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1. Uvop

Nejvyssi prioritou Komise je posilit ekonomiku EU a stimulovat investice pro vytvareni
pracovnich mist.

Pro dlouhodobé posileni investic potfebujeme silné€jsi kapitalové trhy. Je tieba, aby tyto
trhy poskytovaly nové zdroje financovani podnikti a pomahaly zlepSovat investi¢ni
moznosti, ¢imz se pro podniky a domacnosti v EU oteviou konkrétni vyhody jednotného
trhu. Podniky v EU, od zac¢inajicich podnika pies rozvijejici se podniky az po zavedené
nadndrodni spolecnosti, potfebuji k investicim do inovaci a k expanzi pfistup k Siroké
Skale zdroju financovani. Domacnosti potiebuji piistup na kapitalové trhy, aby mély
vétsi a lepSi moznosti investovat do své budoucnosti.

Nezbytné finan¢ni produkty a sluzby mohou byt financnimi institucemi, bankami,
investiénimi ~ podniky  ainstitucionalnimi  investory  pusobicimi  na velkych
trhy maji také potencidl smérovat soukromé financéni prostfedky k udrzitelnéjSim
investicim.

Hospodaiské oziveni v EU nabiré na sile, nebot’ ekonomika jiz patym rokem v fad¢ roste.
Existuji nicméné rizika, ze by se pozitivni vyvoj mohl zvratit. Stale plati, Ze na rastu se
jen malo podileji investice, jejichz mira porad nedosahuje piedkrizovych hodnot. Tento
nedostatek investic stoji v cesté dynamice oziveni a i nadale brzdi dlouhodoby rust.

Predseda Komise Jean-Claude Juncker proto jako jednu z hlavnich priorit vyty¢il potiebu
vytvoreni skuteéného jednotného trhu pro kapital — unie kapitalovych trhia (CMU) —
pro vSechny ¢lenské staty.

Unie kapitalovych trhi posili tieti pilif investi¢niho planu pro Evropu. Tato unie bude
prospesna pro vsSechny Cclenské staty a tim, ze podpoifi hospodéaiskou a socidlni
konvergenci a pomuze tlumit hospodarské otfesy v eurozéng, bude taktéz upevnovat
hospodaiskou a mé€novou unii. To bylo uvedeno ve zpravé péti predsedlti 0 dokonceni
hospodarské a menové unie.

Usneseni Evropského parlamentu ze dne 19. ledna 2016 uznalo vyznamnou Glohu,
kterou kapitalové trhy mohou hrat pfi feSeni finan¢nich potieb ekonomik ¢lenskych stati,
a zduraznilo, Ze unie kapitalovych trhi musi byt vice zaméfena na konecné uZzivatele
kapitalovych trhd, tj. podniky a investory.

V nedavné dobé€ se objevila fada novych vyzev v oblasti financni integrace, takze je tieba
posilit a transformovat agendu EU pro reformu kapitalovych trha.

Pfedevsim s ohledem na to, Ze z EU odejde nejvétsi finanéni centrum, je nutné znovu
posoudit, jak mlzZe unie kapitdlovych trhli zajistit, aby méli unijni investofi a podniky
pfistup k silnym, dynamickym a integrovangj$im kapitdlovym trhliim a zaroveil byla
patfi¢né zvladéna rizika, pokud jde o finan¢ni stabilitu.

! Usneseni o hodnoceni avyzvach regulace finangnich sluzeb v EU: dopady acesta smérem

Kk efektivnéj$imi a aceln&j§imu ramci EU pro finan¢ni regulaci aunii Kkapitilovych trhi

(2015/2106(INI).


http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A8-2015-0360+0+DOC+XML+V0//CS

Tato situace vyzaduje dirazngjsi kroky, u¢inngjsi dohled a opatieni s cilem zajistit, aby
ptinosy unie kapitalovych trh byly znatelné po celé EU. Unie kapitalovych trhti musi
také nabidnout zpisoby, jak vyuzit transformacéni silu financnich technologii a
pfesmérovat soukromy kapital k udrzitelnym investicim.

Diskusni dokument o prohloubeni hospodaiské a ménové unie (HMU) ze dne 31.
kvétna? stanovi, e pokrok v oblasti unie kapitalovych trhéi méa klicovy vyznam pro to,
aby domacnostem a podnikiim mohly byt poskytovany inovativnéjsi, udrzitelng;si
a diverzifikovanéjsi zdroje financovani. Zduraziiuje se v ném rovnéz, ze pro uspech unie
kapitalovych trhii je nezbytné odhodlani Evropského parlamentu, Rady a vSech
zucCastnénych stran.

Evropska rada na svém zasedani v Cervnu 2016 vyzvala k ,,rychlému a rozhodnému
pokroku s cilem zajistit snadnéjsi pristup k financnim prostredkiim pro podniky a
podporit investice do realné ekonomiky dosazenim pokroku v agendeé unie kapitdalovych

trhi

V zati 2016 prijala Komise sdéleni, v némz vyzvala k urychleni reforem®.

Ve spoleéném prohlaseni Evropského parlamentu, Rady a Komise o legislativnich
prioritaich EU narok 2017 ze dne 13. prosince 2016 byly v zajmu dosaZeni unie
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trhii pro sekuritizaci a zlep$eni prospekti cennych papiri”.

Komise v$ak unii kapitalovych trhii nemize vybudovat sama. Uspéch této unie se bude
odvijet od miry politického odhodlani na strané ¢lenskych stat,, Evropského parlamentu
a ucastnika trhu.

Rozhodujici bude, jak budou jednotlivé stavebni kameny vyuzivat podniky, velci i mali
poskytovatelé finan¢nich sluzeb a institucionalni a retailovi investofi. Klicovou tlohu ve
vytvafeni piisluSnych finan¢nich kandlii a trznich segmentii a také pravni, fiskdlni a
technické infrastruktury, kterd je zapotiebi ke zbotfeni prekazek unijni integrace a k
vytvoieni skutecného jednotného trhu pro kapital, maji vnitrostatni organy a ucastnici
trhu.

Komise je odhodlana tyto ukoly fesit. Z tohoto diivodu toto hodnoceni v poloviné obdobi
aktualizuje puvodni agendu a dopliiuje ji o nova prioritni opatieni, a to na zaklade
odpovédi ziskanych v ramci vetfejné konzultace, ktera probéhla od ledna do biezna 2017
Veskeré navrhy budou predmétem piiméfenych konzultaci a na veSkeré moznosti k
dosazeni vytyCenych cilti bude provedeno posouzeni dopadi.

2. PROVADENI AGENDY UNIE KAPITALOVYCH TRHU

Ukoly, které byly stanoveny v roce 2015 v ramci akéniho planu unie kapitdlovych trhi,
zustavaji plné relevantni. Unie kapitalovych trhii je nezbytna, nebot’ banky a kapitalové

https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_cs.pdf

¥ EUCO 26/16.
4 Sdé&leni Komise o unii kapitalovych trhii — urychleni reforem®, COM(2016) 601 final, 14.9.2016.

Spolecné prohlaseni o legislativnich prioritdch EU na rok 2017.



http://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=COM:2016:0601:FIN
https://ec.europa.eu/commission/publications/joint-declaration-eus-legislative-priorities-2017_cs

trhy jsou kli¢ovymi slozkami finanéniho systému, které si navzdjem nekonkuruji, ale
doplnuji se. 178 odé)ovédi v ramci vetejné konzultace o hodnoceni unie kapitalovych trhi

v poloviné obdobi” potvrdilo konkrétnéjsi tkoly, jez musi unie kapitadlovych trhl fesit
(viz rdmecek nize s prehledem reakci pti konzultaci).

e Evropské zacinajici a rychle se rozvijejici podniky potiebuji vice rizikového
kapitdlu pro investice do inovaci arastu. Je nutné vedle bankovnich Gvért rozvijet
a posilovat nové formy vznikajiciho rizikového kapitalu.

e Velikost vefejnych trhi s akciemi a dluhopisy v EU zaostava za ostatnimi
vyspelymi ekonomikami, zejména v nékterych Elenskych statech. Pristup k vefejnym
trhim je nékladny a slozity, zejména pro malé spolecnosti a spolecnosti se stiedni
trzni kapitalizaci.

e Nezbytné usili bank v EU v obdobi po finan¢ni krizi za G¢elem snizeni nadmérného
rizika a zadluzeni pfispélo k poklesu objemu novych uvéri pro podniky v EU.
Kapitalové trhy mohou nabidnout silnd feSeni, kterd by pomohla bankam spravovat
jejich bilance efektivnéji a financovat jejich poskytovani uvéri podnikiim
a domacnostem.

e Pojistovny apenzijni fondy dostate¢né neinvestuji do rizikového kapitalu, akcii
a infrastruktury. Je tfeba mobilizovat vice soukromého kapitalu na financovani
udrzitelnych investic, pfechodu k nizkouhlikovému hospodafstvi a investic za Gcelem
splnéni dilezitych socialnich potieb.

e Zapojeni retailovych investoru na kapitalovych trzich zistava nizké. Domacnosti
Vv EU patii k nejvétSim stradatellim na svéte, ale podstatné Cast téchto uspor je drzena
na bankovnich tétech s kratkou splatnosti. Vice investic do kapitalovych trhii muze
pomoci vyrovnat se s problémy, které piinasi starnuti obyvatelstva a nizké urokové
sazby. Predpokladem k tomu vSak je, aby byly retailovym investorim
dostupné atraktivni investiéni moznosti za konkuren¢nich a transparentnich podminek.

e Preshrani¢nim investicim v EU stoji v cest¢ mnohé letité a hluboce zakotfenéné
pfekazky, coz naruSuje efektivnost hospodarstvi EU. Prekazky, které odrazuji
investory od zemépisné diverzifikace jejich portfolii, snizuji trzni likviditu a ztézuji
dynamicky rozvoj podnikd.

Za poslednich osmnact meésicii Komise v souladu s plvodnim harmonogramem
realizovala vice neZz polovinu opatieni (20 ze 33), jez byla v akénim planu unie
kapitalovych trhli ozndmena.

Zvlastni Gsili bylo vé€novano zvysSeni zdroji rizikového financovani, jelikoZ podniky se
postupné rozvijeji, a jejich SirSimu zdostupnéni po celé EU.

e Rizikovy kapital — v provadéni balicku Komise bylo dosazeno dobrého pokroku.
Evropsky parlament a Rada dosahly 30. kvétna obecné dohody o nafizeni o
evropskych fondech rizikového kapitalu (EUVECA) ao natizeni o evropskych
fondech socidlniho podnikani (EuSEF). Diky tomu se investorim usnadni

Pracovni dokument utvard Komise (zpétna vazba tykajici se vefejné konzultace o hodnoceni unie
kapitalovych trhii v polovin€ obdobi), ktery je ptipojen k tomuto sdéleni.




investovani do malych astfednich inovativnich podnikt, jelikoz do oblasti
pusobnosti téchto nafizeni byli zahrnuti spravei fondi vSech velikosti a rozsitila se
Skala spolecnosti, do nichZ lze investovat. V nadchézejicich mésicich bude dokoncen
postup pro vybér spravci jednoho ¢i nékolika celoevropskych fonda rizikového
kapitalu vedenych soukromym sektorem. Utvary Komise pfezkoumaly vnitrostatni
danové pobidky pro rizikovy kapital a business angels. V navaznosti na tyto kroky a
na Iniciativu pro zacinajici a rychle se rozvijejici podniky z roku 2016 byla dnes
zvefejnéna studie o osvédCenych postupech. Bude podporovat Clenské staty pii
koncipovani a provadéni politik, mimo jiné prostfednictvim evropského semestru,
s cilem zvysit efektivnost takovych danovych pobidek a podporovat rozvoj mistnich
kapitalovych trha.

Vstup spole¢nosti na vefejné trhy, aby tam ziskaly kapital — bylo dosaZzeno
pokroku pii usnadnéni tohoto procesu. V ¢ervnu 2017 bude vyhlaseno a od poloviny
roku 2019 bude pouzitelné natfizeni o modernizovaném prospektu EU, na némz se v
prosinci 2016 dohodly Evropsky parlament a Rada. Jako soucast zlepSeni bude
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (organ ESMA) provozovat novou celounijni
online databazi prospektl, ato bezplatné. Komise nyni spolupracuje s Evropskym
parlamentem, clenskymi staty a orgdnem ESMA na zavedeni provadécich opatieni,
zejména pokud jde o obsah a formét zlepseného rastového prospektu v EU, kontrolu
a schvaleni, univerzalni registracni formulaf a idaje, jez museji byt uvedeny ve
znadmost pro sekundarni emise (s cilem zajistit zjednodusené pozadavky pro emitenty
z fad malych podnikil a pro Casté emitenty). Komise ve svém navrhu z fijna 2016,
ktery upravuje spoleny konsolidovany zadklad dané z piijmid pravnickych osob,
rovnéz tesi problém spocivajici v tom, Ze dafovy systém upiednostituje zadluZeni
pred vlastnim kapitdlem. Brzy budou dokonceny prezkumy regulacnich piekazek pro
kotovani malych a sttednich podnikti a pro likviditu trhti s podnikovymi dluhopisy.

Schopnost bank poskytovat uvéry ekonomice — bylo dosazeno pokroku pfi
uvoliiovani kapacity v rozvahach bank, aby se tak generovalo dalsi financovani pro
ekonomiku. Evropsky parlament a Rada dosahly dne 30. Kvétna obecné dohody o
jednoduché, transparentni a standardizovane sekuritizaci (JTS sekuritizace) a také o
prezkumu kapitalovych pozadavkd na banky. V listopadu 2016 navrhla Komise
zménu unijnich predpisi o kapitdlovych pozadavcich na banky, jez umoziuje
osvobodit cely sektor druzstevnich zaloZzen clenského stitu. Byla dokoncena
konzultace tykajici se celounijniho ramce pro kryté dluhopisy a podobné struktury
pro uvéry malym podnikim.

Investice do infrastruktury — v zati 2015 byl zménén akt v pfenesené pravomoci
»dolventnost 11, ktery je pouzitelny od dubna 2016 a zleviiuje investice unijnich
pojistoven do zpisobilych infrastrukturnich projektii. Dnes Komise také ptedlozila
opatfeni, v jejichz ramci ma byt piezkoumana Kkalibrace rizik u investic do
infrastrukturnich ~ podnikd. K  podniceni  soukromych investic  bank
do infrastrukturnich projekti by navrh na zménu pravnich ptedpisi o kapitalovych
pozadavcich (CRR/CRD 1V) z listopadu 2016 vytvofil regulacni prostiedi citlivejsi
vuci riziku, a to scilem podpofit vysoce kvalitni infrastrukturni projekty a sniZit
rizika pro investory.

Institucionalni a retailové investice — byly dokonéeny pevné zaklady, z nichz budou
vychazet navrhy na celounijni osobni diichody, pifeshrani¢ni distribuci investi¢nich
fondti asnizeni néakladl pro pojistovny na investice do soukromého Kkapitélu
a soukromé umisténych podnikovych dluhopisti. Soubézné s tim piedlozila v bieznu
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2017 Komise akéni plan finanénich sluzeb pro spotiebitele, ve kterém byly vymezeny
zpusoby, jak spotiebitelim zajistit vetsi vybér a lepsi dostupnost retailovych
finan¢nich sluzeb po celé EU. Pro doplnéni snah o jednotnou oblast pro platby
veurech (SEPA) se akéni plan zabyva rovnéz otazkou vysokych naklada
na provadéni nékterych plateb v EU. Komise také piipravuje spolupraci s evropskymi
organy dohledu, aby se zvysila transparentnost, porovnatelnost nakladti a vykonnost
retailovych investi¢nich a penzijnich produkti.

Preventivni restrukturalizace a druha Sance pro podnikatele — v listopadu 2016
navrhla Komise pravidla pro preventivni restrukturalizaci, aby se predchéazelo
likvidaci Zivotaschopnych spole€nosti ve finan¢nich obtizich a podnikatelé méli po
upadku moznost znovu zahdjit podnikani. Navrh obsahuje také ustanoveni o
zefektivnéni insolvencnich fizeni, ktera by méla byt predvidatelnéjsi, méné ndkladna a
rychlej$i. Tyto navrhy jsou v soucasné dobé projednavany v Evropském parlamentu
a Radg a jejich rychlé ptijeti vyznamné piispé€je k zaruceni toho, aby pravni prostiedi
podporovalo podnikatelskou ¢innost.

Ve zpravé Komise z bfezna 2017 byl vytyCen plan k odstranéni vnitrostatnich
prekazek, jez brani volnému pohybu kapitdlu. Tento plan stvrdila 23. kvétna 2017
Rada pro hospodaiské a finanéni véci.

Finan¢ni stabilita — ackoli rozmanitéjsi zdroje financovani vramci unie
kapitalovych trhit zvysi odolnost finan¢niho systému EU, pfetrvava potieba, aby
tento systém dokéazal identifikovat a odvracet rizika pro stabilitu, pokud by se
na kapitalovych trzich objevila. V ndvaznosti na konzultaci, jez probé&hla v roce 2016,
bude nyni Komise pracovat na tom, aby Evropskd rada pro systémova rizika
disponovala kapacitou ke sledovani potencialnich rizik pro finan¢ni stabilitu, jez
vyplyvaji z trzniho financovani.

Z dosud nerealizovanych opatfeni, u nichz byla v akénim planu unie kapitalovych trhi
oznamena piipravnd prace, postoupi nyni Komise rychle se tfemi legislativnimi navrhy,
jez jsou pro vytvoreni unie kapitalovych trhli zasadni:

1.

Koncem ¢ervna 2017 by mél byt pripraven navrh zavadéjici celoevropsky osobni
a transparentni trh s cenové dostupnym a dobrovolnym penzijnim spofenim
soukromych osob, které muze byt spravovano v celoevropském méfitku. Pomize
uspokojit potieby osob, které chtéji zvysit priméfenost svych penzijnich spofeni, fesit
demografickou vyzvu, doplnit stavajici penzijni produkty a systémy a podporovat
nékladovou efektivnost u osobnich dichodt tim, Ze se nabidnou dobré ptilezitosti pro
dlouhodobé investice do osobnich penzijnich produkti;

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2017 by mél byt piedlozen legislativni navrh, jenZ urci
kolizni normy, pokud jde o ucinky transakci s cennymi papiry a pohledavkami
vici tifetim stranam. Rozdily v narodnim zachéazeni s ucinky vuci tietim strandm,
pokud jde o postoupeni pohledavek, komplikuji vyuzivani téchto nastrojii jako
preshrani¢niho zajisténi a ztézuji investorim ocenovani rizika dluhovych investic.
Odstranénim nejistoty ohledné rozhodného prava, ktera zvysuje naklady i riziko tento
navrh podpofi preshrani¢ni transakce. Navadze na praci specidlné povérené odborné




skupiny a na vysledky probihajici vefejné konzultace’. Navrh objasni, jaké pravo se
pouzije nau¢inky vuci tfetim strandm v piipad¢ transakci s cennymi papiry as
pohledavkami;

Legislativni navrh unijniho ramce pro kryté dluhopisy v prvnim ¢étvrtleti 2018.
Jeho cilem bude vytvofit integrovanéjsi trh s krytymi dluhopisy v EU, aniz by byla
dotéena kvalita stavajicich krytych dluhopist. Trhy s krytymi dluhopisy jsou
dulezitym zdrojem pro dlouhodobé financovani realné ekonomiky; soubézné s tim
Komise prozkouma moznost vytvoreni evropskych zajiSténych cennych papirt
(European Secured Notes) jako ndstroje pro uvéry malym a sttednim podnikiim
a uvéry na infrastrukturni investice.

Komise rovnéz pokracuje v piipravé n€kolika opatfeni, aby splnila, co prislibila v
puvodnim akénim planu. Konkrétné se jedna o:

zménu narizeni v prenesené pravomoci, kterym se dopliiuje ,,Solventnost I1*.
Novela ma byt piedloZena v roce 2018 a bude spocivat v pfezkumu obezietnostniho
zachazeni se soukromym kapitdlem a soukrom¢ umistovanym dluhem, paklize je
operace obezietnostné odiivodnéna, z perspektivy dohledu zaméteného na rizika;

doporuceni ohledné soukromého umistovani (vychdzejici ze zkusenosti s dobre
fungujicimi vnitrostatnimi reéimy)g. Trhy pro soukromé umistovani dluhu mohou
rozs$ifit dostupnost financovani pro nekotované podniky stfedni velikosti. Doporuceni
zohledni vysledky studie, ktera bude zvetfejnéna ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017,

sdéleni 0 planu pro odstranéni piekazek poobchodni trzni infrastruktury (na
zdaklade doporuceni Evropského poobchodniho fora), jez by mélo byt pfipraveno ve
étvrtém ctvrtleti 2017. Poobchodni trzni infrastruktura hraje zasadni Glohu u trhi
S cennymi papiry, nebot’ zajiStuje fadny prevod vlastnickych prav, zaplaceni a vykon
prav z cennych papirﬁg. V priméru jsou preshranicni obchody nadéle podstatné
nakladnéjsi nez tuzemské obchody. Efektivni poobchodni prostiedi mutze vést
ke snizeni téchto nakladt. Na zaklad¢ zpravy Evropského poobchodniho fora zahdji
utvary Komise brzy vetejnou konzultaci s cilem shromazdit nazory zucastnénych
stran o tom, kde vidi nutnost dalSich zlepSeni v poobchodni oblasti v zajmu dosazeni
lepsi integrace;

sdéleni o trzich s podnikovymi dluhopisy (na zdkladé doporuceni odborné skupiny
pro likviditu trhui s podnikovymi dluhopisy), jez by také mélo byt pfipraveno ve
c¢tvrtém ctvrtleti 2017. Trhy s podnikovymi dluhopisy jsou dalezitym zdrojem
financovani pro vétsi spole¢nosti. Komise v soucasné dobé piezkoumava, jak tyto
trhy funguji, se zaméfenim na to, jak zlepsit likviditu na sekundarnim trhu;

kodex chovani ke zjednoduSeni postupu p¥i uplatiiovani srazkové dané (se
zaméFenim na vraceni), ktery by mél byt hotov do konce roku 2017. Komise
spolupracuje s narodnimi danovymi odborniky, aby se podélili o osvédcené postupy

Vefejna konzultace tykajici se koliznich norem. pokud jde o u¢inky transakci s cennymi papiry a
pohledavkami vudi tietim strandm

Napiiklad Schuldscheine v Némecku a trh Euro-PP ve Francii.
Provadéni nedavno schvalené smérnice o pravech akcionaid (SRD 2) vyfesi nékteré prekazky
souvisejici s vykonem prav z akcii a pienosem dat prostiednictvim fetézce zprostiedkovatelt.
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a dospéli k dohod¢ okodexu. Bude to konkrétni krok smérem k efektivnéjSim
praktickym feSenim pro vraceni srazkovych dani.

3. PROC EU uUNII KAPITALOVYCH TRHU POTREBUJE VICE NEZ KDY JINDY

Nedavné udalosti politického a hospodaiského kontextu EU vyzaduji vedle bankovni
unie silné a konkurenceschopné kapitadlové trhy k financovani ekonomiky EU. V
dtsledku téchto udalosti je toto hodnoceni akéniho planu unie kapitalovych trhi v
poloviné obdobi jesté relevantnéjsi a 1épe nacasované.

S ohledem na zvysujici se vzajemnou propojenost finan¢nich trhit v EU i na celosvétové
urovni je nutno dale integrovat dohled EU, aby celil budoucim vyzvam finan¢nich trht
v EU. Komise je inadale odhodlana vénovat péci integrovanym finan¢nim trhim
a mezinarodni spolupraci. Rovnocennost je hlavnim nastrojem, ktery EU vyuziva
k efektivnimu fizeni preshrani¢nich Cinnosti trznich aktéri ve zdravém a bezpecném
obezfetnostnim prostiedi, a zaroven k zajisténi fungovani jednotného trhu. To vyzaduje
posileni ramce dohledu u rovnocennosti.

V ramci EU je rdmec dohledu nezbytnym prvkem pro dobie fungujici a integrované
kapitalové trhy, pfiGemz bude vychazet z cilii vyty&enych ve zpravé péti predseda™. Jsou
podnikany kroky ke zvySeni schopnosti evropskych organu dohledu s cilem zachovat
finan¢ni stabilitu a fadné fungovani trhit EU. To zahrnuje nedavnou konzultaci o ¢innosti
evropskych organti dohledu. V rdmci EU-27 by méla byt posilena zejména schopnost
organu ESMA zajistovat jednotny dohled po celé EU. Tim by mélo byt zajisténo, aby
byl po celém jednotném trhu jednotnym zplisobem uplatiiovan jednotny soubor pravidel.
Na finané¢ni subjekty s podobnou velikosti podniku a s podobnym rizikovym profilem by
se tudiz mély vztahovat stejné standardy pro dohled bez ohledu nato, kde se v EU
nachazeji, aby se zamezilo regulatorni arbitrazi. V diskusnim dokumentu o prohloubeni
hospodarské a ménové unie bylo zdlraznéno, Ze klicem k vytvotfeni unie kapitalovych
trhit je integrovanéj§i rdmec dohledu zajiStujici jednotné provadéni pravidel
ve finan¢nim sektoru a centralizovanéjsi dohled.

Odchod Spojeného kralovstvi z jednotného trhu oziejmuje, ze je nezbytné nutné dale
posilit aintegrovat ramec kapitalovych trhit v EU, véetné ustiednich protistran,
investinich podnikli a trhit pro primarni vefejné nabidky akcii. Rovnéz oziejmuje
potiebu dalsi integrace dohledu na Urovni EU.

Finan¢ni technologie (FinTech) transformuji kapitadlové trhy zapojenim novych aktérii
na trhu a efektivnéjsimi feSenimi, ¢imz se zvySuje hospodaiska soutéZ a snizuji se
néaklady pro podniky a investory. Mezi finanéni inovace, jeZ mohou rozsifit a prohloubit
unijni kapitalové trhy, patii naptiklad skupinové financovani a dalsi alternativni nastroje
financovani, financovani v ramei dodavatelskych fetdzct', robotické poradenstvi, online
hlasovani akciondit a mozné uplatiiovani technologie blockchain po skonceni
obchodovani. FinTech je schopna nabidnout feSeni v nékolika segmentech a funkcich
kapitadlového trhu, jako jsou: emise akcii, fizeni podnikl, sprava aktiv, investi¢ni
zprostiedkovatelstvi, distribuce produktli, poobchodni trzni infrastruktura vcetné sluzeb
uschovy cennych papira.

10 https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-

and-monetary-union_cs

Identifikace osvéd¢enych postupt v oblasti financovani v rimci dodavatelskych fetézcl by poskytla
podporu pro rozvoj tohoto relevantniho zdroje financovani pro malé a sttedni podniky.
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Novéjsi pravni predpisy, jako je smérnice o platebnich sluzbach (PSD 2)Y, byly
zkoncipovany tak, aby mohly reagovat na rychlé technologické zmény v odvétvi plateb,
aby byl tudiz zajiStén vyvéazeny pfistup, ktery umozni spolecnostem financnich
technologii vytvaret nové obchodni modely. Probihajici vefejna konzultace o finan¢nich
technologiich pomtize Komisi vymezit novd témata, kterd by méla byt zaclenéna
do politického ramce pro unii kapitalovych trha.

Aby se investice staly udrzitelnéjSimi aaby financni systém prosazoval skutecné
udrzitelny rozvoj z hospodaiského, socialniho a environmentélniho hlediska, je nezbytna
hluboké4 reorganizace finan¢niho systému. To znamend nalézt zplsoby, jak zaclenit
udrzitelnost do regulaéniho ramce EU ado ramce finanéni politiky EU a jak vice
soukromych kapitdlovych tokli mobilizovat asmérovat smérem k udrzitelnym
investicim. 17 cild udrzitelného rozvoje stanovenych v Agendé pro udrzitelny rozvoj
2030 Organizace spojenych narodi™ poskytuje ramec pro sméfovéani téchto investic,
ktery je EU pln¢ odhodlana provédét”.

Zvladani zmény klimatu jako dalsi z otazek dlouhodobé udrzitelnosti zavisi na tom, aby
se finan¢ni toky sladily s dlouhodobymi cili v oblasti dekarbonizace a rozvoje odolného
vici zméné klimatu. Pafizskd dohoda, kterd predstavuje vyznamny milnik
Vv celosvétovém odhodlani ohledné boje proti zméné klimatu, postavila finan¢ni
prostiedky do stiedu této politiky.

Agenda OSN 2030 rovnéz zdurazituje klicovou ulohu, kterou pii plnéni cilt udrzitelného
rozvoje musi hrat financni prostiedky. Tvlrci politik a finanéni odvétvi zacinaji
navrhovat feSeni, kterd pobizeji investory k pfesunuti podpory na udrzitelné
a dlouhodobé projekty a vhodné spoleénosti.

Pii védomi vyznamu téchto vyzev ziidila Komise odbornou skupinu na vysoké trovni,
ktera ji ma poskytovat poradenstvi ohledné toho, jak zaclenit ivahy o udrzitelnosti do
finan¢niho natizeni EU a postuptl v oblasti finan¢nich trha.

Podobné kapitalové trhy mohou rovnéz pomoci v tom, aby soukromy kapital byl
smérovan na slibné investicni pfilezitosti s pozitivnimi socidlnimi externalitami, a tak
pomahal EU plnit jeji socialni tkoly.

Institucionalni investofi jsou tradi¢né dlouhodobymi investory na kapitalovych trzich.
Nicméné v poslednich 15 letech pojistovny EU snizily své investice do akcii na ptiblizné
5-10 % svého soucasného celkového portfolia. Investice penzijnich fondid do akcii
zustaly vyznamnéj$i, avSak tyto fondy investuji bud’ pfevazné na svém domacim trhu,
nebo pokud investuji Vv zahrani¢i, pak mimo eurozoénu. Je tfeba posoudit, jaké
ekonomické faktory vedou pojistovny a penzijni fondy k investicim do akcii, vetné
investic vramci EU i mozného dopadu regulaénich omezeni na Urovni EU
a na vnitrostatni rovni a jinych faktorech.

V neposledni fadé je tfeba rozsifit zemépisny rozsah kapitalovych trha tak, aby
vSechny cClenské staty mohly tézit z vyhod hlubsich a integrovanéjSich kapitalovych trhi.
Unie kapitalovych trhtit mize ptispét k rozvoji téch segmentli trhu a zdroji financovani,
které¢ vyzaduji priblizeni a mistni feSeni pro podniky i investory. Unie kapitalovych trhii

2 Smérnice (EU) 2015/2366 ze dne 25. listopadu 2015 o platebnich sluzbach, Uk vést. L 337,
23.12.2015, s. 35.

" Rezoluce OSN A/RES/70/1.
Y Sdgleni Komise ,,Dal3i kroky k udrzitelné evropské budoucnosti (COM(2016) 739 final)
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zaroven povede k vétsi integraci kapitalovych trhll, a umoznit tak podnikiim a investorim
pfistup k hlubsim kapitdlovym zdrojim jinde v EU.

4. NOVE PRIORITNI INICIATIVY NA POSILENI AKCNIHO PLANU UNIE KAPITALOVYCH
TRHU

Tyto ménici se vyzvy vyZaduji pfepracovani akéniho planu unie kapitalovych trhi tak,
aby podaval silné odpovédi. Toto hodnoceni v poloving obdobi vychazi ze souboru
novych prioritnich opatieni, ktera se naddle zamétuji na: zjednoduSeni pieshrani¢nich
investic a vyvoj ekosystému kapitalovych trhii po celé EU afeSeni nékterych dalSich
aspektl rozvoje systémil kapitalovych trha.

Opatieni identifikovana v tomto hodnoceni a opatieni, kterd jest¢ zbyva provést v ramci
ptuvodniho akéniho planu, by méla rozhodné a trvale pfispét k poloZeni zdkladl skutecné
unie kapitalovych trhit do roku 2019. Nové iniciativy pfedstavené v tomto sdéleni budou
zaClenény do pracovniho programu Komise narok 2018. Veskerd opatfeni budou
vypracovana v souladu se zésadami zlepSovani pravni upravy, zejména posouzenim
dopadii, sniZenim nékladl na dodrZzovani pfedpisii a zajiSténim proporcionality pfi
vypracovavani legislativnich navrhi.

Konsolidovany soubor opatieni, jehoz cilem je polozit stavebni kameny unie
kapitalovych trht do roku 2019, je prezentovan v piiloze tohoto sd€leni. Podrobnéjsi
informace o praci atvart Komise pii provadéni jednotlivych slozek unie kapitalovych
trhit lze nalézt v pracovnim dokumentu utvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto
sd&leni™. Vyrazny pokrok pii provadéni tohoto programu dodd sméfovani k cili
vytvoreni unie kapitalovych trhli nevratnou dynamiku.

4.1. Posilit efektivitu dohledu s cilem urychlit integraci trhia

Dohled bude ve stiedu usili o budovani unie kapitalovych trhti s ohledem na tstredni roli,
kterou sehrava pii urychlovani integrace trhil a pfi vytvaieni piilezitosti jednotného trhu
pro finan¢ni subjekty a investory.

Uginngjsi a diisledngjsi dohled ma podstatny vyznam pro odstranéni moznosti regulatorni
arbitraze mezi Clenskymi staty ohledné zplisobu provadéni dohledu nad finanénimi
subjekty a ¢innostmi.

Dusledny a efektivni dohled zajistuje dobte fungujici kapitalové trhy tim, ze odstranuje
piekdzky brénici preshranicnim investicim a pfispiva ke zjednoduSeni podnikatelského
prostiedi a snizuje naklady na dodrzovani ptedpist, jez vyplyvaji z rozdilného provadéni
pro podniky plsobici pfes hranice. Efektivnéjs§i dohled vytvaii dalsi pfilezitosti
jednotného trhu pro finan¢ni subjekty a investory aumoziiuje spole¢nostem piistup
k financovani vramci SirSiho trhu. Dusledny a efektivni dohled rovnéZz pfispiva
ke zvySeni ochrany investort, budovani davéry v kapitalové trhy a zachovani finanéni
stability.

Organ ESMA, Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(organ EIOPA) a Evropsky organ pro bankovnictvi (organ EBA) maji klicovou tlohu pfi
podpoie sblizovani v oblasti dohledu, a tudiz pti podnécovani integrace trhi.

5 Pracovni dokument Gitvar Komise (ekonomicky rozbor), ktery je pfipojen k tomuto sd&leni.
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Z jiné nedavné konzultace'®, ktera se tykala ptisobeni evropskych organti dohledu, taktéz
vyplynulo, ze vétsi efektivita dohledu si zdda zménu pravidel, jimiz se tyto organy pii
své praci tidi. Zainteresované strany, kter¢ se této konzultace zacastnily, poukazaly na
nutnost upravit regulatorni rdmec, v jehoz ramci evropské organy dohledu plisobi, aby se
zlepsila jejich schopnost kontrolovat finan¢ni sektor a Iépe plnit své cile.

Zejména organ ESMA hraje klicovou tulohu pifi podpofe integrace kapitdlovych trhi.
K zajisténi celoevropské koncepce dohledu a disledného uplatiiovani jednotného
souboru pravidel pro kapitalové trhy je tieba posilit schopnost organu ESMA
identifikovat a fesit nedostatky v dohledu na tGrovni ¢lenskych stati a urcit, ve kterych
oblastech miize byt odiivodnén ptimy dohled organu ESMA.

Obzvlasté hodné pozornosti jsou problémy vznikajici ve vztahu K Gstfednim
protistranam. Rostouci systémovy vyznam ustfednich protistran pro finan¢ni systém EU
— sohledem jejich velikost a provazanost — zietelngji vyjevil nedostatky stavajicich
rezimii pro uUstfedni protistrany z EU 1 ustfedni protistrany z tietich zemi. Komise
oznamila svlj zamér piedlozit v ¢ervnu legislativni ndvrh na posileni rdmce pro ustiedni
protistrany z EU i z téetich zemi s cilem zajistit finan¢ni stabilitu, bezpe¢nost a finanéni
zdravi Ustfednich protistran a podporovat dalsi rozvoj unie kapitalovych trhi.

Nastroje dohledu orgdnu ESMA by mély byt optimalizovany tak, aby =zajistily,
ze nedostatky zjisténé ve vystupech a postupech dohledu na urovni ¢lenskych stath
budou feSeny duslednym a soudrznym zplGsobem, a pfitom za dodrzovani zdsady
subsidiarity.

Prioritni opatfeni ¢. 1

Ve tretim ctvrtleti 2017 Komise navrhne zmény fungovani organu ESMA
a ostatnich evropskych organu dohledu s cilem podpofrit efektivitu a dislednost
dohledu po celé EU i mimo ni. Komise v cilenych oblastech posili pravomoci organu
ESMA. Bude-li to opodstatnéné, povéri jej mimo jiné primym dohledem tak, aby se
podpofrilo fungovani unie kapitalovych trhii.

4.2. Posilit proporcionalitu pravidel pro podporu primarnich vefejnych nabidek
akcii a investi¢nich podniki

Aby evropské spole¢nosti a investofi mohli z pfistupu na vefejné trhy tézit v plném
rozsahu, jsou zapotiebi jeSté dal$i opatifeni. V EU vazne zejména kotovani malych a
sttednich podnikti. VySe kapitalu ziskavaného na trzich ur¢enych pro malé a stiedni
podniky oproti dob¢ pted krizi poklesla o 9 miliard EUR.

S obzvlastnimi problémy se potykaji malé a stfedni podniky, které chtéji prosttednictvim
vefejné emise ziskat kapitdl ve vysi méné nez 100 milioni EUR. Stavajici regulacni
prostiedi mize tyto podniky odradit od ziskavani kapitadlu na vefejnych trzich. Akéni
plan unie kapitalovych trhti zdlraznil, ze je tfeba zajistit, aby trhy pro rist malych
a stfednich podnika'’ udrZovaly spravnou rovnovdhu mezi dostate¢nou ochranou
investord a zamezenim zbyte¢né administrativni zatéze.

16 Veriejna konzultace o ¢innosti evropskych organu dohledu.

17 Smérnice MiFID 1II (smérnice 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroju,
Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349) zavadi novou kategorii trhti, kterd se nazyva trhy pro rist malych
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Komise spolupracovala se zastupci ekosystémil vetejnych trhil za G€elem posouzeni toho,
jak vetejné trhy pro malé a stfedni podniky funguji, analezeni moznych feSeni u
prekazek, které malym a stiednim podnikim brani v kotaci'®. Utvary Komise brzy
zvetejni zpravu o prekazkach pro kotovani malych a stiednich podnikii jako vychozi bod
pro soudrzny pracovni program Vv této oblasti, téZ v souvislosti s prioritnim opatienim ¢.
2.

Na zakladé mnoha informaci od zGcastnénych stran Komise pfezkouma regulacni
ptekazky pro piijeti malych a stfednich podnikti na regulované trhy ana trhy pro rist
malych a stfednich podnikil, jak je uvedeno ve vyzvé ke sdéleni skute¢nosti*®. Tento
cileny pfezkum kli¢ovych odvétvovych pravnich predpisu (napiiklad smérnice MiFID II
a nafizeni o zneuzivani trhu®®) bude mit za cil prozkoumat, do jaké miry tyto pravni
predpisy zohlediiuji omezeni malych a stfednich podnikt a ,,trha pro rast?,

Prioritni opatfeni ¢. 2

Komise bude pomoci posouzeni dopadii zkoumat, zda by cilené zmény prislusnych
predpisi EU mohly vytvorit proporcionalnéjsi regulatorni prostiedi, jez by
podporovalo kotovani malych a stfednich podnikii na verejnych trzich. Na zakladé
toho by v druhém c¢tvrtleti 2018 mohlo dojit k cilenym zménam v odvétvovych
pravnich predpisech.

Investicni podniky poskytuji Sirokou Skélu sluzeb, které poskytuji investorim pfistup
natrhy scennymi papiry atrhy sderivaty prostfednictvim investi¢niho poradenstvi,
spravy portfolia, makléfstvi, provadéni pokynti, obchodovani na vlastni ucet, upisovani
atd. Ramec EU upravujici jejich povoleni a provadéni je stanoven ve smérnici MiFID.
Kromé toho se nan¢ vztahuji obezietnostni pravidla v ramci nafizeni o kapitalovych
pozadavcich a smérnice o kapitalovych poiadavcichzz. Efektivngjsi ramec pro
obezietnost a dohled, ktery bude nastaven na velikost a povahu investi¢nich podniki, by
mél obnovit rovné podminky, zvysit hospodaiskou soutéz a zlepsit pfistup investorti k
novym prilezitostem a k lepSim zpiisobiim fizeni jejich rizik. Mél by tudiz zajistit, aby
pfipadné pifemistovani nebylo motivovano regulatorni arbitrdzi nebo rozdily v
dohledovém ramci.

a stfednich podniki, s cilem usnadnit pfistup malych a stfednich podnikti ke kapitalu. Trh pro rist
malych a stfednich podnikii je mnohostranny obchodni systém, na némZ nejméné 50 % emitentd,
jejichz finanéni nastroje jsou zde obchodovéany, jsou malé a stiedni podniky. Malé a stiedni podniky
jsou definovany jako spolecnosti, které maji primérnou trzni kapitalizaci méné€ nez 200 miliontt EUR.

8V iijnu av prosinci 2016 byly uspofadany dva pracovni seminafe o: podpote pfijeti akcii malych

a stiednich podnikii k obchodovani; feseni otazek v oblasti regulace a selhéni trhu a piekazkach pro

trhy pro rist malych a stfednich podnikt.

9 Respondenti vramci vefejné konzultace avyzvy ke sdéleni skutecnosti konstatovali, Ze n&které

technické aspekty pravidel by mohly byt zménény s cilem zmirnit administrativni zat€z malych
emitentl, aniz by se ménily zakladni zasady tohoto nafizeni. To mize zahrnovat technické aspekty
tykajici se seznamu zasvécenych osob a 0znamovacich povinnosti u transakci managementu.

20 Nafizeni (EU) 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 0 zneuzivéni trhu, UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 1.
21

Tento pfezkum muze zahrnovat odvétvové pravni predpisy, které pouzitelné jiz jsou nebo brzy budou.
AZ do uzavfeni tohoto pfezkumu budou stavajici odvétvové pravni piedpisy platit i nadale.

2 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o piistupu k &innosti

Gvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad avérovymi institucemi a investi¢nimi podniky (Ut
vést. L 176, 27.6.2013, s. 338); nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26.
ervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na Givérové instituce a investi¢ni podniky (Ut. vést. L 176,
27.6.2013,s. 1).
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Prioritni opatfeni ¢. 3

Komise ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017 predlozi legislativni navrh, jehoZ cilem bude
prezkum obezietnostniho zachazeni s investiénimi podniky.

4.3. Vyuzivani potencialu finan¢nich technologii

Komise posuzuje, jak mohou finan¢ni technologie ptispét k prohloubeni a rozsiteni
kapitalovych trhti v EU vyuzitim potencidlu digitalizace ke zméné obchodnich modeld
prostfednictvim feSeni zaloZenych na datech v oblasti spravy aktiv, investi¢nich
zprostiedkovatelskych sluzeb a distribuce produktu.

Inovativni podniky, bez ohledu na to, zda se jedna o podniky zaéinajici, nebo na trhu jiz
zavedené, vyjadrily obavy, Ze vnitrostatni postupy v oblasti dohledu mohou omezovat
jejich schopnost inovovat a nabizet sluzby ptes hranice. Inovativni podniky argumentu;ji
zejména tim, Zzejsou vystaveny nepiiméfenému nebo nejednotnému uplatinovani
regulacnich pozadavki.

Regula¢ni organy aorgany dohledu v nékterych Elenskych statech v posledni dobé
vyvinuly metody na podporu rozvoje inova¢nich podniku tak, Ze s nimi pracuji, aby Iépe
porozumély jejich specifické problematice. Tyto takzvané regulacni inovativni oblasti
(tzv. ,,sandbox‘) zahrnuji centra, kterd poskytuji pokyny ohledné pouzitelnych pravnich
predpisit a pomoci v ramci piimého dohledu ve fazi, kdy tyto podniky testuji své
¢innosti.

Déle bylo vyvijeno usili scilem zohlednit existenci spole¢nosti orientovanych na
finan¢ni technologie a zavést vyvazeny piistup k zachdzeni s témito spolecnostmi
Vv nedavno pftijatych pravnich predpisech, napt. smérnici o platebnich sluzbach (PSD 2)23.

Probihajici vefejna konzultace o finanénich technologiich (FinTech), ktera byla zahajena
dne 23. biezna 2017, poskytne Komisi cenné informace o téchto otazkach:

e zda jsou zapotiebi nova, pfiméfenéjsi licencni ujednani pro aktivity a podniky, které
vyuzivaji finan¢ni technologie, napt. v oblasti skupinového financovani v u investic a
u poskytovani averd, a

e jak podpofit podniky orientované na financni technologie, které jsou registrovany v
jedné zemi EU, v pfeshrani¢nim pisobeni, aniz by bylo vyZadovano dalsi povoleni v
kazdém jednotlivém staté¢ EU (tzv. passporting).

Prioritni opatfeni ¢. 4

V ramci komplexniho pristupu pro usnadnéni financnich technologii Komise ve
¢tvrtém ctvrtleti 2017 posoudi argumenty pro ramec EU pro udélovani licenci
a povoleni pro ¢innosti orientované na finan¢ni technologie.

4.4. Vyuzivat kapitalové trhy k podpoie poskytovani bankovnich avéra a posileni
stability

Kapitalové trhy mohou evropskym bankdm pomoci pfekonat problémy spojené s uvéry v
selhani, jez jsou pro nékteré vnitrostatni bankovni systémy obrovskou zatézi. Uvéry v

2 Smérnice (EU) 2015/2366 ze dne 25. listopadu 2015 o platebnich sluzbach, Uf. vést. L 337,
23.12.2015, s. 35.
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selhdni maji vyrazny a nepiiznivy dopad na ziskovost bank a na jejich schopnost
pujcovat (a to i malym a stfednim podnikim).

Politiky, jeZ maji za cil zlepsit fungovani sekundarnich trhti pro uvéry v selhani, jsou
klicovou soucasti kazdého trvalého feSeni. Toto feSeni by mohlo zahrnovat opatieni
na podporu vétsi predvidatelnosti a transparentnosti, jez potencidlnim kupujicim na
sekundarnich trzich pro uvéry v selhani umozni, aby piesnéji stanovili ceny téchto aktiv.

Umoznila by bankdm prodavat své uvéry v selhdni vétsi skupin€ investord, coz by
potencialné mohlo vést k cenam, jez lépe odrazeji podkladovou hodnotu aktiv.
Vysledkem by byly vy€isténé rozvahy a uvé€rové instituce 1épe pfipravené zasobovat
ekonomiku novymi vérovymi toky.

Utvary Komise v brzké dobé zahaji vefejnou konzultaci o moznych opatienich na trovni
EU v oblastech, jako jsou obsluha uvért tfetimi stranami (tj.jinymi stranami nez
pivodnim véfitelem) a pfevod Gvért, mimo jiné na nebankovni subjekty.

Spravé uvéra v selhani by rovnéz prospél efektivnéj§i a predvidatelnéj$i ramec pro
vymahani uvérl a insolvenéni fizeni koncipovany tak, aby umoZzioval rychlé zpétné
ziskani hodnot zajiSténymi véfiteli. Probihajici referencni srovnavani bude dokonceno ve
ctvrtém Ctvrtleti 2017. Osvétli prvky systému pro vymahani / systémil pro ptipad platebni
neschopnosti, které pfispivaji k lepsim nebo hor§im vysledktim.

Toto referencni srovnavani také poukazuje na problémy, kterym kvuli neefektivnim
pravnim ramcim pro vymahani kolateralu celi banky a jini zajisténi véfitelé, kdyz chtéji
hodnotu z uvérd v selhani ziskat zpét. Existuje prostor pro posileni schopnosti
zajiSténych veftitelt ziskat zpét hodnotu ze zajisSténého kolaterdlu u Gvérti pro podniky
a podnikatele na zakladé zkuSenosti nékterych Clenskych statd, a sice zpusoby, které
nevyzaduji zasah do vnitrostatnich insolven¢nich a ptfedinsolvencnich systémut a které
jsou v souladu s cili restrukturalizace a nabidnuti druhé Sance.

Prioritni opatfeni ¢. 5

Jako soucast svého usili o FeSeni problematiky uvéra v selhani predlozi Komise
opatieni, jejichZ cilem je podporit sekundarni trhy pro uvéry v selhani. Komise
zahaji posouzeni dopadi s cilem zvazit piipadnou legislativni iniciativu na posileni
schopnosti zajiSténych vériteli ziskat zpét hodnotu ze zajiSténych uvéri podnikiim
a podnikatelim (prvni ¢tvrtleti 2018); tato iniciativa je v souladu s navrhem Komise
z listopadu 2016 o efektivhim fungovani predinsolven¢nich/restrukturalizac¢nich
systémi a dopliiuje jej; Komise se téZ maximalné vynasnazi podpofit Evropsky
parlament a Radu pri dosaZeni dohody o tomto navrhu jakoZto navrhu prioritnim.

4.5. Posileni vedouciho postaveni EU, pokud jde o udrzZitelné investice

Z Agendy OSN pro udrzitelny rozvoj 2030* i Pafizské dohody jasné vyplyva, ze reforma
finan¢niho systému je zdsadni pro nasmérovani naSich ekonomik na cestu udrzitelného

rustu. K tomu, aby se soukromé kapitalové toky pteorientovaly na udrZitelnéjsi investice,
je zapotiebi, abychom komplexn¢ a hluboce prehodnotili nas finanéni ramec.

2 Rezoluce OSN A/RES/70/1.

14



https://documents-dds-ny.un.org/doc/UNDOC/GEN/N15/291/89/PDF/N1529189.pdf?OpenElement

Dlouhodoba investi¢ni rozhodnuti by méla zahrnovat vétsi rizika a vynosy véetné téch,
jez souviseji s environmentalnimi ¢i jinymi socidlnimi externalitami.

Reseni rizik souvisejicich s klimatem a Zivotnim prostiedim je rovnéz zasadni pro
stabilitu finan¢niho systému. Za timto ucelem Komise zfidila skupinu odbornikt
na vysoké drovni pro udrzitelné finance, ktera ma vytvofit evropsky politicky program.
Skupina zvefejni sva doporu€eni pro rozsdhlou a komplexni strategii U pro udrzitelné
finance do prosince 2017.

Finan¢ni trhy ¢ini stale v&tSi rozdily mezi udrZitelnymi investicemi a ostatnimi
investicemi. V cCele tohoto tytu investovani jsou zelené dluhopisy. Dalsimi piiklady jsou
fondy socidlniho dopadu a hypotéky spojené s energetickou ucinnosti. Pfiznivy vyvoj
téchto trhtt by mél byt podporovan opatienimi na Urovni EU s cilem zlepsit duvéru
Vv provadéni, zvefejnovani a oznaCovani projektd a poskytnout odpovidajici regulacni
uznani jakékoli pozorovaného zlepSeni vykonnosti co do poméru mezi rizikem a
vynosem u téchto aktiv.

Komise brzy zvefejni nezdvazné pokyny, které poskytnou spole¢nostem metodiku
zalozenou na zdsadach, kterd jim pomutze dodrzovat stavajici pravni pozadavky EU na
nefinan¢ni vykaznictvi. Tyto pokyny vychézeji z odvétvovych nebo tematickych ramci,
jako jsou budouci doporuceni pracovni skupiny pro finan¢ni informace souvisejici s
klimatem (TCFD) pii Radé pro financni stabilitu, jez by mohly byt uzite¢né pro
zvetejiiovani nefinanénich informaci.

V kontextu konzultace pro hodnoceni unie kapitdlovych trhit v poloviné obdobi byla
Komise vybidnuta, aby zvazila kroky, které by v tuto chvili bylo mozno podniknout, aby
se unijni ramec financni politiky zacal pfenastavovat. Poukazano bylo napiiklad na tyto

body:

e vyjasnit, Ze mezi fiduciarni povinnosti vlastnikli a spravcii aktiv patfi povinnost
promitat do rozhodovani environmentalni, socialni a spravni Gvahy,

e zajistit, aby se ve sprave a fizeni spoleCnosti vice uplatiovala zasada udrzitelnosti,

e podpotit lepsi zaclenovani vykonnosti z hlediska environmentalnich, socialnich a
spravnich kritérii do ratingu emitentd a hlavnich trznich referen¢nich indexu.

Piezkum Evropského fondu pro strategické investice (EFSI) se také vice zamétuje
na splnéni socialnich a environmentalnich cili EU. Soukromy kapital, financovani
Z EFSI i jinych fondd EU by mély byt efektivné kombinovany tak, aby se investice
presunuly smérem k témto pozitivnim socialnim a environmentalnim externalitam, a tim
se rovnéz prispélo ke splnéni cili neddvného zvetfejnéného projektu evropského pilife
socialnich prav®.

Prioritni opatieni ¢. 6

Komise nejpozdéji v prvnim ¢&tvrtleti 2018 rozhodne o konkrétnich navaznych
opatienich, jez piijme s ohledem na doporuceni skupiny odborniki na vysoké
arovni pro udrZitelné finance. Zejména jiZ za¢ne pracovat na opatienich ke zlepSeni
pozadavkii na zvefejiovani a na lepSim zacleiovani udrzitelnosti a
environmentalnich, socidlnich a spravnich kritérii do metodik pro rating, do

% sdéleni Komise o vytvoieni evropského pilife socidlnich prav, COM/2017/0250 final, 26.4.2017.
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postupi dohledu a do investi¢nich opravnéni institucionalnich investori a spravcia
aktiv. Vypracuje rovnéZz Kkoncepci pro zohlediiovani kritéria udrzZitelnosti
v nadchazejicich legislativnich prezkumech finan¢nich pravnich piedpisi.

4.6. Preshrani¢ni investice

Oproti jinym jurisdikcim jsou investi¢ni fondy v EU naddle malé a méné nakladové
efektivni, pficemz jejich zemépisné rozSifeni zistava omezené. Z informaci
shromazdénych béhem vefejné konzultace vyplyvéa, ze pfi¢inou tohoto stavu je
nedostate¢na konvergence v regulatorni oblasti a oblasti dohledu. Jedna se kromé¢ jiného
o rozdilné vnitrostatni pozadavky na vyuzivani trzniho pasu podle smérnice o subjektech
kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papiri a smérnice o spravcich
alternativnich investicnich fondii. Vét§i pfeshranic¢ni rozsifeni, a zejména digitalni
preshrani¢ni rozsiteni by fondiim umoznilo rist, efektivnéji ptidélovat kapital po EU a
soutézit na wvnitrostatnich trzich, coz by se projevilo v lepsi rentabilité¢ a vétSich
inovacich.

Piekéazky pro pteshraniéni rozsifeni investi¢nich fonda byly rovnéz zmapovany Komisi
a odbornou skupinou tvotfenou zastupci ¢lenskych statti. Vysledkem byl plan opatfeni,
ktery Clenské staty schvalily v kvétnu 2017 a ktery ma feSit prvni soubor zjisténych
prekazek aidentifikovat a odstranit dalsi mozné piekazky v jinych oblastech
vyznamnych pro unii kapitalovych trhi.

Vedle investi¢nich fondi obsahuje plan rovnéZ opatfeni v jinych oblastech, napt. Vv
oblasti postupll u srazkovych dani.

Prioritni opatfeni ¢. 7

Komise za¢ne pracovat na posouzeni dopadii, aby zvazila mozny legislativni navrh
(pro prvni ¢tvrtleti 2018), ktery by usnadnil pieshrani¢ni Sifeni alternativnich
investi¢nich fondu a subjektii kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych
papiru a dohled nad nimi.

Pro vétsi stimulaci investic v EU mé zdsadni vyznam stabilni investi¢ni prostfedi. Vétsi
jasnost ohledné stavajicich podstatnych standardi v EU je obzvlast dilezitd pro
investory, vnitrostatni spravni organy, zainteresované subjekty jakoz i vnitrostatni soudy
v EU. To by mélo zajistit vétsi transparentnost, pokud jde o efektivni ochranu prav
investort z EU na jednotném trhu.

Dvoustranné dohody o investicich uzaviené mezi Clenskymi staty stanovuji pro
zachazeni s preshrani¢nimi investicemi v ramci jednotného trhu rozli¢né standardy, jez
vybocuji z pravniho ramce EU. Jsou neslucitelné s pravem EU. Komise pokracuje
viizeni pro nesplnéni povinnosti v pfipadé dvoustrannych investicnich dohod
uzavienych uvnitt EU. Komise nadto rovn€z posuzuje moznosti zfidit rAmec pro smirné
feSeni investi¢nich sporti.

Prioritni opatfeni ¢. 8

V prvnim c¢tvrtleti 2018 piijme Komise interpreta¢ni sdéleni, v némZ poskytne
pokyny ke stavajicim pravidlim EU pro zachazeni s unijnimi pieshrani¢nimi
investicemi.

RovnéZz okamzité zahaji posouzeni dopadi s cilem stanovit odpovidajici ramec pro
smirné reSeni investi¢nich sporu.

16




4.7. Podporovat rozvoj mistnich ekosystému kapitalovych trhi

Aby bylo trzni financovani Zivotaschopnou a udrzitelnou alternativou k bankovnimu
uvérovani, je tieba v unii kapitdlovych trhii budovat finanéni okruhy, trzni zvyklosti
a technickou a pravni infrastrukturu. To umozni G¢astnikiim trhu, aby pusobili na mistni,
regiondlni nebo vnitrostatni drovni arovnéz provadéli transakce s divérou
Vv celoevropském méfitku.

Vyspélost kapitalovych trhl se napfi¢ jednotlivymi zemémi vyrazné lisi. Je tieba rozsifit
zemé&pisny rozsah kapitalovych trhii tak, aby vSechny ¢lenské staty tézily z vyhod
hlubsich a integrovangjsich kapitdlovych trhli. Nejvétsim vyzvam zde Celi ¢lenské staty
ze stiedni, vychodni a jihovychodni Evropy.

V z4mu podpory rozvoje mistnich trhii a posileni ekosystéml kapitdlovych trhi
prostiednictvim technické pomoci Komise aktivné spolupracuje s rostoucim poctem
&lenskych stata®.

Jednani Komise s Videniskou iniciativou, ktera podporuje investice do oblasti stfedni,
vychodni a jihovychodni Evropy i mimo tuto oblast, vedla k tomu, Ze v bieznu 2017 byla
zfizena pracovni skupina pro unii kapitalovych trhii. Pracovni skupina do konce roku
2017 vyda zpravu, ktera oznaci nejvyznamnéjsi oblasti ¢innosti a navrhne feSeni pro dalsi
rozvoj kapitalovych trht.

Komise bude i nadale pevné podporovat usili o rozsifeni zemépisné oblasti ptisobnosti
kapitalovych trhii pfiblizenim a mistnimi feSenimi pro financovani malych a stfednich
podnikt. Klicovym pracovnim zaméfenim pro dosazeni téchto cili je poskytovat
technickou podporu ¢lenskym  statim  prostiednictvim  Programu na podporu
strukturalnich reforem. Zmifiovany program bude v ¢lenskych statech poskytovat oporu
tam¢jSim orgdndim, a prispivat tak k institucionalnim, administrativnim a prorastovym
strukturdlnim reformam. V ramci tohoto programu Komise prozatim obdrzela pies
padesat zadosti o technickou podporu ve finanénim sektoru. Tyto zadosti pfisly z tfinacti
Clenskych statl a soustied’ovaly se do zna¢né miry na podporu rozvoje kapitalovych

trhi®’.

Prioritni opatfeni ¢. 9

Do druhého ¢&tvrtleti 2018 navrhne Komise ucelenou strategii EU, pokud jde o
kroky, které by bylo moZno podniknout na unijni urovni, aby se po celé EU
podporil rozvoj mistnich a regiondlnich kapitalovych trhi. Tato strategie bude
vychazet ze zpravy pracovni skupiny pro unii kapitalovych trhi ziizené v ramci
Videiiské iniciativy a bude zohlediiovat zkuSenosti ziskané v souvislosti s rostoucim
poskytovanim vyzadané technické podpory v ramci Programu na podporu
strukturalnich reforem.

%V partnerstvi s Evropskou investi¢ni bankou poskytla platforma fi-compass podporu, pokud jde o

finanéni nastroje financované z evropskych strukturdlnich ainvesti¢nich fondd ve 26 ¢lenskych
statech, véetné oblasti stiedni, vychodni a jihovychodni Evropy.
2T Tyto zadosti se tykaly oblasti, jako je usnadiiovani piistupu na trh, podpora rozvoji podniki v ristové
fazi, alternativni financovani zavedenych podnikd (sekuritizace atd.) a dohled nad kapitalovym trhem.
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5. ZAVER: PODNECOVANIi REFORMY S TRVALYM DOPADEM

Unie kapitalovych trhi se snazi vytvofit podminky, aby mohly byt rozvijeny a
posilovany nové formy financovani pro podniky, a zejména pro malé podniky, a pro
dlouhodobé investice ainvestice do infrastruktury. Jejim cilem je vyuziti finan¢nich
inovaci k pieklenuti informaéni mezery mezi investory a podniky a zajistit nakladové
efektivnéj$i investiCni pfilezitosti retailovym investorim. Unie kapitdlovych trhi se
rovnéz snazi mobilizovat soukromy kapital na financovani udrZzitelnych investic, a to
vymezenim zpisobi, jak vytvofit finanéni regulaci, kterd urychluje pfesun soukromého
kapitalu z environmentalné a socialné neudrzitelnych projektt k projektiim udrzitelnym.

Unie kapitalovych trhti se snaZi prekonat zavislost hospodaistvi EU na bankovnich
uvérech tim, ze poskytuje diverzifikovangjsi systém, v némz nebankovni financovani
efektivné doplnuje tradi¢ni bankovni zdroje.

To by zvysilo ¢astky, které jsou k dispozici na financovani hospodaistvi EU. Vzhledem
K tomu, Ze v ramci unie kapitalovych trhti dochazi k rozsahlému obnoveni rovnovahy
finan¢niho systému EU, vyZaduje takova hlubokéd strukturdlni zmeéna cas, aby se
vyprofilovala a upevnila.

Regulacni reformy tvoii pouze jednu ¢ast zmeény, ktera je nezbytnd. Je zapotiebi budovat
finan¢ni okruhy, trzni zvyklosti a technickou a pravni infrastrukturu, aby ucastnici trhu
mohli obchodovat efektivné;ji.

Komise soustavné a v souladu s pivodnim harmonogramem plni svijj zavazek z akéniho
planu unie kapitalovych trhii ze zati 2015. Jejim cilem je podnécovat zménu, a vytvaiet
tak rozvinut&jsi a efektivnéjsi financovani na kapitalovych trzich. Predlozila zejména
navrhy narozvoj trhti s rizikovym kapitidlem, aby spole¢nosti mély snadnéji a levnéji
ptistup na vefejné trhy tim, Ze prepracuji pravidla tykajici se prospekttli, aby se odstranilo
preferen¢ni danové zachazeni s dluhovymi néstroji v neprospéch kapitalovych nastroja,
aby se propagoval bezpe¢ny a likvidni trh v oblasti sekuritizace a aby se poctivym
podnikateltim dala pfilezitost k reorganizaci nebo druha Sance v ptipad¢ upadku. Komise
rovnéz piijala opatieni na podporu investic do infrastruktury ze strany pojistoven a bank.

V navaznosti na komplexni pfipravnou praci ohlasenou v pivodnim akénim planu
vypracuje Komise vbrzku navrhy na jednoduchy, efektivni a konkurenceschopny osobni
penzijni produkt EU, na odstranéni pfeshrani¢nich ptfekazek vlastnictvi cennych papiri
a na kryté dluhopisy.

Mezi novymi prioritami unie hodnoceni unie kapitalovych trhit v poloviné obdobi bude
Komise usilovat o posileni dohledového ramce pro Kkapitalové trhy, posileni
proporcionality pravidel pro malé spole¢nosti kotované na burze a investi¢ni podniky,
odstranéni dalSich ptekazek pro preshrani¢ni investice, posileni vedouciho postaveni EU,
pokud jde o0 udrzitelné financovani, a usnadnéni vyuziti finan¢nich technologii.

Hodnoceni v poloviné obdobi vyty¢uje komplexni program reforem, aby byly stavebni
kameny unie kapitalovych trhii poloZeny do roku 2019. Bude to pevny zéklad pro
vytvofeni podminek pro reformu finanéniho systému EU, ktera zahrnuje obnoveni
rovnovahy mezi bankovnim a nebankovnim financovanim.

Tyto kroky rovnéZz zajisti, aby kapitalové trhy EU mohly reagovat na nové vyzvy, mezi
néz patii odchod Spojeného kralovstvi z jednotneho trhu.

Uspéch unie kapitalovych trhti bude zaviset na politické viili Evropského parlamentu
a ¢lenskych statt a na tom, jak budou tcastnici trhu jednotlivé stavebni kameny vyuzivat.
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Také odvétvi musi ptispét svym dilem k obnovovani duvéry svych klientd a k budovani
davéry na kapitalovych trzich po celé EU.

Komise bude Evropskému parlamentu a Rad¢ pravidelné podavat zpravy o dosazeném
pokroku. Tyto zpravy by mély slouzit jako zéklad pro posileni dialogu mezi organy, aby
bylo zajiSténo, Ze bude u navrhovanych prioritnich opatfeni dosaZzeno vyznamného
pokroku v aktudlnim legislativnim obdobi.
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Piiloha — Uplny piehled stavebnich kamenii unie kapitalovych trhi, jeZ maji byt
poloZeny do roku 2019

Tato ptiloha podava ptehled opatfeni, jejichz cilem je polozit stavebni kameny unie
kapitalovych trhti do roku 2019. To zahrnuje prioritni opatfeni v ndvaznosti na hodnoceni
v poloviné obdobi, kroky navazujici na stavajici zavazky a fadu novych opatieni.

Podrobnéj$i informace o vSech téchto opatienich jsou uvedeny v pracovnim dokumentu
utvart Komise (Hospodarsky rozbor), ktery je pripojen k tomuto sdé€leni. Nize uvedena
tabulka rovnéz uvadi, pokud je to jiz ureno, zda ma urCité opatfeni podobu
legislativniho navrhu (L), opatfeni druhé arovné (L2), nelegislativniho opatieni

(NL), nebo sdéleni Komise (C).

POSILENI KAPACITY KAPITALOVYCH TRHU V EU

Navrhnout zmény fungovani organu ESMA 3

Dohled a ostatnich evropskych organii dohledu s cilem Prioritni g th ctleti
podporit efektivitu a diislednost dohledu po celé opatieni (L) 2017
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