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Odkaz: Zelend kniha Vytvéafeni unie kapitdlovych trht

COM(2015) 63 final

. OBECNE PRIPOMINKY
EVROPSKY VYBOR REGIONU

1. vitd iniciativu Evropské komise, o které pojedndvd zelend kniha Vytvdfeni unie kapitdlovych trhil, jejimz hlavnim
cilem je vytvofit jednotny kapitdlovy trh;

2. poukazuje na to, Ze soukromé iniciativy a podnikani hraji dileZitou dlohu v procesu vytvafeni konkurenceschopné
ekonomiky Evropské unie;

3. poukazuje na vyznam vytvofeni spole¢ného jednotného kapitdlového trhu;

4. vyzyva Komisi, aby urychlila piipravu akéniho planu a aby co nejdiive predlozila legislativni ndvrhy tak, aby bylo
mozné dosdhnout cile spo¢ivajiciho ve vytvofeni zcela integrovaného jednotného kapitdlového trhu v EU do konce roku
2018;

5. vitd snahy Komise odstranit prekdzky branici investicim do podnikéni, z ¢ehoz budou mit prospéch obzvldsté malé
a stfedni podniky. Zdtirazije, ze vyuziti potencidlu kapitdlového trhu je dilezitym faktorem pro dosazeni udrzitelného
ristu a zaméstnanosti na mistni a regiondlni Grovni;

6.  zduraziuje, Ze je nutné vyvinout dal3f strukturdlni a proticyklické iniciativy v oblasti finan¢nich trhd, a to tak, aby
mély dopad na vSechny ¢lenské stity EU a prindSely prospéch také regionim s méné rozvinutymi finanénimi trhy;

7. domnivd se, Ze je nezbytné diverzifikovat zdroje financovani hospodafstvi EU a mechanismy, které do néj maji
prildkat nové investice, jelikoZ se jednd o faktory podporujici rozvoj a majici stabiliza¢ni Gcinek;

8.  stfedem jeho zdjmu jsou ty aspekty unie kapitdlovych trhd, jez mohou zintenzivnit regiondlni a mistni rozvoj;
9.  zvlastni pozornost vénuje a jednoznaénou podporu vyslovuje veskerym opatienim, kterd jsou zaméfena na:

a) posileni potencidlu malych a stfednich podnikd, pficemz uznava jejich mistni dlohu v oblasti podpory podnikani,
vyvijeni inovaci a utvafeni spole¢nosti opirajici se o takovou hodnotu, jakou je prace;
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b) podporu finanéni proveditelnosti dilezitych a dlouhodobych investi¢nich projektti, které maji zdsadni regiondlni
vyznam a vytvareji podminky pro G¢inny regiondlni a mistni rozvoj;

10.  podotykd, ze unie kapitdlovych trhit musi umoznit vétsi diverzifikaci zdrojti, pokud jde o financovani investi¢nich
projektt, jez s ohledem na svd specifika a rozsah vyzaduji zapojeni mnoha finan¢nich subjektd;

11.  souhlasi s tim, Ze v souvislosti s vytvdfenim unie kapitdlovych trht bude nutné provést mimofadné rozséhlé analyzy
a konzultace s cilem identifikovat piekdzky a piilezitosti a ndsledné bude tfeba ucinit rozli¢nd opatfeni v regulacni,
instituciondlni a vzdélavaci oblasti;

. ZASADY A CILE UNIE KAPITALOVYCH TRHU

12, vitd zahdjeni ¢innosti v procesu vytvafeni unie kapitdlovych trha;

13.  je presvédcen o tom, Ze regulovany jednotny kapitdlovy trh v Evropské unii bude dalsim mechanismem ke zvyseni
odolnosti vii¢i asymetrickym Soktim, jez maji sviij pivod v odlisném tempu rozvoje jednotlivych regiont Evropské unie.
Poukazuje na to, ze oslabeni kapitalovych trhi prameni rovnéz z hluboko zakofenénych faktort nedostatecné agregatni
poptavky, k nimZ pati{ napiiklad rozdilnd mira regiondlniho rozvoje;

14.  je potéen tim, Ze byl sestaven soubor priorit pro dalsi ¢innost, mezi néz bylo mimo jiné zafazeno odstranéni
piekazek v piistupu na kapitdlové trhy, usnadnéni navazovani vztahG mezi drziteli kapitdlu a subjekty typu malych
a stfednich podnikd, bezpe¢nost na kapitilovém trhu, podpora a financovani dlouhodobych investic, rozvoj soukromych
emisi a jinych forem financovani v celé EU a sniZzeni administrativni zatéZe;

15.  je toho ndzoru, Ze unie kapitdlovych trhti ma potencial sjednotit roztfisténé kapitalové trhy v Evropé tim, ze podpofi
pfeshrani¢ni pohyb kapitdlu, ¢imz se pak zvysi objem investic do evropskych podnik a infrastrukturnich projektd;

16.  vyzyvéd Komisi k tomu, aby se zabyvala také stranou nabidky, zejména aby analyzovala a vyfesila hlavni pFiciny toho,
pro¢ retailovi a instituciondlni investofi nejsou s to mobilizovat a transformovat dostatek kapitdlu pro posileni
individudlnich finan¢nich sluzeb a dlouhodobych investic do redlné ekonomiky;

17.  obavéd se, ze soucasné cile jsou piili§ obecné, coz miize vést k tomu, Ze se nedosdhne uspokojivého stupné
diverzifikace zdroji financovani malych a strednich podnik;

18.  domniva se, Ze vznikajici unie kapitdlovych trhi by méla predevsim pfispét k rozvoji malych a stfednich podnika,
ale klade si otdzku, zda sekuritizace nabizi dlouhodobé FeSeni problémi malych a stfednich podnikt s financovanim,
zejména s ohledem na to, Ze pro malé a stfedni podniky pfedstavuje pomérné vyssi néklady;

19.  schvaluje zvolenou cestu sméfujici k vétsimu zapojeni retailovych investorti do kapitdlového trhu, poukazuje viak
na to, Ze zelend kniha nevénuje dostate¢nou pozornost soukromym investortim;

20.  domniva se, Ze provedeni rozsahlé reformy kapitdlového trhu musi byt doprovazeno pfisnym dohledem na drovni
EU a na drovni jednotlivych zemi, v jehoz rdmci je mimo jiné nutné posilit Glohu Evropského orgdnu pro cenné papiry
a trhy (ESMA) pii intenzivngj$im sblizovani v oblasti dohledu, aby se zamezilo nadmérnému riziku a nestabilité na
financnich trzich;

21.  vybizi k uskutecnéni rozsahlejsich konzultaci ohledné procest sekuritizace, pficemz je tieba zohlednit ponauceni
z finan¢ni krize. Sekuritizace nesmi vyvoldvat systémové riziko, a proto by neméla obsahovat ndstroje s vysokou pdkou
a byt zéavisld na kratkodobém financovan;
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22.  upozoriuje na to, ze trhy jednotlivych ¢lenskych statd se z kulturniho, historického a pravniho hlediska zna¢né lisi.
Slozitost této problematiky vyzaduje, aby byla analyza ex ante v oblasti vytvafeni a plsobeni unie kapitdlovych trhi
roz§ifena na vsechny ¢lenské staty;

23.  je presvédéen o tom, Ze Fada iniciativ tykajicich se unie kapitdlovych trhi bude muset probihat soubézné a nasledné
bude tieba je podpofit mnohotroviiovymi vzdélavacimi programy, a to kvtili spolec¢enskym piekazkdm, jez vyplyvaji mj.
z tradic a zvyklosti;

24.  poukazuje na nizkou droven finan¢éni gramotnosti a investiéni kultury u retailovych investort a majiteld
mikropodnikil a malych podnika. Jednd se o strukturalni faktory, které ztézuji rozvoj celoevropského kapitalového trhu;

25.  se domnivd, ze mistni a regiondln{ organy hraji klicovou tlohu v procesu rozvoje finanéni gramotnosti obyvatelstva.
Zdtraziiuje mimo jiné tdlohu socidlnich instituci a vzdélavacich zaf{zeni pfi prohlubovédni znalosti mladych Evropand
o ekonomice a financich;

26.  domniva se, Ze by bylo vhodné zvézit finan¢ni a instituciondln{ dcast vefejného sektoru v oblastech, jez se pfimo
podileji na rozvoji kapitdlového trhu a v nichz nebudou iniciativy soukromého sektoru stacit. Z4d4, aby se pred zapojenim
vefejného sektoru provétilo, zda vetejné prostiedky opravdu pfinesou soukromé iniciativy. Zapojeni vetejného sektoru se
v téchto piipadech musi opirat o doprovodnou ekonomickou analyzu a musi zahrnovat jasny plan ukonéeni investic po
dosazeni kyzeného acinku, ale také v ptipadé vyskytu nedostatkd;

27.  je toho ndzoru, ze fada zemi ma v oblastech, jeZ jsou do planu tykajictho se unie kapitdlovych trhii zahrnuty,
osvédcené postupy, které by mély byt predany dal;

28.  zduraznuje, Ze subjekty na mistni a regiondlni Grovni mohou na kapitdlovych trzich sehrdt vyznamnou
a rozmanitou tlohu coby investofi nabizejici dlouhodoby pocate¢ni kapital a Ze se s jejich pohleddvkami muze obchodovat
na trzich;

1. HARMONIZACE PRAVNICH PREDPISU

29.  souhlasi s tim, Ze je nutné vypracovat uceleny soubor pravidel pro kapitdlové trhy. Tyto predpisy by mély byt
respektovany ve viech clenskych stitech;

30.  sdili ndzor, Ze v piipadé vytvoteni transparentniho rdmce pro fungovani jednotného kapitalového trhu a sjednoceni
systému finan¢ntho kolaterdlu Ize ocekdvat vzriist duvéry investord, coz povede k Gc¢inngjsi alokaci kapitdlu;

31.  zdiraziuje, Ze uceleny soubor pravidel by pfedstavoval vyznamny krok k odstranéni piekdzek a vytvofeni prostiedi
nezbytného pro vznik a fungovani jednotného kapitdlového trhu v celé Evropské unii, jenZ by byl propojenéjsi
s mezindrodnimi trhy;

32.  upozoriuje na to, Ze regulaéni ndvrhy souvisejici s unif kapitalovych trhi by nemély vytvéfet piilisnou regulacni
zatéz pro malé a stfedni podniky a omezovat tak vyhody, jez mtZe vytvofeni jednotného kapitalového trhu tomuto sektoru
pfinést;

33.  povazuje za dtlezité vytvofit nové pravni kategorie, které umozni investovat a ziskavat kapital v Evropské unii;

34.  je pfesvédcen o tom, Ze je mozné zavést nové trzni iniciativy, a to diky dal$imu zvy3eni transparentnosti vefejné
dostupnych finan¢nich informaci a odstranéni pficin, které brani porovnavani téchto informaci mezi jednotlivymi
Clenskymi staty;

35.  opakuje svou vyzvu, kterd zaznéla v predchozich stanoviscich Vyboru regiond, totiz aby se zlepsila porovnatelnost
a dostupnost udajti o riziku financovani subjektt ze sektoru malych a stfednich podnikt v celé EU;
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36. domniva se, Ze by bylo vhodné stanovit zjednodusené mezindrodni standardy Gcetniho vykaznictvi (IFRS), jez by
mohly zajistit porovnatelnost podniki a zvysit jejich rating. VyuZzivani téchto standardti mize rovnéZz investory pfimeét
k tomu, aby své prostiedky investovali do podnikd, které uplatiuji transparentni a obecné uzndvané zdsady;

37.  madzato, Ze je nutné disledné usilovat o harmonizaci piedpisti v oblasti platebni neschopnosti a sjednotit rémec pro
finan¢ni restrukturalizaci, pficemz si je védom slozZitosti této otdzky, zejména v dusledku toho, Ze existuji razné formy
uptednostiiovani socidlnich skupin a nékterych skupin véfiteld;

38.  podporuje prezkum pravniho rdmce, véetné obezietnostnich pravidel, s cilem prozkoumat omezeni, jez brani
sekuritizaci aktiv investovanych do sektoru malych a stfednich podnikii a ztézuji ¢innost nebankovnich subjektt, které
nabizeji financovani a méné restriktivni nakldddni s dlouhodobymi zdvazky v infrastrukturnich projektech;

39.  upozoriiuje na potencidlni problém nedostatecné harmonizace finan¢nich trhd kvili tomu, ze nékteré ¢lenské staty
jesté stale nejsou soucasti bankovni unie;

40.  zduraziiuje, Ze unie kapitdlovych trhi musi byt oteviend a konkurenceschopnd v mezindrodnim méfitku a musi
piildkat zahrani¢ni investice zachovanim vysokych standardt v EU prostiednictvim takovych aspektd, jako je zajisténi
integrity trhu a finan¢ni stability investort;

IV. DIVERZIFIKACE ZDROJU FINANCOVANI MALYCH A STREDNICH PODNIKU

41.  rad by zdtraznil vyznam sektoru malych a stiednich podniki pro evropské hospodafstvi a rozvoj regiont. V zemich
EU-27 bylo téchto podnikd vice nez 20 miliont a vznikalo v nich zhruba 67 % pracovnich mist a 58 % hrubé piidané
hodnoty. Mimoto zde bylo téméf 19 miliond malych a stfednich podnikd, jez ¢italy maximdlné 10 zaméstnanct
a poskytovaly jednu pétinu pracovnich mist v EU. Béhem krize v letech 2008-2011 malé a stfedni podniky lépe
stabilizovaly zaméstnanost nez podniky velké, aviak soucasné se pomérné snizil jejich podil na tvorbé HDP ();

42.  upozornuje na to, Ze malé a stfedni podniky maji ztizeny piistup k diverzifikovanym zdrojim financovani své
¢innosti. Vice nez 80 % vngjsich zdroji financovani malych a stfednich podnika v EU pfedstavuji bankovni tivéry a 40 %
firem vyuzivd leasing, ktery obvykle poskytuji subjekty spojené s bankami;

43, podotyka, ze dostupnost bankovnich Gvért pro malé a stfedni podniky se zhorsuje v dobdch hospodafského Gtlumu
— interni bankovni procesy tedy nejsou proticyklické, ale spiSe procyklické;

44, domniva se, ze bankovni sektor musi mit vétsi konkurenci, aby se oslabilo jeho dominantni postaveni v poskytovani
zdrojii financovani v EU, zejména co se ty¢e malych a stfednich podnika. Je tieba vyrazné podpofit odstranéni piekazek, jez
tuto konkurenci ze strany nebankovnich subjektd a finan¢nich ndstrojti, novych aktérii a inovaci mimo finan¢ni sektor
omezuji, jakoz i legislativni iniciativy v této oblasti;

45.  zastdvd ndzor, ze cilem unie kapitdlovych trhi neni sniZit vyznam bank v evropském hospodéfstvi. Vybor se
domniva, Ze je nutné zachovat ndlezitou rovnovdhu mezi opatfenimi na podporu investi¢niho bankovnictvi a nebankovniho
financovani na strané jedné a financovanim v podob¢ tradi¢nich bankovnich tvért na strané druhé;

46.  vitd dosavadni opatfeni ¢lenskych stdtd, mj. programy finanéni podpory malych a stfednich podnikd (zdruky,
dotace, uspiSeni obchodnich plateb, ptedstartovni kapitdl);

47.  upozornuje na dilezité faktory, jez usnadnuji rozvoj malych a stfednich podnikd — patff k nim napfiklad ptiznivé
podnikatelské prostied], moderni infrastruktura, existence technologicky vyspélych hospodaiskych odvétvi a vysoce
kvalifikovand pracovni sila. Vzhledem k vy3e uvedenému by iniciativy v rdmci unie kapitdlovych trhti mély byt koncipovany
tak, aby se snizily transakéni ndklady na ziskavani kapitdlu a mély k nim piistup mikropodniky, jichZ je nejvice, a pfitom
jsou nejméné propojeny s kapitdlovymi trhy. Poukazuje na to, Ze je nutné minimalizovat administrativni zatéZz spojenou
s pravnimi predpisy;

(") Vyroéni zprdva o evropskych malych a stfednich podnicich 2012/2013, Evropskd komise, #fjen 2013.
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48.  vyjadfuje znepokojeni nad tim, Ze nové pravni predpisy pro bankovni sektor v EU (CRD IV/nafizeni o kapitdlovych
pozadavcich) mohou rovnéz omezit piistup malych a stfednich podniki k bankovnimu financovani, a proto doporucuje
provadét pravidelné studie dopadu vySe uvedenych pfedpisi na zmény v piistupu malych a stfednich podnika
k bankovnimu financovani v jednotlivych zemich;

49.  zdtraznuje, Ze vyznamnou roli pfi financovdni malych a stfednich podnikd hraji regiondlni a mistni banky,
ponévadz lépe znaji ekonomiku dané obce ¢i daného regionu a disponuji jedine¢nymi metodami pro posuzovani rizika pfi
poskytovani Gvért mistnim podnikim;

V. PODPORA KONKURENCE NA KAPITALOVEM TRHU

50. doufd, Ze jednotny kapitdlovy trh maze piispét k rozvoji a Sifeni alternativ k tradi¢nim formdm dvérovych
a investi¢nich zprostfedkovatelskych sluzeb. Tyto alternativni formy maji znacny potencidl, co se tyce poskytovani
investi¢niho kapitdlu mistnim hospodafskym subjekttim;

51.  vybizi Evropskou komisi, aby propagovala osvéd¢ené postupy v oblasti alternativnich forem financovani, jez jsou
v nékterych clenskych statech EU dobfe rozvinuté;

52. domniva se, Ze by bylo Zddouci vytvofit v rdmci diskusi o unii kapitdlovych trha a jejich piiprav odpovidajici
prostiedi a zejména odpovidajici miru regulace a dohledu pro rozvoj stinového bankovnictvi a skupinového financovani. To
je jesté poad pomérné malo rozsftené, ale ma velkou dynamiku réistu (%);

53. domniva se, Ze alternativni nabidky financovani adresované malym a stfednim podnikam, ptedevsim ndstroje
s vy$$im investiénim rizikem, funguji lépe v pfipadé inovacnich projekti;

54.  zastdvd ndzor, Ze regulacni prostiedi by mélo mit stimula¢ni ticinek a nemélo by omezovat dostupnost novych
nastroji a forem rozdélovani kapitdlu;

VI. ZAVERECNE PRIPOMINKY
55.  je potésen tim, Ze Komise vénuje vétsi pozornost problematice ptistupu k nebankovnimu financovan;

56.  md za to, Ze zelend kniha Vytvafeni unie kapitdlovych trhii je pouze prvnim krokem na cesté k vytvofeni jednotného
kapitdlového trhu;

57.  rad by se podilel na dalsich ¢innostech, jelikoz diky diferencovanému regiondlnimu a mistnimu pohledu bude
mozné vypracovat piedpisy, v nichZ budou zohlednény potieby vSech stran;

58.  vybizi k prodiskutovani podrobného pracovniho programu, coz by mélo piinést potfebnou dynamiku pro dodrzeni
plénovaného terminu vytvoreni jednotného kapitalového trhu;

59.  zduraziuje, Ze je nutné zapojit riznd prostiedi, aby byl pfipraven zcela uspokojivy dokument, ktery bude pfihlizet
k odlisnym potfebdm jednotlivych Gzemi a odvétvi;

60. upozoriiuje na to, Ze je tfeba intenzivnéji provadét programy zaméfené na zlepSeni finanéni gramotnosti
a informovani vefejnosti o investi¢nich moznostech a potiebach. Je nutné doplnit a podporovat vnitrostatni iniciativy
a celoevropské projekty, jako je ,Consumer Classroom?;

61. vybizi k tomu, aby byla zelené knize Vytvafeni unie kapitdlovych trhd a soubéznému pfezkumu smérnice
o prospektu a sekuritizaci vénovana dalsi vefejna diskuse.

V Bruselu dne 8. Cervence 2015.

predseda
Evropského vyboru regionii

Markku MARKKULA

() The European Alternative Finance Benchmarking Report, Univerzita v Cambridge, tnor 2015.



