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1. Uvop

Vytvoieni unie kapitalovych trhi bylo jednou z kli¢ovych priorit Junckerovy Komise. Po témét
péti letech existuje obecnd shoda na tom, ze kapitalové trhy musi byt integrovanéjsi a §irsi. Jak
vyplyva ze zpravy Euroskupiny uréené vedoucim piedstavitelim, vedouci predstavitelé EU v prosinci
roku 2018 vyzvaly k tomu, aby do jara 2019 bylo dosazeno vyrazného pokroku v oblasti unie
kapitdlovych trht. Rovnéz Evropskd centralni banka opakované zdtraznila, ze v oblasti unie
kapitalovych trhi je tieba pokrogit."

S ohledem na piipravu ptisti strategické agendy prioritnich oblasti pro dlouhodobé&jsi opatieni EU,
jimz je tieba vénovat pozornost, budou vedouci ptedstavitelé EU na jarnim zasedani Evropské rady ve
dnech 21. a 22. biezna jednat o budoucim dal$im rozvoji jednotného trhu, véetné unie kapitalovych
trh, jakoZ i 0 prumyslové politice a evropské digitalni politice.

Unie kapitalovych trhi je nezbytna k dokonéeni bankovni unie a posileni hospodaiské a ménové
unie a mezinarodni Glohy eura®. Hlubsi integrace kapitalovych trhii spolu s integrovangjsimi
bankovnimi systémy muze piispét k zachovani pieshrani¢nich tok kapitalu a podpofit investice v
Clenskych statech, které trpi rozsadhlymi asymetrickymi makroekonomickymi Soky. Tyto soukromé
mechanismy sdileni rizik hraji obzvlasté dalezitou roli pii tlumeni otiest specifickych pro jednotlivé
zemé V hospodaiské a ménové unii a prispivaji ke sniZzovani rizika ve finan¢nim sektoru. Nova
pravidla napiiklad posili schopnost investi¢nich podniki EU pomahat podnikim vyuzivat kapitalové
trhy, spravovat aktiva a zajist'ovat trzni likviditu, ¢imz usnadni sdileni rizik a investice v celé EU.
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Unie kapitalovych trhi je rovnéz dilezitym projektem jednotného trhu. Zvysi pristup podniki a
obdani na kapitalové trhy, zejména v mensich zemich tim, ze vytvoti vazby mezi jejich mistnimi
ekosystémy kapitalovych trhii a vétsimi zdroji kapitdlu v celé EU. Prostiednictvim diverzifikace
zdroju financovani pro podniky EU mutize unie kapitalovych trhii podpofit investice v oblasti inovaci a
technologického rozvoje, a tim podporovat celosvétovou konkurenceschopnost EU.

Napiiklad nova pravidla tykajici se prospekti a trhi pro rast malych a sttednich podnikti podnikiim
umozni hledat dalsi financovani v celé Unii, napfiklad vstupem na burzu v jiném ¢lenském staté. Novy
ptistup Kk preventivni restrukturalizaci pomtize Zivotaschopnym podnikim provést vcasnou
restrukturalizaci a vyhnout se platebni neschopnosti a poskytne ¢estnym podnikatelim druhou $anci
zahdjit nové podnikani, aniz by byli postihovani za neuspéch pii svém prvnim pokusu o podnikani.
Pokud jde o obcany, novy celoevropsky osobni penzijni produkt a opatieni na zdokonaleni trhu EU s
investi¢nimi fondy pfinesou nové prileZitosti v oblasti spofeni a investic. Pokud jde o lokalni trhy,
nova pravidla o krytych dluhopisech poskytnou bankdm stabilni a nakladové efektivni zdroj
financovani.

Dobie rozvinutd unie kapitadlovych trhit v EU je rovnéz dileZita z hlediska globalnich
kapitalovych trhi a zvySuje dale atraktivitu EU jakoZto destinace pro zahrani¢ni investice. Tim

! Viz napt. Gvodni proslov Maria Draghiho, prezidenta Evropské centralni banky, Hospodaisky a mé&novy vybor
(ECON) Evropského parlamentu, Brusel, 28. ledna 2019
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

% Dne 25. ledna 2019 Komise zahéjila cilenou konzultaci tykajici se eura a devizovych trhii, ktera je jednim z
klicovych navaznych opatteni ke sdéleni Komise ,,Na cesté k silngjsi mezinarodni Uloze eura“ z prosince 2018.
Cilem této konzultace, kterd bude ukonéena dne 31. biezna, je ziskat stanoviska z(c¢astnénych stran k Gloze eura
na ménovych trzich a posoudit, zda obchodovani s eurem probihd u¢inné a zda je zajisténa pfiméfend trzni
likvidita.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

unie kapitalovych trhi dopliiuje agendu EU pro volny a spravedlivy obchod. Subjekty ze tietich
zemi mohou v rdmci rezimu rovnocennosti EU ziskat p¥istup na trhy EU v urditych oblastech,
pro néz v dané tieti zemi plati rovnocenné normy regulace a dohledu. Soucasné bude po
vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU tieba dale rozvinout zésadni funkce unie kapitalovych trhti pro
poskytovani sluzeb kapitadlovych trhii a dohled nad nimi, a to udrzenim likvidity a zamezenim
regiondlni roztéisténosti. Naptiklad nova pravidla pro ustfedni protistrany zajisti soudrznéjsi a
spolehlivéjsi dohled nad ustfednimi protistranami v EU a tietich zemich. Diky reformé systému
dohledu v EU budou mit evropsti spotiebitelé, investofi a podniky prospéch ze silngjsich a lépe
integrovanych finanénich trhti. Aktualni ramec pro boj proti prani penéz zaruci integritu finan¢nich
trhi EU. Vyhledové budou potiebné dalsi kroky k zajisténi toho, aby infrastruktura trhu drzela krok s
rostoucimi objemy transakci, informace byly dostupné a porovnatelné, prava investori byla chranéna a
dostate¢né harmonizovana a nedochazelo k regulatorni arbitrazi ¢i zhorSovani podminek, pokud jde o
normy v oblasti dohledu.

Za ucelem zajisténi Fadného prechodu v souladu s cili Agendy OSN pro udrzitelny rozvoj 2030 a
Parizskou dohodou musi byt kapitalové trhy transformovany. Evropa stoji v ¢ele mezinarodniho
Usili v oblasti plnéni téchto zavazkd. EU bude rychle dekarbonizovat ekonomiku, aby v roce 2050
dosahla neutrality z hlediska klimatu®. Posilovat odolnost vii¢i zavazngjsim klimatickym jeviim bude
stile nalé¢havjsi®. Opatieni stanovend v akénim planu pro udrzitelné financovani® prisp&ji k
presmérovani soukromych a vetejnych kapitalovych toki smérem K udrzitelnéj$im investicim, mimo
jiné prostiednictvim novych pravidel, ktera investorim umozni pfijimat informovanéjsi rozhodnuti o
udrzitelnosti jejich investic. Komise predlozi v roce 2019 zpravu o provadéni akéniho planu.

Abychom pripravili nase ekonomiky na budoucnost, musime v dne$nim digitdlnim svété
vyuzivat p¥inos finan¢nich technologii a sou¢asné zajistit ochranu spotfebiteld, jak je stanoveno
v akénim planu pro finanéni technologie®. Ve finanénim sektoru jiz nové technologie, jako je napf.
uméla inteligence, data velkého objemu nebo sité zaloZzené na technologii blockchain, zptisobuji
zmény. Pomoci finan¢nich technologii bude mozné budovat propojeni mezi celoevropskymi trhy a
mistnimi ekosystémy uc¢innéji a hospodarngji. Tyto finanéni technologie mohou rovnéz stimulovat
inovace v EU a mezinarodni konkurenceschopnost kapitalovych trhi EU.

Evropské kapitalové trhy se v poslednich péti letech dale vyvijely. Celkova trzni kapitalizace
kétovanych spoleénosti v EU pievySuje nyni trovné z piedkrizového obdobi a podil primérnich
veiejnych nabidek akcii EU na celosvétovém trhu predstavuje i nadale zhruba 30 %. Objem
kétovanych akcii vydanych nefinanénimi podniky vzrostl z ptiblizné¢ 36 % hrubého doméciho
produktu EU v roce 2014 na 41 % v roce 2018. Objem dluhovych cennych papirt vzrostl z 8 % na 10

¥ COM(2018)773 Cista planeta pro vsechny: evropska dlouhodoba strategickd vize prosperujici, modern,
konkurenceschopné a klimaticky neutralni ekonomiky.

* Globélni oteplovéani 0 1,5°°C — zvl4stni zprava Mezivladniho panelu pro zménu klimatu o dopadech nartistu
globalniho oteplovani o 1,5°°C ve srovnani s drovni pted pramyslovou revoluci a o souvisejicich planech pro
sniZzovani celosvétovych emisi sklenikovych plynt, a to v souvislosti s posilovanim celosvétové reakce na
hrozbu zmény klimatu a v zajmu udrzitelného rozvoje a Usili 0 vymyceni chudoby.

® Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radg, Evropské centralni bance, Evropskému
hospodaiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru regiontt ,,Ak¢éni plan: Financovani udrzitelného rastu®,
COM/2018/097 final, 8.3.2018.

® Akéni plan pro financni technologie: Za konkurenceschopnéjsi a inovativn&jsi evropsky finanéni sektor —
COM (2018) 109 final.



%. Pieshrani¢ni distribuce investiénich fonda s oznacenim EU rovnéz stabilné roste. Tyto trendy jsou
pozitivnimi zndmkami dalsiho vyvoje evropskych kapitalovych trhi.

Obrazek - Velikost kapitalovych trhi ve vybranych regionech
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Poznamky: Trhy EU a USA nejsou zcela srovnatelné, avsak z Gdaji vyplyva, ze kapitalové trhy v EU-28 predstavuji
priblizné 160 % HDP Unie, zatimco ve Spojenych statech ptedstavuji 300 % HDP; trzni kapitalizace a dluhopisy
vydané finan¢nimi a nefinanénimi podniky; praimér péti hlavnich trhti v Evropskeé unii byl ziskan jako vazeny
pramérny HDP Nizozemska, Svédska, Danska, Irska a Lucembursku, s vahami 41 %, 25 %, 15 %, 17 % a 2 %.

Komise své zavazky jiz nyni plni. Navrhla zakladni stavebni kameny unie kapitalovych trhu, jez
vychazeji ze tii vzajemné se posilujicich pilifa: jednotného trhu EU, jasnych a piiméfenych pravidel
a u¢inného dohledu. Piedpokladem uspésného provedeni unie kapitalovych trhi vSak nadale zistava
aktivni zapojeni ¢lenskych stati, jakoz i z(castnénych stran na vnitrostatni drovni a na trovni EU. K
posileni kapitadlovych trhti jsou nezbytné vnitrostatni reformy a opatfeni a podniky, ucéastnici
finan¢nich trhi a investofi by méli téchto novych ptileZitosti v plné mife vyuZzivat. Naptiklad
vnitrostatni danové rezimy a u¢innost a trvani insolvencnich fizeni maji jasny dopad na pteshrani¢ni
investice a toky kapitalu. V ramci evropského semestru jsou tyto otazky ptezkoumany ve zpravach o
jednotlivych zemich a Rada poskytla nékolika ¢lenskym statim stanoviska nebo doporuceni urcena
jednotlivym zemim, kterd se zabyvaji otdzkami jako napf. zvyhodiiovani dluhu oproti vlastnimu
kapitalu v danovych systémech a insolvenéni fizeni.

2. POKROK DOSAZENY V RAMCI TOHOTO MANDATU

Komise predlozila vSechny legislativni navrhy uvedené v akénim planu pro vytvareni unie
kapitalovych trhi a v pfezkumu Vv poloviné obdobi, aby tak byly polozeny zaklady kapitalové



unie’. Krom& vyse uvedenych navrhti Komise piijala dalsi doplijici névrhy tykajici se unie
kapitalovych trhii. Patfi sem navrhy tykajici se spole¢ného zékladu dané piijmi pravnickych osob® a
spole¢ny konsolidovany z&klad dané z piijma pravnickych osob, které budou provedeny
dvoustupiiovym postupem, a ndvrh rdmce pro ozdravné postupy a feseni krize Gstfednich protistran.
Navic v Unoru 2019 se spolunormotvirci dohodli na cilené reformé natizeni 0 infrastruktuie
evropskych trha s cilem stanovit jednodussi a primétenéjsi pravidla pro OTC derivaty.

V listopadu 2018 Komise vyzvala spolunormotviirce, aby zakladni prvky unie kapitalovych trht byly
dokonceny pied volbami do Evropského parlamentu v kvétnu 2019. Komise vitd politickou
spolupréaci Evropského parlamentu a Rady, jejimz vysledkem byla politickd dohoda o 10
navrzich.

Reforma pravnich predpisi vSak k pozadované zméné nestacdi. Z tohoto divodu zahrnovaly akéni
plan unie kapitalovych trhi a prezkum v poloviné obdobi kromé legislativniho programu fadu
nelegislativnich opatieni, k nimz Komise predlozila navrhy®. Tato opatieni sama 0 sobé& piispivaji
ke zvySeni duvéry investort, posileni kli¢ové trzni infrastruktury a otevieni novych moznosti
financovani.

Bylo vidy zifejmé, Ze plné rozvinutd unie kapitdlovych trhi nemiZe vzniknout pies noc.
Opatieni, kterd byla dosud prijata, zacinaji mit dopad, avSak jesté urcitou dobu potrva, nez se
vyhody legislativnich navrha piedlozenych Komisi plné projevi a jejich u¢inky budou pocitovany v
praxi. Nyni je na vnitrostatnich organech a tcastnicich trhu, aby vyuzili pfilezitosti, které reforma unie
kapitalovych trhu pfinesla, aby v hospodarské a ménové unii a Sirsi ekonomice EU byly uskuteénény
pozitivni zmény.

2.1. Co nejlepsi vyuziti jednotného trhu diky novym evropskym produktim, znackam a pasim

Komise navrhla Sest legislativnich opatfeni pro zavedeni novych pravidel pro produkty, znac¢ky
a pasy, ktera budou platit pro celou EU. Pét legislativnich opatfeni bylo Evropskym
parlamentem a Radou bud’ p¥ijato, nebo o nich bylo dosazeno politické dohody. U jednoho
zbyvajiciho opatfeni je tieba dosahnout rychlého pokroku.

e Nafizeni 0 evropskych fondech rizikového kapitalu a evropskych fondech socialniho
podnikani piijata spolunormotvurci v fijnu 2017 jsou zamétena na zvyseni investic do rizikového
kapitadlu a socialnich projekt. Nafizeni umozni investorim snadn&ji investovat do malych a
stfednich podnikt tim, ze tim, ze zptistupni regulaci spravcim fonda vsech velikosti a rozsiti
skalu spole¢nosti, do nichz je mozné investovat.

e Nafizeni harmonizujici pravni ramec sekuritizace a vytvaiejici jednoduché, transparentni a
standardizované (STS) sekuritizace pfijaté v prosinci 2017 prispiva k budovani davéry v trh
sekuritizace, k pfedchazeni opakovani chyb z minulosti a k uvoliiovani rozvah bank. Pracuje se na
souboru regulaénich a provadécich technickych norem s cilem upiesnit podrobnosti

7 Sd&leni ,, Akéni plan pro vytvaieni unie kapitalovych trha, COM(2015) 468 final, 30.9.2015. Sdéleni o
hodnoceni akéniho planu unie kapitalovych trhii v polovingé obdobi, COM(2017) 292, 8.6.2017.

8 Spole¢ny konsolidovany zéklad dané z p¥ijmi préavnickych osob bude fesit soudasné zvyhodnéni dluhii u dang
z ptijmu pravnickych osob zavedenim datiové Ulevy pro rist a investice, kterd podnikiim poskytne za vlastni
kapital stejné vyhody, jakych se jim dostavd v ptipad¢ ciziho kapitalu. Datiové Glevy pro rist a investice
pfispivaji k silné unii kapitalovych trha tim, ze vytvateji neutralnéjsiho daiiové prostiedi piiznivé pro investice.

° Viz ptiloha 1 pracovniho dokumentu atvarti Komise SWD(2019)99.



piepracovaného rdmce pro sekuritizaci a zajistit jeho jasnost a soudrzné provadéni za ucelem
dosazeni politickych cili. Kromé nafizeni 0 sekuritizaci byl zménén obezictnostni rdmec pro
banky a pojistovny, aby byla vytvofena uzsi vazba mezi rizikovosti sekuritizované pozice a
regulaénim kapitalovym pozadavkem.

e Nafizeni 0 celoevropském osobnim penzijnim produktu, ohledné né¢hoz bylo dosazeno politické
dohody v prosinci 2018, zavadi celounijni dobrovolny penzijni produkt, kterym by obc¢ané, pokud
si pieji, mohli doplnit dichody z povinnych vnitrostatnich povinnych a zaméstnaneckych
dtchodovych systémi. Nabidne ob&anum §ir§i moznosti spofeni na dichod a ptispiva K feseni
demografické vyzvy starnuti populace tim, Ze dopliiuje statni dichody a zaméstnanecka penzijni
pojisteéni.

e Spolunormotvirei dospéli v Unoru 2019 k politické dohodé tykajici se spoleénych pravidel pro
kryté dluhopisy. Harmonizovana pravidla zalozena na vysokych vnitrostatnich standardech a
osvédéenych postupech pifisp&ji k tomu, ze kryté dluhopisy se stanou stabilnim a cenové
efektivnim zdrojem financovani pro banky EU. Tim rozsifi moznosti bank poskytovat finanéni
prostiedky realné ekonomice. Rovnéz poskytnou investorum $ir$i $kalu bezpeénéjsich investi¢nich
prilezitosti.

e Spolunormotviirci se v Unoru 2019 dohodli na balicku tykajicim se usnadnéni pieshrani¢ni
distribuce fonda kolektivniho investovani. Nova pravidla pieshrani¢ni distribuci fondi
zjednodusi, zrychli a zlevni, a to zvySenim transparentnosti vnitrostatnich pozadavkt, omezenim
byrokracie a harmonizaci odlisnych vnitrostatnich pravidel. Investoii tak budou mit vice moznosti,
snizi se jejich ndklady a soucasné bude zachovana ochrana investor.

e Navrh naftizeni o skupinovém financovani, 0 némz spolunormotvuirci dosud jednaji, by umoznil,
aby platformy podavaly zadosti o licence EU na zakladé jednotného souboru pravidel, takze by
platformdm poskytujicim skupinové financovani umoznil poskytovat sluzby v celé EU. Rd&mec by
zlepsil piistup Kk inovativnim formdm financovani pro podniky, které potiebuji financovani —
zejména pro zacinajici podniky — a soucasné by zajistil, ze investofi budou mit prospéch z
prisnych bezpecnostnich opatieni.

Ve snaze vytvorit nové zdroje financovani pro podniky Komise rovnéz posoudila argumenty pro
evropské zajisténé cenné papiry u malych a stfedné velkych dvéri a avéra na infrastrukturu.
Evropské zajisténé cenné papiry maji oproti tradiénim typim zajisténi pouzivanym pro kryté
dluhopisy vyhodu, Ze podporuji vyuzivani avéra malymi a sttednimi podniky a avéry na infrastrukturu
jako zajisténi. Evropské zajisténé cenné papiry by proto mohly potencialné zlepsit schopnost bank
poskytovat uvéry, zejména malym a stfednim podniktim, a tim potencialné stimulovat rast podnikt a
vytvareni pracovnich mist. Na zakladé doporuc¢eni Evropského organu pro bankovnictvi, konzultace se
soukromymi zucastnénymi stranami a studie proveditelnosti Komise posoudi, zda je na drovni EU
potiebné dalsi opatteni.

S cilem posilit davéru retailovych investori Komise posoudila distribuci investi¢nich produkti.
V posouzeni bylo zjisténo nékolik vyzev, jimz spotiebitelé Celi, kdyz cht&ji investovat. Nékteré z
téchto vyzev jiz byly vyfeSeny nedadvnymi zménami pravnich piedpist EU, které zvysuji
transparentnost a posiluji ochranu retailovych investort. Komise bude nadéale sledovat a posuzovat
uéinnost a vhodnost regula¢niho ramce pro retailové investory, mimo jiné pii prezkumu smérnice 0
trzich finan¢nich nastroji a nafizeni o strukturovanych retailovych investi¢nich produktech a
pojistnych produktech s investi¢ni slozkou.



Komise rovnéz posuzovala n€kolik nastroju, které by mohly pomoci retailovym investorim tcastnit se
kapitalovych trhi. Retailovi investofi mohou v ramci rezimi vlastnictvi akcii zaméstnanci ziskat
zku$enosti s investovanim do akcii. RovnéZ investi¢ni spofici Géty jsou obecné spojeny s niZzsi
administrativni zatézi a poskytuji investorim pobidku investovat na kapitalovych trzich za
transparentnich podminek. Komise bude pti rozvoji téchto nastroji nadale spolupracovat se

soukromymi zacastnénymi stranami.

Rovnéz v oblasti retailovych investic Komise provéruje stavajici digitélni rozhrani zalozena na
technologiich, ktera by mohla jednotlivcim pomoci nalézt vhodné a nakladové efektivni retailové
investi¢ni produkty spolehlivym, transparentnim a davéryhodnym zptsobem. Ve studii, kterd ma byt
predlozena jesté v tomto roce, budou posouzeny mozné scénaie pro vytvoreni digitalniho online
nastroje, ktery miize podpofit retailové investory v jejich investi¢nich rozhodnutich.

V neposledni Ffadé Komise provedla studii tykajici se pripadnych danovych prekazek pro
preshrani¢ni investice penzijnich fondi a poskytovateli Zivotniho pojisténi. Komise ma v imyslu
projednat vysledky této studie s c¢lenskymi staty, aby zjisténé piekazky mohly byt dobrovolné
odstranény pied piipadnym zahajenim pravnich krokd.

2.2. Podpora podniki a investord prostiednictvim jasnéjSich a jednodussich pravidel
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Komise piedlozila pét legislativnich opatieni s cilem stanovit jednodussi, jasnéjsi a pFfiméfrenéjsi
pravidla pro podnikatele, podniky a finanéni instituce. Cty¥i legislativni opatieni byla
Evropskym parlamentem a Radou bud’ pFijata, nebo o nich bylo desaZeno politické dohody. U
jednoho zbyvajiciho opatieni je ti‘eba rychle pokrodit v jednani.

e Nafrizeni 0 prospektu, které bylo spolunornotvirci piijato v ¢ervnu 2017, zjednodusilo
vypracovani prospektu a zlepsilo jeho srozumitelnost pro investory, takze snizilo administrativni
zatéz podnika hledajicich moznosti financovani.

e 'V (noru 2019 se spolunormotvirci dohodli na vhodnéjsich pravidlech pro investi¢ni podniky,
jez budou citlivéjsi vici rizikim. Tato nova pravidla zajisti rovné podminky pro velké a
systémové finanéni instituce, které budou podléhat stejnym pravidlam a stejnému dohledu jako
banky, a zaroven zavadéji jednodussi a méné zatéZujici obezietnostni pravidla pro nesystémoveé
investi¢ni podniky. Tento vyvazeny piistup posili hospodairskou soutéz a zvysi investice a zaroven
zajisti finan¢ni stabilitu.

e Politické dohody ohledné smérnice 0 ramcich pro preventivni restrukturalizaci, druhé Sanci a
opati‘enich ke zvySeni G¢innosti postupt restrukturalizace, insolvence a oddluzeni bylo
dosazeno Vv prosinci 2018. Pomiize zivotaschopnym spole¢nostem S finan¢nimi problémy provést
uéinnou restrukturalizaci a poctivym podnikatelim umozni vyuzit po prekonani Upadku druhou
Sanci. To m& zasadni vyznam pro zajisténi dynamického podnikatelského prostiedi, které rovnéz
podporuje inovace, brani zbyte¢nym likvidacim, ztraté know-how a pracovnich mist a pfedchazi
hromadéni avéra v selhani.

e V breznu 2019 byla spolunormotvirci dohodnuta nova pravidla, ktera malym podnikim
usnadni financovani prostifednictvim kapitalovych trhi. Navrhovand pravidla snizi
administrativni zatéz pro malé a stiedni podniky usilujici o vstup na trhy pro rist malych a
stfednich podnikd, coz je nova kategorie obchodniho systému zaméfena na malé emitenty a
zavedenim pfiméfenéjsiho zpisobu podpory kotovani malych a sttednich podnika. Cilem névrhu
je rovnéz zajistit ochranu investora a integritu trhu.



e Je tfeba vyvinout vétsi Usili, aby bylo dosazeno dohody ohledné navrzeného narizeni 0 pravu
rozhodném pro a¢inky postoupeni pohledavek na tfeti strany. Nafizeni zna¢né zvysi pravni
jistotu, a tim podpofi pfeshraniéni investice, protoze stanovi, které vnitrostatni pravo je rozhodné
pro ucinky na tieti strany, pokud je pohledavka postoupena pies hranice.

Pojistovny jako dlouhodobi investofi hraji vyznamnou roli ve financovani realné ekonomiky, jelikoz
vice investuji do vlastniho kapitdlu. Komise proto pfijala zménu ramce Solventnost Il pro
obezietnostni zachazeni s kvalifikovanym soukromym vlastnim kapitalem a soukromé
umistovanym dluhem. Kromé toho prijala Komise rezim individualizovanéjSiho obezietného
nakladani s dlouhodobymi investicemi investi¢nich podniki do vlastniho kapitalu. Tyto zmény
nyni posuzuji spolunornotvirci. Diky témto zménam budou nyni kvalifikované investice pojistoven
do soukromého kapitalu vyuzivat niz$i kapitalové pozadavky, zejména pokud lze investice povazovat
za dlouhodoby vlastni kapital. Navic, pokud jde o soukromé umistovany dluh, Komise v novych
pravidlech povoluje pro vypocet kapitdlovych pozadavka alternativné K pouzivani externich ratingt
také jiné moznosti. Tim se odstrani stavajici nevyhody soukromé umistovaného dluhu vuéi
podnikovym dluhopistim s investiénim stupném.

Komise prezkoumala fungovani trha s podnikovymi dluhopisy v EU. Pokud jde o vétsi podniky,
podnikové dluhopisy piedstavuji dilezity zptisob ziskavani dluhového financovani ve vétsim méfitku.
Emise podnikovych dluhopistu nefinan¢nimi podniky se v EU v poslednim desetileti zvysila, avsak jeji
potencial jako nastroje financovani pro podniky zastava dosud nevyuzit. Komise vytvotila expertni
skupinu za ucelem posouzeni trhi s podnikovymi dluhopisy v EU. Ta byla povétena provedenim
analyzy trhi s podnikovymi dluhopisy napii¢ trhy a vydanim doporuceni, jak zlepsit jejich fungovani.
Komise jiz na zaklad¢ doporuceni expertni skupiny ptijala opatteni, jako je napt. piijeti legislativniho
navrhu tykajiciho se podpory kotovani malych a stfednich podniku, aby se snizila administrativni
zatéz pro emitenty podnikovych dluhopisi. Posouzeni trhti s podnikovymi dluhopisy bude rovnéz
ptipadné podkladem pro budouci ptezkum pravnich piedpist EU.

Komise se rovnéz zavazala uréit a prosazovat osvédéené postupy pro soukromé umist’ovani
dluhu. Trhy pro soukromé umist'ovani dluhu mohou rozsitit dostupnost financovani pro nekotované
podniky stiedni velikosti. Ze studie™ vyplynulo, 7e soukromé umistovani dluhovych néstrojii u
institucionalnich investora by pii financovani stfednich podnikit mohlo v budoucnu hrat vétsi roli.
Studie rovnéz zduraznila, ze soukromé umistovani v EU ma v disledku novych domécich trhi a
narustu pfeshrani¢nich ¢innosti zna¢ny rastovy potencidl. VV navaznosti na zavéry studie Komise
vyzyva c¢lenské staty, aby podpofily rozvoj soukromého umistovani dluhu jako alternativni zdroj
financovani.

Kromé opatieni, kterd Komise jiz piijala, probihd nékolik opatfeni, z nichz budou vychazet budouci
praci Komise. Patii sem studie o financovani v ramci dodavatelskych fetézca a studie o pokryti
vyzkumu malych a stifednich podnikia a dopadu novych pravidel smérnice 0 trzich finanénich
nastroji na oddéleni financovani vyzkumu.

V z4jmu vyuziti potencialu inovaci Komise rovnéz pozadala expertni skupinu®, aby posoudila
pravidla pro inovaéni obchodni modely a technologie. Vysledky studii a analyz musi byt jesté
ptrezkoumany a 0 ptipadném nasledném opatieni rozhodne tedy piisti Komise.

19 v/iz internetova stranka Komise tykajici se trhtt EU pro soukromé umistovani.

1 Expertni skupina ,,Regula¢ni prekazky v oblasti finan&nich inovaci«.


https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_en

Evropska rada pro inovace, ktera se nyni nachazi ve své zavére¢né pilotni fazi, slou¢i programy EU
do jednoho kontaktniho mista pro inovatory s vysokym potencialem, které bude piizptsobeno
potiebam prulomovych a pfelomovych inovaci. Evropska rada pro inovace, ktera ma byt plné funkéni
s piistim vyzkumnym a inova¢nim programem EU, Horizont Evropa, poskytne granty a kombinované
financovani (kombinace granti a vlastniho kapitalu), aby mohly byt piekonany nedostatky na trhu pti
financovani vysoce rizikovych inovaci a ptilakani soukromych investic.

Pro vétsi podporu investic v EU méa zasadni vyznam stabilni investi¢ni prostiedi. Dne 19.
Cervence 2018 piijala Komise sdéleni, v némz Komise vysvétluje, jak pravni piedpisy EU chrani
investice a jak investofi mohou uplatnit prava, ktera jim poskytuje pravo EU pied vnitrostatnimi
spravami a soudy™.

V souvislosti s rozsudkem Evropského soudniho dvora ve véci Achmea ze dne 6. birezna 2018 se
ochrana investic stala jesté dulezitéjsi. Rozsudek potvrdil stanovisko Komise, ze se investoii EU
nemohou spoléhat na dvoustranné investi¢ni dohody uzaviené v rdmci EU, a zejména to, ze rozhod¢i
fizeni mezi investorem a statem v téchto smlouvach neni v souladu s prdvem EU. V navaznosti na
dialog mezi Komisi a ¢lenskymi staty se v lednu 2019 vSechny ¢&lenské staty zavazaly k ukonceni
dvoustrannych investi¢nich smluv v rdmci EU a vétsina ¢lenskych stati se zavazala K ptijeti opatieni k
zajisténi toho, aby Smlouva o energetické charté nemohla byt pouzivana jako zaklad pro arbitraz mezi
investory a ¢lenskymi staty EU.

2.3.  U&inngjsi dohled nad kapitalovymi trhy EU

Komise navrhla dvé legislativni opatieni k zajiSténi integrovanéjsiho a ucinnéjsiho dohledu nad
kapitalovymi trhy, ktery méa zasadni vyznam pro unii kapitalovych trhi a je nezbytny pro vétsi
finanéni integraci a vétsi soukromé sdileni rizik. Bylo dosazeno politické dohody o jednom
navrhu. U jednoho zbyvajiciho opatieni je tfeba dosahnout rychlého pokroku.

e Piepracovana pravidla tykajici se dikladnéjsiho dohledu nad ustiFednimi protistranami
dohodnuta v bieznu 2019 za ucelem posileni finan¢ni stability EU. Tato reforma zajisti, aby ramec
dohledu v EU byl dostateéné odolny, aby byl schopen ptedvidat a zmirfiovat rizika souvisejici s
ustifednimi protistranami EU a se systémovymi ustfednimi protistranami tietich zemi
poskytujicimi sluzby zakazniktim z EU.

e Bylo dosazeno zna¢ného pokroku v jednénich o reformé evropskych organa dohledu s cilem
posilit a vice integrovat evropsky finanéni dohled a o navrhu na posileni ramce dohledu v
oblasti boje proti prani penéz a financovani terorismu, kterym byl v zaii 2018 zménén
ptvodni navrh. Komise vyzyva Evropsky parlament a ¢lenské staty, aby co nejdiive dosahly
politické dohody, a je pfipravena v této véci poskytnout svoji plnou podporu.

Ucinny dohled je dalezity pro podporu retailovych investic, jelikoz stiadatelé musi mit jistotu, Ze
potencialni investice piinasi vzhledem k podstoupenému riziku pfimétenou navratnost. V lednu 2019
zverejnily tfi evropské organy dohledu v navaznosti na zadost Komise vysledky své prvni
souhrnné analyzy naklada a vykonnosti hlavnich kategorii investi¢nich produktii pro stfadatele,

12 Sdgleni Komise Evropskému parlamentu a Radé: Ochrana investic v ramci EU, COM/2018/547 final.

13 Komise piedlozila navrh, kterym se méni pivodni navrh ESA, aby veskeré pravomoci v oblasti boje proti
prani penéz ve finanénim sektoru mé&l Evropsky organ pro bankovnictvi, ktery ma ziskat silngjsi mandat a
dohliZet na to, aby vSechny ptislusné organy u¢inné a disledné kontrolovaly riziko prani penéz, spolupracovaly
a vymeénovaly si informace.



mezi néz patii napf. vzajemné fondy, pojisténi, penzijni a strukturované produkty. Prvni vysledky
ptedstavuji zaklad pro budouci posouzeni a dalsi vyvoj pozadavki na podavani zprav, véetné mozného
roz8ifeni oblasti pisobnosti a zlepseni metodiky tam, kde je to vhodné.

2.4. Udrzitelné financovani

Komise prijala tfi legislativni navrhy, aby finan¢ni sektor EU mohl zaujmout vedouci ulohu na
cesté ke klimaticky neutralnimu odolngjsimu ob&hovému hospodaistvi, které u¢inngji vyuziva zdroje.
Evropsky parlament a Rada dospély k politické dohodé ohledné dvou z téchto legislativnich
navrhi. U jednoho z téchto tii legislativnich navrhi je tfeba jesté dosahnout pokroku:

e Spolunormotvirci jesté¢ jednaji o klasifika¢nim systému EU (taxonomii), podle néhoz se uréi,
které ekonomickeé ¢innosti jsou udrzitelné z hlediska zivotniho prostiedi. Tento systém investorim
a ostatnim hospodarskym subjektim objasni, které ¢innosti lze povazovat za ,,zelené“. Bude
rovnéz zakladem pro normy a oznacovani udrzitelnych finan¢nich produktti. Komise navrhla, aby
do konce roku 2021 bylo posouzeno, zda je vhodné rozsitit taxonomii na dalsi cile v oblasti
udrzitelnosti, zejména na socialni cile.

e V bieznu 2019 bylo dosaZzeno politické dohody ohledné natizeni 0 zveiejiiovani informaci o
udrzitelnych investicich a rizicich tykajicich se udrzitelnosti. Diky novym pravidlim bude
zpusob, jakym by institucionalni investofi méli zaclefiovat do svych investi¢nich rozhodovacich
procest environmentélni a sociélni faktory a faktory tykajici se spravy a fizeni, jasny a
konzistentni. Rovnéz zvysi transparentnost investi¢nich strategii v oblasti zivotniho prostiedi,
socialnich véci a spravy a Fizeni pro koncoveé investory.

eV Unoru 2019 spolunormotviirci dospéli k politické dohodé o natizeni 0 referenénich hodnotach
EU pro investice souvisejici se zménou klimatu a investice v souladu s Pa¥izskou dohodou.
Tyto nové trzni normy budou zohledfiovat uhlikovou stopu spoleénosti a poskytnou investorim
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jasng&jsi informace o tom, jak jejich investice piispivaji k boji proti zméné klimatu.

Probihé rovnéz fada nelegislativnich opatteni v oblasti udrzitelnych financi. Pati mezi né vypracovani
taxonomie technickou skupinou odbornikii na udrzitelné finance, podle niz budou definovany
environmentalné udrzitelné ekonomické ¢innosti a z niz bude vychézet legislativni proces tykajici se
navrhu jednotného unijniho klasifika¢niho systému piedlozeného Komisi; zprava skupiny odbornikt
pro zvefejiovani informaci souvisejicich s klimatem a technické prace na unijni normé pro zelené
dluhopisy. V navaznosti na zprdvu skupiny technickych odbornikit Komise rovnéz aktualizuje
nezavazné pokyny k nefinan¢nim informacim podnikt a zvetejni je do poloviny roku 2019. Rovnéz
probihaji prace na ptipravé budouci ekoznacky EU pro finanéni produkty a na spole¢ném posouzeni s
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy, zda do ratingii za¢letiovat udrzitelnost. V neposledni
fadé Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi a Evropska rady pro systémova rizika analyzuji proveditelnost zaclenéni hlediska
udrzitelnosti do obezietnostnich pozadavki.

2.5. Mistni kapitalové trhy

Jednim z hlavnich cilG unie kapitalovych trhi je podpo¥it mistni kapitalové trhy. Ze silnych
lokélnich trhtt maji prospéch zejmeéna stiedni podniky, které jsou dostate¢né velké na to, aby vyuzily
mistni kapitalové trhy, ale ptilis§ malé na to, aby hledaly kapital za hranicemi. Zemé&pisna blizkost
sniZzuje transakéni néklady, pomaha piekonat kulturni bariéry podnikateli a pomaha investorim



porozumét podnikum, které finanéné podporuji. Rovnéz zvySuje moznosti produktivniho vyuzivani
mistnich dspor.

Rozvoj mistnich kapitadlovych trhti vyzaduje dopliikové opatieni na urovni ¢lenskych statd,
preshrani¢ni a regionalni iniciativy, jakoZ i opatfeni na Urovni EU. Rada opatieni je piijimana na
vnitrostatni drovni, véetné vnitrostatnich strategickych plant pro rozvoj kapitalového trhu, zlepseni
podnikatelského prostiedi a vefejné podpory pro piistup k financim. Utvar Komise na podporu
strukturalnich reforem poskytl témto vnitrostatnim iniciativam technickou podporu. Za ucelem
otevieni trhti a podpory pieshrani¢nich vazeb, usnadnéni kotovani zahraninich spolecnosti a
zahrani¢nich investic, propojeni trzni infrastruktury a regionalni harmonizace pravidel je podporovana
regionalni spoluprace. Na Urovni EU piispivaji finan¢ni nastroje, jez nabizi Evropska investi¢ni banka,
k rozvoji mistnich kapitalovych trhi rozsitenim dostupnosti finan¢nich prostfedkt a feSenim rozdilt
ve financovani v ptipadé malych a stiednich podnikd.

3. ZAVERY

Komise nyni piedlozila opatieni, k nimz se zavazala na za¢atku svého mandatu a v pirezkumu v
poloviné obdobi s cilem polozit zakladni stavebni kameny unie kapitadlovych trhi. Tato
legislativni a nelegislativni opatieni jsou dulezitym krokem smérem Kk u¢innéj$im a likvidnéj$im
kapitalovym trhum v EU, kde firmy a investoti mohou ziskat rovny piistup k trznimu financovani bez
ohledu na to, zda se fyzicky nachazeji na jednotném trhu. Tim, Ze se investorim a podnikiim umozni
pteshrani¢ni pfistup K investi¢nim pfileZitostem a ptileZitostem financovani, zlepsi unie kapitalovych
trhtt soukromé sdileni rizik, snizi riziko ve finan¢nim systému a pomuze zmirnit ekonomické soky v
eurozoné i mimo ni. Dobfe integrované kapitalové trhy posiluji jednotny trh, podporuji agendu pro
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atraktivn&j$im mistem pro investice.

Komise béhem svého mandatu Uzce spolupracovala s Evropskym parlamentem a Radou a u
fady navrha dosahla zna¢ného pokroku. Je dilezité, ze spolunormotvrici jsou nadéale odhodlani
zajistit, aby vsechny dosud neschvalené pravni predpisy byly co nejrychleji ptijaty. Komise bude toto
Usili nadale podporovat. Avsak samotné pravni ptedpisy unii kapitdlovych trhi nevytvoti. Zasadni
Ulohu pii budovani unie kapitadlovych trhit maji ¢lenské staty, vnitrostatni organy a soukromé
zucastnéné strany.

Opati‘eni Komise se sice jiZ za¢ala projevovat, av§ak néjakou dobu potrva, nez se plné projevi v
praxi. Pro vytvoteni dynamické unie kapitalovych trhii v EU je v8ak nutné tieba vyvinout vétsi Gsili.
Budouci opatieni budou muset v kazdém ptipadé odrazet dopad vystoupeni Spojeného kralovstvi z EU
na kapitalové trhy a dalsi kratkodobé a sttednédobé ekonomické a spolecenské vyzvy. Patii mezi né
zakladni, a pravdépodobné rychlé zmény vyplyvajici z dekarbonizace hospodafstvi a méniciho se
klimatu a technologického vyvoje.

Evropska rada se vyzyva, aby obnovila sviij zavazek vuci unii kapitalovych trhii a podpotila toto Usili
ve své pristi strategické agendé. M4 to zasadni vyznam pro jednotny trh, hospodaiskou a ménovou
unii a silné euro a v kone¢ném duisledku pro globalni konkurenceschopnost EU.
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4, PREHLED POKROKU V OBLASTI LEGISLATIVNICH NAVRHU K UNII KAPITALOVYCH TRHU

POPIS POLITIKY

Evropsky parlament

Rada Evropské unie

Sekuritizace Piijato Pfijato
Prospekt Prijato Piijato
Evropské fondy rizikového kapitalu (EUVECA) Piijato Pfijato

Celoevropsky osobni penzijni produkt (PEPP)

Politick& dohoda

Politicka dohoda

Kryté dluhopisy

Politicka dohoda

Politick4 dohoda

Skupinové financovani

Mandat k vyjednavani

Dohody nebylo dosazeno

Pieshraniéni distribuce fondi kolektivniho investovani

Politicka dohoda

Politick& dohoda

Pi‘ezkum investi¢nich podniki

Politick& dohoda

Politicka dohoda

Preventivni restrukturalizace, druhé $ance a efektivnost
postupi

Politick& dohoda

Politicka dohoda

Podpora trhi pro rist malych a stfednich podniki

Politicka dohoda

Politick& dohoda

Pravo rozhodné pro a¢inky postoupeni pohledavek na tieti
strany

Mandat k vyjednavani

Dohody nebylo dosazeno

Pi‘ezkum evropskych organi dohledu, véetné posilenych
pravidel proti prani penéz

Mandat k vyjednavani

Mandat k vyjednavani

Nafrizeni 0 infrastruktui‘e evropskych trhi (dohled)

Politicka dohoda

Politick& dohoda

Udrzitelné financovani: taxonomie

Dohody nebylo dosazeno

Dohody nebylo dosazeno

Udrzitelné financovani: zvefejiiovani

Politicka dohoda

Politicka dohoda

Udrzitelné financovani: nizkouhlikovy a pozitivni uhlikovy
dopad

Politicka dohoda

Politicka dohoda
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Spoleény konsolidovany zaklad dané z pFijmi pravnickych

osob Zpréva prijata Dohody nebylo dosazeno
Nafrizeni 0 infrastruktui‘e evropskych trhi (REFIT) Politicka dohoda Politicka dohoda
Ozdravné postupy a FeSeni krize ustfednich protistran Mandat k vyjednévani Dohody nebylo dosazeno
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