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Predslov

Prioritou Komisie, a teda aj prioritou Eurdpy je rast a zamestnanost. Na to, aby sa v Europe
opat’ obnovil rast, sa ndm musi podarit’ uvol'nit’ investicie a nasmerovat’ ich do eur6épskych
spolocnosti a infrastruktiry. Investi¢ny balik vo vyske 315 miliard EUR pomdze nastartovat’
tento proces. Na posilnenie investicii v dlhodobom horizonte v§ak musime vytvorit’ skutocny
jednotny kapitalovy trh — tniu kapitalovych trhov pre vsetkych 28 ¢lenskych Statov.

V porovnani s inymi ¢astami sveta zostavaju eurdpske podniky do velkej miery zavislé
od bankového financovania a relativne menej vyuzivaju kapitalové trhy. SilnejSie kapitdlové
trhy by dopliali banky ako zdroj financovania, pri¢om by:

e uvolnili viac investicii pre vSetky spolo¢nosti, najmd MSP, a pre projekty
infrastruktury,

e prildkali viac investicii z ostatnych casti sveta do EU a
e zvysili stabilitu finanéného systému vytvorenim $irSej Skaly zdrojov financovania.

Nasa uloha spociva v zdsade v hladani sposobov ako prepojit’ investorov a sporitel'ov
srastom. Uniu kapitalovych trhov nemono vytvorit pomocou jediného samostatného
opatrenia. Bude si to naopak vyzadovat’ cely rad opatreni, z ktorych niektoré budi samé
o sebe skromné, ale ich kumulativny G¢inok bude zna¢ny. Musime identifikovat’ a odstranit’
bariéry, ktoré stoja medzi peniazmi investorov a investicnymi prilezitostami, a prekonat
prekdzky, ktoré brania podnikom dostat’ sa k investorom. Musime tieZ dosiahnut’, aby nas
systém toku tychto finanénych prostriedkov — investi¢ny retazec — bol ¢o najefektivnejsi, a to
tak na vnutroStatnej, ako aj cezhrani¢nej Grovni.

Preco sa toto usilie vyplati? Potencidlne prinosy ilustruje niekol’ko prikladov. Z porovnania
s USA vyplyva, ze stredne vel'ké spolo¢nosti, ktoré si v mnohych krajinach motorom rastu,
tam ziskavaju pitkrat viac finanénych prostriedkov z kapitalovych trhov, nez je tomu v EU.
Ak by naSe trhy s rizikovym kapitdlom mali rovnakd hibku, na financovanie spoloénosti
v rokoch 2008 az 2013 by boli k dispozicii finanéné prostriedky vo vySke 90 miliard EUR. Ak
by sme bezpeénym sposobom mohli sekuritizacie MSP vratit’ ¢o i len na polovicu Grovne
zroku 2007, v porovnani s dneSnou uroviiou by to mohlo zodpovedat dodatoénym
prostriedkom vo vyske asi 20 miliard EUR.

Je pravda, ze o mnohych tychto otazkach sa diskutuje uz roky (pravne predpisy o platobnej
neschopnosti a o cennych papieroch, zdanovanie). Dnes je vSak potreba dosiahnut’ pokrok
nalichavejSia nez kedykol'vek predtym. Aj ked pdjde o dlhodoby projekt, ktory si bude
vyzadovat’ nepretrzité mnohorocné Usilie, mali by sme byt schopni dosiahnut” pokrok uz
v kratkodobom horizonte. A preto v nasledujucich mesiacoch:

e vypracujeme navrhy na podporu vysokokvalitnej sekuritizacie a uvol'nenie bankovych
suvah v zaujme poskytovania averov,

e preskimame smernicu o prospekte s cielom ul'ah¢it’ podnikom — najmé tym menSim —
ziskavat’ finan¢né prostriedky a dostat’ sa k investorom v zahranici,



e zatneme pracovat’ na zlepSovani dostupnosti uverovych informacii o MSP, aby sa
investorom ulah¢ilo do tychto podnikov investovat’,

e budeme spolupracovat’ s prisluSnym odvetvim na zavedeni celoeurdépskeho rezimu
sukromného umiestiiovania s cielom podnietit’ priame investicie do mensich podnikov
a

e budeme podporovat’ vyuzivanie novych eurdpskych dlhodobych investicnych fondov
s cielom nasmerovat investicie do infrastruktury a inych dlhodobych projektov.

Touto zelenou knihou sa zac¢ina trojmesacna konzultacia. Cheeli by sme ziskat’ spatnu vizbu
od poslancov parlamentov, ¢lenskych Statov, I'udi, ktori pracuji na kapitdlovych trhoch,
a od vSetkych skupin, ktorym zélezi na zamestnanosti, raste a zaujmoch eurodpskych ob¢anov.
Takato spdtnd védzba ndm pomdze vypracovat akény plan na polozenie zakladov plne
funk¢nej tnie kapitalovych trhov do roku 2019.

Cesta, po ktorej sa musime vydat, je jasna: vybudovat’ jednotny kapitalovy trh zdola nahor,
pricom musime identifikovat’ prekazky a odburavat’ ich jednu po druhej, o vytvori dynamiku
a pomoze podnietit’ rast dovery v investovanie do buducnosti Europy. Vol'ny tok kapitalu je
jednym zo zakladnych principov, na ktorych bola EU budovana. Po viac ako pétdesiatich
rokoch od podpisania Rimskej zmluvy vyuZime tato prilezitost a premenme viziu na
skutocnost’.



Oddiel 1: Vytvaranie unie kapitalovych trhov

V Rimskej zmluve sa pred viac ako patdesiatimi rokmi zakotvil vol'ny pohyb kapitalu. Ten je
jednou zo zakladnych slobdd Eurdpskej tnie a mal by byt stredobodom jednotného trhu.
Napriek dosiahnutému pokroku zostavaju kapitalové trhy v sucasnosti fragmentované a
obvykle st budované na vnutroStitnej urovni. Po obdobi prehlbovania integracie
finanénych trhov v EU sa od vypuknutia krizy stupefi integracie znizoval, pricom sa banky a
investori stiahli na domace trhy.

V porovnani s inymi jurisdikciami je v Eurdpe financovanie zaloZené na kapitdlovom trhu
pomerne slabo rozvinuté. NaSe akciové trhy, trhy s dlhopismi a iné trhy zohravaju pri
financovani rastu menej doleziti ulohu a eurdpske podniky su stile do velkej miery zavislé
od bank, ¢o vedie k zranitelnosti naSich ekonomik v pripade zhorSenia podmienok
poskytovania bankovych tverov. Problémom je tiez nedostato¢nd dovera investorov, pri¢om
eurdpske uspory mozno nie st vzdy vyuZivané tym najproduktivnej$im spésobom. Urovne
europskych investicii sa pohybuju hlboko pod svojimi beznymi hodnotami v minulosti a
eurdpske kapitalové trhy su celosvetovo menej konkurencieschopné.

V z4ujme podpory udrzateI'ného navratu k rastu a vytvaraniu pracovnych miest je potrebné —
popri inych reformach podnikatel'ského prostredia —, aby kapitdlové trhy zohravali
vyraznejSiu Ulohu pri nasmerovani finanénych prostriedkov do hospodarstva. V praxi to
znamena zabezpecit, aby sa identifikovali a odstranili prekazky pohybu kapitdlu medzi
investormi a tymi, ktori potrebuju financovanie, ¢i uz ide o prekdzky v ramci clenského Statu
alebo cezhrani¢né prekazky.

Vytvorenie unie kapitdlovych trhov je kI'i¢ovou iniciativou v pracovnom programe Komisie.
Takéto unia by zabezpecila vicsiu diverzifikdciu financovania hospodarstva a znizila by
naklady na ziskavanie kapitalu, a to najméd pre MSP. Integrovanejsie kapitalové trhy, najméa
v oblasti vlastného kapitalu, by posilnili kapacitu eurdpskeho hospodérstva absorbovat
vykyvy a umoznili by vigsie investicie bez zvySovania miery zadlZenosti. Unia kapitalovych
trhov by mala zlepsit' tok kapitdlu — prostrednictvom efektivnej trhovej infrastruktiry a
sprostredkovatel'ov — od investorov k eurdpskym investicnym projektom, zlepsit’ rozdelenie
rizika a kapitdlu v celej EU a v kone¢nom désledku zvysit odolnost Eurdpy voéi budicim
vykyvom.

S cielom maximalizovat’ prinosy kapitalovych trhov a nebankovych finan¢nych institacii pre
SirSie hospodarstvo sa preto Komisia zaviazala vybudovat’ do roku 2019 zaklady pre dobre
regulovanu a integrovanu uniu kapitalovych trhov, do ktorej budu patrit’ vSetky Clenské Staty.

Unia kapitalovych trhov by mala EU posunut’ bliZsie k situdcii, v ktorej buda napriklad MSP
moct’ ziskat' financovanie rovnako l'ahko ako velké podniky; naklady na investicie a pristup
k investiénym produktom budii v celej EU konvergovat; ziskavanie financovania
prostrednictvom kapitalovych trhov sa stane ¢oraz jednoduchsim a hl'adaniu financovania
v inom clenskom S§tate nebudtl branit zbytocné pravne prekazky ani prekazky stvisiace
s dohl'adom. Tieto zmeny sice pomdzu znizit zavislost' od bankového financovania, avSak
banky — ako veritelia pre vyznamnu ¢ast’ hospodarstva a sprostredkovatelia na kapitalovych
trhoch — budu zohravat ustrednt ulohu aj v Unii kapitalovych trhov a nad’alej buda kl'aicovou
zlozkou eurdpskeho hospodarstva.

Nie vietky tieto vyzvy st nové, ale nutnost’ dosiahnut’ rast v EU vola po bezodkladnych
rieSeniach. To zaroven vytvara hybnu silu potrebni na dosiahnutie pokroku. Ucelom tejto
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zelenej knihy je zadat diskusiu na urovni EU a na vnutro§titnej urovni, za ulasti
spoluzdkonodarcov, inych institacii EU, narodnych parlamentov a vSetkych zainteresovanych
stran, o moznych kratkodobych a dlhodobych opatreniach na dosiahnutie tychto ciel'ov.

Unia kapitalovych trhov bude odlisna od bankovej tnie: prehibenie kapitalovych trhov si
vyzaduje kroky, ktoré sa budu lisit’ od klI'i¢ovych prvkov bankovej Gnie. Zameranie bankovej
unie na preruSenie prepojenia medzi zlyhaniami bank a S$tditmi v eurozdéne vSak vytvori
stabilnu platformu, ktord bude oporou pre rozvoj Unie kapitdlovych trhov vo vsetkych
¢lenskych statoch EU. Podobne aj dobre integrované kapitalové trhy prispeju k odolnosti
hospodérskej a menovej unie.

Unia kapitalovych trhov by mala byt’ zaloZena na tychto klIi¢ovych zasadach:

- mala by maximalizovat’ prinosy kapitalovych trhov pre hospodarstvo, zamestnanost’
a rast,

- mala by vytvorit jednotny kapitdlovy trh pre vsSetkych 28 ¢lenskych Statov
prostrednictvom odstranenia prekazok cezhrani¢nych investicii v ramci EU a podpory
pevnejSich vézieb s globalnymi kapitdlovymi trhmi,

- mala by byt postavend na pevnych zakladoch financ¢nej stability a na jednotnom
subore pravidiel pre finan¢né sluzby, ktoré¢ sa bude t¢inne a désledne presadzovat,

- mala by zabezpecit’ ucinnu troven ochrany spotrebitel'ov a investorov a
- mala by pomdct’ prildkat’ investicie z celého sveta a zvysit' konkurencieschopnost’ EU.
1.1.  Vytvorenie Unie kapitalovych trhov

Vytvéranie tnie kapitadlovych trhov je dlhodoby projekt. V sucasnej dobe sa uz pracuje na
vytvoreni jednotného suboru pravidiel a realizuje sa velké mnozstvo klaGovych reforiem'.
Pristup Komisie sa bude zakladat na posudeni hlavnych priorit zhladiska ich
pravdepodobného dosahu a wuskuto¢nitelnosti, priCom sa bude opierat o dokladna
hospodarsku analyzu, postudenie vplyvu a konzultacie.

Na zaklade vystupov tejto konzulticie sa Komisia bude snazit’ identifikovat’ kroky, ktoré su
potrebné na dosiahnutie tychto ciel'ov:

- zlepSenie pristupu k financovaniu pre vSetky podniky v celej Europe (najmd MSP) a
pre investi¢né projekty, napr. v oblasti infrastruktiry,

- rozSirenie a diverzifikacia zdrojov financovania od investorov v EU a na celom
svete a

- vytvorenie ufinnejSie a efektivnejSie fungujucich trhov, ktoré budu za nizSie
naklady spajat’ investorov s tymi, ktori potrebuju financovanie, v ramci ¢lenskych
Statov aj cezhranicne.

' Napriklad pravne predpisy tykajuce sa trhov s finanénymi nastrojmi (MIFID II), zneuZivania trhu
(MAR/MAD), spravcov alternativnych investicnych fondov (AIFMD), infrastruktiry eurdpskych trhov (EMIR)
a centralnych depozitarov cennych papierov (CSDR).
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Komisia vedie rozsiahlu konzultaciu o povahe tychto problémov, moznych opatreniach a ich
prioritizacii. Prdvne predpisy nemusia vzdy predstavovat’ vhodnl politicktl reakciu na tieto
vyzvy a v mnohych pripadoch bude musiet’ s rieSeniami prist’ trh. V inych oblastiach by mohli
k najlepsim vysledkom viest’ nelegislativne kroky a uc¢inné presadzovanie pravnych predpisov
v oblasti hospodarskej sutaze a jednotného trhu. Komisia bude podporovat trhovo
orientované rieSenia, ak sa ich ucinnost bude zdat’ pravdepodobnd, a regulacné zmeny
podpori len v nevyhnutnych pripadoch.

Tento dokument ma nasledujucu Strukturu: Oddiel 2 opisuje, ako si v sucasnosti
Struktirované eurdpske kapitidlové trhy a obsahuje predbezna analyzu niektorych prekazok
prehibenia a vicsej integracie kapitilovych trhov. Podrobnejsia analyza je dostupna
v sprievodnom pracovnom dokumente utvarov Komisie. V oddiele 3 sa vyzyva na
predlozenie nazorov na politické priority, ktoré zamysl'ame v kratkodobom horizonte presadit’
a ktoré nadvizuju na oznamenie Komisie ,,/nvesticny plin pre Eurdpu‘“. Zahthaju otazky,
ako je vykondvanie nariadenia o eurdpskych dlhodobych investicnych fondoch (EDIF),
vysokokvalitnd sekuritizcia, uverové informécie o MSP, stikromné umiestiiovanie a revizia
smernice o prospekte. V oddiele 4 sa vyzyva na predloZenie nazorov na prekazky, ktoré
brania pristupu k financovaniu, rozsireniu zdrojov financovania a U¢innejSiemu fungovaniu
trhov a v pripade ktorych by sa mohlo na zéklade prijatej spétnej vézby napredovat. Medzi
prekdzky cezhraniénych kapitdlovych tokov patri aj obchodné a konkurzné pravo a pravo
v oblasti cennych papierov a dani. Tu je potrebna d’alSia analyza a spdtna vézba, aby bolo
mozné stanovit' rozsah problému v kaZzdej oblasti, ako aj vhodné rieSenia a stupen
prioritizacie.

Unia kapitalovych trhov by sa vd’aka tomu, Ze ete viac otvori domace trhy pre investorov,
emitentov a sprostredkovatel'ov, podpori vol'ny tok kapitalu a vymenu najlepSich postupov,
mala vnimat’ aj ako prostriedok na podporu rozvoja trhov na vnutrostatnej tirovni. Vzhl'adom
na rézny stupei rozvoja kapitalovych trhov v ramci EU a existenciu $pecifickych problémov
v r6znych Clenskych Statoch si politické reakcie mozu vyzadovat’ primerane prisposobené
opatrenia na vnutroStatnej Urovni, zalozené okrem iného na odporucaniach Komisie pre
jednotlivé krajiny v kontexte europskeho semestra. Komisia vyzyva Clenské Staty, aby viedli
konzultacie o konkrétnych vyzvach pre rozvoj svojich kapitalovych trhov a aby svoje zavery
pouzili ako vstupy do diskusie.

2 COM(2014) 903 final, 26.11.2014.



Oddiel 2: Sucasné vyzvy na eurdpskych kapitalovych trhoch
2.1.  Sacasny stav kapitalovych trhov v Eurépe

Okrem priamych bankovych tverov su kapitdlové trhy hlavnym mechanizmom,
prostrednictvom ktorého sa moézu potenciadlni investori spojit s tymi, ktori hladaja
financovanie. Kapitalové trhy tak hospodarstvu poskytujt cely rad diverzifikovanych zdrojov
financovania. Graf 1 zndzoriiuje zjednoduseny pohlad na tok financnych prostriedkov
v hospodarstve. Zatial’ ¢o kapitalové trhy su prevazne zamerané na priame financovanie, st
takisto uzko prepojené s finanénymi sprostredkovatelmi, ktori Casto posuvaji financné
prostriedky od sporitel’'ov k investorom.

Graf 1 Schematicky pohl’ad na kapitilové trhy v SirSom finanénom systéme
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Kapitalové trhy v EU sa v poslednych desatrogiach znacne rozsirili. Napriklad celkova
kapitalizacia akciovych trhov v EU dosiahla na konci roka 2013 vysku 8.4 biliona EUR
(priblizne 65 % HDP), v porovnani s 1,3 biliona EUR v roku 1992 (22 % HDP). Celkova
hodnota nesplatenych dlhovych cennych papierov presiahla v roku 2013 vysku 22,3 biliona
EUR (171 % HDP), v porovnani so 4,7 biliona EUR (74 % HDP) v roku 1992°.

Napriek tomu zostavaju tieto trhy v porovnani s inymi jurisdikciami aj nad’alej nedostatocne
rozvinuté. Verejné akciové trhy v USA maju takmer dvojnasobne vacsi objem ako trhy v EU
(v percentach HDP) a trhy vo Svajc¢iarsku st vicsie triapolnasobne (graf 2).

Graf 2: Kapitalizacia akciovych trhov a dlhové cenné papiere (v % HDP)

? Statisticky balik ECMI 2014.
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Zdroj: Statisticky balik ECMLI.

Graf 3: Modely financovania podnikov (v % z celkovych zavizkov)
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Pristup na kapitalové trhy sa vyrazne liSi v zavislosti od spolocnosti a tieZ v jednotlivych
¢lenskych $tatoch EU. V EU doslo k vyraznému zvy$eniu emisii podnikovych dlhopisov
zo strany nefinanénych korporacii, ¢o Ciastocne odrdza priaznivé trhové prostredie pre
emitentov dlhopisov v dosledku nizkych turokovych sadzieb. Dlhopisy vSak emitovali najma
velké podniky, a nie malé a stredné podniky (MSP). Emisie dlhopisov boli navySe ststredené



skor na vicsich trhoch, a nie na trhoch, kde su problémy financovania spolo¢nosti
najvyraznejsie.

Hoci v EU pred krizou doslo k viésej integracii kapitalovych trhov z hl'adiska cezhraniénej
drzby finan¢nych néstrojov, kriza ukézala, ze Cast’ tejto integracie bol stimulovana dlhovymi
tokmi v bankovnictve pre vel'kych klientov, ktoré boli pri vykyvoch nachylné na néhle zvraty.
Akciové trhy v EU sa aj nad’alej vyznaduju uprednostiiovanim domécich trhov, o znamena,
ze potencialne rizikd a vynosy neprekracuji hranice. Cezhrani¢na drzba dlhovych cennych
papierov zostava aj nad’alej nizsia, ako by sa ocakéavalo na plne integrovanom trhu. Dokonca
ani tie najlepsie fungujiice vnutrostatne trhy v EU nedosahuju kriticka velkost, ¢o vedie
k mensej zakladni investorov a nizSiemu poctu finan¢nych nastrojov, z ktorych si mozu
vybrat'.

2.2.  Vyzvy a prilezitosti vytvarania unie kapitalovych trhov

Existuje mnozstvo rozliénych prekazok integracie a rozvoja kapitalovych trhov EU, ktoré
vychadzaju z historickych, kultarnych, hospodarskych a pravnych faktorov a scasti si hlboko
zakorenené a len tazko prekonatelné. Patri medzi ne napriklad historické uprednostiiovanie
urcitych typov financovania zo strany podnikov, charakteristiky dochodkového zabezpecenia,
uplatiiovanie prudencidlnych pravnych predpisov a administrativne prekazky, aspekty spravy
a riadenia spolo¢nosti a obchodného prava, chybajliice udaje a prvky mnohych datovych
systémov, ako aj neefektivne trhové Struktary. Niektoré z tychto rozdielov sa zachovajl aj na
dobre integrovanych kapitdlovych trhoch. Na dosiahnutie vyhod plne integrovaného
jednotného kapitalového trhu je potrebné prekonat’ vyzvy najmd v tychto troch klicovych
oblastiach.

Po prvé, na strane dopytu je dolezitou prioritou zlepSenie pristupu k financovaniu, vratane
pristupu k rizikovému kapitalu, a to najma pre MSP (napriklad pre inova¢né MSP a
rychlo rastice za¢inajice podniky). Uspech bude zavisiet' od toho, ¢&i sa podari prekonat
problémy suvisiace s informaciami, fragmentaciu kl'acovych segmentov trhu a znizit' ndklady
na pristup na kapitdlové trhy. Okrem toho existuju osobitné prekazky financovania
dlhodobych projektov vratane investicii do infrastruktury.

Po druhé, na strane ponuky bude vyvoj kapitalovych trhov v EU zavisiet’ od toku finanénych
prostriedkov do néstrojov kapitdlového trhu. Posilnenie toku inStituciondlnych a
retailovych investicii na kapitalové trhy by podporilo diverzifikdciu zdrojov financovania.
Rastlice zamestnanecké a sukromné dochodkové zabezpecenie v Eurdpe by mohlo viest
k zvySenému toku financnych prostriedkov do rozmanitejSej Skdly investicnych potrieb
prostrednictvom néstrojov kapitadlového trhu a ulahcit’ tak prechod na trhové financovanie.
Posilnenie dbvery retailovych investorov v kapitalové trhy a vo finan¢nych
sprostredkovatelov by mohlo zvysit' tok uUspor domacnosti, dnes uchovéavanych prevazne
vo forme vlastnictva nehnutelnosti a bankovych vkladov, do nastrojov kapitdlového trhu.
Takéto zvySenie globalnej konkurencieschopnosti a atraktivity eurdpskych kapitdlovych trhov
by takisto mohlo posilnit’ tok investicii.

Po tretie, na dosiahnutie vacsich, integrovanejsich a prehibenejsich kapitalovych trhov bude
potrebné prekonat’ prekazky, ktoré fragmentuju trhy a brzdia rozvoj Specifickych segmentov
trhu. Ak by sa zlepsila efektivnost’ trhov, EU by mohla vyuZivat' vyhody plynuce z velkosti
a hibky trhu. Tie zahffiaju vagsiu hospodarsku sutaz, vacsi vyber a nizsie naklady pre
investorov, ako aj efektivnejSie rozlozenie a lepSie rozdelenie rizika. IntegrovanejSie
kapitalové trhy, najmd v oblasti vlastného kapitalu, by posilnili kapacitu eurdpskeho
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hospodarstva absorbovat’ vykyvy a umoznili by vicSie investicie bez zvySovania miery
zadlZenosti. Dobre fungujice kapitidlové trhy zlepSia rozdelenie kapitdlu v hospodarstve
a ulah¢ia podnikatel’ské ¢innosti, podstupovanie rizika a investicie do infrastruktiry a novych
technologii.
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Oddiel 3: Priority pre v€asné opatrenia

Komisia identifikovala niekol'ko oblasti, v ktorych sa vSeobecne uznava, ze je potrebné
dosiahnut’ pokrok, a ktoré maju potencidl na to, aby priniesli rychle vysledky. V tomto
oddiele sa uvadzaju tieto moznosti a zaroven sa v nom zainteresované strany vyzyvaji, aby
poskytli svoje nazory na konkrétne prvky v kazdej oblasti.

3.1.  Odstranovanie prekazok pristupu na kapitalové trhy

Prospekt je podrobny dokument, v ktorom sa uvaddzaju informacie o spoloCnosti a
o podmienkach a rizikdch investicie. Pre spolo¢nosti, ktoré sa snazia ziskat' financovanie,
predstavuje prospekt vstupnil branu na kapitdlové trhy a vicSina spolo¢nosti, ktoré chcu
emitovat’ dlhopisy alebo akcie, ho musi predlozit’. Je vel'mi dblezité, aby prospekt neposobil
ako zbytoCna prekdzka v pristupe na kapitdlové trhy. Komisia preskima suéasny reZim
prospektu prostrednictvom osobitnej verejnej konzultacie, ktoru otvara stibezne s touto
zelenou knihou, s ciefom ulah&it’ podnikom (vratane MSP) ziskavat' kapital v celej EU* a
podporit’ rastové trhy MSP. Toto preskimanie sa zameria na to, v ktorych pripadoch sa
prospekt vyzaduje, ako aj na zefektivnenie schvalovacieho procesu a zjednoduSenie
informacii obsiahnutych v prospektoch.

3.2.  Roz8irenie zdkladne investorov pre MSP

Pre MSP sa pristup k financovaniu pocas krizy zhorSil viac neZ pre vel'ké spolocnosti.
Informacie o MSP su zvycCajne obmedzené a obvykle nimi disponuji banky, a tak maju
niektoré MSP tazkosti dostat’ sa k SirSej investorskej zakladni nebankovych investorov, ktora
by mohla zodpovedat’ ich potrebdm financovania. ZlepSenie uverovych informacii by
pomohlo vybudovat efektivny a udrZatePny Kkapitalovy trh pre MSP. Vytvorenie
spolo¢ného minimalneho suboru porovnatelnych udajov pre poskytovanie uverovych
informacii a hodnotenia by mohlo pomoct MSP prildkat financovanie. Standardizované
informacie o kvalite uverov by okrem toho mohli pomoct’ pri rozvoji finan¢nych néstrojov
na refinancovanie verov MSP, akym je napriklad sekuritizacia MSP.

Pracovat’ sa zacalo na bodovom hodnoteni kreditného rizika, priCom tato iniciativa ziskala
Siroku podporu ¢lenskych Statov. Bodové hodnotenie kreditného rizika poskytuje investorom
a veritelom informacie o uverovej bonite MSP. V Eurdpe vSak priblizne 25 % vsSetkych
spoloc¢nosti a asi 75 % spolo¢nosti riadenych vlastnikom nemd takéto bodové hodnotenie.
Mozné opatrenia v tejto oblasti by mohli pomoct’ inovaénym a rychlo rastucim zacinajicim
podnikom diverzifikovat' svoje financovanie. Ako prvy krok Komisia planuje usporiadat
v roku 2015 seminare o tiverovych informéciach o MSP s cielom napredovat’ v tomto Gsili.

3.3.  Vytvorenie udrzateI'nej sekuritizacie

Sekuritizacia je proces, v ramci ktorého sa aktiva, ako napriklad hypotéky, zhromazdia
do nastroja, do ktorého mo6zu investori investovat. Moze byt’ silnym mechanizmom na presun
rizika a zvySenie kapacity bank poskytovat tuvery. Napriek nizkej miere stratovosti
eurodpskych sekuritizacii zostava tato oblast’ od zaciatku krizy nad’alej oslabena. Emitované
sekuritizacie predstavovali v roku 2014 v Europe asi 216 miliard EUR, pri¢om v roku 2007 to

* Sti¢ast’ programu REFIT (Program regulagnej vhodnosti a efektivnosti).
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bolo 594 miliard EUR’. Udrzatelny vysokokvalitny sekuritizovany trh EU, ktory by sa
opieral o jednoduché, transparentné a Standardizované sekuritizatné nastroje, by mohol
prepojit’ banky a kapitalové trhy.

Po nedavnom uverejneni delegovanych aktov tykajlcich sa Solventnosti Il a ukazovatela
krytia likvidity sa uz zacalo pracovat’ aj na zabezpefeni komplexného a konzistentného
obozretného pristupu k jednoduche;j, transparentnej a Standardizovanej sekuritizacii. Okrem
tychto iniciativ sa rovnako aj centralne banky, regulacné organy, ako aj zastupcovia
vnutrostatnych orgdnov a sukromného sektora vyslovili za komplexnejsi pristup k obnoveniu
sekuritizacie v EU.

Celoeuropska iniciativa by investorom musela poskytnat’ vysoké Standardy, pravnu istotu a
porovnatelnost’ vSetkych sekuritiza¢nych néstrojov. Takymto rdmcom by sa mala zvysit
transparentnost’, konzistentnost’ a dostupnost’ kI'icovych informécii, najmé v oblasti tiverov
pre MSP, a podporit’ rast sekundarnych trhov v zdujme l'ahSej emisie aj investicii. Komisia
bude stbeZne so zelenou knihou viest’ konzulticie o konkrétnych opatreniach na
dosiahnutie tychto ciel’ov.

3.4.  Posilnenie dlhodobych investicii

Po tom, ako urovne investicii v EU dosiahli v roku 2007 svoj vrchol, vyznamne poklesli a
pohybuji sa nad’alej pod svojimi beznymi hodnotami z minulosti. Eurépska komisia uz
predstavila investiny plan, ktory v najblizSich troch rokoch vdaka zriadeniu nového
Eurépskeho fondu pre strategické investicie (EFSI)® zmobilizuje verejné a sikromné
investicie v hospodarstve EU vo vyske najmenej 315 miliard EUR. Uverejnila takisto
oznamenie o dlhodobom financovani eurdpskeho hospodérstva, v ktorom uvadza cely rad
opatreni na podporu investicii. Nedavno dokonceny regula¢ny ramec pre eurdpske dlhodobé
investicné fondy (EDIF) umozni investorom dlhodobo investovat’ peniaze do spolo¢nosti a
infrastrukturnych projektov. Tieto fondy by mali byt obzvlast zaujimavé pre takych
investorov, ako st poistovne a dochodkové fondy, ktori potrebuju stabilné prijmové toky
alebo dlhodoby rast kapitalu.

Nazory na to, aku d’alSiu ilohu by mohla zohravat’ Komisia a ¢lenské Staty pri podpore
vyuzivania eurépskych dlhodobych investiénych fondov, st vitané, a to vratane
pripadného rozsirenia vyhod, ktoré existujii v sucasnosti vo vnutroStatnych rezimoch, aj na
tieto fondy.

3.5.  Rozvoj eurdpskych trhov sikromného umiestiiovania

Jednym zo sposobov, ako mozu podniky ziskavat finan¢né prostriedky, je sukromné
umiestiiovanie — spolo¢nost’ predlozi ponuku cennych papierov jednému investorovi alebo
malej skupine investorov, a nie na verejnych trhoch. Stikromné umiestiiovanie moze pre firmy
predstavovat nakladovo efektivnejSi sposob ziskavania finanénych prostriedkov a moze
zvySit’ dostupnost’ financovania pre stredné az vel'ké spolocnosti a potencidlne aj pre
infraStrukturne projekty.

> SIFMA/AFME, tabulky udajov o eurdpskom §truktirovanom financovani (4. §tvrtrok 2014).
® Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o Eurépskom fonde pre strategické investicie a o zmene
nariadeni (EU) €. 1291/2013 a (EU) ¢. 1316/2013, COM(2015) 10.
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Stredne vel'ké eurdpske spolo¢nosti uz roky vyuzivaju trh sikromného umiestinovania v USA,
pri¢om v roku 2013 takto ziskali 15,3 miliardy USD’. Od vypuknutia finanénej krizy sa
obl'ibenost’ sukromného umiestiiovania v Eurdpe zvysila a v niektorych ¢lenskych Statoch
vznikli takéto trhy. Konkrétne nemecké a francuzske wvnutroStitne trhy stkromného
umiestiiovania poskytli v roku 2013 dlhové financovanie vo vyske 15 milidard EUR. Rozvoju
celoeurdpskych trhov brénia okrem iného rozdielne vnutroStatne pravne predpisy o platobne;j
neschopnosti, nedostatok Standardizovanych postupov a chybajica dokumenticia a
informdcie o uverovej bonite emitentov.

Ako prvy krok k vytvoreniu eurdpskych trhov sukromného umiestiiovania vypracovalo
konzorcium priemyselnych zdruzeni prirucku o spolo¢nych trhovych postupoch, zdsadach a
Standardizovanej dokumentédcii pre stkromné umiestiiovanie, ktord je zlucite'na
s roznorodost’ou pravnych ramcov. Tato priruc¢ka bola nedavno uverejnena a ¢oskoro by mali
nasledovat’ prvé emisie. Komisia vita tento trhom vedeny pristup, ktory by v kratkodobom
horizonte mohol prispiet’ k vytvoreniu eurépskeho trhu sikromného umiestiiovania.

Otazky

1) Na aké dualsie oblasti by sme sa mali — popri piatich prioritnych oblastiach
identifikovanych pre kratkodobé opatrenia — prednostne zameriavat?

2) Akeé dalsie kroky v oblasti dostupnosti a Standardizovania wwverovych informdcii o MSP by
mohli pomoct prehlbit trh s financovanim pre MSP a zacinajuce podniky a rozsirit zakladiu
investorov?

3) Akym sposobom mozno podporit eurdpske dlhodobé investicné fondy (EDIF), aby sa
podnietilo ich vyuZivanie?

4) Mala by EU prijat nejaké opatrenia na podporu rozvoja trhov siikromného
umiestiiovania, okrem podpory trhom vedeného usilia o dohodnuté spolocné standardy?

7 Pozri spravu ICMA, 3. §tvrtrok 2014.
13




Oddiel 4: Opatrenia na rozvoj a integraciu kapitalovych trhov

Na dosiahnutie vyhod plne integrovaného jednotného kapitalového trhu je potrebné prekonat’
vyzvy najmé v tychto troch klI'i¢ovych oblastiach:

- zlepSenie pristupu k financovaniu pre vSetky podniky v celej Eurdpe (najmid MSP) a
pre investicné projekty, napr. v oblasti infraStruktury,

- rozSirenie a diverzifikacia zdrojov financovania od investorov v EU a na celom
svete a

- vytvorenie efektivnejSie fungujicich trhov, ktoré by ucinnejSie a menej nakladne
spajali investorov s tymi, ktori potrebuju financovanie, v rdmci Clenskych Statov aj
cezhrani¢ne.

4.1. ZlepSenie pristupu k financovaniu

V kone¢nom dosledku budu dobre fungujuce akciové a dlhopisové trhy vzhladom na ich
velkost” a vyznam klacové pri vytvarani efektivnej unie kapitdlovych trhov a zaisteni ¢o
to najmd v pripade malych alebo strednych podnikov a dlhodobych projektov, napriklad
projektov infraStruktary. MSP aj dlhodobé projekty su pritom rozhodujice pre zvySovanie
vyrobnej kapacity a hospodarskeho rastu. Tieto problémy s financovanim st obzvlast’ vyrazné
v Clenskych Statoch, ktoré kriza postihla najzavaznejsie.

MSP st tradicne zavislé predovSetkym na bankovom financovani. Rozhodovanie bank
o poskytovani uverov bolo pocas krizy nevyhnutne selektivnejSie, a to tak z dovodu
obmedzeni vyplyvajicich zo stivah samotnych bank, ako aj pre rasticu pravdepodobnost’
platobnej neschopnosti dlznikov. V pripade MSP mézu sice kapitalové trhy dobre dopliat
bankové uvery, avSak pre rozmanitost’ tychto podnikov a nedostatocné tiverové informacie je
Casto poskytovanie uverov na zaklade vzt'ahu vhodnejSou formou.

Alternativne zdroje financovania vSak mozu zohravat — najmé pre zacinajuce podniky a
malé, ale rychlo rastice firmy v inovaénych odvetviach — vyznamnt Glohu. Tieto firmy
maju zvycajne spociatku nizke Urovne penaznych tokov a su zavislé od vonkajSieho
financovania, aby mohli rast. Bankové financovanie a iné ndstroje financovania, ako
napriklad lizing a faktoring, su ¢asto pre spolo¢nosti so znaénymi nehmotnymi aktivami
tazko pristupné alebo nedostato¢né, ked’ze tieto aktiva nemozno vel'mi pouzit’ pri ziskavani
bankovych tiverov ako kolateral.

Pristup na verejné kapitalové trhy nie je ndkladny len pre MSP, ale aj pre stredne vel’ké
podniky, v pripade ktorych je mozno eSte pravdepodobnejSie nez v pripade MSP, ze budu na
ziskavanie finan¢nych prostriedkov vyuzivat’ verejné trhy. Emisie akcii a upisovanie dlhu sa
vyznacuju znaénymi fixnymi nédkladmi spojenymi s poziadavkami nalezitej starostlivosti (due
diligence) a sregulatnymi poziadavkami. Medzi ne patria ndklady na spristupnenie
informécii pozadovanych investormi alebo regulaénymi orgdnmi, na splnenie poziadaviek
tykajtcich sa spravy a riadenia spolo¢nosti a na objednanie externych ratingov. Okrem toho
mdze byt v obchodnom ziujme spolocnosti, ktoré st v pociatocnej faze rozvoja,
nespristupniovat’ podrobné informécie oich podnikatel'skom pldne. Mo6zu sa zdrahat
odovzdat’ kontrolu alebo znaSat’ vicSie externé preverovanie. Tieto faktory cCasto brania
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malym a strednym podnikom v pristupe na verejné akciové trhy a na trhy s dlhopismi a veda
ich najmé k vyuzivaniu stikromnych trhov, ktoré sii vo vSeobecnosti menej Standardizované,
komplexnejsie a casto nakladnejsie.

Velké podniky maju vo vSeobecnosti dostatocnu vel'kost' na to, aby mohli znéasat' fixné
naklady vyuzivania kapitdlovych trhov a aby jednotlivé emisie boli dostatocne velké na
uputanie pozornosti upisovatel'ov, investorov a analytikov. AvSak hoci sa emisie podnikovych
dlhopisov v poslednych rokoch vyrazne zvysili a tym sa Ciastocne vyvazil pokles bankovych
Giverov, emisie kétovanych akcii zostali v Eurépe na nizkej trovni. Uginnejie a efektivnejsie
trhy mozu pomoct’ znizit' ndklady na pristup na uvedené trhy a znamenali by tak prinos pre
vSetky podniky.

A napokon na zachovanie svojej konkurencieschopnosti potrebuje EU znaény objem novych
investicii do infraStruktiry. Tok finan¢nych prostriedkov do takychto projektov je vSak
limitovany kratkodobym zmyslanim, regulaénymi prekdzkami a inymi faktormi. Mnohé
projekty infrastruktury navySe obsahuju prvky verejnych statkov, z Coho vyplyva, ze vylu¢ne
sukromné financovanie nemusi byt vhodné na dosiahnutie optimalnej vysky investicii.
Eurépsky fond pre strategické investicie (EFSI) vyznamne pomdze zvysit investicie
do projektov infrastruktiry®. Komisia v8ak vita ndzory aj na iné prostriedky na dosiahnutie
tohto ciel’a.

Riesenie problémov suvisiacich s informdciami

Viacsina MSP v Eur6pe sa obracia len na banky, ak chcu ziskat’ financovanie. Hoci sa takmer
13 % tychto Ziadosti zamieta, je to Casto tym, Ze tieto podniky nemaju bankami poZadovany
rizikovy profil, aj ked” st zivotaschopné. Banky sice niekedy odkazujt MSP na
alternativnych poskytovatel'ov financnych prostriedkov, avSak nie vzdy to funguje: niekedy
nie su ani banky, ani MSP dostato¢ne informované o existencii alternativnych moznosti.
Banky by sa mali nabadat’ k tomu, aby poskytovali lepSiu spétni vizbu tym MSP, ktorych
ziadosti o uver boli zamietnuté, a aby zvySovali informovanost’ o alternativnych moznostiach
financovania pre takéto MSP.

Medzinarodné Standardy finanéného vykaznictva (IFRS) zohrdvaju kli¢ovu ulohu pri
presadzovani jednotného jazyka v oblasti Gétovnictva v EU, ¢o velkym kétovanym
spolo¢nostiam v EU ulah&uje pristup na globalne kapitalové trhy. Ak by viak povinnost
plnohodnotne uplatiiovat’ IFRS bola povinna pre mensie spolo¢nosti, najméi pre tie, ktoré chcu
ziskat’ pristup na Specializované miesta obchodovania, znamenalo by to pre ne dodato¢né
naklady. Z hladiska transparentnosti a porovnatelnosti by vytvorenie zjednoduSeného,
spolo¢ného a kvalitného Gctovného Standardu prispdsobené¢ho spolocnostiam kotovanym na
ur¢itych miestach obchodovania’ mohlo predstavovat’ krok vpred. Ak by sa takyto §tandard
uplatiioval primerane, mohol by pomoct’ spolo¢nostiam, ktoré sa snazia ziskat’ cezhrani¢nych
investorov, byt pre nich atraktivnej$imi. Tento Standard by sa mohol stat’ sti¢ast’ou rastovych
trhov MSP a mohol by byt k dispozicii na SirSie pouZitie.

TransparentnejSie projekty infraStruktiry alebo databazy projektov by mohli zvysit
atraktivnost’ tychto projektov pre sukromnych investorov a zaroven pomoct regulaCnym

® V kontexte investicii do infrastruktiry mézu hrat' vyznamna Glohu aj eurépske Strukturalne a investi¢né fondy
(ESIF), ak budu splnené prislusné kritéria opravnenosti.

? Ako napr. mnohostranné obchodné systémy.
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organom prijat’ lepSie prispdsobeny prudencidlny rezim pre investicie do infrastruktiry.
V sprave pracovnej skupiny pre investicie z decembra 2014 sa navrhovalo vytvorenie
Gistrednej webovej stranky na urovni EU, ktora by obsahovala odkazy na projekty alebo na
databazy projektov ¢lenskych $tatov a informécie o projektoch EU (napr. v rAmci Nastroja na
prepajanie Europy a eurdpskych Strukturdlnych a investi¢nych fondov). Komisia nadviazala
na tito spravu pracovnej skupiny pre investicie a navrhla vytvorenie Eurdpskej databazy
investicnych projektov, ktorej cielom je wulah¢it’ investorom pristup k informaciam
o investi¢nych prileZitostiach v celej EU a maximalizovat’ ugast’ investorov na financovani'®.
Stcastou tejto iniciativy bude zriadenie Specializovanej webovej stranky a spolo¢né
Standardy na predkladanie informdcii. Pri vytvarani takejto databazy projektov sa nadviaze na
pracu, ktora sa uz v niektorych ¢lenskych statoch zacala.

Standardizacia ako mechanizmus na stimulovanie trhov

Hoci mé Standardizécia svoje nedostatky, niektoré trhy mozno stimulovat spolo¢nym
siborom trhovych pravidiel, transparentnostou, pokial ide o vlastnosti produktu, a
konzistentnym dohladom a presadzovanim. Urcitd miera Standardizdcie mdze prildkat’ viac
investorov, prehibit’ trh a zvysit' likviditu. Je tomu tak najmi v pripade mensich &lenskych
Statov, ktorych trhy obmedzené len na domace zdroje kapitalu nemézu dosiahnut’ minimalny
rozsah potrebny na to, aby boli efektivne. Tam, kde spolo¢né Standardy nie st potrebné alebo
je tazké ich dosiahnut’, by sa politické usilie namiesto toho mohlo zamerat’ na zavadzanie
najlepsich postupov naprie¢ EU v zdujme podpory rozvoja uréitych finanénych néstrojov.

Rozvoj lepSie integrovaného eurdpskeho trhu s krytymi dlhopismi by mohol prispiet’
k nékladovo efektivnemu financovaniu bank a poskytnut’ investorom §ir$i rozsah investi¢nych
prilezitosti. Uspe$nost krytych dlhopisov ako nastrojov financovania tuzko sivisi
s vytvorenim osobitnych vnutrostatnych pravnych rdmcov. Komisia bude v roku 2015 viest’
konzultacie o prinosoch a potencidlnej podobe ramca EU pre kryté dlhopisy a predstavi
moznosti politiky na dosiahnutie vicSej integracie trhov s krytymi dlhopismi. Vychadzat
bude pritom zo skusenosti ziskanych z dobre fungujicich vnutrostatnych ramcov. Komisia sa
bude zaoberat’ aj tym, Ci by sa investorom malo poskytnut’ viac informacii o podkladovom
kolaterali krytych dlhopisov a d’al$ich struktirovanych dlhovych cennych papierov, podobne
ako je to v pripade poziadaviek na spristupnenie tverovych informacii o Strukturovanych
finan¢nych nastrojoch.

Napriek tomu, ze emisie podnikovych dlhopisov v poslednom obdobi vzrastli, tito oblast’ je
charakteristickd nizkou Standardizéciou a transparentnostou cien. Hoci sa v niektorych
¢lenskych statoch v poslednych rokoch objavili nové elektronické platformy na obchodovanie
s dlhopismi zamerané na retailovych investorov, nedostatocnd Standardizdcia mdze bréanit’
rozvoju miest obchodovania s dlhopismi a likvidného sekunddrneho trhu. Vicsia
Standardizicia emisii podnikovych dlhopisov by mohla prispiet’ k vytvoreniu likvidnejSicho
sekundarneho trhu s podnikovymi dlhopismi. Komisia by uvitala ndzory na to, ¢i by sa mala
bliz8ie preskiimat’ moznost’ vytvorenia Standardizovaného trhu s podnikovymi dlhopismi a ¢i
by ho bolo mozné najlepsie dosiahnut’ pomocou iniciativy vedenej trhom alebo regula¢nymi
zasahmi.

DalSou vznikajucou investi¢nou kategoriou, ktord ma potencial zabezpecit dalsi pristup
k financiam, su investicie v environmentalnej a socidlnej oblasti a v oblasti spravy a

' Pozri COM(2015) 10 final, ¢lanok 9.
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riadenia spolocnosti, ako napr. zelené dlhopisy. Vynosy zo zelenych dlhopisov smeruju
do projektov a aktivit, ktorymi sa podporuju ciele v oblasti klimy alebo iné ciele suvisiace
s environmentalnou udrzate'nost'ou. Rychlemu rastu tohto trhu v sti¢asnosti poméha proces
Standardizacie vedeny trhom, v ramci ktorého sa zohladiiuju kritéria pre vyber zelenych
dlhopisov, ktoré okrem inych aktérov vypracovala Svetova banka, Europska investicna banka
a Eurépska banka pre obnovu a rozvoj. Ugastnici trhu v su¢asnosti vypractvaji nezavizné
usmernenia, zname ako ,,zasady pre zelené dlhopisy* (Green Bond Principles), v ktorych sa
bude odporucat’ transparentnost a presadzovat integrita pri vytvarani trhu so zelenymi
dlhopismi, a to tym, Ze sa v nich objasni pristup k emitovaniu zelenych dlhopisov.

Umoznenie rozvoja alternativnych sposobov financovania

Napriek tomu, ze online charakter mechanizmov ako je partnerské poskytovanie tiverov (peer
to peer lending) a kolektivne financovanie naznaCuje velky potencial podielat’ sa na
financovani hospodarstva aj cez hranice ¢lenskych §tatov, len malo dokazov svedci o takejto
cezhranicnej alebo celoeurdpskej Cinnosti. V nadvéznosti na ozndmenie o kolektivhom
financovani'' Komisia zhromazd'uje informécie o pristupoch odvetvia k spristupiiovaniu
informécii a o pristupoch ¢lenskych Statov k reguldcii. Predbezné vysledky naznacuju, Ze
jednotlivé vnutrostatne pristupy v tychto oblastiach mozno podporuju kolektivne financovanie
na lokalnej Girovni, av§ak nemusia byt vzdy navzajom zlucitel'né v cezhranicnom kontexte.

Otazky

5) Ake dalsie opatrenia by mohli pomoct zlepsit' pristup k financovaniu a nasmerovat
financné prostriedky smerom k tym, ktori ich potrebuju?

6) Mali by sa prijat’ opatrenia na podporu vdicsej likvidity na trhoch s podnikovymi dlhopismi,
ako napriklad Standardizacia? Ak dno, aké opatrenia su potrebné? Moze ich dosiahnut
samotny trh alebo si vyZaduju regulacné opatrenia?

7) Mad EU prijat nejaké opatrenia — okrem podporovania trhu pri tvorbe usmerneni —, aby
ulahcila  rozvoj  Standardizovanych, transparentnych —a  zodpovednych investicii
v environmentalnej a socidalnej oblasti a v oblasti spravy a riadenia spolocnosti, vratane
zelenych dlhopisov?

8) Md vyznam vypracovat spolocny iictovny Standard na vrovni EU pre malé a stredné
podniky kotované v mnohostrannych obchodnych systéemoch? Mal by sa takyto Standard stat
sucastou rastovych trhov MSP? Ak ano, za akych podmienok?

9) Existuju prekazky pre vytvorenie ndlezZite regulovaného kolektivneho financovania alebo
partnerskych platforiem (peer to peer platforms), a to aj na cezhranicnom zdaklade? Ak dno,
ako by sa k nim malo pristupovat?

4.2. Rozvoj a diverzifikdcia ponuky financovania

1 COM(2014) 172.
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Velkost' kapitalovych trhov v kone¢nom dosledku zavisi od toku uspor do nastrojov
kapitdlového trhu. Aby teda kapitdlové trhy mohli prosperovat, potrebuji prilakat’
inStitucionalnych, retailovych a medzinarodnych investorov.

Podpora institucionalnych investicii

Dolezitost’ dlhodobych institucionalnych investorov na kapitalovych trhoch vyrazne narasta.
Regulacné prekazky a iné faktory vSak moézu obmedzovat’ tok dlhodobych institucionalnych
investicii do dlhodobych projektov, vratane investicii do infrastruktary.

Europske odvetvie spravy aktiv spravuje aktiva vo vySke viac ako 17 bilionov EUR a
zohrava tak kl'a¢ovi ulohu pri smerovani penazi investorov do hospodarstva. Tento uspech je
z vel'kej Casti priamym dosledkom eurdpskych ramcov pre investicné fondy. Rdmec PKIPCP
(podniky kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov)'? pre podielové
fondy je uzndvanym medzinarodnym Standardom. Smernicou o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov (AIFMD)" sa zas vytvoril ramec, v ktorom mdzu eurépski spravcovia
alternativnych investicnych fondov posobit’.

Regulacné ndklady na zriadenie fondov, na ziskanie povolenia spravcu a na cezhranic¢ny
predaj fondov sa v sucasnosti v jednotlivych ¢lenskych Statoch lisSia. Ak by klesli naklady na
zriadenie fondov a na cezhrani¢né uvadzanie na trh vo vSeobecnosti, prekazky vstupu na trh
by sa znizili a viedlo by to k vdésej hospodarskej sut'’azi. Okrem vstupu novych ucastnikov je
tiez dolezité, aby fondy mohli rast’ a vyuZzivat’ uspory z rozsahu. Komisia by privitala nazory
na to, aké d’alSie politické opatrenia by mohli podnietit’ inStituciondlnych investorov, aby
ziskavali a investovali vdc¢Sie sumy a smerovali ich do §irSej Skaly aktiv, ako su napriklad
dlhodobé projekty, zac¢inajuce podniky a MSP.

Sektory dochodkového zabezpecenia a poist’ovnictva takisto disponuji znacnymi aktivami
vo vyske priblizne 12 bilibnov EUR, ktoré mdézu pomoéct’ pri financovani investicii. Novy
prudencidlny rezim, ktory sa bude na poistovatelov vztahovat od 1.januara 2016
(Solventnost’ I1'*), umozni spoloénostiam viac investovat' do dlhodobych aktiv tym, Ze sa
odstrania vnutro§tatne obmedzenia tykajuce sa zloZenia ich portfolia aktiv'”. Komisia okrem
toho zaistila, aby Standardny vzorec na vypocet kapitalovych poziadaviek poistovatelov
netvoril prekazky pre dlhodobé investicie a sparovanie dlhodobych zavézkov s dlhodobymi
aktivami'®. Aj ked bolo toto usilie dobre prijaté, v savislosti s kalibraciou kapitalovych
poziadaviek poistovatelov a bank niektoré hlasy volali po osobitnej iprave pre investicie
do infrastruktiry. Dalsie usilie je potrebné na identifikovanie nizkorizikovych dlhovych
a/alebo kapitalovych investicii do infrastruktiry s vyhliadkou na mozné prehodnotenie
prudencialnych pravidiel a vytvorenie podtried infrastruktiry.

Kapitalové systémy dochodkového zabezpecenia zohravaji v niektorych Clenskych Statoch
Coraz vyznamnejSiu Ulohu. Takéto systémy, riadené obozretne a s prihliadnutim na ich
spolo¢ensku funkciu, mozu prispiet’ k udrzatel'nosti a primeranosti déchodkovych systémov a

"> Smernica 2014/91/EU.
13 Smernica 201 1/61/EU, ktorou sa menia a dopiiiaji smernice 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadenia (ES) &.
1060/2009 a (EU) &. 1095/2010.
" Smernica 2009/138/ES.
'3 Oblast’ prudencialnej regulacie bank je osobitne upravena delegovanym aktom Komisie o ukazovateli krytia
likvidity, ktorym sa vytvaraji posilnené stimuly pre investicie do infrastruktary a MSP. Tie by mali ulahcit’
investicie do MSP.
' http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578 en.htm.

18



ich vyznam ako investorov v eurdpskom hospodarstve neustale rastie. Nové pravidla tykajiuce
sa dochodkového poistenia zamestnancov, ktoré st v stcasnosti predmetom diskusie, by
mohli odstranit’ prekdzky braniace tomu, aby doéchodkové systémy viac investovali
do dlhodobych aktiv. Kompatibilita vnutroStatnych systémov by sa okrem toho mohla zvysit
pomocou vymeny najlepsich postupov.

Pokial’ ide o osobné dochodky, ich poskytovatelia podliehaju viacerym rozliénym pravnym
predpisom EU. To vyvolava otazku, ¢i by zavedenie $tandardizovaného produktu (napriklad
prostrednictvom celoeuropskeho alebo ,,29.“ rezimu), ktorym by sa odstranili prekazky
cezhraniéného pristupu, mohlo potencidlne posilnit’ jednotny trh v oblasti osobného
dochodkového zabezpecenia. Pri akychkol'vek zmenach by bolo potrebné zabezpecit’ ucinny
stupeil ochrany spotrebitela a zaroven zlep$it' pokrytie a vyuzivanie tohto doéchodkového
zabezpecenia a zaistit’ primerant bezpecnost’ uspor.

Sukromny a rizikovy kapital, ako alternativna forma financovania k tradicnym bankovym
uverom alebo emisiam dlhopisov ¢i akcii, zohravajii v eurdpskom hospodarstve dolezitt
ulohu. Trhy s rizikovym kapitdlom vSak casto nemaju dostatocny rozsah. To plati nielen pre
burzy cennych papierov Specializované na financovanie rychlo rastucich firiem, ale aj pre
investicie rizikového kapitalu v pociatocnej alebo rozvojovej faze novych podnikov alebo do
spoloc¢nosti v oblasti Spickovych technologii. Existuju tiez vel'ké rozdiely v rozvoji trhov
s rizikovym kapitdlom medzi clenskymi S$tatmi: asi 90 % vSetkych spravcov fondov
rizikového kapitalu je sustredenych vo dsmich &lenskych §tatoch'”.

V niektorych Clenskych §tdtoch maju fondy rizikového kapitalu tazkosti dosiahnut’ rozsah,
ktory potrebuju na rozlozenie svojho portfoéliového rizika. Medzi hlavné priciny tejto situdcie
patri, ako sa zda, chybajuca kultira kapitdlového investovania, nedostatok informaécii,
fragmentovany trh a vysoké naklady.

V snahe podporit’ poskytovanie rizikového kapitalu vo forme kapitalovej ucasti alebo uverov
za uréitych podmienok za&inajiicim a socialnym podnikom vydala EU v roku 2013 nariadenia
o EuVECA (o eurdpskych fondoch rizikového kapitalu)'® a o EuSEF (o eurdpskych fondoch
socialneho podnikania)'®. Ich doterajsie vysledky su povzbudivé, aviak existuje priestor
na d’alsi rast. Je pravdepodobné, ze SirSiemu vyuzivaniu tychto fondov brani cela skala
prekdzok. Konkrétne bola vznesend namietka, ze spravcovia, ktorych portfélio presahuje
500 milionov EUR, nemo6zu poziadat’ o zriadenie a vykonavanie ¢innosti takéhoto fondu a ani
pouzivat’ tieto ozna¢enia na uvadzanie fondov na trh v EU. Rozsirenim $kaly uéastnikov trhu
by sa potencidlne mohol pocet dostupnych fondov EuVECA a EuSEF zvysit.

Verejné financovanie tu moze takisto zohrdvat vyznamnu ulohu; vo viacerych clenskych
Statoch vyznamne financuju rizikovy kapitél regiondlne organy. Finanénym nastrojom EU —
ako je ramcovy program pre konkurencieschopnost’ a inovacie (CIP), eurdpske Strukturalne a
investiéné fondy (ESIF)™ a kapitalové financovanie podporené programami trukturélnych
fondov — sa darilo mobilizovat rizikovy kapitdl pre MSP. Program EU pre
konkurencieschopnost MSP (COSME)*! a program Horizont 2020 na tieto Gispechy nadviazu.

17 Spojené krél’oystvo, Nemecko, Svédsko, Dansko, Finsko, Holandsko, Franctizsko a Spanielsko.
* Nariadenie (EU) ¢. 345/2013.
' Nariadenie (EU) &. 346/2013.

% Nariadenie (EU) &. 1303/2013.

! Nariadenie (EU) &. 1287/2013.
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V juli 2014 sa okrem toho upravili pravidla Statnej pomoci s cielom v pripade potreby
umoznit’ vac¢siu mieru Statnej intervencie pri rozvoji trhu rizikového financovania a zlepsit
pristup pre MSP a malé alebo inovaéné podniky so strednou trhovou kapitalizaciou™.
Otazkou je, ako zvysit’ rozsah fondov rizikového kapitdlu a akym spésobom by verejné a
sukromné finan¢né prostriedky mohli k tomu spolo¢ne prispiet’.

Nedostatoéné moznosti vystipenia pre investorov mozu tiez predstavovat’ prekdzku pre
rozvoj financovania rizikového kapitalu. Komisia by rada ziskala nazory nato, ¢i je mozné
prijat’ opatrenia na zlepSenie prostredia pre podnikatel'skych anjelov®, rizikovy kapital a
prvotné verejné ponuky cennych papierov, aby sa investorom poskytli lepSie stratégie
vystipenia a aby sa posilnila ponuka rizikového kapitalu pre zacinajice podniky.

Banky, ako emitenti, investori a sprostredkovatelia, budi zrejme aj nad’alej klucovymi
aktérmi a ucastnikmi kapitadlovych trhov a vzh'adom na svoju funkciu v oblasti financovania
a poskytovania informécii budu aj nad’alej zohravat’ hlavnu tlohu pri sprostredkovani uverov.
Zaroven sa vSak objavuju nové technoldgie a obchodné modely, ako napr. partnerské
poskytovanie uverov (peer to peer lending) ¢i iné typy nebankovych priamych uverov, ktoré
su zamerané¢ na poskytovanie financovania pre MSP a zacinajuce podniky. Komisia uvita
nazory na to, ¢i existuju vyznamné prekazky vstupu na trh, pokial’ ide o poskytovanie a rast
tychto sluzieb popri bankovych uveroch.

Otazky

10) Aké politicke opatrenia by mohli podnietit institucionalnych investorov, aby ziskavali

vvvvvv

projektov, MSP a do inovacnych a rychlo rastucich zacinajucich podnikov?

11) Aké kroky by sa mohli prijat na zniZenie nakladov spravcov fondov na zriadenie fondov
a ich uvadzanie na trh v celej EU? Aké prekazky brania fondom, aby vyuzivali uspory
z rozsahu?

12) Mala by sa prdaca na osobitnej uprave pre investicie do infrastruktiury zamerat’ na urcité
Jjasne identifikovatelné podtriedy aktiv? Ak dno, ktoré z nich by mala Komisia vnimat’ ako
prioritu pri buducich reviziach prudencialnych predpisov, ako je CRD IV/CRR a Solventnost
1’

13) Posilnil by sa jednotny trh v oblasti dochodkového zabezpecenia, ak by sa zaviedol
Standardizovany produkt alebo ak by sa odstranili existujuce prekazky cezhranicného
pristupu?

14) Mohli by zmeny nariadeni o eurdpskych fondoch rizikového kapitilu (EuVECA) a
o eurdpskych fondoch socidlneho podnikania (EuSEF) ulahéit vicsim spraveom fondov EU
spravovat tieto typy fondov? Aké dalsSie zmeny by sa mali pripadne urobit, aby sa pocet
tychto typov fondov zvysil?

2U.v.EUC19,22.1.2014, s. 4.
 Podnikatel'ski anjeli st individualni investori, zvy&ajne s podnikatel'skymi skiisenostami, ktori poskytuju
kapital pre zacinajuce podniky.
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15) Akym spésobom méze EU dalej rozvijat sikromny a rizikovy kapitdl ako alternativny
zdroj financovania pre hospodarstvo? Aké konkrétne opatrenia by mohli zvysit rozsah fondov
rizikového kapitdlu a zlepsit moznosti vystupenia pre investorov rizikového kapitalu?

16) Existuju prekazky zvySenmia bankového aj nebankového bezpecného priameho
poskytovania uiverov podnikom, ktoré potrebuju financovanie?

Podpora retailovych investicii

Ochota retailovych investorov investovat priamo do kapitalovych trhov je vcelej EU
vo vSeobecnosti nizka, pricom tu prevladaju kolektivne institucionalne investicie. Europske
domacnosti v§ak maji na bankovych uctoch ulozené zna¢né uspory, ktoré by sa v niektorych
pripadoch mohli vyuzit' produktivnejsim sposobom. Klesajuce urokové sadzby vkladov by
mohli byt podnetom pre domdacnosti, aby presunuli vacSiu Cast’ svojho finanéného majetku
z bank do trhovych cennych papierov.

Produkty podielovych fondov, ako su PKIPCP (podniky kolektivneho investovania
do prevoditel'nych cennych papierov), s obllibenymi nastrojmi retailovych investorov
na investovanie na kapitdlovych trhoch. Napriek tomu zostava miera priamej ucasti
retailovych klientov na PKIPCP stdle pomerne nizka: v roku 2013 bol podiel stikromnych
domécnosti na vlastnictve investi¢nych fondov v eurozoéne iba 26 %>*. Komisiu by zaujimali
nazory na sposoby, ako by bolo mozné zvysit cezhrani¢nu Ucast’ retailovych klientov
na PKIPCP, aby sa tak zabezpecil §irSi vyber produktov investicnych fondov a posilnena
hospodarsku sut’az.

Investovanie na kapitalovych trhoch bude pre retailovych investorov pritazlivé iba vtedy, ak
budu mat’ doveru v tieto trhy, ako aj vo finan¢nych sprostredkovatel’'ov, ktori na nich posobia,
a ak budi presvedceni, ze mézu dosiahnut’ lepSie vynosy zo svojich Uspor bezpecnym
sposobom. Obnovenie dovery investorov je pre finan¢ny sektor klIi¢ovou ulohou a vyzvou.
Posilnenie financnej gramotnosti by takisto umoznilo spotrebitelom, aby si Gc¢innejSie a
I'ahSie vyberali finan¢né produkty a porovnavali ich. Existuje cely rad vnutroStatnych
programov na zlepSenie finanénej gramotnosti a vzdelania, ako aj projekt EU s nazvom
,»Consumer Classroom* (Skola spotrebitel'ov). V niektorych pripadoch by mohli byt uzito¢né
aj StandardizovanejSie a jednoduchSie finanéné produkty, ktoré s dostupné v niektorych
¢lenskych statoch.

Regulacia a dohl'ad m6zu pomdct’ pri budovani dovery investorov. Eurdpsky organ pre cenné
papiere a trhy (ESMA) a Eurdpsky organ pre poistovnictvo a dochodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA) dostali prostrednictvom smernice MIFID II* a inych predpisov
posilnené pravomoci na ochranu investorov. Ako uvddza Komisia vo svojom neddvnom
hodnoteni eurdpskych organov dohladu (ESA)®, ich mandit v oblasti ochrany
spotrebitel'ov/investorov by sa mohol objasnit’ a pripadne posilnit’.

# Fact Book 2014, Eurdpska asociacia fondov a spravcovskych spolo&nosti.

25 Smernica 2014/65/EU, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU.
2 COM(2014) 509.
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Posilnenie cezhrani¢nej hospodarskej sit’aze v oblasti retailovych finan¢nych sluzieb by
mohlo priniest’ vdc¢Si vyber, nizSie ceny a lepSie sluzby. Financné sluzby poskytované
prostrednictvom elektronickych a mobilnych néstrojov by mohli v tejto stvislosti pomoct’
za predpokladu, Ze bude mozné rozptylit obavy tykajuce sa ochrany proti podvodom,
hackerstvu a praniu Spinavych penazi, priCom sa zachovad jednoduchost pouzivania pre
zékaznikov. Komisia zacne pripravné prace s cielom preskimat, ako modze jednotny trh
v oblasti retailovych finanénych sluzieb priniest’ viac vyhod pre spotrebitel'ov.

Otazky
17) Ako mozno zvysit' cezhranicnu ucast retailovych klientov na PKIPCP?

18) Ako mozu europske organy dohladu dalej prispiet k zabezpeceniu ochrany spotrebitelov
a investorov?

19) Aké politické opatrenia by mohli zvysit retailové investicie? Co iné by sa mohlo urobit na
posilnenie postavenia obcanov EU a na ich ochranu pri pristupe na kapitalové trhy?

20) Existuju na vnutroStdtnej urovmni najlepsie postupy pre rozvoj jednoduchych
a transparentnych investicnych produktov pre spotrebitelov, o ktoré sa mozno podelit?

Prilakanie medzindarodnych investicii

Na prildkanie zahrani¢nych investicii musia byt eurdpske kapitdlové trhy otvorené,
celosvetovo konkurencieschopné, dobre regulované a integrované, co predpoklada
udrZiavanie vysokych §tandardov EU, ktoré zaistia integritu trhu, finanént stabilitu a ochranu
investorov. Vzhl'adom na globdlny charakter kapitdlovych trhov je dolezité, aby sa pri
vytvarani Unie kapitalovych trhov zohl'adnili SirSie globalne suvislosti.

Pokrizové zniZenie tokov hrubého kapitélu sice postihlo vietky regiony, aviak EU (a najmi
eurozéna) utrpela najvacsi pokles prilevov a odlevov hrubého kapitalu vyjadreny ako percento
HDP. Vsetky zlozky prilevov hrubého kapitdlu (portfoliové investicie, priame zahranicné
investicie a pohl'adavky sprostredkované bankami) boli v roku 2013 oproti roku 2007 niZSie.

Podl'a Medzinarodného menového fondu (MMF) dosahoval celkovy stav cezhrani¢nych
portfoliovych investicii na konci roku 2013 vySku 25 bilionov EUR. Celkovy stav
portfoliovych investicii uskutoénenych cezhrani¢ne medzi ¢lenskymi $tatmi EU dosiahol
vysku 9,6 biliona EUR, pri¢om portfoliové investicie pochadzajice z krajin mimo EU
predstavovali 5 bilionov EUR. ESte stile teda existuje Siroky priestor na prildkanie
dodato¢nych kapitdlovych a dlhovych investicii z tretich krajin.

Medzindrodna obchodna a investicnd politika EU? zohrava délezita ulohu pri podpore
medzinarodného investovania. Medzinarodné obchodné a investicné dohody liberalizuju
pohyb kapitalu, regulujt pristup na trh a investicie, vratane poskytovania finan¢nych sluZzieb,
a mozu pomdct’ dosiahnut’ primerana trovenn ochrany investorov v Eurdpe, ako aj rovnaké

2T COM(2010) 343.
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podmienky v celej EU*. Komisia sa okrem toho podiel'a na medzinarodnej praci v oblasti
vol'ného pohybu kapitalu, okrem iného napriklad aj na kédexoch OECD na liberalizaciu
pohybu kapitalu.

Malo by sa podporit’ priame uvadzanie na trh investi¢nych fondov EU a inych investi¢nych
nastrojov v tretich krajinach. To by sa mohlo dosiahnut’ zniZzenim prekézok pristupu na trhy
tretich krajin pre finanéné institacie a sluzby EU, a to pripadne aj otvorenim trhov pre
cezhrani¢nt spravu aktiv v budtcich obchodnych dohodéch.

Vzhl'adom na tieto trendy sa Komisia zaujima o nazory tykajiice sa opatreni, ktoré by sa
mohli prijat’ na zvySenie pritazlivosti trhov EU pre medzinarodnych investorov.

Otdzky

21) Existuju dodatocné opatrenia v oblasti regulacie financnych sluzieb, ktoré by sa mohli
prijat’ s cielom zabezpecit, aby EU bola medzinarodne konkurencieschopnym a atraktivnym
miestom na investovanie?

22) Aké opatrenia mozno prijat na ulahcenie pristupu podnikov EU k investorom a
na kapitalove trhy v tretich krajinach?

4.3. ZvySena efektivnost’ trhu — sprostredkovatelia, infraStruktura a $ir§i pravny ramec
Jednotny subor pravidiel, presadzovanie a hospodarska sutaz

Vytvorenie jednotného suboru pravidiel v poslednych rokoch predstavuje vyznamny krok
k harmonizovanejSiemu regulaénému ramcu pre kapitalové trhy, na ktorych sa podniky mézu
cezhrani¢ne zapajat’ do hospodarskej sutaze za rovnakych podmienok. Uspech jednotného
stiboru pravidiel zavisi aj od u¢inného vykonavania a konzistentného presadzovania tychto
pravidiel. Stale existuju niektoré klu¢ové pravne predpisy EU, ktoré ¢lenskym $tatom
umoziiuju pridavanie dodatocnych povinnosti (tzv. gold plating), a vyskytli sa aj problémy
spojené s rozdielnym vykladom pravidiel. Komisia spolo¢ne s Clenskymi §tatmi a eurdpskymi
organmi dohladu pracuje na tom, aby zaistila spravnu implementiciu a presadzovanie
finanénych pravnych predpisov EU v praxi.

Hospodarska sttaz je klucova na to, aby spotrebitelia mohli ziskat’ najlepSie produkty
a sluzby za primerané ceny a aby investi¢né toky smerovali tam, kde budu najproduktivnejSie
vyuzité. Prekézky vstupu konkurentov na trh by sa mali odstranit’, ak je to mozné, a takisto je
potrebné zaistit’ pristup k infrastrukture finanénych trhov. V zaujme podpory efektivnejSich a
dobre fungujucich kapitalovych trhov Komisia v poslednych rokoch riesila viacero pripadov,
pri ktorych vyuzivala svoje pravomoci v oblasti hospodarskej sutaze. Komisia bude aj
nad’alej zabezpecovat dosledné uplatiovanie prava v oblasti hospodarskej sutaze, aby
zabranila obmedzeniam alebo naruSeniam hospodarskej stt'aze, ktoré¢ negativne ovplyviuja
vznik integrovanych a dobre fungujucich kapitalovych trhov.

* Okrem toho sa EU vo svojich obchodnych a investiénych dohodach snazi zaistit’ vhodné zaruky na
zabezpecCenie primeranej ochrany v oblastiach ako je bezpecnost’, zdravie, ochrana zivotného prostredia alebo
kultGrna rozmanitost’.
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Na to, aby sa odstranili neoddvodnené prekazky investi¢nych tokov v ramci EU, je potrebné
predsadzovat’ zasadu volného pohybu kapitdlu. Neoddévodnent prekdzku volného pohybu
kapitalu by v niektorych pripadoch mohli predstavovat’ napriklad poziadavky hostitel'skych
¢lenskych Statov voci ucastnikom trhu, ktorym ich domovsky c¢lensky stat udelil eurdpske
povolenie na uvadzanie na trh. Stabilnejsi, transparentnej$i a predvidatelnejs$i ramec pre
investorov by mohol prispiet’ k budovaniu dovery a zvysit’ pritazlivost’ jednotného trhu ako
miesta na dlhodobé¢ investicie.

Konvergencia v oblasti dohladu

Aj ked’ boli regulacné ramce pre kapitdlové trhy do velkej miery harmonizované, tspech
reforiem zavisi aj od ich implementacie a od dosledného presadzovania pravidiel. Europske
organy dohl'adu zohravaju pri podporovani konvergencie kli¢ova tlohu. Komisia nedavno
uverejnila spravu o fungovani eurdpskych orgdnov dohl'adu a eurdpskeho systému finanéného
dohl'adu (ESFS)¥, v ktorej identifikovala oblasti s potencialom na zlep3enie v kratkodobom a
strednodobom horizonte. Komisia bude aj nad’alej skimat’ sposob fungovania a ¢innost
eurdpskych orgdnov dohl'adu, ako aj ich riadenie a financovanie.

Europske organy dohl'adu zohravaji doleziti ulohu pri d’alSej podpore vicsej konvergencie
v oblasti dohl'adu, priCom sa vac¢si doraz kladie na vyuzivanie partnerského preskimania a
primeranych naslednych opatreni. VyuZivanie urovndvania sporov v pripadoch, ked je to
potrebné, a vysetrovacie pravomoci vo vztahu k udajnym poruseniam prava EU by mohli
napomoct konzistentnej implementacii a uplatiiovaniu pravnych predpisov EU na celom
jednotnom trhu.

V tejto suvislosti by sa mala dokladnejSie zvazit uloha eurdpskych organov dohladu.
Vzhl'adom na to, ze vnutroStatne reZimy dohladu mézu viest' k réznym urovniam ochrany
investorov, prekazkam pre cezhrani¢né operacie a moézu posobit’ odradzajuco pre spolocnosti,
ktoré chcu ziskat' financovanie v inych clenskych Statoch, pre eurdpske organy dohladu tu
mozno vznika d’alSia tiloha pri zvySovani konvergencie.

Udaje a ohlasovanie

Rozvoj spoloénych udajov a ohlasovania v ramci celej EU by mohlo prispiet’ k podpore uzsej
integracie kapitalového trhu. V pripade akciovych trhov je napriklad mimoriadne ddlezity
»konsolidovany informacny systém®, aby sa zabezpecila kvalita, dostupnost a vcasnost
informécii po uskuto¢neni obchodu. Ak by sa trhom vedené snahy ukazali ako nedostatocné
na to, aby vznikol konsolidovany informacny systém, ktory by bol pre ucastnikov trhu na
primeranom komerc¢nom zéklade I'ahko pristupny a pouzitel'ny, bude mozno potrebné zvazit
iné rieSenia, medzi ktoré modze patrit’ aj poverenie, aby konsolidovany informacny systém
prevadzkoval komer¢ny subjekt. Aj Komisia sa bude usilovat’ o to, aby ni¢ nebranilo Sireniu
konsolidovanych informéacii za komer¢ne prijateI'nych podmienok.

Ucastnikom trhu by mohli pomdct’ aj efektivnejsie pristupy k ohlasovaniu udajov o dohl'ade a
trhu, ktoré by zahfiali vnutrostatne organy alebo Eurdpsky orgdn pre cenné papiere a trhy
(ESMA), napriklad pokial’ ide o spolo¢né IT rieSenia urcitych ohlasovacich poZziadaviek. Boli

¥ COM(2014) 509.
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by vitané nazory na to, ¢i je potrebné d’alej pracovat na zlepSovani tidajov a ohlasovania
v EU, a pripadne akym sposobom.

Infrastruktura trhu a pravne predpisy v oblasti cennych papierov

Infrastruktira trhu a pravne predpisy v oblasti cennych papierov — t.j. ,,potrubie®, ktorym
pretekaji investicie, a predpisy, ktoré tato oblast’ upravuju — st klicovymi faktormi pre
efektivne a jednoduché investovanie. V sucasnosti sa zavadza regulaény rdmec pre trhové
infrastruktury, ktorého sucast'ou st pravne predpisy na zabezpecenie odolnosti centralnych
protistran a centralnych depozitarov cennych papierov, ako aj projekt Target2Securities (T2S)
prevadzkovany zo strany Eurosystému. Ako uvddza Komisia vo svojom pracovnom
programe, jej imyslom je predlozit’ legislativny navrh na vytvorenie eurdépskeho ramca pre
ozdravenie a rieSenie krizovych situacii systémovo dolezitych finan¢nych institucii, akymi su
napriklad centralne protistrany. Existuju vSak urcité aspekty tykajice sa trhovych infrastruktar
podporujucich obchodovanie, v ktorych mdze existovat’ priestor na d’alSie zlepSenia.

Kolateral je kI'iCovou sucast'ou finanéného systému, ked’ze tvori zéklad mnohych transakcii
na trhu a poskytuje bezpe¢nostnu siet’ pre pripad, Ze by doSlo k problémom. Volny tok
kolateralu po celej EU je v sGi¢asnosti obmedzeny, ¢o brani trhom aby mohli fungovat
efektivne. Od zaciatku finan¢nej krizy sa dopyt po kolaterali zvysil, a to v dosledku dopytu
po zabezpecenejSom financovani, ako aj novych regulaénych poziadaviek, ako je nariadenie
o infrastrukture eurépskych trhov (EMIR)’® a nariadenie o kapitalovych poziadavkach®'.
S rastticim dopytom po kolaterali existuje riziko, ze sa budu tie isté cenné papiere vyuzivat
opakovane na zabezpeCenie viacerych transakcii, ako tomu bolo pred krizou. Na tejto
problematike sa v sicasnosti pracuje na medzinarodnej urovni. Uvitaju sa ndzory na to, ¢i by
sa malo pracovat’ na ul'ahéeni primerane regulovaného toku kolateralu po celej EU.

Okrem toho, aj ked’ sa dosiahol znacny pokrok pri harmonizacii predpisov potrebnych na
transparentnost’ a integritu trhov s cennymi papiermi, pravne predpisy tykajuce sa prav
investorov k cennym papierom sa v jednotlivych ¢lenskych Statoch lisia. V dosledku toho
maju investori tazkosti pri posudzovani rizika kapitdlovych investicii v roznych ¢lenskych
Statoch. O tejto problematike sa zacalo diskutovat’ uz pred viac ako desiatimi rokmi, t.j. v
case druhej Giovaninniho spravy v roku 2003. Téato otdzka je vSak zlozita, pretoze zasahuje
do majetkového, zmluvného, obchodného a konkurzného prava a tyka sa aj pravnych
predpisov o drzbe cennych papierov a kolizie pravnych poriadkov. Oponenti zastavaji nézor,
7e harmonizécia a jednotna definicia cennych papierov na trovni EU nie st potrebné. Okrem
toho sa tvrdi, Ze zavedenim systému Target2Securities v polovici roka 2015 sa odstrania
pravne a operacné rizika, ktoré¢ s spojené s prevodom a drzbou cennych papierov v réznych
jurisdikciach, znizia sa naklady a mohli by sa zvysit’ cezhrani¢né investicie. Vzhl'adom na
tieto obmedzenia by boli vitané nazory na to, ¢i su uskutoCnitené alebo Ziaduce nejaké
cielené zmeny pravnych predpisov o vlastnictve cennych papierov, ktoré by mohli
podstatnym sposobom prispiet’ k vytvoreniu integrovanejsich kapitalovych trhov v EU.

Dalsim dolezitym aspektom pri rozvoji celoeurdpskeho trhu pre sekuritizacie a dohody
o finan¢nom kolaterali, ako aj pre iné Cinnosti, ako je napriklad faktoring, je dosiahnutie
vicsej pravnej istoty v pripade cezhrani¢ného prevodu pohl'adavok a poradie priorit tychto

3% Nariadenie (EU) &. 648/2012.
3! Nariadenie (EU) ¢. 575/2013, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012.
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prevodov, najmi v pripadoch ako je platobna neschopnost’. V roku 2015 Komisia uverejni
spravu, v ktorej identifikuje prislusné problémy a mozné riesenia.

Banky zohravaji kI'a€ovua tlohu nielen pri poskytovani tverov, ale aj ako sprostredkovatelia
na kapitalovom trhu, a to najma poskytovanim likvidity prostrednictvom tvorby trhu. Niektoré
vyskumy naznacuju, ze v niektorych segmentoch trhu likvidita klesa, avSak naznacuju aj to,
ze likvidita mohla byt na zaciatku krizy cenovo podhodnotena. Pokles likvidity niektori
pripisuju nevyhnutnej néprave na trhu, ako aj poklesu dovery trhu v reakcii na krizu, pricom
ini v nom vidia dosledok globalnych pokrizovych regulaénych opatreni. Komisia sa zaujima
0 nazory na to, ako dosiahnut’ cenovo vyhodnejsie a odolnejSie podmienky likvidity, a najma,
¢i by mohli byt prijaté opatrenia na podporu likvidity v zraniteI'nych segmentoch a ¢i existuju
prekdzky vstupu pre novych ucastnikov trhu, ktori by mohli byt déleziti pri prepajani
kupujucich s predavajicimi.

Pravo obchodnych spolocnosti, sprdva a riadenie spolocnosti, platobnd neschopnost
a zdanovanie

Pravne predpisy EU v oblasti spravy a riadenia spoloénosti sice existuju (napr. predpisy
o vyhlaseni o sprave a riadeni’> a o cezhrani¢nom vykone prav akcionarov’’), aviak tato
oblast’ ¢asto zostava doménou vnutrostatnych pravnych predpisov a noriem. V nadvéznosti
na finanénu krizu sa prostrednictvom dvoch konzultacii** vykonalo preskimanie ramca EU
pre spravu a riadenie spolo¢nosti. Cielom revizie smernice o pravach akcionarov, ktord prave
prebieha, je podnietit’ inStituciondlnych investorov a spravcov aktiv, aby spolo¢nostiam
poskytovali viac dlhodobého kapitalu.

Ochrana prav menSinovych akcionarov zlepSuje spravu a riadenie spolo¢nosti a ich
atraktivnost’ pre zahrani¢nych investorov, kedZe ti Casto moézu byt menSinovymi
investormi. Daldim aspektom dobrej spravy ariadenia spolo¢nosti je efektivnost ich
spravnych rad, pokial ide o kontrolu manazérov spoloc¢nosti. Spravne rady spolo¢nosti
chrénia zaujmy investorov, takze efektivne a dobre fungujuce spravne rady spolocnosti su tieZ
kI"ai€ové pre prilakanie investicii.

Napriek tomu, Ze existuje nickolko predpisov o prave obchodnych spolognosti®, podniky
stale Celia vaznym prekdzkam, ktoré im brdnia v cezhrani¢nej mobilite
a reStrukturalizaciach. Dalsie reformy prava obchodnych spoloénosti by mohli pomoct’ pri
prekonavani prekazok cezhrani¢ného usadzovania a ¢innosti spolo¢nosti.

Rozdielne vnutrostatne kolizne normy tykajuce sa vnutorného fungovania spolocnosti mézu
spOsobit’ pravnu neistotu, pretoze mozu viest’ k situdcii, ked’ je spoloCnost predmetom
pravnych predpisov rdoznych clenskych S$tatov sucasne, napriklad v pripadoch, ak je
spoloCnost’ registrovana v jednom clenskom State, ale vykonava svoju Cinnost’ prevazne
z iného C¢lenského statu.

Hoci za poslednych 30 rokov diskusia tykajuca sa harmonizacie hmotnopravnych predpisov
o platobnej neschopnosti vzhl'adom na ich zlozitost'” viazla, zna¢ny pokrok sa dosiahol
v oblasti koliznych noriem pre cezhrani¢né konkurzné konanie®. Vnutrostatne ramce

*> Smernica 2006/46/ES.
** Smernica 2007/36/ES.
¥ KOM(2010) 284 a KOM(2011) 164.
%> Napriklad nariadenie Rady 2157/2001 a smernica 2005/56/ES.
%% Nariadenie ¢. 1346/2000 o konkurznom konani sa v roku 2015 nahradi lep$im pravnym nastrojom.
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v oblasti platobnej neschopnosti sa vSak stale rozchadzaju, pokial’ ide o ich zdkladné prvky a
ich uginnost™’. ZniZenie tychto rozdielov by mohlo zniZit neistotu pre investorov, ktori musia
posudzovat’ rizika vo viacerych Clenskych $tatoch, a tym prispiet’ k vzniku celoeurdpskych
akciovych trhov a trhov s dlhopismi. Chybajice ¢i neadekvatne predpisy umoziujice v€asni
reStrukturalizaciu dlhu v mnohych clenskych Statoch, neexistencia ustanoveni o ,,druhej
Sanci‘ a prili§ dlh¢é a ndkladné formalne konkurzné konanie navySe mozu viest’ k nizkej miere
uspokojenia pohl'adavok veritel'ov a odradit’ investorov. S cielom dosiahnut’ pokrok v oblasti
platobnej neschopnosti Komisia prijala odporucanie tykajiuce sa nového pristupu k netispechu
v podnikani a platobnej neschopnosti’®, v ktorom &lenské 3taty vyzyva, aby zaviedli postupy
v€asnej reStrukturalizicie a ustanovenia tykajlce sa ,,druhej Sance. V odporucani sa ¢lenské
Staty vyzyvaju k tomu, aby zvazili uplatiovanie uvedenych zasad aj na spotrebitelov
sohladom na ich nadmernii zadlZenost a platobni neschopnost. Hodnotenie tohto
odportcania je naplanované na rok 2015.

Rozdiely v danovych rezimoch jednotlivych clenskych S$tatov mézu branit’ rozvoju
jednotného kapitdlového trhu. Moézu napriklad vytvarat prekdzky pre také cezhranicné
investicie, ako st dochodky a Zivotné poistenie. V nadviznosti na bielu knihu o déchodkoch®
Komisia vypracovala §tidiu o diskriminaénych pravidlach tykajucich sa dochodkového
kapitalu a kapitalu zivotného poistenia, prispevkov a vyplacania. Komisia prijme potrebné
opatrenia, ak sa zistia akékol'vek diskriminacné pravidlda a v neskorsej faze akékol'vek
diskrimina¢né danové predpisy pre cezhrani¢né investicie zivotnych poistovni a
dochodkovych fondov do nehnutelnosti. Pokracuje aj praca na zjednoduSovani postupov
ulavy na zrazkovej dani stvisiacich s ¢innost’ami po uskuto¢neni obchodu.

Okrem rozdielov v zdanovani réznych ucastnikov trhu v jednotlivych cClenskych Statoch
existuju aj rozdiely v zdanovani réznych druhov financovania, ktoré mézu viest’ k naruseniam
trhu. Rozdiely v zdaniovani dlhového a kapitalového financovania mézu napriklad spdsobovat’
to, ze spoloCnosti vo zvySenej miere vyzivaju dlhové a bankové financovanie.  Rozdiely
medzi ¢lenskymi Statmi, pokial’ ide o definiciu dlhu a vlastného kapitalu a zodpovedajuce
zdaflovanie, a to aj v suvislosti s ndstrojmi regulatérneho kapitdlu, mézu okrem toho narusit’
rovnaké podmienky, fragmentovat’ trhy a vytvarat’ prilezitosti na presun ziskov.

A napokon, ziskavanie financnych prostriedkov je mimoriadne obtiazne pre zacinajuce
podniky, ked’Zze tie nemaju kolaterdl a preukazatené vysledky, ktoré by poskytovatelom
financovania mohli poskytnit’ istotu. Prave v pripade zacinajucich podnikov je vSak
pravdepodobnejsie, Ze prinest inovacie, ktorymi moézu ohrozit trhovu poziciu velkych
etablovanych podnikov. V nedévnej §tadii, ktora vznikla na objednavku Eurdpskej komisie®,
sa dospelo k zaveru, Ze zameranie danovych stimulov na vydavky v oblasti vyskumu a
vyvoja v mladych inova¢nych podnikoch je uc€inna prax.

Technologie

37 Pracovny dokument utvarov Komisie, SWD(2014) 61 final.
* Odportcanie Komisie C(2014) 1500.
** Biela kniha »Program pre primerané, bezpecné a udrzatelné dochodky* bola prijata 16. februara 2012 a
nadvézovala na konzulticiu v ramci zelenej knihy z roku 2010. V bielej knihe sa sumarizuju vyzvy tykajice sa
primeranosti a udrZateI'nosti déchodkovych systémov a predstavuje sa cela Skala politickych opatreni na urovni
EU.
“ CPB (2014),,,Study on R&D tax incentives“ (Studia o dafiovych stimuloch v oblasti vyskumu a vyvoja),
Taxation papers, €. 52.
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Délezitou hnacou silou integracie kapitalovych trhov je rychly vyvoj novych technolégii,
ktoré  prispeli napriklad k rozvoju elektronickych  obchodnych  platforiem,
vysokofrekvenéného obchodovania a tzv. ,,FinTech* spolo¢nosti. ,,FinTech* mozno definovat
ako kombinaciu inovacnych finanénych sluzieb a dostupnosti kapitalu prostrednictvom
vyuzivania novych (digitdlnych) technologii, ako je napriklad kolektivne financovanie.
Z jednej nedavnej spravy vyplyva, Zze od roku 2008 sa celkové investicie do FinTech
podnikov strojnasobili a v roku 2013 tak dosiahli takmer 3 miliardy USD. Tento trend by mal
pokra}‘(lv:ovat’, pricom celosvetové investicie by do roku 2018 mali dosiahnut' az 8 miliard
USD™.

Eurépske a vnutrostatne pravo obchodnych spolo¢nosti nedrzalo s tymto vyvojom technologii
krok — napriklad sa v flom nedostato¢ne zohPadiuji vyhody digitalizacie. Vymeny
informacii medzi spolo¢nostami, akcionarmi a verejnymi organmi prebiehajii Casto stale
v papierove] forme. V mnohych spolo¢nostiach napriklad akciondri stdle nemézu hlasovat’
elektronicky a neexistuje ziadna celoeurdpska online registracia spolo¢nosti. VyuZivanie
modernych technolédgii v tychto oblastiach by mohlo nielen pomdct’ znizit' ndklady a zat'az,
ale aj zabezpecit’ efektivnejSiu komunikaciu, a to najmé v cezhranicnom kontexte.

Otdzky

23) Existuju mechanizmy na zlepSenie fungovania a efektivnosti trhov, okrem mechanizmov
zahrnutych v tomto dokumente, najmd v oblastiach fungovania a likvidity akciového trhu a
trhu s dlhopismi?

24) Existuju podla vadsho ndzoru oblasti, v ktorych je jednotny subor pravidiel stale
nedostatocne rozvinuty?

25) Myslite si, ze pravomoci europskych organov dohladu na zabezpecenie dosledného
dohladu su dostatocné? Aké dodatocné opatrenia tykajuce sa dohladu na urovni EU by mohli
vyznamne prispiet’ k rozvoju unie kapitalovych trhov?

26) Existuju, s prihliadnutim na skusenosti z minulosti, cielené zmeny pravidiel viastnictva
cennych papierov, ktoré by mohli prispiet k integrovanejsim kapitalovym trhom v ramci EU?

27) Aké opatrenia by sa mohli prijat na zlepSenie cezhranicného toku kolateralu? Malo by sa
pracovat’ na zlepseni pravnej vymoZzitelnosti kolaterdalu a mechanizmov konecného cistého
zuctovania v cezhranicnom kontexte?

28) Aké su hlavné prekazky integrovanych kapitilovych trhov vyplyvajuce z pradva
obchodnych spolocnosti vratane spravy a riadenia spolocnosti? Existuju cielené opatrenia,
ktoré by mohli prispiet k prekonaniu tychto prekazok?

29) Aké konkrétne aspekty pravnych predpisov o platobnej neschopnosti by bolo nutné
zosuladit, aby sa podporil vznik celoeuropskeho kapitalového trhu?

30) Ktoré prekazky v oblasti zdanovania by sa mali riesit prednostne s cielom prispiet
k integrovanejsim kapitalovym trhom v ramci EU a k odolnejsej Strukture financovania na
urovni spolocnosti, a prostrednictvom ktorych nastrojov?

1 http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf
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31) Ako méze EU co najlepsie podporit trh, aby rozvijal nové technoligie a obchodné modely
v prospech integrovanych a efektivnych kapitalovych trhov?

32) Existuju iné otazky, ktoré nie su uvedené v tejto zelenej knihe a ktoré si podla vasho
nazoru vyzaduju opatrenia na dosiahnutie unie kapitdlovych trhov? Ak dno, o aké otazky ide
a aku podobu by mohli mat takéto opatrenia?
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ODDIEL 5: DALSIE KROKY

Na zéklade vysledkov tejto konzulticie Komisia zvazi potrebné prioritné opatrenia, aby
do roku 2019 polozila zéklady integrovanej, dobre regulovanej, transparentnej a likvidnej Gnie
kapitalovych trhov vietkych 28 ¢lenskych statov. Cinnost EU by okrem podpory trhom
vedenych iniciativ vSade tam, kde je to mozné, mohla mat’ formu nelegislativnych opatreni,
pravnych predpisov, opatreni na presadzovanie hospodarskej sutaze a konani o poruseni
povinnosti, ako aj odporucani pre jednotlivé Clenské Staty v kontexte eurdpskeho semestra.
Clenské §taty sa vyzyvajt, aby zvazili, &i existuju prekazky tvorené vnutrodtatnymi pravnymi
predpismi a postupmi, a ako ich najlepSie prekonat’.

Zainteresované strany sa vyzyvaju, aby do 13. méja 2015 zaslali svoje odpovede na otazky
polozené v tejto zelenej knihe, a to prostrednictvom online dotaznika:

http://ec.europa.cu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm

V priebehu konzultacie bude Europska komisia:

e spolupracovat’ s Eurdpskym parlamentom s cielom ziskat priamu spitnu vizbu
od jeho poslancov,

e vyzve Clenské Staty, aby usporiadali konzultacie a podujatia so zapojenim verejnosti a
poslancov narodnych parlamentov s cielom podporit’ diskusiu o unii kapitalovych
trhov na vnutroStatnej trovni a

e transparentnym a vyvazenym sposobom zorganizuje workshopy, aby sa mohla radit’
s expertmi, ktori maju konkrétne technické znalosti (napriklad s akademickymi
pracovnikmi a ucastnikmi trhu), a ziskat’ informovany nézor na konkrétne otazky.

V lete roku 2015 Komisia zorganizuje konferenciu, ktorou konzultaciu ukonéi. Neskor
v roku 2015 uverejni akény plan o tnii kapitalovych trhov.
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