rozvojovymi bankami, jako je
EBRD. V poslednich letech tyto banky zvysily svou ¢innost a snazi se nahradit klesajici
bilan¢ni sumy komer¢nich vétiteld. Vzhledem k stabilizaci ekonomické situace a omezené
schopnosti téchto instituci poskytovat ivéry je nutné zaméfit se na selhani trhu a na operace s
pfidanou hodnotou. B&hem konzultaci se poZadovalo vice spolecnych iniciativ  EU na
vnitrostatni nebo mezindrodni irovni a zjednoduseni postupi, co se tyka podpory spoluprace
a soucinnosti mezi rozpoctem EU a EIB/EIF, mezinarodnimi rozvojovymi bankami
a vnitrostatnimi podpirnymi bankami, vétSiho zapojeni vnitrostatnich podptrnych bank do
politik EU a jejich pfistupu k finan¢nim prostiedkim EU. Politiky zahrnuji externality
v oblasti zivotniho prostfedi a klimatu, inovace a rozvoj socialniho a lidského kapitalu. Za
dilezitou se mimoto povazovala otizka koordinace mezinarodnich bank a vnitrostatnich
podpirnych bank s cilem optimalizovat soucinnost a dopliikovost a zamezit prekryvani usili a
dvojimu financovani.

Opatreni



e Vroce 2014 vydd Komise sd€leni o podpirnych bankach, které bude obsahovat
pokyny tykajici se obecnych zasad, fizeni a transparentnosti jako hlavnich faktora
k zajisténi divery investorli a pfiznivych finan¢nich podminek, aspekti dohledu
a regulace a ulohy vnitrostatnich podptrnych bank pfti spoluinvestovani a poskytovani
finan¢nich prostiedkli z rozpoctu EU na podporu priorit evropské politiky do
roku 2020 a posléze.

e Komise bude podporovat a sledovat spolupraci vnitrostatnich podpirnych bank
s EIB/EIF a pfipadné jinymi mezinarodnimi rozvojovymi bankami, jak pozadovala
Evropska rada na zasedani v ¢ervnu 2013 a jak se vyzadovalo ve zpravé pro zasedani
Rady v prosinci 2013.

Exportni avérové agentury

Exportni uvérové agentury jsou s ohledem na dlouhodobé financovani jak investory, tak i
ruciteli / pojistiteli rizik. Jako takové by mohly hrat dalezitou ulohu pifi podpoie
pteshranic¢nich investic v EU a rovnéZ podpote vyvozu kapitalovych statkit mimo EU. To je
oblast, v niz ma napéti s ohledem na riziko nesplaceni statnich dluhopisti bezprostiedni dopad
na dlouhodobé financovani, zejména v ptipadé dlouhodobych zaruk.

Opatreni

o Utvary Komise zvefejni zpravu o prosazovani lepsi koordinace a spoluprace mezi
stavajicimi vnitrostatnimi rezimy vyvoznich uveért.
4. ROZVOJ EVROPSKYCH KAPITALOVYCH TRHU

V Evropé je zapotiebi politické usili o diverzifikaci nastrojii financovani. Evropské
kapitalové trhy jsou v priméru relativné nerozvinuté a v souc¢asnosti nejsou schopny nahradit
nedostatek financnich prosttedki zptisobeny snizovanim paky ze strany bank. Vhodné
finan¢ni nastroje jsou nezbytné rovnéz k tomu, aby financni trhy mohly hrat aktivni
a efektivni ulohu pfi smérovani finanénich prosttedkti na dlouhodobé investice. To zahrnuje
inovativni finan¢ni néstroje spojené s klicovymi vyzvami souvisejicimi s udrzitelnym ristem
v Evropé¢, jako jsou dluhopisy na infrastrukturu, na iniciativy v oblasti ochrany klimatu a na
projekty se socidlnim dopadem (viz oddil 6).

Akciové trhy a trhy s podnikovymi dluhopisy

Financovani prostfednictvim kapitdlového trhu od zacatku krize znac¢né utrpélo, klesajici
tendence vSak existuje od 90. let minulého stoleti. Pocet primarnich vefejnych nabidek akcii
v Evropé a USA se oproti poétim z obdobi pred rokem 1999 snizil pfiblizng pétkrat®. Studie
provedené v USA rovnéz ukazuji, Ze se doba do uvedeni na vefejny trh zdvojnésobila, a to ze
4,8 roku po&atkem 80. let minulého stoleti na vice nez 9 let od roku 2007%". I s p¥ihlédnutim k
cyklické povaze primarnich vefejnych nabidek akcii jsou tyto tendence znepokojivé, zejména
co se tyka tvorby pracovnich mist, jelikoz stejné studie z USA ukazuji, ze 92 % rlstu
spole€nosti lze ptipsat jejimu uvedeni na vefejny trh. Vitanou iniciativu predstavuje ziizeni

26 Primarni vefejné nabidky akcii se v piipadé Spojeného kralovstvi, Némecka, Francie, Italie a Spanélska
snizily z ptiblizné 350 ro¢né v obdobi mezi roky 1996 az 2000 na piiblizné 70 roéné v obdobi 2008-2012 (viz
pracovni dokument OECD ,,Making Stock Markets Work to Support Economic Growth* http://www.oecd-
ilibrary.org/governance/making-stock-markets-work-to-support-economic-growth 5k43m4p6ccs3-en). Podobny
pokles byl zaznamenan v USA, a to z 500 primarnich vefejnych nabidek akcii pred rokem 1999 na pfiblizné 100
po roce 1999 (viz http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/ipotaskforceslides.pdf).

7 Viz http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/ipotaskforceslides.pdf.
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pracovni skupiny pro primarni vetejné nabidky akcii, kterou zaloZilo n€kolik asociaci na
trhu®® a ktera se bude témito zéaleZitostmi zabyvat.

Emise podnikovych dluhopisii vyuzivaji velké spolecnosti s ratingem, piicemz dluhopisy jsou
vydavany s vysokymi nomindlnimi hodnotami a kupuji je financni instituce. Tento trh
v poslednich letech roste. Tyto néstroje vSak obvykle nejsou dostupné pro malé a stiedni
podniky / spolecnosti se stfedni kapitalizaci, ackoli v minulych letech byla vytvofena fada
trht rovnéz pro retailové dluhopisy, a to v Némecku (BondM od roku 2010), Spojeném
kralovstvi (ORB od roku 2010), Francii (IBO od roku 2012) a Italii (ExtraMOT PRO od
roku 2013).

Navzdory témto vnitrostatnim iniciativam zGstavaji evropské kapitalové trhy pro dluhopisy i
akcie roztiisténé, nepfitazlivé pro malé a stiedni podniky a spoleCnosti se stfedni
kapitalizaci, s nizkou Uurovni pfeshrani¢nich investic do jinych cennych papiri nez
prvottidnich akcii. Pfetrvavaji vyznamné piekazky, jako jsou rozdilné pravni predpisy
o cennych papirech a tpadku.

Opatreni

e Akt Komise v pienesené pravomoci stanoveny ve smérnici o trzich finan¢nich
nastrojti (MiFID 2)* zajisti, aby pozadavky vztahujici se na trhy pro réist malych
a sttednich podniki omezily na minimum administrativni zatéz emitenti na téchto
trzich, pficemz soucasné¢ zachovaly vysokou trovenn ochrany investord. Tyto
pozadavky zahrnuji minimdlni podil emitentti z fad malych a stfednich podnika na
téchto trzich, nalezit4 kritéria pro piijeti k obchodovani, informace uréené investorim
a ucetni vykaznictvi.

o Utvary Komise provedou studii tykajici se toho, zda jsou po zlep3eni zajisténém
smérnici MiFID 2 u nekapitalovych cennych papir nezbytna dalsi opatieni, aby bylo
mozné vytvorit likvidni a transparentni sekunddrni trh pro obchodovani
s podnikovymi dluhopisy v EU.

e Do konce roku2015 posoudi Komise disledky a dopady pravidel smérnice
o prospektu®’. To bude zahrnovat zejména posouzeni piiméfenosti rezimu
zvetejiiovani vztahujiciho se na emitenty z fad malych a stfednich podnikii a na
spole€nosti s nizsi trzni kapitalizaci.

e Komise pfezkouma, zda by bylo mozné vzhledem k zavedeni rdimce MiFID 2 rozsifit
pravidla zpusobilosti pro investice subjekti kolektivniho investovani do
pfevoditelnych cennych papirti (SKIPCP) na cenné papiry kotované na trzich pro rist
malych a stfednich podnikl, které vykazuji uréité znaky likvidity. Otazka, zda by
mély mit rovnéz evropské fondy dlouhodobych investic (ELTIF) moZnost investovat
do kotovanych malych a stfednich podnikl, ptfedstavuje zalezitost, jez je Vv
soucasnosti projedndvana v ramci navrhu Komise tykajicitho se evropskych fonda

% Federace evropskych burz cennych papirt (FESE), organizace Europeanlssuers a Evropska asociace
soukromého a rizikového kapitalu (EVCA). Viz http://www.fese.cu/en/?inc=cat&id=8.

¥ Podle ¢lanku 35 smérnice Evropského parlamentu a Rady o trzich finanénich nastroji a o zruieni smérnice
2004/39/ES (MiFID 2) v kone¢ném kompromisnim znéni.

%0 Clanek 4 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni
smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo piijeti cennych papird

k obchodovani, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci

o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.
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dlouhodobych investic’'. Navrh Komise jiZz zahrnuje nekotované malé a stfedni
podniky v ramci tfid aktiv, které budou zpisobilé pro investice téchto fondu.

Sekuritizace

Sekuritizacni transakce umoznuji bankdm refinancovat uvéry seskupenim aktiv a jejich
preménou na cenné papiry, které jsou pfitazlivé pro institucionalni investory. Z hlediska bank
tyto transakce uvoliuji kapitdlové zdroje, zvySuji schopnost bank rozsifit tvérovou ¢innost
a financovat hospodarsky rist. Instituciondlnim investorim nabizeji tyto cenné papiry
(v ptipadé dostate¢né velikosti) moznost likvidnich investic do tfid aktiv, do nichz neinvestuji
piimo, jako jsou mal¢ a sttedni podniky nebo hypotecni avery.

V minulosti nebyly nékteré modely sekuritizace nélezit¢ regulovany. Nedostatky téchto
modelid byly vcas zjistény a v nasledné finan¢ni reformé EU byly odstranény. Od roku 2011
jsou v bankovnim sektoru EU zavedeny pozadavky na ponechani si rizika (,,spolutcast®),
které se rozsitily na vSechna financni odvétvi. Povinnosti tykajici se zvefejiiovani informaci
byly posileny, aby mohli investofi nalezité¢ porozumét néstrojiim, do nichz investuji.

Organy provad¢ji mnoho konkrétnich akci s cilem zajistit standardizovanéjsi
a transparentnéjsi sekuritizacni transakce, a tim zvysit divéru investorii*”. Organy a agentury
EU musi zvysit svou spolupraci a rozvijet soucinnost, pokud jde naptiklad o standardizaci
Sablon pro podéavani zprav. K témto cilim pfispivaji rovnéz iniciativy vedené odvétvim, jako
je uplatnovani oznacovani.

Navzdory témto opatfenim nebylo dosud zaznamenano vyznamné oZiveni tohoto trhu.
Diivodem je do znacné miry stigma, jeZ je dosud spojovano s témito transakcemi a jejich
regulaénim oSetfenim. Mnoho zucastnénych stran pozadovalo rozliSovani sekuritizovanych
produkti pro ucely obezietnostniho dohledu s cilem podpofit rozvoj udrzitelnych
sekuritizacnich trh. Technickd zprava organu EIOPA pro rezim SolventnostII a navrh
Komise o strukturdlni reform¢ bankovnictvi zavadéji rozliSeni ,,vysoce® kvalitnich
sekuritizovanych produktu.

Opatreni

e Komise se bude zabyvat rozliSenim ,,vysoce* kvalitnich sekuritizovanych produktii
k zajisténi soudrZznosti mezi financnimi odvétvimi a prezkoumani mozného
preferencniho regula¢niho zachézeni, které je sluCitelné s obezietnostnimi zdsadami.
Komise uvazi zavedeni tohoto pfistupu v piislusSnych pravnich ptedpisech EU pro
vSechna finan¢ni odvétvi. Komise vezme zejména v ivahu mozné budouci zvyseni
likvidity fady sekuritizovanych produktt po dalsi diferenciaci a standardizaci.

e Komise bude spolupracovat s tvlirci mezindrodnich norem, zejména Basilejskym
vyborem a Mezindrodni organizaci komisi pro cenné papiry (IOSCO), za ucelem
vypracovani a zavedeni celosvétovych norem, zejména pokud jde o pravidla tykajici
se ponechani si rizika, norem kvality a transparentnosti k zajiSténi souladu a zamezeni
regulatorni arbitrazi.

Kryté dluhopisy

Kryté¢ dluhopisy predstavuji bézny zpusob vyuziti kapitdlovych trhtt k financovani
zajisténému kvalitnimi aktivy. Zatimco investorim tyto nastroje pfindseji bezpecnost

3! Viz naptiklad navrh zpravy zpravodajky Evropského parlamentu Kratsa-Tsagaropoulou o navrhu natizeni
Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech dlouhodobych investic.

32 K hlavnim iniciativim patii pravni ustanoveni v nafizeni o ratingovych agenturach, které vyzaduje, aby
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) ztidil vefejnou internetovou stranku (CRA3, ¢lanek 8b),

a centralni evropsky datovy sklad podporovany ECB.
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a likviditu v porovnani s prioritnimi nezajiSténymi cennymi papiry, emitentim poskytu;ji
vyhody, jako je ndkladové efektivni financovani a diverzifikace financovani. Ackoli se na
kryt¢ dluhopisy vztahuji riznd pravidla EU, v soucasnosti neexistuje jednotny,
harmonizovany rdmec. Ne¢které Clenské staty nemaji zavedeny zvlaStni pravni predpisy.
K urc¢itému sblizeni vSak doSlo po vypracovani kritérii zptisobilosti pro pozadavky na
preferencni kapital v bankovnim sektoru v obecné€ uznavané trzni normé™.

Opatreni

e Do konce roku 2014** pfezkouma Komise zachazeni s krytymi dluhopisy v nafizeni
CRR s cilem vytvofit zaklad pro integrovany evropsky trh s krytymi dluhopisy.
Ptezkum posoudi uvérovou kvalitu, zptsobily kolateral a transparentnost. Mohl by
prozkoumat rovnéz posileni dohledu, vymahatelnost ptfednostnich prav a aspekty
odd¢leni majetku v pripad¢ upadku.

e S piihlédnutim k zjisténim vySe popsaného prezkumu zahdji Gtvary Komise studii
tykajici se pfinost zavedeni ramce EU pro kryté dluhopisy.

Soukromé investice

Soukromé investice mohou ptedstavovat alternativu bankovnich Uvéri a vetejnych emisi
podnikovych dluhopisii a potencialné rozsitit dostupnost financovani pro sttedni az velké
nekotované spolecnosti a piipadné infrastrukturni projekty. Stavajici regulacni ramec
soukromé investice umoznuje a nékteré Clenské staty jiz tyto trhy rozvinuly (napt. trh
,»Schuldschein® v Némecku a ,,Euro PP ve Francii). U tohoto nastroje financovani existuje
rostouci nabidka a poptavka, jak doklada rtst existujicich trhtit v EU a pocet evropskych
emitentd s piistupem na trh se soukromymi investicemi v USA™.

Tento zplsob investovani se vSak zatim neprosadil v $ir§Sim evropském méfitku. K divodim
patfi nedostatek standardizované dokumentace a informaci o uvéruschopnosti emitentli a
nedostatec¢na likvidita na sekundarnim trhu. Jelikoz pro investory do téchto produkt jsou
obzvlasté dilezité informace o névratnosti, byly jako pifekazky rozvoje Sir§iho preshrani¢niho
trhu se soukromymi investicemi uvadény rovnéz rozdily v evropskych pravnich predpisech
o upadku.

Opatreni

e Utvary Komise provedou do konce roku2014 studii s cilem zmapovat trhy se
soukromymi investicemi v Evrop¢ v porovnani s jinymi oblastmi/postupy, analyzovat
hlavni faktory uspéchu a vypracovat politickd doporuceni, jak by bylo mozno tento
uspéch v EU zopakovat §ifeji. Posouzena budou rovnéz potencidlni rizika, jelikoz trhy
se soukromymi investicemi jsou z podstaty véci méné transparentni nez verejné
kapitalové trhy a jsou velmi nelikvidni. Studie bude vychéazet z vefejnych konzultaci
a posouzeni dopadii, které byly provedeny v letech 2007-2008>°.

5. ZLEPSENI PRISTUPU MALYCH A STREDNICH PODNIKU K FINANCOVANI

33 Ustanoveni obsazena ve smérnici o kapitalovych pozadavcich CRD z roku 2006 a nyni v nafizeni CRR jiz
vedla k vyznamné harmonizaci, pokud jde o skalu zpusobilych aktiv pro centralni banky. Co se tyka
transparentnosti, natizeni CRR jiz stanovilo minimalni normu.

¥ Viz &lanek 503 nafizeni CRR.

33V roce 2012 vyuzilo 36 evropskych spolecnosti (z toho 11 mensich spole&nosti s ptijmy niz§imi nez

500 miliontt USD) trh se soukromymi investicemi v USA s ¢astkou ve vysi téméf 20 miliard USD. Viz
http://www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/alternative-finance-for-smes-and-mid-market-

companies/.
3% Viz http://ec.europa.eu/internal_market/investment/private_placement/index_en.htm.
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Obzvlastni zéavislost malych a stfednich podniki na bankovnim financovdni znamena, ze
béhem krize byly nejvice postizeny pravé tyto podniky. Tyto podniky dosud pokladaji za
problematické ziskat uvéry, zejména v perifernich ekonomikach, a to Castecné kvili
rozt{§ténosti bankovniho sektoru®’.

Hlavni otazkou pfi financovadni malych a stfednich podniki je usnadnéni ptfechodu
z pocatecni faze mal¢ho nebo stfedniho podniku ke spolecnosti se stfedni kapitalizaci, tj.
piechod ptes tzv. ,,financovani rastu. S tim, jak postupuji zivotnim cyklem, vyuzivaji malé
a stfedni podniky kombinaci zdrojii financovani, v€etn¢ bankovnich uvéra a vnéjsich investic
do jejich vlastniho kapitalu prostiednictvim ,,business angels®, rizikového kapitalu, fonda
soukromého kapitalu a kapitdlovych trhii. Malé a stfedni podniky casto povazuji za
problematicky ptfechod od jedné kombinace zdroji financovani k jiné. Mezi jednotlivymi
fazemi riistu spolecnosti Celi ,,mezefe ve financovani“ a ,mezefe ve vzdélani“. Toto se
objevuje predevsim v pocatecni fazi a ve fazi rastu, ¢asteCné kvili omezenému financovani
rizikového kapitalu v Evropé¢.

V roce 2011 piijala Komise akéni plan pro financovani malych a stiednich podniki. Mnoho
opatfeni jiz bylo provedeno, vcetné regulacnich opatfeni, finan¢nich programii a
usnadnujicich iniciativ. Pfehled provadéni akéniho planu je uveden v pracovnim dokumentu
utvarti Komise, ktery je ptfipojen k tomuto sdéleni. Néktera z téchto opateni dosud probihaji,
naptiklad iniciativy, které maji odstranit mezery ve vzdélani a informacich u malych
a stfednich podniki prostfednictvim Enterprise Europe Network. Budouci sit’, kterd zacne
fungovat v roce 2015°%, bude malym a stfednim podnikim poskytovat rozsahlej§i poradenstvi
a pomoc s ohledem na pfistup k financovani a bude zce spolupracovat s ostatnimi mistnimi
poskytovateli sluzeb, jako jsou financni zprostiedkovatelé¢ a ucetni. Na vnitrostatni Grovni
byly vyvinuty rovnéz rizné poradenské programy, vétSinou s cilem pfipravit malé a stiedni
podniky39na vstup na kapitdlové trhy (naptf. program ELITE, ktery vypracovala Borsa
Italiana)™.

Problémem, ktery je Casto uvadén jako prekdzka, jez malé a stfedni podniky ¢ini tradi¢né
zavislejSimi na financovani mistnimi bankami, je nedostatek pfimétenych, srovnatelnych,
spolehlivych a snadno dostupnych uvérovych informaci o malych a stiednich podnicich.
V listopadu 2013 uspofadala Komise workshop se Sirokou Skélou zii€astnénych stran s cilem
projednat soukromé a vefejné vnitrostatni postupy a nové iniciativy za ucelem nalezeni
zpiisobu, jak informace o malych a stfednich podnicich zlepsit. Workshop potvrdil, Ze v EU
existuji jednoznacné piekazky pfistupu investorti a poskytovatelti financi ke spolehlivym,
dostupnym a srovnatelnym informacim o malych a stfednich podnicich. Tyto ptekazky jsou
Castecné zpusobeny velkymi rozdily mezi clenskymi staty, pokud jde o miru vefejnych
informaci a jejich zvetejiiovani, predev§im kviili podob¢ vnitrostatnich pravnich ramct.

Opatreni

e Utvary Komise v roce 2014 zmapuji pravni predpisy a postupy EU a jednotlivych
Clenskych stath, které ovliviiuji dostupnost tveérovych informaci o malych a stiednich

37 Viz priizkum ECB o piistupu malych a stiednich podniki k financovani v eurozéng, duben 2013 az zaii 2013
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/accesstofinancesmallmediumsizedenterprises20131 len.pdf?acff8de81a
1d9¢6£fd0d9d3b38809a7a0. Castku v plné vysi obdrzelo pouze 33 % malych a stiednich podnik, které pozadaly
0 Gvér v Recku, a pouze 50 % ve Spanélsku a Italii (v porovnani s primérné 65 % v eurozoné a 87 %

v Némecku). Nekteré udaje se vSak pomalu zlep$uji: 60 % malych a stfednich podnikt v Irsku uvadi plny
uspéch pii ziskavani Gvéru v porovnani s 30 % v predchozich $esti mésicich, pii¢emz ve Spanélsku se tento
pomeér rovnéz zvysil ze 40 % na 50 %.

** Viz nedavna vyzva Komise k predkladani navrhii (http:/ec.europa.eu/enterprise/contracts-grants/calls-for-
proposals/index_cs.htm).

%% Viz http://elite.borsaitaliana.it/en.
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podnicich, s cilem uvazit mozné piistupy EU k odvétvi uvérového hodnoceni
a posoudit moznost harmonizace / zlepSeni srovnatelnosti udajii o malych a stfednich
podnicich v EU.

e Utvary Komise ozivi dialog mezi bankami a malymi a stfednimi podniky s cilem
zlep$it finan¢ni gramotnost malych a stfednich podnikl, zejména na zéklad& zpétné
vazby bank o zadostech o uvér. Utvary Komise také posoudi osvédéené postupy, jak
malym a stfednim podnikiim pomoci pfi vstupu na kapitalové trhy.

6. PRILAKANI SOUKROMYCH FINANCI DO INFRASTRUKTURY K PROVEDENI STRATEGIE
EvRroraA 2020

Investice do infrastruktury byly ptivodné zaméieny vétSinou na velké kapitdlové projekty,
jako jsou silni¢ni a Zelezni¢ni sité, energetickd vedeni a pfenosové soustavy a vnitrostatni
telekomunikacni vedeni. Novy pfistup, ktery byl v ramci Nastroje pro propojeni Evropy
a evropskych strukturdlnich a investicnich fondii (ESIF) zachovédn, klade diiraz na
udrzitelnost, energetickou ucinnost, inovace, interoperabilitu a propojeni v multimodalni
evropské infrastruktufe. To znamend pfechod na Zelezni¢ni dopravu a inteligentni fizeni
provozu v odvétvi dopravy a na nizkouhlikovou vyrobu elektrické energie a energetickou
naro¢nost budov a propojeni v odvétvi energetiky a IKT.

Iniciativu EU pro projektové dluhopisy™ mnoho zagastnénych stran vyzdvihlo jako pozitivni
ptiklad pfildkani soukromého kapitalu do infrastrukturnich projekti: utvary Komise posuzuji
fadu zlepSeni iniciativy projektovych dluhopisi a mozné rozsifeni feSeni v podobé
projektovych dluhopisti na jind odvétvi infrastruktury, v€etné udrzitelné dopravy, vyroby
energie z obnovitelnych zdrojii a inteligentnich siti. Zejména by mohly byt prozkoumany
praktické aspekty moznych ptispévkl z fondli ESIF v souladu s ptisluSnymi ptedpisy.

V této souvislosti bude Komise vetejné zadavatele z celé EU vybizet, aby pti provadéni
infrastrukturnich projektd uvazili ucast soukromého sektoru, je-li to ekonomicky vyhodné;
bude organy vybizet rovnéz k provadéni analyzy celého Zivotniho cyklu a efektivnosti
vynalozenych prostiedkli a podporovat nabidky zalozené na SirSi Skdle moznosti financovani,
zcela v souladu s nedavnymi zménami smérnic o zaddvani vetfejnych zakazek. Rovnéz
zlepSeni dostupnosti transparentnich informaci a udaji o novych projektech partnerstvi
veiejného a soukromého sektoru by mohlo k evropskym projektim ptildkat institucionalni
investory.

Navzdory vyznamu investic do infrastruktury existuje velmi malo konzistentnich
celoevropskych udaji o vykonnosti uvért na infrastrukturu. Nedostatek tidajii vyzdvihl orgén
EIOPA ve své zpravé pro Komisi z prosince 2013 jako ptekazku, ktera znemoziiuje
provedeni potifebné analyzy, aby bylo mozno doporucit u infrastruktury niz$i nastaveni
kapitalovych pozadavk.

Infrastruktura je rozsahld, a vzorky jsou proto mensi nez u obvyklych Gvéra pro podniky.
Udaje predstavuji &asto informace pro vnitini potiebu bank a poskytovatelti vlastniho
kapitalu a vztahuji se na né€ pfisna ustanoveni o divérnosti. Zpfistupnéni téchto udajt SirSimu
trhu by nejenze rozsitilo zakladnu institucionalnich investora, nybrz by regulacnim organiim
pomohlo pfezkoumat piinosy specifického obezietnostnitho rezimu u investic do
infrastruktury.

Opatreni

* Iniciativa projektovych dluhopisii je nastroj pro sdileni rizik, ktery vytvofila Komise a EIB s cilem umoznit
projektovym spole¢nostem vydavat projektové dluhopisy, které jsou pfitazlivé pro investory na kapitalovych
trzich s dluhovymi nastroji v odvétvich transevropskych dopravnich siti (TEN-T), transevropskych
energetickych siti (TEN-E) a telekomunikacnich a Sirokopasmovych siti.
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e V roce 2014 posoudi utvary Komise moznost dobrovolného zptistupnéni (pokud
mozno prostifednictvim jednoho portalu) existujicich informaci o planech a projektech
vnitrostatnich, regionalnich a obecnich organti tykajicich se investic do infrastruktury.

e V roce 2014 vyhodnoti utvary Komise proveditelnost a praktickd opatieni tykajici se
sbéru a piipadné zptistupnéni zevrubnych a standardizovanych statistickych udaji o
uvérech na infrastrukturu prostfednictvim jednotného mista ptistupu. Tento proces by
podpofil praci jiz vykonanou v ramci Rady pro finan¢ni stabilitu a v kontextu G-20 a
mohla by se ho zucastnit EIB, EBRD, vnitrostatni podpiirné¢ banky a instituciondlni
investofi.

7. ZLEPSENI SIRSIHO RAMCE PRO UDRZITELNE FINANCE

Schopnost hospodatstvi smérovat finanéni prostfedky na dlouhodobé financovani zavisi
rovnéz na fad¢ prarezovych faktori, véetné spravy a fizeni spolecnosti, ucetnictvi a daitového
a pravniho prostiedi. Celkové podnikatelské a regulacni prostiedi je diileZité pro vnitrostatni i
ptfeshranicni investice.

Sprava a Fizeni spole¢nosti

Dtlezitou Ulohu v dlouhodobém financovani muze hrat zplsob, jakym jsou aktiva
spravovana, pokud jde o sladéni pobidek ur¢enych pro institucionalni investory, spravce aktiv
a spole¢nosti k upfednostiiovani dlouhodobych strategii a o zmirnéni problému tykajicich se
kratkodobé orientace, spekulaci a zprostiedkovatelskych vztahd.

Mnoho zucastnénych stran a rovnéz vysoky pocet empirickych studii a zprav vyzdvihuje
mozné piinosy finan¢ni ucasti zaméstnanct a vlastnictvi zaméstnaneckych akcii z hlediska
vy$si produktivity a konkurenceschopnosti na strané jedné a motivace a udrZeni zaméstnanct
na strané druhé. Tyto programy rovnéz zajiStuji dlouhodobé orientované a angazované
akcionare.

Existuji presvédCivé dikazy o vyznamu zalezitosti v oblasti Zivotniho prostiedi, v socidlni
oblasti a v oblasti spravy a fizeni pro dlouhodobéji udrzitelnou vykonnost spole¢nosti a
investory zajimajici se o tyto otazky. Komise jiz pfipravila fadu iniciativ k zvySeni
transparentnosti spolecnosti, napiiklad navrh tykajici se podavani zprav o nefinancnich
informacich®. Pouze maly pocet investord vSak bere zéleZitosti v oblasti zivotniho prostiedi,
v socialni oblasti a v oblasti spravy a fizeni v uvahu pii vytvareni portfolii a n¢ktefi investofi
se dokonce domnivaji, Ze by zaclenéni téchto faktorti bylo v rozporu s jejich fiducidrni
povinnosti maximalizovat vynosy pro piijemce.

Opatreni

o Komise zvazi ptedlozeni nadvrhu na revizi smérnice o pravech akcionaia s cilem Iépe
sladit dlouhodobé¢ z4jmy institucionalnich investori, spravcu aktiv a spole¢nosti.

e Na zéklad¢ pilotniho projektu Evropského parlamentu ,,Podpora zaméstnaneckého
vlastnictvi a ucCasti zaméstnanci® posoudi Komise v roce 2014 vlastnictvi
zaméstnaneckych akcii v EU s cilem urcit problémy pfi pfeshrani¢nim uplatiovani
programli financni Ucasti zaméstnanci a vlastnictvi zaméstnaneckych akcii
a vypracovat mozna opatfeni EU na podporu finan¢ni i¢asti zaméstnanct, a zejména
vlastnictvi zaméstnaneckych akcii.

o~

e Komise zvazi vydani doporuceni s cilem zvysit kvalitu zprav o fizeni a spraveé
spoleCnosti, zpravu o pobidkdch pro institucionalni investory a spravce aktiv
k lepsimu zohlediiovani informaci o zivotnim prostfedi (napt. uhlikové stopé a

1 COM(2013) 207.
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rizicich v oblasti klimatu), o socialni oblasti a o fizeni a spravé v jejich investicnich
rozhodnutich a studii tykajici se fiduciarnich povinnosti a udrzitelnosti.

Udetni standardy

Zelena kniha zkoumala otazku zajiSténi rovnovahy mezi ptfesnosti informaci pro investory
a dostateCnou motivaci pro drzbu a spravu dlouhodobych investic. V této souvislosti
kritizovala tfada z(cCastnénych stran uctovani v redlnych hodnotdch vzhledem k zavedeni
nestability trhu do finan¢nich vykazi, a tudiz zvyhodnéni kratkodobého chovani. Mnoho
respondentl se vyjadfilo k vyznamu koncepéniho ramce rady IASB pro zajisténi toho, aby
byly budouci ucetni standardy vypracovavany zpisobem, ktery neposkozuje dlouhodobé
investice. Respondenti poukézali rovnéz na probihajici praci IASB na pfezkumu uctovani o
finan¢nich nastrojich (IFRS 9).

V soucasnosti je posuzovano nafizeni o mezinarodnich ucetnich standardech (IAS)

z roku 2002, v¢etné¢ s ohledem na to, zda jsou kritéria pro schvaleni stanovend v roce 2002
, v ., v . 42

dosud vhodna a dostatecné spolehliva pro souc¢asnou Evropu i do budoucna™.

V tomto ohledu hraji dtlezitou Glohu ucetni pravidla uplatiiovand u malych a stiednich
podnikd. Mnoho zlc€astnénych stran pozadovalo pro kotované malé a stiedni podniky
zjednodusSenou verzi Uplného souboru standardi IFRS, které jsou pouzitelné na vSechny
kotované spolecnosti, pficemz soucasn¢ uznalo, Zze k zachovéani divéry investorl jsou
zapotiebi dikladné standardy™®. Pro pieshrani¢ni skupiny by mohl byt mimoto uZite¢ny tGplny
samostatny ucetni rdmec pro malé a stfedni podniky. V soucasnosti se na nekotované malé
a sttedni podniky vztahuji vnitrostatni i€etni pravidla zaloZen4 na nedavno revidované ucetni
smérnici EU, kterd stanovi spole¢né zékladni zasady, jez musi ¢lenské staty uplatiovat pfi
navrhovani svych vnitrostatnich ucetnich ramct pro malé a stfedni podniky (viz pracovni
dokument utvari Komise).

Opatreni

e Pii schvalovani revidovaného standardu IFRS 9 Komise uvazi, zda je pouziti realné
hodnoty v tomto standardu vhodné, zejména s ohledem na obchodni modely
dlouhodobého investovani.

e Komise vyzve radu IASB, aby nalezit¢ uvazila dopad svych rozhodnuti na investi¢ni
horizont investord, a to jak u konkrétnich ptisluSnych projekti, tak pfi vypracovavani
koncepcniho ramce, a vénovala zvlastni pozornost opétovnému zavedeni pojmu
obezfetnost.

e Pii hodnoceni natizeni o IAS utvary Komise v prubéhu roku 2014 ptezkoumaji spolu
se zuCastnénymi stranami vhodnost kritérii pro schvaleni, a to s ptihlédnutim
k pottebam dlouhodobého financovani v Evropé.

e V roce 2014 zahgji utvary Komise konzultace s cilem ptezkoumat i) opodstatnénost
zjednoduSeného ucetniho standardu pro konsolidované ucetni zavérky kotovanych
malych a stfednich podnikii a ii) vhodnost tplného samostatného ti¢etniho standardu
pro nekotované malé a sttedni podniky, ktery doplituje ucetni smérnici.

* Viz zprava Philippa Maystadta s nazvem ,,Should IFRS Standards be More European?*,
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/governance/reform/131112_report_en.pdf.

* Rada pro mezinarodni u&etni standardy (IASB) vypracovala soubor zjednodusenych standardd, tzv. IFRS pro
malé a stfedni podniky. Ty jsou vSak ureny pro nekotované spolecnosti.
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Darové a pravni prostredi

Velka vétsina systémil dan¢ z piijmu pravnickych osob v Evropé (a na mezinarodni urovni)
zvyhodiuje financovani dluhem oproti vlastnimu kapitalu tim, Ze umoziuje odpocet nakladi
na uroky, zatimco s ohledem na naklady vzniklé pii ziskavani vlastniho kapitalu obdobné
zachazeni neexistuje. Toto danové zvyhodnéni dluhového financovani mtze spolecnosti
vybizet k vétSim dluhim a muze penalizovat inovativni spolecnosti a zacinajici podniky
financované prostfednictvim vlastniho kapitdlu. Tato otdazka vyvolala béhem vetejnych
konzultaci zna¢ny zajem.

Co se tyka pravniho prosttedi pro dlouhodobé financovani, rozdily mezi ipadkovym pravem
v jednotlivych €lenskych statech a nepruznost téchto pravnich ptedpisti znamenaji vysoké
naklady pro investory, nizké vynosy pro vétitele a problémy pro podniky s pieshraniénimi
¢innostmi nebo vlastnictvim v EU. Tato neefektivnost ma nepiiznivy dopad na dostupnost
finan¢nich prostfedkl a rovnéz schopnost podnikii zavést se a rust, se zvlaStnim dopadem na
malé a stiedni podniky. Mimoto existuji pravni piekazky, pokud jde o pfevedeni pohledavek,
v pravni terminologii zndmé jako postoupeni pohledavek, které je zahrnuto v mnoha
pfeshrani¢nich finan¢nich transakcich, jako je sekuritizace a faktoring. Neexistence
jednoznatné regulace na urovni EU* vytvaii v piipadé preshraniéniho postupovani
pohledavek pravni nejistotu.

Opatreni

e Komise se bude prostfednictvim doporuéeni pro jednotlivé zemé v procesu
evropského semestru nadale snazit podnitit investice do vlastniho kapitdlu, a to
piedevsim v Clenskych statech s vysokou mirou zvyhodnéni dluhu v ramci zdanéni
pravnickych osob.

e Jak je stanoveno v doporudeni z biezna 2014* o osvéd&enych postupech, které maji
umoznit vcasnou restrukturalizaci Zivotaschopnych podniki a dat ipadcim druhou
Sanci, Komise prezkouméd provadéni doporuceni a posoudi piipadnd dodatecna
opatfeni.

e V roce2014 zvefejni Utvary Komise zpravu o pravu rozhodném pro aspekty
postupovani pohledavek souvisejici se tfetimi stranami.

8. ZAVER

Pro inteligentni, udrzitelny a inkluzivni rist v Evropé je nezbytna podpora dlouhodobého
financovani. Toto sd¢leni uvadi Sirokou Skalu iniciativ v rtiznych oblastech. Nékteré z nich
souviseji se stavajicimi pravnimi predpisy, zatimco jiné maji spiSe prizkumnou povahu.
Vsechny tyto iniciativy maji zajistit, aby finan¢ni systém zdroje 1épe sméroval na dlouhodobé
investice.

Komise se zavazuje k provedeni tohoto akcniho planu. Za timto ucelem se bude podle
potieby arovnéz pravidelné schazet se vSemi pfislusnymi zicastnénymi stranami. Komise
Clenské staty a Evropsky parlament vyzyva, aby podpofily iniciativy uvedené v tomto
sdéleni.

* Natizeni &. 593/2008 o pravu rozhodném pro smluvni zdvazkové vztahy (Rim I) v soudasnosti tuto zaleZitost
vyslovné neupravuje.
43C(2014) 1500.
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