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Delegacje otrzymuja w zataczeniu konkluzje Rady w sprawie pogltebienia unii rynkow
kapitatlowych w wersji przyjetej przez Radg na jej 3736. posiedzeniu, ktére odbyto si¢ w dniu 5
grudnia 2019 r. w Brukseli.
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KONKLUZJE RADY

w sprawie

poglebienia unii rynkow kapitatowych

RADA UNII EUROPEJSKIEJ:

1. PRZYWOLUIJE swoje konkluzje z dnia 19 czerwca 2015 r.! i 10 listopada 2015 r.? dotyczace
przedstawionego przez Komisj¢ planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych® (plan dziatania na rzecz unii rynkéw kapitalowych), a takze swoje konkluzje
z dnia 11 lipca 2017 r. w sprawie $rodokresowego przegladu planu dzialania na rzecz unii

rynkow kapitalowych?.

2.  ZZADOWOLENIEM PRZYJMUIE wazne kroki, ktére podjeto, a w szczegdlnosci szeroki
wachlarz srodkéw ustawodawczych sfinalizowanych w ostatnich latach, oraz postepy

poczynione do tej pory w ramach planu dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych.

3. PODKRESLA, ze srodki te stanowig istotny pierwszy krok w kierunku poglebienia
europejskich rynkow kapitatlowych oraz przezwyciezenia fragmentacji rynku 1 barier
strukturalnych, w zwiazku z czym beda mialy pozytywny wptyw zaré6wno na mozliwos¢
finansowania dostepng w Unii, jak i na europejska stabilno$¢ finansowa, wynikajace

z glebszej integracji 1 bardziej zréznicowanych zrodet finansowania w catej Unii.

1 Dok. 10148/15.
2 Dok. 13922/15.
3 Dok. 12263/15.
4 Dok. 11170/17.
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4. W zwigzku z tym OCZEKUIJE na przyje¢cie w odpowiednim czasie pozostatych aktow
ustawodawczych oraz na uwazng ocen¢ skumulowanych skutkow dotychczas
wprowadzonych $rodkow i, na tej podstawie, na wskazanie potencjalnych luk wymagajacych

dalszych §rodkow i dziatan, z uwzglednieniem znaczenia stabilnosci ram prawnych.

5. UZNAIJE, ze — pomimo $rodkow podjetych do tej pory — unijne rynki kapitalowe nie sg
jeszcze w pelni zintegrowane. Sg one niedostatecznie rozwiniete w niektorych panstwach
cztonkowskich i pozostaja w tyle w poréwnaniu z niektérymi jurysdykcjami pozaunijnymi, co
prowadzi do duzej zalezno$ci od finansowania bankowego w UE oraz do bardziej
ograniczonego wyboru dla przedsiebiorstw, w szczegdlnosci MSP, dla inwestorow
instytucjonalnych i dla konsumentéw, a takze do ograniczonego udziatu sektora prywatnego
w podziale ryzyka. W zwigzku z tym nadal obowiazuja przestanki dalszego rozwijania unii
rynkow kapitatowych. Potrzeba ta jest dodatkowo spotegowana przez zmiany geopolityczne,

spoteczne i gospodarcze, ktére mialy miejsce od 2015 r.

6. W tym kontekécie UWAZA, 7e nalezy jeszcze bardziej poglebié unie rynkow kapitatowych,
czego skutkiem bedg bardziej rozwinigte i zintegrowane rynki kapitatlowe, w celu
odblokowania inwestycji dla przedsigbiorstw, w szczegdlno$ci MSP, oraz wspierania
dhugoterminowych potrzeb inwestycyjnych 0s6b oszczedzajacych i inwestorow, w tym
poprzez zwigkszenie podazy rynkowych produktow inwestycyjnych. Unia rynkow
kapitatowych powinna rowniez zapewnia¢ finansowanie innowacyjnych projektow,
produktéw, przedsigbiorstw typu start-up 1 przedsigbiorstw scale-up w kontekscie
zrbwnowazonej gospodarki, ktora obejmuje cyfryzacje 1 ktérg moga charakteryzowaé dhuzsze

okresy obowigzywania niskich stop procentowych.

7. Ponadto PODKRESLA, Ze rozwinicte i zintegrowane rynki kapitalowe sa konieczne, by
uzupetni¢ solidny unijny sektor bankowy w zakresie zapewniania finansowania, gdyz
pomagaja one zdywersyfikowac koszyk finansowania europejskich przedsigbiorstw,
wspierajac tym samym europejska gospodarke. Szerokie, poglebione i zintegrowane rynki
kapitatowe uzupetnityby uni¢ bankowa, przyczyniajac si¢ do bardziej wydajnego, solidnego
1 odpornego systemu finansowego oraz do stabilnos$ci finansowej, poniewaz zdolnos¢ UE do
amortyzowania wstrzasow zwigkszytaby sie z powodu udzialu sektora prywatnego w podziale

ryzyka oraz dywersyfikacji kanatow 1 Zrodet finansowania ponad granicami.
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10.

W oparciu o poczynione postepy 1 w kontekscie poglebienia unii gospodarczej 1 walutowe;j
ODNOTOWUIJE potrzebe dalszego intensyfikowania wysitkow politycznych na rzecz
budowy unii rynkéw kapitatowych i POTWIERDZA, jak wazne jest poglebienie tej unii dla
uwolnienia prawdziwego potencjatu w pelni zintegrowanych, skutecznych europejskich

rynkéw kapitatowych.

W zwiazku z tym UWAZA, ze niezbedny jest plan dzialania na rzecz poglebienia unii rynkow
kapitatlowych po to, by wskaza¢ i usuna¢ pozostate bariery utrudniajace swobodny przeptyw
kapitatu oraz umozliwi¢ funkcjonowanie zintegrowanych, skutecznych i zrownowazonych
rynkéw kapitatowych z wiekszymi transgranicznymi przeptywami kapitatu, ktore przynosza
korzysci przedsiebiorstwom, niezaleznie od ich wielkosci 1 lokalizacji, poprzez poszerzenie
koszyka finansowania, a takze obnizenie kosztow, i ktdre sg rowniez korzystne dla obywateli,
oferujac im szerszy dostep do bardziej zréznicowanych, dlugoterminowych i

konkurencyjnych mozliwosci inwestycyjnych.

W zwigzku z tym POPIERA nastg¢pujace zasady, ktore powinny stanowi¢ podstawe
poglebienia unii rynkow kapitatowych:

a)  nalezy dodatkowo zwigkszy¢ dostep do finansowania dla europejskich przedsiebiorstw,

zwlaszcza MSP (w tym przedsiebiorstw typu start-up i przedsigbiorstw scale-up),

b)  bariery utrudniajace skuteczne funkcjonowanie ogdlnounijnego rynku kapitatowego,
zwigkszone transgraniczne przeptywy kapitatlowe oraz stworzenie glebokich pul
ptynnosci, niezaleznie od tego, czy wynikajg one z prawa krajowego czy unijnego,
powinny zosta¢ wskazane i1 usuni¢te, przy jednoczesnym zachowaniu solidnych ram

ostroznosciowych i ram ochrony inwestorow,

c) nalezy poszukiwac zachet 1 usuwac przeszkody, tak by umozliwi¢ dobrze
poinformowanym drobnym oszczedzajagcym inwestowanie w rynki kapitatowe,
w szczegolnosci dlugoterminowe produkty inwestycyjne, przy jednoczesnym
utrzymaniu wysokiego i proporcjonalnego poziomu ochrony inwestorow i

konsumentéw oraz wysokich i1 zbieznych standardow nadzorczych,
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1.

12.

13.

d) przejscie na zrownowazone gospodarki powinno by¢ istotnym elementem procesu
poglebiania unii rynkow kapitalowych i powinno by¢ aktywnie przez ten proces

wspierane,

e) nalezy czerpa¢ z korzysci 1 mozliwosci wynikajacych z postepu technologicznego
1 cyfryzacji, gdyz mogg one przyczyniac si¢ do bardziej skutecznych, inkluzywnych
1 konkurencyjnych ogdlnounijnych rynkéw kapitatlowych; jednoczesnie trzeba nalezycie

uwzglednia¢ ryzyka wynikajace z takiego postepu i odpowiednio nimi zarzadzac,

f)  nalezy wzmocni¢ globalng konkurencyjnos$¢ unijnych rynkéw kapitatowych w oparciu
o lokalne rynki i1 ekosystemy jako centralne czegsci zintegrowanego, otwartego,
glebokiego i1 pltynnego europejskiego rynku kapitatowego. Powinno to réwniez
przyczynic¢ si¢ do zwigkszenia migdzynarodowej roli euro oraz do wzmocnienia

powigzan z globalnymi rynkami kapitalowymi.

W zwigzku z tym PODKRESLA, ze w trybie priorytetowym Komisja i panstwa cztonkowskie
powinny poszukiwa¢ sposobow zwiekszenia dostgpu do finansowania dla europejskich
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci dla MSP, poprzez ukierunkowane podejécie, aby
stymulowac¢ rynki kapitalowe w celu zmniejszenia istniejagcego preferencyjnego traktowania

zadluzenia w UE.

KEADZIE NACISK NA znaczenie utatwienia transgranicznych przeptywow finansowych,
aby zwiekszy¢ zdolnos¢ UE do amortyzowania wstrzaséw, 1 w zwigzku z tym ZWRACA SIE
DO Komisji i panstw cztonkowskich o wskazanie pozostatych barier strukturalnych lub
prawnych utrudniajacych transgraniczne finansowanie kapitatlowe 1 dluzne oraz o wskazanie
sposobow zredukowania lub usunigcia tych barier w odniesieniu do inwestycji

transgranicznych.

W tym kontekscie UZNAJE znaczenie lokalnych rynkéw i ekosystemow, ktore sg
centralnymi elementami zintegrowanego, glebokiego i ptynnego europejskiego rynku
kapitatowego, oraz ZACHECA do czynienia dalszych postepoéw w staraniach na rzecz
wzmocnienia infrastruktur rynkowych oraz zapewnienia skonsolidowanych danych
transakcyjnych w celu wspierania szerokiej bazy inwestorow lokalnych, europejskich

1 miedzynarodowych oraz zwigkszenia ptynnosci i glebokosci rynku.
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14.

15.

16.

17.

Ponadto PODKRESLA, ze Komisja i panstwa cztonkowskie powinny w trybie priorytetowym
wskaza¢ sposoby umozliwienia wigkszej liczbie konsumentéw bezposredniego lub
posredniego udzialu w rynkach kapitatlowych i1 zachecania ich do tego udziatu, po to by
zwigkszy¢ dlugoterminowe oszczednosci, a jednoczesnie zapewni¢ odpowiednig ochrong
inwestorow 1 konsumentow oraz nadzor nad rynkami kapitalowymi, a takze wzmocnié
zaufanie publiczne do rynkow kapitalowych, m.in. poprzez poprawe znajomosci zagadnien
finansowych w calej UE, i w tym wzgledzie JEST ZDANIA, Ze dostep do szerszego
asortymentu mozliwo$ci inwestycyjnych, jasnych informacji oraz wysokiej jakosci
swiadczonych ustug powinien stale znajdowac si¢ wsrdd najwazniejszych punktow agendy

unii rynkéw kapitatowych.

PODKRESLA priorytetowe znaczenie wspierania innowacji, technologii i cyfryzacji

w sektorze finansowym oraz zapotrzebowanie na ramy regulacyjne neutralne pod wzgledem
technologicznym 1 OCZEKUIJE od Komisji, Rady i europejskich urzgdéw nadzoru
prowadzenia og6lnounijnego i, w miar¢ mozliwosci, skoordynowanego globalnie podejscia
do kryptoaktywow, w tym tzw. globalnych kryptowalut stablecoin, do technologii
zdecentralizowanej ksiegi rachunkowej oraz tokenizacji, dostepu do otwartych danych

1 interfejsOw programowania aplikacji, sztucznej inteligencji, podmiotdéw ulatwiajacych
innowacje, cyberodpornosci i odpornosci operacyjnej, a takze odpowiedniego okreslenia
uzycia nowych technologii 1 danych w regulacjach dotyczacych sektora finansowego oraz

w odniesieniu do nadzoru finansowego.

Ponadto PODKRESLA, Ze Komisja i panstwa czlonkowskie powinny poszukiwaé sposobow
dalszego wspierania zrownowazonego finansowania poprzez zapewnianie wiarygodnych,
poréwnywalnych 1 odno$nych informacji na temat ryzyk dla zrownowazonos$ci, mozliwosci

w zakresie zrownowazonosci oraz jej skutkow w UE.

I wreszcie, PODKRESLA, Ze konieczne sg intensywniejsze wysitki w celu ochrony
niezaleznosci finansowej UE i globalnej konkurencyjnosci jej rynkow kapitatowych, przy

jednoczesnym zachowaniu ich otwartos$ci.

14815/19 dh/gt 6

ECOMP.1.B. PL



18.

19.

ZWRACA SIE DO Komisji, by do konca 2020 r. przedstawita zestaw jasno okreslonych,
obiektywnych, ukierunkowanych, skutecznych i adekwatnych kluczowych wskaznikow
wykonania, poinformowata panstwa cztonkowskie o tych wskaznikach i regularnie
przedstawiala kompleksowe sprawozdanie z postgpow w zakresie unii rynkow kapitalowych

na podstawie tych kluczowych wskaznikow wykonania.

Ponadto ZWRACA SIE DO Komisji, by w przysztych pracach nad unig rynkow
kapitatowych, w szczegdlno$ci w odniesieniu do forum wysokiego szczebla utworzonego w
tym celu, przeprowadzita ocen¢ i badanie srodkow przedstawionych w zataczniku oraz
wskazata ewentualne luki, ktorych wyeliminowanie wymaga zastosowania dalszych srodkow,
1 uwzglednita $rodki juz przyjete, a takze, by prowadzita bliskie konsultacje z panstwami
cztonkowskimi oraz zainteresowanymi stronami przed podj¢ciem jakichkolwiek srodkow, by
co roku — w oparciu o kluczowe wskazniki wykonania — przedstawiala sprawozdanie

Z postepow w poglebianiu unii rynkéw kapitatowych oraz by utatwiata dyskusje na tematy
zwigzane z unig rynkow kapitalowych, w szczegolnosci w przypadku gdy panstwa

cztonkowskie sg wzywane do podjecia dziatan.
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Zatacznik: Srodki

Zasada/Cel Srodki, ktore zostang poddane ocenie i Podmiot
zbadane odpowiedzialny
Zwiekszony dostep | Ocena w sposob kompleksowy i Komisja / europejskie

do finansowania
kapitalem wlasnym
i finansowania
dluznego dla
unijnych
przedsi¢biorstw,
zwlaszcza MSP

miegdzysektorowy istniejgcych regulacji
dotyczacych rynkow kapitatowych

w celu okres$lenia obszaréw, w ktorych:

- bardziej zharmonizowane przepisy
bylyby uzasadnione na szczeblu UE,

- koszty przestrzegania przepiséw i
obciqunia administracyjne mozna by
jeszcze bardziej ograniczy¢ bez narazania
na szwank ochrony inwestoréw i
stabilnos$ci finansowej,

- proporcjonalnos¢, zgodnos¢ 1 spojnosé
ram oraz bardziej ukierunkowane
regulacje mozna by zapewni¢ ze
szczegblnym naciskiem (cho¢ nie tylko)
na MSP (np. poprzez przeglad przepisow
MiFID II dotyczacych zachet w
odniesieniu do badan naukowych
prowadzonych przez MSP)

w celu okreslenia, czy mozna by zainstalowac

europejski elektroniczny punkt dostepu na

potrzeby informacji finansowych
dotyczacych przedsigbiorstw w celu
zapewnienia wigkszej przejrzystosci dla
uczestniczgcych europejskich przedsigbiorstw
oraz, w szczegolnosci, MSP,

w celu poszukiwania:

- sposobOw obnizenia kosztow notowan
ponoszonych przez MSP oraz
mozliwosci zapewnienia MSP wsparcia
w zakresie notowan,

- sposobdw wspierania dostepnosci,
standaryzacji i porbwnywalnosci
informacji na temat MSP, zwlaszcza w
odniesieniu do opracowywania i
dostgpnosci badan i oceny ryzyka
kredytowego dla MSP,

- sposobow tworzenia duzych
paneuropejskich, krzyzowych (przed i po
IPO) funduszy private equity
przeznaczonych dla MSP (w tym
przedsigbiorstw typu start-up i
przedsigbiorstw scale-up) oraz, w razie
potrzeby, sposobow kierowania unijnych
srodkéw finansowych, w tym za pomoca
programu InvestEU, na obszary
priorytetowe w drodze
wspotinwestowania,

- w celu oceny stosowno$ci i spdjnosci

urzedy nadzoru
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istniejacych definicji MSP,

- w celu zapewnienia adekwatnego do ryzyka
podejscia regulacyjnego do inwestycji
dlugoterminowych (np. w przypadku
transpozycji dyrektywy Wyplacalnos¢ 11,
pakietu Bazylea III),

- w celu oceny srodkow stuzacych rozwinigciu
lokalnych ekosystemow finansowych, takich
jak m.in. kwestie dotyczace indeksu
gietdowego,

- w celu przeanalizowania korzysci 1 skutkow
dlugoterminowych inwestycji w klasy
aktywow nieplynnych, zwtaszcza kapitat
wysokiego ryzyka i kapitat private equity,

- wcelu oceny, czy nalezy ustanowi¢ unijne
etykiety powigzane z MSP z mysla o
poprawie ich warunkéw finansowania, w tym
fundusze inwestycyjne MSP”, ,.europejskie
zabezpieczone skrypty dhuzne MSP”,
»sekurytyzacja MSP” oraz $rodki finansowe
pochodzace z pozyczek.

Usuwanie barier
strukturalnych i
prawnych z mysla o
zwigkszeniu
transgranicznych
przeplywow
kapitalowych

Ocena w sposob miedzysektorowy istniejacych
barier strukturalnych i prawnych oraz wskazanie
skutecznych i wykonalnych rozwigzan, np.
gromadzenie i wymiana najlepszych praktyk,
¢wiczenia porbwnawcze, opracowywanie zasad
dalszej ukierunkowanej harmonizacji lub inne
srodki wspierajace konwergencje i skuteczno$é
systemow krajowych, w szczegdlnosci w
obszarach:

- prawa dotyczacego niewyptacalnosci,

- prawa spolek,

- prawa dotyczacego papierow wartosciowych,
oraz

- procedur dotyczacych podatku u zrodtia.

Ponadto poszukiwanie sposobdéw utatwiania
transgranicznych przepltywow kapitalu poprzez:

- wspieranie ustanawiania og6lnounijnych
instrumentow funduszy inwestycyjnych na
potrzeby finansowania przedsiebiorstw typu
start-up 1 przedsiebiorstw scale-up,

- wzmacnianie unijnych rynkéw obligacji
korporacyjnych,

- przeglad 1 zmiang systemu sekurytyzacji,

- promowanie mozliwos$ci transgranicznego
przenoszenia produktéw finansowych i
dostepu do takich produktéw,

- rozwazenie pojedynczego punktu
kontaktowego na potrzeby informacji o
inwestorach,

- zapewnienie przekazywania
skonsolidowanych danych transakcyjnych,

- promowanie konwergencji praktyk
nadzorczych i $cislejszej wspdipracy w

Komisja / panstwa
cztonkowskie /
europejskie urzedy
nadzoru

14815/19

dh/gt

ECOMP.1.B.

PL




dziedzinie nadzoru za pomoc3 istniejacych
narzedzi, w tym w odniesieniu do
internetowego 1 transgranicznego $wiadczenia
ustug finansowych,

zapewnienie adekwatnej ochrony inwestorow.

Zwigkszenie udzialu
klientow
detalicznych

Promowanie znajomosci zagadnien
finansowych (zar6wno w odniesieniu do
inwestorOw detalicznych, jak i MSP) oraz
utatwianie wymiany najlepszych praktyk i
pogladow na temat srodkoéw krajowych w
tym zakresie,

zapewnienie przejrzystosci i wysoklch

standardow informacyjnych zarowno w

odniesieniu do produktow inwestycyjnych,

jak 1 emitentow, tak by konsumenci mogli
podejmowac swiadome decyzje,

ocena aktualnych zasad dotyczacych

ujawniania informacji w celu

wyeliminowania niespojnych lub
niezrozumiatych informacji,

zapewnienie, by informacje byty jasne,

zwiezte, zrozumiate 1 proporcjonalne oraz aby

nie byly nadmierne ani nie powielatly si¢ pod
wzgledem ilosci lub tresci,

analiza sposobow dalszego obnizania

kosztéw ponoszonych przez klientow

detalicznych w celu uczestniczenia w rynkach
kapitatlowych poprzez promowanie
przystepnego cenowo 1 wysokiej jakosci
doradztwa inwestycyjnego,

promowanie zwickszonej przydatnosci,

porownywalnosci 1 dostepnosci roznych

produktoéw inwestycyjnych, w tym
dlugoterminowych produktow
inwestycyjnych,

zapewnienie wysokich standardow nadzoru

oraz egzekwowania srodkow 1 sankcji

nadzorczych, w szczego6lnosci w odniesieniu
do spdjnego stosowania przepisOw

dotyczacych ochrony inwestorow i

konsumentow,

zbadanie, czy ochrona inwestorow moze by¢

uznana za nieproporcjonalng w odniesieniu

do danych ryzyk, a jezeli tak,
przeanalizowanie w szczegolnosci:

- wprowadzenia nowych kategorii
inwestorow polprofesjonalnych lub
profesjonalnych,

- zoptymalizowania wymogow
dotyczacych prostych instrumentow
finansowych tam, gdzie jest to
proporcjonalne 1 uzasadnione,

ocena zapotrzebowania na promowanie

systemu $wiadczen pracowniczych i ocena

mozliwych sposobow takiego promowania.

Komisja / panstwa
cztonkowskie /
europejskie urzedy
nadzoru
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Przejscie na
gospodarki
Zrownowazone

Przeanalizowanie podejscia na rzecz
rozwijania i promowama obligacji
ekologicznych zaréwno na szczeblu

kraj owym, jak 1 unijnym,

rozwazenie opracowania europejskiego
standardu sprawozdawczosci niefinansowej, z
uwzglednieniem inicjatyw
mie¢dzynarodowych, przy zwroceniu
szczegolnej uwagi na ujawnianie informacji
zwigzanych z klimatem (w celu promowania
dostosowania przeplywow inwestycyjnych do
porozumienia paryskiego),

ocena wprowadzenia ram dla ratingdow
dotyczacych zrownowazonosci,

utatwianie dlugoterminowych inwestycji w
procesie przechodzenia na gospodarke
zrOwnowazona, ze szczegolnym
uwzglednieniem niezbednej infrastruktury.

Postep
technologiczny i
cyfryzacja

Promowanie cyfryzacji i innowacji w
sektorze finansowym zgodnie z zasadg ,,ta
sama dziatalno$¢, to samo ryzyko, te same
przepisy”, facznie z odpowiednimi
praktykami w zakresie oceny ryzyka i
zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do
powstaj acych technologii, przy Jednoczesnym
zapewnieniu odpowiednich poziomow
proporcjonalnosci,

zapewnienie, by istnieja}ce 1 nowe przepisy
byly neutralne pod wzgledem
technologicznym i nie utrudniaty
niepotrzebnie opracowywania innowacyjnych
rozwigzan technologicznych,
poszukiwanie sposobow wykorzystania
postepu technologicznego i korzysci
ptynacych z cyfryzacji w celu ograniczenia
obcigzen zwigzanych z ujawnianiem
informacji 1 sprawozdawczoscig oraz
zwigkszenia skutecznosci nadzoru,
wspieranie cyfryzacji ustug finansowych w
celu otwarcia nowych transgranicznych
kanaléw dostepu dla przedsiebiorstw i
inwestorow poprzez zmniejszenie barier i
kosztoéw transakcyjnych,

dazenie do globalnej koordynacji w
odniesieniu do kryptoaktywow, w tym tzw.
globalnych kryptowalut stablecoin, bioragc
pod uwagg ryzyka i koszty spoteczne, jakie
one stwarzaja.
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