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WPROWADZENIE

. Pakiet dotyczacy integracji rynkdw oraz nadzoru (dalej ,,pakiet”), bedacy podstawa unii

oszczedno$ci 1inwestycji, stanowi istotny Kkatalizator poglebiania europejskich rynkow
kapitalowych 1mobilizowania inwestycji prywatnych niezbednych do utrzymania
dtugoterminowej konkurencyjnosci gospodarcze;.

. Jak podkreslono w sprawozdaniach Maria Draghiego i Enrica Letty, glebsze i lepiej zintegrowane

europejskie rynki kapitalowe maja zasadnicze znaczenie dla dlugoterminowego dobrobytu
Europy. Pakiet dotyczacy integracji rynkow oraz nadzoru nalezy postrzega¢ jako szanse¢ na
wzmocnienie jednolitego rynku we wspolnym europejskim interesie: umozliwi on inwestorom
dostgp do szerszej gamy odpow1edn10 uregulowanych produktow oszczednosciowych
1inwestycyjnych, a jednoczesnie pomoze europejskim przedsigbiorstwom, przedsigbiorcom
1 przedsigbiorstwom typu start-up uzyska¢ dostgp do glebszych i bardziej zroznicowanych zrodet
finansowania. Dobrze skalibrowany pakiet moze zmniejszy¢ fragmentacjg, poprawi¢ dostep do
rynku 1sprawi¢, by europejskie oszczednosci lepiej zaspokajaty europejskie potrzeby
inwestycyjne. Jako kolejny krok w rozwoju naszego jednolitego rynku pakiet dotyczacy integracji
rynkow oraz nadzoru ma potencjal do poglebienia tego rynku. Pakiet jest jednym
z priorytetowych oczekiwanych rezultatow planu dziatania ,Jedna Europa, jeden rynek”,
a porozumienie w sprawie pakietu ma zosta¢ osiggnigte do konca 2026 r. Kierujac si¢ tym
zobowigzaniem politycznym i apelem Rady Europejskiej o przyspieszenie prac nad pakietem,
prezydencja zamierza uzyska¢ gotowos¢ do negocjowania ze wspodtprawodawcg jeszcze w tym
roku. Aby wywiaza¢ si¢ ztego zobowigzania, Rada musi skupi¢ si¢ teraz na budowaniu
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I1.

kompromisu, aby pilnie inajpdzniej w pazdzierniku 2026 r. wypracowac¢ solidne podejscie
ogolne. Prezydencja uwaza, ze jesli mamy zrealizowac polecenie Rady Europejskiej, nalezy teraz
przyspieszy¢. Potrzebujemy jasnych wytycznych politycznych w kluczowych kwestiach. Pozwoli
to przej$¢ do bardziej intensywnych i ukierunkowanych negocjacji majacych na celu znalezienie
rozwigzan.

. Pakiet zawiera szeroki zestaw S$rodkow dotyczacych transakcji handlowych, czynnosci

posttransakcyjnych, zarzadzania aktywami iinnowacji w zakresie aktywow cyfrowych, ktére
wzmocnig jednolity rynek. Lacznie §rodki te zmniejszg bariery dla dziatalnos$ci transgraniczne;,
poprawig przejrzystos$¢ i dostep do rynku, uproszcza procesy i procedury regulacyjne, poprawia
dostep do kapitatu, zwickszg efektywnos$¢ rynku, wzmocnig konwergencje praktyk nadzorczych
1 beda wspiera¢ innowacje. Prezydencja jest zdania, ze jesli w naszych dyskusjach skupimy sie
na wymiernych korzysciach ptynacych z pakietu dla Europy, Rada moze poczyni¢ postepy we
wszystkich filarach strukturalnych i ulatwi¢ rozwigzanie kwestii instytucjonalnych.

. Niniejsza nota opiera si¢ na znacznych postepach poczynionych podczas prezydencji cypryjskiej

we wszystkich aspektach pakietu izapewnia dobra podstawe na szczeblu technicznym do
zaangazowania politycznego i osiagnig¢cia porozumienia w Radzie.

. Dzigki takim postepom dossier zostato dopracowane do tego stopnia, ze obecnie konieczna jest

kompleksowa catosciowa ocena. Prezydencja jest zdania, ze uzyskanie mandatu Rady wymaga
determinacji w rozwigzaniu kluczowych nierozstrzygnigtych kwestii.

. W niniejszym dokumencie przedstawiono ramy dyskusji i1 wyszczegdlniono najwazniejsze

kwestie, ktore zidentyfikowaliSmy jako wymagajace zdecydowanych dziatan, jezeli mamy
osiggng¢ porozumienie w sprawie ambitnego pakietu dotyczacego integracji rynkéw oraz
nadzoru.

PAKIET
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION

GOVERNANCE

A. TRANSAKCJE HANDLOWE

. Dalsza integracja unijnej infrastruktury transakcyjnej jest niezbednym warunkiem wstgpnym

zapewnienia europejskim platformom obrotu wydajnosci niezbgdnej do konkurowania
z globalnymi centrami finansowymi. Poprzez przeniesienie podstawowych wymogéw ram
regulacyjnych UE, na przyktad z dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych do
bezposrednio stosowanego rozporzadzenia w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, pakiet
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ma rozwigza¢ problem immanentnej nieefektywnos$ci systemowej dzieki ulatwieniu szerszego
wykorzystania wspolnych zasobdéw, zmniejszeniu fragmentacji rynku i zwigkszeniu
mie¢dzynarodowej atrakcyjnosci UE dla inwestoréw globalnych.

8. Aby osiagna¢ te transformacje¢ strukturalng, nalezy rozwazy¢ nastepujace otwarte kwestie:

B.

status ogélnoeuropejskiego operatora rynku (PEMOQO). Komisja zaproponowata system
jednego zezwolenia objety bezposrednim nadzorem ESMA, ktéry umozliwia dostawcom
infrastruktury transgranicznej prowadzenie wielu systeméw obrotu w catej Unii bez
wymogu fizycznej obecnosci na miejscu lub odrebnych zezwolen w kazdym z panstw
cztonkowskich, w ktérych znajduje si¢ system obrotu. Rada musi uzgodni¢ zakres
systemu PEMO; oraz

zakres odnowionych ram przedtransakcyjnych systemu publikacji informacji
skonsolidowanych dotyczacych akeji ma na celu zmniejszenie asymetrii informacyjne;j
1zwigkszenie przejrzystoSci procesu ksztalttowania cen poprzez zestawienie
znormalizowanych danych rynkowych z wielu rozdrobnionych europejskich platform
obrotu. Rada musi zdecydowa¢, czy nalezy usprawni¢ ten system publikacji informacji
skonsolidowanych, zmys$la o zwigkszeniu jego warto$ci dla inwestoréw unijnych,
poprzez uwzglednienie przypisania systemu i odpowiedni poziom szczegdtowosci ofert
zakupu 1 sprzedazy oraz szczegodtowosci informacji z platform obrotu pozagietdowego
(podmioty systematycznie internalizujace transakcje).

CZYNNOSCI POSTTRANSAKCYJNE

9. Przezwycigzenie fragmentacji rozliczen i rozrachunku ma zasadnicze znaczenie dla zwickszenia
konkurencyjno$ci UE. Zagwarantowanie inwestorom mozliwosci ptynnego transgranicznego
rozliczania 1rozrachunku papieréw wartosciowych za pomoca ograniczonej liczby punktow
pofaczenia zmniejszy koszty operacyjne i bedzie stanowi¢ potezna dywidende gospodarcza dla
europejskiego jednolitego rynku.

10. Uzyskanie tych dtugoterminowych korzysci z integracji rynku bedzie wymagato podjecia dziatan
dotyczacych nastgpujacych otwartych kwestii:

Zaprojektowanie wzajemnych polaczen centralnych depozytéw papierow wartosciowych
w oparciu o model piasty i szprych. Komisja proponuje ramy tagcznosci zobowigzujace
centralne depozyty papieréw wartoSciowych do ustanowienia interoperacyjnych potaczen
dwustronnych, co zapewni dostep do petnego zakresu instrumentéw finansowych na
potrzeby rozrachunku transgranicznego. Rada powinna rozstrzygna¢ kwestie zwigzane
z obowigzkowym wymogiem interoperacyjnych polaczen migdzy centralnymi
depozytami papierow wartoSciowych, zramami czasowymi ich wdrozenia oraz
z doktadnym zakresem instrumentow finansowych objetych tymi aktami. Bedzie to miato
kluczowe znaczenie dla okreslenia poczatkowych kosztow technicznych i rozwojowych
dla infrastruktury, ktérej to dotyczy; oraz

Ustanowienie europejskich ram zarzadzania kryzysowego oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do tych infrastruktur rynkowych. Wnioski
Komisji nie przewidujag wprowadzenia przepisow w tym zakresie. Rada begdzie musiata
zdecydowaé, czy chce przeanalizowa¢ obowigzujagce przepisy dotyczace dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji iuporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
kontrahentéw centralnych, a takze wprowadzi¢ unijne przepisy dotyczace centralnych
depozytéw papieréw warto§ciowych, upowazniajagc Komisje do dalszej oceny tej kwestii
i rozwazenia dalszych krokow.
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C. ZARZADZANIE AKTYWAMI

11. Elementy pakietu dotyczace zarzadzania aktywami maja na celu zmniejszenie barier dla
dziatalnosci transgranicznej skoncentrowanej na zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi iich
dystrybucji, zwigkszajac wybdr produktow poprzez uproszczenie procedur udzielania zezwolen
i paszportowania, zwigkszenie konwergencji praktyk nadzorczych oraz rozwazenie, czy
potrzebne sg zmiany ram dotyczacych depozytariusza i przekazywania funkcji.

12. Aby uzyska¢ te korzysci, Rada musi podja¢ decyzje w nastgpujacych kwestiach:

Paszport depozytariusza. Komisja proponuje zniesienie wymogu ograniczajacego
wybor depozytariusza funduszu do depozytariuszy majacych siedzibe w rodzimym
panstwie cztonkowskim funduszu. Rada bedzie musiata zdecydowac, czy kontynuowac
prace nad proponowanym przez Komisj¢ pelnym paszportem depozytarlusza czy tez
opracowaé alternatywng propozycj¢ Ww oparciu o opinie wyrazone przez panstwa
cztonkowskie, wtym podwyzszy¢ prog, zachowujac przy tym podejscie ,,opt-in”
ustanowione na mocy drugiej dyrektywy w sprawie ZAFI, lub zaktualizowa¢ ramy w celu
zapewnienia bardziej szczegdélowych zharmonizowanych wymogéw UE dla
depozytariuszy. We wszystkich przypadkach konieczne bedzie staranne okreslenie
doktadnego ksztattu kazdego mechanizmu, tak aby utrzymaé obecne zabezpieczenia
regulacyjne przy jednoczesnym wspieraniu wigkszych transgranicznych przeptywow
kapitatu idostegpu do depozytariuszy, w szczegdlnosci w przypadku panstw
cztonkowskich, w ktorych moze brakowaé¢ ushug depozytowych na ich rynkach
krajowych.

Przepisy dotyczace wewnatrzgrupowego przekazywania funkcji. Wniosek Komisji ma
na celu zapewnienie Wewnqtrzgrupowych modeli operacyjnych poprzez odstgpienie od
stosowania obecnych wymogow dotyczacych przekazywama funkeji, w przypadku gdy
zarzadzajacy funduszem powierza innemu upowaznionemu podmiotowi UE w ramach tej
same] grupy wykonywanie okreslonych przepisami zadan zwigzanych z zarzadzaniem
funduszem. Dzigki tym zmianom grupy moglyby zoptymalizowaé swoje zasoby poprzez
dzielenie si¢ pracami wewnetrznymi lub wsparcie zaplecza administracyjnego w ramach
unijnej grupy, a delegowane zadania podlegatyby mniej rygorystycznemu nadzorowi.
Rada be;dz1e musiata zdecydowac, czy utrzymac ten unijny model wewnatrzgrupowy, czy
tez rozwazy¢ alternatywne podejscw Obejmuja one dodanie do wniosku Komisji nowych
zabezpieczen lub opracowanie podejScia opartego na szerszej analizie ryzyka, ktore
odzwierciedla r6zne modele operacyjne podmiotéw zarzadzajacych aktywami w calej
Europie, przy jednoczesnym zachowaniu widocznosci, istoty 1 rozliczalnosci nadzoru.
Proponowane ramy corocznego przegladu przeprowadzanego przez ESMA
w odniesieniu do duzych grup zajmujacych si¢ zarzadzaniem aktywami. Komisja
proponuje mechanizm przegladu przeprowadzanego przez ESMA majacy na celu
zwigkszenie konwergencji praktyk nadzorczych i spojnosci wynikéw w odniesieniu do
duzych podmiotéw zarzadzajacych aktywami, ktoére prowadza dziatalnos¢ w wielu
panstwach cztonkowskich. Rada bedzie musiala zdecydowaé, czy utrzymac obecny
coroczny przeglad, czy tez rozwazy¢ rozwigzania alternatywne, takie jak dostosowanie
jego zakresu i czgstotliwos$ci lub wykorzystanie kolegiow koordynacyjnych.

D. PILOTAZOWY SYSTEM DLT

13. Rozszerzenie ram dotyczacych aktywow cyfrowych zapewnia temu rozwijajacemu si¢ rynkowi
elastycznos¢ 1ipewnos¢ prawa niezbgedne do budowy, testowania ikomercjalizacji
wielkoskalowej architektury cyfrowej w kontrolowanych warunkach. To specjalistyczne
regulacyjne poletko doswiadczalne moze umozliwi¢ najnowocze$niejszym technologiom
osiggnigcie dojrzatosci i bezpieczne udowodnienie ich rentownosci.

14. Aby mozna byto skorzysta¢ na tych usprawnieniach, konieczne bedzie ukierunkowanie co do
nastepujacych kwestii:
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15.

16.

17.

18.

e (Czas trwania poletka do$wiadczalnego. Komisja proponuje zniesienie obecnych
ustawowych ograniczen czasowych, przedtuzenie systemu pilotazowego na czas
nieokreslony i zastgpienie ustalonych termindw odroczonym sprawozdaniem z przegladu.
Rada powinna podja¢ decyzje, czy uczyni¢ z poletka doswiadczalnego state specjalne
uzupetnienie ogoélnych ram regulujacych dziatalno$¢ systemow obrotu i centralnych
depozytéw papierow warto§ciowych, czy tez utrzymac jego obwarowanie okreslonym
harmonogramem, ktéory wymaga od podmiotoéw przejscia na ogdlne ramy; oraz

e Skala izakres systemu. Komisja proponuje znaczne rozszerzenie poletka
doswiadczalnego poprzez zwigkszenie catkowitego putapu dziatalnosci z 6 mld EUR do
100 mld EUR, usunigcie ograniczen dotyczacych konkretnych produktéw i przyznanie
sobie uprawnien do dostosowywania tych progow w drodze aktow delegowanych.

E. NADZOR

Jednolity zbidr przepisdw nie moze zapewni¢ prawdziwej integracji rynku kapitalowego, jezeli
nadzor bedzie nadal prowadzony z wykorzystaniem 27 roéznych perspektyw krajowych,
zmnogoscig interpretacji ipodej§¢ nadzorczych oraz potencjalnym powielaniem
i rozdrobnieniem dziatan regulacyjnych i administracyjnych. Jednolity nadzor sprawowany przez
ESMA nad infrastrukturami rynku finansowego 1 dostawcami ustug w zakresie kryptoaktywow
oraz zwigkszona rola ESMA w zapewnianiu konwergencji moglyby zapewni¢ operatorom
transgranicznym przewidywalne, jednolite podejScie regulacyjne, ktére powinno obnizy¢ koszty,
zmniejszy¢ rozdrobnienie oraz zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ i stopien uproszczenia.

Poprzednie dyskusje na forum Rady Ecofin wykazaty szerokie poparcie co do zasady dla
skoncentrowania bezposredniego nadzoru sprawowanego przez ESMA na rzeczywiscie istotnych
podmiotach transgranicznych o znaczeniu systemowym dla UE. Dyskusje skupialy si¢ rowniez
na zapewnieniu, aby wszelkim zmianom w zakresie odpowiedzialno$ci nadzorczej przy$wiecaty
zasady konieczno$ci 1 proporcjonalnosci oraz by zmiany te byly wiarygodne pod wzgledem
operacyjnym i wigzaty si¢ z jasng rozliczalno$cig i kontrolg kosztow. Ministrowie podkreslili, ze
zakres bezposredniego nadzoru sprawowanego przez ESMA musi opiera¢ si¢ na odpowiednich
kryteriach istotnos$ci oraz Scistej 1 stalej wspotpracy miedzy ESMA a organami krajowymi
w odniesieniu do ich odpowiednich funkcji. Rada bedzie musiala zdecydowac¢, w jaki sposob
struktura nadzorcza powinna funkcjonowa¢ w odniesieniu do wszystkich infrastruktur rynku
finansowego, dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywdow 1 innych sektorow objetych pakietem.

W  zwigzku zpowyzszym Rada musi podja¢ decyzje w sprawie nastepujacych
nierozstrzygnietych kwestii:

e Zakres bezposredniego nadzoru sprawowanego przez ESMA. Obejmuje to kryteria
okreslania ,,istotnosci” w odniesieniu do dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywow,
systemow obrotu, centralnych depozytéw papierow wartosciowych i kontrahentow
centralnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektorowych wariantow kryteriow
dotyczacych grupy.

F. ZARZADZANIE ESMA 1 JEGO UPRAWNIENIA
Reforma ram zarzadzania ESMA jest sama w sobie istotng kwestig 1 stanowi podstawe naszych
wysitkOw na rzecz osiggnigcia ambitnego porozumienia w sprawie pakietu. Proponowane
reformy struktury zarzadzania iuprawnien ESMA maja réwniez kluczowe znaczenie dla
zapewnienia, aby pakiet doprowadzil do integracji rynku w sposob zgodny z prawem, skuteczny
1 rozliczalny.
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19. Rada bedzie musiata okresli¢, ktore elementy proponowanych reform struktury zarzadzania
iuprawnien ESMA wymagaja ponownego dostosowania w celu zapewnienia rownowagi
instytucjonalnej, roli wtasciwych organdow krajowych i pewnosci prawa.

20. Filar ten wymaga zapewnienia Radzie wytycznych dotyczacych nastepujacych
nierozstrzygnietych kwestii:

a. Ramy zarzadzania. Obejmuja réwnowage sil miedzy Rada Organdéw Nadzoru
aniezalezng Rada Wykonawcza, role operacyjng, sktad 1powotywanie Rady
Wykonawczej, prawa glosu oraz role¢ Rady Organow Nadzoru w zapewnianiu znaczgcego
nadzoru.

b. Operacjonalizacja biezacego bezposredniego nadzoru. Rada begdzie musiata
zdecydowa¢, jaki model lub modele nadzoru zastosowaé, by ustrukturyzowac
bezposrednie zadania nadzorcze ESMA, wtym czy dokona¢ rozréznienia wedlug
sektoréw, ktore decyzje leza w gestii Rady Wykonawczej, jaki jest podziat obowigzkow
nadzorczych, w przypadku gdy bezposredni nadzor ESMA pokrywa si¢ z krajowymi
obowigzkami w zakresie nadzoru rynku, stabilnosci finansowej, zarzadzania
kryzysowego lub egzekwowania przepisow, w jaki sposob nalezy wykorzysta¢ zasoby
i wiedze fachowg wilasciwych organéw krajowych oraz w jaki sposob nalezy zapewnic
kontrolg kosztoéw i rozliczalnos¢.

c. Nowe narzedzia interwencji i konwergencji do dyspozycji ESMA, w tym art. 17aa
i 17aaa, czynniki uruchamiajace ich stosowanie, progi, gwarancje proceduralne, zakres
operacyjny i interakcje z istniejacymi narz¢dziami odnoszacymi si¢ do naruszenien prawa
Unii oraz do konwergencji nadzoru; oraz

d. Nadzor nad zasobami budzetowymi i kontrola kosztow zwigzane z rozszerzeniem
zakresu odpowiedzialnosci ESMA. Rada bedzie musiala podja¢ decyzje w sprawie
rozwigzan dotyczacych kontroli kosztow, kontroli budzetowej, proporcjonalnosci optat
1 unikania powielania kosztow ponoszonych przez ESMA 1 wlasciwe organy krajowe.

III. WYTYCZNE POLITYCZNE

21. W zwiazku z powyzszym prezydencja zwraca si¢ do ministrow, by zastanowili si¢ nad
nastepujacymi dwiema kwestiami:

a) Czy sa Panstwo zdecydowani wypracowa¢ mandat Rady w paZzdzierniku, a tym samym
upowazni¢ swoich urzednikoéw do poczynienia postepéw w zakresie niezbednych rozwigzan
technicznych 1 politycznych?

b) Czy zgadzaja si¢ Panstwo, ze kwestie wymienione w ramach powyzszych tematow stanowig
peten wachlarz zagadnien, ktorymi nalezy si¢ zaja¢? Ktore z tych kwestii maja dla Panstwa
najwieksze znaczenie, jesli chodzi o osiggni¢cie ostatecznego porozumienia?
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