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Uvod

Evropska rada ve dnech 22. a 23. bfezna 2018 zhodnoti pokrok mimo jiné pii provadéni
akéniho planu pro vytvareni unie kapitdlovych trhi'. Ta pro Evropskou unii predstavuje
dilezitou prioritu a je soucasti investi¢niho planu pro Evropu. Jednotny kapitalovy trh je
piinosem pro EU jako celek, zvlastni vyznam ma vSak pro ty Clenské staty, které sdileji euro
jakozto spole¢nou ménu.

Prohloubené a integrované kapitalové trhy napomahaji preshranicnimu soukromému sdileni
rizik v eurozén€é 1mimo ni, tim podnécuji k produktivnimu a inovativnhimu vyuzivani
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ekonomiky a omezuji potiebu vetejného sdileni rizik. Vedle dalSich faktorti, kterym se
Komise vénovala, jako je integrovany trh prace, spravedlivy a transparentni dafiovy systém,
ktery je chranén pfed zneuZzitim, a snizovani Uvért v selhdni ma takovy pfistup zasadni
vyznam pro schopnost EU stabilizovat hospodaistvi a vstiebavat hospodaiské otiesy, které
postihuji konkrétni ¢lenské staty, regiony nebo odvétvi. Nedostatecna finanéni diverzifikace
vystavuje v ptipadé strukturdlniho Soku systém dalSi nestabilité zplisobené volatilitou
nekterych finan¢nich tokti (viz obrazek). Pokud se evropské uspory investuji do
diverzifikovaného portfolia finan¢nich produkti poskytovanych riznorodymi aktéry
v riznych Elenskych statech, bude mit volatilita a stav jednotlivych hospodatstvi mensi dopad
na jejich navratnost.

Obrazek — Financni toky nefinancnim podnikium (v miliardach EUR, cisté toky)
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Zdroj: Vypocty Evropské centralni banky a utvaru Komise

! Sdéleni ,,Akéni plan pro vytvareni unie kapitalovych trhti”, COM(2015) 468 final, 30.9.2015.



Pozndmka: Udaje se tykaji rocnich klouzavych primérii ctvrtletnich Cistych tokit mezi ctvrtym ctvrtletim 1999 a
tretim ctvrtletim 2017.

Uspé&sna unie kapitalovych trhtl, ktera doplituje bankovni unii EU, musi rovnéZ oteviit trhy,
aby podniky v EU mély lepsi pfistup k financovani a stradatelé, ktefi dnes maji lepsi
prostiedky k pochopeni zplisobu nakladani s jejich investicemi a vétsi ochotu k volbé
investorl, méli vice pftilezitosti k inovativnim investicim. To je divod, pro¢ v radmci
transformace kapitalovych trhi musi byt vytvofeny nastroje k vyuziti novych pftilezitosti, jez
skytaji finan¢ni technologie a udrZzitelné financovani, a k usnadnéni prechodu na ekologictéjsi
ob&hové hospodafstvi €innéji vyuzivajici zdroje.

Jak uvedla Komise v ¢ervnu 2017 v pfezkumu v poloviné obdobi, ktery se zabyval akénim
plénem pro vytvafeni unie kapitilovych trhii?, je zapotiebi mit vét§i ambice, pokud jde o
odstranéni stavajicich prekazek, ale predev§im pokud jde o vyuziti téchto novych pfilezitosti.

To je diivod, pro¢ Komise rovnéz predstavila akéni plan pro finan¢ni technologie a akéni plan
pro udrzitelné financovani.

V navaznosti na zavéry veiejné konzultace uskutecnéné v obdobi od biezna do ¢ervna 2017
a s ohledem na jiz ptedloZené iniciativy se Komise domniva, Ze je nezbytné uskutecnit fadu
cilenych iniciativ na urovni EU, aby se vyuzilo pfilezitosti, které pfinasi inovace finan¢nich
sluzeb vyuzivajici moderni technologie. Ak¢ni plan pro finan¢ni technologie stanovi jasné
a konkrétni kroky umoznujici posilit inova¢ni obchodni modely, podpofit zavadéni novych
technologii, zvysit kybernetickou bezpecnost a zlepsit integritu finan¢niho systému. Tento
plan zajisti, aby evropsky finan¢ni sektor byl i nadéle inovativni a konkurenceschopny, aniz
by tim byla ohrozena finan¢ni stabilita a ochrana investort.

Akéni plan pro udrzitelné financovani usiluje o vytvofeni podminek pro udrzitelné;si
hospodarsky rlst arozvoj prostiednictvim presmérovani kapitalovych tokli smérem
k udrziteln€j$im investicim, jakymi je napft. prechod na Cistou energii a piechod k obéhovému
hospodatstvi. Zaclenit hlediska udrZzitelnosti do fizeni rizik a posilit transparentnost a aspekt
dlouhodobosti v ramci plsobeni vetejné a soukromé spravy jsou rovnéz dilezité cile tohoto
planu s cilem pfilakat vice vefejnych a soukromych investic do udrzitelného rozvoje, ato
v souladu s globalnimi zavazky, jako je Patfizsk4 dohoda a 17 cilli udrzitelného rozvoje OSN.

Potfeba pokrocit v provadéni unie kapitalovych trhl je o to naléhavéjsi, kdyz zvazime, ze s
budoucim odchodem Spojen¢ho kralovstvi opusti jednotny trh nejvétsi finanéni centrum EU.
V disledku toho je zapotiebi jeSte¢ vétSiho uGsili, aby doslo k vytvofeni rozvinutéjSich a
integrovanéjsich kapitalovych trhi, nad nimiz je vykonavan lepsi dohled.

Evropska rada na svém zasedani v ¢ervnu 2016 vyzvala k ,,rychlému a rozhodnému pokroku s
cilem zajistit snadnéj$i ptistup k finanénim prosttedkiim pro podniky a podpofit investice do
realné ekonomiky dosazenim pokroku v agendé unie kapitdlovych trhi“. Rada ECOFIN
podtrhla vyznam dokonceni unie kapitdlovych trhti do roku 2019 pii vicero pftilezitostech,

2 Sdéleni ,,0 hodnoceni akéniho planu unie kapitalovych trhit v poloviné obdobi“, COM(2017) 292,

8.6.2017.



naposledy pak v ¢ervenci 2017, kdy obnovila svilj zdvazek tykajici se unie kapitalovych trhti a
zejména celého souboru opatfeni obsazenych v prfezkumu v poloviné obdobi, véetné deviti
prioritnich iniciativ. V usneseni Evropského parlamentu ze dne 19. ledna 2016 se uznava
vyznamna uloha, kterou kapitadlové trhy mohou hrat pii feSeni financ¢nich potteb ekonomik
Clenskych statd, azdiraziuje se, ze unie kapitdlovych trhi musi byt vice zaméfena
na kone¢né uzivatele kapitalovych trhi, tj. na podniky a investory.

Komise je odhodldna mit do poloviny roku 2019 pohromadé vSechny stavebni kameny unie
kapitalovych trh. I kdyZ se jiz podatilo dosdhnout prvnich tspécht a dalezitych milnikt (viz
tabulku v pfiloze), nastal ¢as pokrocit dal a zajistit, Ze do konce tohoto mandatu budou
dokonceny vSechny dosud nepfijaté legislativni navrhy. Komise krom¢ toho dnes navrhla
dalsi opatieni pro rozvoj a integraci kapitadlovych trhtt EU, pficemz zbyvajici navrhy budou
piedlozeny do kvétna 2018 tak, aby pfi nezbytné politické viili mohly byt pravni piedpisy
piijaty jesté pied volbami do Evropského parlamentu v roce 2019.

Do budoucna je tfeba povzbudit G¢inné fungovani unie kapitalovych trhi tim, Ze budou
polozeny zékladni kameny tfi vzajemné se posilujicich pilift: jednotného trhu EU, jasnych
a ptfiméfenych pravidel a a¢inného dohledu.

1. Co nejlepsi vyuziti jednotného trhu diky novym evropskym produktiim, znackam
a pasiim

Nové celoevropské produkty, znacky a pasy zajisti, Ze investofi, spotiebitelé a podniky budou
moci pln¢ vyuzivat vSech vyhod jednotného trhu (expandovat v Evropé a celosvétove
konkurovat). Jiz plati nova pravidla na posileni investic evropskych fondu rizikového kapitalu
(EuVECA) do zacinajicich podnikii a malych a stfednich podnikd a na podporu bezpe¢ného
a rozvinutého trh pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci. Pokud by se
objem emisi sekuritizaci v EU opé&t dostal na primérnou Uroven pred krizi, vedlo by to k
vytvofeni az 150 miliard EUR dodatecnych finan¢nich prostfedkl pro ekonomiku. Komise
rovnéz navrhla novy celoevropsky osobni penzijni produkt (PEPP)), aby umoznila
spotiebitelim spofit si na dichod a pfivést vice uspor na kapitdlové trhy, a tim smétovat
dodate¢né financni prostfedky do produktivnich investic. Komise spolunormotviirce vyzyva
k rychlému ukonceni jejich prace na tomto navrhu, aby evropsti obané méli piistup
k Siroké Skale moznosti, jak si spofit na dichod, a zaroven pozivali u¢inné ochrany
spotiebitele.

S cilem dosahnout pokroku iv jinych oblastech Komise dnes navrhuje dodatec¢na opatieni
k vytvofeni novych produktli a znacek a integraci kapitalovych trhii:

e Evropskou znacku pro platformy skupinového financovani zalozeného na investicich a na
bazi uvera (,,European Crowdfunding Services Providers for Business®), kterda umozni
pfeshranicni Cinnosti a pfiméfenym zplisobem feSi rizika pro investory. Ta
poskytovatelim sluzeb skupinového financovani pomiize k expanzi na celém jednotném
trhu, ¢imz se obecné zlepsi pristup podnikatelli, zac¢inajicich podnikli a malych a sttednich
podnikl k finan¢nim prostfedkiim. A to je rovnéz prvnim konkrétnim vysledkem akéniho
planu pro finan¢ni technologie, jehoz cilem je vytvofeni prostfedi, v némz mohou snadno



vznikat inovativni produkty a feSeni, které se mohou rozsitit po celé EU, aniz by ohrozily
finan¢ni stabilitu a ochranu spotiebitele.

e Podpirny ramec EU pro kryté dluhopisy: Kryté dluhopisy se v pribéhu financni krize
ukazaly jako stabilni a ndkladové efektivni zdroj financovani a mély by se déle rozvijet,
ato nazékladé osvédCenych postupl stavajicich vnitrostatnich systémti. Tento ramec
podpoii financovani hospodafstvi a zarovein poskytne investorim Sir§i a bezpecnéjsi
nabidku investi¢nich ptilezitosti a zachova finan¢ni stabilitu.

e Opatieni ke sniZeni regulacnich piekazek pro pteshranicni distribuci investi¢nich fonda
v EU. Timto opatfenim se snizi ndklady na pfeshranicni tirovni a podpoii se integrované;jsi
jednotny trh pro investi¢ni fondy. ZvySena konkurence poskytne investorim vétsi vyber
a lepsi zhodnoceni a zaroven jim zaru¢i vysokou tiroven ochrany.
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2. Podpora podniku a podnikateli prostiednictvim jasnéjSich a jednodussich pravidel

Komise v listopadu 2016 navrhla smérnici o rdmcich pro preventivni restrukturalizaci, druhé
Sanci a opatfenich ke zvysSeni ucinnosti postupt restrukturalizace, insolvence a oddluzeni.
Tento dilezity navrh si klade za cil usnadnit i¢innou reorganizaci zivotaschopnych podnikil
ve finan¢nich potizich, aby se zabranilo tpadku a zni¢eni hodnoty fungujiciho podniku.
U fyzickych osob, v¢etné podnikatelli, navrh zavadi druhou Sanci prostfednictvim oddluzeni
s cilem umoznit jim novy zacatek a motivovat je k podnikani. Tim se rovnéz zvysi duvéra
v to, Ze podniky dostoji svym platebnim zavazkim, napf. s ohledem na jejich bankovnich
uvéry. V ramci harmonizace téchto postupii by tato iniciativa odstranila piekdzky pro
pfeshrani¢ni investice, a podpofila tak rozvoj kapitadlovych trhit v EU. RovnéZz pfispéje
k omezeni ndrtstu budoucich uvéri v selhani ze strany bank a k feSeni téch stavajicich. Tim,
ze se pro podnikatele a podniky ve finan¢nich potizich zlepSi moznosti k piijeti spéSného
planu restrukturalizace, by mnoho podnikii mohlo byt schopno vyhnout se platebni
neschopnosti a pfeménit uvéry v selhani na uvéry, které jsou pro podnikatel¢ a podniky
splatitelné. Komise vyzyva spolunormotviirce, aby urychlili pfijeti téchto dilezitych
pravidel.

Jako soucast navrhu na spolecny konsolidovany zaklad dan¢ z ptijmi pravnickych osob
(CCCTB) Komise rovnéz navrhla fesit skutecnost, ze dailovy systém uptednostiiuje zadluzeni
pied vlastnim kapitalem, poskytnutim tlevy na emisi akcii. Jako danové odpocitatelna bude
kazdoro¢né stanovena sazba vlastniho kapitalu nové spolecnosti, ktera se sklada z bezrizikové
urokové miry a rizikové prémie. Za soucasnych trznich podminek by dané sazba €inila 2,7 %.
Podniky tak budou motivovany, aby vice vyuZzivaly stabilni zdroje financovani a kapitalové
trhy. Spole¢ny konsolidovany zéklad dané z piijmi prévnickych osob by rovnéz skytal
vyhody z hlediska finan¢ni stability, nebot’ spolecnosti se siln¢j$im regulatornim kapitalem by
byly méné citlivé na ndhlé¢ zmény. Komise vyzyva Radu, aby urychlila prijeti téchto
diilezitych pravidel.

Komise dnes navrhuje nova pravidla na usnadnéni pteshrani¢nich transakci poskytnutim
pravni jistoty osob¢, ktera je vlastnikem pohledavky, ¢imz se odstrani pravni rizika a mozné
nepiiznivé dusledky. Postoupeni pohledavky je mechanismus vyuzivany velkymi a malymi
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podniky za ucelem ziskani likvidity a ptistupu k uvériim, jakoz i finan¢nimi institucemi za
ucelem optimalizace vyuziti jejich kapitalu. Komise nadto poskytuje v samostatném sdéleni
dalsi pokyny ohledné toho, jaké pravo se uplatni v otazce, kdo je vlastnikem podkladovych
aktiv v rdmci transakci s cennymi papiry.

Byla jiz pfijata nova pravidla tykajici se prospektti za ucelem podpory podnikl pii ziskavani
finan¢nich prostfedki na vefejnych trzich pro kapitdlové a dluhové nastroje’. Pro malé
a sttedni podniky a spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci, které chtéji ziskat financni
prostiedky v celé EU, bude vytvofen novy unijni prospekt pro rust. Je vSak tfeba dalSiho usili,
zejména pokud jde o to zajistit, aby oznaceni ,,trh pro rst malych a stfednich podnik* podle
smérnice MiFID II vytvofilo sprdvnou rovnovdhu mezi dostate¢nou ochranou investord
a zbyte¢nou administrativni zatézi. To je diivod, pro¢ Komise do kvétna 2018 predstavi dalsi
opatfeni k dosazeni proporcionalngjSiho regulacniho prostfedi na podporu zafazeni malych
a sttednich podnikt na trhy pro riist malych a stiednich podnikii.

3. Utinnéjsi dohled nad kapitalovymi trhy EU

Vétsi finanéni integrace vyzaduje integrovangj$i a uc¢innéjsi dohled. Pieshrani¢ni ¢innost bude
usnadnéna konzistentni regulaci a dohledem, jak pokud jde o finan¢ni instituce, tak pokud jde
o spotiebitele a podniky vyuzivajici finan¢ni sluzby. Finanéni integrace a trzni financovani
kapitalu mohou pfinést zna¢né vyhody, mohou vSak rovnéz vést ke vzniku novych rizik. Proto
je dulezité zabranit regulacni arbitrazi, zajistit rovné podminky a konzistentni ochranu
investori a finan¢ni stabilitu.

Zejména pro uspéch unie kapitdlovych trhli je nezbytné posilit schopnost Evropského organu
pro cenné papiry atrhy (ESMA) zajistovat systematicky dohled a vymahani a vykonavat
pfimy dohled nad urcitymi kapitdlovymi trhy. Proto je Komise pripravena aktivné se
ucastnit diskuse s Evropskym parlamentem a Radou o tom, jak urychlit soucasna
jednani, tak aby se zajistilo, Ze ke kone¢nému prijeti pfezkumu evropskych organu
dohledu dojde pi‘ed konanim voleb do Evropského parlamentu v roce 2019. Tento krok je
pro uspéch unie kapitalovych trhii zasadni.

Poobchodni trzni infrastruktury hraji zasadni Glohu pii integraci finan¢nich trhl. Proto je
rovnéz dulezité zajistit dal§i sblizovani dohledu auz$i spolupraci mezi organy v zajmu
celoevropského pristupu k dohledu nad ustfednimi protistranami EU. Komise navrhla
reformy, jejichZz cilem je posilit dohled nad ustfednimi protistranami a vyzyva
spolunormotviirce, aby urychlily prijimani téchto diilezitych pravidel.

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zruseni smérnice 2003/71/ES (Uf. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).



Zavér

Komise napliiuje svlij zdvazek mit do poloviny roku 2019 pohromadé¢ vSechny stavebni
kameny unie kapitdlovych trhii. Komise ptedlozila osm legislativnich ndvrhii, z nichz
spolunormotvirci doposud pfijali pouze tii, a dnes predklada Ctyti dalsi legislativni navrhy.
Do kvétna 2018 Komise predlozi vSechny legislativni iniciativy, které byly oznameny v radmci
akéniho plénu pro vytvareni unie kapitdlovych trhii v roce 2015 a v pfezkumu v poloviné
obdobi v roce 2017. Komise je pfipravena se spole¢n¢ s Evropskym parlamentem a Radou
aktivné podilet na praci na vSech dosud nepfijatych navrzich tykajicich se unie kapitalovych
trha.

Provést reformu kapitdlovych trht EU nemtlze pouze Komise. Pfispét svym dilem musi
rovnéz vSechny zOcastnéné strany na vnitrostatni i evropské trovni, pficemz Komise bude
i nadale toto usili podporovat. Dalsi bezprostiedni krok, ktery Komise se zdjmem ocekava,
jsou jednani na zasedani Evropské rady ve dnech 22. a23. bfezna, avyzyva Evropsky
parlament a Radu k urychleni prace na vSech doposud nepfijatych legislativnich navrzich,
které jsou relevantni pro dokonceni unie kapitdlovych trhii, aby se zajistilo, ze budou pfijaty
pied volbami do Evropského parlamentu nejpozdé€ji v poloviné roku 2019.
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