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Parlament Europejski,

— uwzgledniajac zielong ksigge Komisji Europejskiej z dnia 18 lutego 2015 .
zatytutowang ,, Tworzenie unii rynkéw kapitatowych” (COM(2015)0063),

— uwzgledniajac komunikat Komisji z dnia 15 maja 2014 r. zatytulowany ,,Zreformowany
europejski sektor finansowy” (COM(2014)0279),

— uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 11 marca 2014 r. zawierajaca zalecenia dla
Komisji dotyczace oceny Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF)?,

— uwzgledniajac sprawozdania Komisji dotyczace oceny Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (COM(2014)0509 w sprawie Europejskich Urzedow Nadzoru i ERRS:
COM(2014)0508 w sprawie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)),

—  uwzgledniajac komunikat Komisji z dnia 27 marca 2014 r. w sprawie finansowania
dtugoterminowego gospodarki europejskiej (COM(2014)0168),

— uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie dlugoterminowego
finansowania gospodarki europejskiej?,

— uwzgledniajac komunikat Komisji z dnia 26 listopada 2014 r. pt. ,,Plan inwestycyjny
dla Europy” (COM(2014)0903),

— uwzgledniajac pytanie do Komisji w sprawie zielonej ksiggi zatytulowanej ,,Tworzenie
unii rynkoéw kapitatowych(O-000075/2015 — B8-0564/2015),

— uwzgledniajgc art. 128 ust. 5 i art. 123 ust. 2 Regulaminu,

A. majac na uwadze, ze w rezolucji z dnia 26 lutego 2014 r. w sprawie dlugoterminowego
finansowania gospodarki europejskiej Parlament podkreslit ,,potrzebg zwigkszenia

! Teksty przyjete, P7_TA(2014)0202.
2 Teksty przyjete, P7_TA(2014)0161.



dostepu do rynkéw kapitatowych za posrednictwem nowych zrodet finansowania”, a
zarazem zwrocit uwage, ze ,,banki komercyjne prawdopodobnie pozostang gtéwnym
zrodtem finansowania oraz ze ustanowienie nowych zrodetl finansowania jest dla
panstw cztonkowskich kluczowe, aby uzupetni¢ istniejagce mechanizmy i zapetni¢ luke
w finansowaniu, przy jednoczesnym zapewnieniu stosownych ram regulacji i nadzoru,
dostosowanych do potrzeb gospodarki realnej”;

majgc na uwadze, ze w swoim komunikacie z dnia 27 marca 2014 r. w sprawie
dlugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej Komisja przeanalizowata
mozliwosci podjecia konkretnych dziatan w celu dywersyfikacji finansowania, rozwoju
europejskich rynkéw kapitatlowych 1 poprawy dostgpu do finansowania, szczeg6lnie dla
MSP, np. w odniesieniu do rynkéw akcji i obligacji korporacyjnych, prostej i
przejrzystej sekurytyzacji, obligacji zabezpieczonych i ofert na rynku niepublicznym;

majac na uwadze, ze — jak o$wiadczyt przewodniczacy Komisji Jean-Claude Juncker —
pierwszym priorytetem strategicznym Komisji jest ,,zwigkszenie konkurencyjnos$ci
Europy i pobudzenie inwestycji w celu tworzenia miejsc pracy”;

majac na uwadze, ze niewystarczajaco uregulowane i kontrolowane rynki kapitatowe
byty gtowng przyczyng wybuchu kryzysu finansowego; majac na uwadze, ze wszelkie
nowe propozycje, zwtaszcza w odniesieniu do sekurytyzacji, musza nalezycie
uwzgledniaé ten fakt;

majac na uwadze, ze w nastepstwie kryzysu finansowego instytucje UE wprowadzity
szereg przepisOw prawnych majacych na celu zapobiezenie powtdrzeniu si¢ podobnego
kryzysu oraz zapewnienie stabilnosci finansowej, ktora jest niezbgdna dla rzeczywiscie
trwatego wzrostu; majac na uwadze, ze przepisy te nalezy postrzegac jako ramy dla unii
rynkow kapitatlowych, a nie jako przeszkodg na drodze do jej utworzenia;

majac na uwadze, ze zmniejszenie fragmentacji rynkow kapitalowych moze
doprowadzi¢ do nizszych kosztow kapitatu 1 usprawnienia jego alokacji, a tym samym
wesprze¢ rozwdj przedsigbiorstw, zwlaszcza MSP, oraz tworzenie miejsc pracy w UE;

majac na uwadze, ze obecnie rdzne instytucje UE i sektor prywatny opracowuja
rozwigzania lub zalecenia w celu dalszego rozwoju rynkéw kapitatowych, np. w
odniesieniu do prostej i przejrzystej sekurytyzacji, ofert na rynku niepublicznym,
finansowania kapitatem wlasnym, europejskich obligacji zabezpieczonych i pierwszych
ofert publicznych (IPO);

majac na uwadze, ze unia rynkow kapitatlowych musi uzupetnia¢ wczesniejsze dziatania
regulacyjne (dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych (CRD), druga dyrektywa w
sprawie rynkow instrumentow finansowych (MiFID 1) / rozporzadzenie w sprawie
rynkoéw instrumentow finansowych (MiFIR)) i rozwijac je

Kontekst gospodarczy

1.

zwraca uwage, ze w ostatnich kilku dziesigcioleciach pomimo ogromnego rozwoju
europejskiego 1 $wiatowego sektora finansowego poziom inwestycji w realng
gospodarke w Europie ulegt relatywnemu obnizeniu; zwraca uwage, ze gospodarka
realna wcigz w ogromnym stopniu opiera si¢ na bankach, co sprawia, ze odczuwa skutki
ograniczenia akcji kredytowej ze strony bankow;
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zwraca uwage, ze ogromne interwencje panstwowe, do jakich doszto od poczatku
kryzysu w wyniku problemow sektora finansowego, zapewnity duza ptynnos¢, a mimo
to nie doprowadzity do wzrostu popytu na finansowanie ze strony gospodarki realnej;

zwraca uwagge, ze przed kryzysem w Europie nie byto niedoboru przeptywow
transgranicznych, miaty one jednak gltéwnie posta¢ kredytow miedzybankowych i1 dtugu
znajdujacego si¢ czesto w rekach inwestorow stosujacych duza dzwigni¢ finansowa, co
doprowadzito do transferu ryzyka w ramach rynku wewnetrznego;

zwraca Uwagge, ze przywrocenie stabilnosci sektora bankowego w UE stalo si¢
priorytetem wzgledem finansowania dtugoterminowych inwestycji i gospodarki realnej;

zwraca uwage, ze w sektorze ubezpieczeniowym znajduje si¢ duza ilo$¢ martwego
kapitatu, ktory nalezatoby wykorzysta¢ w sposob bardziej efektywny dzigki poprawie
ram regulacyjnych poprzez ponowng analize¢ wymogdw kapitalowych dla niektorych
inwestycji dokonywanych przez sektor ubezpieczeniowy;

zwraca uwagg, ze pomimo mozliwosci, jakie oferuje dobrze skonstruowany unijny
rynek kapitalowy, nie mozna pomina¢ faktu, Ze istniejg znaczace przeszkody w innych
obszarach, takich jak opodatkowanie, zwtaszcza praktyki, ktére zachgcaja do
finansowania dtugiem, a nie kapitatem, a takze przepisy dotyczace niewyptacalnosci i
rachunkowosci; uwaza, ze w tych obszarach harmonizacja na poziomie UE nie
przyniostaby automatycznie dodatkowych korzysci 1 ze w tym kontek$cie nie ma
potrzeby rozszerzania Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowe;j
(MSSF) w Europie;

podkresla, ze od czasu kryzysu zmniejszyt si¢ stopien integracji finansowej, gdyz banki
I inwestorzy powrocili na swoje rodzime rynki;

podkresla, ze popyt 1 podaz mozna zwigkszy¢ poprzez wzbudzenie zaufania do
gospodarki realnej dzigki wyraznym zobowigzaniom na szczeblu panstw cztonkowskich
1 UE do wspierania pozytywnego otoczenia inwestycyjnego i pewnosci prawa dla
inwestorow, do sformutowania dlugoterminowych celéw w zakresie ram legislacyjnych
sprzyjajacych stabilizacji, konkurencyjnosci i wzrostowi, a takze do wspierania i
dywersyfikacji inwestycji w infrastrukture, co umozliwi firmom planowanie
dlugoterminowe;

uwaza, ze przyszto$¢ Europy jest uzalezniona od jej zdolnos$ci do innowacji; jest zdania,
ze kluczem do zapewnienia inteligentnego, trwatego wzrostu gospodarczego
sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu jest — oprocz ram regulacyjnych
ukierunkowanych na innowacje — fatwy, odpowiedni i zréznicowany dostep do
finansowania dla przedsigbiorstw;

zwraca uwage, ze poprawa warunkéw finansowania dla firm europejskich musi opiera¢
si¢ na wiekszej stabilno$ci gospodarczej i finansowej, co obejmuje wdrozenie reform
we wszystkich panstwach cztonkowskich;

podkresla, Zze niedoskonate rynki kapitatowe doprowadzily do btednej oceny ryzyka
oraz utraty zwigzku miedzy oczekiwanymi zyskami a rzeczywistym ryzykiem, co
spowodowato, ze rynki byty uprzedzone do takich podmiotow jak MSP; uwaza, ze
jednym z celéw unii rynkéw kapitatowych powinna by¢ poprawa efektywnosci rynkow



oraz zapewnienie uczciwej, odpowiedniej i wiarygodnej ekonomicznie relacji ryzyko-
zysk na rynkach kapitatowych UE;

Prawdziwie europejskie podejscie
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uwaza, ze cho¢ na przyktad USA szybciej przezwyciezyly kryzys finansowy niz UE, co
po czesci wynika z bardziej zroznicowanego systemu finansowego, UE musi stworzy¢
swoja wlasng prawdziwa wersje unii rynkéw kapitatlowych, ktora moze korzystac¢ z
rozwigzan stosowanych w innych czesciach §wiata, lecz nie moze stanowi¢ ich kopii;
podkresla zarazem, ze nalezy przyjac rozsadne podejscie do uznawania rownych lub
podobnych standardéw stosowanych w krajach trzecich, aby zagwarantowac
kompatybilno$¢ migdzy europejskim i miedzynarodowym rynkiem finansowym;

uwaza, ze prawdziwie europejskie podejscie do rynkéw kapitatowych powinno

nalezycie uwzglednia¢ rozwoj sytuacji miedzynarodowej, aby Europa pozostata
atrakcyjna dla inwestoréw mi¢dzynarodowych, dzigki unikaniu niepotrzebnych
rozbiezno$ci i powtdrzen w prawodawstwie;

podkresla, ze cho¢ Europa oszczgdza wigcej niz USA, jezeli wzig¢ pod uwage udziat
procentowy w PKB (odpowiednio 20% i 17%), oszczednosci ulokowane w unijnych
funduszach wspolnego inwestowania stanowig jedynie 50% poziomu w USA, a
oszczednosci w funduszach emerytalnych zaledwie 35%; ponadto zwraca uwagge, ze
unijne rynki akcji, obligacji korporacyjnych i sekurytyzacji stanowig odpowiednio 60%,
35% 1 20% wartos$ci ich amerykanskich odpowiednikéw;

podkresla, ze Komisja musi uwzgledni¢ odmienng strukture gospodarczg i kulturalng
sektora MSP w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich, aby zapobiec wszelkim
niezamierzonym konsekwencjom wdrozenia unii rynkow kapitatowych, ktére moga
uwypuklac istniejgce nierownosci w dostepie do finansowania miedzy panstwami
czlonkowskimi;

wzywa Komisj¢ do doprowadzenia w skali europejskiej do zwigkszenia dywersyfikacji
zrddet finansowania i inwestycji w firmy europejskie za pomocg unii rynkow
kapitatowych, ktéra bazuje na cechach 1 wzajemnych zaleznosciach europejskiego
sektora bankowego i1 rynkéw kapitalowych, przy czym nalezy pamigtac o szczeg6lnych
wlasciwosciach europejskiego modelu finansowania przedsigbiorstw, o potrzebie
rozwini¢cia pozabankowych Zrddel finansowania na rzecz wzrostu oraz ich
uzupetnienia mozliwoscig pozyskiwania finansowania dtuznego, finansowania
kapitatowego i kapitatu venture bezposrednio z rynku; podkresla, Ze Komisja nie
powinna polega¢ jedynie na ocenach wzajemnych z innymi jurysdykcjami; zwraca
uwage Komisji, Ze nie nalezy pomija¢ r6znic kulturowych i Ze nalezy znalez¢
odpowiednie sposoby ich przezwyciezenia; uwaza ponadto, ze w reformach rynkow
kapitatowych Komisja powinna uwzgledni¢ najnowsze osiagnigcia technologiczne;

wzywa Komisj¢ do uznania réznorodnosci modeli biznesowych i rynkéw finansowych
panstw czlonkowskich za zalete wartg ochrony w catej Europie;

podkresla, ze wprowadzenie unii rynkow kapitatowych i zwigzane z tym prawodawstwo
powinno by¢ ukierunkowane na funkcjonowanie rynkow kapitatowych w catej UE,
zakonczenie tworzenia jednolitego rynku 1 zwigkszenie zrOwnowazonego wzrostu;
podkresla, ze w nastepstwie kryzysu podjeto dziatania dotyczace nadzoru nad sektorem
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bankowym, ktore jak dotad nie zostaty rozszerzone na rynki kapitatowe; podkresla, ze
istniejg réznice miedzy sektorami finansowymi, a zatem konieczne jest zastosowanie
roznorodnych rozwigzan; podkresla jednak, ze nalezy zapewni¢ uczestnikom rynku
réwne warunki dziatania w przypadku podobnych dzialania finansujacych oraz ze
gléwnym celem wszystkich sektorow musi by¢ lepsza alokacja kapitatu w gospodarce
europejskiej oraz lepsze wykorzystanie zasobow kapitatowych, ktére obecnie pozostaja
martwe;

podkresla, ze w tym celu nalezy dokona¢ podsumowania obecnej sytuacji pod katem
facznych skutkéw wszystkich aktow prawnych przyjetych w ostatnich latach dla
europejskich rynkéw kapitalowych; zwraca uwage, ze oznacza to rowniez doktadng
oceng tego, czy surowe wymogi kapitatowe stosowane w sektorach bankowym 1
ubezpieczeniowym wymagaja ponownego rozpatrzenia,

podkresla, Ze inicjatywy na rzecz unii rynkow kapitatowych nie powinny prébowac
wynalez¢ kota na nowo, lecz powinny bazowa¢ na zatozeniu, ze finansowanie
przedsiebiorstw w Europie opiera si¢ na dobrze rozwinigtych, uksztattowanych
historycznie strukturach, ktére pomimo swych ograniczen dowiodty swej skutecznosci i
odpornosci na kryzysy, oraz ze dalsza dywersyfikacja i rozw6j nowych kanalow
finansowania mogg by¢ wartosciowe ze wzgledu na zapewnienie réznego rodzaju
firmom dodatkowy dostep do srodkéw finansowych;

zauwaza, ze tradycyjne kanaty finansowania za posrednictwem bankéw czesto
niechetnie wspieraja innowacyjne przedsiewzigcia i MSP; podkresla, ze brak dostepu do
finansowania dla MSP jest jedna z najwickszych przeszkéd dla wzrostu w UE;
podkresla, ze z uwagi na fakt, ze MSP wciaz trudno jest uzyskaé kredyt bankowy,
konieczne jest zapewnienie alternatyw dla finansowania bankowego, szczeg6lnie
poprzez poprawe¢ otoczenia biznesowego dla funduszy venture capital, funduszy
spoteczno$ciowych, ofert na rynku niepublicznym, sekurytyzacji pozyczek dla MSP i
promowania spotdzielni kredytowych, ale takze poprzez standaryzacje¢ przepisow
dotyczacych partnerstw publiczno-prywatnych w catej UE;

podkresla fakt, ze bardziej efektywna alokacja kapitatu w ramach UE nie musi zawsze
prowadzi¢ do wyzszych transgranicznych przeplywow kapitalowych; przypomina, ze
powstanie baniek na rynkach nieruchomosci w niektorych panstwach cztonkowskich
przed kryzysem wynikalo do pewnego stopnia z naptywu zbyt duzej ilosci kapitatu;

podkresla konieczno$¢ identyfikacji istniejacych struktur finansowych, ktére okazaty si¢
skuteczne i ktore w zwigzku z tym nalezy utrzymac, a takze struktur, ktére wymagaja
znacznych usprawnien; jest zdania, ze nalezy promowac¢ skuteczne struktury rowniez
dla lokalnych i zdecentralizowanych instytucji finansowych;

przypomina o sukcesie niektorych ogélnounijnych inicjatyw, takich jak inicjatywa w
sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe
(UCITS), ktoéra umozliwita rozwdj unijnych funduszy inwestycyjnych uprawnionych do
funkcjonowania we wszystkich panstwach cztonkowskich, z aktywami o wartosci
prawie 8 tryliondéw EUR; uwaza, ze dobrym przyktadem jest rowniez dyrektywa w
sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI);

z zadowoleniem przyjmuje przyjecie rozporzadzenia w sprawie europejskich
dhugoterminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF); uwaza, ze fundusze te moga
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powtorzy¢ sukces UCITS 1 zacheci¢ do lokowania wiekszej ilosci kapitatu w projekty
dlugoterminowe potrzebujace srodkdéw finansowych, takie jak projekty infrastrukturalne
i projekty w sektorze energetycznym, szczeg6lnie w wymiarze transgranicznym; wzywa
Komisj¢ do zbadania, w jaki sposob w dtuzszej perspektywie nadzwyczajne programy
inwestycyjne, takie jak Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS),
moga by¢ skuteczne powigzane ze zwyktymi funduszami unijnymi; uwaza, ze nalezy
zacheci¢ inwestoréw instytucjonalnych do kierowania zarzadzanych przez nich
funduszy na europejskie rynki kapitatowe; jest zdania, ze inwestorzy instytucjonalni
oraz warunki, na jakich mogg wej$¢ na rynek, muszg odgrywac istotng role¢ w rozwoju
unii rynkéw kapitalowych;

przypomina poprzednie proby integracji rynkéw finansowych, np. plan dziatan w
zakresie ustug finansowych z 1999 r., sprawozdanie Giovanniniego i sprawozdanie de
Larosiére'a, i wzywa Komisje, aby oparta swoj plan dziatan na rzecz unii rynkow
kapitalowych na tych sprawozdaniach;

wzywa Komisj¢ do doglebnego przeanalizowania, kraj po kraju, obecnej sytuacji na
rynkach kapitalowych, do dokonania — na podstawie kompleksowej analizy
ekonomicznej — oceny, gdzie i w jakim zakresie istniejg ogdlnounijne przeszkody dla
inwestycji za posrednictwem rynkow kapitalowych, a takze do wskazania, za pomoca
jakich srodkéw, w tym nielegislacyjnych i rynkowych, mozna zlikwidowa¢ lub
zminimalizowa¢ te przeszkody; uwaza, ze taka analiza jest warunkiem wstepnym
udanego utworzenia unii rynkow kapitalowych; wzywa Komisje¢ do przyspieszenia tego
procesu;

wzywa Komisj¢ do identyfikacji zagrozen o charakterze transgranicznym na rynkach
finansowych i kapitalowych w UE spowodowanych réznicami instytucjonalnymi,
prawnymi i1 regulacyjnymi migdzy panstwami cztonkowskimi, a takze do
przeciwdziatania tym zagrozeniom za pomocg skutecznych srodkow, aby usprawnié
transgraniczne przeplywy kapitalowe i zmniejszy¢ istniejacg wsrod inwestorow
tendencj¢ do inwestowania gtéwnie na rynku krajowym;

wzywa Komisj¢ do zwrdcenia uwagi rowniez na strong¢ podazowa, a w szczego6lnosci do
analizy podstawowych przyczyn tego, dlaczego inwestorzy detaliczni i instytucjonalni
nie s3 w stanie zgromadzi¢ 1 przeksztalci¢ wystarczajacej ilosci kapitatu, aby wzmocnié
indywidualne ustugi finansowe 1 dtugoterminowe inwestycje w realng gospodarke, oraz
do podjecia dzialan w celu rozwigzania tego problemu;

wzywa Komisje do wspierania edukacji finansowej zardwno inwestoréw, jak i firm jako
uczestnikow rynkow kapitatowych, a takze do zwigkszenia dostgpnosci unijnych
danych 1 badan dzigki standaryzacji i poprawie gromadzenia danych, aby zar6wno
firmy, jak 1 inwestorzy mogli zrozumie¢ komparatywne koszty 1 korzys$ci r6znych ushug
swiadczonych przez uczestnikow rynkow kapitatowych;

wzywa Komisj¢ do zbadania sposoboéw redukcji asymetrii informacji na rynkach
kapitatowych dla MSP poprzez analize rynku agencji ratingowych oraz barier dla
nowych podmiotdw wchodzacych na ten rynek; zwraca uwage na pomyst utworzenia
niezaleznych europejskich agencji ratingowych oferujacych oceny kredytowe optacalne
z punktu widzenia matych inwestycji;

z zadowoleniem przyjmuje zapowiedz Komisji dotyczaca przegladu dyrektywy w
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sprawie prospektu emisyjnego w celu wyeliminowania brakdéw w aktualnych ramach
prawnych w tym zakresie; podkresla znaczenie uproszczenia procedur dzigki
proporcjonalnemu zniesieniu obcigzen administracyjnych dla emitentoéw 1 notowan
spotek, w szczegdlnosci w odniesieniu do MSP i spotek o $redniej kapitalizacji; uwaza,
ze warto przeanalizowac sposoby lepszego dostosowania wymogow do poszczegdlnych
typow aktywow, inwestorow 1 emitentow; zwraca uwage, ze standaryzacja
przekazywanych informacji i ich udostepnianie w formie cyfrowej zwigkszytoby
przejrzystos$¢ i obnizyloby koszty transakcji;

wzywa Komisje do wyjasnienia, w jaki sposob unia rynkow kapitatowych bedzie
powiazana i pozostalymi dwoma filarami europejskiego planu inwestycyjnego, tj.
Europejskim Funduszem na rzecz Inwestycji Strategicznych i Europejskim Centrum
Doradztwa Inwestycyjnego;

podkresla znaczenie zintegrowania inicjatyw dotyczacych rynkow kapitatowych z
innymi dziataniami politycznymi, takimi jak dziatania na rzecz rozwoju jednolitego
rynku cyfrowego 1 trwajace reformy w obszarze prawa spotek i tadu korporacyjnego,
aby zapewni¢ spojnos¢ i zgodno$¢ rozmaitych inicjatyw regulacyjnych i
nieregulacyjnych, a tym samym zmaksymalizowa¢ pozytywne skutki dodatkowe
r6éznych strategii politycznych ukierunkowanych na wzrost gospodarczy i tworzenie
miejsc pracy;

Podstawowe elementy unii rynkéw kapitatowych
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jest zdania, ze tworzenie unii rynkow kapitatowych powinno nastgpowac stopniowo w
oparciu o trzy priorytety, ktorymi sa: po pierwsze — zachecenie do jak najbardziej
efektywnej alokacji oszczgdno$ci poprzez poglebienie i1 dywersyfikacje zrodet
finansowania dostgpnych dla przedsigbiorstw oraz zapewnienie oszczedzajacym i
inwestorom wigkszego wyboru inwestycyjnego, wigkszej przejrzystosci i
dywersyfikacji portfela; po drugie — umozliwienie wigkszego ograniczenia ryzyka
poprzez utworzenie glebszych rynkow transgranicznych, zwigkszenie odpornosci
systemu finansowego na negatywne skutki powaznych kryzyséw finansowych oraz
tagodzenie skutkow szokéw idiosynkratycznych; po trzecie — zapewnienie skutecznego
uzupehiajacego kanatu finansowania gospodarki realnej;

zwraca si¢ do Komisji, aby w razie potrzeby wystapila z wnioskami dotyczacymi
przegladu obecnego prawodawstwa, zwtaszcza w odniesieniu do agencji ratingowych i
firm audytorskich, w celu zwigkszenia i uzupetnienia ochrony inwestorow;

podkresla konieczno$¢ wyeliminowania istniejgcych barier dla finansowania
transgranicznego, zwtaszcza dla MSP, aby spotggowac korzysci ptynace z unii rynkow
kapitalowych dla firm kazdej wielkoSci na wszystkich obszarach geograficznych;

podkresla, ze gtéwna zasada przy tworzeniu unii rynkoéw kapitatowych musi by¢
wieksze ukierunkowanie na uzytkownikéw koncowych rynkow kapitatowych, tj. firmy 1
inwestorow, oraz zalozenie, ze rynki istniejg dla firm i inwestorow; dlatego uwaza, ze
unijne strategie polityczne musza przede wszystkim mie¢ na celu zadbanie o to, by
rynki kapitalowe zapewniaty firmom lepszy dost¢p do kapitatu, a inwestorom
roznorodne, przejrzyste 1 optacalne mozliwosci lokowania srodkow;

wzywa Komisje do przedstawienia spojnych propozycji w celu zadbania o to, by unii
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rynkow kapitatlowych towarzyszyta jasna strategia przeciwdziatania
kontrproduktywnym skutkom rownoleglego systemu bankowego;

podkresla, ze aby przyczyni¢ si¢ do realizacji okreslonych powyzej priorytetow,
inicjatywy dotyczace unii rynkow kapitalowych powinny mie¢ na celu ograniczenie
stopnia zlozonosci, a zarazem zwigkszenie wydajnosci i obnizenie kosztow tancucha
posrednictwa migdzy oszczedzajacymi a inwestycjami, popularyzacje wsrod
uzytkownikéw koncowych wiedzy na temat fancucha posrednictwa i jego struktury
kosztowej, zwigkszenie ochrony inwestoréw, zapewnienie stabilnosci fancucha
posrednictwa dzigki odpowiednim zasadom ostroznosciowym, a takze zadbanie o to, by
posrednicy mogli upadac i by¢ zastepowani przy minimalnych zakldceniach systemu
finansowego i gospodarki realnej;

z zadowoleniem przyjmuje zapowiedziany przez Komisj¢ plan przeanalizowania
ogoblnych skutkdw przepiséw finansowych, szczegblnie prawodawstwa z ostatnich
pigciu lat; podkresla konieczno$¢ uwzglednienia wymienionych wyzej priorytetow przy
dokonywaniu przegladow istniejacych przepiséw finansowych;

podkresla, ze finansowanie bankowe i rola bankow jako posrednika na rynkach
kapitalowych stanowig istotne filary finansowania przedsigbiorstw; podkres$la, ze unia
rynkow kapitatowych powinna zaktada¢ uzupetnienie podstawowe;j roli bankéw, a nie
ich wyparcie, gdyz finansowanie bankowe powinno wcigz odgrywac kluczowg role w
finansowaniu gospodarki europejskiej; podkresla istotng role bankowosci relacyjnej w
finansowaniu mikroprzedsigbiorstw oraz matych i §rednich przedsigbiorstw, co mozna
réwniez wykorzysta¢ do zapewniania alternatywnych metod finansowania; przypomina
0 wymiarze strategicznym istnienia silnego 1 zréznicowanego europejskiego sektora
bankowego; wzywa Komisje do zbadania dostepu MSP do finansowania bankowego w
catej Unii 1 do wyeliminowania nieodpowiednich barier;

podkresla, ze MSP powinny mie¢ jak najszerszy wybor struktur finansowania, aby same
dokonywaly wyboru opcji finansowania o réznych kosztach i poziomach zlozonosci, w
tym kredytéw hipotecznych i finansowania opartego na sekurytyzaciji;

podkresla koniecznos$¢ stworzenia takich warunkow, w ktérych wigcej oszczednosci
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw poptynie do instrumentéw inwestujacych na
rynkach kapitalowych, a inwestorzy beda zach¢cani do alokacji kapitatu poza granicami
panstw cztonkowskich; podkresla konieczno$¢ zapewnienia odpowiednich
zabezpieczen, szczegllnie dla gospodarstw domowych, aby zadba¢ o petng wiedz¢ na
temat zalet i wad inwestycji na rynkach kapitatowych; podkresla znaczenie zwigkszenia
dostepnosci edukacji finansowej, aby zwigkszy¢ zaufanie inwestoréw do rynkoéw
kapitalowych, szczeg6lnie inwestorow detalicznych; podkresla rowniez, ze edukacja
finansowa powinna by¢ skierowana do MSP, aby nauczy¢ je, w jaki sposob korzysta¢ z
rynkoéw kapitatowych;

podkresla, Ze inicjatywy dotyczace unii rynkow kapitatowych powinny umozliwié¢
pozyczkobiorcom dostep do srodkow finansowych ze zrodet rynkowych, wspierajac
wigksza réznorodno$¢ form pozyczek, np. akcje i obligacje korporacyjne, a takze
posrednie formy finansowania, w przypadku ktorych banki i rynki wspotpracuja ze
sobg;

podkresla znaczenie utatwienia zrozumiatego poréwnania mozliwos$ci inwestycyjnych
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dostgpnych podmiotom finansowym, aby stworzy¢ efektywna uni¢ rynkéw
kapitalowych; w tym kontek$cie domaga si¢ wzmocnienia wspolnych ram na rzecz
zagwarantowania poroOwnywalnosci i przejrzystosci mi¢dzy réznymi instrumentami
finansowymi, w szczego6lnosci za pomoca nalezytego wdrozenia srodkow
przewidzianych w tym celu w MiFID, dyrektywie w sprawie posrednictwa
ubezpieczeniowego oraz PRIIP; podkresla znaczenie spojnosci legislacyjnej, zarowno w
ujeciu ogdlnym, jak i miedzy wspomnianymi wyzej dossier, aby unikng¢ arbitrazu
regulacyjnego i zagwarantowa¢ najwyzsze standardy ochrony inwestorow na rynkach;

uwaza, ze unia rynkéw kapitatowych powinna doprowadzi¢ do stworzenia
odpowiedniego otoczenia regulacyjnego, ktore utatwi transgraniczny dostep do
informacji na temat przedsigbiorstw poszukujacych instrumentéw kredytowych, quasi-
kapitalowych i kapitatowych, aby promowac rozwéj pozabankowych modeli
finansowania, w tym finansowania spolecznosciowego i pozyczek spotecznosciowych;
uwaza, ze ujawnianie takich informacji powinno byé dobrowolne dla MSP; podkresla,
ze przepisy dotyczace ochrony inwestorow powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich
modeli finansowania w takim samym zakresie, niezaleznie od tego, czy stanowig czg$¢
bankowego czy niebankowego modelu finansowania; uwaza, ze takie otoczenie
regulacyjne wymagatoby rowniez wiekszej odpornosci systemowej i nadzoru
posrednikow finansowych o znaczeniu systemowym poza sektorem bankowym;

uwaza, ze standaryzacja niektorych instrumentéw finansowych i ich dostepnos¢ na
catym rynku wewnetrznym moze by¢ odpowiednim narzedziem przyczyniajacym si¢ do
zwigkszenia ptynnosci, wzmocnienia funkcjonowania jednolitego rynku oraz
umozliwienia kompleksowego przegladu i nadzoru europejskich rynkéw kapitatlowych,
przy odpowiednim uwzglednieniu najlepszych praktyk w istniejacych standardach
panstw cztonkowskich; podkresla koniecznos$¢ utrzymania mozliwosci emitowania
indywidualnych instrumentéw finansowych dostosowanych do potrzeb poszczeg6inych
emitentow i inwestorow;

przypomina, ze patrzac z perspektywy historycznej na plan dziatan w zakresie ustug
finansowych, nalezy uwzgledni¢ dwie luki, ktore pojawily si¢ w nastgpstwie jego
wdrozenia: konieczno$¢ uwaznego przyjrzenia si¢ szczegodlnym skutkom srodkow
opracowanych w ramach rynku wewngtrznego na funkcjonowanie strefy euro oraz
koniecznos¢ rownolegtej poprawy integracji rynku 1 nadzoru; wzywa Komisjg, aby przy
przygotowywaniu planu dziatan wyciagneta wnioski z tych wezedniejszych
doswiadczen;

podkresla, ze ramy prawne 1 nadzorcze powinny odgrywac podstawowg role w unikaniu
nadmiernego podejmowania ryzyka i niestabilnos$ci na rynkach finansowych; podkresla,
ze silna unia rynkéw kapitatowych wymaga silnego ogélnounijnego i krajowego
nadzoru, w tym odpowiednich instrumentéw makroostroznosciowych; uwaza, ze jedng
z opcji moze by¢ przyznanie silniejszej roli Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield 1
Papierow Wartosciowych (ESMA) w dziataniach na rzecz poprawy konwergencji
nadzorczej;

wzywa Komisje¢, aby uwaznie ocenila ryzyko zwigzane z finansowaniem kredytowym
opartym na rynku kapitatowym oraz odno$ne do§wiadczenia z okresu wystapienia
kryzysu finansowego w latach 2007-2008, a takze aby zajeta si¢ wszelkimi
wynikajacymi z tego problemami;
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zwraca uwagg, ze ewentualne zmiany i uzupetnienia w istniejagcych ramach
regulacyjnych dotyczacych posrednikow finansowych powinny mie¢ na celu usuniecie
barier wejscia dla matych i $rednich posrednikéw oraz poprawe dostepu do
finansowania, szczegodlnie dla innowacyjnych start-upow i matych i $rednich
przedsigbiorstw, a takze powinny zagwarantowac¢ standardy ostrozno$ciowe
wspotmierne do ryzyka;

z zadowoleniem przyjmuje wniosek Komisji dotyczacy dyrektywy w sprawie zmiany
dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zach¢cania akcjonariuszy do dtugoterminowego
zaangazowania oraz zmiany dyrektywy 2013/34/UE w zakresie okre§lonych elementéw
o$wiadczenia o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego(COM(2014)0213); w
szczegbdlnosci uwaza, ze wniosek ten moze by¢ narzedziem zapewniajagcym
akcjonariuszom bardziej korzystne warunki dziatania dzigki poprawie efektywnosci
fancucha inwestycji kapitatowych; podkresla, Zze solidne i mozliwe do zrealizowania
ramy tadu korporacyjnego wzmocnityby uni¢ rynkéw kapitatowych;

podkresla, ze wysoki stopien ztozonosci rynkow kapitatowych nie powinien
doprowadzié¢ do wykluczenia MSP, ktére sa przedsigbiorstwami najbardziej
potrzebujacymi dostepu do dodatkowego finansowania, szczegolnie w panstwach
cztonkowskich, ktére zmagaja (zmagaty) si¢ z trudno$ciami gospodarczymi; podkresla,
ze warunki sprzyjajace efektywnemu finansowaniu MSP wymagaja przyjaznego dla
MSP otoczenia gospodarczego i regulacyjnego, zarowno w UE, jak i na szczeblu
krajowym; podkresla w szczegolnosci konieczno$¢ zwrocenia uwagi na ewentualne
uproszczenie procedur dostepu MSP i spotek o sredniej kapitalizacji do IPO, a
jednoczesnie utrzymania $cistych kryteriow oceny odpornosci i kwalifikowalno$ci
przedsigbiorstw do IPO; apeluje do Komisji, aby sprawdzita, co jeszcze mozna zrobi¢,
aby pomoc MSP przyciagna¢ inwestycje;

przypomina, ze brak informacji o sytuacji finansowej MSP stanowi jedna z gtéwnych
barier dla inwestycji w przedsigbiorstwa tego typu; wzywa do dokonania doglebne;
analizy sposobow i srodkdw poprawy dostepu inwestorow do przejrzystych i
poréwnywalnych danych dotyczacych MSP, przy czym nalezy w jak najwigkszym
stopniu unika¢ naktadania dodatkowych obowigzkow na te przedsigbiorstwa;

opowiada si¢ za zr6znicowang i atrakcyjng bazg finansowania na europejskich rynkach
publicznych dla przedsigbiorstw kazdej wielkosci, a jednocze$nie popiera zasade
,hajpierw mysl na matg skalg” w unijnych przepisach finansowych dotyczacych firm
wschodzacych oraz przeglad unijnych przepiséw finansowych w celu zmniejszenia
kosztéw administracyjnych notowan spoétek o 30-50%;

majac na wzgledzie znaczenie MSP i przedsiebiorstw o sredniej kapitalizacji dla
tworzenia nowych miejsc pracy, uwaza, ze nalezy lepiej wykorzystywac istniejgce
pozabankowe mozliwos$ci finansowania, takie jak rozwoj wyspecjalizowanych rynkoéw
wtérnych (np. rynkéw wzrostu MSP) oraz prosta, przejrzysta i ustandaryzowana
sekurytyzacja; z zadowoleniem przyjmuje inicjatyw¢ utworzenia zrOwnowazonego,
przejrzystego rynku sekurytyzacji poprzez opracowanie konkretnych ram regulacyjnych
bazujacych na jednolitej definicji wysokiej jakos$ci sekurytyzacji oraz przewidujacych
skuteczne metody monitorowania ryzyka, jego pomiaru i zarzadzania nim; podkresla
zarazem, ze MSP stanowia grupe bardzo zréznicowana i ze sekurytyzacja nie jest
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jedynym dostepnym instrumentem; dlatego wzywa Komisj¢ do stosowania szerokiego
wachlarza $rodkow i do rozwazenia rozmaitych sposobow na usprawnienie
finansowania MSP;

popiera propozycje dotyczace zwickszenia mozliwosci dostepu do danych dla firm
europejskich, szczegdlnie MSP; jednoczesnie zwraca uwage na fakt, ze koszty danych
rynkowych sg niewielkie w poréwnaniu z ogdlnymi kosztami transakcji;

pilnie wzywa Komisj¢ do bardziej intensywnego monitorowania rodzajéw, wolumenow
i trendow posrednictwa o charakterze bankowym prowadzonego poza regulowanym
sektorem bankowym oraz do wdrozenia odpowiednich §rodkéw gwarantujacych, ze
podlegaja one zasadzie ,takie samo ryzyko — takie same zasady”’;

podkresla, ze kapital private equity i kapital venture stanowig interesujace alternatywne
zrodta finansowania, szczegolnie dla start-upéw; wzywa Komisje do opracowania
dodatkowych instrumentoéw w oparciu o dos§wiadczenia nabyte przy europejskim
funduszu venture capital i europejskim funduszu na rzecz przedsiebiorczosci
spotecznej, aby zaradzi¢ gtbwnym problemom na rynkach wysokiego ryzyka w UE,
takim jak brak informacji dla inwestorow; uwaza, ze specjalna baza danych
gromadzaca, na zasadzie dobrowolnosci, informacje na temat MSP i start-upéw moze
stanowi¢ przydatne narzedzie informacyjne dla inwestordw, co rozszerzy grupe
uczestnikow rynku i wzmocni inne rynki kapitatu wysokiego ryzyka w panstwach
czlonkowskich;

z zadowoleniem przyjmuje dziatania na rzecz wsparcia rozwoju rynkoéw ofert
niepublicznych za pomocg ustandaryzowanych dokumentéw i definicji, przy czym
nalezy zagwarantowac, ze potencjalni inwestorzy beda w wystarczajagcym zakresie
informowani o ryzyku i zyskach z tej formy inwestycji;

wzywa Komisj¢ do zadbania o to, by opracowanie nowych propozycji dotyczacych
funduszy funduszy w ramach unii rynkdw kapitatowych nie spowodowato luk w
ogoblnej ocenie i zarzadzaniu ryzykiem systemowym 1 szczeg6lnym;

podkresla, ze przy tworzeniu unii rynkow kapitalowych nalezy koniecznie wzmocni€ i
poprawi¢ koordynacj¢ dziatan UE na szczeblu migdzynarodowym, szczegélnie na
forum G20, w Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw Wartosciowych
(IOSCO), Radzie Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) oraz
Bazylejskim Komitecie Nadzoru Bankowego;

Stworzenie spojnego unijnego otoczenia regulacyjnego dla rynkéw kapitatowych
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podkresla znaczenie finansowania kapitatem wlasnym, ktore pomoze ograniczy¢ ryzyko
1 obnizy¢ nadmierne poziomy dtugu i dzwigni w systemie finansowym; dlatego wzywa
Komisje 1 panstwa cztonkowskie do przeanalizowania i zmiany nadmiernie
obcigzajacych uregulowan kwestii finansowania kapitatem wlasnym przedsigbiorstw
prywatnych; podkresla znaczenie zajecia si¢ problemem polegajagcym na tym, ze system
podatkowy sprzyja finansowaniu dluznemu wzgledem finansowania kapitatem
wlasnym;

jest §wiadomy tego, ze heterogenicznos¢ przepisoOw dotyczacych niewyptacalnosci
komplikuje tworzenie transgranicznych pakietow aktywow, a tym samym proces



66.

67.

68.

69.

70.

71.

sekurytyzacji; w zwigzku z tym zwraca uwage na propozycj¢ Komisji, aby kwestie
niewyptacalno$ci w konteks$cie transgranicznym uregulowac¢ w zakresie niezbednym do
osiggniecia dobrze funkcjonujacej unii rynkéw kapitatowych; apeluje o ustanowienie
ram dotyczacych naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podmiotow
innych niz banki, w szczegdlnosci kontrahentow centralnych (CCP);

przypomina o roli systemow ptatnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych dla rynku
sekurytyzacji i domaga si¢ ustanowienia w tym celu europejskiej infrastruktury
rynkowej, a takze skoordynowanego i bardziej zharmonizowanego monitorowania
kluczowej infrastruktury rynkowej, zwlaszcza mozliwosci utworzenia repozytorium
danych dotyczacych sekurytyzacji, w ktorym rejestrowano by uczestnikoéw kazdej
sekurytyzacji i za pomocg ktorego mozna by sledzi¢ zagregowane ekspozycje i
przeplywy miedzy uczestnikami rynku, monitorowa¢ skutecznos¢ i efektywnos¢
inicjatyw politycznych oraz wykrywa¢ ewentualne pojawiajace si¢ banki 1 zmniejszy¢
asymetrycznos$¢ informacji;

majac na uwadze rol¢ technologii informacyjno-komunikacyjnych, podkresla potrzebe
przeciwdziatania zagrozeniu cyberatakami oraz zapewnienia odpornosci catego systemu
finansowego na takie ataki;

zacheca Komisje do zwigkszenia porownywalnosci i jako$ci informacji finansowych
poprzez analiz¢ obecnych ram dotyczacych standardow rachunkowosci, w tym réwniez
w perspektywie globalnej i w odniesieniu do konserwatywnych modeli wyceny i
proporcjonalno$ci wymogdow; przyznaje, ze niedawno zmienione europejskie prawo w
zakresie rachunkowos$ci musi by¢ najpierw ocenione w praktyce;

podkresla koniecznos$¢ przeprowadzania oceny skutkéw i analizy kosztow i korzysci w
przypadku kazdego dodatkowego aktu prawnego, w tym aktow delegowanych 1
wykonawczych; zwraca uwagg, ze nowe prawodawstwo moze czasami nie stanowic
odpowiedniej reakcji politycznej na te wyzwania oraz ze nalezy rozwazy¢ zastosowanie
instrumentow nieustawodawczych 1 rynkowych, a w niektorych przypadkach takze juz
istniejgcych rozwigzan krajowych; wzywa Komisj¢ do stosowania zasady
proporcjonalnosci w odnosnym prawodawstwie, aby zwigkszy¢ pozytywne skutki dla
MSP oraz spétek o $redniej kapitalizacji;

uwaza, ze podstawowe elementy w petni funkcjonalnej unii rynkow kapitatowych
powinny by¢ gotowe najpdzniej w 2018 r.; raz jeszcze domaga si¢ kompleksowe;j
analizy obecnej sytuacji na rynkach kapitalowych UE oraz istniejacych ogdlnounijnych
przeszkod; wzywa Komisje do przyspieszenia prac nad planem dziatan oraz do jak
najszybszego przedstawienia wnioskow ustawodawczych i nieustawodawczych, aby
osiggnac cel w pelni zintegrowanego jednolitego unijnego rynku kapitatowego do konca
2018 r.;

zwraca uwage, ze rozwijajace si¢ sSrodowisko cyfrowe nalezy postrzega¢ jako szanse¢ na
poprawe wynikow i1 warto$ci sektora rynkow kapitatowych dla przedsigbiorstw,
inwestorow 1 ogolnie dla spoteczenstwa;



72. zobowigzuje swojego przewodniczacego do przekazania niniejszej rezolucji Komisji 1
Radzie.



