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ZAVERY RADY

o prohlubovani unie kapitalovych trhii

RADA EVROPSKE UNIE:

1.  PRIPOMINA své zavéry ze dne 19. &ervna 2015' a ze dne 10. listopadu 20152 tykajici se
akéniho planu Komise pro vytvarfeni unie kapitdlovych trhii® (dale jen ,,akéni plan pro unii
kapitalovych trhi*) a zavéry ze dne 11. Cervence 2017 tykajici se hodnoceni akéniho planu

unie kapitalovych trhii v poloving obdobi®.

2. VITA vyznamné kroky, které byly u¢inény, a zejména Sirokou $kalu legislativnich opatfeni
dokoncenych v poslednich letech a pokrok, jehoz bylo dosud dosazeno v ramci akéniho planu

pro unii kapitalovych trhi.

3. ZDURAZNUIE, Ze tato opatieni piedstavuji vyznamny prvni krok k prohloubeni evropskych
kapitalovych trhii a pfekonani rozttisténosti trhu a strukturalnich prekazek, a proto pozitivné
piisp€ji jak ke kapacité financovani, ktera bude v Unii k dispozici, tak k evropské financni

stabilité, coz vyplyne z hlubsi integrace a diverzifikovanéjSich zdrojl financovani v cel¢ Unii.

1 Dokument 10148/15.
2 Dokument 13922/15.
3 Dokument 12263/15.
4 Dokument 11170/17.
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SE ZAJMEM proto OCEKAVA véasné piijeti zbyvajicich legislativnich akti, pe¢livé
posouzeni kumulativnich ucinki dosud zavedenych opatfeni a na tomto zakladé urceni
moznych nedostatki, které si vyzadaji dalsi opatfeni a akce, pficemz je tieba brat v uvahu

vyznam stability pravniho ramce.

UZNAVA, e i ptes dosud pfijata opatieni zatim nejsou kapitalové trhy v EU plné
integrovany. V nékterych ¢lenskych statech nejsou dostatecné rozvinuty a ve srovnani

s ur¢itymi jurisdikcemi mimo EU zaostavaji, coz vede ke zna¢né zavislosti na bankovnim
financovani uvnitt EU, k omezen¢jsi nabidce pro podniky, zejména mal¢ a stiedni, pro
institucionalni investory i pro spotiebitele a rovnéz k omezenému soukromému sdileni rizik.
Diivody pro vytvofeni unie kapitalovych trhii jsou tudiz stale relevantni a tuto potiebu dale

zesiluje geopoliticky, socialni a hospodarsky vyvoj, k némuz dochazi od roku 2015.

V této souvislosti SE DOMNIVA, Ze by unie kapitalovych trhi méla byt dale prohloubena,
pticemz vysledkem by mély byt rozvinutéjsi a integrovanéjsi kapitadlové trhy, aby se oteviely
moznosti investic pro spolecnosti, zejména malé a stfedni podniky, a podpotily dlouhodobé
investi¢ni potieby stfadatell a investort, a to i roz§ifenim nabidky z trhu vychazejicich
investi¢nich produktt. Unie kapitalovych trhli by méla rovnéz zajistit financovani pro
inovativni projekty, produkty, za¢inajici podniky a rychle se rozvijejici podniky v kontextu
udrZzitelné ekonomiky, kterd vyuZziva digitalizaci a ktera se miZe vyznacovat delSimi

obdobimi nizkych trokovych sazeb.

ZDURAZNUIJE dale, Ze rozvinuté a integrované kapitalové trhy jsou nezbytnym doplitkem
silného bankovniho sektoru v EU pfi zajistovani financovani, nebot’ pomahaji diverzifikovat
financovani evropskych podnik, a tim podporuji evropskou ekonomiku. Siroké, hluboké

a integrované kapitalové trhy by doplnily bankovni unii, coZ by pfispélo k efektivnéjSimu,
pevnéjSimu a odolngjSimu finanénimu systému a k finan¢ni stabilité, nebot’ by se vlivem
soukromého sdileni rizik a diverzifikace zptisobli a zdrojii financovani pies hranice zvysila

schopnost EU absorbovat Soky.
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8.  Na zaklad¢ dosazeného pokroku a v souvislosti s prohlubovanim hospodarské a ménové unie
KONSTATUIE, ze politické usili pfi budovani unie kapitalovych trhii je tieba dale
zintenzivnit, a OPETOVNE POTVRZUJE vyznam prohlubovani unie kapitalovych trhii, aby

se uvolnil skute¢ny potencial plné integrovanych a efektivnich evropskych kapitalovych trha.

9.  MA tudiz ZA TO, Ze je nezbytné vypracovat plan prohlubovani unie kapitalovych trhi
s cilem identifikovat a odstranit zbyvajici ptekdzky branici volnému pohybu kapitalu
a umoznit integrované, efektivni a udrzitelné kapitalové trhy se zvySenymi pieshrani¢nimi
toky kapitalu, které ptinaseji prospéch podnikiim bez ohledu na velikost a umisténi rozsifenim
skladby financovéani i snizenim nakladu, ale také obantim, nebot’ jim nabizeji Sirsi ptistup

v

k rozmanitéj$im, dlouhodobé&j$im a konkurenceschopnéj$im investi¢ni ptilezitosti.

10. PODPORUIE tudiz nasledujici zasady, které¢ by mély podpoftit prohlubovani unie
kapitalovych trht:

a) je teba dale posilit ptistup evropskych spolecnosti, zejména malych a sttednich podnikil

(v€etné zacinajicich a rychle se rozvijejicich), k financovani;

b) je tfeba identifikovat a odstranit prekazky branici efektivnimu fungovani celounijniho
kapitalového trhu, zvySenym pieshrani¢nim kapitdlovym tokim a vzniku hlubokych
mist koncentrace likvidity bez ohledu na to, zda vyplyvaji z vnitrostatnich pravnich
ptedpisii nebo z pravni tpravy na trovni EU, pficemz by mél byt zachovan spolehlivy

ramec pro obezietnost a ochranu investort;

c) je tfeba hledat nélezité stimuly a odstranovat prekdzky, tak aby mohli informovani
retailovi stfadatelé investovat na kapitalovych trzich, zejména do dlouhodobych
investi¢nich produktli, a soucasné byly zachovany vysoka a pfiméfena urovenl ochrany

investori a spotiebitel 1 vysoké a konvergujici standardy dohledu;
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1.

12.

13.

d) dilezitym prvkem pfii prohlubovani unie kapitalovych trhli by méla byt transformace

na udrzitelné ekonomiky, kterou by toto prohlubovani mélo aktivné podporovat;

e) je tfeba vyuzit vyhod a pfilezitosti plynoucich z technologického pokroku a digitalizace,
nebot’ mohou piispét k ucinnéjsim, inkluzivnéj$im a konkurenceschopnéjsim
celounijnim kapitadlovym trhiim. Zaroven by vsak rizika vyplyvajici z tohoto pokroku

méla byt patiicné zohlednéna a nalezité fizena;

f)  je tfeba posilit globalni konkurenceschopnost unijnich kapitalovych trht, pficemz je
tieba se opirat o mistni trhy a ekosystémy jakozto Ustfedni soucasti integrovaného,
otevieného, hlubokého a likvidniho evropského kapitalového trhu. To by mélo rovnéz

pomoci zvysit mezinarodni lohu eura a posilit vazby na globalni kapitalové trhy.

ZDURAZNUIE tudiz, Ze by Komise a ¢lenské staty mély prednostné hledat zpasoby, jak
zlepsit ptistup evropskych podniki, a zejména malych a stfednich podnik, k financovani,
a to prostfednictvim cileného ptistupu, aby byly v EU stimulovéany kapitalové trhy a omezilo

se stavajici zvyhodnéni dluhu.

POUKAZUIE na to, Ze je dilezité usnadnit pfeshrani¢ni finan¢ni toky, aby se zvysila
schopnost EU absorbovat $oky, a VYZYVA proto Komisi a ¢lenské staty, aby identifikovaly
zbyvajici strukturalni nebo pravni prekazky branici preshrani¢nimu kapitdlovému

a dluhovému financovani a zpiisoby, jak tyto pfekazky pro pfeshrani¢ni investice omezit nebo

odstranit.

UZNAVA v tomto ohledu vyznam mistnich trhii a ekosystéma, které jsou Gstiednimi
sou¢astmi integrovaného, hlubokého a likvidniho evropského kapitalového trhu, a VYBIZi
k dalSimu pokroku v Usili o posileni trznich infrastruktur a zajiSténi poskytovani
konsolidovanych obchodnich tdaji s cilem podpofit Sirokou zékladnu mistnich, evropskych

a mezinarodnich investorti a zvysit trzni likviditu a hloubku.
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14.

15.

16.

17.

ZDURAZNUIE dale, e by Komise a &lenské staty mély prioritné identifikovat zptsoby, jak
vétsSimu poctu spotiebiteli umoznit pfimou ¢i nepiimou ucast na kapitalovych trzich ke
zvySeni dlouhodobych uspor a k takové icasti je motivovat, a zaroven jak zajistit pfimétenou
ochranu investorQ a spotiebitelt a dohled nad kapitdlovym trhem a posilit davéru vetejnosti
v kapitalové trhy, a to mimo jiné zlepsenim finan¢ni gramotnosti spotiebiteli v celé EU,

a DOMNIVA SE v této souvislosti, Ze agenda unie kapitalovych trhii by se méla neustale
zamé&fovat na pfistup k §irsi skale investi¢nich pfilezitosti, k jasnym informacim a k vysoké

kvalité poskytovanych sluzeb.

VYZDVIHUIE, Ze je diilezité prioritné podporovat inovace, technologie a digitalizaci ve
finan¢nim sektoru, a rovnéZ potiebu technologicky neutralniho regula¢niho rdmce a SE
ZAIMEM OCEKAVA, 7e¢ Komise, Rada i evropské organy dohledu budou prosazovat
celounijni a ptipadné globaln¢ koordinovany pfistup ke kryptoaktiviim, véetné tzv. globalnich
stabilnich kryptomén (,,stablecoins®), technologiim distribuované ucetni knihy a tokenizaci,
ptistupu k otevienym datiim a aplika¢nim programovacim rozhranim, umélé inteligenci,
facilitdtortim inovaci, kybernetické a provozni odolnosti a vhodnému ramci pro pouzivani

novych technologii a dat v regulaci finan¢niho sektoru a dohledu nad nim.

POUKAZUIE dale na to, Ze by Komise a ¢lenské staty méely hledat zptsoby, jak dale
podporovat udrzitelné financovani, a to zajistovanim spolehlivych, srovnatelnych
a relevantnich informaci o rizicich tykajicich se udrzitelnosti, ptileZitostech a dopadech uvnitf

EU.

V neposledni fadé ZDURAZNUIJE nezbytnost zvyseného sili, ma-li byt zajisténa finanéni
nezévislost EU a globalni konkurenceschopnost jejich kapitalovych trhli a zaroven zachovana

jejich otevienost.
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18. VYZYVA Komisi, aby do konce roku 2020 piedlozila soubor jasné definovanych,
objektivnich, cilenych, u€innych a piimétenych klicovych ukazateli vykonnosti, informovala
o nich ¢lenské staty a pravideln¢ a komplexné na jejich zaklad¢ podéavala zpravu o pokroku

v oblasti unie kapitalovych trhi.

19. Dale VYZYVA Komisi, aby pii své budouci praci souvisejici s unif kapitalovych trha,
a predevsim ve vztahu k foru na vysoké trovni zifizenému za timto c¢elem, posoudila
a prozkoumala opatfeni uvedena v ptiloze, ur¢ila potencidlni mezery pro dalsi opatfeni
a zohlednila opatfeni jiz piijata, dale aby pted pfijetim jakychkoli opatieni dikladné
konzultovala s Clenskymi staty a pfislusSnymi zacastnénymi stranami, aby kazdorocné
podavala zpravu o pokroku pti prohlubovani unie kapitalovych trhli na zdkladé¢ klicovych
ukazatelti vykonnosti a aby usnadnila diskusi o tématech tykajicich se unie kapitalovych trhi,

zejména v pripadech, kdy jsou Clenské staty vyzvany k pfijeti opatieni.
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Ptiloha: Opatfeni

Zasada/cil

Opatieni k posouzeni a prozkoumani

Odpovédny subjekt

LepSi pristup
podniku v EU,
zejména malych
a stiednich
podniku, ke
kapitalovému

a dluhovému
financovani

Komplexnim a meziodvétvovym zplisobem
posoudit stavajici ptedpisy v oblasti kapitdlovych
trhi s cilem

- urcit oblasti, v nichZ by:

byla opodstatnéna harmonizovang;jsi
pravidla na Grovni EU,

bylo mozné dale snizit naklady

na dodrzovani predpist a administrativni
z4atéz, aniz by byla ohrozena ochrana
investoru a finanéni stabilita,

bylo mozné zajistit proporcionalitu,
vzajemny soulad a soudrznost ramce

a cilengj$i regulaci se zvlastnim
zaméfenim mimo jiné na malé a stiedni
podniky (naptiklad pfezkumem rezimu
MiFID II ohledné¢ pobidek ve vztahu

k vyzkumu v malych a stfednich
podnicich),

- urcit, zda by bylo mozné ziidit evropské
elektronické pristupové misto pro finan¢ni
informace spolec¢nosti, s cilem zajistit vetsi
transparentnost pro zucastnéné evropskeé
podniky, a zejména malé a stfedni podniky,

- hledat:

zpiisoby, jak sniZit naklady na kotaci
malych a stfednich podnikii, a moznosti
poskytovani podpory malym a stfednim
podnikiim pro ucely kotace,

zpusoby, jak stimulovat dostupnost,
standardizaci a srovnatelnost informaci
o malych a stfednich podnicich, zejména
pokud jde o vypracovani a dostupnost
hodnoceni vyzkumu a ivérového rizika
pro malé a sttedni podniky,

zpusoby, jak vytvorit velké celoevropské
soukromé kapitalové fondy smiSené
povahy (pfed primarni vetejnou nabidkou
akcii 1 po ni), zaméfené na malé a stiedni
podniky (v¢etné zacinajicich a rychle se
rozvijejicich podnikil), a v pfipadé
potieby zpilisoby, jak finan¢ni prostiedky
EU, mimo jiné i prostfednictvim
Programu InvestEU, smérovat

do prioritnich oblasti prostfednictvim

Komise / evropské
organy dohledu
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spole¢nych investic,
- posoudit vhodnost a soudrznost stavajicich
definic malych a stfednich podniki,

- zajistit regulacni Gpravu dlouhodobych
investic pfimétenou riziku (napf. v rdmci
provedeni smérnice Solventnost II ¢i Basel II1
ve vnitrostatnim pravu),

- posoudit opatieni zamétend na rozvoj
mistnich finan¢nich ekosystémii, jako je
mimo jiné vydavani trznich index,

- provést analyzu piinost a dusledkt
dlouhodobych investic do nelikvidnich
kategorii aktiv, zejména rizikového kapitalu
a soukromého kapitalu (private equity),

- posoudit, zda je vhodné zavést oznacovani
EU v souvislosti s malymi a stfednimi
podniky za ucelem zlepseni jejich podminek
financovani, véetn¢ ,,investi¢nich fondi pro
malé a stfedni podniky*, ,,evropskych
zajisténych cennych papird pro malé a stfedni
podniky*, ,;sekuritizace pro malé a stiedni
podniky* a fondd pro poskytovani averi.

Odstranéni Z meziodvétvového hlediska posoudit stavajici Komise / ¢lenské staty
strukturalnich strukturalni a pravni piekéazky a identifikovat / evropské organy

a pravnich prekazek | efektivni a proveditelnd feSeni, napiiklad dohledu

branicich zvySeni shromazd’ovani a sdileni osvédcenych postupt,

preshrani¢nich srovnavaci analyzy, vypracovani zasad dalsi

kapitalovych toki cilené harmonizace, nebo jina opatieni

na podporu sbliZovani a u¢innosti vnitrostatnich
rezimi, zejména v oblasti

- 1insolvenc¢niho prava,

- prava obchodnich spolec¢nosti,

- prava cennych papirti a

- postupt tykajicich se dani vybiranych
srazkou.

Krom¢ toho hledat zplisoby, jak usnadnit
preshranicni kapitalové toky

- podporou zakladani celounijnich investi¢nich
fondovych jednotek pro financovani
zacinajicich a rychle se rozvijejicich podnikii,

- posilenim trha s korporatnimi dluhopisy
v EU,

- prezkumem a zménou rezimu sekuritizace,

- podporou preshrani¢ni pievoditelnosti
finan¢nich produktii a pfistupu k nim,

- zvéazenim jednotného mista pro vstup
informaci pro investory,

- zajiSténim poskytovani konsolidovanych
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obchodnich udajt,

podporou sblizovani dohledu a intenzivnéjsi
spoluprace v oblasti dohledu prostiednictvim
stavajicich nastrojii, mimo jiné pokud jde

o poskytovani financ¢nich sluzeb online

a jejich ptreshrani¢ni poskytovani,

zajisténim nalezité¢ ochrany investort.

Vétsi ucast
retailovych
investoru

Podporovat finan¢ni gramotnost (v ptipadé

retailovych investorti i malych a sttednich

podnikil) a usnadnit vyménu osvédcenych
postupl a nazorli na vnitrostatni opatieni

v tomto sméru,

zajistit transparentnost a vysoké standardy

pro poskytovani informaci, pokud jde

o investi¢ni produkty i emitenty, aby

spotiebitelé mohli ¢init informovana

rozhodnuti,

posoudit stavajici pravidla pro zpfistupniovani

informaci za uc¢elem odstranéni nesoudrznych

¢i nesrozumitelnych informaci,

zajistit, aby informace byly jasné, stru¢né,

srozumitelné, pfimétené a nebyly nadbyte¢né

nebo se nepiekryvaly z hlediska mnozstvi
nebo obsahu,

zvazit zpusoby, jak dale snizit ndklady

retailovych investorti na ucast

na kapitalovych trzich, a to podporou cenové

dostupného a vysoce kvalitniho investi¢niho

poradenstvi,

podporovat vétsi vhodnost, porovnatelnost

a dostupnost riznych investi¢nich produktd,

vcetné dlouhodobych investi¢nich produkti,

zajistit vysoké standardy dohledu a vymahani
opatfeni v oblasti dohledu a sankci, zejména
pokud jde o jednotné uplatiiovani pravidel pro
ochranu investort a spotiebitelt,

posoudit, zda by bylo mozné ochranu

investord s ohledem na souvisejici rizika

povaZovat za nepiiméfenou, a pokud ano,
zvazit zejména:

- zavedeni novych kategorii
poloprofesiondlnich nebo profesiondlnich
investoru,

- optimalizaci pozadavkil na jednoduché
finanéni nastroje, je-1i to pfiméiené
a odivodnéné,

posoudit potfebu podpory systému

zaméstnaneckych pozitkli a mozné zplsoby

této podpory.

Komise / ¢lenské staty
/ evropské organy
dohledu
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Transformace
na udrzitelné
ekonomiky

Zvazit ptistup k vytvoreni a podpoie zelenych
dluhopist jak na vnitrostatni urovni, tak

na urovni EU,

zvazit vypracovani evropského standardu pro
vykaznictvi jinych nez ucetnich informaci

s ptihlédnutim k mezinarodnim iniciativam

a se zvlastnim darazem na poskytovani
informaci tykajicich se klimatu (s cilem
podpoftit soulad investi¢nich tokt s Pafizskou
dohodou),

posoudit zavedeni rdmce pro hodnoceni
udrzitelnosti,

usnadiiovat dlouhodobé investice

do transformace na udrzitelnou ekonomiku,

a zam¢tit se pii tom zejména na pozadované
infrastruktury.

Technologicky
pokrok
a digitalizace

Podporovat digitalizaci a inovace ve
finan¢nim sektoru v souladu se zasadou
,»stejna ¢innost, stejné riziko, stejnd pravidla®,
vcetné fadnych postupli pro posuzovani

a fizeni rizik, pokud jde o nové vznikajici
technologie, a zaroven zajistit odpovidajici
uroven proporcionality,

zajistit, aby stavajici i nové pravni predpisy
byly technologicky neutrédlni a zbyte¢né
nebranily rozvoji inovativnich
technologickych feSeni,

hledat zpiisoby, jak vyuzit technologicky
pokrok a vyhody plynouci z digitalizace

s cilem snizit zaté€z souvisejici

s poskytovanim informaci a podavanim zprav
a zvysit efektivnost dohledu,

podporovat digitalizaci finan¢nich sluZeb
za Ucelem otevieni novych pfeshrani¢nich
kanala pro pfistup podnikil a investort, a to
snizenim piekdzek a transak¢nich nakladu,
usilovat o globalni koordinaci, pokud jde

o kryptoaktiva, v¢etné tzv. globélnich
stabilnich kryptomén, s ohledem na rizika
a spolecenské néklady, jeZ jsou s nimi

spojeny.
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