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Priloha — zakladni vyjadreni k dokumentu v ramci prispévku ke konzultaci k Vytvareni unie
kapitalovych trha

SPCR
Svaz priimyslu a dopravy CR (SP CR) je nejsilnéjsi zaméstnavatelsky svaz sdruzujici klicové odvétvové
svazy a vyznamné firmy v Ceské republice. Je také &lenem BusinessEurope.

SP CR samoziejmé podporuje zdmér umoznit firmam pFistup k rGznym zdrojdm financovani, nicméné
pfi ptipravé pfipadnych opatieni je zaroveri tieba respektovat i specifika Evropy/CR, poptéavku a
skutecné prinosy. Chapeme Unii kapitalovych trhi jako iniciativu spravnym smérem a jako snahu
vytvorit podminky, aby se kapitalovy trh v EU celkové ve své funkénosti a efektivnosti posunul blize k
zemim s rozvinutymi instituty kapitalovych trhi a aby doslo k vytvoreni skute¢ného celoevropského
kapitdlového trhu, kde budou vSude stejna zakladni pravidla.

Nas prispévek vychazi z interni diskuse subjektd znalych financnich nastrojd a nabizi nas pohled na
vybrané otazky uvedené v Zelené knize predlozené Komisi. SP CR se nebude vyjadfovat ke viem
otazkdm, fada z nich musi byt predmétem dalsi vécné diskuse s klicovymi subjekty v pfislusnych
oblastech (banky, institucionalni investofi, drobni investofi, burzy, reguldtofi, firmy se zkuSenostmi

s rliznymi formami financovani apod.). Diskuse musi pokryvat vsechny dotcené strany a aspekty a
nesmi limitovat cile v oblasti podpory podnikatelského prostredi.

Samotna forma predloZzeného matridlu ukazuje na slozZitost problematiky a tudiz i potfebu se
tématlm nadale vénovat. PredloZené otazky Casto dokazuji potfebu odborné diskuse a dalSich
analyz, i proto vitdme tuto ,Uvodni“ diskusi.

Obecna pozice:

SP CR podporuje odstranéni prekazek rozvoje kapitalovych trh(i a naplnéni podminek pro jednotny
kapitalovy trh. Veskera pfipadnd opatfeni musi byt nicméné zaloZena na komplexni analyze a nesmi
predstavovat dodatecnou regulaci finanéniho sektoru, dodatecné naklady ¢i omezeni nabidky
produktl uzZivanych podnikatelskymi subjekty. Nabidka musi byt vidy utvarena s ohledem na
charakter poptdvky, tj. absorpcni schopnosti musi byt navySovany pfirozené, nikoliv na naklady
(soucasné ¢i budouci) vybranych subjektl ekonomiky. Také upozornujeme, Ze srovnani Evropy se
Spojenymi staty nemusi byt ve vSech ohledech opodstatnéné a nutné. Nasledné uvadime nékteré
souhrnné pfipominky, poznamky a naméty k uvedenym zamértim a informacim obsazenym v Zelené
knize:

e Souhlasime, Ze jednou z hlavnich priorit musi byt podpora investic, ktera dle nas primarné
spociva ve vytvoreni vhodnych podminek v kontextu mezinarodni konkurenceschopnosti.

e Souhlasime zejména s uvedenymi obecnymi cili jako odstranéni bariér pro preshranicni
investice Ci vytvoreni jednotného trhu atraktivniho pro investice z celého svéta. Pojem
jednotny trh ale nesmi znamenat ,,umélou unifikaci“.

e Zakladnim predpokladem dalsich krokd nemuze byt teze/dvaha, Ze bankovni financovani je
»Spatné” a je tfeba jeho podil snizit. Teze/Gvahy musi byt sméfovany smérem ,,odstranéni
umélych bariér evropského trhu, aby se mohly rozvijet rlizné formy dle pozadavk( a potreb
ekonomickych, zejména podnikajicich, subjekt(“. Rozhodné by nedavalo smysl jakékoliv
umélé stanovovani ,spravného poméru” jednotlivych forem financovani. Vyvoj v EU ukazuje,
Ze se rozviji i jiné formy financovani, nejen skrze bankovni Uvéry. Otazkou je, zda jsou
podminky nastaveny tak, Ze neni rozvoj nékterych forem uméle brzdén.

e Bankovni sektor v CR Ize povaZovat za ,,zdravy” (to potvrzuji i stress-testy CNB, které
povaZujeme za relevantni). Na rozdil od nékterych zemi euro zény tuzemské banky maji
dostatek likvidity. Urokové sazby jsou v sougasnosti na historickych minimech, a to véetné
avérd pro MSP s kvalitnimi projekty. Bankovni regulace nesmi — pfi respektovani udrZitelnosti
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financni stability - omezovat nabidku a brzdit ekonomicky vyvoj (napftiklad skrze Spatné
nastaveni pravidel rizikovych vah nékterych aktiv apod.).
Dle naSich Setfeni mezi nefinan¢nimi podniky firmy neuvadi jako hlavni problém a bariéru
rastu ,,problémy s externim financovanim®, ale spise vidi problémy na strané poptavky jako
takové (otazka ndvratnosti investic, jistoty ocekavani, vySe poptavky,...)
V CR praizkumy mezi MSP po roce 2008 neukazuji na vyraznou poptavku po externich zdrojich
dlouhodobého investi¢niho financovani, kde fada drobnych subjekt dokonce preferuje
primarné interni zdroje financovani ¢i vyuziti prostredk z riznych forem dotaci (SF EU). To
rozhodné neznamen3, Ze by subjekty ze segmentu MSP neuvitaly uvolnéni podminek
(,,uvérovych standard(“) bankovniho financovani ¢i zajisténi pristupu k jinym zdrojam, které
jsou bézné MSP dostupné pouze velmi omezené. Urcitd ¢ast MSP se setkdva i s nizSim
zajmem bank o jejich financovani v ramci zdkladniho nastaveni pfistupu ptislusné banky.
V souvislosti s financovanim MSP v CR jsou kromé bankovniho financovani (a kromé leasingu
Ci prostredku z dotaci) dostupné nebo jsou zvaZovany i nasledujici formy:
o Programy pro MSP v ramci rliznych programi bank (podpora vyzkumu, start-up(
apod.)
o Produkty nabizené EIB, EIF — pfimo ¢i skrze bankovni instituce
o Burza START se zjednodusenymi podminkami pro vstup, kterd funguje od roku 2012
a je na ni pouze jeden subjekt, jehoz klasifikace mezi standardni MSP je navic
otaznikem
o Soukromi kolektivni investofi vyhledavajici prilezitosti u projektd s vysokym
potencidlem — i zacinajici a rozvijejici se MSP (napf. projekty z ICT, Nano, dalsi...)
o VyuZivani inovativnich financnich ndstroji — nejen v rdmci operacénich program( SF
EU
o Zamér vzniku Seed Fondu
o Zamér dalsi podpory kapitalu CMZRB a podpory investi¢nich projektl skrze finanéni
nastroje (nejen v ramci SF EU)
Otazkou je, do jaké miry by pfipadné vytvareni dalSich forem/nastroju na strané nabidky
prineslo vidy umérny efekt (naptiklad podporu investi¢ni aktivity ¢i zvySeni zajmu/vyuZivani a
likvidity na urcitém segmentu trhu apod.). | proto zdlraznujeme potiebu dlkladné analyzy
potieb a vyhodnoceni nastrojl v jednotlivych zemich (davody vyuzivani ¢i nevyuzivani)
v kontextu ostatnich faktor(. Zkusenosti v CR (napfiklad s burzou START ¢&i s bankovnim
financovanim) ukazuji, Ze navyseni nabidky disponibilniho kapitalu nemusi byt samo o sobé
zarukou rlstu ekonomiky.
Zajisténi podminek vedoucich k vétsi nabidce - jak z hlediska mnoZstvi tak z hlediska forem
financovani — je jen jeden z hlavnich pilif( jednotného evropského trhu a podminkou nutnou
skrze moznost vyuzit vhodny produkt pro dany ekonomicky subjekt s minimalnimi naklady
(pFi dané mife rizika a informovanosti), nikoliv vSak ve vSech pfipadech podminkou
postacujici (napfiklad pokud nebudou pfilezitosti [projekty, pfiznivé podnikatelské prostredi],
které zhodnoti vloZzené prostiedky efektivné, tj. budou znamenat dlouhodobé redlny vynos).
Firmy bezpochyby obecné uvitaji rozsiteni moznosti a zvyseni konkurenéniho prostfedi na
finanénim trhu vedouciho ke sniZzeni naklad( kapitalu a vyssi mozZnosti diverzifikaci zdroju.
Pokud bude Unie kapitalovych trhii v duchu uvedenych pfipominek a komentara dobre
nastavena, rozhodné takovou budeme podporovat a nedavalo by 7adny smysl, aby CR stala
stranou.
Hlavni Usili dle nds musi sméfovat na odstrafiovani regulatornich bariér a Sifeni
informovanosti (sdileni dobré praxe, vyhodnocovani doposud pouZivanych ¢i zavddénych
nastrojl, zvyseni finanéni gramotnosti/informovanosti sou¢asnych moznosti trhu).
EK by mohla provést komplexni analyzu zkusenosti s nastroji v jednotlivych evropskych

zemich, které maji prislusné formy financovani a regulaci ,,dobfe” rozvinuty (zanalyzovat



hlavni dGvody pozitivniho vysledku a vysledky a doporuceni z best practice sdilet v ramci
narodnich doporuceni)

Evropska Komise nesmi na druhé strané prichdzet s ndvrhy, které omezuji nebo mohou
omezit fungovani investi¢nich ¢i penzijnich fondd ¢i trhu finanénich nastroja (zajistovaci
nastroje apod.). EK na jedné strané deklaruje podporu investic (ECB, EFSI, Unie kapitalovych
trhll) a na druhé strané zlstava mezi nékterymi zemémi v ramci posilené spoluprace

v jednani i otazka FTT.

Stdle povazujeme za nedostatecné vyreSené veskeré konkrétni praktické otazky kolem EFSI —
»bali¢ku investic”. Neni jednoznacné doreSeno zajisténi redlné pridané hodnoty projektl
(projekt znamenajici dlouhodoby investicni prinos pro ekonomiku, ktery by bez EFSI skute¢né
nevznikl a neznamena riziko pro dlouhodoby ekonomicky vyvoj a stabilitu), mira rozdéleni
rizik, proces vybéru projektd a garance neutrality vybéru (velikost firmy, narodni ptislusnost,
)
Kapitalovy trh ma z urcitého pohledu tfi typy pfimych Gcéastnikd.

o Emitenti, ktefi si potencidlné mohou na trhu zajistit dluhové nebo kapitalové
financovani.

o Institucionalni investofi (investi¢ni ¢i penzijni fondy, pojistovny, hedge fondy, fondy
rizikového kapitalu, banky...), ktefi potfebuji informace, aby se mohli rozhodnout,
zda realizuji investici do cennych papiru. Jejich zajmem je tedy investovat na zakladé
informaci, které jsou dlvéryhodné. DalSim jejich zajmem je likvidita, kde chtéji mit
moznost nakoupeny cenny papir v pfipadé potreby prodat. Pokud takovou moznost
nemaji, pozaduji vyssi vynos. Penzijni fondy a pojistovny maji zakonem predepséno,
do jakych dluhopisi mohou investovat. Jedna se ale zejména o dluhopisy
registrované na nékteré z burz cennych papirt (napf. PSE). Klasické investi¢ni nebo
hedge fondy toto maji pfedepsano ve svém statutu.

o Drobniinvestofi (retail) investujici bud' pfimo do cennych papirl (v mensi mife) nebo
do investi¢nich fonda. Drobni investofi investuji do tzv. vefejnych emisi , kde
dokumentace k nim vSak musi byt velmi obsahla a mensim emitentdm je tento trh
témér nedostupny. Jejich zajem je obdobny jako u Institucionalnich investor( - jistota
Ze informace, na jejichz zakladé se rozhoduiji, jsou divéryhodné, emise legalni apod.

Vzhledem k vySe uvedenému, jednou z prekazek, pro¢ maze byt pfistup MSP na trh omezeny,
mohou byt naklady souvisejici s realizaci emisi, zejména s pripravou dokumentace —
prospektu ¢i jinych informaci pro investory (u emisi které nevyZaduji prospekt emitenta).
Investofi potrebuji ke svému rozhodnuti, zda investovat do daného dluhopisu, informace.
Jejich dlvéryhodnost zajistuji auditofi, ratingové agentury, pravnici pfipravujici dokumentaci
a potvrzujici legalnost emise a banky, které vystupuiji jako prostfednici, komunikuji

s investory a koordinuji praci na dokumentaci. Poplatky za uvedené sluzby jsou vSak pomérné
vysoké a u mensich transakci emisi prodrazuji tak, Ze maze byt ekonomicky nevyhodna.
Cestou by mohla byt urcita standardizaci dokumentace emisi napfi¢ EU tak, aby manazefi Ci
vlastnici MSP mohli do jisté miry sami pfipravit velkou ¢ast dokumentace a nebyli odkazani
na potfebu vysokych vedlejsich finanénich naklad( nyni hrazenych radé instituci. To by mohlo
postupné (a pravdépodobné spise v dlouhodobéjsim horizontu a s uréitymi omezenimi

s ohledem na specifika poptavky a nabidky daného trhu danymi i pfirozenymi faktory)
pomoci vytvofit Sirsi konkurenci ,,zprostfedkovateld” emisi a tim sniZit ceny za sluzby.

SniZeni naroc¢nosti zpracovani a pozadavkd na informace uvedené v prospektu cennych
papirl (dluhopis() nerozporujeme. Dle nas je do jisté miry rizikem (a tim i poZzadavkem)
investor(, které informace pro své rozhodovani vyzaduji a jaky vynos tomu pfifadi. Omezeni
informaci samo o sobé nemusi vést k o¢ekdavanému zvySeni zdjmu o dané dluhopisy
(projevuijici se v cené a zajmu jako takovém). Vidy je tfeba zaroven reflektovat pravidla



investor( (napfiklad institucionalnich investord) pro schvalovani investic. Vidy je také nutné
zvazovat miru rizika a dopad na dlouhodobou financni stabilitu.

V Praze dne 11.5.2015

Priloha 1:

Zodpovézené otazky v konzultaci k ,,Vytvareni unie kapitalovych trhi“ (Public consultation
on Building a Capital Markets Union)

Uplatnéno za SP CR dne 12.5.2015

Otdzka ¢.6: Should measures be taken to promote greater liquidity in corporate bond markets, such
as standardisation? If so, which measures are needed and can these be achieved by the market, oris
regulatory action required?

e Znaseho pohledu a z pohledu CR nevidime pottebu dalsich regulatornich opatfeni. Vyplyva to i
ze specifik CR.

Otdzka ¢.8:. Is there value in developing a common EU level accounting standard for small and
medium-sized companies listed on MTFs? Should such a standard become a feature of SME Growth
Markets? If so, under which conditions?

e Mpyslenku jednotného standardu zdsadné neodmitdme, nicméné je z praxe realnd obava, aby
neskoncila dalSimi reportovacimi povinnostmi a naklady firem. Pfipadna otazka standardizace
by nesméla vést k dodatecné zatézi pro podnikajici subjekty nebo k nutnosti ménit zabéhnuté
fungujici systémy.

Otdzka ¢.10: What policy measures could incentivise institutional investors to raise and invest larger
amounts and in a broader range of assets, in particular long-term projects, SMEs and innovative and
high growth start-ups?

e Jednou z moinosti je zapojeni evropskych a narodnich finanénich instituci (EIB, EFSI, CMZRB v
CR apod.) do prioritnich oblasti hospodaiské politiky (napfiklad formou garanci!), tj. urité
posileni role risk sharing. Nicméné v tomto postupu Komise vidime i zna¢na rizika v posouvani
vnimani a akceptace rizika jako takového pro dlouhodobé zdravé a udrzitelné investorské
prostfedi. Je proto potfeba byt s dalSimi nastroji opatrny a nelze neomezené posouvat vyrazné
trzni hranice rizik. Druhou klicovou oblasti pro podporu dlouhodobych investic je vytvoreni
predvidatelného prostredi v dané oblasti jako takového, které by zvySovalo stabilitu a
predvidatelnost pro dlouhodobé planovani (prislusna narodni a evropské regulace, existence
narodnich pland a zamérl, administrativni bariéry, frekvence zmén apod. Prikladem jsou
podminky v oblasti dopravy i energetiky).

Otdzka ¢.21: Are there additional actions in the field of financial services regulation that could be
taken to ensure that the EU is internationally competitive and an attractive place in which to invest?

e Nepovazujeme za potfebné dalsi regulace. Navic zmény regulaci v téchto oblastech jsou
pomérné Casté a slozité.



