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A. Obecné stanovisko CNB ke konzulta¢nimu materialu EK

CNB vita usili o vytvoreni podminek pro rozvoj evropského kapitalového trhu. Zaroven viak
konstatuje, Ze by nebylo vhodné, aby CMU s sebou pfinesla fadu dalSich restriktivnich
regulatornich opatfeni EK na kapitalovém trhu, kterd by naopak mohla brzdit rist
kapitalového trhu a jeho efektivnost. Pfili§ komplexni a detailni regulace bez detailni analyzy
jejiho vlivu miize mimo jiné piinést uzivatelim znacn¢ vysoké implementa¢ni naklady,
asniZovat tak jejich konkurenceschopnost, resp. konkurenceschopnost celého kapitalového
trhu. Dle CNB by mélo dojit ke stabilizaci regulatorniho prostiedi, ptipadné k deregulaci
nekterych oblasti (napt. MiFID 2/MiFIR). Jakékoliv nové legislativni ndvrhy by nemély vést
ke snizeni naroki na ochranu investorti, a ani narokii na obezietné¢ jednani subjekt
finan¢niho trhu. V nékterych oblastech (jako napf. standardizace nékterych produktll) by méla
hlavni iniciativa pfipadnych zmén vzejit od industrie na zakladé pozadavki Gcastnika trhu.

B. Odpovédi CNB na vybrané otazky EK

Question 1: Beyond the five priority areas identified for short term action, what other areas
should be prioritised?

CNB vnima navrh na vytvoreni kapitalové unie jako projekt, ktery ma do uréité miry posilit
financovani firem a dlouhodobych projekti pomoci nastroju kapitalového trhu vyuzivajicich
dlouhodobych zdrojti, zejména penzijnich fondl, pojiStoven a stiadatell, a vice se tak
pfiblizit americkému modelu a rovnéZ podnitit spotfebitelskou a investi¢ni poptavku a obecné
zlepsit intermediaci na kapitalovém trhu. Nicménd CNB v projektu nespatiuje vétsi pridanou
hodnotu. V prvé fadé je vsak nutné konstatovat, ze jiz nyni ma EU na zékladé globalniho
relativniho srovnani velky spoleény a velmi vyspély kapitdlovy trh, reprezentovany
pfedevSim burzami v Londyné ¢i Frankfurtu, a rozhodné¢ by nové navrhovana koncepce
neméla nahrazovat ¢i jit na tkor zprostfedkovatelské role bankovniho sektoru, jehoz finan¢ni
situace se v posledni dobé¢ zlepsila, a lze ptedpokladat, ze posileny bankovni sektor
v dohledné dobé bude vice plnit tradi¢ni funkci poskytovani uvéra do ekonomiky.

CNB si je védoma, e uréitd mezera mezi USA a EU v oblasti financovani firem na
kapitalovém trhu EU ma dlouhodoby charakter, Ze nelze tuto mezeru zcela uzaviit a ze
nekteré specifické rysy ve fungovani amerického finan¢niho systému se pravdépodobné nikdy
nepodaii prenést do EU kvuli historickym ¢i kulturnim zvyklostem obou finan¢nich bloki.

Z pohledu CNB se konzultace EK zamé&fuje na dal§i zmény v regulaci a opomiji fakt, Ze pro
rozvoj kapitdlového trhu (aktivitu trznich subjektll) je vyznamnd stabilita regulatorniho



ramce. V nedavné dobé se uskutecnily zasadni zmény regulace v oblasti bank (CRD IV),
pojistoven (Solvency 2), kapitalového trhu (MiFID 2) i investi¢nich fondu (AIFMD, EuSEF,
EuVECA, ELTIF), pficemz nékteré z nich jesté¢ nejsou ufinné nebo se teprve piipravuji
provadéci predpisy (nafizeni EK). Provadéni dalSich regulatornich zmén, navic bez
vyhodnoceni funkénosti regulace jiz pfijaté, je mj. v piikrém rozporu s potiebou stabilniho
prostiedi.

CNB zasadné nedoporuéuje ménit soutasné regulatorni prostiedi a povazuje za zasadni, aby
pted kazdou zménou regulace, resp. pred kazdym novym legislativnim ndvrhem EK, kromé
diikladného zhodnoceni nakladii a pfinosti navrhovného aktu, rovnéz zhodnotila spolecné
dopady novych i stavajicich akti scilem identifikovat, zda tyto akty nemohou mit
v kone¢ném dusledku negativni vedlejsi efekty na ucastniky trhu. Komise by méla rovnéz
udélat analyzu kumulativniho dopadu pfijatych legislativnich akti za posledni cca tii roky.
Nadmérné preskriptivni regulatorni prostifedi v EU povede kodlivu kapitdlu z EU do
konkuren¢nich finan¢nich center.

EK by méla pfedevsim na zaklad¢é zkuSenosti industrie a nezavislé kvalitni dopadove studie
identifikovat ty prioritni oblasti, které by mohly mit nejvétsi efekt na vyuziti néstroji
kapitalového trhu v EU. CNB podporuje opatfeni sméfujici ke zlepSeni intermediace
a zvySeni diverzifikace financovani firem v ekonomice, ale nepodporuje neodtivodnéné
zvySovani regulatorni zatéze.

CNB zaujima opatrné stanovisko k nékterym navrhovanym prioritam EK, zejména v oblasti
sekuritizace. Vétsi zapojeni dlouhodobych investori a retailu formou vétsi diverzifikace do
mén¢ vyuzivanych ¢i novych nastrojii kapitalového trhu, jako napt. ELTIF, bude piedev§im
odvislé od usudku téchto investorti o vynosnosti investic ve vztahu k podstupovanému riziku.
Zasadni roli v jejich zapojeni mohou hrat takové aspekty jako srovnani s investicemi do
jinych ndstrojii, ochrana investort, zajiSténi adekvatniho pfistupu k informacim, systémy
garanci, schopnost zaji§téni souvisejicich rizik ¢ zamezeni konfliktu zajmé. CNB povaZuje za
nevhodné uptfednostiiovat urCity typ nastroje ve zdravé trzni konkurenci néstrojii ostatnich,
a bez ohledu na zakladni prominentni faktory, jako jsou vhodnost regulace a vlastni pfi¢iny
soucasného stavu ekonomického, fiskalniho a demografického vyvoje v EU.

CNB je nazoru, ze v celém navrhu Kkapitdlové unie chybi vétsi diraz na deregulaci
kapitalového trhu jako takoveho. Komise si v rdmci koncepce kapitalové unie na jednu stranu
déava za cil posilit hospodafstvi a zaméstnanost, ale zaroven nadale ponechéava v legislativnim
procesu takové regulatorni navrhy, které likvidité kapitalového trhu, a nasledné ekonomice
dle naSeho nazoru neprospivaji. Typickymi piiklady jsou dan z finan¢nich transakci,
strukturalni reforma bankovniho sektoru ¢i nékteré oblasti MiFID 2.

Question 2: What further steps around the availability and standardisation of SME credit
information could support a deeper market in SME and start-up finance and a wider investor
base?

CNB je nazoru, 7e pro vytvofeni divéry v uvérové informace o SME, které hledaji
financovani, je nezbytnym ptedpokladem zavedeni jednotného téetniho ramce pro tyto SME,
véetné jednotné struktury ucetnich zavérek SME; jako nejvhodné&jsi povaZujeme pouZivat
IFRS s pfipadn¢ redukovanymi pozadavky na rozsah uvefejiovanych informaci,
tzn. nevyvijet n¢jaky specialni evropsky ucetni ramec pro SME (vice viz odpovéd’ na otazku
¢.8). Bez jednotného rdmce financnich informaci, ktery by znamenal napf. zavedeni
jednotnych metod pro zachycovani a ocenovani aktiv a zavazki SME vcetné leasingu, je
obtizn¢ piedstavitelné vybudovat duvéryhodné datové zakladny srovnatelnych informaci
vyuzitelnych pro véfitele a investory.



Question 3: What support can be given to ELTIFs1 to encourage their take up?

CNB nevidi diivod pro urychlené provadéni dalsich krokd ohledné fungovani téchto fondd.
Nejpodstatnéj$im rozdilem oproti ostatnim investiénim fondiim je jejich zaméfeni na investice
do projektt, jejichz navratnost se pocitd viadu desitek let Vzhledem k dlouhodobému
zaméfeni téchto fondt je logické, Ze UspéSnost téchto fondd (a sni i jejich legislativni
podchyceni) nelze hodnotit diive nez v horizontu 5 - 10 let. Natizeni ELTIF pfitom jesté ani
nenabylo G¢innosti.

CNB se domniva, e zvyseni poétu tdchto fondl v EU nezavisi na legislativnich zménach, ale
na ochot¢ investord investovat dostupné prostifedky do tohoto druhu investic a poskytnuti
potiebného ¢asu pro vznik a rozvoj téchto fondi. To souvisi zejména s kvalitativnimi a
kvantitativnimi aspekty projektii, do kterych tyto fondy investuji, nebo ptipadné i s daiiovou
vyhodnosti investic do téchto fonda.

Question 4: Is any action by the EU needed to support the development of private placement
markets other than supporting market-led efforts to agree common standards?

CNB je toho nazoru, Ze dali akce EU na podporu alokace kapitalu do investic formou
soukromého umist'ovani nejsou v soucasné dobé nutné. K tomu je nutné uvést nasledujici:

e Trh soukromého umistovani ma dle nazoru CNB dostateény potencial k samoregulaci,
protoze ho vytvareji profesionalni zakaznici’ anebo movité fyzické osoby. Tyto subjekty
maji dostatek informaci, zkusSenosti, znalosti a odborné schopnosti a take silnou motivaci
k tomu, aby vyhledaly vynosné investicni ptilezitosti a fadn¢ vyhodnocovaly rizika, ktera
podstupuji.

o Alokace kapitalu do investic formou soukromého umistovani je dostate¢né regulovana
smérnici AIFMD?® a nafizenimi EuVECA* a EUSEF®,

e AIFMD, EuVECA a EuSEF dostate¢né¢ podporuji pfeshrani¢ni investice na unijnich
finan¢nich trzich tim, Ze zajiStuji evropsky pas pro ty alternativni fondy, které jsou
spravovany investiénimi spole¢nostmi inkorporovanymi v EU.°

EU by se proto dle naseho soudu méla omezit na podporu trhem motivovaného Usili o dohodu
na spole¢nych standardech pro soukromé umistovani, kterd mize zvysit transparentnost pii
preshrani¢ni distribuci alternativnich investi¢nich fondi v EU a neméla by omezovat prostor
pro subjekty trhu soukromého umist'ovani né¢jakymi dal§imi a nadbyte¢nymi opatfenimi.

Question 5: What further measures could help to increase access to funding and channelling
of funds to those who need them?

Za hlavni opatieni, kterda mohou podpofit ekonomiku eurozony a ostatnich Clenskych statu,
Ize povaZovat zejmeéna reformy trhu prace, vetejnych rozpoctl, dale opatieni na podporu
konkurenceschopnosti ekonomiky, zlepSeni vybéru dani a fadu dalSich opatieni jako napf.
pfizplsobeni systému vzdélavani potiebam trhu prace. Konkrétni podoba takovychto reforem
zavisi na specifické ekonomicke situaci kazdého ¢lenského statu a na ocekavanich vetejnosti.
Za nevhodnad opatfeni povaZujeme zejména uvolnovani regulace uvérového rizika a
likvidniho rizika plynouciho z transformace splatnosti za i¢elem podpory malych a stiednich

! European Long-Term Investment Funds

% Viz Smérnice EP a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finandnich néstrojii a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (pfepracované znéni) tzv. MiFID 2, P¥iloha 2. Clenské staty do 3. Gervence 2016
pfijmou a zvefejni pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosazeni souladu s touto smérnici.

® Smérnice EP a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondd
a 0 zméne smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a natizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010

* Nafizeni EP a Rady (EU) &. 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech rizikového kapitélu

® Nafizeni EP a Rady &. 346/2013 ze dne 17. dubna 2013 o evropskych fondech socialniho podnikani

® Natizeni EP a Rady (EU) &. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich néastroji a o zm&n& nafizeni
(EU) ¢. 648/2012



podniki a blize neuréenych dlouhodobych investic. Selektivni uvoliiovani regulace by totiz
snizilo schopnost regulatorniho rdmce CRD IV/CRR a Solvency II podpofit stabilitu
finan¢niho systému, vytvofilo by precedens pro dalSi, partikularnimi zajmy motivované
zmekcovanim celounijniho zakladu financni regulace, a mohlo by oslabit divéru finanéniho
trhu ve stabilitu unijni finan¢ni regulace a v respektovani trznich principt v této regulaci.

Question 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, or is regulatory action required?

CNB podporuje vhodna opatfeni ze strany industrie ke zvySeni likvidity na trhu
s korporatnimi dluhopisy. Industrie jiz nékteré potencialné dulezité kroky ke zvyseni likvidity
v tomto sektoru uskuteciiuje. Jde napt. o odklon od zavedeného systému obchodovani na
bilateralnim zakladé mezi dealery ¢i dealerem a klientem k obchodovani na regulovaném trhu
formou central order book (napf. NYSE Bonds v USA). Pfipadné standardy tohoto segmentu
trhu by mély vyjit od industrie na zakladé pozadavku ucastniki trhu a nemély by byt
urovany shora.

Question 7: Is any action by the EU needed to facilitate the development of standardised,
transparent and accountable ESG (Environment, Social and Governance) investment,
including green bonds, other than supporting the development of guidelines by the market?

CNB vnima tzv. zelené dluhopisy jako jedny z mnoha dalsich néstrojt kapitalového trhu,
které mohou zaujmout urc¢ity typ investord, jako je tomu v piipadé investort do akcii ¢i
podilovych fondi zaméfenych na firmy, které udajné vyrabi pro Zivotni prostredi ptiznivé
produkty.

CNB rovnéz vnima, 7e zelené dluhopisy si v posledni dob& nachazeji mezi investory své
misto zejména z divodu vétsi propagace ochrany zivotniho prostiedi ze strany svétovych
politikll a instituci. Narodni rozvojové banky nebo Evropska investi¢ni banka a Svétova
banka patii mezi nejvétsi emitenty téchto nastroju a zajem o tyto dluhopisy stale roste.

CNB nicméné nevidi diivod uméle vytvaret specifické legislativni tpravy pro tento druh
nastroji kapitalového trhu a poktivovat tim prospé$nou hospodaiskou soutéz. Totéz plati
rovndz pro tzv. socialni dluhopisy. CNB povazuje za vhodné podpofit Usili industrie
0 vytvofeni guidelines v tomto segmentu trhu S diirazem na zékladni prvky ochrany investora
srovnatelné s ostatnimi typy dluhopist.

Question 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?

CNB nesdili nazor vyjadfeny v Zelené knize k CMU, Ze zavedeni plnych IFRS na mensi
jednotky je spojeno s dodate¢nymi naklady. Prakticky tomu tak neni. Pokud SME neni aktivni
ve finan¢nich nastrojich, neni zapojen do akvizic a fizi, neni soucasti skupin apod., a jde tedy
0 skute¢né SME, pak se pro SME IFRS podstatn¢ zjednodusuji, a nepiedstavuji tak pro SME
vyznamnou zatéZ. Pro investory jsou IFRS zndmé a bézné s nimi pracuji pii piipraveé svych
investi¢nich rozhodnuti. Pokud je naopak v uvedenych oblastech SME aktivni (pouZiva
napf. derivaty, méni Casto svoji strukturu apod.), pak se stdva natolik velkou a slozitou
jednotkou, Ze je pro ni pouZiti IFRS Zadouci.

Ugetni ramec by mél zajistit, ze uéetni metody jsou u viech jednotek stejné, nebot investofi
potiebuji srovnatelné informace. Nedostatek porovnatelnosti vzbuzuje znaéné obavy
a podkopava divéru, zejména mezi investiénimi analytiky. Na srovnatelnych tudajich
Z finan¢nich vykazli jsou postaveny vSechny dulezité ukazatele hospodafeni spolec¢nosti.
Proto je CNB piesvédéena, e vyvijet IFRS pro SME kétované na MTF neni Zadouci. Hledéani



a vyvijeni evropského specialniho ucetniho ramce pro SME a jeho nasledné pfijimani by
pfedevsim znamenalo, ze faktické feSeni problémi se oddaluje, aniz je pfedem zajiStén
budouci zajem investorti. Zaroven vytvoreni specialniho evropského ucetniho ramce pro SME
by znamenalo komplikaci vici investorim ze tfetich zemi, pro které by investice do SME,
jak vyplyva ze Zelené knihy k CMU, mély byt také atraktivni. Pokud SME pouZiji IFRS,
budou také Citelné pro své obchodni partnery.

Question 9: Are there barriers to the development of appropriately regulated crowdfunding
or peer to peer platforms including on a cross border basis? If so, how should they be
addressed?

Crowdfunding a peer-to-peer platforms lze podle CNB povazovat spise za doplitkové nastroje
pro zprostiedkovani financovani.

Crowdfunding je v soudasné dob& regulovan nékolika pravnimi predpisy EU. CNB se
domniva, Ze tento stav ale neni nijak znevyhodiujici vzhledem k tomu, Ze crowdfunding
nepfedstavuje jednolitou specifickou Cinnost, ktera by mohla byt jasné¢ upravena jednim
pravnim predpisem.

CNB je proto presvédéena, Ze v soucasnosti jednotna evropska pravni Gprava crowdfundingu
neni nutna. Platnd uprava umoziiuje poskytovatelim pasportizaci crowdfundingovych sluzeb
do jinych clenskych stata. Jde naptiklad o poskytovatele platebnich sluzeb (peer-to-peer
platformy) nebo o obchodniky s cennymi papiry (investi¢ni crowdfundingové platformy).
Mozné piekazky lze spatiovat v ur€ité nevyjasnénosti vazby téchto platforem na jiz existujici
regulatorni rdmec, napi. platebni sluzby, kolektivni investovani. Se zamérem vyjasnit
provazbu mezi crowdfundingovymi aktivitami a regulaci EU v3ak jiZ byla provedena analyza
a uveiejnéna stanoviska ESMA (investi¢ni crowdfunding) a EBA (tivérovy crowdfunding).

Nutnym piedpokladem je (z hlediska zajiSténi atraktivity pro investory) také dostatecny
ramec pro feSeni selhani dluznikti, coz se vsak netyka specificky jen crowdfundingu a peer-to
peer platformy.

Question 11: What steps could be taken to reduce the costs to fund managers of setting up
and marketing funds across the EU? What barriers are there to funds benefiting from
economies of scale?

CNB je nazoru, ze regulatorni kroky ke snizovani nakladii nejsou zadouci ani potiebné,
alespont ne pro CR. Jiz dnes je cca 50 % majetku Geskych investord investovaného do
investi¢nich fondt investovano do fondt s domicilem v jiném ¢lenském staté¢ EU. Vyznamny
podil tuzemskych fondi je obhospodafovan osobou ze skupiny ovladané opét z jiného
Clenského statu EU. Vyznamné piekazky pro pieshrani¢ni poskytovani sluzeb v této oblasti
tak nejsou patrné.

Question 12: Should work on the tailored treatment of infrastructure investments target
certain clearly identifiable sub-classes of assets? If so, which of these should the Commission
prioritise in future reviews of the prudential rules such as CRD IV/CRR and Solvency 11?

CNB nepodporuje tlevy v kapitalovych pozadavcich K rizikim vyplyvajicim z drZeni
infrastrukturnich aktiv jen z titulu podpory investic v ekonomice bez ohledu na obezietnostni
dopady na kapitdlové vybaveni a solventnostni pozici Uvérovych instituci, pojistoven
a zajistoven. Kapitdlové pozadavky by mély zachycovat skuteCné riziko vyplyvajici
z investovani do infrastrukturnich aktiv. Proto by nastaveni obezfetnostni regulace mélo
vychdzet ze spolehlivého a fadného posouzeni téchto aktiv. Na jednu stranu by mély byt
analyzovany vsechny relevantni druhy infrastrukturnich aktiv. AvSak na druhou stranu by se
posuzovani mélo omezit jen na tfidy a podtiidy aktiv, jejichz rizika Ize fadné urcit, méfit,
monitorovat, fidit, kontrolovat a reportovat (viz napt. S ¢l. 132 smérnice Solventnost II).



Pojistovny by do infrastrukturnich aktiv, kterd by tyto pozadavky nespliiovala, nemély viibec
investovat.

V oblasti Gvérovych instituci jiz CRR obsahuje Gpravu pro zvlastni podskupiny podnikovych
expozic, a to v ramci IRB pfistupu — tzv. specializované uvérové expozice (napt. projektové
financovani). Pojmenovani téchto expozic vSak neznamena, Ze jsou méné rizikové. Smyslem
tohoto vyclenéni je méfit uveéroveé riziko téchto expozic zplisobem, ktery je pro né relevantni.
Revize CRR ve smyslu snizovani kapitdlovych pozadavkll v rdmci Pilife 1 nemize pfispét
k vétsi atraktivnosti investic do infrastrukturnich a dalSich dlouhodobych projekti, nebot’
rizika plynouci ztéchto expozic by musela byt dodatené pokryvana vramci Pilife 2
(zavedenim rtiznych podskupin aktiv nedojde jesté ke snizeni rizik spojenych s témito aktivy).

Question 14: Would changes to the EUVECA and EuSEF Regulations make it easier for
larger EU fund managers to run these types of funds? What other changes if any should be
made to increase the number of these types of fund?

DalSi zmény pravidel tykajicich se ¢innosti Evropskych fondi socialniho podnikani (EuSEF)
a Evropskych fondi rizikového kapitalu (EuVECA) CNB nepodporuje. Naiizeni, ktera tyto
typy fondi upravuji, vstoupila v platnost v nedavné dobé (duben 2013), pfic¢emz provadéci
legislativa jestd nebyla pfijata. Dalsi zmény Vv regulaci téchto fondt by dle CNB piinesly
zbyte¢nou legislativni nejistotu, coz by mohlo znamenat snizeni jejich atraktivity z pohledu
obhospodatovatelti 1 investort.

Soucasna uprava EuSEF, resp. EUVECA stanovuje povinnost obhospodafovatela téchto fondu
podat Zadost o povoleni Kk ¢innosti v piipadé, ze bude piekrocen limit ve vysi 100 mil. EUR,
resp. 500 mil. EUR. Ud¢lenim povoleni se tak umoziiuje nabizet tyto fondy v jinych
¢lenskych statech. CNB se domniva, Ze zminéné limity obsazené v nafizeni neni nutné
zvysovat.

CNB se domniva, Ze zvySeni poétu tdchto fondi v EU nezavisi ani tak na dalSich
legislativnich zménach, ale zejména na ochoté investor investovat dostupné prostiedky do
tohoto druhu investic a poskytnuti potiebného ¢asu pro vznik a rozvoj téchto fondd. To
souvisi zejména s kvalitativnimi a kvantitativnimi aspekty projekti, do kterych tyto fondy
investuji, nebo piipadné i s danovou vyhodnosti investic do téchto fondd.

Question 15: How can the EU further develop private equity and venture capital as an
alternative source of finance for the economy? In particular, what measures could boost the
scale of venture capital funds and enhance the exit opportunities for venture capital
investors?

Ptitok investic do soukromych kapitdlovych fonda a fondii rizikového kapitalu dle naSeho
soudu nezavisi na legislativnich zménach, ale zejména na ochoté investorli investovat
dostupné prostiedky do tohoto druhu investic. Ta souvisi zejména s kvalitativnimi
a kvantitativnimi aspekty projektti, do kterych tyto fondy investuji, nebo ptipadné i s danovou
vyhodnosti investic do téchto fondd. K dalSim zménam pravidel tykajicich se cinnosti
Evropskych fondu socialniho podnikani (EuSEF) a Evropskych fondt rizikového kapitalu
(EUVECA) se CNB stavi odmitavé. Nafizeni, kterd tyto typy fondd upravuji, vstoupila v
platnost teprve v nedavné dobé (duben 2013), pficemz provadéci legislativa jesté nebyla
piijata. Dal$i zmény regulace téchto fondu prinesou zbyte¢nou legislativni nejistotu, coz muze
znamenat snizeni jejich atraktivity z pohledu obhospodatovateli i investora.

Prilezitosti K exitu zavisi pfedev§im na findlnim produktu investic fondu, tj. na finan¢ni
situaci a ziskovosti firmy, do niZ fond investoval, poptdvce po novych technologiich
a vyrobcich, do jejichz vyvoje fond investoval apod. Piilezitosti k exitu zavisi také na
hospodatském cyklu. Finan¢ni trhy EU i finan¢ni trhy USA a dalSich zemi nabizeji dostatek
prilezitosti i kapitdlu ke sparovani nabidky zminéného finalniho produktu s poptavkou



a Vv podminkach Siroké globalni liberalizace toki kapitdlu nevidime Zzadné vazné
institucionalni pfekazky pro zpenézeni kvalitnich investic do soukromych kapitalovych fondi
a fondi rizikového kapitalu.

Question 16: Are there impediments to increasing both bank and non-bank direct lending
safely to companies that need finance?

CNB uvadi, e prekazky pro rist Gvéra pretrvavaji na poptavkové strané Gvérového kanalu
a spocivaji zejména v obavach domacnosti z ptedluzeni, ve slabé finan¢ni kondici nékterych
podnikl, vCetné¢ malych a stfednich podnikli, a také v nejistot€¢ o mife névratnosti
dlouhodobych investic vyrustajici z o¢ekdvani pomalého ristu ekonomiky EU a jeji omezené
schopnosti vytvaiet poptavku po praci.

Na nabidkové strané uvérového kanalu se podminky pro Gvérovou expanzi zlepSuji. Jak
ukazuji vysledky Setfeni ECB, V roce 2014 se uvérové standardy bank uvoliiovaly a mirné se
zlepsila 1 dostupnost uvera pro malé a stiedni podniky.

Question 17: How can cross border retail participation in UCITS be increased?

UCITS jiz prokéazaly svou uspé$nost v retailovém segmentu, coz ma pozitivni dopad i na
investice pii preshrani¢nim nabizeni fondi UCITS.

Za Gcelem zvySeni zajmu o tyto investice v pfeshranicnim méfitku proto neni nutno piijimat
jakakoli nové legislativni opatieni. Usili Komise by se mé&lo spise soustfedit na eliminaci
mezisektorové regulatorni arbitrdze (pojistovnictvi vs. kapitalovy trh) a dosazeni rovnéjSich
podminek mezi UCITS a substitu¢nimi produkty (zejména investiénim Zivotnim pojisténim),
jejichZ prostfednictvim mize byt koncovy (retailovy) investor vystaven podstatné vySSim
rizikiim pfi soucasné niz§i transparentnosti nez v segmentu UCITS. To by mélo zahrnovat
otazky produktové, informacéni povinnosti a distribuce a taktéz monitoring dopadt aktualni
regulace PRIIPs.

Zvyseni objemu investic do UCITS v pfeshrani¢nim métitku by mohlo byt taktéz podpotfeno
narodnimi ¢i evropskymi projekty vzdélavani investoru.

Question 18: How can the ESAs further contribute to ensuring consumer and investor
protection?

CNB vidi v této oblasti nejvétsi prostor v harmonizaci podminek distribuce finanénich
produkt. Budouci peer reviews narodnich organti dohledu by se méla zaméfit na zasadni
snizeni, ptipadné odstranéni rozdilti ve vykonu dohledu narodnich organt dohledu v oblasti
distribuce. Velké rozdily mezi organy dohledu ve svém dusledku snizuji ochranu investord
a podkopavaji tak vEtsi integraci kapitdlového trhu v EU.

Na zakladé praktickych zku$enosti CNB povazujeme za vhodné upozornit Komisi na snahu
nékterych regulovanych spolecnosti vyuzivat zalozeni pobocky v jiném clenském statu ke
ztizeni vykonu dohledu ze strany zainteresovanych kompetentnich orgént dohledu.

Question 19: What policy measures could increase retail investment? What else could be
done to empower and protect EU citizens accessing capital markets?

Domnivame se, Ze stavajici balicek regulatornich ptedpisii k ochrané spotiebitele (MiFID 1
a2), PRIIPs, IMD2/IDD, PAD apod.), a rovnéz stavajici regulatorni pravidla pro ochranu
uspor a investic (zavedeni systému pojisténi vkladi, systémt pro odskodnéni investort,
pozadavky na fidici a kontrolni systém, fizeni stfetu z4jmu atp.) pfedstavuji pravni zaklad pro
zvyseni duvéry retailového zakaznika ve finanéni trh a posileni jeho odhodlani k investovani.
Na druhou stranu je téeba vzit v Uvahu, Ze investovani na kapitalovém trhu je spojeno s riziky,
ktera nelze eliminovat, a vyzaduje vyS$i miru finanéni gramotnosti. Pfimé investovani ze
strany §irSi vefejnosti je rovnéz limitovano disponibilnimi ptijmy.



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

Americky systém je dlouhodobé vice liberdlni a relativné méné pieregulovany nez ten
evropsky. Navic EU, resp. Evropsky parlament v minulosti, ale téZ v soucasnosti, na rozdil od
USA, prosazoval ¢i prosazuje v evropské legislativé vice populistickych opatieni, jako
napf. dan z finan¢nich transakci, odménovani, regulace kratkych prodejii a viibec regulatorni
mikromanagement vSech aspektd podnikani finan¢nich instituci, ktera nadmérné zvySuji
pozZadavky na compliance, zvySuji néklady a sniZuji ziskovost finan¢nich firem. Naklady na
compliance navic neumérné zatézuji men$i financni instituce, a tak sniZuji zdravé
konkurenéni prostfedi na finanénim trhu a vytvaieji distorze na trhu. EU tak vytvaii n€kdy az
zbyteéné piekazky volnému podnikani v EU. Nadmérna a pfili§ preskriptivni evropska
regulace povede k odlivu kapitalu z EU do konkurenénich finanénich center. CNB rozhodné
nepovazuje napt. zavedeni dan¢ z finan¢nich transakci v nékterych statech Unie za zpusob,
jak zvysit konkurenceschopnost EU ve svété a zatraktivnit investice do EU.

Question 24: In your view, are there areas where the single rulebook remains insufficiently
developed?

CNB je nazoru, Ze jednotna sada pravidel je uz dnes aZ piili§ podrobna. To vede k feSenim,
ktera se snazi vyhovét vSem, ale ve vysledku nevyhovuji nikomu. Implementace detailnich
pravidel pfinasi nadmérné naklady na compliance pro financni instituce a zprostfedkované
zvysuje naklady pro investory.

Nicmén¢ uréity prostor ke zlepSeni skytaji vSeobecné piistupna vykladova stanoviska ESAs,
kterd by mohla podpofit konvergenci pravidel.

Je ale tfeba mit na paméti, Zze zcela jednotna sada pravidel neni mozna. I na Urovni
jednotlivych jurisdikei neni nikdy pravo uplatiiovano zcela jednotné. Ucastnici pravnich
vztahii, akademickd sféra i jednotlivé soudy se lisi ve vykladu platného prava. Rozdily ve
vykladu lze omezovat, ale nelze jim zcela zabranit.

Question 25: Do you think that the powers of the ESAs to ensure consistent supervision are
sufficient? What additional measures relating to EU level supervision would materially
contribute to developing a capital markets union?

CNB je nazoru, Ze soudasné pravomoci ESAs k zaji§téni konvergence v oblasti dohledu jsou
zcela dostate¢né. Urcita zlepSeni v oblasti supervizni konvergence bude dle naseho nazoru
mozné nadale identifikovat na zakladé¢ zkuSenosti uskute¢nénych prostfednictvim peer
reviews ¢i dohlidek ESAs na misté, tj. v konkrétnim organu dohledu, a ocekavame, Ze
pfipadné dal$i nastroje budou identifikovany a vyzkouSeny v praxi. Nicméné, urcitou miru
divergence superviznich postupi a praxe povazujeme nadale za logickou vzhledem k velikosti
a mistnim specifikiim kapitalového trhu v konkrétnim staté¢ Unie.

Co se ty¢e dalsich piimych dohledovych pravomoci ESMA, CNB nepodporuje dalsi
pienaseni pravomoci od narodnich organi dohledu, které nesou odpovédnost za stabilitu
svého financniho systému, na ESMA, pfipadné na jiny nadndrodni organ dohledu. V této
souvislosti je nutné poznamenat, Ze Komise nepiirovnava koncept kapitalove unie k bankovni
unii, a tudiz predpokladame, Ze ptenos dohledovych pravomoci sama vylucuje.

Question 26: Taking into account past experience, are there targeted changes to securities
ownership rules that could contribute to more integrated capital markets within the EU?

CNB se domniva, Ze jednim z bodi, které by mohly piispét k integraci kapitalového trhu
Vv EU, je harmonizace provadéni korporatnich akci (vyplaty dividend, rozde€leni akcii,
realizace opci, zpétné odkupy apod.). Tato problematika byla jiz definovana mj.



v Giovanniniho zpravé z roku 2001 jako bariéra ¢. 3 - Differences in national rules relating to
corporate actions, beneficial ownership and custody.

Bylo by vhodné navézat jak na aktivity industrie v této véci, viz napt. standardy Evropské
bankovni federace’, tak na dosavadni praci EK v oblasti Securities Law Legislation.
Odstranéni pravnich piekazek a z toho plynouci nejistoty spojené s drzenim cennych papird
by mohlo mit pozitivni vliv na obchodovani s cennymi papiry a prospét vyvoji evropského
finan¢niho trhu, v¢etn¢ zvySeni jeho konkurenceschopnosti. V kone¢ném disledku budouci
legislativa pfispéje zejména k lep$i ochrané prav spojenych s cennymi papiry. ZlepSeni
pravniho ramce pro oblast vypofadani cennych papirt by mélo stimulovat
konkurenceschopnost, a tudiz ptispét k vétsi efektivité evropskych vypotadacich struktur.
CNB je toho nazoru, ze pokud mé byt predpokladany projekt CMU skuteéné Gginny, pak by
mél v prvni fad¢ odstranit piekazky, kterymi jsou napf. neharmonizované pravo cennych
papiru, korporatni pravo, insolvenéni pravo ¢i nedostateéna pravni uprava restrukturalizace
dluhdt.

Question 27: What measures could be taken to improve the cross-border flow of collateral?
Should work be undertaken to improve the legal enforceability of collateral and close-out
netting arrangements cross-border?

S hleddnim zplsobl pro zdokonaleni pfevodi kolateralit by se mélo vyckat na vyhodnoceni
fungovani EMIR a dalSich regulaci, jejichz cilem bylo vybudovat datové sklady
sinformacemi o repo obchodech, standardizovat marzovani OTC derivatd apod. Trzni
standardizaci v této oblasti lze v tuto chvili povazovat za dostateCnou (napt. hojné vyuzivané
ISDA smlouvy).

Question 28: What are the main obstacles to integrated capital markets arising from
company law, including corporate governance? Are there targeted measures which could
contribute to overcoming them?

CNB si je védoma, Ze je obtizné stanovit jediny spravny model spravy a fizeni spolecnosti.
Nicméné k prohloubeni kapitalového trhu by mohlo pfispét sjednoceni narodni legislativy
tykajici se korporaci, véetné spravy a fizeni spole¢nosti.

Pro vytvareni jednotnych pravidel a postupti v ramci CMU bude nezbytné vzit do uvahy
I pozadavky na sjednocovani legislativy tykajici se cennych papirt.

CNB je toho nazoru, ze pokud mé byt predpokladany projekt CMU skuteéné ginny, pak by
mély byt v prvni fad¢ odstranény prekdzky uvedené v odpovédi na otazku €. 26.

Question 30: What barriers are there around taxation that should be looked at as a matter of
priority to contribute to more integrated capital markets within the EU and a more robust
funding structure at company level and through which instruments?

CNB nepovazuje za vhodné a zejména realné prosazovat piipadnou harmonizaci v oblasti
dani na Grovni EU. Naopak, za jednu ze zasadnich bariér povazuje CNB stale projednavany
navrh smérnice o dani z finanénich transakci. CNB povazuje tuto daii za §kodlivou jak pro
finan¢ni trh, tak pro ekonomiku EU. Navrhujeme tudiz ndvrh FTT stdhnout z projedndvani
mezi evropskymi institucemi.

" http://www.ebf-fbe.eu/european-industry-standards
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