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B 1. Uvod

Evropska komise predlozila 18. unora 2015 navrh na vytvofeni Unie kapitalovych trhu
(dale jen CMU), jehoz cilem je poskytnout firmam a podnikateldm Siroky pfistup k
finan&nim zdrojim napfi€¢ celou Evropskou unii. Unie kapitalovych trha by méla pfispét k
mobilizaci investic soukromého sektoru v ramci investi¢niho planu pro Evropu a
diverzifikaci zdroju financovani. Navrh vénuje zvlastni pozornost financovani malych a
stfednich podnikd (MSP), které jsou pfilis zavislé na financovani ze strany bankovniho
sektoru. Navrh ve formé Zelené knihy odstartoval také tfi vefejné konzultace (Budovani
unie kapitalovych trh(; Ramec EU pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou
sekuritizaci; Pfezkum smérnice o prospektu), které Komisi umozni ziskat zpétnou vazbu
od Siroké vefejnosti. Na zakladé konzultaci pak Komise béhem 3. Ctvrtleti letoSniho roku
zverejni akeni plan pro vytvoreni Unie kapitalovych trha.

B Il. Navrh unie kapitalovych trhu

Iniciativa si klade za cil narusit tradiCni evropsky model, ve kterém je vétSina firem
finan&né zavislych na bankach (70-80%), zatimco napf. americké firmy ve stejném, ne-li
vySSim poméru ziskavaji prostfedky vydavanim emisi cennych papirti nebo dluhopist na
trh. Tam, kde banky nejsou ochotny poskytnout financni prostfedky, pfichazi ke slovu
soukromy kapital, ktery je podnikim schopny nabidnout lepSi podminky, nez samotné
banky. Zavislost evropskych firem na bankach pak mize vést k situaci, kdy jakykoliv otfes
v téchto institucich vede az k finanéni krizi, tak jako pfed nékolika lety.

PFima regulace jednotlivych segmentd nebankovniho trhu (sekuritizace, soukromé emise,
soukromy kapital) muze byt okrajové uzite€na, nicméné sama o sobé nepfispéje k
vyznamnému vyvoji kapitalového trhu ani k odrazeni evropského finanéniho systému od
zavislosti na bankach. K dosazeni téchto cili museji byt pfijaty ramcové podminky pro
vyvoj jednotlivych €asti trhu.

Pro oziveni a trvaly rlst je nezbytny vice diverzifikovany systém financovani, v némz
budou financovani bankami doplfovat hluboké a rozvinuté kapitalové trhy. Diky vytvofeni
unie kapitalovych trhu se snizi fragmentace finan¢nich trh a zvysi se nabidka financovani
pro malé a stfedni podniky, zatimco pocet dlouhodobych projektd se zvySi. Unie
kapitalovych trhi povede ke vzniku skute¢ného jednotného kapitalového trhu, zvySeni
divéry investord a snizeni nakladu na financovani realné ekonomiky. Kli¢ovou naplini
CMU je tedy poskytnout diverzifikaci zdroji a lepSi moznosti financovani pro podniky,
predevsim pak MSP.

V dusledku komplexniho posuzovani a zatézovych testd bank je nyni finan¢ni sektor
silngjSi a banky mohou zacit poskytovat vice uvérl nez dfive. | pfesto je ale zapotiebi
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ziskat dalSi zdroje financovani a snizit naklady na kapital. Malé a stfedni podniky v USA
maji zhruba pétkrat tolik financ¢nich prostfedkl ve srovnani s jejich protéjsky v EU.

Akcionafi a zajemci o firemni dluhopisy pfi investicich malokdy prekracuji hranice svého
statu. Uspory jsou tak v podstaté roztfistény v &lenskych statech a soustfedény
v bankovnim systému. To brzdi jak rozSifovani, tak i prohlubovani kapitalovych trha a
ztéZuje investoram diverzifikaci svého portfolia. Pro tuto fragmentaci existuje mnoho
ddvodul. Jsou to predevsim riizna pravidla, dokumentace a trzni postupy pro produkty jako
jsou soukromé emise nebo crowdfunding v jednotlivych Elenskych statech EU. Investofi
nemaiji pfistup k dostatku srovnatelnych informaci o malych podnicich a z toho divodu se
Casto investicim do podnikl, které sidli za hranicemi jejich domovskych statd, vyhybaiji.
Svou roli hraje také bez vysledku mnohokrat otevirané téma harmonizace dani. Dalsi
rozpory pak panuji napfiklad v narodni insolvencni legislativé. Zelena kniha rovnéz otevira
i téma rizikového kapitalu. V sou€asnosti je 90% tohoto typu kapitalu soustiedéno v 8
statech EU, pfitom pokud by unijni trhy s rizikovym kapitalem byly stejné rozvinuté jako v
USA, mély by podniky v letech 2008—2013 k dispozici az o 90 miliard EUR vice financnich
prostfedkd. Dulezitost rizikového kapitalu doklada napf. to, Ze dnesni giganti jako jsou
Facebook nebo Microsoft by bez nich pravdépodobné nikdy nevznikly. Ve statech EU
s méné rozvinutymi kapitalovymi trhy ma rizikovy kapital Casto problém dosahnout
takového méfitka, aby mohl riziko dostate¢né ,rozprostfit* a co nejvice tak snizit moznost
ztraty. Rizikovy kapital, ktery zajiStuje finan€ni prostfedky pro zacinajici podniky, tvofi
dulezity zdroj dlouhodobych investic do mladych a inovativhich MSP. AvSak maly objem
prostifedkl a pouze omezené moznosti poskytovani kapitalu brani tomuto typu kapitalu

v s

hrat vyznamnéjsi ulohu pfi financovani zac¢inajicich podnikl. To chce nyni EU zménit.

Projekt CMU obsahuje ur€ita prioritni opatfeni, z nichz néktera byla zminéna jiz v unijnim
investiénim planu. Mezi priority nové zvefejnéné Zelené knihy Unie kapitalovych trhi patfi:

= SniZzeni pfekazek v pfistupu na kapitalové trhy prostfednictvim revize stavajici
smérnice o prospektu;

= RozSifeni investorské zakladny pro MSP skrze zlepSeni souasnych uvérovych
rezimu;

= Rozvijeni navrhd na vysoce kvalitni sekuritizace a uvolnéni likvidity bank tak, aby
byly schopné puj¢ovat vice;

= Podpora dlouhodobych investi¢nich fonda (ELTIF - Evropsky fond pro dlouhodobé
investice);

= Podpora pramyslu pfi vyvoji evropského trhu se soukromymi emisemi.

Na zakladé zpétné vazby, kterou Komise obdrzi pfi vefejnych konzultacich, bude
rozhodnuto o tom, jaka dalSi opatfeni bude potfeba pfijmout ve stfednédobém a
dlouhodobém horizontu. Mezi dal$i mozné politické iniciativy v oblasti CMU patfi:
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= Deregulace a odstranéni zbyte¢né restriktivni legislativy v nékterych statech;

= ZajiSténi transparentnosti a zvefejiovani porovnatelnych finan¢nich dat napfi¢ EU;
= Casteéna harmonizace auditu, insolvenéniho a restrukturalizaéniho ramce;

= Casteéna koordinace darfovych rezimi v oblasti finanénich produktd;

= Pravidla obezfetnosti a zfizeni dohledového organu.

Evropské primyslové asociace se k zelené knize o CMU stavi kladné. Malo rozvinuty
kapitalovy trh je podle UEAPME -Evropska asociace malych a stfednich podnik( a
femesel tim, co na starém kontinentu brzdi investice (. Konfederace evropského podnikani
BUSINESSEUROPE snahy a iniciativy Komise vita a vyjadfuje ochotu a vuli spolupracovat
s Komisi na konkretizaci tohoto navrhu. Zavedeni bankovni unie je podle
BUSINESSEUROPE jednim z pfedpokladl zvySeni investic v EU, spole¢né se zajisténim
rovnovahy mezi finan¢ni stabilitou a podporou investic, rozvojem alternativnich zpUsobl
financovani, vytvofenim pfiznivého a stabilniho danové prostiedi a co nejlepSiho vyuziti
vefejnych fondl pro pakovy efekt a pfildkani soukromych investic. Evropska asociace
obchodnich a primyslovych komor EUROCHAMBRES poznamenava, ze i kdyz se v této
fazi jedna pouze o Zelenou knihu, navrh ma potencial vytvofit podnikatelsky pfivétivéjsi
danové prostiedi napfic¢ celou Unii a v dlouhodobém horizontu pak povzbudit celou
soukromou sféru. Ani jedna z organizaci ale nezapomina na kritiku. Podle UEAPME nesmi
EU zapomenout na to, Zze bankovni pujcky nadale zistanou hlavnim zdrojem financi pro
MSP. Kapitalova unie jako takova nevyfeSi evropsky problém s financovanim MSP.
EUROCHAMBRES pak pfipomina, Ze zlepSeni pravniho prostfedi a feSeni roztfisténosti
trhu nevyfeSi vSechny prekazky. Dulezité je zabyvat se také tzv. asymetrii mezi
potencialnimi investory a podniky hledajicimi prostfedky. EUROCHAMBRES proto
vyzyvaji Komisi ke spolupraci s obchodnimi a finan€nimi organizacemi za ucelem zajisténi
pujcek, které by vznikaly pfimo na miru MSP.

1 11l - Dopad na CR, pozice bankovniho/finanéniho sektoru

Velky potencial tzv. ,odemknout® miliardy eur ma CMU podle Evropské investi¢ni banky
predevsim tam, kde kapitalovy trh neni tolik rozvinuty. To se tyka zemi stfedni a vychodni
Evropy (tedy i Ceské republiky) a perifernich statd (Spanélsko, Portugalsko). Diky
moznostem levnéjSiho financovani svého podnikani a snadnéjSimu pfistupu k zahraniénim
trhim by tak podnikatelé z celé EU méli brzy ziskat moznosti rychlejSi expanze za hranice
svého domovského statu. Veskeré unijni trhy budou nové vice otevieny zahraniCnim
investordm, coZ muze mit pozitivni dopad na zemé bojujici napf. s nezaméstnanosti nebo
na staty slevnou pracovni silou (opét stfedni a vychodni Evropa). Pro firmy by hlubsi
kapitalova unie znamenala SirSi a flexibilngj§i nabidku financovani za
konkurenceschopnéjSi ceny, pro investory zase lepSi informovanost a vysSi stupen
ochrany.

PFi vyjednavani CMU je kladen dlraz na to, aby Unie kapitalovych trh( byla vyhodna pro
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vSech 28 ¢lenskych statu. Kapitalova unie je po dlouhé dobé také jednim z evropskych
témat, které ma podporu napf. i v euroskeptické Velké Britanii. EU by si podle zastupcu
Finance Watch (organizace hajici zajmy financnich instituci) méla z nedavné krize odnést
pfedevsSim potfebu zdravéjSich a Iépe chranénych bank s business modely zalozenymi na
realné ekonomice, nikoliv potfebu prohlubovat kapitalové trhy a redukovat pocCet bank.
Podle hlavnich analytiki je rovnéz nutné zajistit zvySenou sekuritizaci a zbytecné
nevytvaret nova financni rizika prodejem stejné ,toxickych® plj¢ek jako doposud, pouze s
jinym nazvem. Kritika se €asto opira o kratkodoby ucinek podobnych opatfeni a o zvySeny
pocCet investi€nich bank, ktery bude nutny k pokryti vétSiho kapitalového trhu. Ocekavat se
podle nékterych nazori da také privatizace velké Casti evropské infrastruktury a pouziti
prostfedkd z penzijnich fondu k jeji dalsi vystavbé.

B Otazky k diskuzi

= Jakym prekazkam ¢Eeli podniky, zejména pak MSP, pri pristupu k financim?

= Jakym zpusobem Ize vyuZit lepsi integraci a likviditu na kapitalovém trhu v EU
pro financovani a nabidku investiénich produkti v CR?

= Jaka jsou ocekavani a poZadavky investori na propojeni kapitalovych trhia v
EU?
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Zastoupeni v Ceské republice EVROPSKY PARLAMENT
Informacni kancelar v Ceské republice

Tento dokument byl pfipraven v rémci projektu zastoupeni Evropské Komise v CR a informaéni kancelare
Evropského parlamentu v CR s cilem komunikovat aktuéini evropskéa témata vi&i Siroké skupiné odborné i
laické vefejnosti realizovaného Hospodarskou komorou CR ve spolupraci s CEBRE — Ceskou
podnikatelskou reprezentaci pfi EU.




