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Dotyczy:

Konkluzje Radyw sprawie unii rynkéw kapitatowych

Na posiedzeniu w dniu 19 czerwca 2015 r. Rada przyjeta konkluzje Rady zawarte w zataczniku do

niniejszej noty.
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ZALACZNIK

Konkluzje Rady w sprawie unii rynkow kapitalowych

Rada:

1. PRZYPOMINA o swoich konkluzjach z dnia 9 grudnia 2014 r. w sprawie finansowania na
rzecz wzrostu gospodarczego i dlugoterminowego finansowania europejskiej gospodarki’,

w celu dalszego opierania si¢ na okreslonych w nich celach i zasadach politycznych;

2. UZNAIJE, ze cho¢ w ostatnich dziesigcioleciach unijne rynki kapitatowe rozwingety sie, nadal
sg rozproszone 1 stabiej rozwinigte w porownaniu do rynkow w innych, porownywalnych
jurysdykcjach, w szczegdlnosci w niektorych segmentach rynku majacych kluczowe
znaczenie dla wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy, takich jak sekurytyzacja

1 kapitat wysokiego ryzyka;

3. UWAZA, ze dalej idacy rozwoj i wicksza integracja rynkow kapitatowych moglyby
uruchomi¢ inwestycje w przedsi¢biorstwa i projekty infrastrukturalne, przyciaggna¢ inwestycje
zagraniczne, przyczyni¢ si¢ do wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc pracy oraz

zwigkszy¢ efektywnos$¢ systemu finansowego, jego niezawodno$¢ i odpornosé na wstrzasy;

4. Z ZADOWOLENIEM PRZYJMUIJE zatem inicjatywe Komisji polegajaca na stworzeniu unii

rynkéw kapitatowych oraz szeroki wachlarz kwestii rozpatrywanych w tym kontekscie;

5. POPIERA przedstawione przez Komisj¢ podej$cie stopniowe oparte na dogtebnej analizie
1 konsultacjach z wszystkimi najwazniejszymi zainteresowanymi stronami — takze
z uczestnikami rynku — ktora faczy dtugofalowe dazenia, wykorzystanie unii rynkéw
kapitalowych jako dzwigni wzrostu gospodarczego i inwestycji z kluczowymi konkretnymi
dziataniami krétkoterminowymi, przynoszacymi w blizszej perspektywie widoczne skutki,

pozwalajace nabrac rozpedu;

! Doc. 16183/14 EF 330 ECOFIN 1113 + ADDI.
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6. ZGADZA SIE, ze nalezy rozszerzy¢ i zdywersyfikowa¢ zrodia finansowania europejskich
przedsigbiorstw, zwlaszcza MSP, biorac pod uwage potrzebe stworzenia odpowiednich
warunkow zdrowej konkurencji migdzy bankami a instytucjami niebankowymi w obr¢bie
europejskiego systemu finansowego i w szczegolnosci UZNAJE potrzebe wzmocnienia
kultury kapitatu wiasnego w UE i tworzenia zachet do dlugoterminowych inwestycji

w przedsigbiorstwa, zamiast nadmiernego polegania na zadtuzeniu;

7. PODKRESLA, zwazywszy na znaczenie MSP dla tworzenia nowych miejsc pracy i wzrostu
gospodarczego, znaczenie skoncentrowania si¢ na poprawie finansowania bankowego, jak
réwniez na rozwoju mozliwosci finansowania niebankowego dla wszystkich MSP —

z mniejszych lub wigkszych rynkow finansowych — aby takie przedsiebiorstwa miaty wigkszy

wybor opcji finansowania, ze szczegdlnym naciskiem na MSP o duzym potencjale rozwoju;

8. PRZYPOMINA o tym, ze w trakcie opracowywania projektu unii rynkow kapitatowych
istotne jest zwigkszenie inwestycji detalicznych i zapewnienie skutecznej ochrony inwestorow
1 konsumentdéw, poprzez potaczenie, z naciskiem na synergie i efektywnos¢, dziatan
podejmowanych przez krajowe organy nadzoru i przez europejskie urzgdy nadzoru w ramach

wykonywania przez nie ich obecnych mandatow;

9. PODKRESLA, ze we wszystkich przysztych pokrewnych inicjatywach nalezy przestrzegaé
zasady pomocniczos$ci i1 zasady proporcjonalno$ci oraz ze nie nalezy stwarza¢ zagrozen dla

stabilno$ci rynkow finansowych;

10. UWAZA, ze unie¢ rynkéw kapitalowych nalezy traktowaé jako uzupetnienie finansowania
bankowego, gdyz banki nadal beda odgrywa¢ kluczowa role w finansowaniu gospodarki, i ze
unia ta powinna uwzglednia¢ rolg inwestoréw instytucjonalnych, w tym zaktadow
ubezpieczen na odpowiednich rynkach, w finansowaniu przedsigbiorstw europejskich oraz
UZNAIJE potrzebe rozwazenia podej$¢ utatwiajacych przedsiebiorstwom dostep do

finansowania posredniego, jako niezb¢dnego uzupetienia unii rynkéw kapitatowych;
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11. PODKRESLA, Ze unia rynkow kapitatowych powinna obejmowa¢ wszystkie 28 panstw
cztonkowskich, z uwzglednieniem r6znych poziomow rozwoju rynkéw kapitatowych
1 zroznicowania ich wielkosci 1 skali integracji, oraz ZGADZA SIE, Ze pomimo takich rdznic
z zalet integracji rynkow kapitalowych powinna korzysta¢ cata Unia, zardOwno panstwa
o duzych, ugruntowanych rynkach kapitatowych, jak i te, w ktorych rynki te s3 mniejsze lub
mniej rozwini¢te. Unia rynkoéw kapitatowych powinna utatwi¢ zarowno duzym, jak i matym
przedsigbiorstwom uzyskanie dostepu do kapitatu na bardziej atrakcyjnych warunkach,
koncentrujac si¢ nadal na konkretnych potrzebach innowacyjnych MSP o wysokim potencjale

wzrostu,

12. UZNAIJE, ze dobrze funkcjonujace rynki kapitalowe moga zapewnic lepsze i bardziej
jednolite wdrazanie polityki pieni¢znej, poniewaz bardziej poglebione transgraniczne rynki
kapitatowe pozwalaja na lepszy podzial ryzyka rynku prywatnego miedzy wszystkie

28 panstw cztonkowskich, zwtaszcza w strefie euro;

13. UWAZA, ze poglebienie jednolitego rynku oraz promowanie dtugoterminowych inwestycji,
jak rowniez poprawa dostepu do finansowania, powinny naleze¢ do gldéwnych celow unii
rynkow kapitatowych i w zwigzku z tym POPIERA proces upowszechniania inwestycji
w dziedzinie §rodowiska, spraw spolecznych i zarzadzania; UZNAJE ponadto, ze w UE
nalezy zrealizowac¢ duze inwestycje w infrastrukture, aby wspiera¢ konkurencyjnos¢ i wzrost
gospodarczy, a to wymaga dtugotrwatego finansowania z r6znych zrodet, w tym ze strony
inwestoroéw instytucjonalnych; w obu tych aspektach PODKRESLA wazng rolg nowego
Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS) i europejskich

dtugoterminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF) jako katalizatorow tego procesu;

14. PODKRESLA, ze prace nad unig rynkéw kapitatowych powinny uwzglednia¢ dziatania
mi¢dzynarodowe pozwalajace uzyska¢ wglad w ryzyko zwigzane ze stabilnos$cig finansowa
na rynkach kapitatlowych, a takze we wszelkie kwestie z zakresu spojnosci, i w razie potrzeby
na to ryzyko i na te kwestie reagowac¢; PRZYPOMINA tez o potrzebie zapewnienia, aby
europejskie rynki kapitalowe byty w stanie konkurowa¢ na uczciwych zasadach z innymi
obszarami gospodarczymi w oparciu o solidne regulacje finansowe; oraz APELUJE o dalsze

rozwigzywanie problemu barier utrudniajacych swobodny przeptyw kapitatu.
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Kroétkoterminowe priorytety dzialan

15. STWIERDZA, zZe sekurytyzacja moze stanowi¢ skuteczny mechanizm umozliwiajacy
przenoszenie ryzyka z kredytodawcow bankowych na podmioty niebankowe, zwigkszajac
zdolno$¢ bankéw do udzielania kredytow, jak rowniez pozwalajacy finansowac kapitat
obrotowy przedsigbiorstw ze zrodet niebankowych, 1 WZY WA Komisj¢ do zaproponowania
w trybie pilnym, najp6zniej do konca 2015 r., ram dla prostej, przejrzystej i znormalizowanej
sekurytyzacji, w oparciu o liczne aktualne inicjatywy na poziomie europejskim
i miedzynarodowym, w tym do przejrzystego i wyczerpujacego zdefiniowania takich
sekurytyzacji w sposob zapewniajacy spdjnos¢ we wspolnych kluczowych aspektach
pomig¢dzy réznymi przepisami sektorowymi, oraz do stworzenia solidnego mechanizmu
weryfikacji kwalifikujacych si¢ sekurytyzacji oraz obszarow, w ktorych zastuguja one na
preferencyjne traktowanie, a takze do odpowiedniej kalibracji tego mechanizmu.

Preferencyjne traktowanie nie powinno zagrazac¢ stabilno$ci finansowej;

16. ODNOTOWUIJE wyrazony przez Komisj¢ zamiar zaproponowania pragmatycznych
rozwigzan majacych stymulowaé wzrost kapitalu wysokiego ryzyka, finansowania
spoteczno$ciowego, a takze inne formy alternatywnego finansowania, ktore mogg by¢
atrakcyjne dla mniejszych przedsigbiorstw i przedsiebiorstw o duzym wzroscie, przy

jednoczesnym zachowaniu ochrony inwestoréw;

17. UZNAIJE, ze tatwo dostgpne, wiarygodne i porownywalne informacje kredytowe sg istotne
dla poprawy dostepu MSP do finansowania i zréznicowania bazy inwestorow dla tej grupy
przedsigbiorstw, tak aby umozliwi¢ inwestorom wtasciwe przeprowadzanie badan due
diligence i unika¢ nadmiernego polegania na ratingach; dlatego tez PODKRESLA, ze
niezbgdne jest rozszerzenie i zoptymalizowanie dost¢gpu do informacji kredytowych, przy
jednoczesnym utrzymaniu — w uzasadnionych przypadkach, dla niektorych MSP —
dobrowolnego charakteru dostarczania danych i zminimalizowaniu obciazen dla MSP, a takze
WZYWA do priorytetowego przeprowadzenia dalszej analizy sposobdw osiggnigcia tego
celu, przy jednoczesnym uznaniu zréznicowanych struktur rynkowych stuzacych zapewnieniu
dostepu do danych kredytowych w calej Unii, bez stwarzania dodatkowych obcigzen dla
MSP;
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18. zasadniczo POPIERA trwajace prace majace na celu wskazanie istniejacych barier dla
swobodnego przeptywu kapitatu oraz zlikwidowanie tych najbardziej szkodliwych,

odnotowujac, ze plan dziatania zostanie opracowany wspdlnie z panstwami cztonkowskimi;

19. UZNAIJE potencjat ofert na rynku niepublicznym oraz miniobligacji w odniesieniu do
kredytow dla przedsigbiorstw, w tym, w stosownych przypadkach, finansowania MSP w UE,
1 OCZEKUIJE na wyniki przeprowadzonej przez Komisj¢ analizy istniejacych praktyk, ryzyk
1 ewentualnych przysztych dziatan, a takze na aktualne inicjatywy sektora prywatnego
podejmowane z mysla o ustandaryzowaniu praktyk i dokumentacji dotyczacych ofert na

rynku niepublicznym;

20. POTWIERDZA, zZe nalezy uprosci¢ i usprawnic¢ proces przygotowania i, w stosownych
przypadkach, zatwierdzenia prospektu emisyjnego, zapewniajac odpowiednig rownowage
miedzy potrzebg zagwarantowania odpowiedniej ochrony inwestoréw i ich zaufania
a dazeniem do zminimalizowania obcigzen dla przedsigbiorstw; ZWRACA UWAGE NA
znaczenie tej kwestii dla przeprowadzania przez firmy ofert na publicznych rynkach papieréw
wartosciowych, a zwlaszcza na potrzebe usprawnienia przejrzystego i skutecznego dostepu
MSP do rynkéw kapitatowych oraz zmniejszenia obcigzen dla MSP, i PRAGNIE

przeanalizowa¢ wniosek ustawodawczy przygotowywany przez Komisje;

Dzialania Srednio- i dlugoterminowe

21. PODKRESLA, Ze jesli chodzi o dzialania $rednio- i dtugoterminowe, niezbedne jest ambitne
podejscie, co oznacza, ze prace nalezy rozpocza¢ natychmiast w celu przeprowadzenia opartej
na dowodach analizy pozwalajacej ustali¢ priorytety, z rownoczesnym uwzglednieniem
ewentualnych interakcji migdzy poszczeg6lnymi inicjatywami oraz ich interakcji

z obowigzujacymi przepisami,
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22. PRZYZNAIE, ze stworzenie unii rynkéw kapitatowych bedzie wymagato szerokiej gamy
inicjatyw majacych na celu stymulowanie oraz lepsze dopasowanie popytu na finansowanie
do jego podazy. W celu zapewnienia spojnosci miedzysektorowej, w ramach prac nad
przygotowaniem unii rynkow kapitatowych nalezy doktadnie oceni¢ taczny wplyw zmian
legislacyjnych od poczatku kryzysu finansowego oraz zbada¢ potrzebe podjecia

proporcjonalnych dziatan w celu:

zwigkszenia poziomu ptynnosci i animowania rynku, szczegdlnie w przypadku klas aktywow,

ktérych ptynnos$¢ niedawno si¢ zmniejszyta; oraz,

zwigkszenia transgranicznych inwestycji w papiery dtuzne przedsiebiorstw i kapitatowe

papiery wartosciowe;

zwigkszenia zdolnosci inwestycyjnej w Unii, w razie potrzeby poprzez odpowiednie
dostosowanie ram ostroznosciowych dla gtéwnych dostawcoéw finansowania, takich jak
zaktady ubezpieczen, z nalezytym uwzglednieniem kwestii dotyczacych stabilno$ci

finansowej;

usunigcia barier utrudniajacych wprowadzanie do obrotu i wzrost funduszy inwestycyjnych
oraz ich funkcjonowanie w wymiarze transgranicznym, z uwagi na to, ze takie fundusze sa

istotnym zrodtem finansowania w UE.

23. UWAZA, ze nadrzedne znaczenie ma poprawa ,,ekosystemow finansowych” w catej Unii,
w szczegblnosci poprzez promowanie przedsigbiorczo$ci, usprawnienie zasad tadu

korporacyjnego, dywersyfikacj¢ zrodet finansowania i zwigkszenie wiedzy finansowej;

24. STWIERDZA, ze w pelni funkcjonujaca unia rynkéw kapitalowych powinna opiera¢ si¢ na
wydajnym, skutecznym i stabilnym tancuchu inwestycyjnym, wspartym silng infrastruktura

rynkowg 1 wspiera¢ dobrze funkcjonujacy transgraniczny przeptyw zabezpieczen;
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25. UWAZA, ze dtugoterminowa agenda polityki strukturalnej powinna wykraczaé poza
inicjatywy w dziedzinie ustug finansowych oraz ze wypracowanie skutecznej unii rynkéw
kapitalowych bedzie rowniez wymagato dalszej analizy ewentualnych barier w powigzanych
obszarach, takich jak niewyptacalno$¢, papiery warto$ciowe i prawo spotek, przy
jednoczesnym uwzglednieniu odnos$nych sposobow traktowania do celéw podatkowych
finansowania kapitatem wtasnym i finansowania dluznego, z myslg o wspieraniu neutralnosci
w wyborze mi¢dzy sposobami traktowania tych instrumentow do celéw podatkowych, oraz
z uwzglednieniem istotnej roli kompetencji krajowych w tych dziedzinach; ZAUWAZA, jak
wazne jest rozpoczecie pracy nad zlikwidowaniem tych barier dla zapewnienia powodzenia
unii rynkéw kapitatowych w ujeciu dtugoterminowych, a takze PODKRESLA, Ze nalezy

rozpocza¢ prace techniczne w tych obszarach;

26. Przywolujac konkluzje Rady w sprawie przegladu ESNF z 7 listopada 2014 1.2,
PODKRESLA, ze europejskie urzedy nadzoru powinny w petni wykorzystywaé swoje
obowigzujace mandaty do zwigkszenia spojnosci w zakresie nadzoru 1 zapewnienia spdjnego
stosowania regulacji finansowych w catej Unili, jak rowniez skutecznego nadzoru nad
rynkiem i ochrony inwestorow, przy jednoczesnym przestrzeganiu wytycznych poziomu 1,

1 ZGADZA SIE, ze przyczyni si¢ to do powodzenia unii rynkow kapitatowych; PRZYJMUJE
DO WIADOMOSCI, ze funkcjonowanie ESNF zostanie w przysztosci poddane przegladowi,
ale zacheca europejskie urzgdy nadzoru, aby zwracaly uwage Rady na wszelkie kwestie, ktore
w migdzyczasie ograniczajg mozliwo$¢ wykonywania przez nie ich obecnych mandatow, tak
aby Rada mogta odpowiednio reagowaé, wspierajac te urzedy w wypetnianiu ich aktualnych

mandatow, przy jednoczesnym uwzglednieniu rozwoju unii rynkow kapitatowych];

27. ZWRACA UWAGE na koniecznos$¢ zapewnienia odpowiedniego nadzoru nad stosownymi
segmentami rynkow kapitatowych 1 wzmocnienia narzedzi makroostrozno$ciowych, tak aby
dotyczyty nie tylko bankowosci, a w szczegolnosci zastosowania ich w dziedzinie inwestycji,
papieréw wartosciowych i réwnoleglych systemow bankowych, aby czerpa¢ potencjalne
korzysci z integracji finansowej poprzez rozwoj unii rynkéw kapitatowych, nie budzac jednak

obaw co do stabilnos$ci finansowe;.

2 Dok. 14681/14 EF 275 ECOFIN 968 SURE 36 UEM 358.
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Dalsze dzialania

28.

29.

30.

ZWRACA SIE do Komisji o rozwazenie petnej gamy mozliwych dziatan, z uwzglednieniem
wyniku jej procesu konsultacji, tak aby okresli¢ najskuteczniejszy i najdogodniejszy sposob
poprawy funkcjonowania i integracji rynkow kapitatowych UE, i ZACHECA Komisje do
opracowania do wrzesnia 2015 r. cato$ciowego, ukierunkowanego i1 ambitnego planu

dziatania stuzgcego zbudowaniu unii rynkéw kapitatlowych;

PODKRESLA, ze ten plan dzialania powinien uwzglednia¢ szczegélne cechy i potrzeby MSP
oraz réznorodne potencjalne skutki unii rynkéw kapitatowych dla rynkéw kapitatowych UE —

rowniez tych mniejszych i stabiej rozwinietych;

PODKRESLA, ze plan dziatania powinien opieraé si¢ na doktadnym harmonogramie

precyzyjnie okres$lajacym priorytety dziatan, z jasnymi i realistycznymi etapami realizacji i ze
dziatania polityczne nalezy dostosowywaé w oparciu o biezagce monitorowanie sytuacji przed,
w trakcie 1 po wdrozeniu, tak aby przeciwdziata¢ wszelkim niezamierzonym konsekwencjom

W oparciu o opracowywane zawczasu wskazniki polityki i oceny skutkow ex post;

31. PRAGNIE przeanalizowa¢ plan dzialania Komisji z mysla o okresleniu jasnych priorytetow
1 wstepnego harmonogramu budowy unii rynkéw kapitatlowych.
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