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1. Zavéry a doporuceni

1.1.  EHSV podporuje ndvrh Komise, aby se kapitdlové trhy staly divéryhodnou alternativou financovéni, a je
piesvédeen, Ze je tfeba dosdhnout rovnovahy mezi tfemi hlavnimi cili ndvrhu: ristem trhd malych a stfednich podnikd,
zmirnénim zdtéze a zvySenim vyse likvidity. Evropskd komise nesmi nadmérné regulovat, nybrz zachovavat droven
piekazek, kterd odradi nepfipravené spolecnosti.

1.2.  EHSV vyjadfuje své pfesvédcent, Ze soucasny ndvrh, ackoliv se jednd o krok spravnym smérem, nestaci v boji proti
stavajicim ptekdzkdm na trzich pro rtist malych a stfednich podnikd. Ackoliv je skute¢né zapotiebi ptijmout holisticky
piistup, kazdy jednotlivy krok musi pfispivat k cili svym dilem.

1.3. Ve srovndni se spole¢nostmi ve Spojenych stitech zddd v EU o bankovni dvéry jako moznost financovéni stdle
mnohem vice podnikd, nékdy pfi tom dokonce souhlasi se zna¢nymi dal$imi naklady. Je zapotiebi déle posilovat finan¢ni
vzdélavani, jelikoz verejné trhy EU maji potize s pfilakdnim novych emitentl a pocet primdrnich vefejnych nabidek akcif se
vyrazné nezvysuje.

1.4.  EHSV si stoji za svymi predeslymi stanovisky, v nichz se uvadi, Ze vyznamné prekdzky predstavuje nizkd mira
komunikace (") a byrokratické piistupy (°) a Ze je tfeba vynalozit mnohem vétsi Gsili na prekondni téchto prekazek.
Komunikace z Bruselu by se vidy méla zaméfit na konec fetézce — samotné malé a stfedni podniky — tim, Ze zapoji
sdruzeni malych a stfednich podnikd, socidlni partnery, obchodni komory a tak dale.

1.5.  Névrh na vedeni pouze seznamt stalych zasvécenych osob pro malé a stfedni podniky a navrhované dvoudenni
prodlouzeni lhity pro zvefejnéni obchodii osob s Fidici pravomoci jsou velmi vitané. V této souvislosti EHSV miZe pouze
navrhnout, aby EK prozkoumala dal$i metody, jak uleh¢it z4té7z malym a stfednim podnikiim a pfesunout je na jiné
zaastnéné strany, napft. piislusné vnitrostatni organy.

() Uk vést. C 345, 13.10.2017, s. 15.
() Uf vést. C 345, 13.10.2017, s. 15.
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1.6.  Vyznamné zmirnéni zatéZe predstavuje jisté také zjednoduSeny prospekt, ale EHSV md za to, Ze je ticba
prozkoumat dal$i moznosti, jak postupné zjednodusit pfevodni prospekt pro spole¢nosti, které prokazaly svou vyspélost
tim, Ze jsou vyznamny pocet roki kétované na trzich pro riist malych a stfednich podniki.

1.7. EHSV podporuje navrhované zmény rezimu sondovani trhu a rdd by varoval pfed nadmérné podrobnymi a/nebo
preskriptivnimi Zddostmi o vysvétleni od piislusnych vnitrostatnich organa.

1.8.  EHSV doporucuje, aby Evropskd komise prozkoumala moznost pfildkat instituciondlni investory, jako jsou
soukromé penzijni fondy, aby investovali do téchto trhii pro riist malych a stfednich podnikd, a to prostiednictvim pobidek,
zejména v oblasti danového zachizeni. Clenské stity by mély prozkoumat moznosti dalsich atraktivnich programii na
podporu investic na vnitrostdtn{ trovni.

1.9.  Mimofadné zddouci jsou zejména pro nedostatecné rozvinuté trhy smlouvy o zajisténi likvidity. EHSV se domniv4,
ze 29. rezim pro smlouvy o zaji§téni likvidity, pfipravovany Evropskou komisi, nabidne emitentim dal$i moznost
dopliujici vnitrostatni pravni pfedpisy.

1.10.  EHSV by rdd upozornil na to, Ze je nezbytné dikladné a pravidelné posouzeni dopadd. Pokud budou tato
posouzeni provadéna kazdy rok, mohla by pfinést cenné informace pro budouci zmény regulacniho rdmce.

2. Névrh Evropské komise

2.1.  Tento névrh nafizeni je soucasti programu unie kapitdlovych trht a zaméfuje se na konkrétni zmény fungovani trhi
pro rist malych a stfednich podnikd, které jsou reguloviny od ledna 2018. EU dosdhla zna¢ného pokroku, pokud jde
o0 navySovani zdroji financovdni béhem postupného rozvoje podniki a zaji§tovani $irsi dostupnosti trzniho financovani
v celé EU. Jsou jiz zavedena nova pravidla, kterd maji posilit investice evropskych fonda rizikového kapitalu (EuVECA) do
zalinajicich a stfednich podnikd. Spolu s Evropskym investi¢nim fondem spustila Komise také celoevropsky program fonda
rizikového kapitdlu (VentureEU).

2.2.  Hlavnim cilem ndvrhu je usnadnit malym a stfednim podnikam kotaci a vyuzivani kapitdlovych trha za Géelem
financovani jejich rastu. Navrh obsahuje vyladéni ptivodniho rdmce, které pfedstavuje krok vpfed k lepsi a ucinngjsi
regulaci.

2.3, Navrh se tykd vSech spole¢nosti, které jsou kdtovany na trzich pro rtist malych a stfednich podnik, at uz jde o malé
a stfedni podniky, ¢i nikoliv. Tim se zajisti pfedevsim to, Ze rychle rostouci spole¢nosti nejsou postihovany za sviij pozitivni
hospodarsky vykon, a za druhé to, Ze tyto trhy budou schopny prildkat téz velké spolecnosti. Od zavedeni téchto novych
pravidel Komise ocekdvd, Ze se jako trhy pro riist malych a stiednich podnikii zaregistruje vice mnohostrannych
obchodnich systémt (dosud tak ucinily pouze 3 ze 40).

2.4.  Navrh obsahuje zmirnéni, ktera:

— snizi zatéZz malych a stfednich podnikd, pokud jde o povinnost vést zdznamy a zvefejiiovat informace, a soucasné
zachovaji integritu trhu a komplexni tok informaci investoram;

— vytvoii spolecnd pravidla pro smlouvy o zajisténi likvidity na trzich pro riist malych a stfednich podniki, coz umozni
zvyseni likvidity akcif;

— umozni emitentim vypracovdvat zjednoduseny prospekt pii snaze o prechod na regulovany trh (jednd se o novou
kategorii pfevodniho prospektu, ktery umoziiuje emitentéim kétovanym po dobu alespon tif let snazsi pfechod s cilem
ziskat piistup na hlavni burzy cennych papirii, a zaméfuje se tedy na lepsi likviditu a vétsi pocet investort).
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3. Obecné pfipominky

3.1.  Malé a stfedni podniky tvoif 99,8 % vSech nefinan¢nich podnika v EU, vytvafeji asi 58 % celkové pfidané hodnoty
a zaméstnavaji vice nez 90 miliont lidi. Kazdy rok se vak asi 200 000 malych a stfednich podnikt dostane do dpadku, coz
mé vliv na vice nez 1,7 milionu pracovniki ().

3.2.  Podle Priizkumu EIB v oblasti investic 2016/2017 se malé a stfedn{ podniky obvykle pfi investovani spoléhaji na
vnitini zdroje (pres 60 %) (*). Zbytek tvoii prevazné bankovni nastroje. Trzni financovani zaostdva za svym potencidlem.
EHSV je piesvédéen, Ze zvyseni trzniho financovani je stéZejni pro inovativni spole¢nosti nebo pro spole¢nosti s profilem
vysokého rizika a vysoké ndvratnosti.

Tabulka 1

Zdroj investi¢niho financovéni v uplynulém finanénim roce, EU28 (°)

(%)
Mikropodniky Malé podniky Stiedni podniky Velké podniky

Vnitini zdroje nebo nerozdéleny zisk 71 64 59 57
Externi financovani 28 35 38 38

Bankovni tvéry 60 60 57 54

Jiné bankovni financovan{ 11 8 10 11

Leasing 18 23 24 23

Faktoring 2 3 3 4

Pajcky od rodiny/pidtel 4 2 1 1

Granty 4 3 4 3

Dluhopisy 0 0 1 4

Vlastni kapital 0 0 0 1

Jiné 1 1 1 1
Financovani v rdmci skupiny 0 1 3 5

Pozn.: Viechny podniky, které investovaly béhem posledniho finanéntho roku (s vyjimkou odpovédi ,nevim* a odmitnutych odpovédi).

3.3.  EHSV by rad poukazal na to, Ze se malé a stfedni podniky zdrahaji vyuzivat financovani z kapitalovych trha
a naopak jsou ochotny hradit vy3si naklady na financovani prosttednictvim bankovniho Gvéru. Tato kulturni charakteristika

vvvvvv

k nizsi zavislosti americkych spole¢nosti na bankovnich Gvérech. Mimoradny vyznam mé dalsi vzdélavani v oblasti financi.

()  Marcin Szczepanski, ,Helping European SMEs to grow: Start-up and scale-up initiatives for business ventures in the EU* (Jak pomoci
evropskym malym a stfednim podnikéim rist: iniciativy pro zaklddani a rozvijeni podnikd v EU).

()  LEIBIS 2016/2017: Surveying Corporate Investment Activities, Needs and Financing in the EU* (Préizkum EIB v oblasti investic
2016/2017: prizkum cinnosti, potieba a financovadni v EU v oblasti korpordtnich investic), Evropskd investi¢ni banka, 2017.

() Apostolos Thomadakis, ,Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?* (Rozvoj kapitalovych trhit EU pro malé a
stiedni podniky: nemozny tkol?), ECMI Commentary ¢. 46, 4. zafi 2017.
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3.4, EHSV vjinych stanoviscich jiz upozoriioval na to, Ze je pfesvédéen, ze ,v politikdch EU v oblasti malych a sttednich
podnikt a v soucasnych podparnych mechanismech stile pfevazuje byrokraticky ptistup a slozitost administrativnich
predpisti, a to navzdory neustalému Gsili EU minimalizovat administrativn{ zatéz* (%).

3.5.  EHSV jiz v minulosti vyjadiil podporu jingm ndvrhim, které jasné cilily na sniZeni administrativni zdtéze, jiz
vydévani prospektu pfedstavuje pro viechny emitenty véetné malych a stfednich podnikd, ¢astych emitentd cennych papirt
a sekundarnich emisi (). Ddle EHSV vysvétlil, ze ,zatimco bankovnf Givéry jsou skutecnosti, je jako finanénf ndstroj rovnéz
nezbytny piistup k vlastnimu kapitdlu, ktery ale neni v Evropé dostate¢né vyvinuty v dasledku represivnich danovych
reiimﬁ,gchybéjici kultury akciového kapitdlu, nedostate¢né finanéni gramotnosti a roztfisténych rezima dpadkového
fizeni“ (°).

3.6.  EHSV podporuje iniciativu Evropské komise na snizeni administrativni zdtéZe malych a stfednich podnikd, kterd jim
umozni snazsi piistup na kapitalové trhy a diverzifikaci jejich finan¢nich zdroji. EHSV rovnéz podporuje uvedené cile
tohoto ndvrhu, jimiz je zvysit likviditu akcii emitovanych emitenty na trzich pro rist malych a stfednich podniki.

3.7.  Ackoliv vyhody plynouci malym a stfednim podnikiim z kotace na trzich urcenych pro tyto podniky jsou zjevné
a ackoliv tato kotace zlep3uje a diverzifikuje jejich mozZnosti v oblasti financovani, vefejné trhy EU maji ve skute¢nosti
potize s prildkanim novych emitentt a pocet primdrnich vefejnych nabidek akcif se vyrazné nezvysuje. Pouze 3 000 z vice
nez 20 miliont stdvajicich malych a stfednich podnik je kétovdno a pocet primdrnich vefejnych nabidek akcif je pouze
polovi¢ni ve srovnani se situaci pred finan¢ni krizi. Nedostate¢nd likvidita na téchto trzich se promitd do vyssich nédklada
emitentd na ziskdni kapitdlu a ma za ndsledek zdrzenlivost v investovani na strané drzitelti kapitdlu, a to znamend, Ze jsou
zprostiedkovatelé trhi méné ochotni podporovat malé kdotované spolecnosti.

3.8.  Kapitdlové financovani je klicové pro inovativni spolecnosti, které vytvafeji hodnotu a rist, a zejména pro
spolecnosti, které maji profil vysokého rizika a vysoké ndvratnosti. Kapitdlové financovdni v pocdtecni a rané fzi muze
podpofit zaklddani firem a jejich rozvoj, zatimco jiné kapitdlové néstroje, jako jsou platformy pro vefejné kotace malych
a stiednich podnikd, mohou nabidnout finan¢ni zdroje pro ristové orientované a inovativni malé a stfedni podniky. Kromé
toho muze byt kapitdlové financovani vhodnéjsi nez dluhové financovani pro malé a stfedni podniky, kterym chyb{
kolaterdl, maji zaporné nebo nepravidelné penézni toky nebo potiebuji del$i splatnost, nez se vrati investice (7).

vy

3.9.  Trhy EU jsou stdle roztfi§téné a patrné nejsou schopny podporovat vétsi pocet primarnich vefejnych nabidek akcif.
Zda se, ze Evropa md silné postaveni v oblasti rostoucich inovativnich firem zabyvajicich se vyspélymi technologiemi, ale
kdyz tyto spolecnosti potfebuji vyznamné kapitdlové investice, obvykle dojde k jejich apadku. Rychle rostouci spole¢nosti
také Casto odchézeji z trhu EU na trh ve Spojenych stdtech, kde hledaji dostupnéjsi rezimy akciovych opci.

3.10.  Kétované spolecnosti jsou méné zavislé na financovani bankami, mohou ziskat piistup k vétsi investi¢ni zdkladné
a jsou vefejné viditelngjsi. Presto vSak je tfeba ucinit vice pro rozvoj pfiznivéjsiho regulacniho ramce, ktery podpofi piistup
k vefejnému financovani pro malé a stfedni podniky, zejména pokud jde o propagaci dobrého jména trha pro rtist malych
a stfednich podnikd. Rovnéz je tfeba dosdhnout spravné rovnovdhy mezi ochranou investorti a integritou trhu
prostiednictvim fddné regulace.

v/

3.11.  Malé a stiedni podniky s diverzifikovanymi zdroji financovani jsou stabilnéjsi a konkurenceschopnéjsi, jelikoz t&zi
z nizsich ndkladd a lepsich vyhlidek rozvoje. Tim se posiluje trh prace a zlepsuji se piileZitosti pro obcany, ktefi hledaji
pracovni misto, bez ohledu na tiroven jejich odborné piipravy.

3.12.  EHSV doporucuje, aby Evropska komise zvdzila dal$i zmirnéni pravidel a pozadavkd pro trhy pro rist malych
a stfednich podnikd, aby se tak 1épe odlisily od regulovanych trhii a staly se pfitazlivéjsimi pro podniky, které chtéji poprvé
vstoupit na kapitalovy trh.

() Uk vést. C 345, 13.10.2017, s. 15.

() Uk vést. C 177, 18.5.2016, s. 9.

() U vest. C 288, 31.8.2017, s. 20.

(") lota Kaousar Nassr a Gert Wehinger, ,Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs* (PfileZitosti a omezeni
vefejnych kapitdlovych trhi pro malé a stfedni podniky), OECD Journal: Financial Market Trends 2015/1, 49-84.
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4. Konkrétni pfipominky

4.1.  EHSV plné podporuje soucasné snahy o to, aby se kapitdlové trhy staly vérohodnou alternativou financovani, coz je
souddsti programu unie kapitdlovych trhi. D4 se vsak stdle pochybovat o tom, zda je soucasné usili dostatecné ke snizeni
znacnych prekdzek, které v soucasnosti na trhu panuji. Zdd se, ze malé a stfedni podniky své chovani v oblasti financovani
nemeéni, a proto je tieba vynalozit vétsi asili. Evropskd komise uznala, Ze jde pouze o jeden krok vpfed, a nikoliv o celkové
feSeni veskerych problémt spojenych s kapitalovymi trhy.

Tabulka 2

Druhy financovini, které by malé a stfedni podniky rddy vice vyuzivaly ve skladbé financovdni v nadchdzejicich
tiech letech, EU28 (*°)
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4.2.  Ackoliv teprve uvidime, jestli se diky navrhovanym opatfenim skutecné snizi ndklady na dodrzovéni pfedpisa,
zmirn{ se zatéz a podpoii se likvidita trhu — jelikoZ vSechny tyto cile jsou pomérné ambiciézni —, EHSV je pfesvédéen, Ze se
jednd o krok spravnym smérem.

4.3, EHSV se domnivd, Ze dGvodem, pro¢ tak mdlo malych a stfednich podnikti ma pfistup k trznimu financoviéni, je téz
nedostate¢nd komunikace na nizsich drovnich. Signdly a ndstroje na trovni EU nedorazi na konec fetézce — tj. k malym
a stfednim podnikam, na které se cili. Je tomu tak z nékolika dtivodd, predevsim pak kvali nedostate¢né aktivni komunikaci
a interakci mezi Bruselem a ¢lenskymi stdty a mezi Bruselem a sdruzenimi malych a stfednich podniki, socidlnimi partnery
nebo obchodnimi komorami. EHSV pied timto problémem varoval v jednom ze svych ptedchozich stanovisek (*'), ale
nezaznamenal dosud prakticky zddné zlep3eni.

4.4, Na druhé strané lze nizky pocet instituciondlnich investorti na trzich s akciemi a dluhopisy malych a stfednich
podnikti vysvétlit nedostatkem pobidek pro tyto investory, zejména pokud jde o oblast dariového zachdzeni. EHSV
doporucuje tuto moznost prozkoumat.

4.5.  EHSV vitd navrhované dvoudenni prodlouZeni lhity pro zvefejiovani obchodt osob s fidici pravomoci. Jednd se
o vyznamny nastroj pro zachovani transparentnosti a symetrie juniornich trha, ale tfidenni lhata byla pro malé a stfedni
podniky kritickd piekdzka. EHSV je pfesvédCen, Ze navrhovand zména povede k efektivnéjsimu postupu béhem
obtiznéjsich nebo rusnéjsich obdobi pro spole¢nosti. EHSV doporucuje, aby Komise prozkoumala zpusoby, jak lze
spole¢nosti zbavit administrativni zdtéze a pfesunout ji na jiné subjekty, napiiklad na pfislusné vnitrostatni organy.

(%  Apostolos Thomadakis, ,Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?* (Rozvoj kapitalovych trhit EU pro malé a
stfedni podniky: nemozny tkol?), ECMI Commentary C. 46, 4. zaf{ 2017.
(") UK veést. C 345, 13.10.2017, s. 15.
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4.6.  EHSV jiz vyjadfil svou plnou podporu zjednoduseni a zefektivnéni pozadavki na prospekty, které se zvefejiuji,
kdyz jsou cenné papiry nabizeny na regulovaném trhu, diky ¢emuz budou tyto prospekty ndkladové efektivnéjsi a pro
investory z hlediska obsazenych informaci uzite¢ngjsi (*%). Kazdy novy névrh, ktery bude sméfovat k dosazent tohoto cile, je
velice vitany. Vzhledem k velkému mnozstvi informaci, které musi zvefejnovat spolecnosti na trzich pro rist malych
a stfednich podnikd podle nafizeni o zneuzivani trhu a smérnice 2014/65/EU, se EHSV domnivd, Ze pro spolecnosti, které

vy s

vstupuji na regulovany trh, je dostate¢ny jednodussi pfevodni prospekt.

4.7.  Kromé toho by EHSV rdd podpofil postupné zjednoduseni prospektu pro prechod na regulovany trh u spole¢nosti,
které byly kétovany po pfiméfeny pocet rokt na trhu pro rist malych a strednich podnika.

4.8.  EHSV vitd navrh na vedeni pouze seznama stalych zasvécenych osob pro spole¢nosti kotované na trzich pro rist
malych a stfednich podnikd, jelikoZ pocet zaméstnanct s ptistupem k informacim, které mohou ziskat pouze tyto osoby, je
omezeny a vétsinou neménny. To predstavuje znacné snizeni zdtéZe.

4.9.  ESHV podporuje tpravy rezimu sondovéni trhu, jelikoz navrhované zmény usnadni emise podnikovych dluhopist
provadéné emitenty na trzich pro rist malych a stfednich podnikd. Pokud jde o odiivodnéni, jez by emitenti na trzich pro
riist malych a stfednich podnikd méli poskytovat v pipadé odkladu sdélovani vnitinich informaci, je EHSV presvédéen, Ze
by odtvodnéni pozadované pfislusnymi vnitrostdtnimi orgdny na zakladé konkrétni Zddosti v ndvaznosti na ozndmeni
emitenta nemélo byt piili§ podrobné ani nadmérné preskriptivni.

4.10.  Nafizeni o zneuzivani trhu pFindsi spravni a pravni ndklady, a emitenti ze zemi mimo EU jej mohou povazovat za
piekdzku kotace na trzich EU. EHSV doporucuje, aby byly provedeny dalsi zmény s cilem uzptsobit pozadavky trhiim pro
rist malych a strednich podnikd.

4.11.  Ackoliv jsou smlouvy o zajisténi likvidity vitany, a to zvlasté pro nerozvinuté trhy, vytvofil by navrh na evropské
drovni rovné podminky, z nichZ mohou vychdzet mistni podminky. EHSV se domnivd, zZe 29. rezim pro smlouvy o zajistén{
likvidity, jejz Evropskd komise v soucasné dobé pripravuje, nabidne emitentim moznost uzavirat smlouvy o zaji§téni
likvidity bud’ na zdkladé vnitrostatnich pravnich pfedpist, pokud existuji, nebo na zdkladé celoevropskych pravnich
piedpist.

4.12.  Navrh EX je rozhodné krokem vpred. EHSV v3ak doporucuje, aby byla pravidelné provddéna posouzeni dopadt
s Sirokym pfistupem k ddajim a analyzdm zaloZenym na kvantitativnich ukazatelich a nepodléhajicim povinnosti
zachovani davérnosti.

V Bruselu dne 19. zai{ 2018.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Luca JAHIER
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