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. VSEOBECNE PRIPOMIENKY
EUROPSKY VYBOR REGIONOV

1. Vita iniciativu Eurépskej komisie prezentovani v zelenej knihe ,Vytvdranie tnie kapitdlovych trhov*, ktorej hlavnym
cielom je vytvorit jednotny kapitdlovy trh.

2. Pripomina, Ze stkromnd iniciativa a podnikanie zohrdvaji dolezitd Glohu pri vytvdrani konkurencieschopného
hospodarstva Eur6pskej tnie.

3. Vyzdvihuje vyznam vytvorenia spolo¢ného jednotného kapitdlového trhu.

4. Vyzyva Komisiu, aby urychlila pricu na akénom pléne a ¢o najskor predlozila legislativne ndvrhy v zdujme
dosiahnutia ciela, ktorym je tplne integrovany jednotny kapitdlovy trh EU do konca roka 2018.

5. Vita tsilie Komisie zamerané na odstranenie prekdzok v investovani do podnikania, ¢o bude zvlast prinosné pre malé
a stredné podniky (MSP). Zdoraziiuje, Ze uvolnenie potencidlu kapitdlového trhu je dolezitym aspektom dosiahnutia
udrzate[ného miestneho a regionalneho rastu a vytvdrania pracovnych miest.

6.  Zdoraznuje, Ze je potrebné, aby prijat dalsie Strukturdlne a proticyklické opatrenia v oblasti finanénych trhov tak, aby
mali u¢inky na vSetky clenské Staty EU a prindsali GZitok aj regiénom s niZ$ou drovilou rozvoja finanénych trhov.

7. Povazuje za nevyhnutné diverzifikovat zdroje financovania hospodarstva EU a mechanizmy na prildkanie novych
investicii, ako faktory podporujice rozvoj a stabilitu.

8.  Zameriava svoju pozornost na tie prvky v ramci kapitdlovych trhov, ktoré moézu podporit regiondlny a miestny
rozvoj.

9.  Osobitnid pozornost a doraznt podporu venuje vietkym opatreniam zameranym na:

a) posilnenie potencidlu MSP, uzndvajic ich tlohu v miestnom kontexte pri podpore podnikania, vytvdrani inovdcif,
formovani spolo¢nosti na zdklade hodnoty, akou je préca;
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b) podporu finan¢nej uskuto¢nitelnosti vyznamnych a dlhodobych investiénych projektov s vyraznym regiondlnym
dosahom, ktoré vytvaraji podmienky efektivneho regiondlneho a miestneho rozvoja.

10.  Nazddva sa, Ze unia kapitdlovych trhov musi umoznit diverzifikdciu zdrojov financovania investi¢nych projektov,
ktoré si vzhladom na svoje $pecifikd a rozsah vyZzaduji zapojenie mnohych finanénych subjektov.

11.  Podporuje ndzor, Ze vytvorenie tnie kapitdlovych trhov si bude vyzadovat mimoriadne rozsiahle analyzy
a konzulticie s cielom zistif, aké st prekdzky a moznosti, a potom prijat diferencované opatrenia v regulacnej,
instituciondlnej a vzdeldvacej sfére.

. VYCHODISKA A CIELE UNIE KAPITALOVYCH TRHOV

12, Ocefluje, Ze sa zacalo pracovat na vytvoren{ unie kapitdlovych trhov.

13.  Veri, ze regulovany jednotny kapitdlovy trh v rdmci Eurdpskej tinie bude dalsim ndstrojom na zlepSenie odolnosti
vodi asymetrickym $okom, ku ktorym dochddza v désledku odlisného tempa rozvoja jednotlivych regiénov Eurdpskej tnie.
Podotyka, Ze slabé stranky kapitalovych trhov spocivaju aj v hlboko zakorenenych dovodoch slabého celkového dopytu,
akymi st napriklad rozdiely z hladiska regiondlneho rozvoja.

14.  Ocenuje vytvorenie stiboru priorit pre dalsiu pracu, ktoré okrem iného zahfiajii: odstrafiovanie prekdzok pristupu
na kapitalové trhy, ulahenie nadvizovania vzfahov medzi vlastnikmi kapitdlu a subjektmi typu MSP, bezpe¢nost na
kapitdlovom trhu, podpora a financovanie dlhodobych investicii, rozvoj stikromnych emisii a inych foriem financovania
v celej EU a tiez znizenie administrativnej zdtaze.

15.  Zastdva ndzor, Ze unia kapitdlovych trhov md potencial integrovat rozdrobené kapitalové trhy v Eurépe a ulahcovat
cezhrani¢ny tok kapitalu, vdaka ¢omu by sa mohol zvacsit objem investicii do eurdpskych podnikov a projektov v oblasti
infrastruktary.

16.  Vyzyva Komisiu, aby zvazila aj stranu ponuky a najmi zanalyzovala a riesila hlavné priciny toho, pre¢o drobni
a instituciondlni investori nie s schopni ziskat a transformovat dostatocny kapitdl na posilnenie jednotlivych finanénych
sluzieb a dlhodobych investicii do redlneho hospodarstva.

17.  Obdva sa, ze sucasné ciele st prili§ v§eobecné, a preto by sa nemusela dosiahnut uspokojivd miera diverzifikdcie
finan¢nych zdrojov MSP.

18.  Uznava, Ze vznikajiica tinia kapitalovych trhov by sa mala predovietkym usilovat o rozvoj MSP, ale kladie si otazku,
¢i sekuritizdcia predstavuje dlhodobé riesenie problémov financovania MSP, aj vzhladom na to, Ze ndklady na fu st pre
MSP tmerne vyssie.

19.  Sthlasi so zdmerom navrhnutych zmien, ktorym je podporit vicSie zapojenie individudlnych investorov do
kapitalového trhu, ale konstatuje, Ze v zelenej knihe sa venuje prili§ malo pozornosti sikromnym investorom.

20. Domnieva sa, Ze prijatie rozsiahlej reformy kapitilového trhu musi byt sprevadzané prisnym celoeurépskym
a vnutrostatnym dohladom, aj prostrednictvom posilnenia tilohy Eurépskeho orgdnu pre cenné papiere a trhy (ESMA) pri
zlepSovani zblizovania dohladu, aby sa zabrdnilo nadmernému prijimaniu rizika a nestabilite na finan¢nych trhoch.

21.  Nabdda, aby sa uskuto¢nili rozsirené konzultdcie v savislosti s postupmi sekuritizdcie, pricom treba mat na pamiti
ponaucenia z finan¢nej krizy. Sekuritizdcia nesmie sposobovat systémové riziko, a preto sa treba vyhybat ndstrojom
s vysokym finanénym pakovym efektom a zavislosti od kratkodobého financovania.
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22.  Upozorfiuje na to, zZe trhy jednotlivych ¢lenskych $tatov st velmi rozdielne z kultdrneho, historického aj pravneho
hladiska. Vzhladom na zlozZitost problémov by bolo treba vykonat rozsiahlejsiu analyzu ex ante, pokial ide o vytvorenie
a vplyv tnie kapitdlovych trhov v kazdom clenskom $tate.

23.  Je presvedCeny, Ze mnohé z iniciativ tykajicich sa tnie kapitdlovych trhov bude treba realizovat sibezne a potom
podporit prostrednictvom viactiroviiovych vzdeldvacich programov, vzhladom na spolocenské bariéry vyplyvajiice okrem
iného z tradicif a zvykov.

24.  Upozortiuje, Ze retailovi investori a vlastnici mikropodnikov a malych podnikov majii ¢asto nizku droven finan¢nej
gramotnosti a investi¢nej kulttry. To st $trukturdlne faktory, ktoré stazuji rozvoj celoeurépskeho kapitdlového trhu.

25.  Domnieva sa, Ze miestne a regiondlne orgdny musia zohrdvat kltacovi dlohu vo vyvoji finan¢éného vzdeldvania
obyvatel'ov. Okrem toho zdoraznuje Glohu socidlnych a vzdeldvacich institdcii pri podpore vedomosti mladych Eurépanov
o hospodarskych a finan¢nych otdzkach.

26. Povazuje za vhodné zvdzit finan¢né a instituciondlne zapojenie verejného sektora v oblastiach priamo
podporujicich rozvoj kapitdlového trhu, v ktorych iniciativy sikromného sektora nebudd stacit. Ziada, aby sa pred
zapojenim verejného sektora overovalo, ¢i verejné prostriedky aj naozaj prildkaja sikromné iniciativy. Zapojenie verejného
sektora by v takychto pripadoch malo vychddzat zo sprievodnej hospodarskej analyzy a mal by byt jasne vymedzeny
sposob, ako investovanie ukoncit po dosiahnuti stanoveného tcinku, alebo aj vtedy, ked' sa zacne ¢rtat nespravny vyvoj.

27.  Zastdva ndzor, ze v oblastiach, na ktoré sa vztahuje pldn tnie kapitdlovych trhov v mnohych krajindch existuji
osvedcené postupy, ktoré by sa mali rozsirit.

28.  zdoraznuje, Ze miestne a regiondlne organy mozu na kapitalovych trhoch zohravat délezitt a réznorodi tlohu ako
investori poskytujici dlhodoby pociato¢ny kapitdl a s ich pohladdavkami sa moze obchodovat na trhoch,

. HARMONIZACIA PRAVNYCH PREDPISOV

29.  Sahlasi s tym, Ze je potrebné vytvorit koherentny stbor pravidiel pre kapitdlové trhy. Tieto pravidld by sa mali
dodrziavat vo vietkych clenskych Statoch.

30. PovaZzuje za spravne domnievat sa, Ze v pripade vytvorenia transparentného rdmca pre fungovanie jednotného
kapitdlového trhu a zosutladenia systému zabezpecenia, treba ocakavat zvysenie dovery zo strany investorov, ¢o povedie
k efektivnejsej alokdcii kapitalu.

31.  Zdoraznje, Ze koherentny stibor pravidiel by bol dolezitym krokom v snahe odstrdnit prekdzky a vytvorit
nevyhnutné prostredie na to, aby mohol v celej Eurépskej tinii vznikniit a fungovat jednotny kapitdlovy trh, ktory by bol
vac$mi prepojeny s medzindrodnymi trhmi.

32.  Poukazuje na skuto¢nost, Ze regulaéné ndvrhy tykajtce sa dnie kapitdlovych trhov by nemali vytvarat nadmerné
regulacné zataZenie pre MSP, ani obmedzovat vyhody, ktoré by pre tento sektor mohli vyplyntt z vytvorenia jednotného
kapitdlového trhu.

33.  Povazuje za dolezité vytvorit nové pravne kategérie, ktoré umoznia investovat a ziskavat kapitdl v ramci Eurépskej
Unie.

34.  Veri, Ze je mozné spustit nové trhové iniciativy vdaka dalSiemu zvySovaniu transparentnosti verejne dostupnych
finan¢nych informdcii a odstrdneniu pri¢in, ktoré sposobujt, Ze finan¢éné informdcie jednotlivych ¢lenskych stitov
nemozno porovnavat.

35.  Opakuje svoju poziadavku, aby sa zlepsila porovnatelnost a dostupnost tidajov o riziku financovania subjektov zo
sektora MSP v celej EU, vyslovent v predchadzajicich stanoviskich Vyboru regiénov.
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36.  Povazuje za spravne vymedzit zjednodusené Medzindrodné standardy finan¢ného vykaznictva (IFRS), ktoré by mohli
zabezpecit porovnatelnost podnikov a pomdct zvysit ich rating. Pouzivanie takychto $tandardov méze takisto podnietit
investorov, aby investovali do podnikov, ktoré uplatiiuji transparentné a vSeobecne uzndvané zdsady.

37.  Domnieva sa, Ze treba dosledne pracovat na harmonizacii konkurzného préva a zblizeni rimca postupov finan¢nej
restrukturalizdcie, pricom treba mat na zreteli zlozZitost tejto problematiky, najmd pokial ide o existenciu roznych foriem
uprednostiiovania niektorych socidlnych skupin alebo skupin veritelov.

38.  Podporuje reviziu pravneho rdmca, vratane prudencidlnych pravidiel, s cielom preskiimat obmedzenia, ktoré brania
v pristupe k sekuritizdcii aktiv uloZenych v segmente MSP a stazujii fungovanie nebankovych subjektov pondkajicich
financovanie a menej restriktivny pristup k dlhodobym investicidm do projektov v oblasti infrastruktdry.

39.  Upozornuje na mozny problém v dosledku slabej harmonizécie finan¢nych trhov, spojeny s tym, ze niektoré clenské
Staty zostavaji mimo bankovej tnie.

40.  Zdoraznuje, Ze tnia kapitdlovych trhov musi byt otvorend a konkurenc1eschopna vo svetovom meradle a byt
likavou pre medzindrodnych investorov, pricom sa zaroven musi udrzat vysokd troven noriem v EU, okrem iného
zaistenim integrity trhu a financnej stability investorov.

IV. DIVERZIFIKACIA ZDROJOV FINANCOVANIA MSP

41.  Chcel by vyzdvihnt vyznam sektora MSP pre eurépske hospodarstvo a rozvoj regiénov. MSP predstavovali v EU-27
vy$e 20 miliénov podmkov ktoré vytvdrali 67 % pracovnych miest a 58 % hrubej pridanej hodnoty. Okrem toho MSP
zamestndvajiice menej ako 10 0sob predstavovali 19 miliénov podnikov, v ktorych sa nachadzala 1/5 pracovnych miest EU.
V Case krizy v rokoch 2008 az 2011 bola v MSP lepsia stabilita pracovnych miest nez vo velkych podnikoch, zdroven sa
viak ich podiel na tvorbe HDP relativne znizil ().

42.  Upozoriuje, Ze MSP majt stazeny pristup k d1verz1f1kovanym zdrojom na financovanie svojej ¢innosti. Vyse 80 %
vonkajsich zdrojov financovania MSP v EU tvoria bankové Gvery a 40 % firiem vyuzZiva leasing, ktory zvycajne poskytuji
sub]ekty prepojené s bankami.

43.  Domnieva sa, Ze tazkosti MSP ziskat bankové tvery sa prehlbujii v obdobiach hospodarskeho poklesu, interné
bankové postupy maji teda skor procyklicky nez proticyklicky charakter.

44.  Nazddva sa, Ze vicsia konkurencia pre bankovy sektor je nevyhnutnym prostriedkom, ako zmensit jeho dominantné
postavenie z hladiska poskytovania zdrojov financovania v EU, najmi sektoru MSP. Odstraiovanie prekazok ktoré
obmedzuji takato konkurenciu zo strany nebankovych subjektov a finan¢nych ndstrojov, novych hracov a inovécii mimo
financ¢nej sféry, ako aj legislativne iniciativy v tejto oblasti, treba preto dorazne podporovat.

45.  Zastdva ndzor, ze cielom unie kapitdlovych trhov nie je zredukovat vyznam badnk v eurépskom hospodarstve.
Povazuje za nevyhnutné zachovat primerant rovnovahu medzi opatreniami na podporu investicného bankovnictva
a nebankového financovania a financovanim formou tradi¢nych bankovych tverov.

46.  Ocetiuje doterajsie opatrenia ¢lenskych stdtov, napriklad v podobe programov finan¢nej podpory pre MSP (zdruky,
dotdcie, urychlenie obchodnych platieb, pociato¢ny kapitdl).

47.  Vyzdvihuje dolezité faktory, ktoré ulahcuji rozvoj MSP, akymi st priaznivé podnikatelské prostredie, modernd
infrastruktiira, existencia technologicky vyspelych odvetvi hospoddrstva a vysokokvalifikovand pracovnd sila. Vzhladom na
tieto skuto¢nosti by sa iniciativy v rdmci tnie kapitdlovych trhov mali navrhovat tak, aby sa zniZili transakéné naklady na
ziskavanie kapitdlu a aby sa tieto iniciativy zameriavali aj na skupinu mikropodnikov, ktord je zdroven najpocetnejsia
a najmenej prepojend s kapitdlovymi trhmi. Poukazuje na potrebu minimalizovat administrativau zdtaz spojent
s reguldciou.

(") Vyro¢nd sprdva o eurépskych MSP 2012/2013; EK, oktéber 2013.
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48.  Vyjadruje obavy, Ze nové pravne predpisy v bankovom sektore EU (CRD IV/CRR), by mohli este viac stazif MSP
pristup k bankovému financovaniu. Odportica preto vypractvat pravidelné hodnotenia vplyvu tychto predpisov na zmeny
v dostupnosti bankového financovania pre MSP v jednotlivych krajinach.

49.  Zdoraznuje, Ze regiondlne a miestne banky zohrdvaji vo financovani MSP délezitt tlohu, pretoZe najlepsie poznajt
miestne a regiondlne hospodarstvo a maji jedine¢né metody posudzovania rizika pri poskytovani Gverov miestnym
podnikom.

V. STIMULOVANIE HOSPODARSKE] SUTAZE NA KAPITALOVOM TRHU

50. Ddfa, Ze jednotny kapitdlovy trth by mohol prispiet k rozvoju a Sireniu alternativnych foriem sprostredkovania
tverov a investicif. Tieto formy maji velky potencidl, pokial ide o poskytovanie investicného kapitdlu miestnym
hospodarskym subjektom.

51.  Nabdda Eur6psku komisiu, aby Sirila osvedcené postupy v oblasti alternativnych foriem financovania, ktoré st
v niektorych ¢lenskych statoch EU dobre rozvinuté.

52.  Povazuje za Ziaduce, aby sa v rdmci diskusie a prdc v stvislosti s Gniou kapitdlovych trhov zabezpecili nélezité
podmienky a predovietkym zodpovedajiica troven reguldcie a dohladu pre stibezny rozvoj bankového systému
a kolektivneho financovania. Zatial sa vyuzivajii v relativne malom rozsahu, majii viak rychle tempo rastu (%).

¥/

53.  Uzndva, Ze alternativne ponuky financovania zamerané na MSP, najmé ndstroje s vy$$im investi¢nym rizikom, sa
lepsie osvedcili v pripade inovacnych projektov.

54.  Zastdva nazor, Ze regulatné prostredie by malo byt stimulujiice, a nemalo by obmedzovat dostupnost novych
ndstrojov a foriem distribticie kapitélu.

VL. ZAVERECNE PRIPOMIENKY
55.  Ocenuje zvyseny zdujem EK o problém pristupu k nebankovému financovaniu.

56. Domnieva sa, Ze zelend kniha ,Vytvaranie tGnie kapitdlovych trhov” je len prvym krokom k vytvoreniu jednotného
kapitalového trhu.

57.  Chcel by sa podielat na dalsich pracach, kedze diferencované regiondlne a miestne hladisko umoziuje vytvorit
pravidld, ktoré budi zohladnovat potreby vsetkych stran.

58.  Nabdda, aby sa diskutovalo o podrobnom pracovnom programe, v snahe zabezpecit ndlezité tempo, ktoré je
nevyhnutné, ak sa ma dodrzat pldnovany termin vytvorenia jednotného kapitdlového trhu.

59.  Zdoraznuje, Ze je nevyhnutné integrovat rozne prostredia, aby sa pripravil plne uspokojivy dokument, ktory bude
zohladnovat odlisné potreby jednotlivych regiénov a sektorov.

60. Upozortiuje, Ze je potrebné zintenzivnit programy na zlepSenie poznatkov o financidch a informovanosti
o moznostiach a potrebach investovania. Iniciativy jednotlivych krajin a celoeurépske projekty typu ,,Consumer Classroom®
by bolo treba doplnit a podporit.

61. Nabdda, aby o zelenej knihe ,Vytvdranie tnie kapitdlovych trhov*, ako aj o revizii smernice o prospekte

a sekuritizdcii, ktord ju sprevadza, dalej prebichala verejnd diskusia.

V Bruseli 8. jala 2015

Predseda
Eurdpskeho vyboru regiénov

Markku MARKKULA

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



