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Vo svojom tvodnom prihovore adresovanom Eurépskemu parlamentu predsednicka Komisie
Ursula von der Leyenova vyhlasila: ,,Dokon¢ime kone¢ne uniu kapitalovych trhov.“ V tomto
akénom plane sa vytycuji kI'i¢ové opatrenia na plnenie tohto zavézku.

Europsky parlament a ¢lenské $taty Casto a opakovane vyjadrovali podporu Unii kapitalovych
trhov. V decembri 2019 ¢&lenské 3taty odsuhlasili zavery Rady' o tom, ako prehibit uniu
kapitalovych trhov. Eurdpsky parlament vo svojej iniciativnej sprave? zo septembra 2020
vyzyva Komisiu a ¢lenské $taty, aby prijali rozhodné opatrenia s ciefom vybudovat’ niu

kapitalovych trhov.

Komisia prijala prvy akény plan na vybudovanie Gnie kapitalovych trhov v roku 2015°.
Odvtedy EU vyznamne pokroéila pri kladeni zakladnych pilierov. Prehlbovanie tnie
kapitalovych trhov je vSak zloZzité a nemozno ho zavfsit’ jedinym opatrenim. Preto jedinym
sposobom, ako napredovat, je ststavne sa posuvat’ vo vSetkych oblastiach, v ktorych stéle
existuju prekazky braniace vo'nému pohybu kapitalu. ESte je potrebné vykonat’ vel'a prace
a je na Case zvysit uroven ambicii.

Viac nez kedykol'vek predtym je teraz potrebna silna politicka podpora. Unia kapitalovych
trhov dokaze urychlit obnovu EU po pandémii ochorenia COVID-19. Dokaze takisto
poskytnut’ financovanie potrebné na plnenie Eurépskej zelenej dohody”, pripravit’ Eurépu na
digitalny vek ariesit’ jej socialne vyzvy. Aby sa to mohlo stat, je potrebna silna politicka
vola na podporu opatreni nevyhnutnych na vybudovanie tnie kapitdlovych trhov. Samotné
institacie EU viak Zelany vysledok dosiahnut’ nedokazu; na to, aby unia kapitalovych trhov
dosiahla svoje ciele, musia Uc€astnici trhu a vSetci Eurdpania vyuZit' prilezitosti, ktoré im
ponuka.

V novembri 2019 Komisia vytvorila férum na vysokej urovni pre Gniu kapitalovych trhov,
ktoré sa skladalo z28 veducich pracovnikov v tejto oblasti, odbornikov, zastupcov
spotrebitelov a akademikov. Vjuni 2020 forum zverejnilo svoju zavereént spravu® so 17
odporuCaniami Komisii a ¢lenskym Statom na podporu tunie Kkapitalovych trhov.
Prostrednictvom ziadosti o spatnu védzbu Kk tejto zavereCnej sprave ziskala Komisia nazory
SirSieho spektra zainteresovanych osob. Komisia tieto prispevky zvazila pri tvorbe opatreni
uvedenych v tomto akénom plane.

Zévery Rady 0 prehibeni tnie kapitalovych trhov (5. december 2019) — 14815/19.

Sprava EurGpskeho parlamentu s ndzvom ,Dalsi rozvoj tnie kapitdlovych trhov: zlepsenie pristupu
k financovaniu na kapitdlovom trhu, najméd pre MSP, a d’al$ia podpora ucasti retailovych investorov*,
2020/2036(INTI).

Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a sociadlnemu vyboru
a Vyboru regiénov s nazvom Akény plan na vybudovanie unie kapitalovych trhov, COM/2015/0468
final.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Eurépskej rade, Rade, Eurépskemu hospodarskemu

a socidlnemu vyboru a Vyboru regionov s nazvom Europska zelena dohoda, COM/2019/640 final.
Zavere¢na sprava fora na vysokej trovni pre Uniu kapitdlovych trhov s ndzvom Nova vizia pre kapitalové
trhy Eurdpy, https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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l. UNIA KAPITALOVYCH TRHOV: PRECO A PRECO TERAZ

O ¢om je unia kapitalovvch trhov?

Unia Kkapitalovych trhov je plan EU na vytvorenie skutoéne jednotného trhu pre kapital
v celej EU. Jej cielom je zabezpedit' tok investicii a uspor cez vetky ¢lenské $taty, z Eoho
budu mat’ prospech obc¢ania, investori aj podniky bez ohl'adu na to, kde sa nachadzaja. Plne
fungujuci a integrovany trh pre kapitdl umozni hospodarstvu EU udrzatelne rast a zvysit
svoju konkurencieschopnost. Ekonomicky silnejSia Eurdpa bude lepSie sluzit svojim
ob¢anom a prispeje k tomu, aby EU zohréavala vyznamnej$iu ulohu na celosvetovej scéne.

Unia Kapitalovych trhov je déleZita pre plnenie vSetkych kPacovych cielov
hospodarskej politiky EU, ku ktorym patria: obnova po pandémii sposobenej ochorenim
COVID 19, inkluzivne aodolné hospodarstvo, ktoré pracuje pre vsetkych, prechod na
digitdlne  audrzatelné hospodarstvo  a strategicky otvorena autondémia v Coraz
komplexnejSom globalnom hospodarskom kontexte. Splnenie tychto cielov si vyZaduje
znacné investicie, na ktoré nebudu postacovat’ len verejné prostriedky a tradi¢né financovanie
prostrednictvom bankovych Uverov. Iba dobre fungujuce, hlboké a integrované kapitalové
trhy dokazu poskytnut’ taky rozsah podpory, aky je potrebny na prekonanie krizy a posilnenie
transformécie. Unia kapitalovych trhov nie je sama osebe cielom, je viak zikladnou
politikou na dosiahnutie pokroku v oblasti kI'a¢ovych europskych priorit.

VzhPadom na Kkrizu spésobenu ochorenim COVID-19 sa vybudovanie Unie kapitalovych
trhov stalo eSte naliehavej$im. Verejna podpora a bankové Gvery pomohli domacnostiam
a podnikom pokracovat’ v ¢innosti tym, Ze rieSili kratkodoby nedostatok likvidity sposobeny
obmedzeniami pohybu. Ak vSak maju podniky zostat’ solventné zo strednodobého
a dlhodobejsicho hladiska, potrebuji stabilnej$iu Struktiru financovania. Priemysel EU
potrebuje viac kapitalu na to, aby sa zotavil z hospodarskeho Soku a stal sa odolnej$im, ¢o
plati najma pre malé a stredné podniky, ktoré s hlavnou oporou nasho hospodarstva.

Vybudovat’ tiniu kapitalovych trhov si vyZaduje ¢as. Snaha zaviest’ jednotny trh pre
kapital zacala uz Rimskou zmluvou, no tento ciel’ sa eSte nepodarilo dosiahnut. V akénom
plane z roku 2015 sa stanovuju niektoré opatrenia potrebné na vytvorenie Unie kapitalovych
trhov amnohé znich uZz boli schvalené avykonavaju sa. To vSak nestaci. Pokrok
v niektorych kontroverznych otazkach je pomaly. V mnohych oblastiach stale existuji zna¢né
prekazky braniace dobre fungujicej unii kapitdlovych trhov vratane pravnych predpisov
tykajtcich sa dohl'adu, dani a platobnej neschopnosti. Tieto prekazky pochadzaju z historie,
zvykov a kultary. Su hlboko zakorenené a bude trvat’ dlhsi ¢as, kym sa ich podari prekonat’.

Neexistuje také opatrenie, ktoré by samo osebe staCilo na dokoncenie unie kapitadlovych
trhov. Jedinym sposobom, ako napredovat’, je postvat’ sa krok za krokom vo vsetkych
oblastiach, kde stale existuju prekazky braniace voI’nému pohybu kapitalu. Toto si
vyzaduje zaviazok a odhodlanie vSetkych stran. Ked’ze budovanie tnie kapitalovych trhov je
postupny proces zalozeny na mnohych malych, ale doéleZitych zmenach, je dolezité
nezabudat’ na globalnu viziu Unie kapitalovych trhov.

Vizia Unie kapitalovych trhov

Unia kapitalovych trhov by mala byt’ prinosom pre vietkych Eurépanov bez ohPadu na
to, kde Ziju a pracuju. Obyvatelom mensich ¢lenskych Statov by mala priniest’ vyhody,
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ktoré uz vyuzivaju ludia vo vécSich uznévanych finanénych centrach. Podniky vratane
malych a strednych podnikov by mali mat’ pristup k financovaniu a investori by mali mat’
moznost’ investovat’ do projektov Vv celej EU. Kapital by mal tiect’ tam, kde moZe priniest’
najvacsi uzitok apomoct pri napifiani dlhodobych spoloéenskych potrieb, ato najmi
v stvislosti so zelenou a digitalnou transforméaciou. Ugastnici trhu by mali mat’ prospech
z konkurenénych a transparentnych trhov. Pristup k informacidm a infrastruktre by mal byt
efektivny a nediskriminaény.

Spotrebitelia by mali mat’ Sir$i vyber, pokial’ ide o ich Uspory a investicie, a mali by byt
dobre informovani, ato aj o aspektoch udrzatelnosti, a vhodne chréneni bez ohl'adu na to,
kde sa nachadzaju. Vol'ba finanénych produktov a sluzieb by nemala zavisiet' od tradicii
alebo trhovej sily, ale mala by byt vysledkom konkurenéného vyberu. Cezhrani¢nym
investiciam by nemali stat’ v ceste explicitné ani implicitné prekazky. Prekdzky, ktoré st
spdsobené rozdielmi vo vnutrostatnych pravnych predpisoch, presadzovani prava, danovom
systéme a dohl'ade v jednotlivych $tatoch, by sa mali zmiernit' a nemali by branit’ voI'nému
toku kapitalu. Investicné rozhodnutia by sa mali riadit’ jednotnym siuborom pravidiel —
rovnakym stuborom pravidiel, ktoré priamo a rovnako platia pre vSetkych tcastnikov trhu bez
ohl'adu na to, kde sa nachadzaju.

Preco je unia kapitalovvch trhov v sucasnosti eSte dolezitejSia?

1. Obnova

V stiéasnosti je najvyssou prioritou EU zotavit sa z nevidanej hospodarskej krizy
sposobenej pandémiou ochorenia COVID-19. Komisia predloZila nastroj Next Generation
EU° - nudzovy docasny nastroj obnovy, ktory méa pomdct napravit bezprostredné
hospodarske a socialne $kody sposobené pandémiou ochorenia COVID-19, naStartovat’
obnovu a pripravit’ d’al$im generaciam lepSiu a zelenSiu buducnost. Okrem toho eurdpske
inStitucie a ¢lenské Staty prijali mimoriadne opatrenia a poskytli verejné prostriedky
nevidaného rozsahu s ciel'om riesit’ tito mimoriadnu situaciu tykajicu sa ohrozenia verejného
zdravia, chranit’ zamestnanie a prijem 'udi a pomoct’ podnikom pokracovat’ v ¢innosti. Banky
zatial vo vSeobecnosti nad’alej poskytuji Uvery podnikom. Napriek tomu, Ze toto
financovanie je absoliitne kIi¢ové z hl'adiska kratkodobej obnovy EU, vzhl'adom na rozsah
a oCakavané trvanie potrieb financovania nebude dostato¢né. Financovanie trhu bude
Zivotne doleZité pre obnovu a buduci rast v dlhodobom horizonte.

Unia kapitalovych trhov je déleZita aj pre plan obnovy EU. Na to, aby Komisia ziskala
nevyhnutné financovanie pre EU, budd potrebné hlboké a likvidné kapitalové trhy. Takéto
velkd emisia je zaroven prileZitostou pre finanény systém EU: dokaze k finanénym
nastrojom denominovanym Vv eurach pritiahnut' viac investorov a emitentov, ¢im podpori
medzinarodnu ulohu eura.

VIady, regiony aobce budu takisto potrebovat’ hlboké a likvidné trhy na ziskanie
prostriedkov, ktoré potrebuji na podporu hospodarstva, investovanie do verejnej
infraStruktiry a rieSenie socialnych potrieb spésobenych krizou.

Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eurdpskemu hospodarskemu
a socialnemu vyboru a Vyboru regionov s nazvom Spravny &as pre Eurdpu: naprava $kod a priprava
budticnosti pre d’alsie generacie, COM/2020/456/final.



Unia kapitalovych trhov ma zéasadny vyznam aj pre mobilizovanie stkromnych
investicii do spolo¢nosti a doplnenie verejnej podpory. Prinasa rbézne alternativy
financovania, znizuje zavislost’ od jedného zdroja alebo jedného poskytovatela finan¢nych
prostriedkov a zmenSuje likvidni medzeru. Podniky vSetkych velkosti, najma malé a stredné,
potrebuju pevné zdroje trhového financovania. Toto platilo uz pred vypuknutim pandémie
spdsobenej ochorenim COVID-19, bude to vSak eSte dolezitejSie pre obnovu, ked’ bankové
uvery uz nemusia postacovat’. Situacia stvisiaca s ochorenim COVID-19 pravdepodobne
povedie K reStrukturalizacii mnohych podnikov. Nedostatocné a neprimerané financovanie
a nedostatok vlastného kapitélu v struktare financovania oslabuje podniky a spomali obnovu,
v dosledku ¢oho bude Europa v nevyhodnej pozicii v porovnani sinymi hospodarstvami
s diverzifikovanejsimi Struktirami financovania.

Napokon, tnia kapitalovych trhov je délezita pre budovanie odolnosti vo¢i budicim
asymetrickym otrasom, ktoré ovplyvnia len niekol’ko ¢lenskych $tatov. Polozenim silnych
zakladov pre lepSie a geograficky rozptylenejSie rozdelenie rizika sukromného sektora unia
kapitalovych trhov podporuje fungovanie bankovej Unie a hospodarskej a menovej Unie.
Dokonéenim bankovej unie sa takisto podpori rychlejsia integracia eurépskych kapitalovych
trhov.

2. Zelend a digitalna transformacia

Riesenie mimoriadnych situacii suvisiacich s klimou a biodiverzitou a reagovanie na
SirSie environmentalne vyzvy si vyZaduje obrovské investicie, ktoré tinia kapitalovych
trhov moéZe pomdct’ zmobilizovat® a nasmerovat’. EurOpska zelend dohoda je novou
stratégiou EU pre rast a planom, ako zabezpegit’ udrzatelnost’ hospodarstva EU. Odhaduije sa,
Ze v porovnani s predchadzajucim desatro¢im bude kazdoro¢ne potrebnych dodatoénych 350
miliard EUR na investicie stvisiace s energetikou, aby sa splnil ciel’, ktorym je znizit’ do roku
2030 emisie sklenikovych plynov 055 %’. Cielom investiného planu Eurdpskej zelenej
dohody je podporovat’ udrzatelné investicie. Na pokrytie tychto potrieb financovania vSak
nebudu postacovat’ verejné prostriedky. Je potrebny efektivny jednotny trh pre kapital, ktory
zmobilizuje potrebné prostriedky a zabezpec¢i, Zze do rozhodnuti o financovani sa désledne
zaClenia aspekty udrZatel'nosti. Komisia predloZzi obnovent stratégiu udrZatel’'ného
financovania na zvysenie sikromného investovania do udrzatenych projektov a ¢innosti.
Touto stratégiou, ktora sa opiera o hlboké kapitalové trhy, sa podporia opatrenia stanovené
v Eurdpskej zelenej dohode na riadenie rizik v suvislosti s klimou a Zivotnym prostredim
a ich za¢lenenie do finanéného systému EU.

Ak ma hospodarstvo EU zostat’ globalne konkurencieschopné, budi aj nad’alej
potrebné znaéné sukromné investicie do digitalizicie. Ako uZ bolo uvedené v stratégii EU
0 ,,formovani digitdlnej buducnosti Europy®, inovativne podniky potrebuju financovanie,
ktoré dokézu poskytnut’ len kapitalové trhy. To je Ciastocne zapri¢inené tym, ze mnohym
takymto podnikom chyba fyzickd z&bezpeka potrebnd na bankové Uvery. To znasobuje
nutnost’ prehibit’ tniu kapitalovy trhov. Zvladnutie technologického pokroku je takisto
mimoriadne déleZité na to, aby finanény sektor EU zvysil svoju efektivnost, aby sa zlepsil
pristup ku kapitdlu a aby tento sektor dokazal lepSie sluzit Eur6panom a zaroven zostal

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regidnov s nazvom Ambicidznejsie klimatické ciele pre Eurdpu na rok 2030, COM(2020) 562
final.



globalne konkurencieschopny. Komisia predklada stratégiu v oblasti digitalnych financii®,
ktorej cielom je vyuzit' potencial digitalnych financii z hl'adiska inovacii a hospodarskej
sut'’aze a zaroven zmiernovat’ rizika.

Malé a stredné podniky treba podporovat’ vich usili plnit’ ciele zelenej a digitalnej
transforméacie. Unia kapitalovych trhov zlepsi moznosti pristupu malych a strednych
podnikov K financovaniu, &m prispeje k plneniu cielov stratégie EU pre MSP pre
udriatePna a digitalnu Eurépu® z marca 2020.

Stratégie pre tniu Kkapitalovych trhov, udrZatel’né financovanie, digitalne financie
a MSP sa vzajomne posiliiuju. Spolu tvoria balik opatreni, ktorymi sa ma posilnit
hospodarstvo Eurdpy a zvysit' jeho konkurencieschopnost’ a udrzatelnost’, a vd’aka ktorym
ma lepsie slazit’ svojim ob¢anom a podnikom.

3. InkluzivnejSie hospodarstvo

Unia kapitalovych trhov je déleZita aj pre vytvorenie inkluzivnej§ieho a odolnejSieho
hospodarstva a spolo¢nosti. Schopnost’ dosiahnut’, aby hospodarstvo pracovalo pre l'udi, sa
opiera o integrované kapitalové trhy a o nalezité stimuly na podporu investovania do socialne
a environmentélne udrzatelnych c¢innosti. Hlboké a integrované trhy ulahuji efektivne
rozdel'ovanie kapitalu a hraji uzitoénti ulohu v ¢asoch spoloc¢enskych zmien. Podporujt rast
a zamestnanost’, a tak prispievaju k dobrej finanénej situacii 'udi.

Unia Kkapitalovych trhov méZe takisto prispiet k zvladaniu vyziev slvisiacich so
starnicim obyvatel’stvom v Eurdpe. Silné trhovo zalozené dochodkové systémy maju
potencial na to, aby dopinali verejné dochodky alepsie pokryvali potreby starnficeho
obyvatel'stva, a to za predpokladu, Zze budu koncipované inkluzivnym spdsobom a tak, aby
mali §iroky zaber. Prispeli by tak k primeranému a udrzatelnému prijmu v starobe. Cim st
kapitalové trhy rozvinutejSie, tym l'ahsi je pristup l'udi k finanénym produktom a rieSeniam,
ktoré zodpovedaju ich potrebdm a preferenciam. Cielom unie kapitadlovych trhov je
zabezpecit', aby kapitalové trhy sluzili 'ud'om a ponukali im udrzatel'né investicné prilezitosti
a silnd ochranu investorov.

Retailova investi¢na stratégia, ktori bude Komisia prezentovat’ v prvej polovici roku 2022,
by sa mala zameriavat’ na zaujmy jednotlivych investorov. Jej cielom bude zabezpecit, aby
mohli retailovi investori naplno vyuZzivat’ kapitalové trhy a aby boli pri vSetkych pravnych
nastrojoch jednotné pravidla. Jednotlivi investori by mali vyuzivat’: i) primeranu ochranu; ii)
nezaujaté poradenstvo aspravodlivé zaobchadzanie; iii) otvorené trhy sroznymi
konkurenénymi andkladovo efektivnymi finanénymi sluzbami a produktmi aiv)
transparentné, porovnatelné a pochopitelné informacie o produktoch. Pravne predpisy EU by
mali byt orientované na budicnost’ a mali by odrazat’ sucasny vyvoj v oblasti digitalizacie
a udrzatelnosti, ako aj rasticu potrebu déchodkového sporenia.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Eurdpskej rade, Rade, Eur6pskemu hospodarskemu

a socialnemu vyboru a VVyboru regiénov s nazvom Stratégia v oblasti digitalnych financii pre Eurépu,
COM(2020) 591.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a sociadlnemu vyboru
a Vyboru regidnov s ndzvom Stratégia pre MSP pre udrzatelnu a digitdlnu Eurépu, COM(2020) 103
final.



4. Glob4lna konkurencieschopnost’ a otvorena strategicka autonémia EU

Unia kapitalovych trhov umoZiiuje mensim kapitalovych trhom dobehniit’ tie vidsie
a rozvinutejSie a miestnym spolo¢nostiam stat’ sa globalnymi aktérmi. Ma potenciél
zvysit inovativnost’ a konkurencieschopnost’ eurdpskeho hospodarstva tak, aby dokazalo
priamo &elit’ globéalnej konkurencii. Sirsie a integrovanejsie trhy prispejt k tomu, ze EU bude
celkovo vac¢sim a hlbsim trhom pre kapital, o prinesie vyhody domacim investorom a zvysi
jeho atraktivnost’ pre zahrani¢nych investorov. To bude prospesné nielen pre vel'ké podniky,
ktoré uz su aktivne na globalnych trhoch. Predstavuje to aj vyznamné prilezitosti pre mensie
miestne spolo¢nosti so slubnymi obchodnymi modelmi, ktoré takto dokdzu pritiahnut
globalnych investorov a ziskat' potrebny kapital na zva¢Senie a budovanie povedomia o ich
znacke. Velky a skutocne integrovany jednotny trh pre kapital, podporeny primeranymi
danovymi prav1dlam1 bude pddou, na ktorej mozu finanéné podniky EU rast’ a silniet, aby
sa stali skutocne globalne konkurencieschopnymi.

Unia kapitalovych trhov je predpokladom pre silnej$§iu medziniarodni tlohu eura
a otvorenu strategickd autondémiu Eurdpy. Vseobecne pouzivanid mena v medzinarodnych
transakciach vychadza z existencie velkych, likvidnych, hlbokych a dynamickych domécich
finanénych trhov podporenych déveryhodnymi audrzatelnymi penaznymi, fiskalnymi
a regulaénymi politikami. Energicky, integrovany a hlboky kapitalovy trh zvysi atraktivnost’
Eurdpy pre globalnych investorov a podpori prilev zahraniéného kapitalu. Zvysi vahu
cennych papierov denominovanych v eurdch v globalnom financovani a posilni odolnost’
infrastruktary trhu EU.

Brexit ma na Gniu kapitalovych trhov vyznamny vplyv. Este viac posiliiuje potrebu EU
mat" dobre fungujiice aintegrované kapitalové trhy. Kapitalové trhy EU sa skladaji
z viacerych finanénych centier réznych velkosti a Specializacii. Lep$i jednotny stbor
pravidiel a u¢inny dohl'ad budu zasadne dolezité na to, aby sa zabranilo regulacnej arbitrazi,
taktizovaniu pri vybere stdu a ,,pretekom ku dnu‘ v oblasti dohl'adu.

Vplyv EU na formovanie medzinarodnych pravidiel a noriem zavisi aj od rozvoja
silnych domacich trhov. EU potrebuje rozvijat’ svoju vlastnii kriticka trhovii infrastruktiru
asluzby. Dobre rozvinuté trhy su nevyhnutnou podmienkou financ¢nej a hospodarskej
autonomie EU. To je tzko spojené s podporou silnejej medzinarodnej tlohy eura. Zaroven
je dolezité, aby EU zostala otvorena globalnym finanénym trhom, aby pritahovala investorov
a podporovala globalnu konkurencieschopnost’ eurdpskych podnikov.

Il. OPATRENIA

Komisia do velkej miery zrealizovala opatrenia uvedené v akénom plane na vybudovanie
unie kapitalovych trhov z roku 2015 a v preskiimani akéného planu v polovici trvania z roku
2017*. Eurépsky parlament a &lenské 3taty sa dohodli na 12 z 13 legislativnych navrhov,
hoci nie vSetky z nich si udrzali taku troven ambicii, aki navrhla Komisia.

10 Komisia prijme v roku 2021 legislativny ndvrh na aktualizaciu pravidiel o DPH pre finanéné sluzby.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eur6pskemu hospodarskemu a sociadlnemu vyboru
a Vyboru regionov o preskimani akéného planu Gnie kapitalovych trhov v polovici trvania, COM(2017)
292 final.
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Niektoré prekazky braniace jednotnému trhu vSak budu nad’alej existovat’ aj po tom, ako sa
zacnu uplatiiovat’ vSetky uz navrhnuté legislativne opatrenia. Preto musi byt uvodny stbor
opatreni pre uniu kapitdlovych trhov doplneny novymi opatreniami vratane opatreni
zameranych na nové vyzvy, ktoré sa objavili. Prechod k Unii kapitalovych trhov zostava
dlhodobou $trukturdlnou reformou v celej EU, ktora si vyzaduje &as, Usilie, zdroje
a predovsetkym pevny politicky zavazok.

Tymto novym akénym planom Komisia stanovuje subor opatreni, ktorymi sa ma dosiahnut’
vyrazny pokrok smerom k dokonéeniu tnie kapitalovych trhov. Zohladiiuju opatrenia
navrhnuté Komisiou 24. jdla a nadvdzuju na ne v snahe zabezpelit, aby kapitalové trhy
prispeli k hospodarskej obnove.

Komisia sa zavizuje prijat’ 16 opatreni s cielom dosiahnut’ tri kI'a¢ové ciele:

1. podporovat’ zelenu, digitdlnu, inkluzivnu a odolni hospodarsku obnovu lepSim
spristupnenim financovania eur6pskym spolo¢nostiam;

2. dosiahnut’, aby bola EU pre T'udi eite bezpe¢nejsim miestom na dlhodobé sporenie
a investovanie;

3. integrovat’ narodné kapitalové trhy do skuto¢ného jednotného trhu.

Priloha ktomuto dokumentu obsahuje doplitujuce a podrobnejSie informacie o d’alej
opisanych opatreniach.

1. OPATRENIA NA PODPORU ZELENEJ, DIGITALNEJ, INKLUZIVNEJ A ODOLNEJ
HOSPODARSKEJ OBNOVY LEPSIM SPRISTUPNENIM FINANCOVANIA SPOLOCNOSTIAM

Sila hospodéarskej obnovy po pandémii ochorenia COVID-19 bude v zasadnej miere
zavisiet’ od dostupnosti dostato¢ného financovania pre podniky v EU. Eurdpske banky st
teraz lepsie kapitalizované nez pred poslednou finanénou krizou. Okrem toho EU predlozila
opatrenia na zlepSenie ich schopnosti nasmerovat finanéné prostriedky do podnikov
a domacnosti. Podnikovy sektor vSak vstlpi do obnovy s vy$sou mierou zadlZenosti a bude
potrebovat’ viac kapitdlovych investicii. Vysokd uroven domacich tuspor a otvorenost
finanéného systému EU voéi globalnym investorom by mala pomdct zabezpedit toto
financovanie.

Financovanie spolo¢nosti prostrednictvom dlhopisov asukromného kapitélu
Vv poslednych rokoch oraz viac vyznamne dopiiia bankové uvery. Je to aj vdaka
opatreniam prijatym v prvom akénom plane na vybudovanie tinie kapitalovych trhov. Pristup
k niektorym formam financovania, napriklad k verejnému kapitalu, v§ak zostava obmedzeny.
Ciel'om novych opatreni predlozenych v tomto akénom plane je d’alej ul'ahcovat’ pouZzivanie
trhového financovania a pomahat’ podnikom vyuzivat’ v§etky dostupné zdroje financovania.

Aby bolo mozné viac zviditePnit’® podniky pre cezhrani¢nych investorov, lepSie
integrovat’ vnutroStatne Kkapitalové trhy a ulahéovat’® ich pristup k trhovému
financovaniu, musi pravne prostredie zabezpecovat’ spravnu rovnovahu medzi poskytovanim
relevantnych informécii o investi¢nych prilezitostiach investorom a minimalizovanim zataze,
ktor oznamovanie tychto informacii predstavuje pre podniky.



Komisia bude riesit nedostatok dostupnych a porovnatelnych tdajov o podnikoch pre
investorov. Rozdrobeny pristup k roztrasenym informaciam o podnikoch a nedostatok
uverovych ratingov podnikov odradzaji cezhrani¢nych a globalnych investorov a stavaju do
nevyhodnej pozicie najmd mensie vnutroStatne kapitalové trhy. Bezproblémovy pristup
k Gdajom o podnikoch vcelej EU v porovnatelnych digitilnych formatoch znizi
cezhranicnym investorom naklady na vyhladavanie informacii arozSiri podnikom
investorsku zakladnu. Zaroven prispeje k lepSej integracii mensich lokdlnych kapitalovych
trhov apodpori obnovu. Rozsah poskytovanych informacii by mal odrazat potreby
investorov a zaujmy SirSicho okruhu pouzivatelov. Preto by to malo zaroven zlepsit
dostupnost’ a pristupnost’ udajov suvisiacich s udrzate'nostou, nasmerovat’ viac investicii do
udrzatel'nych ¢innosti a prispievat’ k plneniu cielov Europskej zelenej dohody.

Opatrenie 1: Komisia navrhne vytvorenie platformy pre celd EU (jednotny eurdpsky
pristupovy bod), ktord poskytne investorom bezproblémovy pristup k informéciam
0 podnikoch v oblasti financii a udrzatelnosti.

Verejné kotovanie je prili§ tazkopadne a nakladné, najma pre MSP. Cielenym zjednodusenim
existujucich pravidiel kétovania sa znizia malym a strednym podnikom néklady na
dodrziavanie predpisov a odstriania sa zna¢né prekazky, ktoré im brania vyuZivat
verejné trhy. Vysoké administrativne =zatazenie, vysoké naklady na kotovanie
a dodrziavanie pravidiel kétovania odradzaji mnohé podniky od vstupu na verejné trhy. To
obmedzuje rozsah dostupnych moznosti financovania pre spolo¢nosti, ktoré st ochotné sa
rozSirovat’ arast. To je eSte relevantnejSie v suvislosti s obdobim po krize, ked” potrebujt
mat’ najmi mensie spolo¢nosti volny pristup ku kapitalovému financovaniu. V nadvéaznosti
na opatrenia prijaté uz v ramci prvého akéného planu na vybudovanie Unie kapitdlovych
trhov s cielom dalej podporovat’ rastové trhy MSP sa dobre nastavenym zjednodusenim
existujiicich pravidiel umozni primeranejSie zaobchadzanie s MSP bez toho, aby to narusilo
celistvost trhu a ochranu investorov.

Opatrenie 2: S cielom podporit a diverzifikovat pristup malych a inovativnych spolocnosti
K financovaniu sa bude Komisia usilovat’ zjednodusit pravidla kotovania pre verejné trhy.

S cielom doplnit’ opatrenie tykajuce sa pravidiel kotovania bude Komisia nad’alej pracovat’
na tvorbe fondu na investovanie do prvotnych verejnych ponuk akcii MSP, aby malym
arychlo rastcim podnikom pdsobiacim najma v sektoroch strategického vyznamu pre EU
pomohla jednoduchsie ziskat’ kapital a financovat’ svoj rast. Kriza sposobena pandémiou
COVID-19 vazne zmenila ekonomické prostredie EU, a preto je potrebna obnovena ambicia
na podporu financovania mensich podnikov a inovativnych rozSirujiicich sa podnikov.
Potreba urychlene vytvorit’ ambiciézny fond na investovanie do prvotnych verejnych ponuk
akcii MSP je preto eSte nalichavejsia.

Komisia bude takisto pokraCovat vo svojej praci na podpore rozvoja miestnych verejnych
trhov, a to najma skiamanim toho, ako mozu ukazovatele na trhoch s cennymi papiermi
podporit’ likviditu v kapitale MSP.

Je potrebné d’ale] podporovat’ investi¢né nastroje, ktoré usmerfiuju financovanie do
dlhodobych investicnych projektov. Eurdpske dlhodobé investicné fondy (ELTIF) su
Specidlne nastroje, ktoré poskytuju takéto dlhodobé financovanie nekotovanym
spolo¢nostiam, koétovanym MSP a projektom v oblasti udrzatelnej energie, dopravy
a socialnej infrastruktary s cielom podporovat’ zeleny rast. Ked'Zze v sti€asnosti existuje len
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vel'mi malo takychto celoeurdpskych fondov, bolo by vhodné preskimat’ legislativny ramec
na ulahéenie ich rozsirenia. Zmeny Vv legislativnom ramci a vyss$ia motivacia na pouZivanie
Struktiry fondov ELTIF by mohli podporit zavedenie celoeurdpskych dlhodobych
investi¢nych fondov a v kone¢nom désledku nasmerovat’ viac financii, a to aj od retailovych
investorov, do reéalnej ekonomiky EU.

Opatrenie 3: Komisia preskima legislativny rdmec pre eurépske dlhodobé investicné fondy™
S cielom nasmerovat viac dlhodobého financovania do podnikov a projektov infrastruktury,
najma takych, ktoré prispievajl k cielu inteligentného, udrzatelného a inkluzivneho rastu.

Opitovna eKvitizicia Struktir financovania by mala podnikom v EU poskytnat
Strukturalne zdravy zéklad a pomoct’ vyhnuat sa priliSnému spoliehaniu sa na dlhy, ¢o by im
mohlo v budicnosti spdsobit’ problémy s financovanim. Urovne zadlzenosti podnikov boli
vysoké uz pred krizou a pandémia ochorenia COVID-19 spdsobila znaénu stratu vynosov
aviedla k d’alsiemu narastu dlhov. Preto musia podniky zlepsit’' svoju kapitalova poziciu.
Kapital je mimoriadne doélezity pre rychlo rastice inovativne spolo¢nosti v poCiato¢nom
Stadiu a pre rozsirujuce sa podniky, ktoré sii ochotné &elit’ celosvetovej konkurencii. Uloha
kapitalu bude musiet’ byt silnejSia aj preto, aby sa podporil udrzatelny prechod, ked’ze
projekty presadzujuce udrzatelné ciele si vyzaduji dlhodobé financovanie. Okrem toho je
potrebné riesit’ zvyhodiovanie dlhu pri zdanovani, aby sa odstranili nenalezit¢ fiskalne
stimuly pre dlhové financovanie.

Nabadanie inStitucionalnych investorov k tomu, aby robili viac dlhodobych investicii,
bude délezité pre podporu opatovnej ekvitizacie v podnikovom sektore. Poistovatelia st
jednymi z najvacsich institucionalnych investorov. Pocas poslednych pétnastich rokov vsak
zmenSovali svoj dlhodoby majetok a podiel ich investicii do reélnej ekonomiky
a infrastruktiry je nadalej obmedzeny. Ugast’ poistovatelov na dlhodobych investiciach,
najmd kapitale, mozno podporit’ tak, Ze sa zabezpe¢i, aby prudencidlny ramec naleZite
odrazal dlhodobu povahu poistovnictva a zmierfioval vplyv kratkodobych trhovych otrasov
na solventnost’ poistovatelov. Okrem toho mozZno dalej zvysit ulohu bank ako
inStitucionalnych investorov, a to ul'ah¢enim ich investicii a zlepSenim ich schopnosti opierat’
sa osvoje vel'ké klientské zdkladne. Banky a investicné spoloc¢nosti by takisto mali byt
schopné investovat’ a ,.tvorit’ trhy* (alebo podporovat’ likviditu) v kapitali podniku, pricom sa
k nim zaujme nalezity prudencialny pristup.

Opatrenie 4: Komisia sa bude snaZit odstranit’ regulacné prekazky, aby mohli poistovne
dlhodobo investovat' a aby sa zdroven neposkodila financna stabilita a ochrana poistencov.
Takisto sa bude usilovat zabezpecit ndlezity prudencialny pristup bank k dlhodobym
kapitalovym investiciam MSP. Okrem toho bude posudzovat mozZnosti podpory cinnosti
tvorby trhu zo strany bank a inych financnych spolocnosti.

Banky maju so svojou Sirokou klientskou zakladiiou potencial zohravat’ este vacsiu ulohu pri
poskytovani financovania spolo¢nostiam, ato nad ramec tradi¢ného poskytovania tverov
alebo kapitalovej ucasti. Ak banky nebudu mat’ kapacitu alebo ochotu poskytnut’ tiver, mézu
namiesto toho nasmerovat’ MSP na alternativnych poskytovatelov financovania. Ak
V sucasnosti banka malému alebo strednému podniku zamietne uver, musi na ziadost’ dan¢ho
podniku vysvetlit’ dovody zamietnutia. Keby banka aktivne nasmerovala odmietnuté MSP na

12 Nariadenie (EU) 2015/760 o eurdpskych dlhodobych investiénych fondoch.




alternativnych poskytovatelov financovania, mohli by tieto podniky usetrit néklady na
hl'adanie alternativ a zvysila by sa v§eobecna informovanost’ o trhovom financovani. Takéto
nasmerovania by sa mohli opierat’ o pracu uz vykonanu v ramci predchadzajuceho akéného
planu na vybudovanie Unie kapitalovych trhov s cielom posilnit’ spatnt vézbu, ktorti banky
davaju pri zamietani ziadosti MSP o Uver.

Opatrenie 5: Komisia posudi vyhody a uskutocnitelnost zavedenia pozZiadavky, aby banky
nasmerovali tie MSP, ktorych Ziadost o uver zamietli, na poskytovatelov alternativneho
financovania.

Kapitilové trhy moézZu takisto poméct’” bankam zvySit® ich kapacitu poZiciavat’
hospodarstvu. Banky sa moézu zbavit niektorych svojich tverov poskytnutych
institucionalnym investorom tak, ze ich zmenia na obchodovateI'né cenné papiere. Tento
proces zndmy ako sekuritizacia umoziuje bankam preniest’ iverové riziko a uvolnit’ kapital,
ktory moézu pozicat’ podnikom. Toto je mimoriadne relevantné pri obnove, ked sa banky
dostanu pod tlak roz$irit' Gver najmid na MSP, a tak rozSiruju svoje stivahy. Zaroven tak
mozno mobilizovat’ financovanie pre zelenti transformaciu prostrednictvom zelenej
sekuritizacie. Ked’ze sekuritizacia znamena vytvaranie finan¢nych néstrojov, ktoré zdruzuju
jednotlivé aktiva, poskytuje investorom zna¢né vynosy z diverzifikacie. Ked'ze ,,prehriate®
a prilis komplexné sekuritizaéné trhy prispeli k poslednej finan¢nej krize, je potrebné tato
¢innost’ nalezite regulovat’. Komisia nedavno navrhla cielené zmeny pravidiel sekuritizacie,
aby bankam umoznila roz$irit poskytovanie Uverov a oslobodit’ svoje stvahy od
problémovych expozicii. Na zaklade tohto by mohli d’alSie zmeny pravidiel zabezpecit, aby
sekuritizacné trhy EU viac viedli k poskytovaniu Uverov a zaroveii zachovévali finanénu
stabilitu EU.

Opatrenie 6: S cielom rozsirit’ sekuritizacny trh v EU Komisia preskiima sucasny regulacny
ramec pre sekuritizaciu, aby sa posilnilo poskytovanie bankovych uverov podnikom z EU,
a to najma malym a strednym podnikom®®,

2. DOSIAHNUT, ABY BOLA EU PRE UDi ESTE BEZPECNEJSIM MIESTOM NA DLHODOBE SPORENIE
A INVESTOVANIE

Eurdpa ma jednu z najvyssich individualnych mier uspor na svete. Miera icasti retailovych
investorov na Kkapitalovych trhoch vSak zostiva vePmi nizka Vv porovnani sinymi
hospodarstvami. Toto obera podniky v EU a hospodarstvo EU vo vieobecnosti o tak potrebné
dlhodobé investicie. Nesluzi to ani zduymom l'udi, ktorych uspory vytvaraji nizke alebo
dokonca negativne skutocné urokové sadzby. Jednotlivi investori, ktori napriek tomu
investuju do kapitalovych trhov v EU, by mohli v mnohych pripadoch ziskavat vyssie
vynosy, nez ziskavaju v sucasnosti. V sucasnosti retailovi investori nemaju dostatocny
prospech z investi¢nych prileZitosti, ktoré pontikaju kapitalové trhy, a nemo6zu primerane
riesit’ svoje dochodkové potreby.

B Okrem posilnenia sekuritizaéného trhu bude Komisia aj nad’alej posudzovat’ moznost’ zavedenia nastroja

dvojitej ochrany s nazvom eurdpsky zabezpeCeny dlhovy cenny papier. Ako sa uvadza v smernici
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 z 27.novembra 2019 o emisii krytych dlhopisov
a verejnom dohlade nad krytymi dlhopismi, Komisia predlozi do 8. jula 2024 spradvu Eurdpskemu
parlamentu a Rade.
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Legislativny ramec by mal byt zidkladom spravodlivého investicného vysledku pre
retailovych investorov, mal by prispievat’ k budovaniu viery a dbvery v kapitalové trhy
a podporovat’ ich ucast. Vyssia ucast’ retailovych investorov umozni nasmerovat” dlhodobé
Uspory do podnikov, ¢im sa zlepsi ich pristup k financovaniu, urychli sa obnova hospodarstva
a zelend a digitélna transformacia.

Pandémia a nasledna nestalost’” akciovych trhov ovplyvnili déveru individualnych
investorov v kapitalové trhy, ¢o ma vplyv na dlhodobé investicie. Doméacnosti neochotné
znasat’ riziko priviedla spat k bankovym vkladom. V case, kedy dalsi tlak na verejné
vydavky oslabuje udrzatel'nost’ zdkonnych déchodkov, rastie dolezitost’ vyuzivania sukromne
financovanych zdruzenych déchodkov.

Existuje niekol’ko dovodov, preco je ucast’ retailovych investorov na kapitalovych trhoch
obmedzend. Obmedzena porovnatePnost’ podobnych investiénych produktov, ktoré sa
riadia rozlicnymi pravnymi predpismi, a preto sa na ne vztahuji iné poziadavky na
zverejiiovanie, brani jednotlivym investorom robit' informované investicné rozhodnutia.
Stcasna Struktira a vlastnosti retailovych distribuénych systémov st zaroveil casto
nedostato¢ne konkurencieschopné a nékladovo efektivne.

Finan¢na gramotnost’® je doleZita pre robenie dobrych rozhodnuti o osobnych
financiach, mnohi ludia si tato zrunost vSak doteraz neosvojili. Zdrava finan¢na
gramotnost’ je zakladom schopnosti 'udi robit dobré finanéné rozhodnutia a ich dobrej
finan¢nej situacie. Ludia, ktori st finan¢ne gramotni, takisto skor vyuziji vyhody mozZnosti,
ktoré ponukaju kapitalové trhy, vratane vyhod plynucich z udrzatelnych investicii.

Opatrenie 7: Komisia vykona posudenie uskutocnitelnosti vytvorenia eurépskeho ramca
financnych kompetencii. Posudi aj mozZnost zaviest poziadavku, aby Cclenské Staty
podporovali opatrenia Vv oblasti vzdeldvania zamerané na financnu gramotnost, a to najma
pokial ide o zodpovedné a dlhodobé investicie.

Zatial’ ¢o finan¢na gramotnost’ je dolezita pre ucinné rozhodovanie, retailovi investori by
mali byt takisto naleZite chraneni pred zloZitost'ou finan¢ného systému. Pravidlami EU
sa uz zaviedli zaruky na ochranu investorov aj prostrednictvom zverejfiovania informacii
0 finan¢nych produktoch. Dokumenty vyhotovené podla rdéznych pravidiel st vSak casto
vnimané ako dlhé, zlozité, tazko zrozumitel'né, zavadzajuce a nekonzistentné, preto
retailovym investorom neposkytuju dobry zaklad pre rozhodovanie.

Tieto dokumenty moéZu takisto nadmerne informac¢ne zataZovat’ sofistikovanych
investorov, ktori mozno nepotrebuju také isté informacie a zaruky ako neskuseni investori.
Pre poskytovatel'ov financnych sluzieb je zbytocne ndrocné tieto dokumenty vyhotovovat.
Okrem toho existuji obavy, Ze odmeny vyplacané vyrobcami investicnych produktov
distributorom moézu vytvorit' konflikty z&ujmov, ktoré aj napriek existujucim zarukam
negativne ovplyviuju kvalitu a objektivnost’ finanénych poradcov.

Finan¢ni poradcovia hraju vyznamnu ulohu ako ochrancovia finanéného systému. Ich
uroven kvalifikacie, vedomosti a zru¢nosti sa vSak v jednotlivych ¢lenskych Statoch stale 1isi.
S cielom znizit’ riziko nekalého predaja, a to aj v suvislosti s udrzatel'nostou, zvysit' doveru
jednotlivych investorov v poradenstvo a vytvorit' rovnaké podmienky pre ucastnikov trhu
ponUkajucich poradenstvo v roznych ¢Elenskych $tatoch by sa mali stanovit’ alebo d’alej
zlepsit’ niektoré odborné Standardy pre poradcov.
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Opatrenie_8: Komisia posudi platné pravidla v oblasti odmien a zverejiiovania udajov
aV potrebnych pripadoch navrhne zmenit existujici pravny ramec tak, aby bolo retailovym
investorom poskytované nestranné poradenstvo, ako aj jasné a porovnatelné informdcie
0 produktoch. Takisto navrhne, ako zniZit nadmerné informacné zataZenie skusenych
retailovych investorov za predpokladu uplatnenia naleZitych zaruk. Napokon sa bude usilovat
zlepsit virovein odbornej kvalifikicie poradcov v EU a posudit uskutocnitelnost vytvorenia
znacky pre financnych poradcov v celej EU.

Obyvatel'stvo EU starne'’. VzhPadom na dlhiu stredni diZku Zivota musia Pudia Soraz
viac investovat’ dlhodobo, aby ziskali vysSie udrzatel'né vynosy a vhodny doplnkovy prijem
k dochodku. Vyznamnym krokom vtomto smere je celoeurdpsky osobny déchodkovy
produkt (PEPP), ktory pontka spotrebitelom novu celoeuropsku moznost” Setrit' si na
dochodok. Prehl'ady o déchodkovych systémoch (pension dashboards), ktoré budu doplnkom
k existujucim nastrojom monitorovania abudi obsahovat podrobnejsie informacie
0 zamestnaneckych dochodkovych systémoch, poskytni clenskym Staitom komplexnejsi
pohlad na primeranost’ ich dochodkovych systémov a podporia ich vtom, aby rieSili
nedostatky a vymienali si osvedCené postupy. Jednotlivé systémy sledovania dochodkov
poskytnti ob¢anom prehl'ad o ich buddcom déchodkovom prijme na zéklade ich narokov zo
vsetkych dochodkovych systémov, na ktorych sa zacastiujd, alebo 0 ocakavanych vynosoch
z dlhodobych produktov, do ktorych investuju. LCudi treba povzbudzovat' k tomu, aby si
verejny dochodok doplnili celozivotnym sporenim a investiciami, ato aj tak, ze sa budu
aktivnej$ie zucastnovat na zamestnaneckych dochodkovych systémoch. Toto im prinesie
vyhodu v podobe primeranejSicho doéchodkového prijmu a umozni to financovat’ dlhodoby
rast realnej ekonomiky, ako aj jej zelend a digitalnu transformaciu.

Opatrenie 9:  Vytvorenim prehladov o dochodkovych systémoch Komisia ulahci
monitorovanie primeranosti déchodkov v c¢lenskych Statoch. Takisto vypracuje osvedcené
postupy tkajuce sa zriadenia vnutrostatnych systémov sledovania pre obcanov. Napokon
bude iniciovat’ studiu zameranu na analyzu postupov automatickej registracie, pricom by sa
mohli analyzovat' aj dalSie postupy na podnietenie ucasti na zamestnaneckych dochodkovych
systémoch s cielom vypracovat osvedcené postupy pre takéto systémy v clenskych Statoch.

3. INTEGROVAT NARODNE KAPITALOVE TRHY DO SKUTOCNEHO JEDNOTNEHO TRHU

Rozsah kapitalovych trhov Europy nezodpoveda vyznamu jej hospodarstva aje tu
Siroky priestor na posilnenie Ulohy eura ako medzinarodnej meny. Okrem toho eurdpske
kapitalové trhy zostivaju rozdrobené pozdiz hranic jednotlivych $tatov. To aktérom na
mensSich miestnych trhoch brani vyuZzivat vyhody integracie, najméd pristup k velkej
investorskej zékladni. Ked'’Zze vyhody vacsich trhov stale nie su dostatocne preskumané,
Giastnici finanénych operacii z EU maji nevyhodu v porovnani s globalnymi téastnikmi
finanénych operéacii. Odchod Spojeného kralovstva z EU znamena premiestnenie &asti
finan¢ného sektora a vedie K finan¢nej architektire s viacerymi centrami. Preto je
mimoriadne ddleZité zabezpeit optimalny tok informacii a kapitalu v celej EU.

1 Pozri spravu Europskej komisie z roku 2020 o vplyve demografickych zmien.
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Opatreniami uvedenymi Vv tejto Casti sa Komisia snaZi prekonat’ zvy$né kPucové
prekazky braniace integracii trhu. Cielom tychto opatreni, ktoré vychadzaju z pokroku
dosiahnutého v ramci predchadzajuceho akéného planu, je prekonat’ prekazky suvisiace
s pravnymi ramcami alebo prekazky, ktoré vyplyvaji zo zauzivanej vnutrostatnej praxe. Toto
plati najmd pre oblast’ dani, nebankovej platobnej neschopnosti a podnikového prava.
V tychto oblastiach Komisia navrhuje cielené opatrenia zamerané na najdodlezitejSie
prekazky, ktoré spdsobuju roztrieStenost’ trhu a brzdia cezhrani¢né investicie.

Zdanovanie moéze predstavovat véaznu prekdzku braniacu cezhraniénému investovaniu.
Zmiernovanie danového zat'aZzenia pri cezhrani¢nych investiciach vSak nemusi
nevyhnutne vyzadovat’ harmonizéciu danovych zékonnikov alebo sadzieb. Zna¢né bremeno
pripisované zdafiovaniu je sposobené odlisnymi, zlozitymi, zdihavymi ana podvody
nachylnymi postupmi vratenia dane zadrzanej pri cezhraniénych investiciach. Tieto postupy
vedu K znaénym nakladom, ktoré odradzaju od cezhrani¢nych investicii v pripadoch, ked’ sa
musia dane z vynosov z investicie zaplatit' tak v ¢lenskom State, v ktorom sa investicia
vykonala, ako aj Vv ¢lenskom $tate investora, a vratia sa az nasledne po zdihavom
a nakladnom procese. Existujuci systtm OECD tykajaci sa zmluvnych ulav a posilnenia
dodrziavania predpisov (TRACE)" ainé iniciativy EU v tejto oblasti, napriklad kédex
spravania pre zrazkova dan, uz poskytuji urcité usmernenia, ako by mohol vyzerat
mechanizmus, ktory by umoznoval jednoduchsie a rychlejsie vratenie dane.

Opatrenie 10: S cielom znizit' ndklady cezhranicnych investorov a zabranovat danovym
podvodom Komisia navrhne spolocny a Standardizovany systém pre ulavu na zrazkovej dani
v mieste povodu v celej EU.

Velké rozdiely medzi vnutroStatnymi reZimami platobnej neschopnosti predstavuju
dlhodobu Strukturalnu prekazku cezhrani¢nych investicii. Rozmanité a nickedy netcinné
vniitrodtatne rezimy stazujii cezhraniénym investorom predvidat’ dizku a vysledok konani na
vratenie hodnoty v pripade bankrotu, v dosledku ¢oho je zlozité nalezite ocenit’ rizika, a to
najmd pre dlhové néstroje. Harmonizécia istych cielenych oblasti vnutroStatnych pravidiel
tykajucich sa platobnej neschopnosti alebo ich konvergencia by mohli zvysit’ pravnu istotu.
Okrem toho pravidelné monitorovanie U¢innosti vnutroStatnych rezimov platobnej
neschopnosti by ¢lenskym S§tdtom umoznilo referencne porovnavat’ svoje rezimy platobnej
neschopnosti s takymito rezimami v inych ¢lenskych Statoch anabadat clenské Staty
s nedostato¢ne vykonnymi rezimami k ich reforme. Vysledky takéhoto monitorovania by sa
takisto mohli pouzit’ v procese europskeho semestra.

Opatrenie 11: S cielom zvysit' predvidatelnost vysledkov insolvencnych konani Komisia
wytvori legislativnu alebo nelegislativnu iniciativu na minimdalnu harmonizaciu alebo vyssiu
konvergenciu v cielenych oblastiach pravnych predpisov o nebankovej platobnej
neschopnosti. Okrem toho spolocne s Europskym organom pre bankovnictvo bude Komisia
skumat’ moznosti zlepsenia oznamovania udajov s cielom umoznit’ pravidelné posudzovanie
ucinnosti vnutrostatnych rezimov vymahania uiverov.

1 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm.
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Europania, najma mladi 'udia, sa chcia ¢oraz viac vyjadrovat’ k prevadzke podnikov,
najmd pokial ide o otazky udrzatelnosti. Zapojenie akcionarov musi byt preto d’alej
ulah¢ené zjednoduSenim hlasovania pre vsetkych investorov a zefektivnenim podnikovej
Cinnosti, ato najma Vv cezhraniénom kontexte. Kvoli rozdielom vo vnutroStatnych
podnikovych pravnych predpisoch nedokdzu mnohi cezhrani¢ni investori, najmi ti mensi,
vykonavat’ svoje hlasovacie prava. Riadenie zlozitych a rozmanitych procesov podnikovej
Cinnosti, napriklad pri organizovani valnych zhromazdeni podnikov alebo zasielani
inform&cii medzi emitentmi a investormi, je zbyto¢ne zlozité a ndkladné. Tuto situaciu by
mali zlepsit’ cielené legislativne zmeny spojené s pouzivanim novych digitalnych technologii.

Opatrenie 12: S cielom ulahcit zapojenie cezhrani¢nych investorov Komisia zvdzi zavedenie
pojmu ,,akciondr* platného v EU a dalsie objasnenie a harmonizéciu pravidiel, ktorymi sa
riadi interakcia medzi investormi, sprostredkovatelmi a emitentmi. Taktiez preskiima mozné
vautroStatne prekazky v pouzivani novych digitalnych technol6gii v tejto oblasti.

Eurépske poobchodné prostredie je stale rozdrobené pozdiZ hranic jednotlivych $tatov,
¢o Skodi cezhraniénym investiciam. Zmeny pravidiel, podla ktorych moézu centrdlni
depozitari cennych papierov (CDCP) poskytovat' sluzby cezhrani¢éného vyrovnania,
a fungovanie cezhranicného pasu CDCP by mohlo prispiet’ k vytvoreniu integrovanejSiecho
poobchodného prostredia v EU. Nasledne zvy$ena hospodarska sataz medzi poskytovatelmi
sluzieb vyrovnania by znizila naklady investorov a podnikov pri cezhrani¢nych transakcidch
a posilnila cezhrani¢né investicie.

Opatrenie 13: Komisia zvazi zmenu pravidiel na zlepSenie poskytovania sluzieb
cezhranic¢ného vyrovnania v EU.

Skuto¢ny jednotny trh nedokaZe existovat’ bez integrovanejSicho pohl'adu na
obchodovanie v EU. Konsolidovany informaény systém poskytne konsolidované tudaje
o cenach aobjeme obchodovanych cennych papierov v EU, &im zlepsi celkovii cenovi
transparentnost’ na obchodnych miestach. Takisto by zlepSil hospodarsku sitaz medzi
obchodnymi miestami. Spolu s jedinym vstupnym bodom pre podnikové informacie
(opatrenie 1) by to investorom poskytlo pristup k znac¢ne zlepSenym informaciam na
celoeurdpskej drovni.

Opatrenie _14: Komisia navrhne vytvorenie ucinného akomplexného poobchodného
konsolidovaného informacného systému pre akciové financné ndstroje a financné ndstroje
podobné akciam.

Ddvera investorov v pravidla chraniace ich cezhrani¢né investicie a i¢inné vymahanie
plnenia tychto pravidiel si kI'i¢ovym prvkom, ktory ich bude nabadat’ k investovaniu
vinom c¢lenskom State. Diskusia, ktoru otvorilo ukoncenie bilaterdlnych investi¢nych
zmlav'® vrameci EU, poukézala na vyznam presk(imania systému ochrany a ulah&enia
investicii v ramci EU. Ked’ cezhraniéni investori vykonavaju niektora zo zakladnych slobdd
zaru¢enych pravom EU, vyuZivaju ochranu poskytovana pravom EU vratane Charty
zakladnych prav Eurdpskej tUnie. Maximalne moZzné zlepSenie, modernizovanie
a harmonizovanie pravidiel prispievajucich k ochrane cezhrani¢nych investicii zarucene d’alej

16 https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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podpori cezhrani¢né investicie vramci EU. Déslednejsia ochrana investicii vo vztahu
k Statnym opatreniam podpori volny tok investicii v celej Eurdpe a prispeje k financovaniu
obnovy, ato najma v krajinach, ktoré boli najviac zasiahnuté krizou, a preto maji najvicsie
investi¢né potreby. ZlepSené mechanizmy rieSenia sporov na vnutro$tatnej trovni a Urovni
EU ainé opatrenia, napriklad ziskavanie informacii o zakonnych pravach investorov, d’alej
ul’ahcia cezhrani¢né investicie.

\ Opatrenie 15: Komisia navrhne posilnenie ramca ochrany a ulahcenia investicii v EU.

Na zaruCenie naozaj rovnakych podmienok pre vsetkych ucCastnikov trhu je potrebny
skutofne integrovany a konvergentny dohlad. Je to kPiafova podmienka dobre
fungujucej Unie kapitalovych trhov. Toto bude mimoriadne relevantné po Brexite, ked’
budd v EU existovat’ viaceré finanéné centra. Bude nevyhnutny postupny pokrok smerom
k integrovanejSiemu dohl'adu nad kapitalovymi trhmi. Na jednotnom trhu vplyv zlyhania
dohl'adu na vnutrostatnej Urovni d’aleko presahuje hranice jedného c¢lenského Statu.
Vnutrostatne, ako aj eurdpske orgadny dohladu musia mat’ spradvne ndstroje, zrucnosti
a pravomoci na dohlad nad zlozitymi hodnotovymi retazcami a skupinovymi Strukt(rami,
ako aj na vySetrovanie moznych pripadov podvodu alebo zneuZitia, najméd v spojitosti
sverejne kotovanymi  spoloCnostami  a zodpovednostou auditorov. Prechod na
konvergentne;jsi a integrovanejsi dohl'ad EU by mal zadat’ pracou na vytvoreni vylepseného
jednotného suboru pravidiel pre kapitadlové trhy —jedného suboru pravidiel platnych
priamo v celej EU apotom by sa mali hl'adat’ sposoby, ako zabezpeéit, ze vniitrostatne
orgdny aorgan ESMA budu spolupracovat’ tak, aby dosiahli, Ze vnutroStatny dohlad
zohl'adni aj eur6psky rozmer trhu.

Opatrenie 16: Komisia sa bude usilovat’ vytvorit' vylepseny jednotny subor pravidiel pre
kapitdlové trhy posiidenim potreby dalSej harmonizaicie pravidiel EU a monitorovanim
pokroku dosiahnutom pri konvergencii dohladu. Zhodnoti, ¢o sa dosiahlo v stvrtom Stvrtroku
2021 a zvazi navrhnutie opatreni na silnejsiu koordindciu dohladu alebo priamy dohlad zo
strany europskych organov dohladu.

Komisia takisto dokladne posudi dosledky pripadu spolocnosti Wirecard pre reguldciu
kapitalovych trhov EU a dohlad nad nimi a bude riesit' vSetky nedostatky, ktoré sa zistia
v prdvnom ramci EU.

ZAVER

Vytvorenie Unie Kkapitalovych trhov ma zasadny vyznam pre podporu odolnej
a inkluzivnej hospodarskej obnovy a zelenej a digitalnej transformaécie. Je to dlhodoby
projekt, ktory si vyzaduje nepretrzité tsilie a odhodlanie. Na dosiahnutie pokroku v savislosti
s uniou kapitalovych trhov je potrebné prekonat’ prekazky vyplyvajiace z rozdielov medzi
krajinami, zakorenenych zvykov apravnych tradicii. Unia kapitalovych trhov sa neda
vybudovat’ jednym tahom. Preto tento akény plan nestanovuje jednu prioritu, ale oznacuje
niekol’ko naliehavych oblasti a Strukturdlnych vyziev.

EU dosiahla znaény pokrok pri vykonavani prvého akéného planu na vybudovanie tnie
kapitalovych trhov: schvalila sa vacSina legislativnych navrhov a dokoncili sa nelegislativne
opatrenia. Vyhody tychto opatreni v praxi sa eSte nedaji uplne zmerat’, no zakladné prace
boli dokoncené. Opatrenia uvedené v tomto akénom plane budu d’alej transformovat’
finanény systém EU a prispeju k prekonavaniu budtcich politickych a hospodarskych

15



vyziev. Kazdé jedno opatrenie predstavuje d’al$i kusok skladacky: krok vpred v oblastiach,
v ktorych bol pokrok pomaly alebo v ktorych je potrebna d’alSia praca na dosiahnutie unie
kapitdlovych trhov. Vietky spolu postvaju EU blizsie k vizii Gnie kapitalovych trhov:
k jednotnému trhu pre kapital v celej EU, ktory pracuje pre vietkych Eurépanov bez ohl'adu
na to, kde Ziju a pracuju.

Toto si vyZzaduje podporu Eurdpskeho parlamentu a ¢lenskych Stitov na najvysSej
arovni, ako aj technickych odbornikov vo verejnej sprave. Takisto je potrebné, aby
Giastnici trhu dobre vyuzivali opatrenia. EU dokéZe poniiknut’ nastroje a zaviest’ podporné
podmienky, no je predovsetkym ulohou vnutrostatnych organov, aby ich zaviedli do praxe,
a ulohou sukromnych aktérov, aby prevzali iniciativu, chopili sa obchodnych prilezitosti
a uskutoc¢novali inovécie.

Komisia ¢oskoro za¢ne pracovat na opatreniach uvedenych v tomto akénom plane, ato
otvorenim verejnych konzultacii o pravnom ramci pre eurdpske dlhodobé investi¢né fondy
a nebankovu platobnu neschopnost’.

Vo svojej d’alSej praci na opatreniach bude Komisia konat’ v plnom sulade s pravidlami
lepSej regulacie a ciel’om zjednodusSenia (pravidlo ,,jeden za jeden‘) a bude zabezpecovat’,
aby diskusie boli inkluzivne, pricom poskytne dostatok priestoru na vypocutie vsetkych
nazorov. Jej cielom je takisto analyzovat’ legislativne zmeny nie samostatne, ale v kontexte
hospodarskych, politickych a spolo¢enskych potrieb. Napokon teraz, ked’ je uz cesta k Unii
kapitalovych trhov pevne dand aocakava sa, ze vplyv prvého akéného planu sa ukaze
v Udajoch, Komisia doplni svoje pravidelné spravy o pokroku dosiahnutom v sivislosti
s legislativnymi opatreniami monitorovanim vyvoja kapitalovych trhov EU pomocou stboru
cielenych ukazovatelov.
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