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(Pripravné akty)

EVROPSKY HOSPODARSKY A SOCIALNI VYBOR

509. PLENARNI ZASEDANI EHSV VE DNECH 1. A 2. CERVENCE 2015

Stanovisko Evropského hospodiiského a socidlniho vyboru k zelené knize Vytvifeni unie
kapitalovych trha

(COM(2015) 63 final)
(2015/C 383/10)

Zpravodaj: Juan MENDOZA CASTRO
Spoluzpravodajka: Milena ANGELOVA

Dne 9. bfezna 2015 se Evropskd komise, v souladu s ¢lankem 304 Smlouvy o fungovani Evropské unie,
rozhodla konzultovat Evropsky hospodafsky a socidlni vybor ve véci

zelené knihy Vytvdfeni unie kapitdlovych trhii
(COM(2015) 63 final).

Specializovand sekce Hospoddiskd a ménova unie, hospodaiskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povéiil
piipravou podkladi na toto téma, pfijala stanovisko dne 18. ¢ervna 2015.

Na 509. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 1. a 2. Cervence 2015 (jedndn{ dne 1. Cervence 2015),
pfijal Evropsky hospoddisky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 100 hlasy pro, 2 hlasy byly proti a 3
¢lenové se zdrzeli hlasovani.

1. Zéavéry a doporuceni

1.1.  Vybor podporuje zelenou knihu k unii kapitdlovych trhii, o¢ekdvd ndvrhy Komise tykajici se zmén, které by mohly
byt potiebné pro dosazeni cili uvedenych v tomto dokumentu, a vyjadfuje pfesvédéeni, Ze navrhovand opatieni budou
zalozena na vyvdzeném zohlednéni ndzort vyjadfenych vSemi ztcastnénymi stranami.

1.2.  Cilem iniciativy Komise by mélo byt vytvofit podminky pro efektivni, moderni sektor finan¢nich sluzeb
s odpovidajici regulaci, jenz umozni podnikim hledajicim investice, zejména malym a stiednim podnikiim a rychle
rostoucim podnikam, piistup k poskytovateliim kapitalu.

1.3.  EHSV povazuje kapitdlové trhy za zdroje likvidity, kde spole¢nosti mohou ziskdvat finanéni prostredky
a obchodovat s finan¢nimi ndstroji, a dirazné podporuje hlavni cil unie kapitdlovych trhd, a to prekonat soucasnou
roztii§ténost trhli, a umoznit tak kotaci viech typt spole¢nosti.

1.4, Vzhledem k tomu, Ze pro velké spole¢nosti unie kapitdlovych trhii ve zna¢né mite funguje, EHSV zddraziuje, Ze je
nutné zavést opatieni, kterd umozni, aby byla pfinosem i pro malé a stfedni podniky.
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1.5.  Unie kapitdlovych trha by méla zlepsit financovani ekonomiky v dlouhodobém horizontu tim, Ze vyuzije
potencidlu k prosazeni osvédcenych postupti spravy a fizeni spolecnosti a socidlni odpovédnosti podnikd, pFicemz se
zaméif nejen na hospodaiské, ale také environmentdlni a socialni cile.

1.6. Ve vSech rozhodnutich tykajicich se unie kapitdlovych trhi by v budoucnu mély byt vyslovné zohlednény specifické
potieby malych a stfednich podniki. EHSV rozhodné doporucuje, aby byla pfijata zdsadni a rychld opatfeni v téchto
smérech:

— rozvoj sekundédrniho trhu,

— vypracovani zjednodusené jednotné normy, pokud jde o kvantitativni a kvalitativni pozadavky na kotaci malych
a stfednich podnikd na regulovanych trzich finan¢nich nastroja,

— zavedeni Gvérovych hodnoceni podle standardizované transparentni metodiky,

— pfijeti zjednodusenych standardizovanych kritérii (modelu) pro registraci na regulovanych trzich, kterd by kromé
finan¢nich informaci obsahovala i podrobny stiednédoby podnikatelsky pln investic a rozvoje podnikani,

— vytvoteni vétstho poctu ,na miru Sitych® investicnich produktd, protoze ty by mély pfesnéji odpovidat potfebdm
podnikd,

— aktualizace a slouceni definic mikropodnikii a malych a stfednich podnikil v fadé pravnich predpisti EU tak, aby lépe
odrazely celou $kdlu malych a stfednich podnikt a rozdily mezi ¢lenskymi staty,

— stanoveni definice nové rostouci spolecnosti a rychle rostouci spole¢nosti a vénovani zvlastni pozornosti potiebdm
téchto spole¢nosti na kapitdlovém trhu,

— vytvofeni jednotného evropského modelu segmentace na burze cennych papirt, ktery rozlisi malé a stfedni podniky na
zakladé toho, jaky typ emitenta jsou, ¢i vytvofeni specializovanych segmentt na piislusnych vnitrostatnich
regulovanych trzich,

— podpora posilovani spravni kapacity vnitrostdtnich orgnt na ochranu spotfebitele a agentur pro regulaci finan¢niho
sektoru,

— nabidka takovych podminek pro investory, které jsou pfinejmensim srovnatelné, pokud ne lepsi, nez ty na
mezindrodnich trzich.

1.7.  EHSV souhlasi s tvrzenim uvedenym v zelené knize, Ze pouze velmi malé procento dspor domédcnosti se proméni

v produktivnéjsi investice, nez jsou statni dluhopisy nebo bankovni vklady, zejména nyni, kdy dochazi k finan¢ni represi
stfadateld.

1.8.  EHSV zdGraziiuje vyznam tradi¢ntho bankovnictvi pro stabilitu finanéntho systému. EHSV uzndvd dtleZitost
dokonéeni evropské bankovni unie.

1.9.  V zdjmu udrZitelné kvalitni sekuritizace je tfeba podporovat zdkladni struktury s kratkymi fetézci zprosttedkovani.

1.10.  EHSV se domnivd, Ze zelend kniha obsahuje komplexni pfezkum soucasné situace na kapitalovych trzich v Evropé
stejné jako opatfeni nezbytnd k dosazeni unie kapitdlovych trha.

2. Obsah zelené knihy

2.1. Ve srovndni s jinymi jurisdikcemi je v Evropé financovani zaloZené na kapitdlovych trzich pomérné mdlo vyvinuté.
Evropské akciové, dluhopisové a jiné trhy hraji mensi roli pfi financovéni ristu a evropské podniky zstévaji silné zdvislé na
bankdch, ¢imz ¢ini hospodafstvi nasich ¢lenskych statd zranitelnymi, pokud se poskytovani bankovnich Gvért zp¥isni.
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2.2.  Panuje rovnéz ovzdusi nedostate¢né davéry investort a evropské Gspory nemusi byt vzdy vyuzity nejproduktivngji.

2.3.  Vytvateni unie kapitdlovych trhti pfredstavuje klicovou iniciativu v rdmci pracovniho programu Komise.

2.4, Tato unie by zajistila vétsi diverzifikaci financovani hospodafstvi a sniZeni ndkladt na ziskdvani kapitdlu, zejména
pro malé a stfedni podniky.

2.5.  Integrovangjsi kapitdlové trhy, zejména akciové, by posilily schopnost evropské ekonomiky absorbovat Soky
a umoznily by véts{ objem investic, aniz by se zvysila mira zadluZenosti.

2.6.  Unie kapitdlovych trht by méla zlepsit tok kapitalu — efektivni trzni infrastrukturou a zprosttedkovateli — od
investort do evropskych investi¢nich projektd, a tak zlepsit alokaci rizika a kapitdlu v rdmci celé EU a v konecném dusledku
u¢init Evropu odolngjsi viici budoucim otfesam.

2.7.  Hlavni zdsady, z nichZz by unie kapitdlovych trhtt méla vychdzet, jsou tyto: méla by maximalizovat piinos
kapitdlovych trhii pro ekonomiku, rist a vytvafeni pracovnich mist; méla by vytvofit jednotny kapitalovy trh pro viech 28
¢lenskych stat; méla by byt postavena na pevnych zdkladech financni stability; méla by zajistit d¢innou troven ochrany
spotiebitele a investora a méla by pomoci ptildkat investice z celého svéta a zvysit konkurenceschopnost EU.

3. VsSeobecné pfipominky

3.1.  Vybor iniciativu Komise plné podporuje. Pokud maji vSechny clenské stity Evropské unie tézit z dobfe fungujici
ekonomiky zalozené na znalostech, je unie kapitdlovych trhi nezbytnou strukturdlni reformou. Prekdzky branici
celounijnimu rozvoji siroké $kaly inovativnich finan¢nich produktt musi byt uvolnény, protoze to omezuje konkurenéni
financovani investic, zejména pro malé a stfedni podniky, nové zakladané podniky a dlouhodobé infrastrukturni projekty.

3.2.  Cilem iniciativy Komise by mélo byt vytvofit podminky pro efektivni, moderni sektor finan¢nich sluzeb, ktery bude
pfiméfené, avSak nikoli nadmérné regulovan a umozni vyuziti mnohem S$ir$i $kdly zdroji pro financovani investic,
a vyporada se tak se znepokojivé nizkou trovni investic.

3.3.  EHSV je toho ndzoru, Ze kapitdlové trhy jsou zdroji likvidity, kde spole¢nosti mohou ziskat finan¢ni prostiedky
a obchodovat s finanénimi nastroji. Budeme-li to povazovat za vychozi situaci, EHSV se domniva, Ze pro velké spole¢nosti
jiz unie kapitdlovych trhti bylo dosazeno, a v odpovédi na otdzky Komise v zelené knize se zaméfi pfedevsim na opatfent,
kterd umozni, aby tato unie byla pfinosnd i pro malé a stfedni podniky a rychle rostouci spole¢nosti.

3.4.  Unie kapitdlovych trha by meéla zlepsit financovani ekonomiky v dlouhodobém horizontu tim, Ze vyuZije
potencidlu k prosazeni osvédcenych postupil spravy a fizeni spolecnosti a socidlni odpovédnosti podnikd, pFicemz se
zaméfi nejen na hospodaiské, ale také environmentélni a socidlni cile.

3.5.  Zelend kniha se zaméfuje na malé a stfedni podniky jako na emitenty. Proto by ve vSech rozhodnutich tykajicich
dluhopist nebo jinych finanénich ndstroji s pevnym vynosem mély byt v budoucnu vyslovné zohlednény specifické
potieby malych a stfednich podnikd. Jednd se o:

— spravny vybér dob splatnosti,

— systém financovani a spldceni,

— néklady financovdni, v¢etné téch, jez se vztahuji ke vstupu na pfislusny trh,

— obsah a strukturu zdruk a kolaterdlu pro ptipravu piislusného investiéniho produktu.
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S cilem nalezité fesit vSechny tyto potieby je nezbytné vytvorit zjednodusené a standardizované produkty a postupy pro
vstup malych a stfednich podnikt na kapitalové trhy.

3.6.  EHSV vyzyva Evropskou komisi, evropské orgdny dohledu a ¢lenské stdty, aby pfi vytvafeni a provadéni budoucich
pravnich predpist zaméfenych na dosazeni fungujici unie kapitdlovych trhéi postupovaly obezietné s cilem nabidnout
investortim a emitenttim na evropském kapitdlovém trhu takové podminky, které jsou alespori srovnatelné, pokud ne lepsi,
nez na mezindrodnich trzich.

3.7.  Efektivni unie kapitdlovych trhéi neni moznd bez zapojeni a ptildkani ob¢ant EU v roli individudlnich investort.
EHSV souhlasi s tvrzenim uvedenym v zelené knize, Ze pouze velmi malé procento tGspor domécnosti se stane

produktivnéjsimi investicemi, nez jsou statni dluhopisy nebo bankovni vklady, zejména nyni, kdy dochdzi k finan¢ni represi
stiadateld.

3.8.  Je tieba zduraznit vyznam tradi¢niho bankovnictvi pro stabilitu finanéniho systému.

3.9.  V zdjmu udrzitelné kvalitni sekuritizace, na niz odkazuje zelend kniha, je tfeba podporovat zakladni struktury
s kratkymi Fetézci zprostiedkovani, aby dluznici a stiadatelé byli piimo propojeni.

4. Odpovédi na otizky poloZené v zelené knize

4.1. Priority pro véasnou akci

1) Jaké dalsi oblasti by mely byt chdpdny jako prioritni vedle péti prioritnich oblasti urcenyich pro krdtkodobé opatteni?

Velkd ¢ast navrhovanych opatieni se zaméfuje na primdrni trhy. Bereme-li v potaz specifické rysy malych a stfednich
podnikd, je rovnéz nutné se zabyvat moznostmi, jak rozvijet sekundarni trh.

Zejména je nezbytné, aby byla vypracovdna zjednodusend jednotnd norma, pokud jde o kvalitativni a kvantitativni
pozadavky na kotaci malych a stfednich podnikd na regulovanych trzich finan¢nich ndstroji. S ohledem na omezené
finan¢ni a administrativni zdroje malych a stfednich podnikéi by mél byt rovnéz vypracovin mechanismus, jak
obchodované malé a stfedni podniky zatraktivnit pro investory.

Pfi zachovani hlavnich zdsad, jak zohlednit zdjmy investort, doporucujeme zacit s nékterymi konkrétnimi problémy
obsazenymi ve smérnici o prospektu s cilem snizit administrativn{ a byrokratické pozadavky viude tam, kde je to mozné,
a prozkoumat moznosti zmirnéni nékterych pozadavki na zvefejiiovani informaci pro malé a stfedni podniky:

— Zkréceni lhat pro zvaZeni prospektu pro emitenty, kteff jiz maji cenné papiry piijaté k obchodovéani na regulovaném
trhu a ktefi ucinili vefejnou nabidku cennych papirt a jsou vefejnymi obchodnimi spole¢nostmi nebo jsou registrovani
jako emitenti. Lhiity mohou byt zkrdceny na 7 dnd. Mél by byt stanoven zvldstn{ postup umoziujici jednodussi kotaci
malych a stfednich podnikt, zejména pokud maji byt obchodovany na mimoburzovnim trhu burzy cennych papirt.
Smérnice by méla dat vétsi pravomoci vnitrostitnim regula¢nim orgdntim, aby regulovaly kotaci malych a stfednich
podnikd.

— Podle ¢l. 14 odst. 2 smérnice 2003/71/ES musi byt ozndmen{ vefejné nabidky a zahdjeni a ukonceni upisovani
zvefejnéno v jednom deniku. Pozadavky na zvefejnéni ozndmeni a prospektu samotného v tisténé podobé a v denicich
by mély byt vyrazné zredukovany. Hlavnim komunika¢nim prostfedkem mezi emitentem a investory by se mélo stat
zvefejnéni informaci na internetu, zejména prostiednictvim internetovych stranek pfislusného regulovaného trhu nebo
spolecnosti. Na druhé strané by mohly existovat urcité jednotné pozadavky na zvefejnéni na internetovych strankdch —
pomoci sjednoceni nebo zvldstni strdnky pro investory. Investoii by tak ziskali informace o zdkladnich rysech vefejné
nabidky cennych papirii rychleji a snadnéji.
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2) Jaké dalsi kroky v oblasti dostupnosti a standardizace tvérovych informaci o malych a stfednich podnicich by mohly pfispét
k prohloubeni trhu pro financovdni MSP a zacinajicich podnikii a rozsiFit investorskou zdkladnu?

V této souvislosti by byla uzitecnd tato opatfent:
— zavedeni Gvérovych hodnoceni podle standardizované transparentni metodiky,

— pfijeti zjednodusenych standardizovanych kritérii (modelu) pro registraci na regulovanych trzich, kterd by kromé
finan¢nich informaci obsahovala podrobny stfednédoby podnikatelsky pldn investic a rozvoje podnikdni.

3) Jak lIze podporit evropské fondy dlouhodobych investic, aby se stimulovalo jejich vyuzivdni?

Nejnaléhavéj$im opatfenim je pfezkoumat regulaéni pozadavky na penzijni fondy a pojistovny v riznych ¢lenskych stitech
s ohledem na pfipadné uvolnéni jejich portfolii, aby mély moznost investovat do fondt dlouhodobych investic. Penzijni
fondy a pojistovny budou mit o tento druh aktiv zdjem a maji také financni prostfedky na to, aby evropské fondy
dlouhodobych investic kapitalizovaly. Za tacelem posileni tohoto postupu bude uZiteéné vytvofit jednotny model
hodnoceni ziskovosti vztahujici se na cely investicni fetézec.

4) Je tieba néjakych opatieni EU na podporu rozvoje trhii soukromého investovdni vedle podpory tsili o odsouhlaseni spolecnych
standardii (vychdzejictho z trhu)?

Ne. Opatieni EU by mohlo byt zapotiebi, pokud by tato trhem motivovand snaha selhala.

4.2.  Opatieni k rozvoji a integraci kapitdlovych trhii

5) Jakd dalsi opatieni by mohla napomoci zvysit pfistup k financovdni a nasmérovat prostiedky tém, ktefi je potiebuji?

Pristup k finan¢nim prostiedkiim by se obecné zlepsil, kdyby bylo vytvofeno vice ,na miru Sitych investi¢nich produktd,
které by lépe odpovidaly pottebdm spolecnosti (napiiklad pokud jde o splatnost, kolaterdl a strukturu plateb).

Regula¢ni subjekty by rovnéz mély umoznit emisi dluhovych néstroji, kterd by se jako svého druhu smlouva s drziteli
dluhopist co nejvice podobala financovani projektti a bankovnimu Gvérovani podnikd.

6) Meéla by byt prijata opatieni k prosazovdni vétsi likvidity na trzich s korpordtnimi dluhopisy, napt. standardizace? Pokud ano, jakd
opatteni jsou zapotiebi a mohou je provést sami ticastnici na trhu, nebo je zapotiebi regulatorni opatieni?

Ano, standardizace zvysi likviditu trhtt s podnikovymi dluhopisy. V tomto pfipadé md pfijeti regulacnich opatfent,
projednanych a schvélenych vSemi ziicastnénymi stranami, smysl.

7) Je zapotiebi néjaké opatieni na trovni EU (jiné neZ je podpora rozvoje vlastnich pokynii ticastnikii trhu), aby se usnadnil rozvoj
standardizovanych, transparentnich a odpovédnych investic v oblasti Zivotniho prostiedi, socidlnich véci a sprdvy a ¥izeni spolecnosti,
véetné zelenych dluhopisii?

Ano, standardizacni kritéria by méla zahrnovat zvlastni zdsady ohledné investic v oblasti Zivotniho prostredi, socidlnich
véci a spravy a fizeni spole¢nosti. EHSV vyjadiuje podporu mj. ,zelenym dluhopisim®, jakoz i ,zelenym“ hypote¢nim
avérim a avéram pro projekty v oblasti energetické ucinnosti a obnovitelnych zdroji energie. Viechny tyto nastroje by
mély patfit mezi moznosti investora. EHSV povazuje za nezbytné ifit informace a zahdjit kampané na podporu investic
v oblasti Zivotniho prostiedi, socidlnich investic a investic v oblasti sprdvy a Fizeni spolecnosti, zvefejiiovat osvédcené
postupy uplatnéné v tomto ohledu, a to v tizké spoluprici se sitémi hospodéiskych sdruzeni a sdruzeni investort a jejich
prostiednictvim.
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8) Je prinosné vytvofit na tirovni EU spolecné standardy ticetnictvi pro malé a stfedné velké spolecnosti kotované v mnohostranném
obchodnim systému (MOS)? Mél by se takovy standard stdt charakteristickym rysem trhii pro riist malych a stiednich podnikii?
Pokud ano, za jakych podminek?

Stavajici evropskd definice malych a stfednich podnikii zahrnuje podniky nejriiznéjsich velikosti a neumoziiuje rozliseni
podle odvétvi. EHSV se zasazuje o standardni evropskou definici mikropodnikd a malych a stfednich podnikd a pozaduje
aktualizaci rtiznych definic v fadé pravnich predpisti EU, aby lépe odrazely celou $kdlu malych a stfednich podnika a rozdily
mezi ¢lenskymi staty, a jejich slouceni ('). Navrhuje definovat nové rostouci spolecnosti a rychle rostouci spole¢nosti
a vénovat zvladstni pozornost potfebdm téchto spolecnosti na kapitdlovém trhu. Pokud k tomu nedojde, bude se MOS
Gcastnit pouze omezeny pocet zemi a trhy pro rist nebudou schopny pfilakat mnoho pfeshrani¢nich investort. Obsah
takového standardu by mél byt v souladu s omezenou finanéni a administrativni kapacitou malych a stfednich podnikd.

9) Existuji piekdZky omezujici rozvoj tddné regulovanych platforem skupinového nebo vzdjemného financovdni, a to vietné prekdZek
preshranicniho charakteru? Pokud ano, jak by mély byt odstranény?

Rozdily mezi vnitrostdtnimi pravnimi pfedpisy jsou hlavnim diivodem toho, Ze se perspektivni formy investic, jako je
skupinové financovani (tzv. crowdfunding), rozvijeji jen velmi mdlo. Je proto vhodné, aby Komise podpofila harmonizaci
pravnich predpist.

4.3. Rozvoj a diverzifikace zdrojii financovdini

10) Jakd opatieni politiky by mohla podnitit instituciondlni investory, aby zvySovali investované cdstky a aby investovali do $irsi skdly
aktiv, jako jsou napt. dlouhodobé projekty, malé a stfedni podniky a zahdjeni cinnosti rychle rostoucich spolecnosti?

Predev$im jsou nutné zmény pravnich predpisti, pokud jde o portfolia institucionalnich investorti, protoze v mnoha
¢lenskych statech jim nejsou takové investice viibec povoleny.

11) Jaké kroky Ize pFijmout ke sniZeni ndkladii, které sprdvci fondii vynaklddaji v souvislosti se zakldddnim fondii a s jejich uvddénim na
trh v rdmci EU? Jaké jsou prekdzky branici tomu, aby fondy vyuZily dspory z rozsahu?

Tyto ndklady nejsou nyni piili§ vysoké a zavisi pfedev§im na kandlech pro uvddéni na trh. Uvddéni fondd na trh
prostiednictvim pobocek bank nebo jinych finan¢nich instituci obvykle neni financné narocné a tyto fondy se nepotykaji
s prekdzkami za dcelem vyuziti Gspor z rozsahu. S vy$simi néklady bude spojeno samostatné uvadéni fondt na trh.

Prospekty pro ziskdvani finan¢nich prostfedka by mély byt zjednoduseny a sjednoceny, jakoz i vSechny doklady pottebné
k registraci v ptipadé vstupu na piislusny regulovany trh.

Je tfeba, aby vznikl jednotny evropsky model pro segmentaci na burze cennych papird, ktery bude rozliSovat malé a stiedni
podniky na zdkladé toho, jakym typem emitenta jsou. Stejného vysledku lze dosdhnout vytvofenim specializovanych
segmentd na piislusnych vnitrostatnich regulovanych trzich.

12) Méla by se cinnost vénovand uzplisobenému zachdzeni s investicemi do infrastruktury zaméfit na nékteré jasné identifikované
podkategorie aktiv? Pokud ano, které z téchto aktiv by méla Komise upfednostnit v budoucich revizich obezfetnostnich pravidel, jako
jsou napf. smérnice a nafizeni o kapitdlovych pozadavcich a Solventnost II?

Pro tcely financovani infrastrukturnich projektd EHSV navrhuje:

— ustavit ucelengjsi postup vefejného pfezkumu, pokud jde o infrastrukturu, aby bylo zaji§téno, ze planovéni je
strategictéji koordinovéno,

M Obecné je spolecnd definice malych a stfednich podnikdi uvedena v doporuceni EU 2003/361/ES, ale ta jiz ponékud zastarala,
neodrdzi ani rozifeni EU, ani ekonomickou situaci po krizi. Pro ticely této zelené knihy je pouzita definice malych a stfednich
podnikii uvedend ve smérnici 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstrojii. Dalsi definice malych a stfednich
podniki je obsazena ve smérnici 2013/34/EU ze dne 26. cervna 2013 o roc¢nich ticetnich zavérkach, konsolidovanych téetnich
zdvérkach a souvisejicich zprévach nékterych forem podnik.
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— zaméfit pozornost vlady a financovani na drovni EU vice na finanéné neudrzitelné, ale socidlné dulezité projekty
(potencialné prostfednictvim (¢aste¢nych) zaruk s cilem ucinit je realizovatelnymi),

— vytvofit srozumitelné pokyny k financovéni infrastruktury prostfednictvim bank a kapitdlovych trhd,

— zménit Gletni a pravni postupy v piipadé infrastrukturnich projektd s cilem uéinit je pfitazlivéj$imi pro investory,

— stanovit konkrétni jasné identifikovatelné podkategorie infrastrukturnich projektt a ptizptsobit jim podminky investic
do infrastruktury. To zahrnuje rdznd posouzeni rizik pro kazdou podkategorii, coz zlepsi pfedvidatelnost tak, aby

vy

investice byly atraktivnéjsimi pro instituciondlni investory,

— vyssi vyuziti systémd, jez umozni, aby se retailovi investofi vice zapojili do financovani nelikvidnich aktiv,

— protoze kapitdlové pozadavky stanovené ve stdvajici smérnici Solventnost II nerozli§uji mezi korpordtnimi dluhopisy
a projektovymi dluhopisy, méla by byt posouzena moznost zmény,

— zlepsit transparentnost a demokratickou odpovédnost v rdmci partnerstvi vefejného a soukromého sektoru, a to
pozadovanim vefejného piistupu k Gplnému znéni smluv a pravidelnym piedkldddnim vefejné ptistupnych zprav
o jejich nakladové efektivnosti.

13) Posililo by zavedeni standardizovaného produktu nebo odstranéni stdvajicich prekdZek omezujicich preshranicni p¥istup na trh
jednotny trh s penzijnim pojisténim?

Ano. S piihlédnutim ke skute¢nosti, Ze poskytovani a filozofie diichodového zabezpeceni se v jednotlivych ¢lenskych
statech velmi lisi, a k cili stanovenému Komisi v zelené knize, kterym je dosdhnout celoevropského dtichodového systému.

14) Usnadnily by zmény nafizeni o evropskych fondech rizikového kapitdlu a nafizeni o evropskych fondech socidlniho podnikdni
spravciim vétsich fondii v EU vedeni téchto druhii fondii? Jaké dalsi pipadné zmény by se mely provést, aby se zvysil pocet téchto
druhti fondii?

Je mozné, ze takové zmény by spravce velkych fondt vice motivovaly k obhospodafovéni téchto fondd. Ovem muze to
také vést k nadmérné koncentraci a stfetu zdjmu. Proto je pfed piijetim takového opatfeni vhodné peclivé prozkoumat, zda
je to hlavni pfekdzkou bréanici spravciim velkych fondi v obhospodatovéni takovych fondd.

15) Jak miiZe EU ddle rozvijet soukromy a rizikovy kapitdl jakozto alternativni zdroj financovdni ekonomiky? Jakd opatteni mohou
piedevsim posilit objem fondii rizikového kapitdlu a zlepsit moZnosti investorii do rizikového kapitdlu pro odstoupeni od investic?

Rozsah ¢innosti fondt soukromého kapitélu a fonda rizikového kapitalu by se mohl zvysit vhodnym uvolnénim omezeni
na portfolia instituciondlnich investord, jako jsou penzijni fondy, pojistovny a subjekty kolektivniho investovani do
pievoditelnych cennych papirti (SKIPCP).

16) Brdni néco tomu, aby spolecnosti, které potiebuji financni prostredky, ziskaly bezpecné vice prostiedkii z bankovniho
i nebankovniho pfimého financovdni?

V disledku finanéni krize je poskytovani avérd bankami vystaveno vétsimu tlaku v dusledku piisnéjsich kapitalovych
pozadavki a potiebé sniZit expozici vici riziku. Prdvni predpisy v mnoha ¢lenskych stitech nedovoluji poskytovat
nebankovni pifmé Gvéry. V fadé piipadii pojistovny, penzijni fondy a dal$i finan¢ni instituce nemohou nefinanénim
spole¢nostem piimo ptijéovat.
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17) Jak lIze zvysit pocet preshranicnich retailovych investorii ve SKIPCP?

Preshranicni investice vyZzaduji dobfe vyvinutou investi¢ni kulturu, p¥islusné odborné znalosti a zvladnuti cizich jazykd.
Proto Ize vys$siho poctu pfeshrani¢nich retailovych investorti dosdhnout pouze podporou spoluprace s osobnimi finanénimi
poradci (konzultanty), kteti by retailovym investordm mohli pomoci pfijimat informovand rozhodnuti v mezinidrodnim
kontextu.

18) Jak se mohou evropské orgdny dohledu vice podilet na zajisténi ochrany spotiebitelii a investorii?

Ve vétsiné clenskych stdtd maji vnitrostdtni orgdny na ochranu spotiebitele obvykle pomérné omezeny prostor v oblasti
financnich sluzeb. V nékterych piipadech neni dokonce ani zfejmé, zda maji, ¢i nemaji zdkonnd prava v této oblasti a jakd
tato prava jsou. Proto by mohlo byt uzite¢né, aby evropské organy dohledu v tomto sméru podpotily posileni spravni
kapacity vnitrostdtnich orgdnt na ochranu spotiebitele a agentur pro regulaci finanéniho sektoru.

19) Jakd opatieni politiky mohou zvysit retailové investice? Co Ize jesté vykonat, aby obéané EU mohli vstupovat na kapitdlové trhy
a byli na nich chranéni?

Vyzvat ¢lenské stity, aby vytvofily ptiznivé podminky pro makléte a investi¢ni spole¢nosti s cilem vytvofit fondy pro nové
projekty, které umoznuji daniové pobidky (jako odpis investice u dané z p#jma vedouci k Gspordm domacnosti). Spolu se
zlepSenim instituciondlni ochrany spotiebitele (jak je navrzeno v odpovédi na predchozi otdzku) by zvyseni investic
retailovych klientd mohlo byt rovnéz podpofeno zavedenim raznych forem vzdélavani v oblasti finanéni gramotnosti
zaméfeného na neprofesionalni investory a stfadatele a velmi dobfe regulovanymi finanénimi poradenskymi sluzbami pro
jednotlivce.

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

Osvédcené postupy nejsou zatim k dispozici, teprve vznikaji. Mezi nékolik mdlo piikladi patii proces schvalovani
investi¢nich produktii profesnfmi asociacemi ve Spojeném krélovstvi (). Obecné je rozvoj takovych produktéi nelehkym
tkolem, protoze investi¢ni produkty mohou byt ze své podstaty slozité a také proto, Ze se emitenti snaz{ vyjit vstiic riznym
potiebdm a snazi se odliit své produkty od jinych podobnych produktti. Dalsim problémem, ktery je tieba vzit v ivahu, je
skute¢nost, Ze snaha vldd prosadit rozvoj takovych produktt by mohla byt povazovana za zasahovani do trhu a omezovan{
konkurence. To je diivodem, pro¢ by namisto usili v tomto ohledu bylo produktivnéjsi, kdyby byl podporovan rozvoj
finan¢niho vzdélavani a finan¢nich poradenskych sluzeb pro jednotlivce.

21) Existuji v oblasti regulace financnich sluzeb dodatecnd opatteni, kterd by se mohla prijmout k tomu, aby se zajistila mezindrodni
konkurenceschopnost EU a jeji atraktivita pro investice?

Konkurenceschopnost je tfeba pojimat v kontextu srovndni. Proto by kapitdlové trhy EU mély investorim nabidnout
podminky, které jsou ptinejmensim srovnatelné, pokud ne lepsi, nez ty na mezindrodnich trzich. To by vyzadovalo opatfeni
s cilem zdokonalit ochranu investort a pfizptisobit dafové systémy (s dikladngjsim prezkumem piinost a ndklada
navrhované dané z financnich transakci).

22)  Jakd opatieni lze prijmout za ticelem usnadnéni pFistupu spolecnosti z EU k investoriim z tietich zemi a na kapitdlové trhy
v téchto zemich?

Nejlepsi cestou je podpofit spolupraci s bankami, které maji dobte rozvinuté sité pobocek ve tietich zemich.

() Sdruzeni britskych pojistitelt, sdruzeni britskych bankéiti a sdruzenf stavebnich spofitelen se ve spolupraci s britskym tfadem pro
normalizaci (British Standards Institute) rozhodla vytvofit jednoduché finanéni produkty, které vyhovuji dohodnutému souboru
zdsad, které jsou uvedeny v Sergeantové zpravé (bfezen 2013).
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4.4. Posileni efektivity trhu — zprostiedkovatelé, infrastruktura a Sirsi pravni rdmec

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

Mohlo by se jednat o tyto mechanismy:

— méla by byt zajisténa dlouhodobd minimdlni likvidita trhu s finanénimi ndstroji emitovanymi malymi a stfednimi
podniky; toho lze dosdhnout podporou poskytovateld likvidity nebo tviirct trhu, ktefi kotuji finanéni ndstroje
emitované malymi a stfednimi podniky,

— zvysit divéru investort v malé a stfedni podniky, a to zavedenim osvédcenych postupti spravy a fizeni, véetné dosazeni
klicovych financ¢nich investort do jejich Fizeni,

— zvysit atraktivnost malych a stfednich podnikd — napt. moznostmi podnikovych zaruk (nebo zaruk od specializovanych
instituci) pro emise malych a stfednich podnikd, které odpovidaji urcitym kritériim,

— zavést pobidky pro malé a stiedni podniky kotované na regulovanych trzich,

— zavést pobidky pro investory, pokud jde o emise kotovanych malych a stfednich podnikii.

24)  Existuji podle vaseho ndzoru oblasti, které nejsou v jednotném souboru pravidel dostatecné pokryty?

Pristup zaloZeny na jednotném souboru pravidel, jenz byl vypracovin pro bankovni sektor prostiednictvim smérnice
o kapitdlovych pozadavcich (CRD 1V), systému pojisténi vkladd a smérnice o ozdravnych postupech a feseni krize bank,
vytvari rovné podminky a piispivd k dosazeni jednotného trhu. Rozsifeni tohoto pfistupu na nebankovni finan¢ni sektor by
proto mohlo byt velice uzite¢né. K tstfednim protistrandm by se mélo piistupovat obdobné jako ve smérnici o ozdravnych

postupech a fedeni krize bank.

25) Madte za to, Ze jsou pravomoci evropskych orgdnii dohledu dostatecné k zajisténi systematického dohledu? Jakd dalsi opatieni
tykajici se dohledu na tirovni EU by materidlné pfispéla k rozvoji unie kapitdlovych trhii?

V otéazce sblizovini dohledu EHSV:

— souhlasi, Ze je tfeba pfijmout ndpravnd opatfeni zaméFend na zlepSeni fungovéni Evropského systému dohledu nad
finan¢nim trhem (ESFS),

— pozaduje, aby byla posilena opatfeni, kterd usnadni koordinaci mezi ESFS, novym uspofdddnim jednotného
mechanismu dohledu a jednotnym mechanismem pro feSeni krizi,

— pozaduje, aby regulacni dloha orgdnt ESFS byla racionalizovdna s cilem zjednodusit pravni rdmec a ucinit postupy
transparentnéjsimi a Gc¢innéjsimi,

— 74ada sttednédobou strategii, jejimz cilem je provést organizaéni a tGcelnou konsolidaci orgdntt dohledu (zvdzenim
moznosti jediného sidla a zavedenim modelu ,dvou vrcholt*),

— vyzyva Evropskou komisi, aby posoudila proveditelnost vétsiho poctu strukturdlnich opatfeni, pokud jde o organizaci
ESFS a zplisoby financovani jeho organd.

26)  Existuji planované zmény v oblasti pravidel pro vastnictvi cennych papirii, které by mohly s ohledem na ziskané zkusenosti prispét
k vétsi integraci kapitdlovych trhii v rdmci EU?

Meély by se zlepsit vzdjemné vztahy mezi jednotlivymi depozitéii stejné jako bezpecnost provadéni pieshrani¢niho clearingu
a vyporddani.
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27) Jakd opatieni by mohla byt pfijata ke zlepSeni pieshranicniho toku financniho kolaterdlu? Je zapotiebi pFijmout opatieni ke zlepseni
pieshranicni pravni vymahatelnosti ujedndni o financnim kolaterdlu a zdvérecném vyrovndni?

Uvitali bychom opatfeni ke vzniku jednotného evropského registru preshrani¢niho kolaterdlu nebo propojeni piislusnych
oddéleni vnitrostatnich rejstitkd. Pokud nebudou realizovédna tato opatfeni, pfeshrani¢ni investovani ziistane omezené.

28) Jaké jsou hlavni prekdzky, které pro integrované kapitdlové trhy vyplyvaji z prdva obchodnich spolecnosti, a to véetné sprdvy a fizeni
spolecnosti? Existuji cilend opatfeni, jez by napomohla tyto piekdzky odstranit?

Nejzavazngjsimi prekdzkami unie kapitdlovych trhi jsou rozdily v obchodnim pravu, obchodnich postupech a modelech
spravy a fizeni spole¢nosti v jednotlivych ¢lenskych stdtech. Jejich prekondni bude trvat dlouho a nebude snadné, ale je
nutnosti. Bude vyzadovat diikladnou studii jurisdikci ¢lenskych statt.

29)  Jaké specifické aspekty insolvencniho prdva by bylo zapotiebi harmonizovat za ticelem podpory vzniku celoevropského kapitdlového
trhu?

Insolvenéni pravni predpisy jsou pro kapitdlové trhy zivotné dilezité a stejné jako v piipadé obchodniho prava a spravy
a Fizeni spole¢nosti by mély byt harmonizovany poté, co probéhne dikladny vyzkum, protoze jinak existuje riziko, Ze se
investice presunou do zemi, kde jsou prava investori Iépe chranéna. Zejména je tieba peclivé zvazit moznost nového
zacatku.

30) Jaké prekdZRky existuji v oblasti zdanéni, které by se mély prioritné piezkoumat, aby se v rdmci EU pfispélo ke vzniku
integrovanéjsich kapitdlovych trhii a stabilngjsim strukturdm financovdni na irovni obchodnich spolecnosti? Jaké jsou k tomu
zapottebi ndstroje?

Struktura danovych systémt se v jednotlivych clenskych stitech znacné lisi a je velmi citlivd na jakékoli zmeény.
V soucasném stadiu je dafiovd harmonizace velmi obtizné dosazitelnd a méla by byt vnimdna jako posledni fize procesu.

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

EU by se méla zaméfit na budovédni jednotné infrastruktur?l digitalnich siti, kterd by méla zajistit rychlou, Gc¢innou
a bezpe¢nou komunikaci mezi trhy, spole¢nostmi a investory (°), jakoz i umoznit ti¢ast akcionafti na valné hromadg a jejich
hlasovani z odlehlych mist i ze zahrani¢i. Mélo by se také vyvinout usili k nalezeni zplisobd, jak snizit relativné vysoké
ndklady na clearing a vypofddani pfi pfeshranicnim obchodoviéni.

32) Existuji jesté dalsi zdleZitosti, které nejsou uvedeny v této zelené knize a vyZaduji podle vaseho ndzoru pfijeti opatieni tak, aby se
dosdhlo vzniku unie kapitdlovych trhii? Pokud ano, o jaké zdleZitosti se jednd a jakd opatieni vyZaduji?

Zelend kniha obsahuje komplexni pfezkum soucasné situace na kapitdlovych trzich v Evropé stejné jako opatfeni nezbytnd
k dosazeni unie kapitalovych trhii. V této fazi je vhodnéjsi nezabyvat se dalsimi otdzkami, ale rad&ji 1épe naplanovat ¢asovy
harmonogram provadéni opatfent, o nichz jiz bylo rozhodnuto, a zvolit nékteré dilezité taktické reformy, s nimiz se zacne.
Ty by mély byt realistické a mit pfimy a méfitelny dopad. Tim se vytvori impuls, ktery v budoucnu umozni provadéni

obtizngjsich reforem.
EHSV nicméné konstatuje, Ze se zelend kniha nezabyva:
— uvérovym hodnocenim finanénich ndstrojd,

— opatienimi vztahujicimi se k problému procykli¢nosti finan¢nich produkti.
V Bruselu dne 1. ¢ervence 2015.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Henri MALOSSE

() Jako piiklad osvédéeného postupu lze uvést nezavislé elektronické trzisté s Gvéry pro podniky FINPOINT
https://www.finpoint.co.uk/
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