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Uvob

Nejvyssi prioritou Komise je posilit ekonomiku Evropy a stimulovat investice pro vytvafeni
pracovnich mist. Investi¢ni plan ve vysi 315 miliard eur, ktery byl vytvoren a funguje necely
rok od pocatku funkéniho obdobi této Komise, pomlze tento proces nastartovat. Pro
dlouhodobé posileni investic potfebujeme silnéjsi kapitalové trhy. Ty by poskytly nové
zdroje financovani pro podniky, pomohly roz$ifit moZnosti pro stfadatele a ucCinily by
ekonomiku odolné&jsi. Z tohoto divodu piedseda Komise Juncker jako jednu ze svych
hlavnich priorit stanovil nutnost vytvofit skute¢ny jednotny trh pro kapital — unii kapitalovych
trh pro vSech 28 ¢lenskych stati.

Volny pohyb kapitalu je jednim ze zékladnich principt, na nichZ je EU postavena. Navzdory
pokroku, kterého bylo v uplynulych 50 letech dosazeno, jsou evropské kapitalové trhy stale
relativné nedostateCné rozvinuté a roztiiSténé. Evropska ekonomika je stejné velka jako
americka, ale velikost evropskych akciovych trhli je méné nez poloviéni a velikost trhii s
dluhovymi nastroji méné nez tfetinova. Rozdily mezi jednotlivymi Clenskymi staty jsou
dokonce jesté veétSi nez mezi Evropou a Spojenymi staty. Integrovanéjs$i kapitdlové trhy
povedou Kk vyssi efektivité a podpoti schopnost Evropy financovat rist.

Unie kapitalovych trhi posili treti pilif investi¢niho planu pro Evropu. Piinese vyhody vSem
28 Clenskym statim a zaroven posileni hospodaiské a ménové unie prostfednictvim podpory
ekonomického sblizovani a pomuize absorbovat hospodéiské otfesy v eurozoné, jak je
uvedeno ve zprave péti predsedll o dokonceni hospodarské a ménové unie.

Silng&jsi kapitalové trhy doplni silnou tradici Evropy v bankovnim financovani, a diky nim
bude mozné:

e Uvolnit vice investic z EU a zbytku svéta: Unie kapitalovych trhii pomtze uvolnit kapital
Vv Evropé¢ a nasmeérovat jej na vSechny spole€nosti, véetné malych a sttednich podnik,
infrastrukturu a dlouhodobé udrzitelné projekty, které tento kapital potiebuji na rozvoj
a vytvafeni pracovnich mist. Poskytne domacnostem lepsi moznosti ke splnéni cilt
spojenych s odchodem do dtichodu.

e Lépe propojit financovani s investi¢nimi projekty v celé EU: Clenské staty s malymi
trhy a vysokym potencialem rastu mohou hodné ziskat diky lepSimu smérovani kapitalu
a investic do jejich projektii. Clenské staty s rozvinut&jsimi kapitalovymi trhy budou t&zit z
vétsich preshrani¢nich investic a ptilezitosti k usporam.

o Stabilizovat finan¢ni systém: Integrované financni a kapitdlové trhy mohou ¢lenskym
statim, zejména tém v eurozong, pomoci rozlozit dopad otfest. Otevieni §irsi Skaly zdroju
financovani pomulze lépe sdilet financni rizika a znamend, Ze obcané a spolecnosti v EU
budou odolngjsi vici obdobim, kdy banky ptjéuji méne prostiedki. Kromé toho
rozvinutéj§i akciové trhy, na rozdil od zvySené zadluzenosti, umoznuji v dlouhodobém
horizontu vétsi investice.

e Prohloubit finan¢ni integraci a posilit hospodaiskou soutéz: Vétsi preshranicni sdileni
rizik, prohloubeni trhii a zvySeni jejich likvidity a diverzifikované zdroje financovani
prohloubi finan¢ni integraci, snizi nadklady a zvysi konkurenceschopnost Evropy.

Jednoduse feceno, unie kapitadlovych trhli posili spojeni mezi Gsporami a riistem. Poskytne
vice moznosti a leps$i navratnost pro stfadatele a investory. Podnikiim nabidne vice moznosti
financovani v rtiznych fazich jejich vyvoje.



Proc se vytvoreni unie kapitalovych trhi vyplati?

Mozné ptinosy nazorné ukazuje nékolik piikladi. Ve srovnani s USA ziskavaji evropské
MSP z kapitalovych trhti pétkrat méné financnich prostiedkli. Pokud by nase trhy s rizikovym
kapitdlem byly stejné velké, bylo by na financovani spolecnosti v letech 2009 az 2014 k
dispozici vice nez 90 miliard EUR. Pokud by sekuritizace EU mohla byt obnovena —
bezpecné — na trovné prumérnych emisi z obdobi pied vypuknutim krize, mohly by banky
soukromému sektoru poskytnout dodatecnou Castku tveért ve vysi vice nez 100 miliard EUR.
A pokud by sekuritizace malych a stiednich podnikii byla obnovena na polovinu objemu z
obdobi vrcholu krize, mohla by pfinést dodatecné financovani ve vysi 20 miliard EUR.
Potieba investic je také zna¢na — odhaduje se naptiklad, Ze pro pfechod EU na nizkouhlikové
hospodaistvi bude zapotiebi 200 miliard EUR investic roén&’.

Unie kapitalovych trhit by méla EU ptiblizit k situaci, kdy naptiklad malé a stiedni podniky
budou moci ziskdvat finan¢ni prostfedky stejn¢ snadno jako velké podniky; ndklady na
investice a pfistup k investicnim produktim v celé EU se sblizi; ziskavani financnich
prostiedkd prostiednictvim kapitalovych trhti bude stale jednodu$si a hledani finan¢nich
prostfedkil v jiném Clenském staté nebrani zbytecné pravni piekazky nebo prekazky dohledu.

AKkeEni plan na vytvoreni unie kapitalovych trhu

Po konzultacich, jeZz byly zahdjeny v unoru, obdrzela Komise vice nez 700 odpovédi.
Vseobecné byla vyjadiena podpora, pokud jde o dilezitost vytvofeni unie kapitalovych trhi, a
jak Evropsky parlament?, tak Rada® potvrdily silnou podporu koncepci postupného vytvareni
této unie a také to, ze otazky, které byly identifikovany v rdmci konzultaci, jsou ty, na které je
nutno se soustiedit.

K vytvoteni unie kapitdlovych trhii nebude stacit jediné opatfeni. Bude naopak tfeba tady
krokd, jejichz souhrnny dopad bude vyznamny. Komise pfijme opatfeni k odstranéni
piekdzek, které brani pfilivu penéz investorti do investi¢nich pfileZitosti, a k prekonani
prekazek, které brani podnikim dostat se k investorim. Systém pro nasmérovani téchto
prostiedkii bude proveden co nejefektivnéji, a to uvniti statli i pfeshrani¢ng.

Vzhledem k tomu, Ze by uZzsi integrace kapitalovych trhli a postupné odstranovani zbyvajicich
prekazek na vnitrostatni urovni mohly vytvaret nova rizika pro financni stabilitu, budeme
podporovat opatfeni s cilem zvysit sblizovani dohledu, aby regulaéni organy kapitalovych
trhtt jednaly jednotnym zplsobem, a posilit dostupné nastroje k obezietnému fizeni
systémovych rizik. Na zaklad¢ zpétné vazby a na$i vlastni analyzy provede Komise opatieni
V téchto prioritnich oblastech:

Zajisténi vétsiho vybéru moznosti financovani pro evropské spole¢nosti a malé a stiredni
podniky

Prekazky pro to, aby evropské podniky ziskavaly finan¢ni prostfedky na kapitalovych trzich,
existuji ve vSech fazich procesu financovani a na vetejnych trzich. Tyto piekdzky omezuji
mensi podniky pii ziskavani kapitalu a dluhového financovani. Komise:

! Model PRIMES, posouzeni dopadii do roku 2030.
2 Usneseni Evropského parlamentu tykajici se vytvafeni unie kapitalovych trhii (2015/2634 (RSP)).

Zaveéry Rady EU o unii kapitdlovych trhii ze dne 19. Cervna.


http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/cs/pdf

e zmodernizuje smérnici o prospektu, aby bylo pro podniky méné nakladné ziskavat finan¢ni
prostiedky vefejné, prezkouma regulacni prekazky, pokud jde o kotovani malych podniki
na akciovych a dluhovych trzich, a podpofi kotaci malych podnikli prostfednictvim
evropskych poradnich struktur,

e zavede soubor opatieni na podporu rizikového kapitalu a kapitalového financovani v EU,
véetn¢ stimulace soukromych investic s vyuzitim zdroji EU skrz celoevropské fondy
fondl, reformy pravnich ptedpisii a podpory osvédcenych postupti Vv oblasti daiiovych
pobidek,

e podpofi inovativni formy financovani podniki, jako jsou skupinové financovani, nabidky k
soukromému umisténi a fondy poskytujici uvéry, pii soucasném zajisténi ochrany
investord a financ¢ni stability a

e prozkouma zpisoby, jak by bylo mozné vytvofit celoevropsky piistup pro lepsi propojeni
MSP s fadou zdroju financovani.

Zajisténi vhodného regulacniho prostiedi pro dlouhodobé a udrzitelné investice
a financovani evropske infrastruktury

Pro udrzeni a zvyseni své konkurenceschopnosti potfebuje Evropa zna¢ny objem novych
dlouhodobych udrzitelnych investic. Vefejnd podpora na zakladé opatieni, jako je investicni
plan pro Evropu ve vysi 315 miliard EUR, miZe pomoci, avSak pro uvolnéni soukromych
investic v dlouhodob¢&jsim horizontu jsou zapotiebi dalsi opatieni. Komise:

e rychle upravi kalibrace v ramci souboru pravidel Solventnost II tak, aby Iépe odrazely
skute¢né riziko investic do infrastruktury anasledné piezkouma postup podle nafizeni
0 kapitalovych pozadavcich tykajici se expozic bank viici infrastruktuie a

e vyhodnoti kumulativni dopad ptfedchozich reforem pravnich ptedpisit k zajiSténi
soudrzZnosti a jednotnosti jako soucast iniciativy Komise v oblasti zlepSovani pravni Gpravy
vV navaznosti na praci zahajenou v Evropském parlamentu v roce 2013 a tykajici se
soudrznosti pravnich pfedpisi EU v oblasti finan¢nich sluzeb.

Zvyseni investic a moZnosti vybéru pro retailové a institucionalni investory

Pro uvolnéni kapitalovych trhii jsou klicové retailové vklady drZené piimo nebo nepiimo
prostfednictvim spravcl aktiv, Zivotnich pojistoven a penzijnich fondl. Pfi konzultacich se
ukazalo, Ze retailovym investorim, ktefi spofi pro budoucnost, mohou s provedenim spravné
investice napomoci vétsi duvera ve finanéni trhy, transparentnost, jistota a moznost volby.
Evropské odvétvi spravy majetku obecné funguje dobte, avsak je tfeba vyvinout vétsi usili a
posilit volny pohyb sluzeb (passporting) a preshrani¢ni hospodarskou soutéz. Komise:

e se zamé&fi nazpusoby, jak zvySit moznosti vybéru a hospodaiskou soutéz v oblasti
pfeshrani¢nich retailovych finanénich sluzeb a pojisténi, prostfednictvim zelené knihy,
kterda méa byt zvetfejnéna koncem tohoto roku. Rovnéz posoudi regulacni rdmec pro
retailové investice se zaméfenim zejména na zvySeni transparentnosti a zlepSeni kvality
a dostupnosti investicniho poradenstvi v kontextu zvySeného poskytovani informaci on-
line,

e prozkouma zpusoby, jak rozsifit moznosti vybéru penzijniho spofeni a vytvofit trh EU s
osobnimi soukromymi dichodovymi produkty, pro které by se penzijni spolec¢nosti mohly
rozhodnout a zafadit je do svych nabidek soukromych dichodovych produkti v celé EU, a
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e vytvoii skutecny pas evropskych fondl, ktery zrus$i pfeshrani¢ni poplatky a prekazky
branici zvySeni hospodarské soutéZze a moznostem volby pro spotiebitele.

Posileni schopnosti bank poskytovat uvéry
Jako vétitelé vyznamné ¢asti ekonomiky a zprosttedkovatelé na kapitalovych trzich

budou v unii kapitdlovych trhli hrat ustfedni ulohu banky. Banky maji silné mistni vazby
a znalosti: bankovni uvéry budou vedle kapitalovych trht inadale hlavnim zdrojem
financovani. Komise:

e ozivi jednoduché, transparentni a standardizované evropské sekuritizace, aby se uvolnila
kapacita v rozvahach bank a zajistil se pfistup k investi¢nim ptilezitostem pro dlouhodobé
investory,

e prozkouma moznost, zda by vSechny Clenské stdty mohly vyuzivat mistni aveérova druzstva
provozujici Cinnost mimo oblast pasobnosti pravidel EU tykajicich se kapitalovych
pozadavkl na banky,

e posoudi zda a jak vybudovat celoevropsky ramec pro zajisténé dluhopisy na zakladé
vnitrostatnich rezimi, které se osvédcily, a posoudi proveditelnost podobnych finan¢nich
nastroji v ptipad¢ uvérti malym a stiednim podnikiim.

Odstranéni preshrani¢nich prekazek a rozvoj kapitalovych trhi ve vSech 28 ¢lenskych
statech

| pies pokrok, kterého bylo v poslednich desetiletich ve vytvareni jednotného kapitalového
trhu dosazeno, existuje stadle mnoho prekazek, které stoji v cesté pieshrani¢nim investicim.
Mezi n¢€ patii napt. prekazky, které maji ptivod ve vnitrostatnich pravnich ptedpisech, jez se
tykaji platebni neschopnosti, dani a cennych papirti, a také prekazky vzniklé v dusledku
roztiisténosti trzni infrastruktury. Jsme proto rozhodnuti:

e provadéet konzultace o hlavnich piekazkach souvisejicich s platebni neschopnosti a podat
legislativni podnét tykajici se platebni neschopnosti podnikt, ktery se bude zabyvat

vvvvvv

rezimu, které se osvédcily,

e bojovat proti nejistoté spojené s vlastnictvim cennych papirti a usilovat o zlepSeni opatieni
pro clearing a vypotadani pteshrani¢nich operaci s cennymi papiry,

e podporovat rozvoj kapitdlovych trhi ve vSech 28 cClenskych statech jako soucast
evropského semestru a tim, ze se Clenskym statim poskytne specificky uzplisobena
podpora K posileni spravni kapacity prostfednictvim tutvaru Komise na podporu
strukturalnich reforem,

e spolupracovat s evropskymi organy dohledu (ESA) na vypracovani a provadéni strategie,
jejimz cilem bude posilit sblizovani dohledu, a urcit oblasti, kde kolektivnéjsi pfistup mlize
zlepsit fungovani jednotného kapitalového trhu,

e vyuzit nadchazejiciho pfezkumu Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) a spoluprace
na mezindrodni Urovni k zajiSténi toho, aby vnitrostatni a evropské makroobezietnostni
organy meély nastroje, pomoci nichz budou schopny pifiméfené reagovat na vyvoj
na kapitalovych trzich.



Tento akéni plan stanovi zaklady pro realizaci dobfe fungujici a integrovane unie
kapitalovych trhii zahrnujici vSechny ¢lenské staty do roku 2019. Jedna se o dlouhodoby
projekt, ale budeme jednat rychle. V roce 2017 Komise posoudi vysledky a ptehodnoti
priority.

Je jasné, kterym smérem se mame vydat: je tieba budovat jednotny kapitalovy trh zdola
nahoru, pficemz musime identifikovat a postupné¢ odbourdvat piekazky, a tak vytvafet
dynamiku a vzbudit rostouci divéru v investice do budoucnosti Evropy. Volny pohyb
kapitalu je jednim ze zékladnich principti, na nichZ je EU postavena. Vice neZ padesat let po
podpisu Rimské smlouvy se musime chopit této ptilezitosti a uvedenou vizi realizovat.

1. NACESTE KRUSTU - FINANCOVANI PRO INOVACE, ZACINAJiCi
PODNIKY A NEKOTOVANE SPOLECNOSTI

Nové zacinajici podniky jsou rozhodujicim hnacim motorem ristu ekonomiky. V celé EU
zaméstnavaji malé a stiedni podniky (MSP) dvé osoby ze tfi a z kazdého eura produkuji 58
centl pidané hodnoty®. Podnikatelé se slibnymi podnikatelskymi plany musi byt schopni
zajistit financovani pro realizaci svych napadt. Uspésné podniky budou k financovani svého
rozvoje potfebovat pfistup k finanénim prostiedkim za vyhodnych podminek. MozZnosti
financovani rostoucich podnikt, které se snazi navysit vlastni kapital nebo hledaji jiné formy
uveért mimo bankovni systém, nejsou vSak v Evrop€ dostatecné rozvinuty. To plati zejména
pro evropské malé astiedni podniky, které ziskavaji vice nez 75 % svého externiho
financovani prostfednictvim bankovnich tvéra. Uspé$na unie kapitdlovych trhii by méla
rozsSifit Skalu moznosti financovani pro rostouci spole¢nosti. Tyto moZnosti by mély existovat
a byt k dispozici pro podnikatele ve vsech 28 ¢lenskych statech EU a ve vSech fazich procesu
financovani.

1.1. Financovani pocatecni faze

Pevné mistni sit€¢ a vztahy umoZznuji bankdm poskytovat evropskym malym a stfednim
podnikim vétSinu externiho financovani. V poslednich letech se jako doplnék a pomoc
spole¢nostem objevuji stdle rozmanitéjsi nebankovni moznosti financovani. Mezi tyto
moznosti patii napt. platformy pro poskytovani uvéri a darii, obchodovani s fakturami mezi
podniky, vzajemné poskytovani ptjcek, na investicich zalozené skupinové financovani ¢i
podpora ze strany tzv. business angels.

Napriklad skupinové financovani se v nékterych ¢lenskych statech rychle rozviji. V soucasné
dobé existuje vice nez 500 platforem, které v EU poskytuji fadu sluzeb®. Vzhledem
K pfevazné mistnimu rozméru téchto Cinnosti ty Clenské staty, ve kterych je skupinové
financovani nejvice rozsifeno, podnikaji kroky s cilem vyjasnit podminky pro tento novy
obchodni model. Platformy skupinového financovani zaloZzeného na cennych papirech mohou
byt povoleny podle smérnice o trzich finan¢nich nastrojii (MiFID) a mohou vyuzivat pasu k
vykonavani regulovanych sluZeb a &innosti v celé EU®. V soucasné dob& neexistuje Zzadny

Evropska komise (2014), Annual Report on European SMEs: A Partial and Fragile Recovery (Vyrocni
zprava o evropskych malych a strednich podnicich: Cdstecné a kirehké oZiveni), s. 24.

> Odhad na zakladg udajii z 22 ¢lenskych statd EU v roce 2014. Zdroj: Crowdsurfer Ltd and Ernst & Young
LLP, ,,Crowdfunding: Mapping EU markets and events study* (Skupinové financovani: Mapovdni triui EU
a pripadove studie), 2015.

Pokud je platforma skupinového financovani povolena jako investi¢ni podnik a spliuje piislusné pozadavky
smérnice MiFID.



ramec EU, jenz by se konkrétn¢ zabyval skupinovym financovanim na bazi uvérd. EU by
méla peclivé nastavit rovnovdhu mezi cili ochrany investorli a trvalym rozSifovanim
skupinového financovani. PfedCasna regulace by mohla rist tohoto rychle se rozvijejiciho
a inovativniho zplsobu financovani zbrzdit, anikoli podpofit. Komise ziidila forum
zacastnénych stran skupinového financovani na podporu rozvoje politiky v této oblasti a
zahdjila studii, aby shromdzdila a analyzovala udaje tykajici se trhit se skupinovym
financovanim v ramci EU a posoudila dopad vnitrostatnich pravnich ptedpis. V navaznosti
na stavajici praci’ zvefejni Komise zpravu o vyvoji evropského skupinového financovani.

Komise posoudi vnitrostatni reZimy a osvédcené postupy a bude sledovat vyvoj v oblasti
skupinového financovani. Nazakladé tohoto posouzeni rozhodne o nejlepSich
prostiedcich, aby byl umoZnén vyvoj tohoto nového zptisobu financovani v celé Unii.

Investofi z fad business angels jsou ¢asto zkuSeni podnikatelé ochotni nabidnout zacinajicim
V podateéni a rané fazi vytvateni spole¢nosti. Castky investované evropskymi business angels
zistavaji nizké® — 357 miliond EUR v roce 2013, z nichZ vice neZ polovina byla soustfedéna
pouze ve tfech Glenskych stitech EU (Spojeném kralovstvi, Spanélsku a Francii)®. Evropa
potiebuje siln€jsi sit’ business angels schopnou plsobit pfes hranice EU. Komise bude nadale
podporovat preshrani¢ni vytvareni siti a budovani kapacit pro business angels, se zvlastnim
zaméfenim na stfedni a vychodni Evropu, za ucelem rozvoje pieshrani¢nich platforem,
propojeni business angels s inovativnimi malymi a stfednimi podniky a usnadnéni parovaciho
financovani.

1.2. Ranéfaze rozvoje

Rychle rostouci podniky, které maji vysoky riistovy potencidl, ale omezeny provozni kapital,
se mohou vV kritickych okamzicich svého rozvoje potykats nedostatkem finanénich
prostiedkii. Bankovni kontokorentni uvéry nebo kratkodobé uvéry samy Casto nemohou tyto
potieby uspokojit. Z odpovédi na konzultaci bylo zjisténo, Zze finance ve fazi rozvoje jsou
stadiem, ve kterém financni systém EU vykazuje nejhorsi vysledky. Vzhledem k tomu, Ze tyto
podniky maji potencidl, aby se z nich stali budouci velci zaméstnavatelé, mohou mit
nevyuzité prileZitosti na spolecnost EU obrovské dopady™.

Kli¢ovou roli pfi podpote rlstu hraje rizikovy kapital, ktery také poskytuje podnikatelim
moznost ziskat finan¢ni prostfedky v Evropé i v zamofi. Rizikovy kapital je obvykle

Evropsky orgdn pro cenné papiry atrhy, Opinion and Advice on investment-based crowdfunding
(Stanovisko a poradenstvi ohledné skupinového financovdni zaloZeného na investicich), ESMA/2014/1378
a ESMA/1560, 18.12.2014; Opinion of the European Banking Authority on lending-based crowdfunding
(Stanovisko Evropského organu pro bankovnictvi k financovani zaloZenému na uvérech (skupinové
financovani)), EBA/Op/2015/03, 26.3.2015.

Ne vSechny investice business angels jsou pfimo méfitelné. Podle nékterych odhadii by celkové neformalni
investice mohly v nékterych evropskych zemich s rozvinutymi neformalnimi trhy byt vys$si neZ investice
rizikového kapitdlu — viz OECD (2011), Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors
(Financovani rychle rostoucich firem: Uloha neformdlnich investori).

Zdroj: Kompendium statistik sit¢ EBAN 2014. Jsou k dispozici tidaje tykajici se 21 Elenskych stati.

Z dikazi ziskanych z 15 zemi OECD v obdobi let 2001-2011 vyplyva, Ze nové podniky hraji pfi vytvareni
pracovnich mist kli¢ovou ulohu. Nové podniky systematicky vice pracovnich mist vytvaieji nez rusi.
Zejména nové podniky s méné nez 50 zaméstnanci predstavuji pfiblizné 11 % pracovnich mist a obecné na
né pripada vice nez 33 % celkové vytvofenych pracovnich mist v podnikatelském sektoru, zatimco jejich
podil na ztraté pracovnich mist ¢ini pfiblizné 17 %. (Zdroj: OECD (2013), Science, Technology and
Industry Scoreboard (Srovndvaci prrehled v oblasti védy, techniky a primyslu)).
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dlouhodoby (vlastni) kapital smérovany prostiednictvim fondd, které spojuji zajmy investorti
a diverzifikuji riziko. Nicméné fondy rizikového kapitalu v EU jsou stale relativné¢ malé.
S ptiblizné 60 miliony EUR ma primérny evropsky fond rizikového kapitalu pouze polovicni
velikost nez obdobny fond v USA a asi 90 % investic rizikového kapitalu v EU je soustiedéno
pouze do osmi &lenskych stati*’. Sdileni rizika vefejnym sektorem miiZe napomoci zvysit
podil fondua rizikového kapitalu v Evropé a rozsifeni tohoto druhu financovani do vSech 28
Clenskych stath arovnéz plisobit jako katalyzator investic soukromého sektoru, ¢imz se
podpofii rozsah, diverzifikace a zemépisny dosah. Podpora fondii fondli by mohla zejména

napomoci roz§ifit soukromé investice do rizikového kapitalu pfildkanim institucionalnich
investoru.

Pravni ptfedpisy EU se pokusily stanovit regulacni podminky pro uspé€sny sektor rizikového
kapitdlu EU. Zejména nafizeni o evropskych fondech rizikového kapitalu (EuVECA)Y
anafizeni o evropskych fondech socialniho podnikani (EuSEF)*® stanovi podminky, za
kterych mohou byt tyto fondy nabizeny instituciondlnim a zdmoznym soukromym klientim
v celé EU. Avsak pasy fondi EuVECA a EUSEF jsou v soucasnosti k dispozici pouze pro
mensi provozovatele fondii spravujici portfolia aktiv mensi nez 500 milioni EUR. Zmény
téchto predpisit by mohly zvysit u¢innost past, naptiklad tim, Ze umozni spravcim vétSich
fondl zfizovat a nabizet fondy EuVECA a EuSEF, snizi prah investic s cilem pfildkat dalsi
investory a urychlit pfeshrani¢ni marketing a investice.

Na podporu financovani vlastnim kapitdlem mohou byt rovnéz pouzity danové pobidky,
zejména v pripadé inovativnich a zaginajicich podnika'®. Komise bude zkoumat, jak
vnitrostatni danové pobidky pro rizikovy kapital a business angels mohou podpofit investice
do malych a stiednich podniki a zainajicich podnikt, a osvédéené postupy bude $ifit v
Clenskych statech.

Jako dopInék financovani poskytovaného rizikovému a rozvojovému kapitalu a malym
a stirednim podnikim v ramci investicniho planu bude Komise realizovat komplexni
bali¢ek opatieni na podporu financovani rizikového a rozvojového kapitalu a rizikového
kapitalu v EU. Souéasti tohoto balicku budou zmény pravnich piedpisi o fondech
EUuVECA a EuSEF a navrhy na fadu celoevropskych fondu fondi rizikového kapitalu a
fondi pusobicich ve vice zemich, pricemz tyto fondy budou podporovany z rozpoétu EU
za ucelem mobilizace soukromého kapitalu. Tento komplexni balicek bude zahrnovat
rovnéz podporu osvédéenych postupi v oblasti dafiovych pobidek.

Orgény vefejné moci mohou také podporovat finanéni instituce pii vytvareni fondl
na podporu rastu podnikt za Gcelem podpory vlastniho kapitalu malych a stiednich podnikt.
Sdileni osvédcenych postupti ohledné vytvaifeni fondd na podporu rustu podnikli mezi
Clenskymi staty by rozsifilo pfinosy téchto projektd na SirSi okruh malych a stfednich
podnikii. Komise bude spolupracovat s ¢lenskymi staty a organy obezietnostniho dohledu
s cilem podpofit rozvoj primyslem vedenych fondi na podporu ristu podniki za ucelem
podpory vlastniho kapitalu v malych a stfednich podnicich.

1 Zdroj: European Private Equity & Venture Capital Association (Evropské sdruzeni soukromého vlastniho

kapitalu a rizikového kapitalu).
2" Naftizeni (EU) &. 345/2013.
13 Nafizeni (EU) &. 346/2013.

" Pokyny Komise k statni podpofe investic v ramci rizikového financovéani objasiiuji podminky, za kterych

&lenské staty mohou ziizovat rezimy podpory rizikového kapitalu, Uk, vést. C19, 22.1.2014, s. 4).



1.3. Podpora MSP snazicich se ziskat financovani

Nedostatek informaci mezi MSP a investory muiize byt piekazkou nebankovniho financovani.
Zejména naklady na vyhledavani brani potencialnim investorim ve zjistovani a posuzovani
atraktivnich spole¢nosti pro investovani. Na jedné strané je tfeba malé podniky, které
potiebuji financovani, 1épe informovat o moznostech financovani na zakladé trhu, které maji
k dispozici, anadruhé strané¢ je nutné podniky vice zviditelnit pro potencialni mistni a
celoevropskeé investory.

Informovani o dostupnosti moznosti trzniho financovani pro MSP pomoci tady vladnimi
institucemi organizovanych a trznich prostiedkd je prvnim krokem. Tato komunikace by
mohla zalit tak, Ze budou banky poskytovat zpétnou vazbu malym a stfednim podnikiim
ohledn¢ diivodl, pro¢ je poskytnuti jimi pozadovaného uvéru zamitano™®, coz miZe byt
v nékterych ptipadech déno tim, Ze existuji vhodné&jsi alternativni moZnosti financovani.

Poradenskd podpora je ve stale vétsi mife k dispozici prostiednictvim fady soukromé a
vetejné organizovanych programil v nékterych clenskych statech™. Komise usnadni vyménu
osvédéenych postupi s cilem podpofit dostupnost G¢innych zdroji informaci a podpory pro
MSP, které se snazi ziskat trzni financovani, ve vSech ¢lenskych statech.

Tato mistni nebo vnitrostatni infrastruktura pro komunikaci 0 novych moznostech financovani
by mohla slouzit jako zdklad informacniho systému, ktery spoji potencialni poskytovatele
externiho financovani s MSP v celé Evropé. Pieshrani¢ni propojeni by mohla spojit stavajici
vnitrostatni systémy tak, aby svedla dohromady investory a malé a stiedni podniky v celé
Evropé. Systém propojeni vnitrostatnich struktur by zachoval mistni znalosti, které jsou pro
sektor malych a stfednich podniki dalezité, a malym a stfednim podnikim by umoznil
zpiistupnit investoram na evropské Urovni soubor zékladnich finan¢nich a Gvérovych udaju.
Podminkou pro to, aby takovy systém piindSel pfidanou hodnotu, by byla dostate¢na
srovnatelnost klicovych udajt, aby potencidlni investoii v celé EU méli pfesné a spolehlivé
informace o finanéni situaci malych a stiednich podniki. Ugast malych a stiednich podniki
vtomto systému a poskytovani informaci by bylo dobrovolné. Nedavné mapovani'’
uvérovych informaci o malych astiednich podnicich Komisi odhalilo v EU velikou
riznorodost, pokud jde o to, jaké informace jsou sdileny, kym, jakym zptisobem a kdo k nim
ma piistup. Normalizaci udajii o uvérech usnadni nova databaze ECB AnaCredit tykajici se
uveért podniktim, kterd ma byt zprovoznéna v roce 2018.

Komise provede komplexni strategii s cilem piekonat informacni bariéry, které malym
a stiednim podnikim a potencialnim investorim brani dozvédét se o moznostech
financovani ¢i investi¢nich prilezitostech, prostiednictvim:

e spoluprace s evropskymi bankovnimi federacemi a podnikatelskymi organizacemi
tak, aby byla strukturovina zpétna vazba ze strany bank zamitajicich Zadosti malych
a stfednich podnikii o uvéry,

e spoluprace se siti Enterprise Europe Network za ucelem zmapovani stavajicich
mistnich nebo vnitrostatnich podptarnych a poradenskych kapacit v celé EU tak, aby

1>V souladu s pové&fenim nejnovéjsiho natizeni o kapitalovych pozadavcich, ¢l. 431 odst. 4.

6 Napiiklad Aktiespararna (Svédsko), Médiateur du Credit (Francie), Better Business Finance (Spojené

kralovstvi), Investomierz (Polsko), Industrie- und Handelskammern (Némecko).

Viz European Financial Stability and Integration Report (Zprava o evropské financni stabilité a integraci),
duben 2015, kapitola 7.
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se podporily osvéd¢éené postupy pomoci malym a stifednim podnikim, které by mohly
vyuzivat alternativni moZnosti financovani,

e Vv navaznosti na praci Evropské centralni banky a praci v ¢lenskych statech
prezkoumat, jak rozvijet nebo podporovat celoevropské informacni systémy, které
propojuji vnitrostatni systémy, aby svadély dohromady malé a stfedni podniky
hledajici financovani a poskytovatele finan¢nich prostiedki, a podle potieby
prijmout dal$i opatieni.

1.4.  Fondy poskytujici uvéry

Vyznamni institucionalni investoii nebo investicni fondy mohou investovat do Gvérl nebo je
pfimo poskytovat (nékdy v partnerstvi s bankami) stfedné velkym podnikiim, coz vede k dalsi
diverzifikaci zprostfedkovani Givérti a roz$ifeni moznosti financovani. Podle n¢kterych odhada
bylo ke konci roku 2014 provedeno 36 alternativnimi véfiteli vice nez 350 transakci za obdobi
0 néco vice nez dva roky. Objem obchodl v Evropé dosazeny fondy pro pfimé uvérovani
mezi lety 2013 a 2014 vzrostl 0 43 %. V soucasné dobé¢ existuje 40 aktivnich fondt pro ptimé
uvérovani (oproti 18 vroce 2012) adalSich 81 novych fondi na trhu snazicich se dat
dohromady priblizn& 70 miliard EUR™. To by v budoucnosti mohl byt potencialng dillezity
zdroj nebankovnich avért.

Uvéry mohou v omezeném rozsahu poskytovat fond EuVECA a evropské fondy
dlouhodobych investic'®.  Neékteré &lenské staty rovnéz zavedly do svych vnitrostatnich
pravnich rdmcii specificky uzpisobené reZimy vymezujici podminky, za nichZ mohou
alternativni investi¢ni fondy poskytovat avéry. Tato situace vede k tomu, Zze fondy fungujici
pies hranice musi pro poskytovani plijcek splilovat riazné pozadavky. Vyjasnéni piistupu k
fondim poskytujicim Gvéry v regulaénim ramci by mohlo usnadnit pfeshrani¢ni rozvoj
a soucasné zajistit, aby byly fadné regulovany z hlediska ochrany investorti a finan¢ni
stability.

Komise bude spolupracovat s ¢lenskymi staty aevropskymi organy dohledu na
posouzeni potieby koordinovaného pristupu k poskytovani uvéra fondy a opodstatnéni
budouciho ramce EU.

1.5.  Soukromé nabidky

Evropské spolecnosti projevuji stale veétsi zdjem vyuzivat pro ziskavani kapitalu (zpravidla
ptresahujiciho 20 miliont EUR) trhy ,,soukromych nabidek* prostfednictvim emisi dluhovych
nastrojli institucionalnim nebo jinym zkuSenym investorim. Kvili omezenému poctu a typu
investorii tento zpiisob financovani vyzaduje mén& omezujici regulaéni pozadavky®.
Soukromé investice v Evropé se v roce 2014 zvysily ptiblizné 0 30 % (ze 13 miliard EUR
vroce 2013 nal17 miliard EUR vroce 2014)*'. Nicméné jesté vétsi objem finan&nich
prostiedka ziskaly evropské spole¢nosti prostfednictvim soukromych nabidek na trzich USA.
Evropské soukromé nabidky jsou rovnéZz omezeny na maly pocet zemi. Ze vSech téchto tivah

8 7droj: AIMA, Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment (Financovani ekonomiky: Uloha sprdvce alternativnich aktiv v prostiedi nebankovnich 1ivéri),
kvéten 2015.

9 Nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic, PE-CONS 97/14, 20.3.2015.

20 Je kotovéno 52 % transakci soukromych nabidek s vyjimkou nabidek pro némecky trh s nastrojem
Schuldschein. Zdroj: S&P, Tabulka prvni ligy evropskych soukromych investic, 2015.

2L 7droj: S&P.
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vyplyva, ze v Evropé existuje potencial pro dalsi rozvoj tohoto zptisobu financovani. Komise
jiz dtive oznacila malo standardizované procesy a dokumentaci za ptekazky dalsiho rozvoje.
Komise proto pln& podporuje praci sdruzeni ICMA?# anémeckého dluhového rezimu
Schuldschein® v téchto otazkach a bude se snaZit vyuZit osvédéené postupy a podporovat je
prostiednictvim vhodnych iniciativ v celé EU.

22

23

V noru 2015 zvetejnilo sdruzeni ICMA celoevropského privodce podnikovych soukromych nabidek.
Tento pravodce prosazuje pouzivani standardizované dokumentace zpracované sdruzenim Loan Market
Association (podle anglického prava) a pracovni skupinou Euro-PP (podle francouzského prava). Tato
iniciativa se zamétuje vyhradné na podnikové dluhové cenné papiry.

Naptiklad némecké pojistovnictvi vytvorilo jednoduchy rezim uznany Gfadem bankovniho dohledu BaFiN,
ktery pojistitelim umoznuje snadno vypocitat pfedem stanoveny soubor finanénich ukazateltl k hodnoceni
bonity a rovnéz k posouzeni souladu s kapitalovymi pozadavky pro soukromé umistovani investic.
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2.  ZAJISTENI, ABY PODNIKY MOHLY SNAZE VSTUPOVAT NA VEREJNE TRHY A ZISKAVAT NA
NICH KAPITAL

Vetejné nabidky dluhovych nebo kapitalovych nastrojii jsou hlavnimi zpisoby financovani
pro stfedné velké a velké podniky, které chtéji ziskat kapital pfesahujici 50 milioni EUR.
Nabizeji piistup nejsir$i skupiné poskytovatelti finanénich prostfedkd a poskytuji vystupni
ptilezitost pro soukromy vlastni kapitdl a business angels. Vetejné trhy jsou zasadni pro to,
aby se ze stiedné velkych spolecnosti s vysokym riistem stali zavedeni globalni aktéfi.
Napiiklad spole¢nosti kotované na alternativnim investiénim trhu® vykézaly v roce
nasledujicim po primarni vefejné nabidce akeii®® pramérny riast obratu ve vysi 37 % a rust
zaméstnanosti ve vysi 20 %. U¢inné vefejné trhy jsou proto klicovym Elankem fetézce
financovani.

I kdyz se evropské vefejné kapitalové a dluhové trhy v poslednich desetiletich vyrazné
rozvinuly, stale zaostdvaji za ostatnimi vyspélymi ekonomikami. Kromé& toho se situace
Vv jednotlivych Elenskych statech EU velmi lisi. To zcasti odrazi riznou velikost a rizné
potieby financovani spole¢nosti, jakoz 1 preference pro zachovani rodinného vlastnictvi
akontroly spole¢nosti”®. Konzultace k unii kapitalovych trhii také poukézala na obecné
rozsifené obavy, Ze regulacni prostiedi EU nemusi napomahat dal§imu rozvoji téchto zpisobil
financovani. Napfiklad neddavnéa zprava pracovni skupiny EU pro primarni vefejnou nabidku
akcii odhaduje, Ze jen naklady na zavadéci poplatky v ramci primarni vetejné nabidky akcii u
transakce ve vysi pod 6 miliontt EUR piedstavuji 10-15 % hodnoty transakce. Pro srovnani,
u vétsich obchodii (50—100 miliont EUR) &ini tyto poplatky piiblizng 5-8 %", V soudasnosti
je mnoho malych a stiednich podnikl toho nazoru, Ze tyto Eoééteéni (a pokracujici) zavadeci
naklady pievazuji nad piinosy uvedeni na vefejny trh®. SniZeni vstupnich nakladi by
umoznilo ziskavat kapital na vefejnych trzich vice spoleénostem®.

Vstupni branou na vefejné trhy pro podniky, které hledaji finan¢ni prostfedky, je prospekt.
Prospekty jsou zdkonem vyzadované dokumenty obsahujici vSechny informace o spole¢nosti,
které investofi potfebuji, aby mohli ptijimat informovand rozhodnuti o tom, zda investovat, ¢i
nikoli. Pozadavky na prospekt byly harmonizovany, aby umoziiovaly srovnavani investicnich
prilezitosti v celé EU. Avsak jejich vypracovani je ndkladné a obtizné, zejména pro malé
a stiedni podniky, pfi€¢emz obvykle se jedna o stovky stranek. Pro investory mohou byt sloZité
a zbytecné podrobné, a pritom informace, které maji pro investice zdsadni vyznam, jsou tézko
rozpoznatelné.

% Mnohostranny obchodni systém (MOS) na Londynské burze cennych papiri uréeny pro MSP.

Improving the market performance of business information regarding SMES (Zlepseni vykonnosti trhu
obchodnich informaci tykajicich se MSP), konsorcium ECSIP, 2013.

V roce 2009 piedstavovaly rodinné podniky vice nez 60 % vsSech evropskych spolecnosti. Zdroj: Evropska
komise, Final Report of Expert Group — overview of Family-Business Relevant Issues:Research, Networks,
Policy Measures and Existing Studies (zdvérecna zprdava skupiny odbornikic — prehled problémii
souvisejicich s rodinnymi podniky: vyzkum, sité, politickd opatieni a stivajici studie).

Zprava EU IPO vydana Evropskou pracovni skupinou pro uvadéni emisi cennych papiri na vetejny trh
(evropsti emitenti akcii, EVCA a FESE), 23. biezna 2015.

Zprava Demarigny, An EU-listing Small Business Act (Small Business Act tykajici se kotace v EU), biezen
2010.

Z nedavné studie spole¢nosti Oxera vyplyva, Ze primérné naklady pro investory, ktefi hledaji informace
o investicich jsou v USA 58 USD, zatimco v EU je to 430 EUR.

25
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Komise zmodernizuje smérnici o prospektu®. Cilem bude aktualizovat pravidla pro to,
kdy je prospekt potiebny, omezit poZadované informace, racionalizovat schvalovaci
proces a vytvorit skuteCné priméreny rezim pro malé a stfedni podniky, aby mohly
vypracovavat prospekt a ziskavat pristup na kapitalové trhy. Komise se rovnéZ bude
vénovat otazce, jak podporovat MSP pri procesu kotace prostiednictvim evropskych
poradnich struktur, jako je napriklad Evropské centrum pro investi¢ni poradenstvi.

Kromé prospektu existuje fada dalSich problému se ziskavanim kapitalu na vetfejnych trzich.
Trhy pro riist malych a stiednich podnik, které zavedla smérnice o trzich finanénich néstroji
MIFID 11, budou od roku 2017 odrazovym mustkem pro nové spole¢nosti, aby se mohly
pfipravit na pfipadnou kotaci na vétsi burze. Vytvoreni tohoto specializovaného trhu mize byt
zejména diilezité pro rozvoj mistnich trhli nebo novych emitentli. Aby se pln€ vyuzily pfinosy
téchto specializovanych platforem ve prospéch unie kapitdlovych trhli, zajisti Komise
prostiednictvim provadéni smérnice MiFID II, aby pozadavky, které se nané¢ vztahuji,
udrzovaly spravnou rovnovdhu mezi dostatenou ochranou investori a zbytecnou
administrativni zatézi.

Pro investory muze byt pfistup rychle rostoucich MSP na burzy vetejnych trha lakavy kvili
potencialnim vynosim a diverzifikaci. Mohou je vSak odrazovat hor$i informaéni zdroje
anizsi likvidita™. Z konzultaci vyplynulo, Ze dvéma nejvétsimi prekazkami pro MSP, které se
pokouseji o kotaci na burzach vefejnych trhi, jsou nedostate¢ny prizkum malych a stiednich
podnikii ze strany analytikl investori® a dodatetné pozadavky na podavani zprav. Mnoho
malych astfednich podniki pfijatych k obchodovani v mnohostrannych obchodnich
systtmech (MOS) poddva financni informace pouze na zdklad¢ wvnitrostatnich Ucetnich
standardt, coz nemusi byt dostacujici pro uspokojeni potieb mezinarodnich investort kvili
nedostate¢né porovnatelnosti. Komise se bude spolu s Radou pro mezinarodni ucetni
standardy (IASB) rovnéz zabyvat moznosti vypracovat dobrovolné individualni ucetni feSeni,
které by se mohlo pouzivat pro spolecnosti pfijaté k obchodovani na trzich pro rist malych
a stiednich podnik.

Komise prezkouma regula¢ni piekazky pro malé podniky, které brani jejich prijimani
k obchodovani na veiejnych trzich, a bude Uzce spolupracovat s novymi trhy pro rist
MSP podle smérnice MiFID II s cilem zajistit, aby pravni prostiedi pro tyto inkubacni
trhy bylo vhodné pro dany ucel.

Pro vétsi podniky jsou klicovym mechanismem pro ziskavani dluhového financovéni
ve vétsim meéfitku podnikové dluhopisy. Diky historicky nizkym urokovym sazbam se
celkové emise podnikovych dluhopisti nefinan¢nich podniki denominované v eurech mezi
lety 2008 a 2014 téméF zdvojnasobily na 340 miliard EUR®,

| ptes rekordni primarni emisi vyjadfili néktefi ucastnici trhu obavy ohledné omezené
likvidity na sekundarnich trzich, coz ztézuje obchodovani s témito nastroji. Omezena likvidita

%0V ramei Programu pro uéelnost a Gi¢innost pravnich predpisti REFIT realizovaného Komisi.

Viz studie Komise: http://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs.

Naptiklad z odpovédi na konzultaci skupiny APG vyplyvé, Ze 50 % MSP kotovanych na burze Euronext
v Amsterdamu, Bruselu, PafiZi a Lisabonu nevyuZiva zadny finan¢ni vyzkum a 16 % ma pouze jednoho
analytika, ktery se jimi zabyva.

Zdroj: Bloomberg.
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by mohla vyustit ve vyssi pfirazky za nelikviditu a vys$$i vypajéni naklady. Pokud by se

vvvvvv

ptistup na dluhové trhy.

Komise prezkouma fungovani trhit EU s podnikovymi dluhopisy, pri¢emZ se zaméri
na zlepSeni likvidity trhu, moZny dopad reforem pravnich pfedpisti, vyvej na trhu a
dobrovolnou normalizaci nabidkové dokumentace.

Vytvoteni sluzby konsolidovanych obchodnich informaci pro akcie od roku 2017 apro
podobné finan¢ni nastroje odroku 2018, jak pozaduje smérnice MiFID II, usnadni
regulatorim a ucastnikiim trhu ziskavat lepsi ptehled o trhu, coz by mélo zvysit atraktivitu
kapitalovych trhtt EU jako mist pro investice. Komise bude vyvoj v této oblasti nadéle
sledovat.

Rozdily v danovém zachazeni s riznymi finanénimi nastroji mohou branit G¢innému
financovani prostiednictvim kapitalového trhu. Preferen¢éni danové zachédzeni s dluhem
vzniklym z odecitatelnosti rokovych plateb je na tkor jinych finan¢nich néstrojl, zejména
akcii. Re$eni tohoto dafiového zvyhodnéni by podnitilo dalsi kapitalové investice a vytvotilo
siln€j8i kapitdlovou zékladnu ve spolecnostech. Existuji rovnéz zjevné vyhody, pokud jde
0 finan¢ni stabilitu, nebot’ spolecnosti se siln€jSim regulatornim kapitdlem by byly méné
citlivé na nahlé zmény. To plati zejména pro banky.

Jako soucdast SirSi prace provadéné na spoleéném konsolidovaném zakladu dané
z pfijmi pravnickych osob (CCCTB), v ramci které bude v roce 2016 pfipraven novy
navrh, prozkoumia Komise zpusoby, jak FeSit zvyhodnéni dluhii oproti vlastnimu
kapitalu.
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3. DLOUHODOBE INVESTICE, INFRASTRUKTURA A UDRZITELNE INVESTICE

Evropa potiebuje nové vyznamné dlouhodobé a udrzitelné investice, aby si udrzela a rozsitila
konkurenceschopnost a ptesla na nizkouhlikové hospodaftstvi u¢inné vyuzivajici zdroje. Unie
kapitalovych trhli podpoii investory pfi ptijiméni informovanych investi¢nich rozhodnuti a pfi
sledovani pfislusnych rizik.

3.1.  ZlepSeni investi¢niho prostiedi prostiednictvim regula¢niho ramce

Regulacni ramec je vyznamnym faktorem pi1 rozhodovani investorti, zejména o
dlouhodobych investicich. Pfirozenymi poskytovateli téchto finan¢nich prostfedkii jsou
vyznamni institucionalni investofi. Pojist'ovny, penzijni fondy a nové vzniklé dluhové fondy
mohou vyuZivat stabilni zdroje pfijml z uvérh na infrastrukturu, které odpovidaji zavazkiim s
delsi dobou splatnosti. Aktivnimi 0G€astniky financovani infrastruktury jsou také nékteré
banky a narodni podplirné banky.

Az donedavna byly pfeshrani¢ni investice do infrastruktury brzdény neexistenci obecné
uznavanych ndastroji pro ziskadvani kapitdlu a investovani. Neddvno pfijaté nafizeni o
evropském fondu dlouhodobych investic (ELTIF), které se zac¢ne uplatiiovat od prosince
2015, vytvafi novy finanéni preshrani¢ni nastroj pro dlouhodobé projekty (napt. v energetice,
dopravé a komunika¢nich infrastrukturach, primyslovych a obsluznych zatizenich a bydlenti).
Natizeni o evropském fondu dlouhodobych investic spojuje vyhody pteshraniéniho pasu
S moznosti ziskavani dlouhodobého kapitalu od mensich investorli (mistnich penzijnich pland,
obci, podnikovych penzijnich systémil atd.), véetng retailovych investora®. Nafizeni poskytne
spravceiim aktiv novou pfileZitost nabizet investoriim piistup k mnohem Sir§i Skéle aktiv,
véetné infrastruktury, nez bylo jinak mozné podle pfedchazejiciho regulaéniho ramce. Pro
zavadéni evropskych fonda dlouhodobych investic budou dilezité vnitrostatni danové rezimy
a Komise vyzyva clenské staty, aby pro né zajistily stejné daniové zachdzeni, jaké maji
podobné vnitrostatni reZimy.

Klicova regulacni otdzka se tyka neexistence odliSeného a vhodné kalibrovaného vypoctu
regulatorniho kapitélu, ktery by institucionalni investofi méli drZet oproti investicim
do infrastruktury. Komise navrhne definici investic do infrastruktury, které nabizeji
predvidatelné dlouhodobé penézni toky a jejichz rizika mohou pojistitelé fadné identifikovat,
fidit a sledovat. Tato spole¢na definice umozni, aby se s infrastrukturou zachazelo jako se
zvlastni tfidou aktiv, a v odiivodnénych piipadech umozni pfizptisobeni regulaénimu ramci.

Pti poskytovani nebo zajiStovani Givéra na infrastrukturni projekty zlstavaji dilezité i banky.
V Cervenci 2015 vydala Komise konzulta¢ni dokument o mozném dopadu nafizeni
0 kapitalovych pozadavcich (CRR)35 a smernice o kapitalovych pozadavcich (CRD IV)36 na
poskytovani bankovnich uvéri ekonomice, jehoz soucédsti je prezkum kapitalovych
pozadavkli na banky v pfipadé dlouhodobych a infrastrukturnich financi. Cilem je lépe

% Sprévci s povolenim podle smérnice o spraveich alternativnich investiénich fondii (AIFMD) a se sidlem

v EU mohou tyto prostiedky spravovat tak, aby byly investovany do dlouhodobych, nelikvidnich nebo
$patné prodejnych aktiv, jako jsou projekty infrastruktury a malé a stiedni podniky, které potiebuji stabilni
financovani po dobu né&kolika let. Na druhé strané tato aktiva pravdépodobné vynesou ,,prémii za
nelikviditu®, tedy vyssi nebo stabilngjsi vynosy za to, ze investofi nemohou ziskat své penize pred pfedem
stanovenym datem.

% Nafizeni (EU) & 575/2013.

% Smérnice 2013/36/EU.
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porozumét dopadu novych pravidel na kapitdlové pozadavky na dostupnost financovani
infrastruktury a dalsich investic, které podporuji udrzitelny dlouhodoby rust.

Pro usnadnéni financovani infrastruktury a udrzZitelnych dlouhodobych investic
V Evropé predklaidda Komise revidované kalibrace ve smérnici Solventnost II, aby se
zajistilo, Ze na pojiStovny se bude vztahovat regulace, ktera bude lépe odrazet riziko
investic do infrastruktury a dlouhodobych investic. Komise dokon¢i piezkum narizeni
o kapitalovych pozadavcich a v pfisluSnych pripadech zméni kalibrace infrastruktury.

3.2.  Podpora dlouhodobého financovéani a financovani infrastruktury

Rozsah krize apovaha oziveni zpusobily v ekonomice EU velky nedostatek investic
do infrastruktury. Evropska investi¢ni banka (EIB) odhaduje, ze celkové kumulativni potieby
investic do infrastruktury v EU by mohly za obdobi do roku 2020 dosadhnout az 2 biliond
EUR®".

Dulezitym zdrojem financovani pro investice do infrastruktury mohou byt institucionalni
a jini soukromi investofi, protoze tyto investice mohou poskytovat stabilni vynosy a vykazuji
relativné dobré vysledky, co se ty€e uvérové vykonnosti, v minulosti®, Existuji naznaky, ze
se zminovani investofi stale vice snazi investovat do projektt v oblasti infrastruktury. V
piipadé nejambicioznéjsich dlouhodobych a transformacnich projektt je pro zahajeni daného
procesu ¢asto zapotiebi vetejné intervence®.

V ramci Investiéniho planu pro Evropu uvolni Evropsky fond pro strategické investice (EFSI)
v EU v letech 2015 az 2017 castku 315 miliard EUR na nové dodate¢né investice, z cehoZ
240 miliard EUR bude smétfovat do infrastruktury a inovacnich projektii. Evropsky portél
investi¢nich projekti umozni, aby se predkladatelé projekti usazeni v EU mohli spojovat
s potencialnimi investory a sdilet s nimi své investi¢ni projekty a napady, a Evropské centrum
pro investi¢ni poradenstvi (EIAH) bude nabizet jediné misto vstupu pro pokyny a poradenstvi
na podporu investic do infrastruktury v EU.

Novy Evropsky fond pro strategické investice, pokud mozno spoleéné s evropskymi
strukturalnimi a investicnimi fondy (ESI fondy), umoziiuje rizné varianty financovani
arozlozeni rizik prostiednictvim vyuZzivani inovativnich finan¢nich nastrojii, jako jsou
investi¢ni platformy nebo fondy. Vyuziti struktur investi¢nich fondd, potencidlné vcetné
struktur ve formé evropskych fondi dlouhodobych investic, které mohou ziskavat kapital z
retailového investovani vefejnosti nebo investicnich platforem v ramci EFSI, mtze spojit
vetejné a soukromé zdroje a ptinést lepsi vyhlidky, pokud jde o pomér rizika a vynost.

V ptipadé EFSI budou Komise a Evropska investicni banka poskytovat pokyny ohledné
pozadavkul na struktury spoluinvestovani tak, aby byly zpusobilé pro podporu z fondu. Kromé
toho bude investorim, ktefi chté&ji vyuzivat téchto struktur, k dispozici technickd pomoc
vramci Evropského centra pro investicni poradenstvi. Komise je také piipravena

3" Viz pracovni dokument EIB 2013/02, Private Infrastructure Finance and Investment in Europe (Soukromé

financovani infrastruktury a investice do infrastruktury v Evropé), s. 11.

Globalni studie selhani a miry vytéznosti mezi lety 1983 a 2012 spole¢nosti Moody's ukazuje, Ze 10leta
kumulativni mira selhani v sektoru infrastruktury €ini 6,6 %. To je méné nez u bankovnich uvért na
financovani projektii. Uvéry na infrastrukturu, u kterych doglo k selhani, navic vykazuji také vysokou miru
vytéznosti (az 80 %).

38

% Naptiklad v roce 2013 Einily investice do vefejné infrastruktury v EU-28 celkem 450 miliard EUR. Z této

Castky pfipadalo 90 % na vefejné investice asoukromé investice (vCetné partnerstvi verejného
a soukromého sektoru) se podilely pfiblizné 10 %. Pracovni dokument EIB, 2013/02, s. 7.
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spolupracovat se soukromymi investory a podporovat sdruzovani soukromych zdroji a zdroji
EU s cilem zvysit financovani investic do infrastruktury a udrzitelného rastu.

3.3.  Vyuziti financi k zajiSténi udrzitelnosti Zivotniho prostredi

Utinné finanéni trhy mohou napomoci investoriim pfijimat informovana investi¢ni rozhodnuti
a analyzovat a ocenovat dlouhodoba rizika a piilezitosti vyplyvajici z ptechodu k udrzitelné
ekonomice Setrné ke klimatu. Tento pfesun investic mize pfispét k realizaci jak cilii politiky
v oblasti klimatu a energetiky do roku 2030, tak zavazki EU tykajicich se cilti udrzitelného
rozvoje. Zejména neddvné zavedeni dluhopisi ESG (environmentdlnich, socidlnich a
spravnich) mize pomoci nasmérovat kapital k udrzitelnym investicim: v roce 2014 doslo
K exponencialnimu rustu emisi zelenych dluhopist, které dosahly hodnoty 35 miliard EUR
oproti 8 miliarddm EUR v roce 2013 a méné nez 1 miliardé EUR v roce 2012. Rychlému
rastu tohoto trhu napomaha trzn¢ orientovana normalizace, ktera bere v Uvahu Kritéria pro
vybér projektti vypracovana mezinarodnimi finan¢nimi institucemi, jako jsou Svétova banka,
EIB aEvropska banka pro obnovu arozvoj (EBRD). Ugastnici trhu rovnéz vyvijeji
dobrovolné¢ pokyny, znamé jako ,,principy zelenych dluhopisi®, které maji podpofit
transparentnost a poctivost pii rozvoji trhu se zelenymi dluhopisy a vyjasnit podminky, za
kterych miize byt emise povazovdna za ,zeleny dluhopis®. Komise bude nadale hodnotit
a podporovat tento a dalsi vyvoj v oblasti investic ESG a bude sledovat, zda jsou zapotiebi
normy EU pro zelené dluhopisy, aby investoii mohli t&€zit z dlouhodobégj$iho udrZitelného
pfistupu k investicnim rozhodnutim.

3.4. Vyzva k doloZeni informaci o stavajicim regula¢nim ramci

EU podnikla v ramci mezinarodniho konsensu dilezité kroky k obnoveni finan¢ni stability
a divéry vefejnosti ve financni systém. Je dilezité, aby pravni ptedpisy EU zajiStovaly
odpovidajici rovnovahu mezi snizovanim rizika a umoZnénim riistu a nevytvafely nové
nechténé piekazky. V této souvislosti Komise soubézné s timto akénim planem zahajuje
komplexni ptezkum celkového dopadu a soudrznosti finan¢nich pravnich ptedpist piijatych
vreakci nafinanéni krizi. Ugelem tohoto piezkumu je posoudit celkovou soudrznost
stavajiciho ramce. Vzhledem k tomu, Ze v uplynulych letech byla piijata fada riznych
pravnich ptedpist, které se vzajemné ovliviiuji, existuje riziko, Ze jejich spoleény dopad muze
mit nékteré nezamysSlené disledky, které v rdmci jednotlivych odvétvovych prezkumil
nemusi byt odhaleny. Regula¢ni soulad, soudrznost a jistota jsou klicovymi faktory pro
rozhodovéni investorti. Pokud budou piedlozeny jasné dikazy, které¢ odivodiuji konkrétni
a cilené zmény, mohlo by to jesté vice zlepsit investiéni prostiedi a pomoci splnit cile unie
kapitalovych trht.

Na zakladé prace Evropského parlamentu a mezinarodnich instituci, jako je Rada pro
financni stabilitu a Basilejsky vybor pro bankovni dohled, zverejiiuje dnes Komise
vyzvu k doloZzeni informaci s cilem vyhodnotit vziajemné pusobeni mezi predpisy
a kumulativni dopad finan¢ni reformy na investi¢ni prostredi.
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4, PODPORA RETAILOVYCH A INSTITUCIONALNICH INVESTIC

Cilem unie kapitalovych trhi je lepSi vyuZivani evropskych tuspor, U¢inngjs$i spojovani
stfadateld a vypajcovatelii a zvySeni hospodafské vykonnosti ekonomiky EU*. V&tsi davera
ajistota investori jim muiZe pomoci pfijimat spravna investicni rozhodnuti. Je vSeobecné
znamo, ze V dusledku zvySujici se stiedni délky zivota a demografickych zmén musi retailovi
investofi k uspokojeni potfeb svého dichodu naSetfit vice. Nadruhé stran¢ mnoho
institucionalnich investorud, ktetfi pracuji v prostfedi s nizkymi trokovymi sazbami, nemuze
najit dostatek investic, které pfinasSeji vynosy potiebné ke splnéni jejich zavazki.

4.1. Retailovi investori

V dnesni dob¢ maji retailovi investofi na bankovnich uctech v Evrop€ vyznamné uspory, ale
nejsou tak pfimo zapojeni do kapitdlovych trhi jako v minulosti. Pfima kapitalova ucast
evropskych domécnosti poklesla z 28% v roce 1975 na 10-11% od roku 2007 ** a podil
retailovych investorti na celkovém poctu akciondii je méné nez polovicni ve srovnani s
arovni v 70. letech minulého stoleti. Odstranéni bariér pro spofeni retailovych investort
prostiednictvim kapitdlovych trhit vyzaduje konkurenceschopné finan¢ni trhy, které mohou
zakaznikiim nabidnout moZnost porovnavat produkty a nalézt nejvhodnéjsi nastroje spofeni za
konkuren¢ni ceny. Aby déle podpofila transparentnost retailovych produkti, vyzve Komise
evropské organy dohledu (ESA), aby se zabyvaly transparentnosti dlouhodobych retailovych
a penzijnich produkti a provedly analyzu skutecné CcCisté vykonnosti a poplatkli, jak
stanovi ¢lanek 9 natizeni o evropskych organech dohledu.

Do konce roku 2015 zverejni Komise zelenou knihu o retailovych finan¢nich sluzbach a
pojisténi, ktera bude zjiSt’ovat nazory na to, jak zvySit vybér a pireshrani¢ni poskytovani
retailovych finan¢nich produkti a konkurenci v nich, jakoz i dopad digitalizace na
retailové finan¢ni sluzby.

Pro retailové investory, ktefi nakupuji investicni produkty pouze pftilezitostné, je tézké
nasbirat v oblasti kapitalovych trhi piisluiné znalosti nebo zkuienosti”’. I kdyZ obnoveni
diavéry retailovych investori v kapitdlové trhy je primarné zalezitosti finanéniho sektoru,
mohou regulace a dohled pomoci stanovit ,,pravidla hry*.

Lepsi informace a poradenstvi jsou piedpokladem k tomu, aby se retailovi investofi vratili k
financovani zalozenému na trhu. Prvnim krokem je zajiSténi transparentnosti. Pfistup ke
smysluplnym a kvalitnim informacim by mél byt poskytovan porovnatelnym a transparentnim
zpusobem pro vSechny investicni produkty — vcetné klicovych charakteristik produkti
(naptiklad co se tyCe nakladd, moznych vynosi a rizik). V poslednich letech ucinila EU
vyznamny pokrok pifi zlepSovani pozadavkli na zvefejiiovani ve vSech odvétvich.
Prostfednictvim rtznych legislativnich opatfeni®® byly zavedeny nové pozadavky

%0 Naptiklad: viz zprava Olivera Wymana (2012), The real financial crisis: why financial intermediation is

failing (Skutecnd financni krize: pro¢ selhdava financni zprostiedkovani), zprava pracovni skupiny pro
primarni vefejnou nabidku akcii (IPO), Rebuilding IPOs in Europe (Obnova primdrnich veiejnych nabidek
akcii v Evropé), 23. brezna 2015.

OEE, 10DS (2012): Who owns the European economy? (Kdo je vlastnikem evropské ekonomiky?) Vyvoj
vlastnictvi kotovanych spole¢nosti v EU v letech 1970 az 2012.

41

# Vroce 2013 pouze 35% retailovych investori véfilo, 7e poskytovatelé¢ investiénich sluzeb dodrzuji

predpisy na ochranu spotiebitele. Evropska komise (2013), Monitorovaci prazkum trhu, 2010-2013.

* Smérnice 2014/91/EU, natizeni (EU) ¢&. 1286/2014, smérnice 2014/65/EU, smérnice o distribuci pojisténi
(IDD), 10747/15, smérnice 2009/138/ES a navrh nafizeni o podavani zprav a transparentnosti u obchoda
zajist'ujicich financovani (SFTR) podany Komisi, COM/2014/040 final.
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na zvefejiiovani. N&kterd podrobnd provadéci pravidla se stdle jesté pfipravuji
a vV nadchazejicich letech budou postupné vstupovat v platnost. K =zajiSténi toho, aby
nejnoveéjsi reformy pravnich predpist plnily své cile, by mohlo komplexni posouzeni
ucinnosti téchto novych predpist tykajicich se zvetejiiovani pomoci zajistit konzistentnost,
zjistit pripadné nedostatky ¢i zbyteéné duplikace a v piislusnych ptipadech poslouzit jako
zaklad pro zjednoduseni pozadavkii.

Za ucelem lepsi mobilizace uspor smérovanych pies kapitalové trhy by retailovi investofi
méli mit také snadny pfistup k fadé vhodnych a nakladové efektivnich investi¢nich produktii a
cenové dostupnému a nezavislému poradenstvi. V nékterych reakcich na konzultaci se
zdiiraznovalo, Ze retailovi investofi v soucasnosti dostavaji za pfevzeti vétSich rizik spojenych
s investicemi zalozenymi na trhu pouze omezenou odménu z divodu vysokych poplatka za
zprostfedkovani a distribuci. Pravni Gprava ve smérnici MiFID II, strukturované retailové
investiéni produkty a pojistné produkty s investicni slozkou (PRIIP) a smérnice o distribuci
pojisténi (IDD) pfinaSeji dilezit¢é zmény v pravidlech pro poskytovani investi¢niho
poradenstvi a zvefejiovani informaci o produktech. Piechod k internetové distribuci
investi¢nich produktli a vznik novych feSeni zalozenych na finan¢nich technologiich je
prilezitosti k tomu, aby byly vyvinuty dalSi poradenské sluZzby a internetové distribu¢ni
platformy s ,,otevienym piistupem*. Bude diilezité zajistit, aby tyto zmény byly doprovazeny
kritickym hodnocenim investi¢nich feSeni a vysledkl, které jsou nabizeny retailovym
investorim.

Komise na zakladé odborného posouzeni provede komplexni hodnoceni evropskych trhi
s retailovymi investiénimi produkty, vcetné distribu¢nich kanali a investi¢niho
poradenstvi. V posouzeni se identifikuji moZnosti zlepSeni politického ramce
a zprostredkovacich kanali, aby retailovi investoii méli pristup ke vhodnym produktiim
za nakladové efektivnich a spravedlivych podminek. V posouzeni se prezkouma, jak by
se mél vyvijet ramec politiky, aby se vyuzily nové moZnosti, které nabizi internetové
sluzby a finanéni technologie.

Evropské domadacnosti se potykaji s fadou problémdu, jak efektivné spofit na piimétené
diichody™ v souvislosti s v&tsi délkou Zivota, fiskalnimi tlaky na Grovni jednotlivych zemi
a dlouhotrvajicimi nizkymi trokovymi sazbami. Za timto uc¢elem Komise podporuje rozvoj
kolektivnich a individualnich penzijnich plani jako doplitkti vetejnych dichodovych systémui.

Finan¢ni systém EU musi podporovat ob&any v zaopatfovani vlastnich osobnich diichodovych
spofeni. Muze tak Cinit prostiednictvim politickych opatieni, jejichz cilem bude motivovat
a odstranovat ptekazky branici rozvoji individualnich (,.tfeti pilit‘) penzijnich plant v Evropé¢.

V soucasné dobé neexistuje zadny ucinny jednotny trh s osobnimi penzijnimi produkty
.tietiho pilife®. Existence nejriznéjsich pravidel na Urovni EU a na vnitrostatnich urovnich
brani plnému rozvoji velkého akonkurenéniho trhu s osobnimi penzijnimi produkty™.
Roztfisténost trhu brani poskytovatelim osobniho penzijniho pojisténi v maximalizaci uspor
z rozsahu, v diverzifikaci rizik a v zavadéni inovaci, a tim snizuje moznosti vybéru a zvysuje
naklady pro penzijni stfadatele. Pfijetim (,,0pt-in“) evropské osobni penze by mohla
vzniknout regulacni Sablona zaloZzena na pfiméfené trovni ochrany spottebiteli, kterou by se

*  Zpréva o pfiméfenosti diichodii z roku 2015: sou¢asna abudouci pfiméfenost prijmi ve staii v EU,

pfipravuje se.
* Piehled soucasnych trznich a regula¢nich rimci je uveden v konzultaénim dokumentu Evropského orgénu
pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) o vytvofeni standardizovaného
celoevropského osobniho penzijniho produktu z 3. Cervence 2015.
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poskytovatelé penzijniho pojisténi mohli rozhodnout pouzivat pii nabizeni produktt v celé
EU. Vé&tsi evropsky penzijni trh ,tfetiho pilite* by rovnéZz podpofil poskytovani prostiedki

pro institucionalni investory a investice do realné ekonomiky.

Komise posoudi diivody pro vznik politického ramce k vytvoreni uspé$Sného evropského
trhu pro jednoduché, ucinné a konkurenceschopné osobni penze aurdi, zda je
na podporu tohoto trhu nutné vypracovat pravni piredpisy EU.

4.2. Institucionalni investori

Instituciondlni investofi, pfedev§sim zivotni pojistovny a penzijni fondy, jsou pfirozenymi
dlouhodobymi investory. V poslednich letech vSak investice do dlouhodobych projekti
a spolec¢nosti omezovali. Podil vlastnictvi pojiStoven a penzijnich fonda poklesl z vice nez
25% kapitalizace akciového trhu EU v roce 1992 na 8 % na konci roku 2012%. V sougasné
dobé maji obvykle vysoky podil svého portfolia v pomérné tizkém okruhu aktiv. EU by méla
podporovat institucionalni investory, aby jim umoznila investovat do dlouhodobych aktiv
a malych a stfednich podniki a aby soucasné bylo zachovano zdravé a obezietné tizeni aktiv a
zavazka.

Obezfetnostni regulace ovlivituje chut institucionalnich investor investovat do konkrétnich
aktiv prostfednictvim kalibrace kapitdlovych pozadavkl. Komise zavede kalibrace citlivejsi
vuci riziku pro infrastrukturni fondy a evropské fondy dlouhodobych investic (viz kapitola 3)
a pro jednoduché a transparentni sekuritizaéni produkty (viz kapitola 5). Kromé téchto
opatieni bylo v odpovédich na konzultace rovnéz zdliraznéno, Ze obezietnostni zachizeni se
soukromym vlastnim kapitalem a soukromé umistovanym dluhem ve smérnici Solventnost 11
je ptekazkou pro investovani do téchto tid aktiv.

Komise posoudi, zda jsou zmény opodstatnéné, a pokud ano, pripravi zmény, které by
mohly byt predloZeny v ramci pfezkumu smérnice Solventnost II.

Investi¢ni fondy zvysily sviyj podil vlastnictvi na akciovych trzich EU z méné nez 10 % v 90.
letech minulého stoleti na21 % vroce 2012. V poslednich letech se také stavaji stale
vyznamngj$imi drziteli podnikovych dluhopist. Tyto fondy patii mezi nejaktivnéjsi
preshrani¢ni investory, ale evropsky sektor spravy aktiv se stale potyka s roztfisténosti trhu.
Mnozi respondenti v rdmci konzultace uvedli, ze pieshrani¢ni ¢innost té€chto fondti omezuje
fada faktorti, vcetn¢ diskrimina¢niho danového zachdzeni, rtznorodych vnitrostatnich
pozadavklli na uvadéni fondi na trh a poplatkli za preshranicni oznameni. Odstranéni
neopodstatnénych piekdzek by motivovalo spravce fondl, aby se vice zapojili
do pteshrani¢niho uvadéni svych fondi na trh a snizili naklady pro investory.

Komise shromazdi diukazy tykajici se hlavnich prekdZek pro preshrani¢ni distribuci
investicnich fondi. To by zahrnovalo zejména neprimérené pozadavky pro uvadéni
natrh, poplatky ajina spravni opatieni ukladana hostitelskymi zemémi a danové
prostiedi. Na zakladé poskytnutych dikazii se Komise bude snazit odstranit hlavni
prekazky, pokud to bude nezbytné, pomoci pravnich predpisi.

% Zdroj: Zavére¢na zprava: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed

companies between 1970 and 2012 (Kdo je vlastnikem evropské ekonomiky? Vyvoj vlastnictvi kotovanych
spolecnosti v EU V letech 1970 az 2012), Observatoire de I’ épargne Européenne a Insead OEE Data
Services, srpen 2013.
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5. POSILENI BANKOVNI KAPACITY NA PODPORU SIRSi EKONOMIKY

Jako véfitelé vyznamné ¢asti ekonomiky a zprostfedkovatelé na kapitalovych trzich budou v
unii kapitalovych trha a v Sir$i evropské ekonomice hrat dulezitou tlohu banky. Banky maji
silné mistni vazby a znalosti, coz znamena, ze bankovni Gvéry budou pro mnoho malych
podnikl inadale vyznamnym zdrojem financovani. Pro ostatni podniky zlstane piistup k
bankovnim uvérim inadéle dilezitou soucasti jejich diverzifikace moZnosti financovani.
Proto Komise soub&zné s praci na unii kapitalovych trhti pfezkoumava regulaci bank s cilem
zajistit optimalni rovnovahu mezi fizenim rizik a umoznénim rastu®’.

Pro mensi spole€nosti jsou pii podpote ristu dilezité silné mistni sité. V nékterych clenskych
statech plsobi uvérova druzstva, ve kterych se napiiklad MSP mohou na neziskovém zakladé
vzajemné financovat. DruZstva mohou rovné€Z usnadnovat vyménu know-how mezi ¢leny.
Uplatitovani propracované a komplexni bankovni regulace mize nékdy pro tivérova druzstva
a dalsi neziskova druZstva slouZzici malym a stfednim podnikiim ptedstavovat nepfimérenou
prekazku. Tak tomu mulze byt zvlasté v ptipad¢, kdy se jednd o mald druzstva zamétena
predevs§im na piebirani finan¢nich prostfedk od ¢lentd a jejich prerozdélovani mezi Cleny,
aby rizika pro $irsi finan¢ni systém zistala omezena.

Uvérova druistva v nékterych ¢lenskych stitech jsou jiZz osvobozena od regulaéniho
ramce smérnice o kapitalovych pozZadavcich. V zajmu zajisténi rovnych podminek by
vSechny €lenské staty mély mit moZnost vyuZivat uvérova druZstva, na néz se vztahuji
vnitrostatni regula¢ni ochranna opatieni imérna rizikim, kterym jsou vystavena. Za
timto ucelem prozkouma Komise moZnost, aby byla dvérova druZstva, ktera vyvijeji
¢innost mimo ramec EU tykajici se kapitalovych pozadavku na banky, povolena pro
vSechny €lenské staty.

Sekuritizace mtize zvysSit dostupnost Uverlh a snizit naklady financovani. Jako néstroj
financovani mize sekuritizace pfispét ke spravné diverzifikovanému zékladu financovani.
Muze rovnéZ slouzit jako dulezity nastroj pro ptfenos rizik za Gcelem zlepSeni kapitdlové
ucinnosti a prizptisobeni rozdéleni rizik poptavce.

V dusledku krize zastavaji sekuritizacni trhy v EU vyrazné oslabeny a poskozeny obavami
ohledné procesu sekuritizace a souvisejicich rizik. I kdyz se tyto nedostatky projevily
predeviim u sekuritizace Gvéri pro méné bonitni klienty v USA®®, nésledna reforma pravnich
predpist se vztahovala na vSechny sekuritizace. Neexistuje zadny zamér zrusit reformy EU,
které tesi rizika spojenda s velmi slozitymi a neprihlednymi ptipady sekuritizace. Je vSak
dilezité sekuritizaci ozivit, aby mohla fungovat jako U¢inny kanal financovani v Sirsi
ekonomice a jako mechanismus pro diverzifikaci rizik. Komise jiz v ramci investi¢niho planu
pro Evropu poskytuje financni podporu sekuritizaénim operacim. Nové legislativni navrhy,
které dnes pfijala, jdou jesté o krok déale. Budou 1épe rozliSovat jednoduché, transparentni
a standardizované (JTS) produkty s cilem podpofit divéru investorti a zmirnit zatéz nalezité
péce. Na zédklad¢ doporuceni Evropského organu pro bankovnictvi (EBA) Komise rovnéz
navrhne vhodné&jsi obezietnostni pravidla pro investice bank a pojistitelt do produktt JTS.
Tento balicek opatfeni by mél pomoci uvolnit kapacitu v rozvahach bank a zvysit jejich

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf

V dob¢ vrcholici krize doslo pouze v 0,1 % piipadi k selhani sekuritizovanych produktu s ratingem AAA s
nejhor$im vykonem. Pro srovnani, v USA doslo u rovnocennych produktil ve stejné dobé k selhani v 16 %.
Rizikovéjsi sekuritizace EU (s ratingem BBB) vykazala rovnéZ velmi dobré vysledky — nejhorsi tfidy
v okamziku vyvrcholeni krize selhaly v 0,2 % pftipadid. Oproti tomu mira selhdni americkych cennych
papirt s ratingem BBB doséahla 62 %. Zdroj: EBA.
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schopnost poskytovat uvéry vramci $irSi ekonomiky a pfispét k budovani dlouhodobéjsi
investorské zakladny.

Komise dnes zvefejni navrh ramce EU pro jednoduchou, transparentni
a standardizovanou sekuritizaci (JTS) spolu s novymi obezi‘etnostnimi kalibracemi pro
banky v rédmci nafizeni o kapitalovych poZadavcich. Rovnocenné Kkalibrace pro
pojistitele na zakladé zmény aktu v prenesené pravomoci ke smérnici Solventnost II pro
za€lenéni kritérii JTS budou nasledovat, jakmile bude pfijat ramec pro JTS.

Zajisténé dluhopisy jsou dalSim nastrojem financovani, ktery je obzvlast¢ dilezity
v nékterych Clenskych statech. Trh se zajisténymi dluhopisy je vSak v soucasnosti roztiistén
podle statnich hranic. Rozdily mezi pravnimi rdmci a postupy dohledu v ¢lenskych statech,
které piijaly zvlaStni pravni piedpisy o =zajiSténych dluhopisech, omezuji moZnosti
standardizace trhu, pokud jde o upisovani a zpftistuptiovani listin nebo skute¢nosti. To mize
vést k piekazkam pro velikost trhu, likviditu a pfistup investort, zejména pii pfeshrani¢nim
obchodovani. Ramec EU pro integrovangjsi trh se zajiSténymi dluhopisy by zejména
v nékterych €lenskych statech mohl piispét ke snizeni ndkladii na financovani u bank, jez tyto
dluhopisy vydavaji.

Komise dnes zverejni konzultaci ohledné rozvoje celoevropského ramce pro zajiSténé
dluhopisy, jenZ vychazi z vnitrostatnich rezimi, které dobie funguji, aniZ by je
narusSoval, a z kvalitnich norem a osvédcenych trZnich postupi. V ramci konzultace
budou rovnéz shromazdény nazory na pouZziti podobnych struktur k podpore uvéri pro
malé a stiedni podniky.
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6. USNADNENIiPRESHRANICNICH INVESTIC

| ptes vyznamny pokrok, kterého bylo v poslednich desetiletich ve vytvafeni jednotného
kapitalového trhu dosaZeno, existuje stale mnoho dlouhotrvajicich a hluboce zakotenénych
prekazek, které stoji v cesté preshraniénim investicim. Ty sahaji od prekazek, jez maji svij
pavod ve vnitrostdtnim pravu — zakonech o platebni neschopnosti, zajisténi a cennych
papirech — po ptekazky v oblasti infrastruktury trhi, dafiové piekazky a zmény pravniho
prosttedi, jez podkopavaji predvidatelnost pravidel pro pfimé investice. Pieshrani¢ni sdileni
rizik vrdmci EU od poc¢atku krize zeslablo a investice pochazejici ze zemi mimo EU se
ve stejném obdobi rovnéz sniZily.

Odstranéni n€kterych dlouhodobych piekazek, které odrazuji investory od diverzifikace jejich
geografickych portfolii, by mohlo vyznamné pomoci subjektim, které potiebuji sehnat
kapital, investoriim a ekonomice EU jako celku. Vétsi integrace kapitalovych trhi EU by také
zvysila atraktivitu ¢lenskych stath EU jako mist pro investice pro investory ze tietich zemi.

6.1.  Pravni jistota a trzni infrastruktura pro pieshrani¢ni investice

Kli¢ovymi prvky dobie fungujicich kapitadlovych trhl jsou U€inné a bezpecné infrastruktury
poskytujici sluzby po uzavieni obchodu. Jednim z problémd, které figurovaly v poptedi
odpovédi v ramci konzultace, je, ze vlastnictvi cennych papiri v soucasnosti nelze stanovit s
pravni jistotou, pokud se emitent cennych papirt a investor nachazeji v riznych ¢lenskych
statech a /nebo jsou cenné papiry v drzeni finan¢nich instituci v riznych ¢lenskych statech.
Tyto piipady jsou stale Castéj$i. Mnozi respondenti, ktefi se vyjadiili k zelené knize, se
vyslovili pro ustanoveni, jez by jasn¢ stanovila, které vnitrostatni pravo se pro preshranicni
transakci s cennymi papiry pouzije. Za timto uc¢elem Komise planuje zlepsit a rozsifit stavajici
k ocekavanému naristu pieshrani¢nich transakci s cennymi papiry v souvislosti se spusténim
projektu TARGET2-Securities (T2S).

Rozdily v narodnim zachazeni s uginky postoupeni pohledavek na tieti stranu®® krom& toho
komplikuji vyuzivani téchto nastroji jako preshraniéniho zajisténi a ztézuji investorim
ocenovani rizika dluhovych investic. Tato pravni nejistota zt€zuje ekonomicky vyznamné
finan¢ni operace, jako jsou sekuritizace, které vyzaduji diikladné fizeni zajiSteéni.

Komise bude pokrafovat v jiz zahadjené praci zaméifené na nejistotu ve vlastnictvi
cennych papirt. Na zakladé dalSich konzultaci a posouzeni dopadi rovnéZ navrhne
jednotna pravidla, podle nichZ se bude s pravni jistotou urcovat, které vnitrostatni
pravo se pouZije na ucinky postoupeni pohledavek na tieti stranu.

V poslednich letech pravni ptedpisy EU, jako je nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi
(EMIR)®, natizeni o centralnich depozitafich cennych papirii (CSDR)** a smérice MiFID 11,
odstranily fadu prekéazek pieshrani¢niho clearingu a vypoiadani obchodll s cennymi papiry.
ProtoZze vSak mnoho ustanoveni teprve vstoupi v platnost, ataké z duvodu nedavného
vytvofeni jednotné platformy pro vypotfddani T2S, dozné jesté¢ proces po uzavieni obchodu
vyraznych zmén. Tyto zmény podnécuji restrukturalizaci infrastruktury poskytujici sluzby po
uzavieni obchodu a zaroven podporuji inovacni trzni postupy, zejména v oblasti fizeni
zajisténi. Trhy musi byt monitorovany, aby se zajistilo, ze pravni piedpisy drzi krok

# Kdyz pivodni véfitel prevede pohledavky na nékoho jiného.

%0 Nafizeni (EU) &. 648/2012.
51 Nafizeni (EU) &. 909/2014.
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S ménicimi se postupy a také, aby bezpecnost a G¢innost systému po uzavieni obchodu nebyla
sniZena.

Navzdory tomuto pokroku pretrvavaji piekazky, které brani ucinnému pieshrani¢nimu
clearingu a vypotradani — v¢etné téch, které jiz byly identifikovany ve vice nez deset let staré
Giovanniniho zpravé®’. Mnoho téchto prekazek ma svij pivod v rozdilném vnitrostatnim
pravu, které se tyka majetku a platebni neschopnosti, jakoz ive vnitrostatnich pravnich
predpisech tykajicich se drzby cennych papirt, které se zna¢né lisi z hlediska pravni povahy
aktiv. Tyto rozdily mohou vést k nejistoté, pokud jde o to, kdo je vlastnikem cenného papiru
Vv piipadé¢ selhani a ¢i prava maji pfednost v ptipad€ platebni neschopnosti. Nejistota o téchto
zasadnich otazkach vsak pfredstavuje zdvazna pravni rizika, napiiklad ohledné vynutitelnosti
zajisténi, a mize ohrozit odolnost pieshrani¢niho vypotadani a zajiStovacich toki.

Na podporu ucinnéjSich a odolnéjSich systémi po uzavieni obchodu a trhi s finan¢nim
zajiSténim provede Komise v navaznosti na provedeni nedavno prijatych pravnich
predpisi a vyvoj infrastruktury trhu Sirsi pfezkum pokroku p¥i odstraiiovani pirekazek
preshranic¢niho clearingu a vyporadani zjisténych v Giovanniniho zpravé.

6.2.  Odstranéni vnitrostatnich prekazek pro preshranicni investice

Konzistentnost pii uplatiovani, provadéni a prosazovani pravniho a dohledového ramce je
zasadni pro volny pohyb kapitalu a vytvoteni rovnych podminek. Ted’, kdyz existuje zna¢ny
pocet finan¢nich ustanoveni EU pro usnadnéni pieshrani¢nich investic, se musime zaméfit na
jejich u¢inné provadéni a vymahani. Piekazky mohou mit svij puvod ve vnitrostatnich
pravnich piedpisech nebo spravnich postupech. Zatimco nékteré souviseji s vnitrostatnim
zptisnovanim (gold-plating) minimalnich pfedpisi EU, jiné mohou vznikat z rozdilného
uplatiiovani predpist EU. Dalsi ptekazky vyplyvaji z vnitrostatnich opatieni v oblastech, kde
zadné pravni piedpisy EU neexistuji, nebo tam, kde odpovédnost zlstava na vnitrostatni
urovni.

Pokud jde o prekazky, které netesi jind opatfeni, vCetn€ sbliZzovani dohledu, bude Komise
spolupracovat s ¢lenskymi staty s cilem tyto piekazky identifikovat a odstranit. Komise
pfijme tato opatieni:

e vytvori sit’ 28 wvnitrostatnich kontaktnich mist a zapoji se do dvoustrannych jednani
ohledn& moznosti pfijmout vnitrostatni opatieni k odstranéni piekazek,

e vypracuje osvédcené postupy, piehledy vysledkt, doporuceni a pokyny vychazejici z prace
V ramci sité.

Komise ve spolupréci s €lenskymi staty zjisti neodiivodnéné vnitrostatni prekazky
volného pohybu kapitalu, které jsou mimo jiné disledkem nedostatecného provedeni
nebo nedostate¢né jednotnosti pii vykladu jednotného souboru pravidel nebo vznikaji
na zakladé vnitrostatnich pravnich predpisi a brani Fadnému fungovani unie
kapitalovych trhi. Zaroven bude pracovat na jejich odstranéni a do konce roku 2016 o
tom zverejni zpravu.

Sblizovani insolvencnich fizeni a postupt pii restrukturalizaci by pfispélo k vétsi pravni
jistoté pro pieshrani¢ni investory a podpofilo v€asnou restrukturalizaci zivotaschopnych
spolecnosti ve finan¢nich potiZich. Ucastnici konzultaci se obecné shodli natom, ze

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf.
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neefektivnost a rozdilnost insolven¢niho prava ztézuji investorim posuzovani tvérového
rizika, zejména u preshrani¢nich investic.

Ve zpravé Svétové banky o podnikani z roku 2015 (The 2015 World Bank Doing Business
Report) je uvedeno hodnoceni zemi podle kvality jejich insolven¢niho fizeni na stupnici od 0
do 16. Prosty prumér EU ¢ini 11,6, coz je 05 % méné, nez je primér OECD pro zemé
s vysokym piijmem (12,2). Nekteré ¢lenské staty obdrzely hodnoceni niZsi nez 8.

Vroce 2014 vydala Komise doporudeni®® o novém piistupu k neuspéchu v podnikéani
a k platebni neschopnosti, ktery vybizi clenské staty, aby zavedly postupy vcasné
restrukturalizace a daly podnikatelim ,,druhou Sanci®. Toto doporuceni stanovi spole¢né
zasady pro vnitrostatni insolvenéni fizeni pro podniky v obtizich, jakoZ i opatieni, jejichz
cilem je snizeni ndkladl atrvani fizeni pro malé a stfedni podniky (naptiklad pouZiti
standardnich formulafd, vyuzivani komunikaénich prostfedkll na dalku). Ackoli je ziejmé,
ze uvedené¢ doporuCeni poskytuje uzite¢né voditko proty Clenské staty, které provadéji
reformy v oblasti platebni neschopnosti, z hodnoceni provedeného Komisi Vypayvé, ze bylo
provedeno pouze &astedng, a to i v tdch Elenskych statech, které zahajily reformy*.

Komise v navaznosti na zkuSenosti z uvedeného doporuceni navrhne legislativni podnét
tykajici se platebni neschopnosti podniki, véetné vcasné restrukturalizace a druhé
Sance. Iniciativa se na zakladé vnitrostatnich reZimi, které se osvédcily, pokusi odstranit
nejdulezitéjsi prekazky volného toku kapitalu.

Velmi dilezitym aspektem pii rozhodovani o pfeshrani¢nich investicich jsou rovnéZ dané.
Dv¢ konkrétni danové piekazky pro preshrani¢ni investice byly zjistény jako zvlast' dalezité
v ramci unie kapitalovych trhti. Za prvé, mnoho investori zdlraziiovalo, ze kromé jejich
vnitrostatni dané jsou v soucasnosti pfi investovani pfes hranice penalizovani uplatiiovanim
mistnich dani vybiranych sraZkou, které je téméf nemozné ziskat zpét. Problém vznika v
dasledku raznych vnitrostatnich pfistupt pii uplatiovani dani vybiranych srazkou a ze
sloZitosti postupl pro ziskdni osvobozeni od téchto dani. Dalsi pfekazkou pro pteshranicni
investice je potencialni diskrimina¢ni zdanéni penzijnich fondt a spole¢nosti poskytujicich
Zivotni pojisténi.

Aby Komise podnitila ¢lenské staty k prijeti systému pro osvobozeni u zdroje od dané
vybirané srazkou a k zavedeni rychlych a standardizovanych postupi pro vraceni dané,
bude podporovat osvédéené postupy a s ¢lenskymi staty vypracuje kodex chovani k
zdsadam pro osvobozeni od dané vybirané srazkou. Komise rovnéz provede studii
tykajici se diskriminacnich danovych prekazek pro preshrani¢ni investice provadéné
Zivotnimi pojiStovnami a penzijnimi fondy a v pripadé potieby zahaji Fizeni o nesplnéni
povinnosti.

V soucasné dob¢ existuje mezi Clenskymi staty piiblizné¢ 200 dvoustrannych dohod
0 investicich (,,dvoustranné dohody o investicich v ramci EU*), které stanovuji rizné normy
pro zachadzeni s preshrani¢énimi investicemi v ramci jednotného trhu a jsou neslucitelné s
pravem EU. Komise nedavno proti t¢émto dvoustrannym dohodam o investicich v ramci EU
podnikla pravni kroky. Komise bude spolupracovat s ¢lenskymi staty s cilem posoudit, zda je

53 C(2014) 1500 final, 12.3.2014.

*  Hodnoceni provadéni doporudeni o novém piistupu k neuspchu v podnikéani a k platebni neschopnosti

(http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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zapotiebi pfijmout dalsi opatfeni, aby se ochranna opatieni u pfeshrani¢nich investort dale
posilila a zvysila se tak atraktivita jednotného trhu jakozto cile investic.

6.3. Podpora financni stability a sbliZovani dohledu

v

Podporou rozmanitéjSich moznosti financovani pomuize unie kapitadlovych trhli zvysit
odolnost finanéniho systému EU®. Zaroveti je zapotiebi ostraZitosti viii rizikim pro finanéni
stabilitu vznikajicim na kapitalovych trzich. V poslednich letech EU zavedla fadu reforem
s cilem ucinit kapitadlové trhy transparentnéjsi, faddné regulované a odolné, véetné snizeni rizik
natrzich s derivaty prostiednictvim nafizeni o infrastruktufe evropskych trhl, zavedeni
bezpecnéjsich a transparentnéjSich obchodnich pravidel ve smérnici MiFID a zajisténi, aby
vSichni spravci alternativnich fondd v EU podléhali smérnici o spravcich alternativnich
investi¢nich fondt. Dal$i reformy se rozbihaji prostfednictvim nafizeni o poddvani zprav a
transparentnosti u obchodd zajistujicich financovani (SFTR)*®, navrhu tykajiciho se fondd
penézniho trhu a nadchazejiciho legislativniho navrhu ohledné ozdravnych postupt a feSeni
krize Ustfednich protistran. Rada pro financni stabilitu (FSB) provadi prioritné praci, jejimz
cilem je pochopit a fesit slabiny souvisejici se subjekty, které na kapitalovych trzich provadéji
¢innosti bankovni povahy. Zajisténi globalniho regulac¢niho pfistupu k potencidlnim
vznikajicim systémovym rizikim podpoii finan¢ni stabilitu a také usnadni pfeshrani¢ni
investice.

Komise spolu s Radou pro finanéni stabilitu a s evropskymi organy dohledu, jakozZ i
Evropskou radou pro systémova rizika (ESRB) posoudi moZna rizika pro finan¢ni
stabilitu vyplyvajici z trzniho financovani. Budou provedeny dalSi analyzy, které by
mély napriklad umoznit lépe pochopit otazky spojené s likviditou trhu a se vzajemnou
propojenosti ve finanénim systému a posoudit, zda by mély byt vytvoieny dalSi
makroobezretnostni nastroje. Pripadné zmény nezbytné pro makroobezietnostni ramec
provede Komise v souvislosti s pfipravovanym prezkumem ESRB.

Pokud jde o dohled, ucastnici konzultaci se vyjadfili pozitivné ohledné architektury, kterou
EU zavedla po finan¢ni krizi v roce 2011. Pfestoze bylo pfi vytvareni Evropského systému
finan¢niho dohledu a zavadéni jednotného souboru pravidel dosazeno pokroku, ucastnici
konzultaci rovnéz zdlraznili, ze je dilezité zajistit sblizovani dohledu a jednotné provadéni
a pouzivani pravnich piedpisi EU v oblasti finan¢nich sluzeb — tento problém byl také
zdiraznén ve zprave péti piedsedi o dokonceni hospodaiské a ménové unie.

Pravni ptedpisy o kapitalovych trzich pfijaté v poslednich letech svéfuji dalezitou ulohu
Vv fadé oblasti evropskym organim dohledu. Ugastnici konzultaci pozadovali, aby zejména
Evropsky organ pro cenné papiry atrhy hral vyznamnéjsi Glohu pii podpofe sblizovani
v oblasti dohledu pii regulaci kapitalového trhu a podavani zprav o trhu a zajistil, aby se v
celé EU konzistentné uplatioval jednotny soubor pravidel. Snahy o vytvofeni jednotného
souboru pravidel pro kapitdlové trhy v uplynulych letech by mély vést ke vzniku
integrovanéjSich a ucinnéjSich kapitdlovych trhii. Hlubsi finan¢ni integrace bude muset byt
doprovazena zvySenym usilim Evropského orgdnu pro cenné papiry atrhy o sblizovani
vysledki dohledu v celé EU, (coz se tykd i ucetnictvi), tak aby se zajistilo spolehlivé

> Projev V. Constancia, viceprezidenta ECB.

Jak je stanoveno v nafizeni SFTR, v ndvaznosti na vysledky prace na piislusnych mezinarodnich forech a
s pomoci organi ESMA, EBA a ESRB pod4 v roce 2017 Komise Evropskému parlamentu a Radé zpravu
0 pokroku v mezinarodnim Usili 0 zmirnéni rizik souvisejicich s obchody zajist'ujicimi financovani, véetné
doporuceni Rady pro finan¢ni stabilitu ke srazkam u obchodi zajistujicich financovani bez centralniho
clearingu a jejich vhodnosti pro evropské trhy.
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fungovani jednotného trhu. Evropsky organ pro cenné papiry a trhy by se mohl vice zaméfit
na identifikaci, podporu a siteni osvédéenych postupti, aby se zajistila G¢innost vnitrostatnich
metod dohledu ¢lenskych statt a srovnatelné vysledky v celé EU. V této souvislosti by mél

.....

vzajemnych hodnoceni zamétenych bud’ tematicky, nebo podle jednotlivych zemi.

Komise bude spolupracovat s Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy na
vypracovani a provadéni strategie, jejimZ cilem bude posilit sbliZovani dohledu a ur¢it
oblasti, kde integrovanéjsi pristup miZe zlepsit fungovani jednotného kapitalového trhu.
Komise bude s Evropskym organem pro cenné papiry a trhy rovnéz spolupracovat na
zvySeni ucinnosti svého rozhodovani v ramci vzijemnych hodnoceni zaméienych bud’
tematicky nebo podle jednotlivych zemi. Komise v roce 2016 vyda bilou knihu o Fizeni
a financovani evropskych organt dohledu.

Unie kapitalovych trhu je klasickym projektem jednotného trhu ve prospéch vSech 28
Clenskych stati. Aby kapitdlovym trhiim pomohla plné vyuZivat jejich potencial,
vypracuje Komise prostiednictvim ttvaru na podporu strukturalnich reforem strategii
pro poskytovani technické pomoci ¢lenskym statiim tam, kde je potiebna pro posileni
specifickych kapacit vnitrostatnich kapitalovych trhi.

6.4. Usnadnéni mezinarodnich investic

Aby kapitalové trhy EU mohly prosperovat, budou muset byt oteviené a konkurenceschopné
Vv celosvétovém métitku a schopné prilakat dalsi kapitalové a dluhové investice od
mezinarodnich investori. Unie kapitdlovych trhii napomtze kapitdlovym trhim EU k vétsi
atraktivnosti pro zahrani¢ni investory tim, Ze odstrani pravni a administrativni naklady na
preshrani¢ni operace a zlep$i sblizovani vysledkii dohledu v celé Evropé. Vzhledem
ke globalni povaze kapitalovych trhti musi unie kapitalovych trhi zohlednovat sirsi globalni
souvislosti a zajistit, aby evropské kapitalové trhy zistaly nedilnou souéasti mezinarodniho
finanéniho systému. Komise bude nadale uzce spolupracovat s ¢lenskymi staty EU a tretimi
zemémi v ramci mezinarodnich for, jako je Rada pro finan¢ni stabilitu a Mezindrodni
organizace komisi pro cenné papiry (I0OSCO), aby pfipravila jednotné politické reakce s cilem
podpotit rozvoj globalnich kapitalovych trhti. Kromé toho bude Komise usilovat o vytvofeni
ramct pro regulacni spolupraci v oblasti finan¢nich sluzeb s klicovymi tfetimi zemémi, aby se
posilila integrace kapitalovych trht.

Politika EU v oblasti mezinarodniho obchodu a investic hraje dulezitou tlohu pii podpoie
mezinarodnich investic. Mezinarodni obchodni a investi¢ni dohody liberalizuji pohyb
kapitalu, reguluji ptistup na trh a investice, véetné poskytovani finan¢nich sluzeb, a mohou
ptispét k dosazeni odpovidajici irovné ochrany a rovnych podminek pro investory. Komise se
bude rovnéz nadale podilet na mezinarodni spolupraci v oblasti volného pohybu kapitalu,
mimo jiné v ramci kodextt OECD pro liberalizaci pohybu kapitalu.
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7. DALSI KROKY A SLEDOVANI

Tento akéni plan stanovi potfebna prioritni opatieni k podpoie investic ve vSech ¢lenskych
statech a v celé EU a k lepSimu propojeni uspor s rustem. Béhem piipravy navrhovanych
opatieni budou provedeny nalezité konzultace a budou posouzeny dopady riznych moznosti,
jak pozadovanych cili dosdhnout.

Usp&sné prijeti a provedeni téchto opatieni bude vyzadovat trvalé a koordinované Gsili. Jedna
se o projekt urCeny vSem 28 Clenskym statim a Komise bude Gizce spolupracovat s ¢lenskymi
staty a Evropskym parlamentem na realizaci téchto navrha.

V zajmu v&asného zahajeni realizace jsou dnes oznamovany konkrétni navrhy a dalsi budou
brzy nasledovat. Prvni opatfeni zahrnuji komplexni bali¢ek tykajici se sekuritizace s
aktualizovanymi kalibracemi pro nafizeni o kapitdlovych pozadavcich, definice infrastruktury
arevidovanych Kkalibraci pro smérnici Solventnost II a navrhu na pfezkum smérnice
0 prospektu. V jinych oblastech mohou byt zapotiebi dalsi konzultace se z(castnénymi
stranami. Soubé&zn¢ s tim bude Komise organizovat diskusi s ¢lenskymi staty o takovych
otazkach, jako jsou dané a platebni neschopnost, aby bylo mozno dosahnout pokroku
ve stfednédobém aZz dlouhodobém horizontu.

Uspéch unie kapitalovych trht bude také zaviset na ucastnicich trhu. Finanéni
zprostiedkovatelé musi sehrat tlohu ptfi obnovovani divéry svych klienti a budovani davéry
v kapitalové trhy v Evropé. Tento akéni plan zahrnuje podnéty vychazejici z trhu a Komise
vyzyva ptislusné strany, aby si dosazeni pokroku v téchto oblastech stanovily jako prioritu.

Kromé toho bude Komise pokracdovat v praci, aby urcila hlavni nedostatky a ptekazky
pfi prohlubovani kapitalovych trhli v Evropé, a nasla zpiisob, jak tyto nedostatky a piekazky
nejlépe piekonat pii soucasném zachovani vyrazného zameéteni na ochranu investorti a dohled
nad trhem.

Kromé vyroénich zprav zpracuje Komise v roce 2017 komplexni inventuru jako zaklad pro
rozhodovani o dalsich ptipadnych opatienich.

Komise bude pravideln¢ podéavat zpravy Evropskému parlamentu a clenskym statim
0 dosazeném pokroku.
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Priloha 1: Seznam akci a orienta¢ni harmonogram

Financovani inovaci, za¢inajicich podniki a nekotovanych spoleénosti

Navrh celoevropského fondu fondt rizikového kapitalu a fonda

2. Ctvrtleti

POd_p?ra rizikového | piisobicich ve vice zemich 2016
kapitalu
a kapitalové . TR 3. Strtleti
financovani Revize pravnich ptredpisit EuVECA a EuSEF : 5016
Studie o danovych pobidkach pro rizikovy kapital a business angels 2017
. ., Posileni zpétné vazby ze strany bank zamitajicich zadosti malych 2. ctvrtleti
Prekonani Y o1 s e oy
. - a stiednich podnikd 0 Gvéry 2016
informac¢nich
pf‘eké_iek pro Zmapovani stavajici mistni nebo vnitrostatni podptrné a poradenské 2017
investice do malych | kapacity v celé EU za uéelem podpory osvédéenych postupti
a stiednich podniki 5 . . . ,
Priizkum, jak by bylo mozné vyvinout nebo podporovat celoevropské 2017

informacni systémy

Podpora inovaénich
forem financovani
podniki

Usnadnéni vstupu podnikii na vefejné trhy a ziskavani kapitalu na téchto trzich

Zprava o skupinovém financovani

Vytvofeni koordinovaného pfistupu pro poskytovani pijcek fondy
a posouzeni argumenti k budoucimu rdmci EU

1. Ctvrtleti
2016

4. ¢tvrtleti
2016

ZlepSeni pristupu
na verejné trhy

N&vrh na modernizaci smérnice o prospektu

Prezkum regulacnich piekazek pro piistup malych a stfednich
podnikl na vefeiné trhy a trhy pro rust malych a stiednich podnika

Piezkum trhit EU s podnikovymi dluhopisy se zamé&fenim na to, jak
zlepsit likviditu trhu

4. ¢tvrtleti
2015

2017

2017

Podpora
kapitalového
financovani

Reseni zvyhodnéni dluhti oproti vlastnimu kapitalu jako soudast
legislativniho navrhu na spole¢ny konsolidovany zaklad dané

7 1 nraunickveh acoh

Dlouhodobé investice, investice do infrastruktury a udrzZitelné investice

Podpora investic
do infrastruktury

Uprava kalibrace smérnice Solventnost II pro investice pojistiteli
do infrastruktury a evropské fondy dlouhodobych investic

Pfezkum nafizeni o kapitalovych pozadavcich na banky, v
prislusnych ptipadech zmény kalibraci infrastruktury

4, ¢tvrtleti
2016

3. ¢tvrtleti
2015

Pribézné

Zajisténi
konzistentnosti
souboru pravidel

Rozsiieni vybéru a
konkurence pro
retailové obchody

Vyzva ke sdéleni skute¢nosti o kumulativnim dopadu finanéni
reformy

Podpora retailovych a institucionalnich investic

Zelend kniha o retailovych finanénich sluzbéch a pojisténi

3. ¢tvrtleti
2015

4. Ctvrtleti
2015

Pomoc retailovym

Hodnoceni trhi retailovych investi¢nich produkti EU

2018
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investorum ziskat
vyhodnéjsi
podminky

Podpora spoieni
na dichod

Posouzeni argumentd pro ramec politiky k vytvoreni evropskych
osobnich penzi

4. ¢tvrtleti
2016

Rozsiieni
prilezitosti pro
institucionalni
investory a spravce
fondi

Posileni mistnich
finanénich siti

Posouzeni obezietnostniho zachazeni se soukromym vlastnim
kapitalem a soukromym umistovanim dluhu ve smérnici Solventnost
1l

Konzultace tykajici se hlavnich piekazek pro preshraniéni distribuci
investi¢nich fonda

Posileni bankovni kapacity na podporu $ir$i ekonomiky

Prozkoumani moznosti, zda by vSechny ¢lenské staty mohly povolit
uvérova druzstva mimo oblast ptisobnosti pravidel EU tykajicich se
kapitalovych pozadavku na banky

2018

2. ¢tvrtleti
2016

Pribézné

Vytvaieni
sekuritiza¢nich trhi
EU

Navrh na jednoduché, transparentni a standardizované sekuritizace
(JTS) a revizi kalibraci kapitalu pro banky

3. ¢tvrtleti
2015

Podpora
bankovniho
financovani Sirsi

Odstranéni
vnitrostatnich

Konzultace tykajici se celounijniho ramce pro zajisténé dluhopisy
a podobné struktury pro Gvéry malym a stfednim podnikiim

Usnadnéni preshrani¢nich investic

3. tvrtleti
2015

4. Ctvrtleti

Giovanniniho zprave

pirekaZek pro Zprava o vnitrostatnich piekazkach volného pohybu kapitalu 2016
preshranicni

investice

Zlepseni trini Cilena opatfeni tykajici se vlastnictvi cennych papirt a G¢inky 2017
infrastruktury pro postoupeni pohledavek na tieti stranu

preshrani¢ni

investice Ptezkum pokroku pfi odstranovani zbyvajicich pfekazek uvedenych v 2017

Podpora sbliZovani

Legislativni podnét tykajici se platebni neschopnosti podniki, ktery

4., ¢tvrtleti

Posileni sbliZovani
dohledu a budovani
kapacit
kapitalovych trhi

jednotného trhu s kapitalem
Bila kniha o financovani a fizeni evropskych organt dohledu

Vypracovani strategie pro poskytovani technické pomoci ¢lenskym
statim za i¢elem podpory kapacity kapitalovych trhi

insolvencnich Fizeni | yesi nejdilezitéjsi prekdzky volného toku kapitalu 2016
- Osvéd¢ené postupy a kodexy chovani pro osvobozeni u zdroje 2017
Odstranéni od dané vybirané srazkou
preshranic¢nich
danovych prekaZek | gy die penzijnich fondi a poskytovateli Zivotniho pojisténi o 2017
diskriminacnich danovych piekdzkach pro preshrani¢ni investice
Strategie v oblasti sblizovani dohledu ke zlep$eni fungovani Pribésne

2. Ctrtleti
2016

3. Ctvrtleti
2016
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Posileni kapacity
pro zachovani
finan¢ni stability

Prezkum makroobezietnostniho ramce EU

2017
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