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1. Uvop

Pre Junckerovu Komisiu je od zadiatku jednou z kPucovych priorit vybudovanie Unie
kapitalovych trhov. Aj po takmer piatich rokoch je potreba integrovanejsich a hibsich kapitalovych
trhov nespochybnitelna. Lidri EU v decembri 2018 vyzvali na ambiciézny pokrok v oblasti Gnie
kapitalovych trhov, ktory sa mal dosiahnut’ do jari 2019. Uvadzalo sa to v sprave Euroskupiny uréenej
veducim predstavitefom EU. Potrebu dosiahnut’ pokrok v oblasti Unie kapitalovych trhov zaroven
opakovane zddraznila aj Eurépska centralna banka®.

Na jarnom zasadnuti Eurdpskej rady, ktoré sa bude konat' 21. — 22. marca, budd lidri EU diskutovat’
0 d’alsom rozvoji jednotného trhu vratane Unie kapitalovych trhov, priemyselnej politiky a eurdpskej
digitalnej politiky v rdmci priprav na nadchédzajici strategicky program prioritnych oblasti pre
dlhodobejsie opatrenia a zameranie EU.

Ulohou Gnie kapitalovych trhov je dopiiiat’ rolu bankovej Gnie a posililovat’ hospodarsku
a menovl Gniu a medzinarodné postavenie eura®. Hlbsia integréacia kapitalovych trhov méze spolu
S integrovanej$imi bankovymi systémami pomoct’ udrzat’ cezhraniéné toky kapitalu a zachovat’ mieru
investicii v tych ¢lenskych Statoch, ktoré zazivaju rozsiahle asymetrické makroekonomické otrasy.
Tieto mechanizmy zdielania sukromného rizika zohravaji obzvlast vyznamnd dlohu pri timeni
otrasov Specifickych pre jednotlivé krajiny v hospodarskej a menovej Unii a prispievaju Kk znizovaniu
rizik vo finan¢nom sektore. Novymi pravidlami sa napriklad posilni schopnost’ investiénych
spolo¢nosti EU pomahat’ podnikom pri vyuZivani kapitalovych trhov, sprave aktiv a poskytovani
trhovej likvidity, ¢im sa ul'ahéi zdielanie rizika a investicie v celej EU.

Unia kapitalovych trhov je zarovei vyznamnym projektom v ramci jednotného trhu. Zvysi sa
nou pristup spolo¢nosti a obéanov na kapitélove trhy — najmé v mensich krajinach — tak, ze sa ich
miestne ekosystémy kapitalovych trhov prepoja s rozsiahlejsimi zasobami kapitalu v celej EU. Tym,
7e Unia kapitalovych trhov diverzifikuje zdroje financovania podnikov v EU, méze podporovat
investicie do inovécii a technologického rozvoja, ¢im posiliuje globalnu konkurencieschopnost’ EU.

Napriklad vd’aka novym pravidlam o prospektoch a o rastovych trhoch EU sa spolo¢nosti bud( moct
uchadzat’ o viac finanénych prostriedkov z celej EU, a to aj ich kotaciou na burze cennych papierov
vinom ¢lenskom S$tate. Novym pristupom K preventivnej reStrukturalizicii sa Zivotaschopnym
spolo¢nostiam pomoze reStrukturalizovat’ v ranej faze, a predist’ tak platobnej neschopnosti, pricom
poctivym podnikatelom sa namiesto toho, aby boli penalizovani za nelGspech pri prvom
podnikatel'skom pokuse, poskytne druha Sanca zacat' podnikat’ nanovo. Pre obcanov existuje novy
celoeurdpsky osobny dochodkovy produkt a opatrenia na zlepsenie trhu EU s investiénymi fondmi,
ktoré poskytnl nové prilezitosti na Gspory a investovanie. V oblasti miestnych trhov sa novymi
pravidlami o krytych dlhopisoch poskytne bankam stabilny a ndkladovo efektivny zdroj financovania.

! Pozri napriklad Gvodné vyhlasenie prezidenta ECB Maria Draghiho na zasadnuti vyboru ECON Eurépskeho
parlamentu, Brusel, 28. januara 2019
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

? Komisia 25. januéra 2019 spustila cielené konzultécie o eure a devizovych trhoch, pricom tieto konzultécie st
jednym z kI'ai€ovych naslednych opatreni vo vztahu k ozndmeniu Komisie z decembra 2018 nazvanému
»Smerom K silnej$ej medzindrodnej Glohe eura®. Cielom tychto konzultacii, ktoré sa skon&ia 31. marca, je
zhromazdit’ ndzory zainteresovanych stran na ulohu eura na menovych trhoch a posudit, ¢i sa obchodovanie
s eurom uskuto¢nuje efektivne a na zaklade primeranej trhovej likvidity.



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

Dobre rozvinutd Unia kapitalovych trhov vEU je déleZita aj z perspektivy globalnych
kapitalovych trhov a d’al§ieho zvySovania atraktivity EU ako miesta, kam smerujl zahrani¢né
investicie. Dopiiia to program EU v oblasti voPného aspravodlivého obchodu. Rezim EU
v oblasti rovnocennosti ponuka prevadzkovatel’om z tretich krajin v uréitych oblastiach pristup
na trhy EU pod podmienkou, Ze dotknuta tretia krajina ma v oblasti regulacie a dohPadu
zavedené rovnocenné normy. Zarovei mozno konstatovat, Ze po odchode Spojeného kralovstva
zEU bude unia kapitadlovych trhov musiet dalej rozvijat svoje zasadné funkcie sdvisiace
s poskytovanim sluzieb kapitalového trhu a doh'adom nad nimi, a to tak, Zze bude udrziavat’ prislusnt
mieru likvidity a predchadzat’ regionalnej roztriestenosti. Novymi pravidlami pre centralne protistrany
sa napriklad zabezpe¢i konzistentnejsi arobustnejsi dohlad nad centralnymi protistranami v EU
a tretich krajinach. Vd'aka reforme architektury EU v oblasti dohl'adu bud( mat eurdpski spotrebitelia,
investori a podniky zaroven moznost vyuZivat silnejSie a integrovanejSie finanéné trhy. Integritu
finanénych trhov EU bude chranit’ najmodernejsi ramec boja proti praniu $pinavych penazi. Pri
pohl'ade do buducnosti budl potrebné d’alsie kroky na zabezpecenie toho, aby trhové infrastruktara
dokazala drzat krok srasticim objemom transakcii. Bude treba zabezpecit' aj dostupnost’
a porovnatelnost’ informacii, ochranu a dostatoén harmonizéciu prav investorov a predchadzat
regulatornej arbitrazi ¢i ,,pretekom ku dnu‘, pokial’ ide o normy v oblasti dohl'adu.

Kapitalové trhy sa musia pretransformovat’ tak, aby dok&zali zabezpe¢it’® riadny prechod
v sUlade s ciePmi programu OSN trvalo udrzateného rozvoja do roku 2030 a s ciel’mi Parizskej
dohody o zmene klimy. Eurdpa je na éele medzinarodného Usilia, na konci ktorého sa nachadza
Gispesna realizicia tychto zavazkov. EU bude rychlo dekarbonizovat' svoje hospodarstvo s cielom
dosiahnut’ klimatick( neutralitu do roku 2050°, pri¢om &oraz naliehavejsou otazkou sa stane odolnost’
proti zavaznejdim klimatickym udalostiam*. Opatrenia uvedené v akénom pléne o udrzatelnom
financovani® pomézu presmerovat’ toky stikromného a verejného kapitalu smerom k udrzatelnej$im
investiciam, ato aj prostrednictvom novych pravidiel, ktoré investorom umoznia prijimat’ lepSie
informované rozhodnutia o udrzatelnosti ich investicii. Komisia predlozi sprdvu o vykonavani
akéného planu v roku 2019.

Ak chceme v dnesnom digitalnom svete pripravit’ nase hospodarstva na buducnost’, musime
naplno vyuzivat’ prinosy finanénych technoldgii a sa¢asne zabezpedit’ ochranu spotrebitel’ov,
ako sa uvéadza v akénom plane pre finanéné technoldgie®. Finanény sektor sa uZ teraz meni
v dbsledku novych technoldgii, ako napriklad umeld inteligencia, Big Data alebo siete blockchain.
Finan¢né technoldgie dokazu nadvidzovat' ucinnejSie a ndkladovo efektivnejsie prepojenia medzi

¥ COM(2018) 773 — Cista planéta pre vietkych: Eurépska dlhodoba strategicka vizia pre prosperujlce, moderné,
konkurencieschopné a klimaticky neutralne hospodarstvo.

* Global warming of 1.5 °C An IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1.5 °C above pre-
industrial levels and related global greenhouse gas emission pathways, in the context of strengthening the global
response to the threat of climate change, sustainable development, and efforts to eradicate poverty (Globalne
oteplovanie 01,5°C: osobitna sprava IPCC ovplyve globalneho oteplovania o0 1,5°C v porovnhani
s predindustrialnou wroviiou a stvisiacich postupoch znizovania emisii sklenikovych plynov v kontexte
posilnenia globalnej reakcie na hrozbu zmeny klimy, udrzatelného rozvoja a Usilia o odstranenie chudoby).

® Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Eurépskej rade, Rade, Eurépskej centralnej banke, Eurépskemu
hospodarskemu a socidlnemu vyboru a Vyboru regionov — Akény plan: Financovanie udrzatelného rastu,
COM(2018) 097 final, 8.3.2018.

® Akény plan pre finanéné technolégie: Za konkurencieschopnejsi a inovativnejii eurépsky finanény sektor,
COM(2018) 109 final.



celoeuropskym trhmi a miestnymi ekosystémami. Zaroveni dokazu v ramci EU stimulovat’ inovécie
a na medzinarodnej schéme posiliiovat’ konkurencieschopnost’ kapitalovych trhov EU.

Celkovo mozno konstatovat’, ze eurdpske kapitélové trhy sa za poslednych 5 rokov neustéle
rozvijali. Celkova trhova kapitalizacia kotovanych spoloénosti v EU je v stiasnosti nad troviiou
spred krizy a podiel prvotnych verejnych pontk akcii EU na globalnom trhu je nadalej priblizne na
arovni 30 %. Podiel kotovaného kapitalu emitovaného nefinanénymi spolo¢nostami sa zvysil
priblizne z 36 % hrubého doméceho produktu EU v roku 2014 na 41 % v roku 2018. Dlhové cenné
papiere naréstli z8 % na 10 %. Zaroven doSlo aj kstabilnému rastu cezhraniénej distriblcie
investiénych fondov so znackou EU. Tieto trendy s pozitivnym naznakom d’alsicho vyvoja v oblasti
eurdpskych kapitalovych trhov.

Obrazok - Velkost’ kapitalovych trhov vo vybranych regionoch
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Zdroj:  Eurdpsky institat kapitdlovych trhov, Eurdpska centralna banka, Federalna rezervna banka USA a vlastné vypocty.
Poznamky: Aj ked trhy EU a USA nie st Gplne porovnatel'né, Gdaje ukazujl, e kapitalové trhy v EU28 predstavuju
priblizne 160 % HDP Unie, zatial’ ¢o kapitalové trhy USA predstavuji 300 % HDP Spojenych statov; kapitalizacia
akciovych trhov a dlhopisy emitované finanénymi a nefinanénymi korporéaciami; priemer piatich najvacsich trhov
v Eurdpskej Gnii sa dosiahol ako priemer za Holandsko (41 %), Svédsko (25 %), Irsko (17 %), Dansko (15 %)
a Luxembursko (2 %) vazeny hrubym domacim produktom (&isla v zatvorkach predstavuju vahy jednotlivych
krajin).

Komisia k dnesnému diu splnila svoje zavazky. Navrhla zakladné stavebné prvky U(nie
kapitalovych trhov na zéklade troch navzajom sa posiliujdcich pilierov: jednotného trhu EU, jasnych
a primeranych pravidiel au¢inného dohl'adu. Pre Uspech Unie kapitalovych trhov je v8ak nadalej
nevyhnutné aktivne zapdjanie sa ¢lenskych $tatov, ako aj zainteresovanych strdn na vnutrostatnej
i europskej Urovni. Na posilnenie kapitalovych trhov a spolo¢nosti sU nevyhnutné vnutro$tatne
reformy a opatrenia, pri¢om tcastnici kapitadlovych trhov a investori by mali naplno vyuzit’ tieto nové
prilezitosti. Na cezhrani¢né investicie atoky kapitdlu majd napriklad zretelny vplyv vnutrostatne



dafové rezimy a efektivnost’ a dizka konani o platobnej neschopnosti. V ramci eurépskeho semestra sa
takéto otazky skimaju v spravach o jednotlivych krajinach, pri¢om niekol’kym ¢lenskym Statom bolo
adresované poradenstvo alebo formalne odporucania pre jednotlivé krajiny od Rady, v ktorych sa
rieSia otazky, ako je napriklad zvyhodinovanie dlhu pri zdanovani pravnickych os6b a konania
0 platobnej neschopnosti.

2. POKROK DOSIAHNUTY V RAMCI TOHTO MANDATU

Komisia predlozila vSetky legislativne navrhy uvedené v akénom plane o Unii kapitalovych trhov
a preskimani v polovici trvania, potrebné na to, aby polozila kli¢ové stavebné prvky Unie
kapitalovych trhov’. Popri navrhoch prezentovanych nizsie Komisia prijala aj d’alsie dodatkové
navrhy, ktoré su relevantné pre uniu kapitalovych trhov. Patria medzi ne ndvrh o spolo¢nom zéklade
dane z prijmov pravnickych osdb (CCTB)® anavrh o spoloénom konsolidovanom zéklade dane
z prijmov préavnickych oséb (CCCTB), ktoré budi implementované prostrednictvom dvojfazového
postupu, ako aj ndvrh oramci pre ozdravenie arieSenie Krizovych situacii centralnych protistran.
Spoluzédkonodarcovia sa okrem toho vo februari 2019 dohodli na cielenej reforme nariadenia
0 infrastruktare eurdpskych trhov (EMIR), ktorej cielom je stanovit' jednoduchS$ie a primeranejsie
pravidla pre mimoburzové (OTC) derivaty.

Komisia v novembri 2018 vyzvala spoluzadkonodarcov, aby dopracovali kIai¢ové stavebné prvky Unie
kapitalovych trhov este pred vol’bami do Eurdpskeho parlamentu, ktoré sa budu konat’ v maji 2019.
Komisia vita politické odhodlanie Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktoré viedlo Kk politickej
dohode o 10 navrhoch.

Regulaéna reforma je v8ak len jednou ¢ast'ou pozadovanej zmeny. Prave preto popri legislativnom
programe zahiiial akény plan o unii kapitélovych trhov a jej preskimanie v polovici trvania aj
niekolko nelegislativnych opatreni, ktoré Komisia realizovala®. Tieto opatrenia st dolezité samy
osebe, pretoze sa nimi povzbudi dbévera investorov, posilni kl'ai¢ova infrastruktara trhu a otvoria sa
nové spdsoby financovania.

Od zaciatku bolo jasné, ze plnohodnotna unia kapitalovych trhov sa nebude dat’ vytvorit’ za
jeden den. Aj ked’ doteraz prijaté opatrenia uz za¢inaji prinasat® ovocie, na to, aby sa v plnej
miere prejavili vyhody legislativnych navrhov, ktoré prezentovala Komisia, a na to, aby ich t¢inky
zacali pocitovat’ ob¢ania vV kazdodennom zivote, treba dlhsie obdobie. Teraz je na vnutrostatnych
organoch a ucastnikoch trhu, aby sa chopili prilezitosti, ktoré priniesli reformy unie kapitalovych
trhov, a to v prospech hospodarskej a menovej Unie a sirsieho hospodarstva EU.

" Oznamenie ,,Akény plan na vybudovanie Unie kapitalovych trhov [COM(2015) 468 final, 30.9.2015];
oznamenie o ,preskimani akéného planu Unie kapitalovych trhov v polovici trvania® [COM(2017) 292,
8.6.2017].

8 Aktom o CCTB sa bude riesit’ sudasné zvyhodiiovanie dlhu pri zdafovani pravnickych osob, ato tak, Ze sa
zavedie ,,(lava pre rast ainvesticie®, ktora spolo¢nostiam poskytne rovnocenné datiové vyhody v pripade
vlastného imania, aké si im poskytnuté v pripade dlhu. Urava pre rast a investicie prispieva k silnej anii
kapitalovych trhov tak, ze vytvara neutralnejsie a z pohladu investicii priaznivejsie datiové prostredie.

® Pozri prilohu 1 k pracovnému dokumentu Gtvarov Komisie SWD(2019) 99.



2.1. Maximalne vyuzitie jednotného trhu vd’aka novym eurdpskym produktom, znac¢kam
a rezimom povoleni

Komisia navrhla Sest’ legislativnych opatreni, ktorymi sa zavadzaju nové celotnijné pravidla
v oblasti produktov, znadiek arezimov povoleni. Eurdpsky parlament a Rada prijali alebo
dosiahli politicki dohodu v suvislosti s piatimi z nich. V savislosti so zvy§nym jednym névrhom
treba naliehavo desiahnut’ pokrok.

e Nariadenie o europskych fondoch rizikového kapitalu a nariadenie o eurépskych fondoch
socialneho podnikania, ktoré spoluzdkonodarcovia prijali v oktébri 2017, maju za ciel’ posilnit’
investicie do rizikového kapitélu a socialnych projektov. Tieto nariadenia investorom umoznia
jednoduchsie investovat’ do inovativnych malych a stredne vel’kych spolo¢nosti tym, ze uvolnia
reguléciu pre spravcov fondov vsetkych velkosti, a tym, Ze rozsiria rozsah spolo¢nosti, do ktorych
bude mozné investovat’.

e Nariadenie, ktorym sa harmonizuje pravny ramec pre sekuritizacie a vytvaraju sa jednoduchég,
transparentné a $tandardizované sekuritizacie (STS), prijaty v decembri 2017, poméaha
budovat’ doveru v trh so sekuritizaciami, predchadzat’ tomu, aby sa opakovali chyby z minulosti,
auvolnovat’ bankové suvahy. Pracuje sa na subore regula¢nych a vykonavacich technickych
predpisov, ktorych cielom je stanovit' podrobnosti tykajluce sa prepracovaného ramca pre
sekuritizacie a zabezpecit' jeho jednoznacénost’ a konzistentné uplatiiovanie, aby sa dosiahli ciele
v oblasti prislusnej politiky. Okrem nariadenia o sekuritiziciach doslo aj k zmene prudencialneho
ramca pre banky a poist'ovatel'ov, aby sa vytvorila uzsia vdzba medzi rizikovostou sekuritiza¢nej
pozicie a pozadovanym regulatérnym kapitalom.

e Nariadenim o celoeurépskom osobnom déchodkovom produkte, v suvislosti s ktorym bola
v decembri 2018 dosiahnutd politickd dohoda, sa zavadza celolnijny dobrovolny déchodkovy
produkt, ktory by mohol byt doplnkom k vnutrostatnym zdkonnym déchodkom a déchodkovym
poisteniam zamestnancov pre tych obc¢anov, ktory sa prei rozhodnd. Ob¢anom poskytne moznost’
vacsej vol'by v suvislosti s ich déchodkovymi Usporami a pomoze riesit’” demografické problémy
starnutia obyvatel'stva tak, ze bude doplnkom Kk $taitnym dbéchodkovym systémom
a zamestnaneckym poisteniam.

e Spoluzakonodarcovia dosiahli vo februari 2019 politickd dohodu o spoloénych pravidlach pre
kryté dlhopisy. Harmonizované pravidla, ktoré vychadzaju z vnutrostatnych vysokych standardov
a najlepSich postupov, prispeju k rozvoju krytych dlhopisov ako stabilného a nakladovo
efektivneho zdroja financovania pre banky EU. Prispeju tak krozsireniu schopnosti bank
financovat’ redlnu ekonomiku. Investorom zaroven poskytnl rozsiahlejsie a bezpe¢nejsie moznosti
investovania.

e Spoluzakonodarcovia sa vo februéri 2019 dohodli na baliku opatreni tykajucom sa ul’ahovania
cezhrani¢nej distribucie fondov kolektivneho investovania. Novymi pravidlami sa zjednodusi,
zrychli a zlacni cezhrani¢na distribucia fondov. Dosiahne sa to tak, Ze sa zleps$i transparentnost’
vnutrostatnych poziadaviek, odstrani sa byrokracia a harmonizuju sa rozdielne vnutrostatne
pravidla. Investori tak dostani moznost’ vacsej vol'by a znizia sa ich néklady, pricom sa zaroven
zabezpeci ochrana investorov.

e Navrhom na nariadenie o kolektivhom financovani, o ktorom spoluzékonodarcovia stéle rokuju,
by sa platformam umoznilo uchadzat’ sa o licenciu EU na zaklade jednotného stboru pravidiel,
vzhladom na ¢o by bolo mozné, aby platformy kolektivneho financovania svoje sluzby
poskytovali v celej EU. Tymto ramcom by sa zlepsil pristup k inovativnej forme financovania pre



podniky, ktoré potrebuju financie — najméa zacéinajice podniky (startupy) —, pri¢om by sa zaroven
zabezpecilo, aby sa investori mohli spoliehat’ na dérazné ochranné opatrenia.

V snahe vytvorit® nové spbdsoby financovania pre podniky Komisia zaroven posudila
opodstatnenost’ europskych zabezpecenych dlhovych cennych papierov pre malé a stredne velké
Gvery a infrastruktarne Uvery. Podporou vyuzivania Gverov pre malé a stredne velké spolo¢nosti
a infrastrukturnych Gverov ako kolaterdlu idu eurdpske zabezpecené dlhové cenné papiere nad ramec
tradiénych typov kolateralu, ktory sa pouziva pri krytych dlhopisoch. Eurépske zabezpecené dlhoveé
cenné papiere by tak mohli potenciélne zlepsit' schopnost’ bank poskytovat’ Uvery, najmé pre malé
a stredne vel’ké spolo¢nosti, a tym potencialne stimulovat’ ich rast a vytvaranie pracovnych miest. Na
zéklade poradenstva od Eurdpskeho organu pre bankovnictvo, konzultécii so sukromnymi
zainteresovanymi stranami a stadie uskuto¢nitelnosti bude Komisia nad’alej posudzovat’, ¢i sU na
arovni EU potrebné d’alie opatrenia.

V snahe posilnit’® doveru retailovych investorov Komisia posudila distriblciu investi¢nych
produktov. Toto posidenie odhalilo niekol’ko problémov, s ktorymi sa spotrebitelia stretavaju, ked’ sa
rozhodnud investovat’. Niektoré z tychto problémov uz boli rieSené v neddvnych zmenach pravnych
predpisov EU, ktorymi sa zlepsuje transparentnost’ a posilituje ochrana retailovych investorov.
Komisia bude nad’alej monitorovat a posudzovat’ uéinnost a vhodnost’ regulaéného rdmca pre
retailovych investorov, ato aj vradmci preskimavania smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi
a nariadenia o Strukturalizovanych retailovych investiénych produktoch a investicnych produktoch
zaloZenych na poisteni.

Komisia zaroven uz urcity ¢as posudzuje niekol’ko nastrojov, ktoré by mohli retailovym investorom
pomodct’ pri ich ucasti na kapitalovych trhoch. Schémy vlastnictva zamestnaneckych akcii
poskytuji retailovym investorom uréité skdsenosti pri investovani do akcii. Uéty investi¢ného
sporenia moZu vSeobecnejSie pomoct’ pri znizovani administrativneho zataZenia a poskytnut’
investorom motivaciu, aby za pomoci transparentnych podmienok participovali na kapitalovych
trhoch. Komisia bude na vyvoji tychto nastrojov nadalej spolupracovat so sUkromnymi
zainteresovanymi stranami.

V oblasti retailovych investicii Komisia zaroveii skima su¢asné technologické digitalne rozhrania,
ktoré by jednotlivcom mohli spol’ahlivo, transparentne a déveryhodne pomoct’ pri hl'adani vhodnych
a nakladovo efektivnych retailovych investi¢nych produktov. V stadii, ktord sa ocakava v priebehu
tohto roka, sa budi posudzovat’ mozné scenare vyvoja online digitdlneho nastroja, ktory by dokazal
retailovym investorom poskytovat’ podporu pri ich investiénych rozhodnutiach.

Komisia napokon realizovala stidiu o potencialnych danovych prekazkach, ktoré déchodkovym
fondom a Zivotnym poistovniam brania v cezhraniénom investovani. Komisia ma v umysle
diskutovat’ 0 vysledkoch stadie s ¢lenskymi §tatmi, aby sa prv, ako sa potencialne pristupi k pravnym
krokom, dobrovol'ne odstrénili akékol'vek identifikované prekazky.

2.2. Podpora podnikov a investorov prostrednictvom jasnejsich a jednoduchsich pravidiel

Komisia navrhla pét legislativnych opatreni s ciePom zaviest’ jednoduchsie, jasnejSie
a primeranejsie pravidla pre podnikatePov, podniky a finanéné institicie. Eurépsky parlament
a Rada prijali alebo dosiahli politicki dohodu v suvislosti so $tyrmi z nich. V suvislosti so
zvySnym jednym navrhom treba dosiahnut’ d’alsi pokrok.

e Nariadenim o prospekte, ktoré spoluzakonodarcovia prijali vjuni 2017, sa znizuje miera
byrokracie pre spolo¢nosti, ktoré hl'adaju prilezitosti na financovanie, ked’ze sa nim zjednodusuje
vypracovanie prospektu a sprehl’adituje jeho Struktara pre investorov.



e Vo februari 2019 sa spoluzakonodarcovia dohodli na primeranejSich a na riziko citlivejsich
pravidlach pre investi¢né spolo¢nosti. Novymi pravidlami sa zabezpecia rovnaké podmienky
medzi velkymi a systémovymi finanénymi in$titiciami, ktoré budl podliehat’ rovnakym
pravidlam a dohl'adu ako banky, a pre systémovo nevyznamné investi¢né spolo¢nosti sa zavedl
jednoduchsie a menej zatazujuce prudencialne pravidla. Tymto vyvazenym pristupom sa posilni
hospodéarska sut’az a zvysi miera investicii, pricom sa zaroven ochrani finan¢na stabilita.

e V decembri 2018 sa dosiahla politicka dohoda o smernici ordmcoch preventivnej
reStrukturalizacie, druhej Sanci aopatreniach na zvySenie efektivnosti postupov
reStrukturalizacie, platobnej neschopnosti a oddlZenia. Zivotaschopnym spolo¢nostiam vo
finan¢nych tazkostiach to poméze efektivne restrukturalizovat’ a poctivym podnikatelom to
umozni vyuzit moznost’ druhej Sance po konkurze. lde o klaCovy prvok na zabezpecenie
dynamického podnikatel'ského prostredia, ktoré zaroven podporuje inovécie, predchéadza
zbytoénym likvidaciam, strate know-how apracovnych miest a zabranuje hromadeniu
nesplacanych tverov.

e Z&konodarcovia odsuhlasili v marci 2019 nové pravidld, ktoré malym podnikom uPahéia
financovanie prostrednictvom kapitalovych trhov. Navrhovanymi pravidlami sa zredukuje
byrokracia pre malé a stredne vel’ké spolo¢nosti snaziace sa ziskat’ pristup na ,,rastové trhy MSP*,
¢o je nova kategoria obchodnych miest vyhradena pre malych emitentov. Dosiahne sa to tak, ze sa
zavedie primeranej$i pristup, ktorym sa malé a stredne velké spolo¢nosti podporia pri kétovani
svojich akcii na burze. Dalsim cielom navrhu je zabezpecit' ochranu investorov a integritu trhu.

e Dalsia snaha je vsak potrebna, aby sa dosiahla dohoda o navrhovanom nariadeni o pravnych
predpisoch platiacich pre udinky postUpenia pohladavok na tretie strany. Nariadenim sa
vyrazne zvysi pravna istota — ¢im sa podpori cezhrani¢né investovanie — tak, Ze sa stanovi, ktoré
vnuatroStatne predpisy sa uplatiiuju na G¢inky toho, ked’ sa pohladavka cezhrani¢ne postipi na
tretiu stranu.

KedZe poistovatelia st dlhodobymi investormi, zohravaju vyznamnu ulohu pri financovani redlneho
hospodarstva, ked’ze viac investuji do kapitdlu. Komisia prijala zmenu ramca Solventnost® Il
v savislosti s prudencidlnym rezimom zaobchadzania s kvalifikovanym sikromnym kapitalom
a sukromne umiestiiovanym dlhom. Komisia navySe prijala individualizovanej§i prudencialny
rezim zaobchadzania s dlhodobymi kapitédlovymi investiciami poistovni. Zmeny momentalne
skumaju spoluzakonodarcovia. Vdaka tymto zmenam budud kvalifikované investicie do sitkromného
kapitalu zo strany poistovatelov moct’ odteraz vyuzivat' nizSiu kapitalovl poziadavku, najma ak
takéto investicie spinaji podmienky dihodobého kapitalu. Pri sikromne umiestiiovanom dihu Komisia
v novych pravidlach navy$e umoziuje alternativu k vyuZivaniu externych ratingov pre vypocet
kapitalovych poziadaviek. Odstrania sa tym stcasné nevyhody sikromne umiestiiovaného dlhu voci
podnikovym dlhopisom investi¢ného stupia.

Komisia preskimala fungovanie trhov s podnikovymi dlhopismi v EU. Pre vigsie spoloénosti sl
podnikové dlhopisy vyznamnym spésobom ziskavania dlhového financovania vo via¢som rozsahu.
Zatial’ ¢o za posledné desatrodie doslo v EU k narastu emisie podnikovych dlhopisov nefinanénymi
spolo¢nostami, v sUvislosti s tymto nastrojom ako prostriedkom na financovanie spolo¢nosti Stéle
existuje nevyuzity potencial. Komisia zriadila skupinu expertov na ugely posudenia trhu EU
s podnikovymi cennymi papiermi. Tato skupina dostala mandat vypracovat medzitrhovi analyzu
trhov s podnikovymi dlhopismi a predlozit’ odporucania o tom, ako mozno zlepsit' ich fungovanie.
Komisia uz na zéklade odporucani tejto skupiny expertov zacala konat’, ked’ napriklad prijala
legislativny navrh o podpore kotovania MSP s cielom znizit' administrativne zatazenie emitentov



podnikovych dlhopisov. Posudenie trhov s podnikovymi dlhopismi bude zaroven predstavovat’ jeden
z0 vstupov pre buduce preskimania pravnych predpisov EU (ak to bude relevantné).

Komisia sa zaroven zaviazala identifikovat® a podporovat’® najlepsie postupy v oblasti
sukromného umiestiiovania. Trhy so sukromnym umiestiovanim dlhu mézu rozsirit'® dostupnost’
financovania pre nekotované stredne velké spoloénosti. Zo stadie ™ vyplynulo, e stkromné
umiestiiovanie dlhovych néstrojov u instituciondlnych investorov by v buddcnosti mohlo pri
financovani strednych spolo¢nosti zohravat' vyznamnej$iu Ulohu. V §tadii bol zaroven zd6razneny
znaény rastovy potencial stkromného umiestiiovania v EU v désledku novych domécich trhov
anarastu cezhranicnej aktivity. Vychadzajac zo zisteni stadie nabadda Komisia ¢lenské Staty, aby
podporovali rozvoj sukromného umiestiiovania ako alternativny zdroj financovania.

Popri opatreniach, ktoré uz Komisia prijala, zaroven prebieha nickolko dalsich akcii, ktoré sa
premietnu do budiceho Usilia Komisie. Patri medzi ne $tadia o financovani dodavatel’ského
retazca astudia zamerana na posUdenie situécie v oblasti krytia vyskumu MSP a vplyvu
pravidiel novej smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi na oddelovanie platieb za vyskum.

V snahe vyuzit' potencial inovéacii Komisia zaroven poziadala skupinu expertov, aby postdila
pravidla, ktoré by mali plati pre inovativne podnikatel’ské modely a technoldgie. Vysledky
stadii aanalyz este stale treba preskumat, priGom rozhodovat' 0 akychkol'vek potencialnych
naslednych opatreniach uz bude d’alsia Komisia.

V ramci Europskej rady pre inovaciu (EIC), ktord sa aktualne nachadza vo svojej zaverecnej
pilotnej faze, sa programy EU skombinuji do jednotného kontakiného miesta pre inovatorov
s vysokym potencidlom, pricom toto miesto bude prispdsobené potrebam prevratnych a disruptivnych
inovacii. EIC ma byt plne sfunkénena v ramci nasledujuceho programu EU pre vyskum a inovécie
(Horizont Eurdpa), pricom bude poskytovat’ granty a kombinované financovanie (kombinacia grantov
a kapitalu) na prekonanie nedostatkov na trhu vo financovani vysoko rizikovych inovéacii a prilakanie
sukromnych investicii.

Stabilné investi¢né prostredie je z hPadiska podpory investovania v ramci EU rozhodujuce.
Komisia 19. jula 2018 prijala oznamenie, v ktorom sa objastiuje, ako pravne predpisy EU chrénia
investicie a ako si mozu investori v ramci prava EU presadzovat’ prava pred vnatro$tatnymi spravnymi
organmi a stdmi®.

Ochrana investicii nadobudla v désledku rozsudku vo veci Achmea zo 6. marca 2018 e$te vacsi
vyznam. Potvrdil sa tak nazor Komisie, ze investori EU sa nemdzu spolichat’ na bilateralne investi¢né
zmluvy v ramci EU, a najméa ze rozhodcovské konanie medzi investorom a §tatom v tychto zmluvach
je nezlugitelné s pravom EU. V nadvéznosti na dialég medzi Komisiou a &lenskymi $tatmi sa vietky
¢lenské Staty v januari 2019 zaviazali ukonéit' bilateralne investicné zmluvy v ramci EU a vacsina
¢lenskych statov sa zaviazala podniknut’ opatrenia s cielom zabezpecit', aby sa Zmluva o energetickej
charte nemohla pouzivat’ ako zaklad pre rozhodcovské konanie medzi investormi a ¢lenskymi Statmi
EU.

10 pozri webové sidlo Komisie o trhoch EU so sikromnym umiestiiovanim.

! Regulagné prekazky braniace ¢innosti skupiny expertov pre finanéné inovécie

12 Oznadmenie Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade — Ochrana investicii v ramci EU [COM(2018) 547 final].


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

2.3. Efektivnejsi dohPad nad kapitalovymi trhmi EU

Komisia navrhla dve legislativne opatrenia, ktorymi sa ma zabezpelit’ integrovanejsi
a efektivnejsi dohlad nad kapitalovymi trhmi, ¢o je Ustrednym prvkom unie kapitalovych trhov
a nevyhnutnym aspektom vicsej finan¢nej integracie a vicésej miery zdiePania sukromného
rizika. V suvislosti s jednym navrhom sa dosiahla politicka dohoda. V suvislosti so zvy§nym
jednym navrhom treba naliehavo desiahnut’ pokrok:

e prepracované pravidla o robustnejSom dohlade nad centrélnymi protistranami, dohodnuté
v marci 2019, s cielom posilnit finanénu stabilitu EU. Touto reformou sa zabezpedi, aby bol
ramec dohladu EU dostatone robustny na to, aby dokazal predvidat azmierfiovat rizika
pochadzajlice z centralnych protistran EU a zo systémovych centralnych protistran mimo EU,
ktoré poskytuju sluzby klientom EU.

e Uspokojivy pokrok sa dosiahol pri rokovaniach o reforme eur6pskych organov dohPadu
s ciePom posilnit’ a eSte viac integrovat’ eurdpsky finanény dohPad a navrhu na posilnenie
ramca dohladu nad bojom proti praniu $pinavych peiiazi a financovaniu terorizmu, ktorym
sa v septembri 2018 zmenil pévodny navrh®. Komisia vyzyva Eurdpsky parlament a ¢lenské
Staty, aby naliehavo dosiahli politicki dohodu, pri¢om pri jej dosahovani je pripravena
nad’alej poskytovat’ svoju plnd podporu.

Utinny dohlad je dolezity pre posilnenie retailovych investicii, pretoze sporitelia musia byt
presvedéeni 0 tom, ze potencidlna investicia poskytuje v pomere k Grovni podstupovaného rizika aj
primerand navratnost. Tri eurdpske orgadny dohladu v janudri 2019 v nadvaznosti na ziadost’
Komisie uverejnili vysledky svojej prvej komplexnej analyzy nakladov a vykonnosti hlavnych
kategrii investi¢nych produktov pre sporitel'ov, napr. podielovych fondov, poistnych, déchodkovych
a Strukturovanych produktov. Tieto prvé vysledky poskytuja zédklad pre buddce posudzovanie a pre
d’alsie dopracovanie poziadaviek na predkladanie sprdv vratane, ak je to relevantné, mozného
roz§irenia rozsahu pésobnosti a zlepsenia metodiky.

2.4. UdrzatePné financovanie

Komisia prijala tri legislativne navrhy scielom umoznit' finanénému sektoru EU, aby bol
poprednym aktérom v oblasti klimaticky neutralneho a odolnejsieho obehového hospodarstva, ktoré
efektivnejsie vyuziva zdroje. Eurdpsky parlament a Rada dosiahli politicki dohodu v savislosti
s dvoma z nich. Pri jednom z troch legislativnych navrhov este stale treba desiahnut’ pokrok:

e spoluzakonodarcovia stale diskutuji o jednotnom klasifikaénom systéme EU (taxondmii) na
ur¢enie toho, ktoré hospodarske ¢innosti sU environmentélne udrzatelné. Investorom a d’als$im
hospodarskym subjektom sa tym poskytne jednozna¢nost’ v sUvislosti stym, ktoré Cinnosti sa
moézu povazovat za ekologické. Zaroven pbjde o zéklad pre normy aznacky Vv oblasti
udrzatelnych finanénych produktov. Komisia navrhla, aby sa do konca roka 2021 vyhodnotila
vhodnost’ rozsirenia taxonoémie tak, aby sa zahrnuli aj d’alSie ciele v oblasti udrzatelnosti, najma
sociélne ciele.

3 Komisia predlozila navrh, ktorym sa zmenil povodny navrh o ESA s cielom sustredit’ pravomoci v oblasti
boja proti praniu $pinavych pefazi vo vztahu K finanénému sektoru v Eurépskom organe pre bankovnictvo
a posilnit’ jeho mandéat tak, aby sa zabezpeéilo, Ze nad rizikami sUvisiacimi s pranim Spinavych penazi
vykonavajl G¢inny a konzistentny dohl'ad vsetky prislus$né orgény a ze prislusné organy spolupracuju a zdielajt
informécie.



e V marci 2019 bola dosiahnutd politicka dohoda v suvislosti s nariadenim o0 zverejiiovani
informécii tykajucich sa udrzatePnych investicii a rizik ohrozujacich udrzatel'nost’. Novymi
pravidlami sa zavedie konzistentnost’ a jednoznaénost’ v svislosti s tym, ako by institucionalni
investori mali integrovat’ environmentalne asocialne faktory a faktory tykajluce sa spravy
a riadenia (ESG) do svojho procesu rozhodovania o investiciach. Tymito pravidlami sa zaroven
zvysi transparentnost’ investi¢nych stratégii ESG pre koncovych investorov.

e Spoluzakonodarcovia napokon vo februari 2019 dosiahli politicki dohodu o nariadeni
o referenénych hodnotdch EU v oblasti zmeny klimy areferenénych hodnotach EU
zosuladenych s Parizskou dohodou. Tieto nové trhové standardy budd odzrkadlovat’ uhlikovu
stopu spolo¢nosti a investorom poskytnu jasnejsie informéacie o tom, ako ich investicie prispievaju
k boju proti zmene klimy.

Rozbehnutych bolo aj niekol’ko nelegislativnych opatreni v oblasti udrzateného financovania. Patri
medzi ne vypracovanie taxondémie pre udrzatelné financovanie technickou skupinou expertov
s cielom zadefinovat’ environmentalne udrzatel'né hospodarske ¢innosti, ¢o bude predstavovat’ vstup
pre legislativny postup suvisiaci s ndvrhom Komisie o jednotnom klasifikaénom systéme EU; sprava
skupiny expertov o zverejiiovani informacii v stvislosti s problematikou zmeny klimy a technicka
praca o norme EU pre zelené dihopisy. Vychadzajlic zo spravy technickej skupiny expertov Komisia
zaroven aktualizuje nezadvazné usmernenia k nefinan¢nym informéciam spolocnosti, ktoré uverejni do
polovice roka 2019. Prace pokraduju aj v oblasti priprav na budlcu environmentalnu znacku EU pre
finan¢né produkty a v oblasti posudzovania, spolo¢ne s Eurdpskym organom pre cenné papiere a trhy,
¢i do ratingov integrovat’ aj aspekt udrzatelnosti. V neposlednom rade Europsky organ pre
bankovnictvo, Eur6psky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov a Eurépsky
vybor pre systémové rizika analyzuju realizovatel'nost’ integrovania udrzatel’nosti do prudencialnych
poziadaviek.

2.5. Miestne kapitalové trhy

Jednym z hlavnych ciePov Unie kapitalovych trhov je posilnit’® miestne kapitélové trhy. Zo
silnych miestnych trhov mézu profitovat’ najmé stredne velké spolo¢nosti, ktoré st dostatoéne vel'ké
na to, aby sa dokazali napojit’ na miestne kapitalové trhy, no primalé na to, aby dokazali hl'adat’ kapital
v zahrani¢i. Geograficka blizkost' znizuje transakéné néklady, poméha prekonat’ kultirne prekazky
podnikatel'ov a pomaha investorom pochopit’ podniky, ktoré finan¢ne podporujl. Zaroven zvySuje
pocet moznosti, ako produktivne vyuzivat’ miestne dspory.

Rozvoj miestnych kapitalovych trhov si vyzaduje doplnkové opatrenia na drovni ¢lenskych statov,
cezhrani¢éné aregionalne iniciativy, ako aj opatrenia na drovni EU. Mnohé opatrenia — vratane
narodnych strategickych planov pre rozvoj kapitalovych trhov, zlepSovanie podnikatel'ského
prostredia a verejnu podporu pristupu k financovaniu — sa prijimaju na vnuatrostatnej Urovni. Sluzba
Komisie na podporu Strukturalnych reforiem poskytuje tymto vnutro$tatnym iniciativam technickd
podporu. Podporuje sa regionalna spolupraca s cielom otvorit’ trhy a posilnit’” cezhrani¢né vazby,
ulah¢it’ ktovanie a investovanie v zahranici, prepojit’ trhové infrastruktary a regiondlnu harmonizaciu
pravidiel. Na Grovni EU finan¢né néstroje, ktoré ponika Eurépska investi¢nd banka, prispievaju
k rozvoju miestnych kapitalovych trhov tak, Ze zvySuju dostupnost’ finanénych produktov a riesia
nedostatok financovania malych a stredne velkych spolo¢nosti.
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3. ZAVERY

Komisia uz realizovala opatrenia, ku ktorym sa zaviazala na zadiatku svojho mandatu
a v preskimani v polovici trvania, s ciePom zaviest’ stavebné prvky Unie kapitalovych trhov.
Tieto legislativne a nelegislativne opatrenia su dolezitym krokom smerom Kk efektivnejsim
a likvidnejsim kapitalovym trhom v EU, kde spolo¢nosti a investori mozu ziskat’ pristup k trhovému
financovaniu za rovnakych podmienok bez ohladu na to, kde na jednotnom trhu sa fyzicky
nachadzaju. Tym, ze Unia kapitalovych trhov investorom a spolo¢nostiam umoznuje ziskat pristup
K investi¢nym a finan¢nym prilezitostiam naprie¢ hranicami, zlepSuje zdiel'anie sukromného rizika,
znizuje riziko pritomné vo finan¢nom systéme a poméaha zmiernovat’ hospodarske otrasy v eurozone
i za jej hranicami. Dobre integrované kapitalové trhy posiliiuju jednotny trh, podporujd agendu pre
volny a spravodlivy obchod az Eurdpske Unie robia este atraktivnejSiu destindciu pre investicie
Vv neustale sa meniacom a ¢oraz zlozitejsSom geopolitickom prostredi.

Pocas celého mandatu tato Komisia Uzko spolupracovala s Eurépskym parlamentom a Radou
a pri mnohych navrhoch dosiahla vyznamny pokrok. Je délezité, ze spoluzakonodarcovia su
nad’alej odhodlani zabezpecit, aby vsetky este neschvalené pravne predpisy boli ¢o najskér prijaté.
Komisia bude toto Usilie nad’alej podporovat. Unia kapitalovych trhov sa vsak nedosiahne len
samotnymi pravnymi predpismi. Nepostradatelnt Glohu pri budovani unie kapitalovych trhov
zohravaju aj ¢lenské $taty, vnatroStatne organy a sikromné zainteresované strany.

Hoci opatrenia Komisie uz zadinaju prinasat’ ovocie, na to, aby sa v plnej miere prejavili aj
v praxi, treba dlhsie obdobie. Je vsak jasné, ze na zavedenie zivej Unie kapitalovych trhov treba
d’alsie odhodlané Gsilie. Vsetky budlce opatrenia vsak v kazdom pripade budd musiet’ zohladiovat
vplyv odchodu Spojeného kralovstva z EU na kapitalové trhy, ako aj d’alsie kratkodobé a strednodobé
hospodarske  aspolocenské otdzky. Patria medzi ne fundamentidlne — asnajvacsou
pravdepodobnostou rychle — zmeny vyplyvajuce z dekarbonizacie hospodarstva, zmeny Klimy
a technologického vyvoja.

Eurdépska rada sa vyzyva, aby obnovila svoj zavazok tykajuci sa Unie kapitalovych trhov a aby vo
svojom strategickom programe tieto Usilia schvalila. Je to nevyhnutné pre jednotny trh, pre
hospodarsku amenovd Uniu, pre silné euro avkonetnom dbsledku aj pre globéalnu
konkurencieschopnost’ EU.
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4, PREHIAD POKROKU, KTORY SA DOSIAHOL V OBLASTI LEGISLATIVNYCH DOKUMENTOV
TYKAJUCICH SA UNIE KAPITALOVYCH TRHOV

OPIS POLITIKY NS =i

Europsky parlament Rada Eurdpskej Unie

Sekuritizacia prijaté prijaté
Prospekt prijaté prijaté
Eurdpske fondy rizikového kapitalu (EuUVECA) prijaté prijaté
Celoeuropsky osobny déchodkovy produkt (PEPP) politicka dohoda politicka dohoda
Kryté dlihopisy politick4 dohoda politickd dohoda
Kolektivne financovanie mandat na rokovanie dohoda nebola dosiahnuta
Cezhrani¢na distribucia fondov kolektivneho investovania politicka dohoda politickd dohoda
Preskimanie investi¢nych spolo¢nosti politick4 dohoda politickd dohoda

Preventivna restrukturalizicia, druhd §anca a efektivnost’

politickd dohoda politickd dohoda
postupov
Podpora rastovych trhov MSP politick4 dohoda politickd dohoda
PrISI,usn,y pravny pljedpls pre ucinky postupenia mandat na rokovanie dohoda nebola dosiahnuta
pohladiavok na tretie strany
Preskimanie zo strany eurépskych organov dohladu
vratane posilnenych pravidiel boja proti praniu $pinavych mandét na rokovanie mandat na rokovanie
penazi
Nariadenie o infrastruktire eurdpskych trhov (dohrPad) politicka dohoda politicka dohoda
Udrzatel’né financovanie: taxonémia dohoda nebola dosiahnuta dohoda nebola dosiahnuta
UdrzatePné financovanie: zverejiiovanie politick4 dohoda politicka dohoda
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UdrZatePné financovanie: nizkouhlikovy a kladny uhlikovy
vplyv

politickd dohoda politickd dohoda

Spolo¢ny konsolidovany zaklad dane z prijmov

prévnickych osob sprava prijat dohoda nebola dosiahnuté
Nariadenie o infra§truktiare eurdpskych trhov (REFIT) politicka dohoda politicka dohoda
Ozdravenie a rieSenie krizovych situacii centralnych mandét na rokovanie dohoda nebola dosiahnuta

protistran
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