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Uvob

NajvysSou prioritou Komisie je posilnit eurdpske hospodarstvo a stimulovat’ investicie na
vytvaranie pracovnych miest. Investi¢ny plan v objeme 315 mld. EUR, ktory je necely rok po
nastupe Komisie do tradu plne funkény, pomdze nastartovat’ tento proces. Na dlhodobé
posilnenie investicii potrebujeme silnejSie kapitalové trhy. Poskytli by nové zdroje financovania
pre podniky, pomohli by zvysit' moznosti sporitelov a zvysili by odolnost” hospodarstva. To je
dovod, preco predseda Juncker za jednu zo svojich hlavnych priorit uréil potrebu vybudovat
skuto¢ny jednotny kapitalovy trh — tniu kapitalovych trhov pre vsetkych 28 ¢lenskych Statov.

Volny tok kapitalu bol jednym zo zakladnych principov, na ktorych bola EU vybudovana.
Napriek pokroku, ktory sa dosiahol v priebehu uplynulych 50 rokov, st eurdpske kapitalové trhy
stale pomerne nedostatocne vyvinuté a roztrieStené. Eurdpske hospodarstvo je rovnako vel'ké ako
americké, ale akciové trhy v Eurdpe predstavuju menej ako polovicu a trhy s dihopismi menej ako
tretinu vel'kosti americkych trhov. Rozdiel medzi ¢lenskymi Statmi je eSte vyraznejsi nez medzi
Eurépou a USA. LepSie integrované kapitalove trhy prinest zvysenie efektivnosti a podporia
schopnost’ Eurdpy financovat’ rast.

Unia kapitalovych trhov posilni treti pilier Investiného planu pre Eurépu. Bude poskytovat
vyhody pre vsetkych 28 ¢lenskych Statov a zaroven bude oporou hospodarskej a menovej Unie
prostrednictvom podpory hospodarskej konvergencie a pomoci pri timeni hospodarskych Sokov
vV eurozone, ako sa uvéadza v sprave piatich Gelnych predstavitelov EU o dobudovani hospodarskej
a menovej Unie.

Silnejsie kapitalové trhy buda dopliiat’ bohatt eurdpsku tradiciu bankovych Gverov a zarovei:

e uvolnia viac investicii z EU a zvy3ku sveta: tnia kapitalovych trhov pomdze mobilizovat
kapital v Eurdpe anasmerovat’ ho do vSetkych podnikov vratane MSP, do infrastruktury
a dlhodobo udrzatelnych projektov, ktoré ho potrebuju na to, aby sa mohli rozvijat’ a vytvarat’
pracovné miesta. Bude poskytovat’ domacnostiam lepSie moznosti na splnenie dochodkovych
cielov,

e lepsie prepoja financovanie s investiénymi projektmi v celej EU: ¢lenské §taty s malymi
trhmi a vysokym rastovym potencialom mozu vela ziskat' lepSim nasmerovanim kapitalu
ainvesticii do ich projektov. Clenské 3taty s vyspelej$imi kapitalovymi trhmi budi moct
vyuZzivat’ va¢Sie cezhrani¢né moznosti investovania a Sporenia,

e zvysia stabilitu finan¢ného systému: integrované finan¢né a kapitalové trhy mézu ¢lenskym
Staitom, najmd clenom eurozony, pomdct spolocne celit Sokom, ktoré ich zasiahnu.
Spristupnenim $irSej Skaly zdrojov financovania pomoézu pri rozdeleni finanénych rizik, co
znamena, e ob¢ania a podniky v EU budi v pripade recesie bankovnictva menej zranitelné.
Okrem toho rozvinutejSie akciové trhy na rozdiel od zvySenej zadlZenosti umoziuju vacsie
investicie v dlhodobom horizonte,

e prehibia finanénu integraciu a zlep$ia hospodarsku sit’az: lepsie cezhraniéné rozdelenie
rizik, hlbsie a likvidnejSie silnejSi trhy a diverzifikovanejSie zdroje financovania prehlbia
finan¢nu integraciu, znizia naklady a zvysia konkurencieschopnost’ Eurdpy.



Jednoducho povedane, Unia kapitalovych trhov posilni prepojenie sporenia a rastu. Sporitel'om
a investorom ponukne viac moZnosti a lepSie vynosy. Podnikom ponukne viacero moznosti
financovania v roznych fazach ich vyvoja.



Ako vieme, Ze sa to oplati?

Mozno uviest' niekolko prikladov na ilustraciu potencidlnych prinosov. Malé a stredné
podniky dostavaju v Europe v porovnani s USA patkrat menej finanénych prostriedkov
z kapitélovych trhov. Keby boli naSe trhy s rizikovym kapitdlom rovnako rozvinuté, od roku
2009 do roku 2014 by na financovanie spolo¢nosti boli k dispozicii finanéné prostriedky vo
vyske viac ako 90 miliard EUR. Keby sa mohli bezpecne obnovit’ predkrizové tirovne emisie
sekuritizacii EU, banky by boli schopné poskytniit' dodatoény objem twiverov pre stikromny
sektor v objeme viac ako 100 miliard EUR. Keby sa sekuritizacia MSP obnovila ¢o len na
polovicu vrcholu pocas krizy, mohla by priniest’ dodato¢né finan¢né prostriedky vo vyske 20
miliard EUR. Potreby investicii su tiez velké, odhaduje sa napriklad, ze na prechod na
nizkmllhlikové hospodérstvo bude EU potrebovat’ investicie v objeme 200 miliard EUR
roéne".

Unia kapitalovych trhov by mala EU priblizit k stavu, ked’ napriklad MSP mézu ziskavat
finanéné prostriedky rovnako I'ahko ako vel’ké spolo¢nosti; v celej EU zavladne konvergencia
nékladov na investovanie apristupu K investicnym produktom; ziskavanie finan¢nych
prostriedkov prostrednictvom kapitalovych trhov bude coraz jednoduchsie a vyhladavanie
finan¢nych prostriedkov v inom ¢lenskom S$tate nebude obmedzené zbytocnymi pravnymi
prekazkami ¢i prekazkami v oblasti dohl'adu.

Akény plan pre uniu kapitalovych trhov

Od otvorenia konzultacii vo februari Komisia dostala viac ako 700 odpovedi. Spétna vazba sa
vSeobecne vyznacovala vyjadrenim podpory, pokial ide o vyznam vybudovania Unie
kapitdlovych trhov aEurépsky parlament’ aj Rada® potvrdili silnd podporu prijatia
postupného pristupu a uznali skuto¢nost’, Ze otazky identifikované v ramci naSej konzultacie
su prave tie, na ktoré sa treba sustredit’.

Neexistuje také opatrenie, ktoré by samo stacilo na vytvorenie Unie kapitalovych trhov.
Namiesto toho sa prijme rad krokov, ktorych spolo¢ny vplyv bude vyznamny. Komisia prijme
opatrenia na odstranenie prekazok, ktoré stoja medzi peniazmi investorov a investi¢nymi
prilezitostami, a na prekonanie prekazok, ktoré brania podnikom v kontakte s investormi.
Zabezpeci sa, aby systém usmernenia tychto finanénych prostriedkov bol ¢o najefektivnejsi
na vnutroStatnej, ako aj na cezhrani¢nej urovni.

KedZe uzSou integraciou kapitalovych trhov a postupnym odstranenim zostavajdcich
prekazok na vnutro$tatnej urovni by sa mohli vytvorit’ nové rizika pre finan¢nt stabilitu,
budeme podporovat’ opatrenia na zvySenie konvergencie dohl'adu, aby regulacné organy pre
kapitadlové trhy konali jednotne, a posilnime dostupné nastroje na obozretné riadenie
systémovych rizik. Na zéklade spétnej vazby anaSej vlastnej analyzy Komisia uskuto¢ni
opatrenia v tychto prioritnych oblastiach:

Zabezpecdenie viacSich moZnosti financovania pre eurépske podniky a MSP

1 Postdenie vplyvu do roku 2030 na zéklade modelu PRIMES.

Uznesenie Eurdpskeho parlamentu o vytvarani Gnie kapitalovych trhov [2015/2634 (RSP)].
Zéavery Rady EU o unii kapitalovych trhov z 19. jina.
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http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/sk/pdf

Prekazky, ktoré brania eurépskym podnikom ziskavat’ financovanie na kapitalovych trhoch,
existuji na kazdej drovni ,.eskalatora financovania“ a na verejnych trhoch. Tieto prekazky
obmedzuju mensie spolo¢nosti v ziskavani kapitalového a dlhového financovania. Komisia:

e zmodernizuje smernicu o prospekte, aby bolo pre podniky menej nakladné ziskavat
financné prostriedky verejne, preskiima regulacné prekazky bréniace kotovaniu malych
firiem na Kkapitdlovych a dlhopisovych trhoch apodpori kotovanie malych firiem
prostrednictvom eurdpskych poradnych Struktur;

e zalne realizaciu balika opatreni na podporu kapitdlového financovania a financovania
rizikovym kapitalom v EU vratane urychlovania sukromnych investicii s vyuZitim zdrojov
EU prostrednictvom celoeurépskych fondov fondov, regulacnej reformy a podpory
najlepSej praxe v oblasti danovych stimulov;

e podpori inovacné formy financovania podnikov, napr. kolektivne financovanie, sukromné

vvvvv

a financ¢nu stabilitu, a

e preskima moZnosti vytvorenia celoeuropskeho pristupu k lepSiemu prepojeniu MSP
s rbznymi zdrojmi financovania.

Zabezpecenie vhodného regulaéného prostredia pre dlhodobé a udrzatené investicie
a financovanie infrastruktary Europy

Eurdépa potrebuje vyznamny objem novych dlhodobych udrzatelnych investicii na udrzanie
a zvySovanie konkurencieschopnosti. Verejna podpora prostrednictvom opatreni, ako je
napriklad Investi¢ny plan pre Europu s prostriedkami vo vyske 315 miliard EUR, mozZe
pomoct’, ale potrebné su aj d’alSie opatrenia na odblokovanie stkromnych investicii na dlhSie
obdobie. Komisia:

e urychlene vykona reviziu kalibracii smernice Solventnost’ II, aby lepSie odrazali skutocné
riziko infraStruktdrnych investicii, anasledne prehodnoti ustanovenia nariadenia
0 kapitalovych poziadavkach tykajuce sa expozicii bank pri infrastruktrnych investiciach,
a

e posudi uthmny vplyv predchadzajicich regulaénych reforiem s cielom zabezpecit’
stdrznost’ a konzistentnost, ako stcéast’ iniciativy Komisie v oblasti lepSej pravnej
regulécie, a nadviaze na pracu v oblasti zabezpedenia sudrznosti pravnych predpisov EU
o0 finanénych sluzbach, ktora sa zacala v Eurdpskom parlamente v roku 2013.

Zvysenie investicii a moznosti retailovych a institucionalnych investorov

Retailove Gspory spravované priamo alebo nepriamo prostrednictvom spravcov aktiv,
zivotnych poistovni a dochodkovych fondov, su kI'i¢om k uvolneniu kapitalovych trhov.
Z konzultécii vyplynulo, Ze v pripade retailovych investorov moze sporenie pre buducnost’,
vicSia dovera investorov, transparentnost, istota a vyber pomoct’ realizovat' spravne
investicie. Eurépske odvetvie spravy aktiv vo vSeobecnosti funguje dobre, je vSak potrebné
vyvinit' viac Usilia na posilnenie cezhrani¢nej hospodarskej sutaze arezimu povoleni
V zahranici (tzv. passporting). Komisia:

e preskima mozZnosti zlepSenia vyberu asutaze v oblasti cezhraniénych retailovych
finan¢nych sluzieb a poistenia prostrednictvom zelenej knihy, ktora zverejni neskor
v tomto roku; posudi aj regulaény ramec pre retailové investicie, s 0sobitnym zameranim
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na zlepSenie transparentnosti, kvality a dostupnosti investi¢éného poradenstva vzhl'adom na
zvysené poskytovanie sluZieb online;

e preskiima moznosti rozsirenia vyberu déchodkového sporenia a vybudovania trhu EU pre
osobné sukromné dochodky, ktoré by si poskytovatelia dochodkového zabezpecenia mohli
zvolit’ pri ponukani stkromnych doéchodkov v celej EU, a

e vytvori rezim cezhranicného povolenia pre eurdpske fondy, ktorym sa odstrania
cezhrani¢né poplatky a prekazky, aby sa zlepSila hospodarska sataz a vyber, ktory majd
spotrebitelia k dispozicii.

Posilnenie schopnosti bank poskytovat’ uvery

Banky budu ako veritelia vyznamnej Casti hospodarstva a sprostredkovatelia na kapitalovych
trhoch

zohravat' ustredni ulohu v Unii kapitalovych trhov. Banky maju silné miestne vazby
a znalosti: bankové Uvery budd popri kapitalovych trhoch nadalej hlavaym zdrojom
financovania pre mnohé podniky. Komisia:

e 0Zivi jednoduché, transparentné a Standardizované druhy eurdpskej sekuritizacie, aby sa
uvolnila kapacita v suvahach bank adlhodobym investorom poskytol pristup
K investicnym prilezitostiam;

e preskama moZnost, aby vSetky Clenské Staty zacali vyuZivat' miestne uverove druZstva,
ktoré pbsobia mimo rozsahu pdsobnosti pravidiel EU tykajacich sa kapitalovych
poziadaviek pre banky;

e posudi, ¢i aako vybudovat celoeurdpsky ramec pre kryté dlhopisy na zéklade dobre
fungujdcich vndtrostatnych reZzimov a preskiima uskuto¢nitelnost’” podobnych nastrojov

vvvvv

Odstranenie cezhraniénych prekazok arozvoj kapitdlovych trhov pre vietkych 28
¢lenskych Statov

Napriek pokroku dosiahnutému v poslednych desatro¢iach vo vytvarani jednotného
kapitadlového trhu eSte stale existuje mnoho prekdzok, ktoré stoja v ceste cezhrani¢nym
investiciam. lde oSkalu od prekazok, ktoré maju pbévod vo vndtroStatnych pravnych
predpisoch, napriklad v predpisoch o platobnej neschopnosti, daniach a cennych papieroch, az
po prekazky, ktoré vyplyvaju z rozdrobenej trhovej infrastruktdry. Preto budeme:

e viest konzultacie o klacovych prekazkach platobnej neschopnosti a predkladat
legislativnu iniciativu tykajticu sa platobnej neschopnosti podnikov, priGom sa zameriame
na najvyznamnejSie prekazky volného toku kapitalu a vyuzijeme vnutroStatne rezimy,
ktoré funguju dobre;

e rieSit’ neistotu v otdzke vlastnictva cennych papierov apodporovat’ zlepSovanie
mechanizmov ziétovania a vyrovnania cezhrani¢nych transakcii s cennymi papiermi;

e podporovat’ rozvoj kapitadlovych trhov vo vSetkych 28 clenskych Statoch, ako sucast’
europskeho semestra, pricom sa ¢lenskym Statom ponukne cielena podpora na posilnenie
administrativnej kapacity prostrednictvom Sluzby Komisie na podporu Strukturalnych
reforiem;



e spolupracovat’ s europskymi organmi dohl'adu (ESA) na vypracovani a realizacii stratégie
na posilnenie konvergencie dohl'adu a identifikovanie oblasti, v ktorych mdéze globalnejsi
pristup zlepsit’ fungovanie jednotného kapitalového trhu;

e vyuzivat nadchddzajice preskimanie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika (ESRB)
a medzinarodnu pracu v tejto oblasti s cielom zabezpecit, aby vnutrostatne a europske
organy makroprudencialneho dohladu mali nastroje primeranej reakcie na vyvoj na
kapitalovych trhoch.

Tymto akénym pldnom sa stanovuju kl'icové prvky na zavedenie dobre fungujucej
a integrovanej unie kapitdlovych trhov, zahtiiajucej vSetky c¢lenské Staty, do roku 2019. Ide
o dlhodoby projekt, postupovat’ v§ak budeme rychlo. Komisia v roku 2017 posudi vysledky
a prehodnoti priority.

Smer, ktorym sa mame vybrat, je jasny: vybudovat jednotny kapitdlovy trh odspodu,
identifikovat’ prekazky a postupne ich odburat, vyvinit zmysel pre dynamiku a podnietit’
narastajucu doveru v investovanie do buducnosti Eurdpy. Vol'ny tok kapitalu bol jednym zo
zékladnych principov, na ktorych bola EU vybudovana. Vyuzime prileZitost’ a pokdisme sa po
viac ako pdtdesiatich rokoch od podpisania Rimskej zmluvy premenit’ viziu na skuto¢nost’.

1. CESTA K RASTU — FINANCOVANIE INOVACIE, NOVYCH PODNIKOV A NEKOTOVANYCH
SPOLOCNOSTI

Nové zaéinajiice spoloénosti st rozhodujtice pre podporu rastu hospodarstva. V celej EU malé
a stredné podniky (MSP) zamestnavaju 2 z kazdych 3 T'udi a produkuju 58 centov z kazdého
eura pridanej hodnoty*®. Podnikatelia so sfubnymi podnikatel'skymi planmi musia byt’ schopni
zabezpedit' si financovanie, aby mohli realizovat svoje napady. Uspesné firmy budu
potrebovat’ pristup k financovaniu s atraktivnymi podmienkami, aby mohli financovat’ svoju
expanziu. Moznosti financovania pre rastuce firmy, ktoré sa snazia ziskat’ vlastny kapital
alebo hladaji iné formy tiverov mimo bankového systému, su vSak v Europe nedostatocne
vyvinute. Plati to najma pre europske MSP, ktoré viac nez 75 % externych financii ziskavaju
moznosti financovania, ktoré maju k dispozicii rastice spolo¢nosti. Tieto prileZitosti by mali
existovat’ a mali by byt k dispozicii pre podnikatel'ov vo vietkych 28 ¢lenskych §tatoch EU,
a to na vSetkych urovniach ,,eskalatora financovania“.

1.1.  Financovanie fazy rozbehu

Silné miestne siete a vztahy, ktoré maji, umoziuji bankam poskytovat’ va¢sinu vonkajsieho
financovania pre eur6pske MSP. V poslednych rokoch sa okrem toho objavuje Coraz SirSia
Skala moznosti nebankového financovania, ktoré spolocnostiam pomadhaju. Tieto moznosti
siahaju od poskytovania Uverov a darcovskych platforiem, obchodovania s faktirami medzi
podnikmi, partnerského poskytovania tverov, az po investicné kolektivne financovanie ¢i
podporu od podnikatel’skych anjelov.

* Eurdpska komisia (2014), Vyrotna sprava o europskych MSP: Ciastoéné a krehké oZivenie, s. 24.



Napriklad kolektivne financovanie sa rychlo rozvija v niektorych ¢&lenskych S$tatoch.
V sudasnosti existuje uz vyse 500 platforiem, ktoré poskytuju cela $kalu sluzieb v EU®.
Vzhl'adom na prevazne miestny rozmer tychto Cinnosti ¢lenské Staty, ktoré si domovom
vacsiny aktivit kolektivneho financovania, prijimaju kroky na objasnenie podmienok pre tento
novy obchodny model. Platformy kolektivneho financovania zaloZené na cennych papieroch
moézu byt schvalené podla smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID) a mézu
vyuzivat cezhranlcne povolenie, ktory im umoziiuje vykonavat' regulovane sluzby a €innosti
v celej EU®. V stidasnosti neexistuje ramec EU uréeny $pecificky pre kolektivne financovanie
zalozené na poskytovani Gverov. EU by mala najst’ spravnu rovnovahu medzi cielom ochrany
investorov a cielom d’alSieho rozsirovania kolektivneho financovania. Predéasna regulacia by
mohla brzdit, anie podporovat rast tohto rychlo rasticeho ainova¢ného spdsobu
financovania. Komisia zriadila férum zainteresovanych strdn v oblasti kolektivneho
financovania na podporu rozvoja politiky v tejto oblasti a zacala realizaciu Stadie zameranej
na zber a analyzu Gdajov o trhoch s kolektivnym financovanim v ramci EU a na posudenie
vplyvu vnitrostatnych pravnych predpisov. Komisia v nadvéznosti na doteraj$iu pracu’
uverejni spravu o vyvoji europskeho kolektivneho financovania.

Komisia posudi vnutroStatne rezimy a najlepSie postupy a bude monitorovat’® vyvoj
v sektore kolektivneho financovania. Na zéklade tohto hodnotenia si Komisia vyberie
najlepsi prostriedok na umoznenie rozvoja tohto nového spdsobu financovania v celej
Unii.

Takzvani podnikatel'ski anjeli v tlohe investorov su Casto skuseni podnikatelia ochotni
pontknut za¢inajicim podnikom finan¢ni a inti podporu. Predstavuju Coraz vyznamnejsi
zdroj vlastného kapitalu v pociato¢nom a ranom $tadiu zakladania spolo¢nosti. Sumy, ktoré
europski podnikatel'ski anjeli investuju, st stale nizke® — 357 miliénov EUR v roku 2013,
z ¢oho viac ako polovica bola sustredena len v troch &lenskych $tatoch EU (Spojené
kralovstvo, Spanielsko a Franclzsko)®. Eurdpa potrebuje silnejsiu siet podnikatel'skych
anjelov, ktori si schopni posobit v EU na cezhrani¢nej urovni. Komisia bude aj nadalej
podporovat’ vytvaranie cezhrani¢nych sieti a budovanie kapacit pre podnikatel'skych anjelov,
s osobitnym zameranim na strednd avychodni Eurdpu, scielom rozvijat cezhrani¢né
platformy, spajat’ podnikatel'skych anjelov s inovacnymi MSP a ulah¢it’ spolufinancovanie
zodpovedajucim podielom.

1.2. Fazaranej expanzie

Rychlo expandujuce firmy s vysokym rastovym potencialom, no obmedzenym prevadzkovym
kapitdlom, moézu mat v kritickych chvilach expanzie likvidné medzery. Samotné

> Odhad na zéklade Gdajov z 22 ¢&lenskych $tatov EU v roku 2014. Zdroj: Crowdsurfer Ltd a Ernst & Young
LLP, ,Crowdfunding: Mapping EU markets and events study“ (Kolektivne financovanie: Stidia
0 zmapovani trhov a udalosti v EU), 2015.

Ak platforma kolektivneho financovania ma opravnenie ako investiéna spoloénost’ a spiiia prisluiné
poziadavky MIFID.

Eurdpsky organ pre cenné papiere atrhy, stanovisko aodporGcanie k investiénému kolektivnemu
financovaniu, ESMA/2014/1378 a ESMA/1560, 18.12.2014; Stanovisko Europskeho organu pre
bankovnictvo ku kolektivnemu financovaniu zaloZzenému na poskytovani Gverov, EBA/Op/2015/03,
26.3.2015.

Investicie podnikatel'skych anjelov nie si vsetky priamo meratel'né. Podl'a niektorych odhadov by celkové
investicie podnikatel'skych anjelov mohli byt vysSie ako investicie rizikového kapitalu v niektorych
europskych krajinach s dobre rozvinutymi anjelskymi trhmi — pozri OECD (2011), Financing High-Growth
Firms: The Role of Angel Investors (Financovanie rychlo rastdcich firiem: Gloha anjelskych investorov).

Zdroj: Statistické kompendium EBAN 2014. Dostupné tdaje sa tykaju 21 ¢lenskych §tatov.



kontokorentné alebo kratkodobé tivery ¢asto nestacia na uspokojenie tychto potrieb. Z reakcii
v ramci konzulticie vyplynulo, Ze finanény systém EU najviac zaostava vo faze financovanie
expanzie. Kedze tieto firmy maji potencial, aby znich v budtcnosti vyrastli velki
zamestnavatelia, nevyuzité prileZitosti pre spoloénost EU mozu byt velmi velké™.

Rizikovy kapital zohrava klaicova ulohu pri podpore rastu a ponika podnikatelom moznost
ziskat’ financné prostriedky v Eurdpe, ako aj zo zahranicia. Rizikovy kapital je zvycajne
dlhodoby (vlastny) kapital poskytovany prostrednictvom fondov, ktoré zdruzujd zaujmy
investorov a diverzifikuju riziko. Fondy rizikového kapitalu su vSak v EU stale pomerne
malé. S objemom prostriedkov zhruba 60 miliénov EUR priemerny eur6psky fond rizikového
kapitalu dosahuje len polovicu velkosti priemerného fondu rizikového kapitalu v USA a asi
90 % investicii rizikového kapitalu v EU je ststredenych iba v 6smich &lenskych 3tatoch™.
Rozdelenie rizika vo verejnom sektore méze pomdct’ zvysit' mieru fondov rizikového kapitalu
v Eurdpe a vplyv tohto odvetvia vo vSetkych 28 ¢Elenskych $tatoch, a zaroven moze pdsobit
ako katalyzator pre investicie sukromného sektora, ¢im pomdze zvysit’ rozsah, diverzifikaciu
a geograficky dosah. Podpora fondov fondov by mohla najmd pomdct rozsirit podiel
sukromnych investicii v oblasti rizikového kapitalu prilakanim institucionalnych investorov.

EU sa pokusila vo svojich pravnych predpisoch stanovit' regulaéné podmienky pre tGspe$ny
sektor rizikového kapitalu EU. Najma v nariadeni o eurépskych fondoch rizikového kapitélu
(EuVECA)™ anariadeni o eurépskom fonde socialneho podnikania (EUSEF)*® sa urcuju
podmienky, podla ktorych sa tieto fondy moézu ponukat institucionalnym a majetnym
jednotlivcom v celej EU. Cezhraniéné povolenia EuVECA a EUSEF su v3ak v sl¢asnosti
dostupné len pre malych spravcov fondov spravujacich portfélia aktiv maximalne v objeme
500 mil. EUR. Zmeny tychto nariadeni by mohli zvysit’ efektivnost’ cezhrani¢nych povoleni,
keby sa napriklad vaé¢sim spravcom fondov dovolilo zakladat a ponukat fondy EuVECA
a EUSEF akeby sa zniZil minimalny limit investicii scielom prildkat viac investorov
a urychlit’ cezhrani¢né obchodovanie a investicie.

Na podporu kapitalového financovania sa mozu pouzit’ aj dafiové stimuly, najma v pripade
inovativnych spolo¢nosti a zaginajicich podnikov'®. Komisia sa bude zaoberat’ otazkou, ako
mozno vnutroStatnymi dafovymi stimulmi pre rizikovy kapital a podnikatel'skych anjelov
podporovat’ investicie do MSP a zacinajucich podnikov a §irit’ najlepSiu prax v ¢lenskych
Statoch.

Doplnenim financovania poskytovaného pre rizikovy kapitdl a MSP v ramci
investicného planu Komisia predlozi komplexny balik opatreni na podporu rizikového
kapitalu a financovania rizikovym kapitdlom v EU. Bude zahfiiat zmenu pravnych
predpisov 0o EUVECA a EUuSEF anavrhy na zriadenie niekol’kych celoeuropskych
fondov fondov rizikového kapitdlu afondov pre viaceré krajiny, podporovanych

10 Dékazy z 15 krajin OECD za obdobie rokov 2001 az 2011 svedéia o tom, Ze mladé podniky zohravaju pri

tvorbe pracovnych miest k'a¢ova lohu. Podet pracovnych miest, ktoré vytvaraji mladé firmy, je sustavne
vys$8i ako pocet pracovnych miest, ktoré v ddsledku ich pdsobenia zanikaju. Konkrétne, mladé firmy do 50
zamestnancov predstavujd priblizne 11 % zamestnanosti a vo vSeobecnosti na ne pripada viac ako 33 %
celkovej tvorby pracovnych miest v podnikatel’skom sektore, pricom ich podiel na strate pracovnych miest
je priblizne 17 %. (Zdroj: OECD (2013), Prehl'ad vysledkov vedy, techniky a priemyslu).

Zdroj: Eurdpske zdruZenie sukromného a rizikového kapitélu.

2 Nariadenie (EU) &. 345/2013.

13 Nariadenie (EU) &. 346/2013.
14
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Komisia v usmerneniach k $tatnej pomoci pre rizikové financovanie objasfiuje podmienky, na zaklade
ktorych mézu Elenské $taty zriadit’ systémy podporujace rizikovy kapital, 2014/C 19/04.
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zrozpoétu EU na mobiliziciu sikromného kapitilu. Tento komplexny balik bude
zahrinat’ aj propagaciu najlepsich postupov v oblasti dafovych stimulov.

Orgéany verejnej spravy mézu poskytnit’ podporu aj finanénym institiciam pri zriad'ovani
fondov rastu podnikov s cielom podporit’ vlastny kapital MSP. Vymena najlepsej praxe
Vv oblasti vytvarania fondov rastu podnikov medzi ¢lenskymi $tatmi by rozSirila vyhody tychto
rezimov na $irSie spektrum MSP. Komisia bude spolupracovat’ s ¢lenskymi §tatmi a organmi
prudencialneho dohl'adu na podpore rozvoja fondov rastu podnikov pod vedenim odvetvia
s ciel'om podporit’ vlastny kapital MSP.

1.3. Podpora MSP, ktoré hP’adaju financovanie

Informacnd priepast medzi MSP ainvestormi modze byt prekdZzkou nebankového
financovania. Najméi naklady na vyhl'adavanie brania potencialnym investorom v identifikécii
a posudzovani atraktivnych spoloc¢nosti, do ktorych by mohli investovat. Potrebné je na
jednej strane zabezpecit, aby malé firmy, ktoré potrebuju financovanie, lepSie poznali trhové
moznosti financovania, ktoré maju k dispozicii, a na druhej strane viac zviditel'nit’ firmy pre
potencialnych miestnych a celoeurépskych investorov.

Prvym krokom je informovanie o dostupnosti trhovych moznosti financovania pre MSP
pomocou réznych vladnych a trhovych prostriedkov. Tato komunikacia by mohla zacat’ tym,
Ze banky pristupia k poskytovaniu spétnej viazby pre MSP, pokial’ ide o dovody zamietnutia
poZadovaného Gveru®, ktoré mozu v niektorych pripadoch suvisiet’ s existenciou vhodnejsich
alternativnych moZznosti financovania.

Podpora formou poradenstva je Vv niektorych c¢lenskych Statoch coraz TahSie dostupna
prostrednictvom viacerych sdikromnych a verejnych systémov'®. Komisia ulah&i vymenu
najlepSej praxe, aby podporila dostupnost’ u¢innych informaénych zdrojov a pomoc urcenu
MSP, ktoré hl'adaja trhové financovanie vo vSetkych ¢lenskych $tatoch.

Tato miestna alebo vnutrostatna infraStruktira komunikécie o novych prileZitostiach
financovania by mohla sluzit ako stavebny prvok informa¢ného systému, ktory spdja
potencidlnych poskytovatelov externého financovania s MSP, ktoré hl'adaju financovanie
Vv celej Eurépe. Cezhranicnymi vazbami by sa mohli prepojit’ existujuce vnutroStatne systémy
s cielom spojit’ investorov s MSP v celej Eurdpe. Systém prepojenia vnatrostatnych Struktar
by zachoval miestne poznatky, ktoré su v sektore MSP dbélezité, a umoznil by MSP
spristupnit’ investorom na eurdpskej tirovni subor zakladnych finan¢nych a Gverovych Udajov.
Predpokladom na to, aby takyto systém poskytoval pridanu hodnotu, by bola dostato¢na
porovnatelnost kli¢ovych tdajov, aby potencidlni investori v celej EU mohli mat’ presny
a spolahlivy prehlad o finanénej situacii MSP. Ugast MSP na tomto systéme by bola
dobrovol'na, rovnako ako aj poskytovanie akychkolvek informacii. Nedavne mapovanie®’
averovych informacii o MSP zo strany Komisie odhalilo vysokd mieru rozmanitosti v EU,
pokial’ ide o to, aké informacie sa vymienaju, kto ich vymiena, ako sa vymienaju, a kto k nim
ma pristup. Standardizaciu uverovych udajov ul'ahéi nova databaza ECB pre podnikové avery
s nazvom AnaCredit, ktorej online prevadzka zac¢ne v roku 2018.

5 Ako sa stanovuje v &lanku 431 ods. 4 najnovsieho nariadenia o kapitalovych poZziadavkéch.

Prikladom su Aktiespararna (Svédsko), Médiateur du Credit (Franclzsko), Better Business Finance
(Spojené kralovstvo), Investomierz (Pol'sko), Industrie- und Handelskammern (Nemecko) a d’alsie systémy.

Pozri spravu o eurdpskej finanénej stabilite a integracii, april 2015, kapitola 7.
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Komisia predlozi komplexnu stratégiu na prekonanie informaénych prekazok, ktoré
MSP a potencialnym investorom brania v identifikacii prilezitosti na financovanie
a investovanie, a to prostrednictvom:

e spoluprace sEurdpskou bankovou federaciou a podnikatePskymi organizaciami
s ciePom vytvorit’ Struktiaru spétnej vizby od bank, pokial ide o zamietnuté Ziadosti
MSP o uUver;

e spoluprace so sietou Enterprise Europe Network na mapovani existujucich
miestnych alebo vnutrotatnych podpornych a poradenskych kapacit v celej EU
S ciePom propagovat’ najlepSie postupy pomoci MSP, ktoré by mohli vyuZzivat
alternativne moznosti financovania;

e preskumania — vychadzajuc z prace ECB a prace v ¢lenskych S§tatoch — mozZnosti
vyvoja alebo podpory celoeuropskych informacénych systémov, ktoré prepajaju
vnutroStatne systémy so zamerom spojitt MSP hlPadajuce financovanie
s poskytovatel’mi finanénych prostriedkov a podl’a potreby prijat’ d’alSie opatrenia.

1.4.  Fondy poskytovania uverov

Velki institucionalni investori alebo investicné fondy moézu investovat do uverov alebo
priamo poskytovat’ Uvery (niekedy v partnerstve s bankami) stredne velkym firmam, a tak
poskytovat sposob d’alSej diverzifikacie sprostredkovania tverov a rozsirit' prilezitosti
financovania. Podl'a niektorych odhadov tridsatSest’ alternativnych veritel'ov ku koncu roka
2014 dokoncilo viac nez 350 transakcii za obdobie nieco vySe dvoch rokov. Objem obchodov
prostrednictvom fondov priameho poskytovania Uverov sa v Eurépe od roku 2013 do roku
2014 zvysil 043 %. V sucasnosti existuje 40 aktivnych fondov priameho poskytovania
uverov (v roku 2012 ich bolo zaznamenanych 18) a d’alsich 81 novych fondov na trhu, ktoré
sa snazia ziskat' okolo 70 miliard EUR'®. V budtcnosti by mohli predstavovat’ potencidlne
vyznamny zdroj nebankovych Gverov.

EUVECA acuropske dlhodobé investicné fondy (EDIF)19 moézu poskytovat’ Uvery
vV obmedzenom rozsahu. Niektoré¢ ¢lenské Staty zaviedli do svojich vnutroStatnych pravnych
ramcov aj individualizované rezimy s cielom regulovat podmienky, za ktorych smu
alternativne investi¢né fondy poskytovat’ uvery. Vysledkom takejto situacie je to, ze fondy
posobiace na cezhrani¢nej urovni musia dodrziavat' rozdielne poziadavky kladené na ich
¢innosti poskytovania Uverov. Objasnenie postavenia fondov poskytovania tUverov
Vv regulaénom ramci by mohlo ul'ah¢it’ cezhrani¢ny rozvoj a zaroven zabezpec€it’ ich primerand
regulaciu z pohl'adu ochrany investorov a finan¢nej stability.

Komisia bude s ¢lenskymi $titmi a eurépskymi organmi dohPadu spolupracovat’ na
postdeni  potreby koordinovaného pristupu k poskytovaniu Gverov  z fondov
a opodstatnenia buddceho ramca EU.

8 zdroj: AIMA, Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment (Financovanie hospodarstva: Uloha alternativnych spravcov aktiv v prostredi nebankovych
Gverov), maj 2015.

19 Nariadenie o eur6pskych dlhodobych investi¢nych fondoch, PE-CONS 97/14, 20.3.2015.
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1.5. Sukromné umiestiovanie

Europske spolo¢nosti v Coraz vicSej miere vyjadruji zaujem pouzivat’ trhy so ,,sukromnym
umiestiiovanim® na ziskavanie kapitalu (obvykle v objeme vy3Som nez 20 milionov EUR)
prostrednictvom emisie dlhovych nastrojov ur¢enych institucionalnym alebo inym skdsenym
investorom. Vzhl'adom na obmedzeny pocet atyp investorov tento spésob financovania
prinaSa so sebou menej zat'azujluce regulacné poiiadavkyzo. Stkromné umiestiiovanie emisii
v Eurdpe sa zvysilo priblizne o 30 % v roku 2014 — z Grovne 13 milidrd EUR v roku 2013 na
uroveti 17 miliard EUR v roku 2014%, Este vacsi objem finan¢nych prostriedkov vSak ziskali
eurdpske spolocnosti stkromnym umiestiiovanim na trhoch v USA. Eurdpske sikromné
umiestiiovanie je takisto obmedzené na maly pocet krajin. Ked sa zohladnia vSetky
spomenuté fakty, z tychto tivah vyplyva, ze existuje potencial na d’al$i rozvoj tohto sposobu
financovania v Eurdpe. Komisia uz skor identifikovala obmedzené Standardizované postupy
a dokumentaciu ako prekazky d’alSieho rozvoja. Preto Komisia v plnej miere podporuje pracu
ICMA? anemeckého rezimu vlastnych zmeniek, tzv. Schuldscheine,?® v tychto otazkach
a bude sa snazit’ vyuZivat' najlepsie postupy a sirit’ ich v celej EU prostrednictvom vhodnych
iniciativ.

20 52 % obchodov sikromného umiestiiovania okrem obchodov na nemeckom trhu s vlastnymi zmenkami
(Schuldscheine) uzatvorili kétované spolocnosti. Zdroj: S&P First European Private Placement League
Table, 2015.

2L zdroj: S&P.

22 Vo februari 2015 uverejnilo Medzinarodné zdruZenie kapitalovych trhov (ICMA) Celoeurépsku prirucku
sukromného umiestiiovania pre podniky. Tato prirucka propaguje pouzivanie Standardizovanej
dokumentécie, ktord vypracovalo zdruZenie Loan Market Association (ZdruZenie trhu s Gvermi)
podliehajlce anglickému pravu spolu s pracovnou skupinou pre ,,Euro PP, ktor4 podlieha franctizskemu

pravu. Tato iniciativa sa zameriava vylu¢ne na podnikové dlhové nastroje.

2 Napriklad nemecké poistovacie odvetvie vyvinulo jednoduchy rezim uznany spolkovym tradom BaFin,

ktory umoznuje poistovatelom l'ahko vypocitat’ vopred vymedzeny subor financnych ukazovatelov na
posudenie uverovej bonity, ako aj posudit’ sulad s kapitdlovymi poziadavkami, ktoré sa vztahuju na
investicie v oblasti sukromného umiestiiovania.
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2. UPAHCENIE VSTUPU SPOLOCNOSTI NA VEREJNE TRHY A MOZNOSTI SPOLOCNOSTI
ZISKAVAT NA NICH KAPITAL

Verejné ponuky dlhovych nastrojov alebo nastroje vlastného kapitalu predstavuji hlavny
spdsob financovania pre stredne velké a vel'ké spolocnosti, ktoré sa snazia ziskat’ viac ako 50
milionov EUR. Pondkaju pristup k najvaésej skupine poskytovatel'ov financovania a zaroven
drzitelom sukromného kapitdlu a podnikatel'skym anjelom poskytuju prilezitost na
vystupenie z investicie. Verejné trhy maju zasadny vyznam pre transforméciu strednych
podnikov s vysokym rastom na etablovanych svetovych hra¢ov. Napriklad spolo¢nosti
kétované na burze AIM? dosiahli rast obratu v priemere 37 % a narast zamestnanosti 0 20 %
v roku nasledujicom po prvotnej verejnej ponuke (IPO)®. Efektivne verejné trhy sa preto
vel'mi dolezitym ohnivkom v ret’azci financovania.

Aj ked’ eurdpske verejné kapitalové a dlhové trhy v poslednych desatroéiach presli znaénym
vyvojom, eSte stale zaostavaju za ostatnymi vyspelymi ekonomikami. Okrem toho sledujeme
V jednotlivych ¢lenskych tatoch EU velmi odli§né situacie. Tato skutoénost’ &iastone odraza
roznu velkost' arozdielne finanéné potreby spolocnosti, ako aj preferencie, pokial’ ide
o zachovanie rodinného vlastnictva a kontroly spolo¢nosti?®. Pogas konzultacii tykajucich sa
tnie kapitalovych trhov sa vak vyrazne prejavili rozsiahle obavy, Ze regula¢né prostredie EU
mozno dostato¢ne nepodnecuje dal$i rozvoj tychto spdsobov financovania. Napriklad
v nedavnej sprave pracovnej skupiny pre IPO v EU sa naklady na samotné poplatky za
kotovanie pri prvej verejnej ponuke akcii s velkostou obchodu do 6 milibnov EUR
odhadovali na 10 — 15 % hodnoty obchodu. Na porovnanie, v pripade vaésich obchodov (50 —
100 miliénov EUR) predstavuji tieto poplatky priblizne 5 — 8 %%. Mnohé MSP v st¢asnosti
zastavaju nazor, Ze tieto prvé (a priebezné) naklady prevazuji nad vyhodami premeny na
verejne obchodovatelnti spoloénost®. ZniZenie vstupnych nékladov by mohlo umoznit
vysSiemu poctu spolocnosti ziskavat’ kapitdl na verejnych trhoch?.

Branou na verejné trhy pre podniky, ktoré sa snazia ziskat’ finan¢né prostriedky, je prospekt.
Prospekty su dokumenty, ktoré sa vyZaduju z pravneho hladiska a ktoré obsahuju vsetky
informéacie o spolo¢nosti, ktoré investori potrebuji na to, aby sa mohli informovane
rozhodnut’, ¢i buda alebo nebudu investovat. Poziadavky na prospekty boli harmonizované,
aby sa umoznilo porovnanie investiénych prileZitosti v celej EU. Ich vypracovanie je vSak
nékladné a zloZité najma pre MSP a zvyc¢ajne maju az stovky stran. Pre investorov mozu byt

2 Specializovany nastroj mnohostranného obchodného systému (MTF) Londynskej burzy cennych papierov

pre MSP.

Improving the market performance of business information regarding SMEs (ZlepSenie trhovej vykonnosti
ekonomickych informacii tykajucich sa MSP), konzorcium ECSIP 2013.

V roku 2009 predstavovali rodinné podniky viac nez 60 % vSetkych eurdpskych spoloénosti. Zdroj:
Eurépska komisia, Zaverecna sprava skupiny expertov — prehl’ad otdzok tykajucich sa rodinnych podnikov:
Vyskum, siete, politické opatrenia a existujuce Studie.

Sprava o IPO v EU, ktor(i vydala pracovna skupina pre IPO v EU (eur6pski emitenti, EVCA a FESE),
23. marca 2015.

Demarignyho sprava, EU-listing Small Business Act (Kétovanie v EU a iniciativa ,,Small Business ACT*),
marec 2010.

Nedavna Stidia spolo¢nosti Oxera ukazuje, ze priemerné naklady investorov hladajicich informécie
o investiciach v USA predstavujd 58 USD, zatial’ ¢o v EU aZ 430 EUR.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_sk.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_sk.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

zloZité a prili§ podrobné, pricom je tazké rozpoznat’ v nich informéacie, ktoré su pre investicie
rozhodujuce.

Komisia zmodernizuje smernicu o prospekte®. Jej si¢astou bude aktualizicia
podmienok, za akych je prospekt potrebny, zefektivnenie vyZadovanych informacii
a schvalovacieho procesu, ako aj vytvorenie reZimu pre MSP, ktory bude skutocne
primerany na vypracovanie prospektu a na pristup na kapitalové trhy. Komisia tiez
preskima moznosti podpory MSP pri procese kdtovania prostrednictvom eurdpskych
poradnych $truktur, napriklad Europskeho centra investi¢ného poradenstva.

Okrem prospektu existuju pri verejnom ziskavani kapitalu aj mnohé d’alSie problémy. Rastové
trhy MSP zavedené smernicou MiFID II, budi od roku 2017 novym spolo¢nostiam
poskytovat’ zaklad pre pripravu na pripadné kétovanie na véacsej burze. Vytvorenie tohto
Specializovaného trhu mdze byt obzvlast’ dolezité pre rozvoj miestnych trhov alebo novych
emitentov. Aby sa v plnej miere vyuZili vyhody tychto Specializovanych platforiem pre Uniu
kapitadlovych trhov, Komisia uplatiovanim smernice MiFID II =zabezpeci, aby sa
poziadavkami, ktoré sa na ne vztahuju, zaistila spravna rovnovaha medzi poskytovanim
dostato¢nej ochrany investorov a potrebou vyhnit' sa zbyto€nému administrativnemu
zat’aZeniu.

Pre investorov moze byt pristup krychlo rasticim MSP na verejnych burzach lakavy
vzhl'adom na potencialne vynosy a diverzifikacné prinosy. Odradit’ ich vS§ak mo6zu slabsie
informaéné zdroje a nizsia likvidita®'. Odpovede pocas konzultacie poukazali na nedostatok
prieskumu MSP analytikmi investorov® a dodatoéné poZiadavky na podavanie sprav, ako na
dve hlavné vyzvy, ktorym celia MSP, ktoré sa pokusaju kotovat’ svoje akcie na verejnych
burzach. Mnohé MSP opravnené obchodovat v mnohostrannych obchodnych systémoch
(MTF) vykazuju finan¢né informacie len na zaklade vnutrostatnych uctovnych Standardov,
ktoré z dovodu nedostatku porovnatelnosti nemusia byt dostato¢né na uspokojenie potrieb
medzinarodnych investorov. Komisia d’alej v spolupraci s Radou pre medzinarodné uétovné
Standardy (IASB) preskuma moznost vypracovat dobrovolné individualizované uc¢tovné
rieSenie, ktoré by sa mohlo pouzit v pripade spolocnosti opravnenych obchodovat na
rastovych trhoch MSP.

Komisia preskima regula¢né prekazky braniace malym podnikom ziskat’ opravnenie
obchodovat’ na verejnych trhoch a bude uzko spolupracovat’ s novymi rastovymi trhmi
MSP podla ustanoveni smernice MiFID II s ciePom zabezpedit’, aby regulacné
prostredie tychto inkubaénych trhov spiiialo svoj ucel.

Pre vicsie podniky st podnikové dlhopisy kl'a¢ovym mechanizmom ziskavania dlhového
financovania vo vicSom rozsahu. Celkové emisie podnikovych dlhopisov denominovanych
vV eurach nefinancnymi spolo¢nostami sa aj vd’aka historicky nizkym trokovym mieram
v rokoch 2008 aZ 2014 takmer zdvojnasobil a dosiahol Groveii 340 miliard EUR,

%0 Ako stiéast’ programu Komisie REFIT zameraného na zjednodusenie a zniZenie regulaénej zataze.

Pozri Stadiu Komisie: http://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMEs

Napriklad v odpovedi APG v ramci konzultacie zaznelo, ze 50 % MSP kotovanych na burze Euronext
v Amsterdame, Bruseli, PariZi a Lisabone nevyuZziva Ziadny finanény vyskum a 16 % ma len jedného
analytika, ktory ich pokryva.

Zdroj: Bloomberg.
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Napriek rekordnej primarnej emisii niektori ucastnici trhu vyjadrili obavy v sOvislosti
s obmedzenou likviditou na sekundarnych trhoch, ktord stazuje vstup do tychto ndstrojov
a vystup z nich. Obmedzen4 likvidita by sa mohla premietnut’ do vyssich prémii za nelikviditu

a vyssich nédkladov na prijaté Gvery a pozi¢ky. Ak by sa mali iverové podmienky zhorsit’, pre
niektoré spolo¢nosti by sa mohlo rychlo stazit’ ziskanie pristupu na trhy s dlhopismi.

Komisia prehodnoti fungovanie trhov EU s podnikovymi dlhopismi so zameranim na
moZnosti zlepSenia trhovej likvidity, potencialny vplyv regula¢nych reforiem, vyvoj trhu
a na dobrovol’nu Standardizaciu ponukovej dokumentacie.

Vytvorenie konsolidovaného informa¢ného systému pre akcie od roku 2017 a pre finan¢né
nastroje podobné akciam od roku 2018 v sulade s poZiadavkou uvedenou v smernici MiFID 11
ul’ah¢i regulacnym orgédnom a ucastnikom trhu vytvorit’ si lepsi prehlad o trhu, co by malo
prispiet’ k zvy3eniu atraktivnosti kapitalovych trhov EU ako investi¢nej destinacie. Komisia
bude nad’alej monitorovat’ vyvoj v tejto oblasti.

Rozdiely v zdanovani roznych finanénych nastrojov mézu branit’ efektivnemu financovaniu
z kapitalovych trhov. Preferenéné zdanovanie dlhovych nastrojov vyplyvajlice z moznosti
odpocitat’ trokové platby je na ukor ostatnych finanénych ndstrojov, najmi vlastného
kapitalu. RieSenie tejto predpojatosti z hl'adiska dani by podnietilo va¢si objem kapitalovych
investicii a vytvorilo by silnej$iu zakladnu vlastného kapitalu v spolo¢nostiach. Okrem toho
existuju zrejmé vyhody z hladiska finan¢nej stability, ked’Ze spolo¢nosti so silnejSou
kapitalovou zékladiiou by boli v pripade Sokov menej zraniteI'né. Plati to najma pre banky.

AKo stucast’ rozsiahlejSej prace na spolo¢nom konsolidovanom zaklade dane z prijmov
pravnickych oséb (CCCTB), ktorej vysledkom bude aj priprava nového navrhu v roku
2016, Komisia preskiuma spbsoby rieSenia predpojatosti tykajucej sa rozdielneho
pristupu k dlhu a ku kapitalu.
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3. DLHODOBE, INFRASTRUKTURNE A UDRZATELNE INVESTICIE

Eurdpa potrebuje vyznamné nové dlhodobé audrzatelné investicie, aby si zachovala
arozsirila konkurencieschopnost a zabezpecila prechod na nizkouhlikové hospodarstvo
efektivne vyuZivajice zdroje. Unia kapitalovych trhov podpori investorov v prijimani
informovanych investi¢nych rozhodnuti a monitorovani prislusnych rizik.

3.1.  ZlepSenie investi¢ného prostredia prostrednictvom regula¢ného ramca

Regulaény ramec je vyznamny faktor ovplyviiujici rozhodovanie investorov, a to najma pri
rozhodnutiach v prospech dlhodobych investicii. Velki inStitucionalni investori st
prirodzenymi poskytovateI'mi takychto finan¢nych prostriedkov. Poistovne, dochodkové
fondy anovovytvorené dlhové fondy moézu vyuzivat stabilné toky prijmov
z infraStruktarneho dlhu, ktoré zodpovedaju dlhodobym zavédzkom. Niektoré banky su spolu
s narodnymi podpornymi bankami aj aktivnymi t¢astnikmi financovania infrastruktary.

Az donedavna obmedzovala cezhranicné investicie do infrastruktiry absencia néstrojov
ziskavania kapitalu a investovania. Nedavno prijatym nariadenim o Eurépskom dlhodobom
investicnom fonde (EDIF), ktoré sa za¢ne uplatiiovat’ od decembra 2015, sa vytvara novy
cezhrani¢ny nastroj na financovanie takychto dlhodobych projektov (napriklad energetickych,
dopravnych a komunikaénych infrastruktar; priemyselnych a servisnych zariadeni, ako aj
byvania). Nariadenie o EDIF spaja vyhody cezhrani¢ného povolenia s moznost'ou ziskavania
dlhodobého kapitalu od mensich investorov (miestne, obecné, podnikové déchodkové plany
atd’.) vratane retailovych investorov®’. Toto nariadenie prinesie spravcom aktiv novd
prilezitost’ poskytnut’ investorom pristup k ovela SirSej Skale aktiv vratane infrastruktiry, nez
by inak bolo mozné¢ na zéklade dosial’ existujiceho regulaéného ramca. VnutroStatne
podmienky zdanenia budl doéleZité pre zavadzanie europskych dlhodobych investi¢nych
fondov a Komisia nalieha na ¢lenské $taty, aby im poskytli rovnaké podmienky zdanenia ako
podobnym vnatroStatnym rezimom.

Kriticky regulacny problém sa tyka absencie jasného avhodne kalibrovaného vypoctu
regulatorneho kapitalu, ktory by mali drzat’ inStitucionalni investori v pomere K investiciam
do infraStruktary. Komisia navrhne definiciu infrastruktarnych investicii, ktoré ponukaju
predvidatelné dlhodobé penazné toky, aktorych rizikdi moézu poistovatelia riadne
identifikovat’, riadit’ a monitorovat’. Tato spolocnd definicia umozni, aby sa infrastruktura
povazovala za osobitni triedu aktiv, av opodstatnenych pripadoch umozni aj Upravy
regulacného ramca.

Banky tiez nad’alej zohravaju dolezita ulohu pri poskytovani alebo zabezpecovani uverov na
infraStruktarne projekty. V juli 2015 Komisia uverejnila konzultaény dokument tykajtci sa
potencialneho vplyvu nariadenia o kapitalovych poZiadavkach (CRR)* asmernice

% Spravcovia s opravnenim na zéklade smernice AIFMD a so sidlom v EU mdzu prevadzkovat’ tieto fondy na

investovanie do dlhodobych, nelikvidnych alebo t'azko predajnych aktiv, ako su napriklad projekty v oblasti
infrastruktdry a MSP, ktoré potrebujt stabilné financovanie pocas niekol’kych rokov. Pri tychto aktivach sa
nésledne ocakava pravdepodobna platba ,,prémie za nelikviditu, teda vysSie alebo stabilnejSie vynosy, ktoré
vynahradia skutoCnost’, Ze investori nemozu svoje finanéné prostriedky ziskat pred vopred stanovenym
datumom.

% Nariadenie (EU) &. 575/2013.
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o kapitalovych poziadavkach (CRD IV)* na poskytovanie bankovych Gverov do
hospodarstva, ktory obsahuje preskimanie kapitadlovych poZiadaviek bank na dlhodobé
financovanie a financovanie infrastruktary. Ciel'om je lepSie pochopit’ dosah novych pravidiel
tykajucich sa kapitalovych poziadaviek na dostupnost’ financovania pre infrastruktaru a iné
investicie, ktoré podporuji udrzatel'ny dlhodoby rast.

S ciePom wulah¢it’ financovanie infrastruktiry a udrZatené dlhodobé investicie
v Eurdpe Komisia v smernici Solventnost’ II predklada revidované Kkalibracie so
zamerom zabezpelit’, aby sa na poistovne vzt'ahoval regulaény pristup, ktory lepsie
odzrkadluje riziko infrastruktirnych investicii a investicii z EDIF. Komisia dokon¢i
reviziu nariadenia CRR avo vhodnych pripadoch vykon& zmeny infraStruktirnych
kalibracii.

3.2.  Podpora dlhodobého financovania a financovania infrastruktary

Rozsah krizy acharakter oZivenia zanechali v hospodarstve EU velka priepast v oblasti
investicii do infrastruktury. Eurdpska investicnd banka (EIB) odhaduje, Ze celkové
kumulativne potreby investicii do infrastruktiry v EU by na obdobie do roku 2020 mohli
dosiahnut’ uroveti az 2 biliony EUR®.

Indtituciondlni a ini stkromni investori mézu byt ddlezitym zdrojom financovania investicii
do infrastruktary, ked’Ze tieto investicie mozu pontknut’ stabilné vynosy a pomerne dlhu
histériu kreditnej kvality®. Existuji naznaky, Ze tito investori prejavuji Soraz vacsi zaujem
investovat do projektov infraStruktury. Pre vAcSinu ambiciéznych, dlhodobych
a transforma&nych projektov je na spustenie procesu &asto potrebna verejné intervencia™.

V ramci investiéného planu sa z Europskeho fondu pre strategické investicie (EFSI)
zmobilizuje 315 mld. EUR vo forme novych, dodatoénych investicii v EU v obdobi od roku
2015 do roku 2017, z ktorych 240 miliard EUR bude smerovat’ do projektov infrastruktary
ainovacie. Eurépsky portdl investicnych projektov umozni navrhovatelom projektov
usadenym v EU kontaktovat sa s potencidlnymi investormi a predstavovat im svoje
investicné projekty a napady a Eurdpske centrum investiéného poradenstva (EIAH) bude
ponukat’ jednotny vstupny bod pre usmernenia a poradenstvo na podporu investicii do
infrastruktary v EU.

Novy Eurdpsky fond pre strategické investicie (EFSI), podla moznosti spolu s europskymi
Strukturalnymi  a investiénymi fondmi (ESIF), ponuka rézne moznosti financovania
a zdiel'ania rizik prostrednictvom vyuZivania inovativnych finan¢nych ndastrojov, ako su
investi¢né platformy alebo fondy. Vyuzivanie Struktir investi¢nych fondov, pripadne aj vo
forme eurdpskych dlhodobych investicnych fondov (EDIF), ktoré¢ dokézu ziskavat’ kapital od
retailovych investorov, alebo vyuzivanie investicnych platforiem na zaklade EFSI, moze

% Smernica 2013/36/EU.

% Pozri pracovny dokument EIB, 2013/02, Private Infrastructure Finance and Investment in Europe
(Sukromné financovanie a investovanie do infrastruktary v Eurdpe), strana 11.

Z globalnej Stadie miery zlyhania a miery navratnosti od roku 1983 do roku 2012, ktor( vypracovala
spolo¢nost Moody’s, vyplyva, Ze desatroénd kumulativna miera zlyhania v sektore infraStruktiry
predstavuje 6,6 %. Tato uroven je niz8ia ako bankové very na projektové financovanie. Miera navratnosti

vvvvv

38

% Napriklad v roku 2013 celkové verejné investicie do infrastruktry v EU-28 predstavovali 450 miliard EUR.

Z tejto sumy 90 % tvorili verejné investicie apriblizne 10 % sukromné investicie (vratane verejno-
sukromnych partnerstiev), pracovny dokument EIB 2013/02, strana 7.
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prispiet’ k zluceniu verejnych a sikromnych zdrojov a viest' k lepS§im vyhliadkam pomeru
medzi rizikami a navratnostou.

Pokial’ ide o EFSI, Komisia a Eurdopska investi¢na banka (EIB) poskytni usmernenia, aké
poziadavky musia Struktiry spolufinancovania splnit, aby mohli ziskat opravnenie na
podporu z fondu. Okrem toho bude v ramci poradenského centra EIAH dostupna technicka
pomoc pre investorov, ktori chct preskimat’ vyuzivanie takychto Struktir. Okrem toho je
Komisia pripravena spolupracovat’ so sukromnymi investormi so zdmerom podporit’ spolocné
vyuzivanie stkromnych zdrojov a zdrojov EU s cielom zvysit financovanie infrastruktarnych
investicii a udrzatel'ného rastu.

3.3.  Vyuzitie financii na zabezpecenie environmentilnej udrZatel'nosti

Efektivne financné trhy mozu pomdct’ investorom prijimat’ informované rozhodnutia, ako aj
analyzovat’ a ocenit’ dlhodobé rizika a prileZitosti vyplyvajuce z prechodu na udrzatelné
hospodarstvo priaznivé pre Kklimu. Tento posun Vv oblasti investicii moze prispiet
k dosiahnutiu politickych cielov v oblasti klimy aenergie do roku 2030 ak splneniu
zaviazkov EU tykajucich sa cielov trvalo udrzatelného rozvoja. Najmi nedavny vznik
environmentalnych, socialnych a spravnych dlhopisov (ESG) moze pomodct nasmerovat
kapital do udrzatelnych investicii: v roku 2014 bol zaznamenany exponencialny rast emisie
zelenych dlhopisov — v hodnote 35 miliard EUR v porovnani s 8 miliardami EUR v roku 2013
a menej ako 1 miliardou EUR v roku 2012. Rychlemu rastu tohto trhu poméha normalizacia
pohanand trhovymi silami, ktord zohladnuje kritérid vyberu projektov vypracované
medzinarodnymi finanénymi inStitGciami, napriklad Svetovou bankou, EIB a Eurdpskou
bankou pre obnovu arozvoj (EBOR). Ucastnici trhu takisto vypractvaji dobrovolné
usmernenia zname ako ,zasady zelenych dlhopisov* s cielom podporit’ transparentnost’
a integritu rozvoja trhu so zelenymi dlhopismi a objasnit’ podmienky, na zaklade ktorych sa
emitované dlhopisy kvalifikuju ako ,zelené dlhopisy”“. Komisia bude pokracovat
v posudzovani a podpore tohto a dalSicho vyvoja v oblasti environmentalnych, socialnych
a spravnych (ESG) investicii, bude sledovat’ potrebu tandardov EU pre zelené dlhopisy, aby
pomohla investorom vyuzivat’ dlhodobo udrzatelnejsi pristup k investicnym rozhodnutiam.

3.4.  Vyzva na predloZenie d6kazov v suvislosti s existujicim regulaénym ramcom

EU v ramci medzinarodného konsenzu podnikla zakladné kroky s cielom obnovit’ finanénu
stabilitu a doveru verejnosti vo finanény systém. Je doleZité, aby pravne predpisy EU
zabezpecili spravnu rovnovahu medzi zniZovanim rizika a stimulaciou rastu a nevytvarali
nové prekazky, ktoré neboli cielom tohto procesu. V tejto stvislosti Komisia stubezne s tymto
akénym planom zac¢ina komplexné preskimanie kumulativneho vplyvu a sudrznosti financne;j
legislativy prijatej v reakcii na finanénu krizu. Uéelom tohto preskiimania je postdit’ celkovi
stdrznost’ existujiceho ramca. Vzhladom na rozne pravne predpisy prijaté v poslednych
rokoch a pocetné interakcie medzi nimi existuje riziko, ze ich spolo¢ny vplyv moze mat’
neplanované dosledky, ktoré jednotlivé sektorové preskimania mozno nedokazu zachytit'.
Regula¢na konzistentnost, stidrznost’ a istota su kI'icovymi faktormi rozhodovacieho procesu
investorov. Ak budu predlozené jasné dokazy opodstatiiujuce Specifické a cielené zmeny,
mohlo by to prispiet’ k zlepSeniu prostredia pre investorov ak dosiahnutiu cielov tunie
kapitalovych trhov.

Vychadzajuc z prace Eurdpskeho parlamentu a medzinarodnych organov, napriklad
Rady pre finan¢nu stabilitu a Bazilejského vyboru pre bankovy dohlad, Komisia dnes
zverejiiuje vyzvu na predloZenie dokazov s ciePom vyhodnotit’ vzajomné poésobenie
medzi pravidlami a kumulativny vplyv finan¢nej reformy na investi¢né prostredie.
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4. PODPORA RETAILOVYCH A INSTITUCIONALNYCH INVESTICII

Cielom unie kapitalovych trhov je zabezpecit' lepSie vyuzivanie eurdpskych uspor, zlepsit
efektivnost’ vyvazenia medzi sporitelmi a dlZznikmi azvysit ekonomicka vykonnost
hospodarstva EU®. Viacsia dovera aistota modZe investorom pomoOct’ prijimat’ spravne
investi¢éné rozhodnutia. VSeobecne sa akceptuje, ze v dbsledku zvySujucej sa priemernej
dizky zivota a demografickych zmien musia retailovi investori na uspokojenie svojich potrieb
spojenych s odchodom do dochodku zvysit svoje Gspory. Mnohi institucionalni investori
pdsobiaci v prostredi s nizkymi urokovymi sadzbami vSak zaroven nenachadzaju dostatocné
investicie, ktoré by im priniesli vynosy potrebné na splnenie ich zavazkov.

4.1. Retailovi investori

Retailovi investori v Eurépe maju dnes zna¢né uspory na bankovych uctoch, ale do
kapitalovych trhov sa priamo zapajaji0 menej nez v minulosti. Priame vlastnictvo akcii
eurépskych domécnosti kleslo z 28 % v roku 1975 na 10 — 11 % od roku 2007 ** ?podiel
retailovych investorov zo vSetkych akcionarov nedosahuje ani polovicu drovne zo
sedemdesiatych rokov 20. storo¢ia. Odstranenie prekazok braniacich sporeniu retailovych
investorov prostrednictvom kapitalovych trhov si vyZaduje konkuren¢né finan¢né trhy, ktoré
pontkaji dostatocny vyber, aby si klienti mohli produkty porovnat a ndjst’ najvhodnejSie
produkty sporenia za konkurencné ceny. Komisia so zadmerom d’alej podporovat
transparentnost’ retailovych produktov poziada eurdpske organy dohladu (ESA) o aktivitu
v oblasti transparentnosti dlhodobych retailovych a déchodkovych produktov a analyzu
skuto¢nej ¢istej vykonnosti a poplatkov podl'a ¢lanku 9 nariadenia o ESA.

Do konca roka 2015 Komisia uverejni zelent knihu o retailovych finanénych sluzbach
a poisteni, v ktorej sa pokisi zhromaZdit’ nizory na moZnosti rozSirenia vyberu,
hospodarskej stit’aze a cezhraniéného poskytovania retailovych finanénych produktov,
ako aj na vplyv digitalizicie na retailové finan¢né sluzby.

Ako prilezitostni nakupcovia investiénych produktov retailovi investori nemézu jednoducho
ziskat prisluiné znalosti alebo skiisenosti z fungovania kapitalovych trhov*2. Hoci obnovenie
dovery retailovych investorov v kapitalové trhy je primarne zodpovednostou finanéného
odvetvia, regulacia a dohl'ad mézu pomoct’ vytvorit’ ,,pravidla hry*.

LepSie informéacie aporadenstvo su zakladnymi predpokladmi motivacie retailovych
investorov na navrat k trhovému financovaniu. Prvym krokom je transparentnost’. Mal by sa
porovnatelnym a transparentnym spdsobom poskytovat’ pristup k zmysluplnym a kvalitnym
informaciam o vSetkych investiénych produktoch vratane informacii o klI'aicovych
charakteristikach produktov (napriklad o nakladoch, moznych vynosoch a rizikach). EU

%0 Napriklad: pozri spravu Oliver Wyman (2012), The real financial crisis: why financial intermediation is

failing (Skuto¢né finanénd kriza: preco finan¢né sprostredkovanie zlyhava); Sprava pracovnej skupiny pre
IPO, Rebuilding IPOs in Europe (Obnova IPO v Eurdpe), 23. marca 2015.

OEE, 10DS (2012): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed companie§
between 1970 and 2012 (Kto vlastni eurdpske hospodarstvo? Vyvoj vlastnictva kdtovanych spolo¢nosti EU
v rokoch 1970 aZ 2012).

V roku 2013 iba 35 % retailovych investorov déverovalo poskytovatel'om investiénych sluzieb, pokial’ ide
o0 dodrziavanie pravidiel ochrany spotrebitel'a. Europska komisia (2013), Monitorovaci prieskum trhu, 2010
-2013.
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http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/archive/2012/Oliver_Wyman_2012_State_of_the_Financial_Services_Industry_Report.pdf
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dosiahla v poslednych rokoch vyznamny pokrok v zlepSovani poziadaviek zverejfiovania
informéacii vo vsetkych sektoroch. Nové poziadavky zverejfiovania informacii boli zavedené
prostrednictvom roznych legislativnych opatreni*®, Niektoré podrobné vykonévacie predpisy
sa eSte stdle pripravuju a v nadchadzajtcich rokoch postupne nadobudnil G¢innost’. S ciel'om
zabezpeCit, aby nedavne legislativne reformy plnili svoje ciele, by komplexné posudenie
efektivnosti tohto nového prostredia zverejiiovania informécii mohlo pomoct’ zabezpecit
konzistentnost’, odhalit’ mozné medzery alebo zbyto¢nt duplicitu, a v pripade potreby slazit’
ako zéklad pre zefektivnenie poZiadaviek.

Aby sa lepSie mobilizovali Uspory ziskané prostrednictvom kapitalovych trhov, retailovi
investori by zaroven mali mat jednoduchy pristup k Sirokej Skale vhodnych a nakladovo
efektivnych investiénych produktov, ako aj k cenovo dostupnému a nezavislému poradenstvu.
V niektorych odpovediach vradmci konzultacie respondenti zdéraznili, Ze pre vysoké
sprostredkovatel'ské a distribu¢né poplatky retailovi investori v stcasnosti ziskavaju
obmedzené odmeny za to, Ze sa vystavuju vy$Sim rizikam spojenym s trhovymi investiciami.
Pravne predpisy vsmernici MIFID 1l, smernici o Strukturalizovanych retailovych
investiénych produktoch a investiénych produktoch zaloZenych na poisteni (PRIIP) a smernici
o distriblcii poistenia (IDD) prinasaju dolezité zmeny pravidiel upravujucich investi¢né
poradenstvo a zverejiiovanie informacii o produktoch. Prechod na online distriblciu
investi¢nych produktov a prichod novych finan¢no-technickych rieseni predstavuju prilezitost’
na dalsi rozvoj poradenskych sluzieb aonline distribuénych platforiem zaloZzenych na
»otvorenom pristupe”. Bude dodlezité zabezpecCit, aby tieto zmeny sprevadzalo kritické
postdenie investi¢nych rieseni a vysledkov ponukanych retailovym investorom.

Komisia uskuto¢ni komplexné posudenie europskych trhov s retailovymi investi¢nymi
produktmi vratane distribucnych kanalov ainvesticného poradenstva, pri ktorom
vyuZije poznatky expertov. Na ziklade tohto posiudenia sa urcia spésoby zlepSenia
politického rdmca a sprostredkovatePskych kanalov, aby retailovi investori mohli mat’
pristup k vhodnym produktom za nakladovo efektivnych a spravodlivych podmienok.
Preskima sa aj to, ako by sa mal ramec politiky rozvinut’ tak, aby sa vyuzili nové
moznosti, ktoré ponukaju online sluzby a finanéno-technicke sluzby.

Europske domacnosti celia mnohym vyzvam, ako si efektivne uSetrit na primerany
dochodok* v kontexte Goraz vyssej dlhovekosti, fiskalnych tlakov na urovni jednotlivych
Statov a pretrvavajucich nizkych urokovych sadzieb. Na tento uc¢el Komisia podporuje rozvoj
kolektivnych a individualnych déchodkovych planov na doplnenie verejnych déchodkovych
systémov.

Finan¢ny systém EU musi podporovat ludi pri zabezpefeni vlastnych osobnych
doéchodkovych uspor. Tato podpora moéze mat’ formu politickych opatreni zameranych na
odstraniovanie prekazok a stimulovanie rozvoja individualnych déchodkovych planov (,,treti
pilier) v Europe.

V stcéasnosti neexistuje efektivny jednotny trh s osobnymi ddéchodkami ,tretieho piliera“.
Rdznorode pravidla na Grovni EU avndtroStatnej urovni stoja v ceste plnému rozvoju

* Smernica 2014/91/EU; nariadenie (EU) & 1286/2014; smernica 2014/65/EU; smernica o distribucii
poistenia (IDD), 10747/15; smernica 2009/138/ES anavrh nariadenia Komisie 0 oznamovani
a transparentnosti transakcii spo¢ivajucich vo financovani cennych papierov (SFTR), COM(2014) 40 final.

* Sprava o primeranosti déchodkov v roku 2015: primeranost’ saéasnych a buddcich prijmov v starobe v EU,

v stave pripravy.
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velkého a konkurenéného trhu s osobnymi dochodkami®. Fragmentacia trhu bréni
poskytovatelom osobného dochodkového poistenia v maximalizacii Uspor z rozsahu,
diverzifikacii rizik ainovacii, ¢im sa znizuje vyber azvySuji naklady sporitelov na
dochodok. Volitel'ny eurdpsky osobny dochodok by mohol poskytnut regulacny vzor
zaloZzeny na primeranej Urovni ochrany spotrebitela a poskytovatelia dochodkového
zabezpedenia by sa mohli prei rozhodnut’ v rdmci svojej ponuky produktov v celej EU. Vagsi
europsky trh s dochodkami ,treticho piliera“ by zaroven podporil ponuku finanénych
prostriedkov pre institucionalnych investorov a investicie do redlnej ekonomiky.

Komisia posudi moznosti politického ramca pre vytvorenie UspeSného europskeho trhu
s jednoduchymi, efektivnymi a konkurencieschopnymi osobnymi dochodkami, a ur¢i, ¢i
su na podporu tohto trhu potrebné pravne predpisy EU.

4.2. InStitucionalni investori

Institucionalni investori, najmi zivotné poistovne a ddchodkové fondy, sU prirodzenymi
dlhodobymi investormi. V poslednych rokoch vSak obmedzuja investicie do dlhodobych
projektov a spolo¢nosti. Podiel akcii, ktoré vlastnia poistovatelia a ddchodkové fondy, klesol
z Urovne viac ako 25 % kapitalizacie eurdpskych akciovych trhov v roku 1992 na troven 8 %
na konci roku 2012%. V sugasnosti zvy&ajne drzia velka &ast’ svojho portfolia v relativne
tizkej kale aktiv. EU by mala podporovat’ inititucionalnych investorov, aby mohli podnikat’
s dlhodobymi aktivami a MSP, a aby zaroven dokazali zachovat’ zdravé a obozretné riadenie
aktiv a pasiv.

Prudencialna regulécia prostrednictvom kalibracie kapitalovych poziadaviek ovplyviuje chut
inStituciondlnych investorov investovat do urcitych aktiv. Pre produkty tykajice sa
infrastruktary a EDIF (pozri kapitolu 3) apre jednoduché a transparentné sekuritizaéné
produkty (pozri kapitolu 5) Komisia zavedie kalibracie citlivejSie na rizika. Okrem tychto
opatreni sa v ramci konzultanej spétnej vazby zdoraziovala skuto¢nost, Zze prudencialny
pristup k sukromnému kapitalu a stkromne umiestfiovanym dlhovym nastrojom v smernici
Solventnost’ II predstavuje prekazku pre investicie do tychto tried aktiv.

Komisia posudi opodstatnenost’ zmien a ak sa potvrdi, pripravi zmeny, ktoré by mohla
predlozit’ v sUvislosti s reviziou smernice Solventnost’ I1.

Investiéné fondy zvysili svoj podiel vlastnictva na akciovych trhoch EU z Grovne menej ako
10 % v rokoch 1990 az 2000 na 21 % v roku 2012. V poslednych rokoch sa z nich zaroven
stavaju Coraz vyznamnej$i drzitelia podnikovych dlhopisov. Tieto fondy patria medzi
najaktivnejSich cezhraniénych investorov, ale fragmentacia trhu je v europskom sektore
spravy aktiv stale rozsirend. Mnohi konzulta¢ni respondenti tvrdili, Ze cezhrani¢ni ¢innost’
tychto fondov obmedzuje niekol’ko faktorov vratane diskrimina¢ného zdanovania,
rozdielnych vnutrostatnych poziadaviek na uvadzanie fondov na trh apoplatkov za
cezhranicné oznamenia. Odstranenie neodovodnenych prekdzok by motivovalo spravcov

* Prehlad o sucasnom trhovom aregulaénom ramci poskytuje konzultaény dokument organu EIOPA

0 vytvoreni §tandardizovaného celoeurdpskeho produktu osobného déchodkového zabezpedenia z 3. jlla
2015.

Zdroj: Zavere¢na sprava: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed
companies between 1970 and 2012 (Kto vlastni eurdpske hospodarstvo? Vyvoj vlastnictva kétovanych
spolo¢nosti EU v rokoch 1970 a7 2012), Observatoire de I’épargne Européenne a Insead OEE Data
Services, august 2013.
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fondov, aby zvysili aktivity cezhraniéného uvadzania fondov na trh, aznizilo by néaklady
investorov.

Komisia zhromazdi dokazy hlavnych prekazok cezhrani¢nej distribucie investi¢énych
fondov. Medzi takéto prekazky by patrili najmé neprimerané poZiadavky tykajuce sa
uvadzania na trh, poplatky ainé administrativne opatrenia ukladané hostitePskymi
krajinami, ako aj darnové prostredie. Na zaklade poskytnutych dokazov sa Komisia bude
usilovat’ odstranit’® hlavné prekazky — v pripade potreby aj pomocou legislativnych
prostriedkov.
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5.  MAXIMALNE VYUZITIE BANKOVYCH KAPACIT NA PODPORU SIRSIEHO HOSPODARSTVA

Banky budu ako veritelia vyznamnej ¢asti hospodarstva a sprostredkovatelia na kapitalovych
trhoch zohravat’ délezitt ulohu v Unii kapitalovych trhov a v SirSom eurépskom hospodarstve.
Banky maju silné miestne vazby a poznatky, ¢o znamend, Ze pre mnohé malé podniky budud
bankové uvery aj nad’alej vyznamnym zdrojom financovania. Pre ostatné podniky bude
pristup k bankovému financovaniu aj nad’alej dolezity ako sucast’ diverzifikacie ich moznosti
financovania. Komisia preto subezne s pracou na Unii kapitalovych trhov skima aj regulaciu
bank s cielom zabezpetit’ optimalnu rovnovéhu medzi riadenim rizik a stimulaciou rastu®’.

Z pohladu mensich spolo¢nosti st silné lokalne siete dolezité pre podporu rastu. V niektorych
Clenskych s$tatoch funguju Overové druzstva, v ramci ktorych sa mézu napriklad MSP
navzajom financovat’ na neziskovom zaklade. Mo6zu zaroven ulah¢it vymenu know-how
medzi ¢lenmi. Uplatnovanie komplikovanej a komplexnej bankovej reguldcie méze niekedy
predstavovat’ neprimeranu prekazku pre Gveroveé druzstva ainé neziskové druzstva sliziace
MSP. Moéze to platit’ najma v pripade, ked si malé a zamerané hlavne na ziskavanie
financnych prostriedkov od €lenov a ich prerozdelenie medzi ¢lenmi, takze rizika pre Sirsi
finanény systém zostavaji obmedzené.

V niektorych ¢lenskych Statoch st uZ tverové druZstva vynaté z regulaéného ramca
smernice o kapitalovych poZiadavkach. Na zabezpelenie rovmakych podmienok je
potrebné, aby vSetky cClenské Staty mali moZnost’ vyuZivat’ uverové druzstva, ktoré
podliehaji vnutro$tatnym regulaénym zarukam umernym rizikam, ktoré v suvislosti
snimi vznikaju. Komisia preto preskima moZnost’, aby vSetky c¢lenské $taty mohli
povolit’ iverové druZstva posobiace mimo ramca EU o kapitalovych poZiadavkéch pre
banky.

Sekuritizacia moze zvysit' dostupnost’ uverov a znizit' naklady financovania. Sekuritizacia
moze ako nastroj financovania prispiet’ k dobre diverzifikovanej zakladni financovania. Moze
tiez sluzit' ako ddlezity nastroj na presun rizika na Gcely zvySenia kapitalovej efektivnosti
a rozdelenia rizika podl'a dopytu.

Sekuritizaéné trhy EU zostavaji po krize vyrazne oslabené, poskodené obavami okolo
sekuritizaéného procesu a suvisiacich rizik. Hoci sa tieto nedostatky prejavili predovsetkym
prostrednictvom sekuritiz&cii na zdklade Gverov poskytovanych dlznikom s nizkou kreditnou
kvalitou v USA® néaslednd reakcia v podobe regulatnej reformy sa tykala vietkych
sekuritizacii. Cielom nie je zrudit reformy EU, ktorymi sa riedia rizikd spojené s velmi
zlozitymi a neprehl'adnymi sekuritizaciami. Délezité je ozivit' sekuritizaciu tak, aby mohla
plnit ulohu efektivneho spdésobu financovania pre SirSie hospodarstvo a mechanizmu
diverzifikacie rizik. Komisia uz v ramci investiéného planu poskytuje finanénai podporu na
sekuritizacné operacie. Nové legislativne navrhy, ktoré boli dnes prijaté, zajdu este dale;j.
Budu sa v nich lepSie rozliSovat' jednoduché, transparentné a Standardizované produkty
s cielom podporit’ doveru investorov a znizit' zatazenie spojené s nalezitou starostlivostou.

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf

V &ase najvicsej krizy najhorsie sekuritizaéné produkty EU s ratingom AAA zlyhali v 0,1 % pripadov. Na
porovnanie, v USA zlyhalo 16 % ekvivalentnych produktov. Rizikovejsie sekuritizacie EU (s ratingom
BBB) mali tiez vel'mi dobré vysledky, ked’ v ¢ase vrcholnej krizy najhorsie triedy zlyhali v 0,2 % pripadov.
Miera zlyhania cennych papierov s ratingom BBB v USA dosiahla oproti tomu az 62 %. Zdroj: EBA.
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Vychédzajuc z odporu¢ani EBA Komisia navrhne aj vhodnejsSie prudencialne poziadavky na
investicie bank a poistovatelov do jednoduchych, transparentnych a Standardizovanych
produktov. Tento balik opatreni by mal pomdct’ uvolnit’ kapacitu suvah bank, zvysit' ich
schopnost’ poskytovat’ tvery SirSiemu hospodarstvu a prispiet’ k vybudovaniu dlhodobejSej
investorskej zékladne.

Komisia dnes uverejiiuje navrh ramca EU pre jednoduchii, transparentnu
a Standardizovanu sekuritizaciu spolu s novymi prudencidlnymi kalibraciami pre banky
v CRR. Rovnocenné kalibracie pre poist'ovatelov prostrednictvom zmeny delegovaného
aktu smernice Solventnost’ II sciePom zahrnut don Kkritéria jednoduchej,
transparentnej a Standardizovanej sekuritizacie budu nasledovat’ hned’ po prijati ramca
pre jednoduchd, transparentnu a Standardizovanu sekuritizaciu.

V niektorych ¢lenskych Statoch st d’al§im obzvlast vyznamnym néstrojom financovania kryté
dlhopisy. Trh s krytymi dlhopismi je vSak v sucasnosti fragmentovany $tatnymi hranicami.
Rozdielnost’ pravnych ramcov a postupov dohladu ¢Elenskych Statov, ktoré uzékonili
Specializované zakony o krytych dlhopisoch, obmedzuje moznosti trhovej Standardizacie
postupov upisovania a zverejiiovania informacii. Moze to viest' k prekazkam trhovej hibky,
likvidity a pristupu investorov, najma na cezhrani¢nej trovni. Ramec EU pre integrovane;jsi
trh s krytymi dlhopismi by mohol pomdct’ znizit’ naklady bank emitujucich kryté dlhopisy na
financovanie, najma v niektorych ¢lenskych statoch.

Komisia dnes uverejiiuje konzultaciu k rozvoju celoeurépskeho réamca pre kryté
dlhopisy na zaklade vnuatroStatnych rezimov, ktoré funguju dobre, tak, aby nedoslo
kich naruSeniu a na zdklade kvalitnych Standardov a najlepSich trhovych postupov.
CiePom konzulticie je okrem toho pokusit’ sa ziskat’ nazory na vyuZitie podobnych
Struktdr na podporu Uverov pre MSP.
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6. UDAHCENIE CEZHRANICNYCH INVESTICII

Napriek pokroku dosiahnutému v poslednych desatroéiach vo vytvarani jednotného
kapitalového trhu eSte stale existuje mnoho dlhodobych a hlboko zakorenenych prekazok,
Ktoré stoja v ceste cezhrani¢nym investiciam. Ide o Skalu od preké&Zok, ktoré maji pévod vo
vnutrostatnych pravnych predpisoch, napriklad v predpisoch o platobnej neschopnosti,
kolateraloch a cennych papieroch, az po prekazky tykajuce sa trhovej infrastruktary, danové
prekaZky azmeny regulacného prostredia, ktoré naruSuji predvidatelnost’ pravidiel pre
priame investicie. Cezhrani¢né zdielanie rizik v EU od zagiatku krizy oslablo a investicie
prichadzajtce spoza hranic EU v rovnakom obdobi takisto klesli.

Odstranenie niektorych dlhodobych prekézok, ktoré odradzaju investorov od diverzifikéacie
ich geografickych portfolii, by prinieslo zna¢né vyhody pre subjekty Specializované na
ziskavanie kapitalu, investorov a celé hospodarstvo EU. LepSie integrované kapitalové trhy
EU by tiez zvysili atraktivnost’ ¢lenskych $tatov EU ako investi¢nych destinacii investorov
z tretich krajin.

6.1.  Pravnaistota a trhova infrastruktira pre cezhrani¢né investicie

Utinné a bezpeéné post-transakéné infrastruktiry su kPaéovymi prvkami dobre fungujucich
kapitalovych trhov. V konzulta¢nych odpovediach sa asto objavovala obava, Ze v sucasnosti
nie je mozné s pravnou istotou ur¢it’ vlastnictvo cennych papierov, ked’ sa emitent cennych
papierov a investor nach&dzajd v inych ¢lenskych $tatoch a/alebo finanéné inStitucie drzia
cenné papiere vroznych c¢lenskych S$tatoch. Tieto situacie sG Goraz beZnejSie. Mnohi
respondenti zelenej knihy sa doZaduja ustanoveni, ktorymi by sa objasnilo, ktoré vnatrostatne
pravo sa uplatituje na tu—ktoru cezhrani¢nu transakciu s cennymi papiermi. Komisia preto
planuje Vv tejto oblasti posilnit’ arozsirit' existujlice pravidla. Modernizacia pravnych
predpisov je eSte dolezitejSia vzhladom na ocakdvany ndrast cezhrani¢nych transakcii
s cennymi papiermi stimulovanych spustenim systému Target2-Securities (T2S).

Okrem toho rozdielne vntrostatne pristupy k u¢inkom prevodu pohladavok® na tretie osoby
komplikuje pouzivanie tychto nastrojov ako cezhrani¢ného kolaterdlu a investorom stazuje
ocenovanie rizika dlhovych investicii. Tato pravna neistota mari hospodarsky vyznamné
finan¢né operacie, ako su sekuritizacie, ktoré si vyzaduju spolahlivé riadenie kolateralu,

Komisia vykona v€asnu cielenii pracu so zamerom vyrieSit’ neistotu okolo vlastnictva
cennych papierov. Komisia na zaklade d’alSej konzultacie a posudenia vplyvu navrhne
aj jednotné pravidla, podPa ktorych sa s pravnou istotou bude urcovat’, ktoré
vnutrostatne pravo sa uplatni na u¢inky prevodu pohPadavok na tretie osoby.

V uplynulych rokoch pravne predpisy EU, napriklad nariadenie o infrastruktire eurépskych
trhov (EMIR)®, nariadenie o centralnych depozitaroch cennych papierov (CSDR)*! a MiFID
II, odstranili mnohé prekazky cezhraniéného zactovania a vyrovnania transakcii s cennymi
papiermi. Ked’Ze vSak mnohé ustanovenia eSte len maju nadobudnut’ G¢innost’ a nedavno bola
zriadena jednotnd platforma vyrovnania T2S, post-transakéna infraStruktira prechéadza

Ak povodny veritel’ prevedie pohl'addvku na niekoho iného.

0 Nariadenie (EU) &. 648/2012.
51 Nariadenie (EU) &. 909/2014.
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vyznamnymi zmenami. Tieto zmeny podnecuju reStrukturalizaciu post-transakénej
infraStruktiry a zaroveni podporuji inovativne trhové postupy, najmd v oblasti riadenia
kolateralu. Trhy sa musia monitorovat’ s cielom zabezpedit, aby pravne predpisy drzali krok
s tymito meniacimi sa postupmi, a aby stcasne zabezpelovali, Ze sa neoslabi bezpecnost’
a efektivnost’ post-transakéného systému.

Napriek tomuto pokroku stale existuji prekdzky efektivneho cezhranicného zuctovania
avyrovnania vréatane tych, ktoré boli identifikované v Giovanniniho sprave®® pred vyse
desatro¢im. Mnohé ztychto prekdZzok maju pévod v rozdielnych vndtrostatnych pravnych
predpisoch o majetku a platobnej neschopnosti, ako aj vo vnutrostatnych pravnych predpisoch
tykajucich sa systémov drzby cennych papierov, ktoré sa vyrazne liSia z hl'adiska pravnej
povahy aktiv. Tieto rozdiely mozu viest’ k neistote, pokial’ ide o to, kto cenny papier vlastni
v pripade zlyhania, a ¢ie prava maju prednost’ v pripade platobnej neschopnosti. Neistota
v tychto zakladnych otdzkach v3ak predstavuje vyznamné pravne rizika, napriklad v suvislosti
s vymahatel'nost'ou kolateralu, a moze ohrozit' odolnost’ cezhrani¢ného zuétovania a tokov
kolateralov.

Komisia s ciePom podporit’ efektivnejSie a odolnejSie post-transakéné systémy a trhy
s kolateralmi  uskutoéni  rozsiahlejSie preskiimanie pokroku v odstrafiovani
Giovanniniho prekazok cezhrani¢ného zuétovania a vyrovnania na zaklade vykonavania
najnovsich pravnych predpisov a vyvoja trhovej infraStruktury.

6.2.  Odstranenie vnatroStatnych prekazok cezhrani¢nych investicii

Konzistentnost” uplatiiovania, vykonavania a presadzovania pravneho rdmca a ramca dohl'adu
ma klaéovy vyznam pre volny pohyb kapitalu a vytvorenie rovnakych podmienok pre
vietkych. Teraz, ked je zavedeny znaény podet finanénych ustanoveni EU, ktoré maju
ulahCit’ cezhraniéné investicie, sa doraz musi presunit’ na efektivne vykondvanie
a presadzovanie. Prekdzky mo6zu mat’ pdvod vo vnutrostatnych pravnych predpisoch alebo
v administrativnej praxi. Niektoré sa tykaju vnutroStatneho ,,pozlacovania®“ minimalnych
pravidiel EU, zatial' ¢o iné mézu vyplyvat zrozdielneho uplatiiovania pravidiel EU. Iné
prekdzky vyplyvaju z vnatroStatnych opatreni prijatych v oblastiach, kde neexistuju pravne
predpisy EU alebo zodpovednost’ zostava na vnitro3tatnej Grovni.

Pokial’ ide o prekéazky, na ktoré nie si zamerané in¢ opatrenia vratane konvergencie dohl'adu,
Komisia sa v spolupraci s ¢lenskymi S§tatmi pokusi identifikovat’ a odstranit’ ich v ramci
pristupu zaloZeneho na spolupraci. Komisia:

e vytvori siet’ 28 narodnych kontaktnych miest a zapoji sa do dvojstrannych rozhovorov
o0 potenciali na vykonanie vnutroStatnych opatreni s cielom odstranit’ prekazky;

e vypracuje najlepsiu prax, prehl’ady vysledkov, odportacania a usmernenia zaloZené na préci
Vv ramci siete.

Komisia vspolupraci s ¢lenskymi S$tatmi  preskima a pousiluje sa  vyrieSit’
neopodstatnené vnutroStatne prekazky vol'ného pohybu kapitalu, ktoré vyplyvaju
okrem iného z nedostato¢ného vykonavania alebo nedostatoénej konvergencie vo
vyklade jednotného suboru pravidiel azvnutrostatnych pravnych predpisov, ktoré
brania vybudovaniu dobre fungujucej unie kapitalovych trhov, a do konca roka 2016
uverejni spravu.

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
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Konvergencia konkurzného a restrukturalizaéného konania by cezhraniénym investorom
poskytovala va¢siu pravnu istotu a podnecovala by v¢asnt restrukturalizaciu zivotaschopnych
spolocnosti vo finanénych t'azkostiach. Konzulta¢ni respondenti sa vo vS§eobecnosti zhodli, ze
neefektivnost’ a rozdielnost’ pravnych predpisov o platobnej neschopnosti stazuju investorom
posUdenie Gverového rizika, najma pokial’ ide o cezhrani¢né investicie.

Sprava Svetovej banky o podnikani (Doing Business report) z roku 2015 obsahuje rebricek,
v ktorom st krajiny zoradené podla ucinnosti ich ramcov pre platobni neschopnost’ na
zéklade stupnice od 0 do 16. Jednoduchy priemer EU je 11,6, ¢o znamené vysledok o 5 %
niz8i ako priemer krajin OECD s vysokymi prijmami (12,2). Niektoré ¢lenské Staty dosiahli
menej ako 8 bodov.

V roku 2014 Komisia uverejnila odporucanie™ tykajlce sa nového pristupu k netspechu
v podnikani a platobnej neschopnosti, v ktorom nabada ¢lenské Staty, aby zaviedli postupy
véasnej reStrukturalizacie a ponukli podnikatel'om ,,druh( Sancu“. V odporucani sa stanovujt
spolocné zasady pre vnutrostatne konkurzné konania tykajice sa podnikov v tazkostiach, ako
aj opatrenia zamerané na skratenie konani a zniZenie nékladov MSP na ne (napr. vyuZivanie
Standardnych formularov, pouzivanie dialkovych komunika¢nych prostriedkov). Hoci je
zrejmé, ze odporucanie poskytuje uzitoéné zameranie Clenskym Stdtom, ktoré realizuju
reformy v oblasti platobnej neschopnosti, z posudenia vykonaného Komisiou vyplyva, Ze sa
implementuje len ¢iasto¢ne, ato aj vtych cClenskych S$tatoch, ktoré uz zacali realizovat
reformy>*.

Komisia navrhne legislativnu iniciativu tykajacu sa platobnej neschopnosti vratane
véasnej reStrukturalizacie a druhej Sance, vychadzajlic zo skusenosti ziskanych na
zaklade odporicania. Pomocou iniciativy sa bude usilovat’ rieSit’ najdélezitejSie
prekazky vol’'mého pohybu kapitalu, pricom bude vychadzat’® z dobre fungujicich
vnuatrostatnych rezimov.

Aj dail predstavuje vel'mi vyznamnu stcast’ rozhodovania o cezhrani¢nych investicidch. Dve
konkrétne danové prekazky cezhranicnych investicii boli identifikované ako obzvlast
relevantné v kontexte Unie kapitalovych trhov. Po prve, mnohi investori zdéraznili, Ze su
V stcasnosti pri cezhranicnom investovani znevyhodneni, pretoze okrem vnutrostatnej dane sa
uplatnuju aj miestne zrazkové dane, pri ktorych nie je takmer Ziadna moznost vratenia.
Problém vyplyva z rozdielnych vnutrostatnych pristupov pri uplatiovani zrazkovej dane
a zlozitosti postupov pri narokovani oslobodenia od tychto dani. Potencidlne diskriminacné
zdatiovanie déchodkovych fondov a Zivotnych poistovni je tiez prekdzkou cezhrani¢nych
investicii.

Komisia chce motivovat’ ¢lenské Staty, aby prijali systémy zniZenia zrazkovej dane
v State pévodu a vytvorili rychle a Standardizované postupy vratenia dani, a preto bude
$irit’ najlepSiu prax a spolu s ¢lenskymi $tatmi vypracuje kédex spravania pre zasady
ulavy na zrdzkovej dani. Komisia vypracuje aj Studiu o diskriminaénych damnovych
prekazkach cezhrani¢nych investicii Zivotnych poistovni a déchodkovych fondov
a podPa potreby za¢ne konania vo veci poruSenia predpisov.

5% C(2014) 1500 final, 12. 3. 2014.

> Hodnotenie implementécie odporu¢ania tykajiiceho sa nového pristupu k netspechu v podnikani a platobnej

neschopnosti (http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm)
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V stcasnosti existuje priblizne 200 bilateralnych investiénych zmliv medzi ¢lenskymi Statmi
(,.bilateralne investiéné zmluvy v ramci EU*), v ktorych sa stanovujd rézne normy pristupu
k cezhrani¢nym investiciam na jednotnom trhu, aktoré nie st zlucitelné s pravom EU.
Komisia proti tymto bilateralnym investiénym zmluvam v ramci EU nedavno podnikla pravne
kroky. Komisia bude spolupracovat’ s ¢lenskymi Statmi s cielom preskumat’, ¢i si potrebné
dodato¢né opatrenia na d’alSie posilnenie zaruk pre cezhrani¢nych investorov, ktorymi by sa
zvysila atraktivita jednotného trhu ako investi¢nej destinacie.

6.3. Podpora finan¢nej stability a konvergencie dohl’adu

Unia kapitalovych trhov podporovanim rozmanitejsich spdsobov financovania pomédze zvysit
odolnost’ finanéného systému EU. Zaroveii je potrebné obozretne pristupovat’ k novym
rizikam pre finanénu stabilitu, ktoré sa objavuju na kapitalovych trhoch. V poslednych rokoch
EU zaviedla subor reforiem na zabezpeenie vicSej transparentnosti, lepsej regulacie
a spolahlivosti kapitalovych trhov vratane znizovania rizik na trhoch s derivatmi
prostrednictvom nariadenia EMIR, zavedenim bezpe¢nejsich a transparentnejSich pravidiel
obchodovania v smernici MiFID a zabezpecenim regulacie vsetkych spravcov alternativnych
fondov vEU smernicou AIFMD. Dalsie reformy sa zacali prostrednictvom nariadenia
0 transparentnosti transakcii spo&ivajucich vo financovani cennych papierov (SFTR)%,
navrhu tykajtiiceho sa fondov penazného trhu a pripravovaného legislativneho navrhu, ktory sa
tyka ozdravenia a rieSenia krizovych situacii centralnych protistran (CCP). Rada pre finan¢nu
stabilitu si ako prioritu urcila usilie pochopit’ a riesit’ nedostatky, ktoré suvisia so subjektmi
vykonéavajicimi ¢innosti podobné cinnostiam bank na kapitdlovych trhoch. Zabezpecenie
globalneho regula¢ného pristupu k potencialnym novym systémovym rizikdm podpori
finan¢nu stabilitu a ul'ah¢i cezhrani¢né investicie.

Komisia bude spolupracovat’ s Radou pre finanénu stabilitu (FSB) a eurdpskymi
organmi dohPadu (ESA), spolu s Eurdpskym vyborom pre systémové rizika (ESRB)
scielom posidi’ mozné rizika pre finanéna stabilitu, ktoré vyplyvaju z trhového
financovania. Vykona sa d’alSia analyticka praca, napriklad s ciePom lepSie pochopit’
problémy trhovej likvidity a prepojenosti v ramci finanéného systému, asciePom
posudit’ potrebu pripravy dodato¢nych makroprudencidlnych nastrojov. Komisia
vykona vsetky potrebné zmeny makroprudencialneho ramca v kontexte nadchéadzajucej
revizie ESRB.

Pokial’ ide o dohl'ad, spitna vézba ku konzultacii bola pozitivna v suvislosti s architekturou,
ktor EU zaviedla po finan¢nej krize v roku 2011. Hoci sa dosiahol pokrok vo vytvarani
eurdpskeho systému finanéného dohl'adu a zaviedol sa jednotny subor pravidiel, konzultacni
respondenti zdoraznili aj vyznam zabezpeCenia konvergencie dohl'adu a konzistentného
vykonavania a uplatiiovania pravnych predpisov EU o finanénych sluzbach — ¢o je otazka, na
ktorGi upozorfiuje aj sprava piatich Gelnych predstavitefov EU o dobudovani eurdpskej
hospodéarskej a menovej Unie.

> Prejav pana v. Constancia, viceprezidenta ECB.

Ako sa uvadza v nariadeni o transparentnosti transakcii spoéivajucich vo financovani cennych papierov
(SFTR), v nadvaznosti na vysledky prace relevantnych medzinarodnych for a s pomocou ESMA, EBA
a ESRB Komisia vroku 2017 predlozi Europskemu parlamentu a Rade sprdvu o pokroku v ramci
medzinarodného Usilia o zmiernenie rizik savisiacich s transakciami financovania prostrednictvom cennych
papierov vratane odportéani FSB pre zrazky pri transakcidch financovania prostrednictvom cennych
papierov, ktorych zaétovanie neprebieha centralne, a ich vhodnosti pre eurdpske trhy.
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Pravne predpisy o kapitalovych trhoch prijaté v poslednych rokoch poveruja eurdpske organy
dohl'adu doélezitymi tlohami vo viacerych oblastiach. Konzulta¢na spétnd vizba obsahovala
vyzvu, aby orgdn ESMA plnil silnejSiu tlohu najmé pri posiliiovani konvergencie dohl'adu
v ramci regulécie kapitalového trhu a sprav o trhu, a aby zabezpecil konzistentné uplatiiovanie
jednotného suboru pravidiel v celej EU. Usilie poslednych rokov vypracovat jednotny subor
pravidiel pre kapitalové trhy by mal viest’ k lepSej integracii a ucinnosti kapitalovych trhov.
HIbsiu finan¢nu integraciu bude musiet’ sprevadzat’ zvySené zameranie ESMA na dosiahnutie
konvergencie vysledkov dohl'adu v celej EU vratane oblasti ii¢tovnictva, aby sa zabezpeilo
dobré fungovanie jednotného trhu. Organ ESMA by sa mohol viac zamerat’ na identifikaciu,
podporu a propagéciu najlepSej praxe s cielom zabezpedit efektivnost’ postupov dohladu
&lenskych §tatov a porovnatelné vysledky v celej EU. V tejto stvislosti by mal organ ESMA
systematickejSie a Gi¢innejSie vyuZivat' nastroje, ktoré ma, najmid tematické partnerské
preskimania a partnerske preskiimania krajin.

Komisia bude spolupracovat’ s ESMA na priprave a implementécii stratégie posilnenia
konvergencie dohl’adu a identifikdcie oblasti, v ktorych integrovanejsi pristup moze
zlepsit’ fungovanie jednotného kapitialového trhu. Komisia bude takisto spolupracovat’
sorghnom ESMA na zvySeni efektivnosti rozhodovacich procesov na zaklade
tematickych partnerskych preskimani a partnerskych preskimani krajin. Komisia
v roku 2016 uverejni bielu knihu o sprave a financovani eurépskych organov dohl’adu.

Unia kapitalovych trhov je klasickym projektom jednotného trhu v prospech vietkych
28 ¢lenskych Statov. Komisia s cie’om pomoct’ kapitialovym trhom naplno rozvinut’ ich
potencial prostrednictvom Sluzby Komisie na podporu Strukturalnych reforiem
vypracuje stratégiu poskytovania technickej pomoci ¢lenskym $tatom v pripade, Ze bude
potrebné posilnit’ osobitné kapacity vnitrostatnych kapitalovych trhov.

6.4. Ulahcenie medzinarodnych investicii

Kapitalové trhy EU budi prosperovat, len ak budi otvorené a konkurencieschopné na
celosvetovej Udrovni, aschopné prilakat dodatoéné Kkapitalové adlhové investicie
medzinarodnych investorov. Unia kapitalovych trhov pomdze zvysit' atraktivnost
kapitalovych trhov EU pre medzinarodnych investorov odstranenim  pravnych
a administrativnych nakladov na cezhrani¢né operacie a posilnenim konvergencie vysledkov
dohladu v Europe. Vzhladom na globdlny charakter kapitadlovych trhov musi unia
kapitalovych trhov zohladiovat SirSi celosvetovy kontext a zabezpecit, aby eurdpske
kapitalové trhy boli aj nad’alej neoddelitel'nou stucast'ou medzinarodného finanéného systému.
Komisia bude s &lenskymi §tatmi EU a tretimi krajinami nad’alej uzko spolupracovat’ na
medzinarodnych forach, ako st FSB a IOSCO, s cielom vypracovat’ konvergen¢né reakéné
politické opatrenia na podporu rozvoja globalnych kapitalovych trhov. Komisia sa bude
okrem toho usilovat’ vytvorit' rdmce pre regulacnu spolupracu v oblasti finanénych sluzieb
s klI'i€ovymi tretimi krajinami so zdmerom posilnit’ integraciu kapitalovych trhov.

Politika EU v oblasti medzinarodného obchodu a investicii zohrava délezitl Glohu pri
podpore medzinarodnych investicii. Medzinarodné dohody o obchode a investiciach
liberalizuju pohyb kapitélu, reguluju pristup na trh a investicie, a to aj v pripade poskytovania
finanénych sluzieb, a mdézu pomoct dosiahnut primerant urovenn ochrany a rovnake
podmienky pre investorov. Komisia bude aj nad’alej prispievat’ k medzinarodnej spolupraci
V oblasti volného pohybu kapitalu, ato aj vramci kodexu OECD pre liberalizaciu
kapitalovych pohybov.
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7. DALSIE KROKY A MONITOROVANIE

V tomto akénom plane sa stanovuju prioritné opatrenia potrebné na podporu investicii vo
vietkych ¢lenskych §tatoch avcelej EU ana lepSie prepojenie Uspor arastu. Sucastou
pripravy navrhovanych opatreni bude nalezita konzultacia a postdenie vplyvu rdznych
moznosti dosiahnutia ur¢enych cielov.

Uspesné prijatie a implementacia tychto opatreni si bude vyzadovat’ vytrvalé spoloéné usilie.
Toto je projekt pre vSetkych 28 ¢lenskych statov a Komisia bude snimi as Europskym
parlamentom tzko spolupracovat’ na tom, aby sa dosiahol pokrok v realizacii tychto navrhov.

Komisia dnes s imyslom vytvorit’ prvotni dynamiku oznamuje konkrétne navrhy a ohlasuje,
ze Coskoro budil nasledovat’ d’alSie. Prvymi opatreniami st komplexny balik v oblasti
sekuritizacie s aktualizovanymi kalibraciami pre nariadenie o kapitalovych poZiadavkach
(CRR), vymedzenie infrastruktury a revidované kalibracie pre smernicu Solventnost’ II, ako aj
navrh na reviziu smernice o prospekte. V ostatnych oblastiach mézu byt potrebné dalsie
konzultacie so zainteresovanymi stranami. Komisia zaroven zabezpec¢i rokovania s ¢lenskymi
Statmi v oblastiach ako dane a platobna neschopnost, aby sa vytvorili predpoklady pre
dosiahnutie pokroku v strednodobom az dlhodobom horizonte.

Uspesnost’ unie kapitalovych trhov bude zavisiet aj od ucastnikov trhu. Finanéni
sprostredkovatelia si musia plnit’ Glohu pri obnovovani dovery klientov a budovani dévery
v kapitalové trhy v Eurdpe. Tento akény plan zahffia trhové iniciativy a Komisia nalieha na
prisludné strany, aby pokrok v tychto oblastiach povaZzovali za prioritny.

Komisia navy$e bude pokracovat’ v identifikacii hlavnych nedostatkov a prekdZzok hilbsich
kapitalovych trhov v EurOpe a hl'adat’ najlepsie sposoby, ako ich prekonat’, pricom sa bude
nad’alej silne orientovat’ na ochranu investorov a dohl'ad nad trhom.

Okrem vyro¢nych sprav Komisia pripravi v roku 2017 komplexné hodnotenie, ktoré bude
zakladom rozhodovania o pripadnych dodato¢nych opatreniach, ktoré mozu byt’ potrebné.

Komisia bude pravidelne informovat Eur6psky parlament a ¢lenské staty o pokroku.
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Priloha 1: Zoznam opatreni a orientaény harmonogram

Financovanie inovéacie, novych podnikov a nekétovanych spolo¢nosti

Navrh celoeurdpskych fondov fondov rizikového kapitalu a fondov pre | 2. Stvrtrok
Podpora rizikového | Viacere krajiny 2016
kapitalu
a kapitalového Revidovat’ pravne predpisy o EUVECA a EUSEF 3. Stvrtrok
financovania 2016
Staidia o datiovych stimuloch pre rizikovy kapital a podnikatel'skych 2017
anjelov
Posilnit’ spatnu vdzbu bank, ktora sa tyka zamietnutia ziadosti MSP 2. Stvrtrok
. . . | olver 2016
Prekonat’ informacné
prekazky investicii Zmapovat existujice miestne alebo vnitro$tatne podporné 2017
MSP a poradenské kapacity v celei EU s cielom propagovat’ nailepsie
Preskamat’, ako mozno vyvinat alebo podporit’ celoeurépske 2017
informaéné systémy
Podporit’ inovativne | SPrava o kolektivnom financovani L Ztg?g"k
formy financovania
podnikov Vypracovat’ koordinovany pristup k poskytovaniu Gverov z fondov 4. Stvrtrok
a posudit’ opodstatnenie budiceho ramca EU 2016

UPahcit’ vstup spolo¢nosti na verejné trhy a moznosti spolo¢nosti ziskavat’ na nich kapital

Navrh na modernizéciu smernice o prospekte 4. stvrtrok
Posilnit’ pristup na Preskumat’ regulaéné prekazky braniace MSP v ziskani opravnenia 2017
verejné trhy obchodovat’ na vereinych trhoch a rastovych trhoch MSP

Preskumat’ trhy EU s podnikovymi dlhopismi so zameranim na 2017

moZnosti zlepSenia trhovej likvidity
Podporit’ kapitalové | Riesit’ predpojatost’ tykajicu sa rozdielneho pristupu k dlhu a ku 4. Stvrtrok
financovanie kapitalu ako sucast’ legislativneho navrhu tykajiiceho sa spolo¢ného 2016

konsolidovaného zakladu dane z prijmov pravnickych oséb

Dlhodobé, infraStruktlrne a udrZatelPné investicie

Upravit’ kalibracie smernice Solventnost’ II pre investicie 3. Stvrtrok
L. . poist'ovatel'ov do infraStruktury a eurépskych dlhodobych 2015
Podporit’ investicie | i, etiznych fondov
do infrastruktury )
Prehodnotit’ nariadenie CRR z hl'adiska bank a vo vhodnych Prebieha
pripadoch vykonat’ zmeny infrastruktirnych kalibracii
Zabezpecit’
konzistentnost’ Vyzva na predloZenie dokazov o kumulativnom vplyve finan¢nej 3. stvrtrok
pravidiel EU v oblasti | reformy 2015

finanénych sluzieb

Podpora retailovych a inStitucionalnych investicii
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Zlepsit’ vyber

a hospodarsku sut’az .
P usu Zelena kniha o retailovych finanénych sluzbach a poisteni 2015
Vv retailovom
podnikani
Pomoct’ retailovym )
investorom ziskat’ Posudenie trhov EU s retailovymi investi¢nymi produktmi 2018
vyhodnejSiu dohodu
Podporit’ déchodkové | Posidenie mozZnosti politického rdmca pre vytvorenie europskych 4, §tvrtrok
sporenie osobnych déchodkov 2016
Postdenie prudencialneho pristupu k sikromnému kapitalu 2018
W e a stkromne umiestiiovanym dlhovym nastrojom v smernici
RozSirit’ prilezitosti Solventnost II
pre inStitucionalnych olventnos
investorov a spravcov Y
L. , . o e e, 2. Stvrtrok
fondov Konzultacia k hlavnym prekazkam cezhrani¢nej distribacie 2016

investi¢nych fondov

Maxima

Ine vyuzitie bankovych kapacit na podporu SirSieho hospodarstva

Posilnit’ miestne siete | Preskumat’ moZnost’, aby vsetky élepské §taty mohli povolit’ Prebieha
financovania Uverové druzstvd mimo pravidiel EU o kapitalovych poZiadavkach
pre banky

9 ~ L)
Vyb“fh.wavt , Navrh ramca pre jednoduché, transparentné a Standardizované 3. Stvrtrok
sekuritizaéné trhy g . P - 2015
EU sekuritizacie (STS) a revizia kapitalovych kalibracii pre banky
Podpora
poskytovania (e, ) - ) . ) 3. Stvrtrok
bankovych Gverov Konzultécia t)(lsgjvuca sa rdmca EU pre kryté dlhopisy a podobné 2015

SirSiemu
hospodarstvu

Struktlry na p6zicky pre MSP

Urahéenie cezhrani¢nych investicii

Odstranit’
vnutljczététne 4. stvrtrok
prekazky Spréava o vnutrostatnych prekazkach volného pohybu kapitalu 2016
cezhrani¢nych
investicii
Zlepsit’ trhova Cielené opatrenia v oblasti pravidiel vlastnictva cennych papierov 2017
infrastruktaru pre a ucinkov prevodu pohl'adévok na tretie osoby
cezhranicné
Investovanie Presktimat’ pokrok v odstraniovani Giovanniniho prekazok 2017
Posilnit’ “Hurt’
konvergenciu Legislativna iniciativa tykajlca sa platobnej neschopnosti podnikov 4 sztgitg ok
konkurzného konania | so© zameranim na najvyznamnejsie prekaZky vol'ného toku kapitalu

Najlepsia prax a kodex spravania pre postupy Gl'avy na zrazkovej 2017

Odstranit’

cezhrani¢né danové

dani v State pévodu
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prekazky

Studia o diskriminaénych dafiovych prekazkach cezhraniénych 2017
investicii dochodkovych fondov a Zivotnych poist'ovni
Stratégia konvergencie dohl'adu na zlepSenie fungovania Prebieha
Posilnit’ jednotného kapitalového trhu
konvergenciu —
dohladu a budovanie | Biela kniha o financovani a sprave ESA, 2 szthgOk
kapacit na
kapitalovom trhu Vypracovat’ stratégiu poskytovania technickej pomoci ¢lenskym 3. Stvrtrok
Statom na podporu kapacity kapitalovych trhov 2016
Posilnit’ kapacity 2017

s cieom zachovat’
finanénu stabilitu

Revizia ramca EU pre makroprudencialny dohlad
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