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Delegaciam v prilohe zasielame zavery Rady o prehibeni tnie kapitalovych trhov, ktoré Rada
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ZAVERY RADY

0

prehibeni unie kapitilovych trhov

RADA EUROPSKEJ UNIE:

1.  PRIPOMINA svoje zavery z 19. jina' a 10. novembra 2015 tykajtce sa akéného planu
Komisie na vybudovanie unie kapitalovych trhov? (d’alej len ,,akény plan tnie kapitalovych
trhov*), ako aj zévery tykajlce sa preskimania akéného planu tnie kapitadlovych trhov

v polovici trvania z 11. jila 20174,

2. VITA prijaté dolezité kroky a najmi Siroku $kalu legislativnych opatreni dokonéenych
v poslednych rokoch, ako aj pokrok, ktory sa doteraz dosiahol v rdmci akéného planu tnie

kapitalovych trhov.

3. ZDORAZNUIJE, Ze tieto opatrenia s vyznamnym prvym krokom smerom k prehibeniu
europskych kapitdlovych trhov a k prekonaniu fragmentacie trhu a Strukturélnych prekéazok,
a preto pozitivne prispeji tak ku kapacite financovania dostupnej v ramci Unie, ako aj
k finan¢ne;j stabilite Eurdpy vyplyvajicej z hlbsej integracie a diverzifikovanejSich zdrojov

financovania v celej Unii.

110148/15.
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4.  Preto SO ZAUIMOM OCAKAVA, Ze sa v&as prijmu zostavajice legislativne akty a Ze sa
dokladne postdia kumulativne G¢inky doteraz zavedenych opatreni a na zéklade toho sa
identifikuju potencidlne medzery, ktoré si vyzaduju d’alSie opatrenia a kroky, pricom sa

zohl'adni vyznam stability pravneho ramca.

5. UZNAVA, Ze napriek doteraz prijatym opatreniam kapitalové trhy EU este nie st plne
integrované. V niektorych ¢lenskych statoch su nedostatocne rozvinuté a v porovnani
s niektorymi jurisdikciami mimo EU zaostavaju, &o vedie k velkej zavislosti od financovania
zo strany bank v ramci EU a obmedzenej$iemu vyberu pre podniky, najmi malé a stredné
podniky (d’alej len ,,MSP*), inStituciondlnych investorov a spotrebitel'ov, a k obmedzenému
sukromnému rozdeleniu rizika. Dévody na d’al$i rozvoj unie kapitalovych trhov preto stale
platia. Tuto potrebu d’alej umociiuje geopoliticky, socialny a hospodarsky vyvoj, ku ktorému

doslo od roku 2015.

6.V tejto savislosti SA DOMNIEVA, Ze tnia kapitalovych trhov by sa mala d’alej prehibit, ¢o
by viedlo k vytvoreniu rozvinutej$ich a integrovanejSich kapitalovych trhov s cielom uvolnit’
investicie do spolo¢nosti, najmi MSP, a podporovat’ dlhodobé investi¢né potreby sporitel'ov
a investorov, a to aj prostrednictvom rozsirenia ponuky trhovych investi¢nych produktov.
Unia kapitalovych trhov by mala takisto zabezpedovat’ financovanie inovativnych projektov,
produktov, startupov a scaleupov v kontexte udrzateI'ného hospodarstva, ktoré sa opiera

o digitalizaciu a ktoré mozno charakterizovat’ dlh§imi obdobiami nizkych urokovych sadzieb.

7. Okrem toho ZDORAZNUIJE, Ze rozvinuté a integrované kapitalové trhy s nevyhnutné
na doplnenie stabilného bankového sektora EU pri zabezpedovani financovania, ked’ze
pomahaju diverzifikovat’ Struktiru financovania eurépskych podnikov, a tak podporuju
eurépske hospodarstvo. Siroké, prehibené a integrované kapitalové trhy by dopliiali bankova
uniu a prispievali tak k efektivnejSiemu, robustnejSiemu a odolnejSiemu finanénému systému
a k finanénej stabilite, ked’ze schopnost EU absorbovat’ otrasy by sa zvysila v dosledku

sukromného rozdelenia rizika a cezhrani¢nej diverzifikacie finan¢nych kandlov a zdrojov.
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10.

Vychadzajuc z dosiahnutého pokroku a v kontexte prehlbovania hospodarskej a menovej tinie
BERIE NA VEDOMIE potrebu zintenzivnit’ politické usilie pri budovani unie kapitalovych
trhova OPATOVNE POTVRDZUJE vyznam prehlbovania tnie kapitalovych trhov s cielom
odblokovat’ skutocny potencial plne integrovanych a efektivnych eurdpskych kapitdlovych

trhov.

DOMNIEVA SA preto, Ze je potrebny plan na prehibenie unie kapitdlovych trhov s cielom
identifikovat’ a odstranit’ zostavajice prekazky volného pohybu kapitalu a umoznit’
fungovanie integrovanych, efektivnych a udrzatel'nych kapitalovych trhov so zvySenymi
cezhrani¢nymi kapitalovymi tokmi, ktoré su prinosné pre podniky bez ohl'adu na ich velkost
a umiestnenie rozsirenim kombinovaného financovania, ako aj zniZenim nékladov, rovnako
ako aj pre ob¢anov ponukou SirSieho pristupu k rozmanitej$im, dlhodobejsim

a konkurencieschopnejs$im investicnym prilezitostiam.

V stlade s tym PODPORUIJE tieto zasady, z ktorych by malo vychadzat’ prehlbovanie Ginie
kapitalovych trhov:

a)  dalej by sa mal posilnit’ pristup eurépskych spolo¢nosti, najma MSP (vratane startupov

a scaleupov), k finanénym prostriedkom;

b)  mali by sa identifikovat’ a odstranit’ prekazky efektivneho fungovania kapitalového trhu
v celej EU, cezhrani¢nych kapitalovych tokov a vytvarania bohatych zdrojov likvidity
bez ohl'adu na to, ¢i vyplyvaju z vnutrostatnych pravnych predpisov alebo z pravnych
predpisov EU, a zaroveti by sa mal zachovat’ robustny prudencialny ramec a robustny

ramec ochrany investorov;

c)  mali by sa hl'adat’ stimuly a odstrafiovat’ prekazky, aby sa dobre informovanym
retailovym sporitelom umoznilo investovat’ na kapitalovych trhoch, najma
do dlhodobych investi¢nych produktov, priCom by sa mala zachovat’ vysoka
a primerana uroven ochrany investorov a spotrebitel'ov a vysoka Groven a konvergencia

noriem dohl’adu;
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1.

12.

13.

d)  prechod na udrzate'né¢ ekonomiky by mal byt’ doélezitym prvkom v ramci prehlbovania

unie kapitalovych trhov a tento ramec by ho mal aktivne podporovat’;

e)  mali by sa vyuzit vyhody a prilezitosti vyplyvajuce z technologického pokroku
a digitalizacie, ked’ze mozu prispiet’ k uc¢innej$im, inkluzivnejSim
a konkurencieschopnej§im kapitalovym trhom v celej EU; zaroveti by sa mali naleZite

zohladnovat’ rizikéa vyplyvajice z takéhoto pokroku a mali by sa primerane riadit’;

f)  globalna konkurencieschopnost’ kapitalovych trhov EU by sa mala posilnit, pric¢om by
sa malo vychadzat’ z miestnych trhov a ekosystémov ako hlavnych ¢asti integrovaného,
otvoreného, prehibeného a likvidného eurépskeho kapitalového trhu. To by malo tiez
pomoct’ zvysit' medzinarodné postavenie eura a posilnit’ prepojenia s globalnymi

kapitalovymi trhmi.

Preto ZDORAZNUIJE, 7e Komisia a ¢lenské $taty by mali prednostne hl'adat’ spdsoby, ako
zlepsit pristup eurdpskych podnikov a najmad MSP k financovaniu prostrednictvom cieleného
pristupu, s cielom stimulovat’ kapitdlové trhy, aby sa obmedzilo existujiice zvyhodiiovanie

dlhového financovania v EU.

PODCIARKUIE, Ze je dolezité ulah¢it’ cezhrani¢né finanéné toky, aby sa zvysila schopnost’
EU absorbovat’ otrasy, a preto VYZYVA Komisiu a ¢lenské §taty, aby identifikovali
zostavajuce Strukturdlne a pravne prekazky cezhrani¢ného kapitalového a dlhového

financovania a sposoby, ako znizit’ alebo odstranit’ takéto prekazky cezhrani¢nych investicii.

V tejto stvislosti UZNAVA vyznam miestnych trhov a ekosystémov, ktoré su tstrednymi
¢astami integrovaného, prehibeného a likvidného eurépskeho kapitalového trhu, a NABADA,
aby sa nad’alej pokracovalo v Usili o posilnenie trhovych infrastruktir a zabezpecenie
poskytovania konsolidovanych tdajov o obchodovani s cielom podporit’ Siroktl zakladiu

miestnych, eurdpskych a medzinarodnych investorov a zvysit' likviditu a hibku trhu.
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14.

15.

16.

17.

Dalej ZDORAZNUIJE, 7e Komisia a ¢lenské taty by mali prioritne uréit’ spdsoby, ako
umoznit’ vacSiemu poctu spotrebitel'ov (a podnecovat’ ich k tomu), aby sa priamo alebo
nepriamo zucastiiovali na kapitalovych trhoch s ciel'om zvysit’ dlhodobé uspory, pricom by sa
zaroven mali zabezpecit’ primerané néstroje na ochranu investorov a spotrebitel'ov a dohl'ad
nad kapitalovymi trhmi, ako aj zvysit dovera verejnosti v kapitalové trhy, okrem iného
zlep$enim finan¢nej gramotnosti spotrebitel'ov v celej EU, a v tejto stivislosti SA
DOMNIEVA, Ze program Unie kapitadlovych trhov by sa mal neustale zameriavat’ na pristup
k SirSej Skale investi¢nych prilezitosti, jasné informacie a vysoku kvalitu poskytovanych

sluzieb.

VYZDVIHUIE, Ze je prioritne ddlezité podporovat inovaciu, technologie a digitalizaciu
vo finan¢nom sektore, ZDORAZNUIJE aj potrebu technologicky neutralneho regulaéného
ramca a SO ZAUIMOM OCAKAVA, 7e Komisia, Rada a eurdpske organy dohl'adu buda
presadzovat’ celoeurdpsky, a tam, kde je to mozné, globalny koordinovany pristup ku
kryptoaktivam vratane takzvanych globalnych stablecoinov, technologie distribuovanej
databazy transakcii a pouzivania tokenov, otvoreny pristup k idajom a k rozhraniam
aplika¢nych programov, umelu inteligenciu, sprostredkovatel'ov inovacii, kyberneticka

a operacnu odolnost’, ako aj vhodny rdmec pre vyuZzivanie novych technologii a idajov

v oblastiach finan¢nej regulacie a dohl'adu.

Dalej ZDORAZNUIJE, e Komisia a ¢lenské §taty by sa mali usilovat’ o d’alsie presadzovanie
udrzatel'ného financovania poskytovanim spolahlivych, porovnatel'nych a relevantnych

informécii o rizikdch ohrozujucich udrzatelnost’, prileZitostiach a vplyve v ramci EU.

Napokon ZDORAZNUIE, Ze je potrebné vyvinut' vicsie usilie na zabezpecenie finanénej
nezavislosti EU a globalnej konkurencieschopnosti jej kapitalovych trhov pri zachovani ich

otvorenosti.
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18. VYZYVA Komisiu, aby do konca roka 2020 predlozila subor jasne vymedzenych,
objektivnych, cielenych, a¢innych a primeranych kl'aicovych ukazovatel'ov vykonnosti, aby
o tychto ukazovatel'och informovala ¢lenské Staty a aby pravidelne a komplexne podavala
spravy o pokroku v oblasti inie kapitadlovych trhov na zaklade tychto kIi¢ovych

ukazovatel'ov vykonnosti.

19. Okrem toho VYZYVA Komisiu, aby postdila a preskimala opatrenia uvedené v prilohe
a aby vo svojej buducej praci na Unii kapitalovych trhov uréila potencidlne nedostatky pre
d’alSie opatrenia a tiez zohl'adnila uz prijaté opatrenia, najma pokial’ ide o forum na vysokej
urovni, ktoré bolo vytvorené na tento ucel, aby pred prijatim akychkol'vek opatreni dokladne
konzultovala s ¢lenskymi $tatmi a prislusnymi zainteresovanymi stranami, aby na zaklade
klucovych ukazovatel'ov vykonnosti kazdorocne podavala spravy o pokroku dosiahnutom pri
prehlbovani tnie kapitdlovych trhov a ul'ahcovala rokovania o otdzkach unie kapitalovych

trhov, najmé o otdzkach, pri ktorych sa ¢lenské Staty vyzyvaju konat’.
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Priloha: Opatrenia

Zasada/Ciel’

Opatrenia na posudenie a preskimanie

Zodpovedny subjekt

ZlepSeny pristup
podnikov EU,
najmi MSP, ku
kapitalovému

a dlhovému
financovaniu

Komplexné a medziodvetvové posudenie existujiceho
nariadenia o kapitalovych trhoch

s ciel'om identifikovat’ oblasti, v ktorych by:

boli odévodnené harmonizovanejsie pravidla
na trovni EU,

sa mohli d’alej znizit’ naklady

na dodrziavanie predpisov a administrativne
zat'azenie bez toho, aby bola ohrozena
ochrana investorov a finan¢na stabilita,

sa mohla zabezpecit’ proporcionalita,
konzistentnost’ a sudrznost’ ramca

a cielenejSej regulacie s osobitnym
zameranim, okrem iného, na MSP (napriklad
prostrednictvom preskiimania rezimu
smernice MiFID II pre stimuly v stuvislosti

s MSP vykonavajiicimi vyskum),

s cielom ur¢it,, ¢i by sa mohlo zriadit’ eurdpske
elektronické miesto pristupu k finan¢nym
informaciam o spolo¢nostiach s cielom zvysit’
transparentnost’ pre zucastnené eurdpske podniky,
a najmi pre MSP,

s ciel'om hladat’:

sposoby, ako znizit’ ndklady na kotovanie pre
MSP a vytvorit’ moznosti na podporu MSP
v oblasti kotovania,

spdsoby, ako stimulovat’ dostupnost’,
normalizaciu a porovnatel'nost” informacii

0 MSP, najma pokial’ ide o generovanie

a dostupnost’ vyskumu a postudenie
kreditného rizika pri MSP,

spdsoby vytvorenia vel'kych celoeurépskych
sukromnych — ,,cross-over* kapitalovych
fondov (pred a po IPO) zameranych na MSP
(vratane startupov a scaleupov) a v pripade
potreby spdsoby poskytovania finanénych
prostriedkov EU, a to aj prostrednictvom
Programu InvestEU, do prioritnych oblasti
prostrednictvom spolo¢ného investovania,

s ciel'om posudit’ vhodnost” a konzistentnost’

existujucich vymedzeni MSP,
s cielom zabezpecit’ regulacné zaobchadzanie
s dlhodobymi investiciami primerané riziku

Komisia/europske
organy dohl'adu
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(napr. v transpozicii smernice Solventnost’ 11,
ramca Bazilej I1I),

- s cielom posudit’ opatrenia na rozvoj
miestnych financnych ekosystémov, ako st
okrem iného otazky tykajuce sa trhového
indexu,

- scielom analyzovat prinosy a dosledky
dlhodobych investicii do tried nelikvidnych
aktiv, najmai rizikového kapitalu
a sutkromného kapitalu,

- s cielom posudit), ¢i je potrebné vytvorit
zna¢ky EU spojené s MSP s ciel'om zlepsit’
podmienky ich financovania, vratane
»investiénych fondov pre MSP*, | .eur6épskych
zabezpecenych dlhovych cennych papierov
pre MSP*, , sekuritizdcie MSP* a finan¢nych
prostriedkov pochédzajucich z uverov.

Odstranenie
Strukturalnych

a pravnych
prekazok zvySenych
cezhrani¢nych
kapitalovych tokov

Medzisektorové posudenie existujucich strukturalnych
a pravnych prekazok a urCenie efektivnych

a uskuto¢nitel'nych rieseni, ako je zhromazd'ovanie

a vymena najlepsich postupov, referen¢né
porovnavanie, vypracovanie zasad d’alej cielenej
harmonizacie alebo iné opatrenia na podporu
konvergencie a ti€innosti vnutrostatnych rezimov,
najmé v oblasti

- konkurzného prava,

- prava obchodnych spolo¢nosti,

- pravnych predpisov o cennych papieroch a
- postupov vyberania zrazkovej dane.

Okrem toho hl'adat’ sposoby, ako ulah¢it’ cezhrani¢né
kapitalové toky prostrednictvom

- podpory vytvorenia celoiniovych
investi¢nych fondov na financovanie
startupov a scaleupov,

- posilnenia trhov s podnikovymi dlhopismi
\% EU,

- preskiimania a Upravy reZimu sekuritizacie,

- podpory cezhrani¢nej prenosnosti finan¢nych
produktov a cezhrani¢ného pristupu k nim,

- zvaZenia jednotného kontaktného miesta pre
informécie pre investorov,

- zabezpecenia poskytovania konsolidovanych
udajov o obchodovani,

Komisia/¢lenské

Staty/europske organy

dohl'adu
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podpory konvergencie dohl'adu

a intenzivnejSej spoluprace v oblasti dohl'adu
prostrednictvom existujucich nastrojov, a to
aj pokial’ ide o online a cezhranicné
poskytovanie financnych sluzieb,
zabezpecenia primeranej ochrany investorov.

ZvySovanie ucasti
retailovych klientov

Podporovat finanéntl gramotnost’ (retailovych
investorov aj MSP) a ul'ah¢ovat’ vymenu
najlepsich postupov a nazorov

na vnutrostatne opatrenia v tejto suvislosti,

zabezpeCit’ transparentnost’ a prisne

informacné normy, pokial’ ide o investi¢né
produkty aj emitentov, aby mohli
spotrebitelia prijimat’ informované
rozhodnutia,

posudit’ sti¢asné pravidla zverejniovania

informacii s cielom odstranit’ nestvislé alebo

nezrozumitel’'né informacie,

zabezpecit', aby boli informécie jasné,

struéné, zrozumitel'né, primerané a aby neboli

kolidujace ani nadmerné z hl'adiska mnozstva
¢i obsahu,

zvazit’ moznosti d’alSieho zniZenia nékladov

na ucast’ na kapitalovych trhoch pre

retailovych klientov podporou cenovo
dostupného a kvalitného investicného
poradenstva,

presadzovat’ zvySenl vhodnost,

porovnatel’nost’ a pristupnost’ roznych

investi¢nych produktov vratane dlhodobych
investi¢nych produktov,

zabezpecCit’ vysoku troven dohl'adu

a presadzovanie opatreni dohl'adu a sankcii,

najma pokial’ ide o jednotné uplatiovanie

pravidiel ochrany investorov a spotrebitel'ov,
preskumat’, ¢i by sa ochrana investorov
mohla zvazit’ alebo uznat’ za neprimerant
vzhl'adom na suvisiace rizika, a ak ano,
zvazit najma:

- zavedenie novych kategorii
poloprofesionalnych alebo
profesiondlnych investorov,

- optimalizaciu poZziadaviek na jednoduché
finan¢né nastroje, ak je to primerané

Komisia/¢lenské

Staty/europske organy

dohl'adu

14815/19

ts/msb

ECOMP.1.B.

10
SK




a odovodnené,
posudit’ potrebu a mozné sposoby podpory
rezimu zamestnaneckych vyhod.

Prechod
na udrzatel’né
ekonomiky

Zvazit’ pristup k rozvoju a presadzovaniu
zelenych dlhopisov tak na vnutrostatnej
urovni, ako aj na urovni EU,

zvazit vypracovanie eurépskych standardov
nefinanéného vykaznictva, v ktorych by sa
zohladnili medzinarodné iniciativy,

s osobitnym dérazom na zverejiiovanie
informacii suvisiacich s klimou (s cielom
podporit’ zosuladenie investicnych tokov

s Parizskou dohodou),

posudit’ zavedenie ramca na hodnotenie
udrzatel'nosti,

ul’ah¢it’ dlhodobé investicie do prechodu
na udrzatel'né hospodarstvo, najma so
zameranim na pozadované infrastruktury.

Technologicky
pokrok
a digitalizacia

Podporovat’ digitalizaciu a inovaciu vo finan¢énom
sektore v sulade so zasadou ,,rovnaka ¢innost’,
rovnakeé riziko, rovnaké pravidla“ vratane
nalezitych postupov posudzovania a riadenia
rizika, pokial’ ide o vznikajuce technoldgie,

a zaroven zabezpecit’ primerané urovne
proporcionality,

zabezpecit', aby existujiice a nové regulacné
predpisy boli technologicky neutralne a zbyto¢ne
nebranili rozvoju inova¢nych technologickych
rieSeni,

hl'adat’ sposoby, ako vyuzivat’ technologicky
pokrok a vyhody vyplyvajuce z digitalizacie

na zniZovanie zat'azenia spojeného

s poskytovanim informacii a podavanim sprav a
na zvySovanie uc¢innosti dohladu,

podporovat digitalizaciu finan¢nych sluzieb

s cielom otvorit’ nové kanaly cezhrani¢ného
pristupu pre podniky a investorov redukovanim
prekazok a transakénych nékladov,

usilovat’ sa o globalnu koordinaciu, pokial’ ide
o kryptoaktiva vratane takzvanych globalnych
stablecoinov vzhl'adom na rizika a socidlne
naklady, ktoré predstavuju.
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