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WPROWADZENIE

Glownym priorytetem Komisji jest wzmocnienie gospodarki Europy i pobudzenie inwestycji
w celu tworzenia nowych miejsc pracy. Plan inwestycyjny o wartosci 315 mld EUR, ktérego
wdrazanie rozpocz¢to mniej niz rok po rozpoczeciu obecnej kadencji Komisji, utatwi
rozpoczecie tego procesu. Aby zwickszy¢ inwestycje w perspektywie diugoterminowej,
potrzebne sa silniejsze rynki kapitalowe. Zapewnityby one nowe zrodla finansowania dla
przedsiebiorstw, przyczynityby si¢ do powstania wigkszej liczby mozliwosci dla
oszczedzajacych oraz poprawityby odporno$¢ gospodarki. Dlatego tez jednym z kluczowych
priorytetdw wyznaczonych przez przewodniczacego Komisji Jean-Claude’a Junckera jest
potrzeba stworzenia prawdziwego jednolitego rynku kapitatowego — unii rynkow
kapitatowych — dla wszystkich 28 panstw cztonkowskich Unii.

Swobodny przeplyw kapitatu jest jedna z podstawowych zasad, na ktérych zbudowano UE.
Mimo postepdw poczynionych przez ostatnie 50 lat rynki kapitalowe Europy nadal sa
stosunkowo slabo rozwiniete 1 rozdrobnione. Gospodarka europejska doréwnuje pod
wzgledem wielkosci gospodarce amerykanskiej, jednak europejskie rynki akcji nie sg nawet
w polowie, a rynki dlugu nawet w jednej trzeciej tak duze, jak te amerykanskie. Roznice
migdzy poszczegdlnymi panstwami czlonkowskimi sg jeszcze wigksze niz réznica migdzy
Europg a Stanami Zjednoczonymi. Bardziej zintegrowane rynki kapitatlowe beda skutkowatly
przyrostami wydajnosci 1 bedg wspieralty zdolno$¢ Europy do finansowania wzrostu
gospodarczego.

Unia rynkéw kapitatowych wzmocni trzeci filar Planu inwestycyjnego dla Europy. Bedzie
przynosita korzysci dla wszystkich 28 panstw cztonkowskich, jednocze$nie wzmacniajac uni¢
gospodarczg 1 walutowg poprzez wspieranie konwergencji gospodarczej i pomoc w radzeniu
sobie ze wstrzasami gospodarczymi w strefie euro, jak okreslono w sprawozdaniu czterech
przewodniczacych 1 prezesa EBC dotyczacym dokonczenia budowy unii gospodarczej i1
walutowej.

Silniejsze rynki kapitatlowe beda uzupelnialy mocno zakorzeniong europejska tradycje
finansowania bankowego 1 przyczynia si¢ do:

e uruchomienia wigkszej liczby inwestycji z UE i pozostalej czesci $wiata: unia rynkow
kapitalowych pomoze gromadzi¢ kapitat w Europie 1 przekazywa¢ go wszystkim
przedsigbiorstwom, w tym MSP, na realizacje projektéow z zakresu infrastruktury i
zrownowazonych projektow dtugoterminowych, ktorym kapitat ten jest potrzebny do
rozwoju i tworzenia miejsc pracy. Dzigki temu gospodarstwa domowe beda mialy lepsze
mozliwosci realizacji swoich celow oszczgdnosciowych zwigzanych z emeryturami;

e lepszego polaczenia finansowania z projektami inwestycyjnymi w calej UE: panstwa
czlonkowskie o matych rynkach i wysokim potencjale wzrostu moga wiele zyska¢ dzigki
poprawie przekazywania kapitalu 1 inwestycji na realizacj¢ ich projektow. Panstwa
czlonkowskie o bardziej rozwinigtych rynkach kapitatlowych beda czerpaty korzysci z
wigkszych inwestycji transgranicznych 1 mozliwosci oszcze¢dzania,

e zapewnienia wi¢kszej stabilno$ci systemu finansowego: zintegrowane rynki finansowe i
kapitatowe moga by¢ pomocne dla panstw cztonkowskich, w szczego6lnosci tych
nalezacych do strefy euro, pod wzgledem wspdldzielenia wpltywu wstrzasow
gospodarczych. Poszerzenie zrodet finansowania pomoze w podziale ryzyka finansowego,
a dzigki temu obywatele 1 przedsigbiorstwa UE beda w mniejszym stopniu odczuwali
spadki aktywno$ci sektora bankowego. Ponadto bardziej rozwinigcte rynki akcji, w
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przeciwienstwie do wzrostu zadluzenia, pozwalajg na dokonywanie wickszych inwestycji
w perspektywie dtugoterminowej;

e poglebienia integracji finansowej i zwigkszenia konkurencji: bardziej transgraniczny
podzial ryzyka, poglebione i plynniejsze rynki oraz zroéznicowane zrodla finansowania
zacie$nig integracje finansowa, obniza koszty i poprawia europejska konkurencyjnoscé.

Mowiac prosciej, unia rynkow kapitatowych wzmocni zwigzek miedzy oszczedno$ciami a
wzrostem gospodarczym. Zapewni tez wigcej mozliwosci i lepsze zyski dla oszczedzajacych i
inwestorow. Ponadto begdzie oferowata przedsigbiorstwom wigkszy wybdr zrdédet
finansowania na réznych etapach ich rozwoju.

Dlaczego to si¢ optaca?

Kilka przyktadow ilustruje potencjalne korzysci. Europejskie MSP pozyskuja pig¢ razy mniej
srodkow finansowych na rynkach kapitatowych niz ma to miejsce w Stanach Zjednoczonych.
Jezeli nasze rynki kapitatu wysokiego ryzyka bytyby rownie glgbokie jak w USA, w latach
2009-2014 przedsigbiorstwa miatyby dost¢p do finansowania w wysokosci ponad 90 mld
EUR. Gdyby mozna byto przywroci¢ sekurytyzacje w UE — w sposob bezpieczny — do
srednich poziomoéw emisji sprzed kryzysu, banki bylyby w stanie udzieli¢ dodatkowych
kredytow na rzecz sektora prywatnego w wysokosci ponad 100 mld EUR. Ponadto gdyby
sekurytyzacje MSP zostaly odtworzone do poziomu o polowe nizszego w poréwnaniu ze
szczytowym poziomem sprzed kryzysu, moglyby generowa¢ 20 mld EUR dodatkowych
funduszy. Potrzeby inwestycyjne réwniez sg duze — na przyktad szacuje si¢, ze przejscie UE
na gos;l)odarke; niskoemisyjng bedzie wymagato inwestycji w wysokosci 200 mld EUR
rocznie-.

Unia rynkéw kapitatowych powinna przybliza¢ UE do sytuacji, w ktorej przyktadowo: MSP
moga zdobywac¢ finansowanie tak latwo, jak duze przedsiebiorstwa; koszty inwestowania i
dostepu do produktéw inwestycyjnych sa podobne w catej UE; uzyskiwanie finansowania na
rynkach kapitatlowych staje si¢ coraz latwiejsze; pozyskiwanie finansowanie w innym
panstwie cztonkowskim nie jest utrudnione zb¢dnymi barierami prawnymi ani barierami w
zakresie nadzoru.

Plan dzialania na rzecz unii rynkow kapitalowych

W nastepstwie konsultacji, ktore rozpoczeto w lutym, Komisja otrzymala ponad 700
odpowiedzi. W informacjach zwrotnych ogolnie potwierdzono znaczenie tworzenia unii
rynkéw kapitatowych, a Parlament Europej ski’ i Rada® potwierdzity swoje silne poparcie dla
podejscia stopniowego oraz fakt, ze kwestie zidentyfikowane w trakcie przeprowadzonych
przez Komisj¢ konsultacji byty tymi kwestiami, na ktére nalezy potozy¢ szczegdlny nacisk.

Nie ma jednego ogodlnego srodka pozwalajacego na zbudowanie unii rynkow kapitatowych.
Wrecz przeciwnie, nalezy podja¢ szereg dziatan, ktorych laczny wplyw bedzie znaczacy.
Komisja podejmie dalsze $rodki na rzecz eliminacji barier stojacych miedzy pieniedzmi
inwestorow a mozliwosciami inwestycyjnymi oraz na rzecz przezwyci¢zenia przeszkod, ktore
uniemozliwiajg przedsigbiorstwom dotarcie do inwestorow. System przekazywania tych

! Model PRIMES, Ocena skutkéw na 2030 r.
2 Rezolucja Parlamentu Europejskiego w sprawie tworzenia unii rynkéw kapitatowych (2015/2634(RSP)).

¥ Konkluzje Rady UE w sprawie unii rynkéw kapitatowych z dnia 19 czerwca.
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funduszy zostanie usprawniony w mozliwie najwigkszym stopniu, zarowno na szczeblu
Krajowym, jak i transgranicznym.

Poniewaz S$cislejsza integracja rynkow kapitalowych i stopniowa eliminacja pozostatych
barier krajowych moga stwarza¢ nowe zagrozenia dla stabilnosci finansowej, Komisja bedzie
wspierata dziatania na rzecz zwigkszenia spOjnosci w zakresie nadzoru, tak aby organy
regulacji rynku kapitatlowego dziataly spojnie i umacnialy dostgpne instrumenty w celu
ostroznego zarzadzania ryzykiem systemowym. Na podstawie informacji zwrotnych 1 wlasne;j
analizy Komisja podejmie dzialania w przedstawionych ponizej obszarach priorytetowych.

Zapewnianie europejskim przedsiebiorstwom, w tym MSP, wiekszego wyboru zrédel
finansowania

Europejskie przedsigbiorstwa zabiegajace o finansowanie na rynkach kapitatlowych
napotykaja bariery na kazdym etapie drabiny finansowania oraz na rynkach publicznych.
Bariery te ograniczaja mozliwo$ci mniejszych przedsigbiorstw w zakresie pozyskiwania
finansowania kapitalem witasnym i finansowania dluznego. Komisja podejmie nast¢pujace
dzialania:

e zmodernizuje dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego, aby obnizy¢ koszty
publicznego pozyskiwania przez przedsiebiorstwa $rodkéw finansowych, dokona
przegladu barier regulacyjnych dla notowania matych przedsigbiorstw na rynkach akcji 1
dlugu oraz bedzie wspierata dziatania w zakresie notowania na rynkach malych
przedsigbiorstw za posrednictwem europejskich struktur doradczych;

e uruchomi pakiet srodkow w celu wsparcia finansowania kapitatem wysokiego ryzyka i
kapitalem wilasnym w UE, w tym stymulacj¢ inwestycji prywatnych poprzez
wykorzystywanie srodkow UE za posrednictwem ogolnoeuropejskich funduszy funduszy,
reform¢ regulacyjng i promowanie najlepszych praktyk w zakresie zachet podatkowych;

e bedzie promowata innowacyjne formy finansowania przedsicbiorstw, takie jak
finansowanie spotecznosciowe, oferta na rynku niepublicznym i $rodki pochodzace z
pozyczek przy jednoczesnym zapewnianiu ochrony inwestoréw i stabilnosci finansowe;;
oraz

e zbada sposoby wypracowania ogolnoeuropejskiego podejscia w celu poprawy laczenia
MSP z r6znymi zrédtami finansowania.

Zapewnianie  odpowiedniego  otoczenia  regulacyjnego  w  odniesieniu  do
dlugoterminowych i zrownowazonych inwestycji i finansowania europejskiej
infrastruktury

Europa potrzebuje znacznej liczby nowych, zrownowazonych inwestycji dtugoterminowych,
aby utrzymac 1 zwigksza¢ konkurencyjnos¢. Wsparcie publiczne za posrednictwem $rodkow
takich jak Plan inwestycyjny dla Europy o wartosci 315 mld EUR moze by¢ pomocne, jednak
potrzebne sg tez dalsze srodki, aby uruchomi¢ prywatne inwestycje na dtuzszy okres. Komisja
podejmie nastepujace dziatania:

e szybko wprowadzi zmiany do kalibracji, o ktérych mowa w przepisach Wyptacalnos¢ II,
tak by lepiej odzwierciedlaly one rzeczywiste ryzyko zwigzane z inwestycjami
infrastrukturalnymi, a nastepnie dokona weryfikacji sposobu jego ujmowania zgodnie z
rozporzadzeniem w sprawie wymogow kapitatowych w odniesieniu do ekspozycji bankow
na infrastrukture; oraz



e dokona oceny lacznego wplywu poprzednich reform regulacyjnych w celu zapewnienia
spojnosci 1 zgodnosci w ramach inicjatywy Komisji w sprawie lepszych uregulowan i w
oparciu o prace rozpoczete w Parlamencie Europejskim w 2013 r. w zakresie spdjnosci
przepiséw UE dotyczacych ustug finansowych.

Zwi¢kszanie inwestycji i mozliwosci wyboru dla inwestoréw detalicznych i
instytucjonalnych

Oszczednosci inwestorow detalicznych utrzymywane bezpo$rednio lub za posrednictwem
podmiotow zarzadzajacych aktywami, zaktadow ubezpieczen na zycie 1 funduszy emerytalno-
rentowych sa kluczem do otwarcia rynkow kapitalowych. Konsultacje wykazaty, ze w
przypadku inwestorow detalicznych oszczgdzajacych na przyszio§¢ pomocne w dokonywaniu
wlasciwych inwestycji moga by¢ wigksze zaufanie inwestorow, przejrzysto$¢, pewnos¢ i
mozliwosci wyboru. Ogolnie europejski sektor zarzadzania aktywami funkcjonuje dobrze,
jednak nalezy podja¢ dalsze wysiltki, aby poprawi¢ paszportyzacje 1 konkurencje
transgraniczng. Komisja podejmie nastepujace dzialania:

e Zbada sposoby zwigkszenia wyboru i konkurencji w ramach transgranicznych detalicznych
ustug finansowych i1 ubezpieczeniowych za posrednictwem zielonej ksiggi, ktora zostanie
opublikowana jeszcze w tym roku. Komisja oceni takze ramy regulacyjne w odniesieniu
do inwestycji detalicznych, zwracajac szczegdlng uwage na poprawg przejrzystosci i
jakosci oraz dostepnos$¢ doradztwa inwestycyjnego w kontek$cie wzrostu $wiadczenia
ustug online;

e zbada sposoby zwigkszenia mozliwosci wyboru w zakresie oszczgdzania na emeryture i
tworzenia unijnego rynku prywatnych emerytur osobistych, na ktore podmioty
wyplacajace emeryture moga si¢ zdecydowac, oferujac emerytury prywatne w catej UE;
oraz

e wprowadzi skuteczny europejski paszport funduszu, ktory likwiduje optaty i1 bariery
transgraniczne w celu zwigkszenia konkurencji i wyboru dla konsumentow.

Zwiekszenie zdolnosci bankow w zakresie udzielania pozyczek

Jako kredytodawcy majacy znaczny udzial w gospodarce i posrednicy na rynkach
kapitalowych banki beda odgrywaty gtowna role w unii rynkéw kapitalowych. Banki
posiadajg silne lokalne wigzi 1 wiedze: pozyczki bankowe beda nadal stanowity, obok rynkéw
kapitalowych, gtowne Zrodlo finansowania dla wielu przedsiebiorstw. Komisja podejmie
nastgpujace dziatania:

e pobudzi prosta, przejrzysta 1 znormalizowang europejska sekurytyzacje w celu uwolnienia
potencjatu bilanséw bankowych i1 zapewnienia dost¢gpu do mozliwosci inwestycyjnych dla
inwestorow dtugoterminowych;

e zbada w odniesieniu do wszystkich panstw cztonkowskich mozliwo$¢ czerpania korzysci z
dziatalnosci lokalnych spotdzielni kredytowych poza zakresem zasad dotyczacych
wymogow kapitatowych UE dla bankow;

e oceni, czy 1 w jaki sposéb mozna stworzy¢ ogdlnoeuropejskie ramy obligacji
zabezpieczonych w oparciu o dobrze funkcjonujace systemy krajowe, i zbada wykonalno$¢
podobnych instrumentéw finansowania w odniesieniu do pozyczek dla MSP.



Likwidacja barier transgranicznych i rozwdj rynkow kapitalowych we wszystkich 28
panstwach czlonkowskich

Mimo postgpoéw poczynionych w ostatnich dekadach na rzecz rozwoju jednolitego rynku
kapitalowego nadal istnieje wiele przeszkdod utrudniajacych realizacje inwestycji
transgranicznych. Obejmuja one szeroki zakres przeszkod, poczawszy od tych wynikajacych
z prawa krajowego, takiego jak prawo dotyczace niewyptacalno$ci, prawo podatkowe 1 prawo
papieréw wartosciowych, po przeszkody wynikajace z rozdrobnionej infrastruktury rynku. W
zwiazku z tym Komisja podejmie nast¢pujace dziatania:

e przeprowadzi konsultacje dotyczace glownych barier w zakresie niewyptacalnosci oraz
podejmie inicjatywe¢ ustawodawcza dotyczaca niewyptacalnosci przedsigbiorstw,
eliminujac najistotniejsze bariery w zakresie swobodnego przeptywu kapitatu w oparciu o
prawidtowo funkcjonujace systemy krajowe;

e rozwigze problem niepewnosci zwigzanej z prawami wlasnos$ci papierow wartosciowych i
usprawni rozwigzania w zakresie rozliczania i rozrachunku transgranicznych transakcji na
papierach wartosciowych;

e bedzie promowata rozwoj rynkow kapitalowych we wszystkich 28 panstwach
cztonkowskich w ramach europejskiego semestru i poprzez oferowanie panstwom
cztonkowskim dopasowanego wsparcia na rzecz zwigkszenia potencjatu administracyjnego
za posrednictwem Shuzby Komisji ds. Wspierania Reform Strukturalnych;

e podejmie wspotprace z Europejskimi Urzegdami Nadzoru w celu opracowania 1 wdrozenia
strategii na rzecz zwigkszenia spojnoSci w zakresie nadzoru i zidentyfikowania obszarow,
w ktérych zastosowanie bardziej zbiorowego podej$cia moze poprawi¢ funkcjonowanie
jednolitego rynku kapitatowego;

e wykorzysta oczekiwany przeglad Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) i
opracowania mie¢dzynarodowe w celu zapewnienia, aby krajowe i europejskie organy
makroostrozno$ciowe posiadaty narzedzia pozwalajace im na odpowiednie reagowanie na
zmiany zachodzace na rynkach kapitatlowych.

Celem niniejszego planu dzialania jest ustanowienie fundamentow odpowiednio
funkcjonujacej i zintegrowanej unii rynkéw kapitalowych obejmujacej wszystkie panstwa
cztonkowskie, ktora ma powsta¢ do 2019 r. Jest to projekt dlugoterminowy, ale Komisja
bedzie podejmowata szybkie dziatania. Komisja przeprowadzi ocen¢ postepéw i ponowng
oceng priorytetow w 2017 r.

Kierunek, ktory nalezy przyjac, jest jasny: stworzy¢ jednolity rynek kapitalowy od podstaw,
identyfikujac bariery 1 obalajac je jedna po drugiej; nadajac nowa dynamike i1 tworzac
podstawy rosngcego zaufania do inwestowania w przyszto$§¢ Europy. Swobodny przeptyw
kapitalu jest jedng z podstawowych zasad, na ktérych zbudowano UE. Ponad 50 lat od
traktatu rzymskiego powinnismy skorzysta¢ z okazji, by te wizj¢ urzeczywistnic.

1.  SCIEZKA ROZWOJU — FINANSOWANIE NA RZECZ INNOWACJI, PRZEDSIEBIORSTW TYPU
START-UP I SPOLEK PRYWATNYCH

Nowe przedsigbiorstwa typu start-up maja zasadnicze znaczenie dla napedzania wzrostu
gospodarczego. W calej UE mate i1 $rednie przedsicbiorstwa (MSP) zatrudniajg 2/3
pracownikow i1 odpowiadajg za generowanie 58 centow z kazdego euro wytworzonej wartosci
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dodanej*. Przedsigbiorcy posiadajacy obiecujace biznesplany musza byé w stanie zapewnic
finansowanie na realizacj¢ swoich pomystow. Przedsi¢biorstwa, ktorym si¢ powiodto, beda
potrzebowaly dostepu do finansowania na atrakcyjnych warunkach w celu sfinansowania
swojego rozwoju. Kanaly finansowania na rzecz rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw, ktore
daza do pozyskania kapitatu wlasnego lub szukaja innych form kredytu poza systemem
bankowym, nie sa wystarczajaco rozwini¢gte w Europie. Ma to w szczeg6lnosci miejsce w
przypadku europejskich MSP, ktorych finansowanie zewnetrzne jest w ponad 75 %
pokrywane z kredytéw bankowych. Dobrze prosperujaca unia rynkow kapitalowych powinna
rozszerzy¢ mozliwosci finansowania rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw. Mozliwosci te
powinny istnie¢ i by¢ dostgpne dla przedsigbiorcow we wszystkich 28 panstwach
cztonkowskich UE 1 na wszystkich etapach ,,drabiny finansowania”.

1.1.  Finansowanie fazy rozruchu

Dzieki silnym lokalnym sieciom i relacjom banki moga zapewni¢ europejskim MSP wicksza
czg$¢ finansowania zewnetrznego. W ostatnich latach, w celu uzupelnienia tej mozliwosci,
wylonito si¢ rowniez coraz wigcej réznorodnych pozabankowych mozliwosci finansowania,
ktéore moga by¢ pomocne dla przedsiebiorstw. Te pozabankowe mozliwosci obejmuja
platformy posredniczace w udzielaniu pozyczek i1 znajdowaniu darczyncéw, przedsiebiorstwa
prowadzace handel fakturami, pozyczki spotecznosciowe, finansowanie spoleczno$ciowe
oparte na inwestycjach lub wsparcie ze strony aniotow biznesu.

W niektorych panstwach cztonkowskich bardzo szybko rozwija si¢ na przyklad finansowanie
spotecznosciowe. Obecnie w UE istnieje ponad 500 platform $wiadczacych szereg takich
ustug®. Z uwagi na gléwnie lokalny wymiar tych dziatan panstwa cztonkowskie, w ktrych
prowadzona jest najwigksza liczba dzialan w zakresie finansowania spoleczno$ciowego,
podejmuja starania na rzecz sprecyzowania warunkow w odniesieniu do tego nowego modelu
biznesowego. Platformy finansowania spoleczno$ciowego opartego na papierach
wartosciowych moga otrzymac¢ zezwolenie zgodnie z dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (MiFID) i1 korzysta¢ z paszportu w celu $wiadczenia ustug i
prowadzenia dziatan o regulowanym dostepie w catej UE". Aktualnie nie istniejg zadne ramy
UE, ktore dotyczylyby w szczego6lnosci finansowania spoteczno$ciowego opartego na
pozyczkach. UE powinna wypracowa¢ odpowiednig réwnowage migdzy celami w zakresie
ochrony inwestorow a nieustannym rozwojem finansowania spoleczno$ciowego. Pochopne
regulacje moglyby zahamowac, a nie pobudzi¢, wzrost tego szybko rozwijajacego si¢ i
innowacyjnego kanatu finansowania. Komisja utworzyla Forum Stron Zainteresowanych
Finansowaniem Spoteczno$ciowym w celu zapewnienia wsparcia dla rozwoju polityki w tym
obszarze i rozpoczgta badanie ukierunkowane na zgromadzenie i przeanalizowanie danych
dotyczacych rynkéw finansowania spoteczno$ciowego w catej UE oraz ocene wplywu
przepisow krajowych. Opierajac sic na istniejacych opracowaniach’, Komisja opublikuje
sprawozdanie dotyczace rozwoju europejskiego finansowania spoteczno$ciowego.

Komisja Europejska (2014), Sprawozdanie roczne w sprawie europejskich MSP: | A Partial and Fragile
Recovery”, s. 24.

Oszacowanie oparte na danych pochodzacych z 22 panstw cztonkowskich UE z 2014 r. Zrédto:
Crowdsurfer Ltd i Ernst & Young LLP, ,,Crowdfunding: Mapping EU markets and events study”, 2015.

Jezeli platforma finansowania spoteczno$ciowego posiada zezwolenie jako przedsigbiorstwo inwestycyjne i
spetnia odpowiednie wymogi okreslone w MiFID.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych, ,,Opinion and Advice on investment-based
crowdfunding”, ESMA/2014/1378 i ESMA/1560, 18.12.2014; ,,Opinion of the European Banking Authority
on lending-based crowdfunding”, EBA/Op/2015/03, 26.03.2015.



Komisja przeprowadzi ocene¢ krajowych systemow i najlepszych praktyk oraz bedzie
monitorowala rozwdj sektora finansowania spolecznosciowego. Po przeprowadzeniu tej
oceny Komisja wybierze najlepsze srodki potrzebne do rozwoju tego nowego kanalu
finansowania w calej Unii.

Inwestorzy pelnigcy role aniotéw biznesu sa czesto doswiadczonymi przedsigbiorcami
gotowymi oferowac przedsigbiorstwom typu start-up wsparcie finansowe i wsparcie innego
rodzaju. Stali si¢ oni waznym zrodtem kapitatu wlasnego na poczatkowym i wezesnym etapie
tworzenia przedsiebiorstwa. Kwoty inwestowane przez europejskich aniotdow biznesu
pozostaja niewielkie® — 357 min EUR w 2013 r., z czego ponad polowe zgromadzono w
zaledwie 3 panstwach cztonkowskich UE (Zjednoczonym Krélestwie, Hiszpanii i Francji)®.
Europa potrzebuje silniejszej sieci aniotow biznesu, w ramach ktorej mozliwe jest
prowadzenie dzialalno$ci transgranicznej w UE. Komisja be¢dzie nadal wspierata tworzenie
sieci kontaktéw na poziomie transgranicznym i budowanie zdolnosci w odniesieniu do
aniotéow biznesu, ze szczegdlnym naciskiem na Europe Srodkowa i Wschodnia, w celu
rozwoju platform transgranicznych laczacych anioly biznesu z innowacyjnymi MSP i
utatwiajacych wspotfinansowanie.

1.2.  Woczesna faza rozwoju

Szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa z duzym potencjalem wzrostu, ale ograniczonym
kapitatem obrotowym, moga napotka¢ luki w finansowaniu w krytycznych momentach dla
ich rozwoju. Same kredyty bankowe w rachunku biezacym lub krotkoterminowe pozyczki
czesto nie mogg zaspokoi¢ tych potrzeb. W odpowiedziach uzyskanych w ramach konsultacji
wskazywano na $rodki finansowe na rozszerzenie dzialalnosci jako etap, na ktérym system
finansowy w UE osiagga najgorsze wyniki. Poniewaz przedsi¢biorstwa te mogag sta¢ si¢ w
przysztosci znaczacymi pracodawcami, niewykorzystane szanse dla spoteczenstwa UE moga
by¢ bardzo istotne™.

Kapital wysokiego ryzyka ma do odegrania wazng rol¢ we wspieraniu wzrostu gospodarczego
i oferowaniu przedsigbiorcom mozliwo$ci pozyskania srodkéw w Europie, a takze poza jej
granicami. Kapital wysokiego ryzyka jest zwykle kapitalem (wlasnym) dtugoterminowym
przekazywanym za posrednictwem funduszy taczacych udziaty inwestorow i zapewniajacych
dywersyfikacje ryzyka. Fundusze venture capital w UE sa jednak nadal stosunkowo
niewielkie. Srednia warto$¢ europejskiego funduszu venture capital wynoszaca okoto 60 min
EUR stanowi jedynie potowe wartosci takiego funduszu w Stanach Zjednoczonych, a okoto
90 % inwestycji kapitatu wysokiego ryzyka w UE skupia si¢ w zaledwie o$miu panstwach
cztonkowskich™*. Podziat ryzyka w sektorze publicznym moze przyczynié sie do zwickszenia

Nie wszystkie inwestycje dokonywane przez anioty biznesu mozna przetozy¢ bezposrednio na liczby.
Zgodnie z niektorymi szacunkami catkowite inwestycje dokonywane przez anioly biznesu moga
przewyzsza¢ inwestycje kapitalu wysokiego ryzyka w niektorych panstwach europejskich z dobrze
rozwinigtymi rynkami aniotéw biznesu — zob. OECD (2011), ,,Financing High-Growth Firms: The Role of
Angel Investors”.

Zrédlo: ,EBAN Statistics Compendium 2014”. Dane sa dostgpne w odniesieniu do 21 panstw

cztonkowskich.

0 Dowody zebrane w 15 panstwach OECD w latach 2001-2011 wykazuja, ze mitode przedsigbiorstwa

odgrywaja kluczowa role w tworzeniu nowych miejsc pracy. Mtode przedsigbiorstwa systematycznie tworza
wiecej miejsc pracy niz ich likwiduja. W szczegdlnosci mtode przedsigbiorstwa zatrudniajgce mniej niz 50
pracownikow stanowia okoto 11 % zatrudnienia i w ogdélnym ujeciu przyczyniaja si¢ do tworzenia 33 %
nowych miejsc pracy w sektorze przedsigbiorstw, natomiast ich udziat w utracie miejsc pracy wynosi okoto
17 %. (Zrédto: OECD (2013), Tablica wynikow nauki, technologii i przemyshu).

11 7Zrédto: Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital.



skali funduszy venture capital w Europie i $ladu sektora we wszystkich 28 panstwach
cztonkowskich, a takze moze stuzy¢ jako katalizator dla inwestycji dokonywanych w sektorze
prywatnym, pomagajac w promowaniu skali, dywersyfikacji i zasiggu geograficznego.
Wspieranie funduszy funduszy moze z kolei pomdc w szczegdlnosci rozszerzy¢ zakres
inwestycji prywatnych w kapital wysokiego ryzyka przez przyciagnigcie inwestoréw
instytucjonalnych.

W ramach przepisow UE dazono do ustanowienia warunkow regulacyjnych dla preznego
sektora kapitalu wysokiego ryzyka w UE. W rozporzadzeniu w sprawie europejskich
funduszy venture capital (EUVECA)* i rozporzadzeniu w sprawie europejskiego funduszu na
rzecz przedsigbiorczoscei spotecznej (EuSEF)™ okreslono w szczegdlnosci warunki, na jakich
mozliwe jest wprowadzenie do obrotu tych funduszy wsrdéd podmiotéw instytucjonalnych i
zamoznych klientoéw indywidualnych w UE. Paszporty EuVECA 1 EuSEF s3 jednak obecnie
dostgpne jedynie dla operatoréw mniejszych funduszy zarzadzajacych portfelem aktywow
ponizej 500 mln EUR. Zmiany w tych rozporzadzeniach moglyby wzmocni¢ skuteczno$¢
paszportow, np. dzieki umozliwieniu zarzadcom wigkszych funduszy ustanawiania 1
wprowadzania do obrotu funduszy EuVECA i EuSEF, obnizeniu progu inwestycji w celu
przyciagniecia wigkszej liczby inwestorOw 1 usprawnieniu marketingu 1 inwestycji na
poziomie transgranicznym.

Zachety podatkowe moga by¢ rowniez stosowane w celu wsparcia finansowania kapitatem
wlasnym, w szczegdlnosci w odniesieniu do innowacyjnych przedsigbiorstw i przedsigbiorstw
typu Start-up14. Komisja przeanalizuje, w jaki sposob krajowe zachety podatkowe dotyczace
kapitatu wysokiego ryzyka i anioléw biznesu moga wspieraé inwestycje w MSP i
przedsigbiorstwa typu start-up oraz promowaé najlepsze praktyki w panstwach
cztonkowskich.

Uzupelniajac finansowanie zapewnione kapitalowi wysokiego ryzyka i MSP w ramach
planu inwestycyjnego, Komisja bedzie kontynuowa¢é realizacje kompleksowego pakietu
dzialan, aby wspiera¢ finansowanie za poSrednictwem Kkapitalu wysokiego i
podwyzszonego ryzyka w UE. Pakiet ten bedzie obejmowal zmiane przepisow
dotyczacych EuVECA i EuSEF oraz wnioski dotyczace szeregu ogolnoeuropejskich
funduszy funduszy venture capital i wielokrajowych funduszy wspieranych z budzetu UE
w celu uruchomienia kapitalu prywatnego. Ten kompleksowy pakiet bedzie rowniez
obejmowal propagowanie najlepszych praktyk w zakresie zachet podatkowych.

Organy publiczne moga réwniez wspieraé instytucje finansowe w ustanawianiu funduszy na
rzecz rozwoju przedsigbiorstw, aby promowaé kapital wtasny MSP. Wymiana najlepszych
praktyk miedzy panstwami cztonkowskimi dotyczacych sposobu ustanawiania funduszy na
rzecz rozwoju przedsigbiorstw przyczyni si¢ do rozszerzenia korzysci tych systemow, tak aby
odniosta je wicksza liczba MSP. Komisja bedzie wspotpracowaé z panstwami cztonkowskimi
1 organami nadzoru ostrozno$ciowego, aby wesprze¢ rozw¢j branzowych funduszy na rzecz
rozwoju przedsigbiorstw w celu wsparcia kapitalu wtasnego w MSP.

2 Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013.
13 Rozporzadzenie (UE) nr 346/2013.

¥ W wytycznych Komisji w sprawie pomocy panstwa dotyczacych finansowania ryzyka wyjasniono warunki,

na jakich panstwa cztonkowskie moga ustanawia¢ programy promujace kapitat wysokiego ryzyka, 2014/C
19/04.
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1.3.  Wspieranie MSP ubiegajacych si¢ o finansowanie

Luka informacyjna pomiedzy MSP i inwestorami moze stanowi¢ przeszkode dla
finansowania pozabankowego. W szczegdlnoSci koszty poszukiwania powstrzymujg
ewentualnych inwestoréw przed zidentyfikowaniem i dokonaniem oceny atrakcyjnych
przedsigbiorstw, w ktore warto zainwestowac. Istnieje potrzeba, aby — z jednej strony —
zwigksza¢ §wiadomo$¢ malych przedsiebiorstw potrzebujacych finansowania o dostepnych
dla nich mozliwosciach finansowania opartego na zasadach rynkowych, oraz — z drugiej
strony — aby poprawia¢ widocznos$¢ przedsigbiorstw dla ewentualnych inwestorow lokalnych
i ogolnoeuropejskich.

Pierwszym krokiem jest wskazanie MSP dostepnych mozliwoséci finansowania opartego na
zasadach rynkowych w ramach szeregu dziatan podejmowanych przez rzady i opartych na
zasadach rynkowych. Komunikacje taka moga rozpocza¢ banki, dostarczajac MSP informacje
zwrotne dotyczace powodow decyzji odmawiajacej udzielenia wnioskowanego kredytu °
czego przyczyna w niektorych przypadkach moga by¢ odpowiedniejsze alternatywne
mozliwoS$ci finansowania.

Wsparcie doradcze jest coraz powszechniej dostgpne dzigki szeregowi programéw
prywatnych i publicznych w niektorych panstwach czlonkowskich™. Komisja ulatwi
wymiang najlepszych praktyk w celu promowania dostepu do skutecznych zrodet informacji 1
wspierania MSP ubiegajacych sic o finansowanie oparte na zasadach rynkowych we
wszystkich panstwach cztonkowskich.

Ta lokalna lub krajowa infrastruktura sluzaca informowaniu o nowych mozliwosciach
finansowania mogtaby stanowi¢ fundament systemu informacyjnego taczacego potencjalne
zewnetrzne zrédia finansowania z MSP ubiegajacymi sie o finansowanie w Europie.
Powigzania transgraniczne moglyby laczy¢ istniejace systemy krajowe, aby potaczyc
inwestorow i MSP z calej Europy. System laczacy krajowe struktury stuzylby utrwalaniu
wiedzy na poziomie lokalnym, ktora jest istotna w sektorze MSP, i umozliwialby MSP
udostegpnianie inwestorom zestawu podstawowych danych finansowych i kredytowych na
szczeblu europejskim. Warunkiem istnienia warto$ci dodanej takiego systemu jest
odpowiednia poréwnywalnos¢ kluczowych danych, aby potencjalni inwestorzy w UE
dysponowali odpowiednimi i wiarygodnymi danymi dotyczacymi sytuacji finansowej MSP.
Udziat MSP w tym systemie i dostarczanie wszelkich informacji bedzie miato charakter
dobrowolny. Ostatnie mapowanie'” informacji kredytowych MSP przez Komisje wykazato
wysoki poziom zréznicowania w UE, jezeli chodzi o rodzaj wymienianych informacji, o to,
kto i w jaki sposob je wymienia oraz kto ma do nich dostep. Ujednolicenie danych
dotyczacych kredytu bedzie utatwiona dzigki nowej bazie danych AnaCredit EBC dotyczace;j
kredytow dla przedsiebiorstw, ktora zostanie wprowadzona w 2018 r.

Komisja bedzie w dalszym ciagu realizowala kompleksowa strategie, aby pokona¢é
bariery informacyjne powstrzymujace MSP i ewentualnych inwestorow od
zidentyfikowania mozliwoS$ci zwiazanych z finansowaniem lub inwestowaniem przez:

1 Jak przewidziano w art. 431 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitatowych.

1 Przyktady obejmuja miedzy innymi Aktiespararna (Szwecja), Médiateur du Credit (Francja), Better

Business Finance (Zjednoczone Krolestwo), Investomierz (Polska), Industrie- und Handelskammern
(Niemcy).
Y7 Zob. , European Financial Stability and Integration Report”, rozdziat 7, kwiecien 2015 .
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e wspoélprace z europejskimi zrzeszeniami bankowymi i organizacjami biznesowymi
majaca na celu uporzadkowanie informacji zwrotnych otrzymanych od bankoéw,
ktore odrzucily wnioski MSP o udzielenie kredytu;

e wspolprace z Europejska Siecia Przedsiebiorczosci majaca na celu mapowanie
istniejacych lokalnych lub krajowych mozliwosci wsparcia i zdolnosci doradczych w
UE w celu promowania najlepszych praktyk dotyczacych wspierania MSP, ktére
moglyby czerpac korzysci z alternatywnych mozliwosci finansowania;

e zbadanie sposobu, w oparciu o opracowania EBC i w panstwach czlonkowskich, w
jaki mozna rozwina¢ lub wesprzeé¢ ogoélnoeuropejski system informacyjny laczacy
systemy Krajowe, aby polaczy¢ MSP ubiegajace sie o finansowanie i Zrédla
finansowania oraz w stosownych przypadkach podja¢ dalsze dzialania.

1.4.  Fundusze, w ramach ktorych udzielane sa pozyczki

Duzi inwestorzy instytucjonalni lub fundusze inwestycyjne moga inwestowaé¢ w S$rednie
przedsigbiorstwa lub bezposrednio udziela¢ im pozyczek (niekiedy we wspotpracy z
bankami), zapewniajac tym samym sposob na dalszg dywersyfikacje posrednictwa
kredytowego 1 zwickszenie mozliwosci finansowania. Wedtug niektérych szacunkéw, na
koniec 2014 r. 36 alternatywnych kredytodawcéw w ciggu nieco ponad dwoéch lat dokonato
ponad 350 transakcji. Wolumen transakcji dokonanych w Europie w ramach funduszy
bezposrednich pozyczek wzrdst o 43 % miedzy 2013 r. a 2014 r. Obecnie na rynku dziata 40
funduszy pozyczek bezposrednich (w porownaniu z 18 zgloszonymi w 2012 r.), a kolejnych
81 nowych funduszy liczy na zgromadzenie okoto 70 mld EUR™. W przyszlosci moze si¢ to
okaza¢ potencjalnie istotnym zrédtem kredytéw pozabankowych.

W ramach EuVECA i europejskiego dtugoterminowego funduszu inwestycyjnego (ELTIF)™
mozliwe jest udzielanie pozyczek w ograniczonym zakresie. Niektore panstwa czlonkowskie
wprowadzity rowniez do swoich krajowych ram prawnych specjalne systemy, aby
uregulowa¢ warunki, zgodnie z ktorymi mozliwe bedzie udzielanie pozyczek w ramach
alternatywnych funduszy inwestycyjnych. W wyniku tej sytuacji transgraniczna dziatalno$¢
funduszy musi by¢ zgodna z réznymi wymogami dotyczacymi dziatan zwigzanych z
udzielaniem w ich ramach pozyczek. Wyjasnienie sposobu traktowania funduszy, z ktérych
udzielane sg pozyczki, w ramach regulacyjnych moze utatwi¢ rozwo¢j transgraniczny i
jednoczesnie zapewni¢ ich odpowiednie uregulowanie pod wzgledem ochrony inwestora i
stabilnosci finansowe;.

Komisja bedzie wspolpracowac z panstwami czlonkowskimi i z Europejskimi Urzedami
Nadzoru, aby oceni¢ potrzebe¢ zastosowania skoordynowanego podejscia do udzielania
pozyczek w ramach funduszy oraz aby oceni¢ przedmiotowa kwesti¢ w odniesieniu do
przysztych ram UE.

15  System ofert na rynku niepublicznym

Przedsiebiorstwa europejskie coraz czgSciej wyrazajg zainteresowanie wykorzystaniem
systemu ,,ofert na rynku niepublicznym” w celu pozyskania kapitatu (zwykle ponad 20 min

18 Zrodlo: AIMA, ,Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment”, maj 2015 r.

9 Rozporzadzenie w sprawie europejskich dugoterminowych funduszy inwestycyjnych, PE-CONS 97/14,

20.03.2015.
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EUR) przez emisje¢ instrumentéw dluznych na rzecz inwestoréw instytucjonalnych lub innych
dos$wiadczonych inwestorow. Z powodu ograniczonej liczby i rodzaju inwestoréw ten kanat
finansowania charakteryzuja mniej surowe wymogi regulacyjne?®. Oferty na rynku
niepublicznym w Europie wzrosty o okoto 30 % w 2014 r. —z 13 mld EUR w 2013 r. do 17
mld EUR w 2014 r.%. Europejskie przedsigbiorstwa zgromadzity jednak jeszcze wigksza ilogé
funduszy dzieki ofertom na rynku niepublicznym w Stanach Zjednoczonych. System
europejskich ofert na rynku niepublicznym jest rowniez ograniczony do matlej liczby panstw.
Z powyzszych rozwazah wynika, Ze istnieje szansa na dalszy rozwoj tego kanatu w Europie.
Komisja juz wczesniej wskazata ograniczong liczbe ujednoliconych procesoOw i dokumentow
jako bariery dla dalszego rozwoju. W zwigzku z tym Komisja w pelni popiera prace
dotyczaca wspomnianych kwestii wykonywana przez ICMA?* i niemiecki system
Schuldscheine® oraz bedzie dazyta do uwzglednienia najlepszych praktyk i promowania ich
w UE przez odpowiednie inicjatywy.

2 W wykazie uwzgledniono 52 % transakcji w ramach ofert na rynku niepublicznym, z wyjatkiem tych

dokonywanych na niemieckim rynku Schuldscheine. Zrodto: S&P First European Private Placement League
Table, 2015.

2L 7r6dio: S&P.

2 W lutym 2015 r. ICMA opublikowato Przewodnik dotyczacy ogolnoeuropejskiego systemu ofert na rynku

niepublicznym dla przedsi¢gbiorstw (ang. Pan-European Corporate Private Placement Guide). W
przewodniku tym promuje si¢ stosowanie ujednoliconej dokumentacji opracowanej przez Loan Market
Association (podlegajace prawu angielskiemu) i grupe robocza Euro-PP (podlegajaca prawu francuskiemu).

Inicjatywa ta koncentruje si¢ wylgcznie na zadtuzeniu przedsigbiorstw.

2 Na przyktad w ramach niemieckiej branzy ubezpieczeniowej opracowano prosty system uznany przez

BaFiN, pozwalajacy ubezpieczycielom obliczy¢ z tatwoscia wstepnie okreslony zestaw wskaznikow
finansowych stuzacych ocenie zdolnosci kredytowej, a takze ocenie zgodnosci z wymogami kapitalowymi
dotyczacymi inwestycji dokonywanych w ramach ofert na rynku niepublicznym.
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2.  ULATWIANIE PRZEDSIEBIORSTWOM WEJSCIA NA RYNKI PUBLICZNE | POZYSKANIA NA
NICH KAPITALU

Oferty publiczne dotyczace instrumentow diuznych lub kapitalowych stanowia glowna
Sciezke finansowania dla $rednich i1 duzych przedsigbiorstw dazacych do pozyskania ponad
50 mln EUR. Oferuja one dostep do najszerszego zbioru zrodel finansowania oraz zapewniaja
mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przez private equity i aniotdow biznesu. Rynki publiczne sa
kluczowe dla przeksztatcenia $rednich przedsigbiorstw o szybkim tempie wzrostu w globalne
podmioty o ugruntowanej pozycji. Na przyktad przedsigbiorstwa notowane na rynku AIM**
wykazywaty $redni wzrost obrotow na poziomie 37 % oraz wzrost zatrudnienia na poziomie
20 % w roku nastepujacym po przedstawieniu pierwszej oferty publicznej (IPO)*. Wydajne
rynki publiczne sg zatem kluczowym ogniwem tancucha finansowego.

Mimo znaczacego rozwoju europejskiego publicznego rynku kapitatowego i rynku dlugu,
ktory mial miejsce w ostatnich dziesigcioleciach, rynki te nadal pozostaja w tyle za innymi
rozwinigtymi gospodarkami. Ponadto sytuacja w panstwach cztonkowskich UE jest bardzo
zroznicowana. Wynika to po cze$ci z roznego rozmiaru przedsiebiorstw i ich potrzeb
finansowych, a takze preferencji dotyczacych zachowania ciaglosci witasnosci 1 kontroli
rodzinnej w korporacji?®. W wyniku konsultacji dotyczacych unii rynkéw kapitatowych
podkreslono jednak powszechne obawy dotyczace faktu, ze otoczenie regulacyjne UE moze
nie sprzyja¢ dalszemu rozwojowi tych kanatow finansowania. Na przyktad w ostatnim
sprawozdaniu Grupy Zadaniowej UE ds. IPO oszacowano, ze koszt samych optat za
notowania tylko w zakresie IPO w przypadku transakcji opiewajacych na kwote ponizej 6
min EUR stanowi 10-15 % wartosci transakcji. Dla porownania, w przypadku wickszych
transakcji (50100 mln EUR) oplaty te wynosza 5-8 %°’. Obecnie zdaniem wielu MSP te
poczatkowe (i biezace) koszty notowan przewazaja nad korzySciami pierwszej oferty
publicznej”®. Ograniczenie kosztéow wejécia na rynek moze umozliwi¢ wiekszej liczbie
przedsigbiorstw pozyskanie kapitatu na rynkach publicznych®.

Droge do rynkow publicznych otwiera przedsigbiorstwom poszukujacym Srodkow
finansowych prospekt emisyjny. Prospekty emisyjne sa dokumentami wymaganymi przez
prawo, zawierajacymi wszystkie informacje dotyczace przedsigbiorstwa, ktorych inwestor
potrzebuje, aby podejmowaé §wiadome decyzje o ewentualnych inwestycjach. Wymagania
dotyczace prospektow emisyjnych zostaly zharmonizowane, aby umozliwi¢ poroéwnanie
mozliwosci inwestycyjnych w UE. Ich opracowanie jest jednak kosztowne i ucigzliwe, w
szczegblnosci dla MSP, a ich tres¢ zwykle zajmuje setki stron. Inwestorzy moga postrzegaé te
wymagania za ztozone i zbyt szczegotowe, a informacje, ktore majg kluczowe znaczenie dla
inwestycji, za trudne do wychwycenia.

?* Wielostronna platforma obrotu (MTF) londynskiej gietdy papieréw wartosciowych przeznaczona dla MSP.

?  Konsorcjum ECSIP, Poprawa wynikow rynku w zakresie informacji biznesowych dotyczacych MSP, 2013

r.

%W 2009 r. przedsicbiorstwa rodzinne stanowity ponad 60 % wszystkich przedsicbiorstw europejskich.

Zrédto: Komisja Europejska, sprawozdanie koncowe grupy ekspertow pt. ,,Overview of Family-Business
Relevant Issues: Research, Networks, Policy Measures and Existing Studies”.

Sprawozdanie dotyczace IPO w UE sporzadzone przez ecuropejska Grupg Zadaniowg ds. IPO (emitenci
europejscy, EVCA i Federacja Europejskich Gield Papierow Warto§ciowych), z dnia 23 marca 2015 r.

Sprawozdanie Demarigny, An EU-listing Small Business Act, marzec 2010 r.

Ostatnie badania Oxera wykazuja, ze $redni koszt w odniesieniu do inwestorow poszukujacych informacji
na temat inwestycji wynosi 58 USD w Stanach Zjednoczonych i 430 EUR w UE.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Komisja zmodernizuje dyrektywe w sprawie prospektu emisyjneg030. Przyczyni si¢ to do
aktualizacji informacji dotyczacych tego, kiedy niezbedny jest prospekt emisyjny, do
ujednolicenia wymaganych informacji i procesu zatwierdzania oraz do opracowania
faktycznie proporcjonalnego systemu dla MSP sluzacego sporzadzaniu prospektow
emisyjnych i uzyskiwaniu dostepu do rynkow kapitalowych. Komisja zbada réwniez, w
jaki sposob wesprze¢ MSP w procesie przygotowan do wejscia na rynki publiczne za
posrednictwem europejskich struktur doradczych, takich jak np. Europejskie Centrum
Doradztwa Inwestycyjnego.

Oprécz prospektu emisyjnego istnieje szereg innych wyzwan w zakresie pozyskiwania
kapitatu na rynkach publicznych. Rynki rozwoju MSP wprowadzone w ramach MiFID II
beda od 2017 r. stanowi¢ punkt wyjscia dla nowych przedsiebiorstw do przygotowania si¢ do
pozniejszych notowan na wigkszej gieldzie. Stworzenie tego specjalnego rynku moze mie¢
szczegOlne znaczenie dla rozwoju rynkow lokalnych lub miodych emitentéw. Aby osiggnac
pelne korzysci z tych platform przeznaczonych specjalnie dla unii rynkow kapitalowych,
Komisja przez wdrozenie MiFID II zapewni, aby wymogi majace zastosowanie do tych
platform sprzyjaly uzyskaniu odpowiedniej rownowagi mi¢dzy zapewnieniem wystarczajacej
ochrony inwestoréw a unikni¢ciem zbednych obcigzen administracyjnych.

W przypadku inwestorow dostep do szybko rozwijajacych sic MSP notowanych na gietdzie
moze by¢ atrakcyjny z uwagi na ewentualne zwroty z inwestycji 1 korzysci z dywersyfikacji.
Inwestoréw moga jednak zniechecié gorsze zrodta informacji i mniejsza ptynnos¢®. W
odpowiedziach uzyskanych w ramach konsultacji podkreslano brak badan przeprowadzanych
przez analitykéw inwestoréw* na temat MSP oraz brak dodatkowych wymogéw dotyczacych
sprawozdawczosci jako dwa glowne wyzwania, jakim musza sprostaé MSP, aby ich akcje
byty notowane na gietdzie. Wiele MSP dopuszczonych do obrotu w ramach wielostronnych
platform obrotu (MTF) zglasza informacje finansowe jedynie na podstawie Kkrajowych
standardow rachunkowosci, co moze nie by¢ wystarczajace, aby zaspokoi¢ potrzeby
migdzynarodowych inwestorow z uwagi na brak porownywalnosci. Komisja we wspolpracy z
Rada Miedzynarodowych Standarddow Rachunkowosci (RMSR) zbada mozliwos¢
opracowania dostosowanego indywidualnie, dobrowolnego rozwigzania w zakresie
rachunkowosci, ktore mogloby mie¢ zastosowanie do przedsigbiorstw dopuszczonych do
obrotu na rynkach rozwoju MSP.

Komisja przeprowadzi przeglad barier regulacyjnych dla malych przedsiebiorstw w
zakresie dopuszczania ich do obrotu na rynkach publicznych oraz bedzie S$cisle
wspolpracowaé z nowymi rynkami rozwoju MSP na mocy MiFID II w celu zapewnienia,
aby otoczenie regulacyjne tych rynkow inkubatoréow bylo zgodne ze swoim
przeznaczeniem.

W przypadku wigkszych przedsicbiorstw obligacje korporacyjne stanowig kluczowy
mechanizm pozyskiwania finansowania dluznego na wigksza skalge. Dokonywane przez
przedsiebiorstwa niefinansowe emisje obligacji korporacyjnych denominowanych w euro,

%W ramach programu Komisji REFIT stuzacemu uproszczeniu i ograniczeniu obciazen regulacyjnych.

Zob. badania Komisji: http://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=pl&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMESs

Na przyklad zgodnie z odpowiedzia3 APG uzyskang w ramach konsultacji w przypadku 50 % MSP
notowanych na gieldzie Euronext w Amsterdamie, Brukseli, Paryzu i Lizbonie nie sa dostepne zadne
badania finansowe, a w przypadku 16 % jest tylko jeden analityk prowadzacy takie badania.

31

32

15



utatwione dzigki najnizszym w historii stopom procentowym, zwigkszyly si¢ prawie
dwukrotnie w latach 2008-2014 r. do 340 mld EUR®,

Pomimo rekordowych pierwotnych emisji niektorzy uczestnicy rynku zgtosili obawy
dotyczace ograniczonej plynnosci na rynkach wtérnych utrudniajacej obrot tymi
instrumentami. Ograniczona ptynno$¢ moze przetozy¢ si¢ na wyzsze premie za nieplynnos¢
aktywow 1 wyzsze koszty finansowania zewngtrznego. Jezeli warunki kredytowe pogorsza
si¢, dostep niektorych przedsiebiorstw do rynkéw dlugu moze w krotkim czasie zostac
utrudniony.

Komisja dokona przegladu funkcjonowania rynkow obligacji korporacyjnych w UE,
koncentrujgc si¢ na sposobie mozliwego usprawnienia plynnosci rynkowej,
potencjalnym wplywie reform regulacyjnych, zmianach na rynku i dobrowolnym
ujednolicaniu dokumentacji ofertowej.

Utworzenie, zgodnie z wymogami MiFID IlI, systemu publikacji skonsolidowanych
informacji na temat instrumentéow kapitalowych w 2017 r. i instrumentéw finansowych
analogicznych do akcji w 2018 r. zapewni organom regulacyjnym i uczestnikom rynku lepsza
orientacj¢ na rynku, co powinno przyczyni¢ si¢ do wzrostu atrakcyjnosci rynkow
kapitatowych w UE jako celow inwestycji. Komisja nadal bedzie monitorowa¢ zmiany w tym
zakresie.

Roéznice dotyczace opodatkowania roznych instrumentow finansowych moga utrudnié
skuteczne finansowanie rynku kapitalowego. Preferencyjne opodatkowanie dlugéw,
wynikajace z mozliwosci odliczenia ptatnosci odsetkowych od podstawy opodatkowania,
odbywa si¢ kosztem innych instrumentéw finansowych, w szczego6lnosci kapitatu wlasnego.
Rozwigzanie wspomnianej kwestii nierownosci podatkowej zachecitoby do dokonywania
wigkszej liczby inwestycji kapitalowych i1 przyczyniloby si¢ do zgromadzenia wigkszego
kapitalu wilasnego w przedsiebiorstwach. Ponadto wystepuja liczne korzysci w zakresie
stabilno$ci finansowej, poniewaz przedsigbiorstwa o wigkszym kapitale wlasnym bylyby
mniej podatne na wstrzasy gospodarcze. Dotyczy to w szczegdlnosci bankow.

Jako element szeroko zakrojonych prac podjetych w zakresie wspdlnej skonsolidowanej
podstawy opodatkowania oséb prawnych (CCCTB), w odniesieniu do ktorej w 2016 r.
przygotowany ma zosta¢ nowy wniosek, Komisja zbada sposoby rozwigzania kwestii
braku réwnowagi pomiedzy dlugiem a kapitalem wlasnym.

%% Zrédto: Bloomberg.
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3. INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE, ZROWNOWAZONE ORAZ INWESTYCJE Z ZAKRESU
INFRASTRUKTURY

Aby utrzymac i zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ oraz przej$¢ na gospodarke niskoemisyjng i
zasobooszczedng, Europa potrzebuje nowych dlugoterminowych 1 zréwnowazonych
inwestycji 0 znacznych rozmiarach. Unia rynkéw kapitalowych bedzie wspiera¢ inwestorow
w podejmowaniu $wiadomych decyzji inwestycyjnych i w monitorowaniu istotnych
czynnikow ryzyka.

3.1. Poprawa otoczenia inwestycyjnego w oparciu o ramy regulacyjne

Ramy regulacyjne stanowig istotny czynnik w podejmowaniu przez inwestorow decyzji
dotyczacych w szczeg6lno$ci inwestycji dlugoterminowych. Powazni inwestorzy
instytucjonalni sg oczywistymi zrodtami takiego finansowania. Zaktady ubezpieczen,
fundusze emerytalno-rentowe i nowoutworzone fundusze dtuzne moga korzysta¢ ze statych
zrédet dochoddéw pochodzacych z dlugéw infrastrukturalnych, ktore strukturg czasowa
odpowiadaja ich zobowigzaniom o réwniez dluzszych terminach. Niektére banki réwniez
aktywnie uczestnicza w finansowaniu infrastruktury rownolegle z krajowymi bankami
prorozwojowymi.

Do niedawna transgraniczne inwestycje infrastrukturalne byly ograniczane przez brak
powszechnie uznawanych narzedzi na rzecz pozyskiwania i inwestowania kapitalu. Na mocy
przyjetego ostatnio rozporzadzenia w sprawie europejskiego dlugoterminowego funduszu
inwestycyjnego (ELTIF), ktore zacznie obowiazywac od grudnia 2015 r., utworzone zostanie
nowe narzg¢dzie finansowania transgranicznego na rzecz takich dlugoterminowych projektow
(np. dotyczacych infrastruktury energetycznej, transportowej i komunikacyjnej; obiektéw
przemystowych i1 ustugowych oraz budownictwa mieszkaniowego). W rozporzadzeniu w
sprawie ELTIF polaczono korzysci paszportu transgranicznego z mozliwosciag pozyskania
wickszego kapitatu dlugoterminowego od mniejszych inwestoréw (lokalnych programow
emerytalnych, gmin, korporacyjnych programéw emerytalnych itp.), w tym inwestoréw
detalicznych®. Na mocy wspomnianego rozporzadzenia stworzone zostana nowe mozliwosci
dla podmiotow zarzadzajacych aktywami dotyczace udostepnienia inwestorom znacznie
wigkszego zakresu aktywow, w tym infrastruktury, niz byloby to mozliwe w zakresie
poprzednich ram regulacyjnych. Krajowe opodatkowanie bedzie istotne dla wdrozenia
ELTIF, a Komisja zwraca si¢ do panstw czlonkowskich o zastosowanie wobec nich takiego
samego opodatkowania, jak to stosowane w ramach podobnych programoéw krajowych.

Decydujaca kwestia regulacyjna dotyczy braku odrebnego i odpowiednio skalibrowanego
obliczenia kapitatu regulacyjnego, ktory inwestorzy instytucjonalni powinni posiada¢ na
pokrycie inwestycji infrastrukturalnych. Komisja zaproponuje definicje inwestycji
infrastrukturalnych, ktore wigzg si¢ z mozliwymi do przewidzenia dlugoterminowymi
przeptywami $rodkow pienieznych i ktorych czynniki ryzyka moga by¢ odpowiednio
okreslane, zarzagdzane i monitorowane przez ubezpieczycieli. W uzasadnionych przypadkach
wspomniana wspélna definicja umozliwi traktowanie infrastruktury jako odrgbnej klasy
aktywow 1 umozliwi wprowadzenie zmian do ram regulacyjnych.

% Podmioty zarzadzajace upowaznione na mocy dyrektywy w sprawie ZAFI, ktorych siedziba znajduje si¢ w

UE, moga zarzadza¢ tymi funduszami do celow inwestowania w dtugoterminowe, nieptynne lub trudne do
sprzedazy aktywa, takie jak projekty infrastrukturalne i MSP wymagajace stalego finansowania przez wiele
lat. W zamian prawdopodobne jest, ze aktywa te spowoduja wyplate ,,premii za statos¢ aktywow”, czyli
wyzszych lub bardziej stabilnych zyskow, ktore rekompensuja brak mozliwosci otrzymania przez
inwestoréw pieniedzy przed uprzednio ustalonym terminem.
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Banki rdwniez pozostaja istotne z punktu widzenia udzielania lub organizowania pozyczek na
realizacj¢ projektow infrastrukturalnych. W lipcu 2015 r. Komisja opublikowata dokument
konsultacyjny w sprawie mozliwego wplywu rozporzadzenia w sprawie wymogc')w
kapitalowych (CRR)® oraz dyrektywy w sprawie wymogdw kapitalowych (CRD IV)* na
zasilanie gospodarki kredytami bankowymi, obejmujacy przeglad wymogoéw kapitatowych
bankow w zakresie finansowania dlugoterminowego 1 finansowania infrastruktury. Celem jest
lepsze zrozumienie wplywu nowych przepisow dotyczacych wymogow kapitatowych na
dostgpno$¢ finansowania na rzecz infrastruktury oraz innych inwestycji wspierajacych
dtugoterminowy zréwnowazony wzrost.

Majac na celu ulatwienie finansowania inwestycji w infrastrukture i zrownowazonych
inwestycji dlugoterminowych, Komisja przedstawia zmienione kalibracje w ramach
przepisow Wyplacalnosci II, aby zapewni¢ objecie zakladéw ubezpieczen ramami
regulacyjnymi, ktore lepiej odzwierciedlaja ryzyko inwestycji infrastrukturalnych i
ELTIF. W stosownych przypadkach Komisja uzupelni przeglad CRR i wprowadzi
zmiany do kalibracji dotyczacych infrastruktury.

3.2.  Wspieranie finansowania dlugoterminowego i finansowania infrastruktury

Skala ostatniego kryzysu i charakter nastepujgcego po nim ozywienia gospodarczego
pozostawily w gospodarce UE powazna luke inwestycyjng w zakresie infrastruktury. Wedtug
szacunkow Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) w okresie do 2020 r. wartos¢
catkowitych skumulowanych potrzeb w zakresie inwestycji w infrastrukture w UE moze
wynie$¢ do 2 bln EURY.

Inwestorzy instytucjonalni i1 inni prywatni inwestorzy moga stanowi¢ wazne zrodlo
finansowania dla inwestycji infrastrukturalnych, poniewaz inwestycje te moga zapewnic state
zyski i wzglednie korzystng historie jakosci sptat kredytow®. Mozna zauwazyé, ze
inwestorzy ci w coraz wigkszym stopniu daza do inwestowania w projekty infrastrukturalne.
W odniesieniu do projektow najbardziej ambitnych, dlugoterminowych i o charakterze
przeksggalcajqcym interwencja publiczna czgsto jest konieczna, aby sprawnie uruchomié¢ dany
proces™.

W ramach planu inwestycyjnego w latach 2015-2017 Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych (EFIS) uruchomi $rodki w wysokosci 315 mld EUR w ramach nowych,
dodatkowych inwestycji w UE — z czego kwota 240 mld EUR zostanie przeznaczona na
projekty w zakresie infrastruktury i inwestycji. Europejski wykaz projektow inwestycyjnych
umozliwi promotorom projektéw z siedzibg w UE laczenie swoich projektow i pomysiow z
potencjalnymi inwestorami oraz ich udostgpnianie, a Europejskie Centrum Doradztwa

% Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013.
% Dyrektywa 2013/36/UE.
7 Zob. dokument roboczy EBI pt. ,,Private Infrastructure Finance and Investment in Europe”, 2013/02,s. 11.

W ogolnoswiatowym badaniu wspotczynnika niewykonania zobowigzania i stopnia odzyskania naleznosci
w latach 1983-2012, przeprowadzonym przez Agencje Moody’s, wykazano, ze dziesigcioletni kumulacyjny
wspotczynnik niewykonania zobowigzania dla sektora infrastruktury wynosi 6,6 %. Jest on nizszy niz dla
pozyczek bankowych na finansowanie projektow. Ponadto stopnien odzysku dotyczacy niesptaconych
pozyczek na realizacj¢ projektéw infrastrukturalnych jest rowniez wysoki (do 80 %).

38

% Na przyktad w 2013 r. Iaczna wartoéé inwestycji w infrastrukture publiczng w panstwach UE-28 wyniosta

450 mld EUR. Inwestycje publiczne stanowily 90 % tej kwoty, a inwestycje prywatne (w tym partnerstwa
publiczno-prywatne) okoto 10 %, dokument roboczy EBI 2013/02, s. 7.
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Inwestycyjnego (ECDI) ustanowi pojedynczy punkt kontaktowy odpowiedzialny za
udzielanie wytycznych i1 porad dotyczacych wspierania inwestycji infrastrukturalnych w UE.

Nowy Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS), jesli to mozliwe wraz z
europejskimi funduszami strukturalnymi i inwestycyjnymi, udost¢pnia szereg mozliwosci
finansowania 1 podzialu ryzyka poprzez wykorzystanie innowacyjnych instrumentéw
finansowych, takich jak platformy lub fundusze inwestycyjne. Dzigki wykorzystaniu struktur
funduszu inwestycyjnego, w tym mozliwie w postaci ELTIF mogacych gromadzi¢ kapitat
pochodzacy od publicznych inwestorow detalicznych, lub platform inwestycyjnych w ramach
EFIS mozna potaczy¢ $rodki publiczne 1 prywatne, a tym samym zapewnié lepsze
perspektywy w zakresie ryzyka i zysku.

W odniesieniu do EFIS Komisja 1 Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) opracuja wytyczne
dotyczace wymogow kwalifikowania si¢ struktur wspolnych inwestycji do otrzymania
wsparcia w ramach Funduszu. Ponadto w ramach ECDI dostepna bedzie pomoc techniczna
dla inwestoréw chcacych zbada¢ wykorzystanie takich struktur. Komisja jest rowniez gotowa
do wspotpracy z inwestorami prywatnymi, aby wesprze¢ laczenie Srodkow prywatnych i
srodkéw UE majace na celu zwigkszenie finansowania inwestycji strukturalnych i trwatego
wzrostu gospodarczego.

3.3. Wykorzystanie finansowania do osiagniecia zréwnowazenia Srodowiskowego

Sprawnie funkcjonujace rynki finansowe mogg pomoéc inwestorom w podejmowaniu
swiadomych decyzji inwestycyjnych, a takze w analizowaniu 1 szacowaniu
dlugoterminowych zagrozen 1 mozliwosci wynikajacych z dziatan podejmowanych na rzecz
gospodarki zréwnowazonej 1 przyjaznej dla klimatu. Ta zmiana w zakresie inwestycji moze
przyczyni¢ si¢ do osiagniecia celow polityki klimatyczno-energetycznej do roku 2030 oraz do
wypelnienia zobowigzan UE dotyczacych celéw zrownowazonego rozwoju. W szczegdlnosci
niedawne pojawienie si¢ obligacji z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej 1 tadu
korporacyjnego moze pomdc w skierowaniu kapitalu w strone zrownowazonego
inwestowania: w 2014 r. mial miejsce gwaltowny wzrost wolumenu wyemitowanych
obligacji ekologicznych — 35 mld EUR w poréwnaniu z 8 mld EUR w 2013 r. i niecatym 1
mld EUR w 2012 r. Szybkiemu rozwojowi tego rynku towarzyszy oparta na rynku
standaryzacja, uwzgledniajaca kryteria wyboru projektow opracowane przez mi¢gdzynarodowe
instytucje finansowe, takie jak Bank Swiatowy, EBI i Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
(EBOR). Uczestnicy rynku opracowuja réwniez dobrowolne wytyczne, zwane ,,zasadami
obligacji ekologicznych”, ktorych celem jest promowanie przejrzystosci i integralnosci w
rozwoju rynku obligacji ekologicznych oraz doprecyzowanie kryteriow kwalifikowania emisji
jako ,,obligacji ekologicznych”. Komisja bedzie nadal przeprowadza¢ oceny tych i innych
zmian w inwestycjach dotyczacych ochrony S$rodowiska, polityki spotecznej 1 tadu
korporacyjnego oraz zapewniaé wsparcie w tym zakresie, bedzie monitorowaé
zapotrzebowanie na standardy UE dotyczace obligacji ekologicznych, aby utatwié
inwestorom korzystanie z bardziej zrownowazonego dtugoterminowego podejscia do decyzji
inwestycyjnych.

3.4.  Zaproszenie do skladania uwag dotyczacych istniejacych ram regulacyjnych

UE podjeta szereg waznych krokdw w ramach porozumienia mi¢dzynarodowego, stuzacych
odbudowie stabilno$ci finansowej systemu finansowego i1 zaufania opinii publicznej do tego
systemu. Wazne jest, aby w przepisach UE osiagni¢to odpowiednig rownowage pomigdzy
zmniejszaniem ryzyka a sprzyjaniem wzrostowi gospodarczemu oraz aby nie przyczynialy si¢
one do tworzenia nowych, niezamierzonych barier. W zwigzku z tym Komisja uruchamia,

jednoczes$nie z niniejszym planem dziatania, kompleksowy przeglad skumulowanych
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skutkoéw 1 spojnosci przepisow finansowych przyjetych w odpowiedzi na kryzys finansowy.
Celem tego przegladu jest ocena ogodlnej spojnosci istniejacych ram. Bioragc pod uwage rozne
elementy przyjetych w ostatnich latach przepisow oraz liczne interakcje migdzy nimi, istnieje
ryzyko, ze ich skumulowany wptyw moze mie¢ niezamierzone konsekwencje, ktore moga nie
zosta¢ wychwycone w poszczegdlnych przegladach sektorowych. Jednolito$é, spojnosé i
pewnos$¢ regulacyjna to kluczowe czynniki uwzgledniane przez inwestorow w procesie
decyzyjnym. Przedstawienie ~wyraznych dowodoéw uzasadniajgcych  okreslone i
ukierunkowane zmiany moze poméc w dalszej poprawie otoczenia dla inwestorow i
osiggnieciu celow unii rynkow kapitatlowych.

W oparciu o prace Parlamentu Europejskiego i organéw miedzynarodowych, takich jak
Rada Stabilnosci Finansowej i Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, Komisja wzywa
do przedstawiania uwag w celu przeprowadzenia oceny interakcji miedzy
poszczegolnymi przepisami oraz skumulowanego wplywu reformy finansowej na
srodowisko inwestycyjne.
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4, WSPIERANIE INWESTYCJI DOKONYWANYCH PRZEZ INWESTOROW DETALICZNYCH
ORAZ INWESTYCJI INSTYTUCJONALNYCH

Celem unii rynkéw kapitalowych jest lepsze wykorzystanie oszczednosci Europejczykow,
poprawa skuteczno$ci taczenia oszczedzajacych i pozyczkobiorcow oraz zwiekszenie
wynikéw ekonomicznych gospodarki UE*. Wigksze zaufanie i pewnos¢ inwestoréw moze
pomoc im w podejmowaniu odpowiednich decyzji inwestycyjnych. Powszechnie przyjmuje
sie, ze z powodu wydtuzajagcego si¢ Sredniego trwania zycia i zmieniajacej si¢ struktury
demograficznej inwestorzy detaliczni musza wigcej oszczedzaé, aby spetni¢ swoje potrzeby
emerytalne. Jednoczes$nie wielu inwestorow instytucjonalnych, dziatajacych w otoczeniu
charakteryzujacym si¢ bardzo niskimi poziomami stop procentowych, nie moze znalezé
inwestycji, ktore bylyby wystarczajace do zapewnienia zysku potrzebnego do wypetnienia ich
zobowigzan.

4.1.  Inwestorzy detaliczni

Inwestorzy detaliczni w Europie posiadaja obecnie znaczne oszczedno$ci na rachunkach
bankowych, lecz ich bezposrednie zaangazowanie na rynkach kapitatowych jest mniejsze niz
w przeszto$ci. Odsetek europejskich gospodarstw domowych bedacych w bezposrednim
posiadaniu akeji spadt z 28 % w 1975 r. do 10-11 % od 2007 r.**, a odsetek inwestoréw
detalicznych wsrod wszystkich akcjonariuszy jest o ponad potow¢ mniejszy niz w latach 70.
XX wieku. Usunigcie barier inwestorom detalicznym oszczedzajacym przy pomocy rynkow
kapitatlowych wymaga obecno$ci konkurencyjnych rynkéw finansowych, ktére moga
zaoferowa¢ wybor umozliwiajacy klientom porownanie produktow i znalezienie najbardziej
odpowiednich mechanizméw oszczedzania w konkurencyjnych cenach. W celu dalszego
promowania przejrzystosci produktow detalicznych Komisja zwrodci si¢ do Europejskich
Urzedow Nadzoru o przeprowadzenie prac dotyczacych przejrzystosci dhugoterminowych
produktéw detalicznych i emerytalnych oraz przeprowadzenie analizy rzeczywistych
wynikOw netto 1 optat, jak okreslono w art. 9 rozporzadzen ustanawiajacych Europejskie
Urzedy Nadzoru.

Do konca 2015 r. Komisja opublikuje zielona ksiege w sprawie detalicznych uslug
finansowych i ubezpieczen, ktorej celem bedzie zgromadzenie uwag dotyczacych
sposobow zwiekszenia wyboru, konkurencji i podazy detalicznych produktéow
finansowych na poziomie transgranicznym, a takze wplywu cyfryzacji na detaliczne
ushugi finansowe.

Poniewaz inwestorzy detaliczni nabywajg produkty inwestycyjne wytacznie okazjonalnie, jest
im trudno zdoby¢ odpowiednig wiedzg lub doswiadczenie na rynkach kapitaiowychﬂ'z.
Chociaz za odbudowe zaufania inwestorow detalicznych do rynkow kapitatlowych glowna
odpowiedzialno$¢ ponosi sektor finansowy, regulacja i nadzor moga pomoc w ustanowieniu
»zasad postgpowania”.

0 Na przyktad: zob. sprawozdanie firmy Oliver Wyman pt. ,,The real financial crisis: why financial

intermediation is failing” (2012); sprawozdanie Grupy Zadaniowej ds. IPO pt. ,,Rebuilding IPOs in Europe”,
z dnia 23 marca 2015.

OEE, I10DS (2012): ,,Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed
companies between 1970 and 2012”.

W 2013 r. tylko 35 % inwestoréw detalicznych miato zaufanie do dostawcéw ustug inwestycyjnych pod
wzgledem poszanowania przepisow w zakresie ochrony konsumentow. Komisja Europejska (2013),
Badanie rynku, 2010-2013.
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http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf

Warunkiem wstepnym zachgcenia inwestoréw detalicznych do powrotu do rynkowych zrodet
finansowania jest poprawa w zakresie udzielania informacji i porad. Pierwszym krokiem jest
zapewnienie przejrzystosci. Dostep do znaczacych i wysokiej jakosci informacji nalezy
zapewni¢ w sposob poréwnywalny i przejrzysty dla wszystkich produktow inwestycyjnych —
w tym do informacji na temat kluczowych cech produktow (np. kosztow, mozliwych zyskow
1 zagrozen). W ostatnich latach UE poczynila znaczne postgpy w udoskonalaniu wymogoéw
dotyczacych ujawniania informacji we wszystkich sektorach. Nowe wymogi dotyczace
ujawniania informacji wprowadzono za posrednictwem réznych srodkéw legislacyjnych®.
Niektére szczegdtowe przepisy wykonawcze sg nadal w przygotowaniu i1 beda stopniowo
wchodzi¢ w zycie w nadchodzacych latach. Aby zapewni¢ osiagnigcie celow ostatnich reform
ustawodawczych, kompleksowa ocena skutecznosci nowych warunkéow dotyczacych
ujawniania informacji mogtaby pomodc w zapewnieniu spdjnosci, okresleniu ewentualnych
luk lub niepotrzebnego powielania oraz, w stosownych przypadkach, stanowi¢ podstawe dla
uproszczenia wymogow.

Aby poprawi¢ mobilizacje oszczednosci przekazywanych za posrednictwem rynkow
kapitatowych, inwestorzy detaliczni powinni réwniez posiada¢ latwy dostgp do szeregu
odpowiednich 1 optlacalnych produktow inwestycyjnych oraz przystgpnego finansowo i
niezaleznego doradztwa. W niektorych odpowiedziach udzielonych w ramach konsultacji
podkreslono, ze inwestorzy detaliczni zyskuja obecnie ograniczone korzysci z podejmowania
wigkszego ryzyka zwigzanego z inwestycjami rynkowymi z powodu wysokich optat z tytutu
posrednictwa i dystrybucji. Za posrednictwem przepisow zawartych w MiFID I, przepisow
dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania 1 ubezpieczeniowych
produktow inwestycyjnych (PRIIP) oraz przepisow dyrektywy w sprawie posrednictwa
ubezpieczeniowego wprowadzono istotne zmiany w zasadach ujawniania informacji
dotyczacych doradztwa inwestycyjnego 1 produktow. Przejscie do dystrybucji produktow
inwestycyjnych za posrednictwem internetu oraz pojawienie si¢ nowych rozwigzan FinTech
stanowi okazj¢ do dalszego rozwoju ustug z zakresu doradztwa oraz internetowych platform
dystrybucji otwartego dostgpu. Wazne bedzie zapewnienie, aby zmianom tym towarzyszyla
krytyczna ocena rozwigzan i wynikow inwestycyjnych proponowanych inwestorom
detalicznym.

Komisja przeprowadzi kompleksowa ocene¢ europejskich rynkow detalicznych
produktow inwestycyjnych, w tym kanalow dystrybucji i doradztwa inwestycyjnego, w
oparciu o wklad ekspertow. W ocenie okreslone zostang sposoby ulepszenia ram polityki
i kanalow posrednictwa finansowego w taki sposob, aby umozliwi¢ inwestorom
detalicznym dostep do odpowiednich produktow na oplacalnych i sprawiedliwych
warunkach. W ocenie zbadany zostanie sposob, w jaki ramy polityki powinny si¢
zmienia¢, aby mozliwe bylo odniesienie korzysci z szans oferowanych przez ustugi online
I FinTech.

Przed europejskimi gospodarstwami domowymi stoi szereg wyzwan zwigzanych ze
skutecznym oszczedzaniem w celu zapewnienia odpowiedniej wysokosci emerytur®® w

*  Dyrektywa 2014/91/UE; rozporzadzenie (UE) nr 1286/2014; dyrektywa 2014/65/UE; dyrektywa w sprawie
posrednictwa ubezpieczeniowego, 10747/15; dyrektywa 2009/138/WE 1 wniosek Komisji dotyczacy
rozporzadzenia w sprawie zglaszania transakcji finansowania papierow wartoSciowych oraz przejrzystosci
tych transakcji (rozporzadzenie w sprawie transakcji finansowania papierow warto$ciowych),
COM/2014/040 final.

* Sprawozdanie nt. adekwatno$ci emerytur: obecna i przyszta adekwatnos¢ dochodéw w starszym wieku w

UE z 2015 r., majace si¢ wkrotce ukazac.
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obliczu wydluzajacego si¢ S$redniego trwania zycia, presji budzetowej na poziomie
poszczegOlnych panstw i utrzymujacych si¢ niskich stop procentowych. W tym celu Komisja
wspiera rozwoj zbiorowych i indywidualnych programéw emerytalnych uzupehniajacych
publiczne programy emerytalne.

System finansowy UE musi wspiera¢ ludzi w gromadzeniu wlasnych oszczednos$ci
emerytalnych. Mozna to osiggna¢, wykorzystujac $rodki z zakresu polityki majace na celu
zachecanie do tworzenia indywidualnych programéw emerytalnych w Europie (,,trzeci filar”)
1 usunigcie przeszkod w tym obszarze.

Obecnie nie istnieje zaden skuteczny jednolity rynek emerytur indywidualnych w ramach
»trzeciego filaru”. Niejednolity zbior rozbieznych przepisOw na poziomie krajowym i UE
stanowi przeszkode dla pelnego rozwoju duzego 1 konkurencyjnego rynku emerytur
indywidualnych®. Fragmentacja rynku uniemozliwia dostawcom ustug z zakresu emerytur
indywidualnych osiggniecie maksymalnej korzysci skali, dywersyfikacji ryzyka 1 innowacji, a
tym samym przyczynia si¢ do ograniczenia wyboru i zwigkszenia kosztow dla osob
oszczedzajacych na emeryture. Mozliwy do wyboru znormalizowany produkt w zakresie
europejskiej emerytury indywidualnej pozwolitby zapewni¢ regulacyjny wzor, w oparciu o
odpowiedni poziom ochrony konsumentow, na zastosowanie ktorego dostawcy ustug
emerytalnych mogliby si¢ decydowa¢ przy oferowaniu produktow w catej UE. Rozszerzenie
europejskiego rynku emerytur ,.trzeciego filaru” przyczynitoby si¢ takze do zapewnienia
wsparcia inwestorom instytucjonalnym w zakresie pozyskiwania §rodkéw finansowych oraz
zwigkszenia inwestycji w gospodarke realna.

Komisja oceni mozliwo$¢ stworzenia dzieki ramom polityki preznego europejskiego
rynku prostych, efektywnych i konkurencyjnych emerytur indywidualnych i okresli, czy
konieczne jest wsparcie tego rynku przy pomocy prawodawstwa UE.

4.2.  Inwestorzy instytucjonalni

Inwestorzy instytucjonalni, w szczegolnosci zaktady ubezpieczen na zycie i1 fundusze
emerytalno-rentowe, sa zwykle inwestorami dlugoterminowymi. W ostatnich latach
ograniczajg oni jednak inwestycje w projekty dtugoterminowe i przedsigbiorstwa. Akcjonariat
ubezpieczycieli i funduszy emerytalno-rentowych zmniejszyt si¢ z poziomu powyzej 25 %
kapitalizacji rynku akcji UE w 1992 r. do 8 % pod koniec 2012 r.“®. Obecnie na og6t znaczny
udzial w ich portfelach stanowig aktywa o wzglednie niewielkim zréznicowaniu. UE powinna
wspiera¢ inwestoroOw instytucjonalnych, aby zapewni¢ ich ekspozycje na dlugoterminowe
aktywa i MSP, przy jednoczesnym utrzymaniu nalezytego oraz ostroznego zarzadzania
aktywami i pasywami.

Regulacja ostroznosciowa wpltywa na zachgcenie inwestoréw instytucjonalnych do
inwestowania w okre$lone rodzaje aktywow dzigki kalibracji narzutéw kapitatowych.
Komisja wprowadzi kalibracje w wigkszym stopniu uwzgledniajace ryzyko w odniesieniu do
infrastruktury i ELTIF (zob. rozdziat 3) oraz prostych i przejrzystych produktow
sekurytyzacyjnych (zob. rozdziat 5). W informacjach zwrotnych przekazanych w ramach

* Przeglad obecnego rynku i ram regulacyjnych przedstawiono w dokumencie konsultacyjnym dotyczacym

tworzenia znormalizowanego ogolnoeuropejskiego produktu w zakresie emerytur indywidualnych,
opracowanym przez EIOPA, z 3 lipca 2015 r.

Zrodto: sprawozdanie koncowe pt. ,,Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-

Listed companies between 1970 and 2012” sporzadzone przez Observatoire de 1'Epargne Européenne i
Insead OEE Data Services, sierpien 2013 r.
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konsultacji oproécz wspomnianych $rodkéw podkreslono rowniez znaczenie podejscia
ostroznosciowego do funduszy private equity i prywatnej emisji papieréw dtuznych
okreslonego w Wyplacalnos$ci II, ktore stanowi przeszkode utrudniajacg inwestowanie w te
klase aktywow.

Komisja oceni, czy modyfikacje sa uzasadnione, a jezeli tak wlasnie jest, przygotuje
propozycje zmian, ktore moga zosta¢ przedstawione w kontekscie przegladu zasad
Wyplacalnos¢ 11.

Fundusze inwestycyjne zwigekszyly swoj akcjonariat na rynkach akcji UE z mniej niz 10 % w
latach dziewiecdziesigtych XX w. do 21 % w 2012 r. Ponadto w ostatnich latach zaczety one
odgrywa¢ coraz wazniejszg rol¢ jako posiadacze obligacji korporacyjnych. Fundusze te naleza
do najaktywniejszych inwestoréw transgranicznych, jednak istotnym problemem w sektorze
zarzadzania aktywami pozostaje nadal fragmentacja rynku. Wielu respondentow stwierdzito
w ramach konsultacji, ze istnieje szereg czynnikdw ograniczajacych transgraniczng
dziatalno$¢ tych funduszy, w tym dyskryminujace opodatkowanie, réznice w krajowych
wymogach dotyczacych wprowadzania takich funduszy do obrotu i oplaty za powiadomienia
transgraniczne. Usuniecie nieuzasadnionych barier zachecitloby podmioty zarzadzajace
funduszami do wigkszego zaangazowania w transgraniczne wprowadzanie swoich funduszy
do obrotu i ograniczenie kosztow dla inwestordw.

Komisja zgromadzi dowody dotyczace gléwnych barier w transgranicznej dystrybucji
funduszy inwestycyjnych. Bariery te obejmuja w szczeg6lno$ci nieproporcjonalne
wymogi wprowadzania do obrotu, oplaty i inne uzgodnienia administracyjne nalozone
przez kraje przyjmujace oraz otoczenie podatkowe. W oparciu o przedstawione dowody
Komisja podejmie dzialania w celu wyeliminowania kluczowych barier, w razie
potrzeby przy pomocy Srodkéw prawodawczych.
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5.  ZWIEKSZANIE ZDOLNOSCI WSPIERANIA PRZEZ BANKI SZERZEJ ROZUMIANEJ
GOSPODARKI

Banki jako kredytodawcy dla znacznej cze$ci gospodarki i posrednicy na rynkach
kapitalowych beda odgrywaty wazng rolg¢ w unii rynkoéw kapitalowych i w szerzej rozumiane;j
gospodarce europejskiej. Ze wzgledu na silne lokalne wiezi i wiedz¢ bankow, kredyty
bankowe beda nadal stanowily wazne zrodio finansowania dla wielu matych przedsigbiorstw.
W przypadku innych przedsigbiorstw dost¢p do finansowania bankowego pozostanie waznym
elementem prowadzonej przez nie dywersyfikacji mozliwo$ci finansowania. W zwiazku z
tym réwnolegle do dziatah prowadzonych w zakresie unii rynkéw kapitatowych Komisja jest
w trakcie przeprowadzania przegladu regulacji bankowych w celu zapewnienia opt%/malnej
rownowagi miedzy zarzadzaniem ryzykiem a umozliwieniem wzrostu gospodarczego®’.

W przypadku mniejszych przedsigbiorstw wazng rolg we wspieraniu wzrostu gospodarczego
odgrywajg silne sieci lokalne. W niektorych panstwach cztonkowskich prowadza dziatalnos¢
spotdzielnie kredytowe, ktore na przyktad zapewniaja mozliwos¢ wzajemnego
niekomercyjnego finansowania si¢ przez MSP. Spéldzielnie te moga rowniez ulatwiaé
wymian¢ wiedzy eksperckiej migdzy swoimi cztonkami. Zastosowanie zaawansowanych i
ztozonych regulacji bankowych moze czasami stanowi¢ nieproporcjonalng przeszkode dla
spotdzielni kredytowych i innych niekomercyjnych spotdzielni obstugujacych MSP. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce szczegolnie w przypadku, gdy sa one male i1 ukierunkowane
glownie na przyjmowanie funduszy od cztonkéw i ich wtorny podzial miedzy nimi, w
zwigzku z czym ryzyko powstania zagrozen dla szerszego systemu finansowego pozostaje
ograniczone.

W niektorych panstwach czlonkowskich spoldzielnie kredytowe zostaly juz wylaczone z
zakresu ram regulacyjnych okreslonych w dyrektywie w sprawie wymogow
kapitalowych. W celu zapewnienia rownych warunkow dzialania wszystkie panstwa
czlonkowskie powinny moc czerpa¢é korzysci z funkcjonowania spoldzielni kredytowych,
ktore podlegaja krajowym zabezpieczeniom regulacyjnym proporcjonalnym do ryzyka,
jakie ponosza. W tym celu Komisja zbada mozliwos¢ udzielania we wszystkich
panstwach czlonkowskich zezwolen spoldzielniom kredytowym prowadzacym
dzialalno$¢ wykraczajaca poza zakres ram wymogow kapitalowych UE dla bankow.

Sekurytyzacja moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dostepnosci kredytow i1 zmniejszenia
kosztéw finansowania. Jako narzgdzie finansowania sekurytyzacja moze pomoc w
osiggnieciu zréznicowanej bazy finansowania. Moze réwniez petni¢ role waznego narzg¢dzia
transferu ryzyka majacego na celu poprawe efektywnosci kapitalowej 1 rozdzielenie ryzyka w
taki sposob, aby odpowiadato zapotrzebowaniu.

W wyniku kryzysu rynki sekurytyzacji UE stracily na znaczeniu, ostabione wskutek obaw
zwigzanych z procesem sekurytyzacji i wigzacego si¢ z nim ryzyka. Chociaz te stabe strony
ujawnily si¢ zwlaszcza w przypadku sekurytyzacji opartych na amerykanskich kredytach o
obnizonej wiarygodnosci (ang. sub-prime)*, wprowadzone w zwiazku z tym reformy

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf

W szczytowym momencie kryzysu najmniej skuteczne produkty sekurytyzacji w UE o ratingu AAA nie
wykonaly zobowigzan w 0,1 % przypadkow. Dla poréwnania, ich amerykanskie odpowiedniki nie
wykonaly zobowiazan w 16 % przypadkow. Bardziej ryzykowne sekurytyzacje w UE (o ratingu BBB)
rowniez osiagnely bardzo dobry wynik, przy czym klasy o najgorszej skuteczno$ci nie wykonaly
zobowigzan w 0,2 % przypadkdw w szczytowym momencie kryzysu. Wspotczynnik niewykonania
zobowigzania w przypadku amerykanskich papieréw warto$ciowych o ratingu BBB osiggnal natomiast 62
%. Zrodto: EUNB.
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regulacyjne mialy zastosowanie do wszystkich sekurytyzacji. Nie przewiduje si¢ cofnigcia
reform UE dotyczacych ryzyka nieodlacznie zwigzanego z bardzo skomplikowanymi i
niejasnymi sekurytyzacjami. Wazne jest jednak przywrocenie sekurytyzacji, aby mogla ona
funkcjonowaé jako skuteczny kanal finansowania dla szerzej rozumianej gospodarki i
mechanizm dywersyfikacji ryzyka. Komisja udziela juz operacjom sekurytyzacji wsparcia
finansowego w ramach planu inwestycyjnego. W ramach nowych, przyjmowanych obecnie
wnioskow ustawodawczych podjete zostang dalsze dziatania. Postuzag one do
skuteczniejszego zréznicowania prostych, przejrzystych i standardowych produktow w celu
zwigkszenia zaufania inwestoroOw 1 zmniejszenia obcigzen zwigzanych z zachowaniem
nalezytej staranno$ci. W oparciu o rady EUNB Komisja zaproponuje rdwniez
odpowiedniejsze wymogi ostroznosciowe dla bankdéw 1 ubezpieczycieli dotyczace inwestycji
w proste, przejrzyste i standardowe produkty. Ten pakiet srodkéw powinien pomo6c uwolnié
potencjat bilanséw bankowych oraz zwigkszy¢ ich zdolnosci do zasilania szerzej rozumiane;]
gospodarki kredytami, jak rowniez przyczyni¢ si¢ do stworzenia bazy dilugoterminowych
inwestorow.

Komisja przyjela wniosek dotyczacy ram UE w zakresie prostych, przejrzystych i
standardowych sekurytyzacji wraz z nowymi kalibracjami ostroznosciowymi dla
bankow w ramach CRR. Wkrotce po przyjeciu ram w sprawie prostych, przejrzystych i
standardowych sekurytyzacji okreSlone zostang analogiczne Kkalibracje dla
ubezpieczycieli w postaci zmiany do aktu delegowanego w ramach systemu
Wyplacalnos¢ II, majacej na celu uwzglednienie kryteriow w zakresie prostych,
przejrzystych i standardowych sekurytyzacji.

Kolejnym narzedziem finansowania majacym szczego6lne znaczenie w niektorych panstwach
cztonkowskich sa obligacje zabezpieczone. Rynek obligacji zabezpieczonych jest jednak
obecnie rozdrobniony na rynki krajowe. Na skutek rozbieznosci miedzy ramami prawnymi a
praktykami nadzorczymi panstw cztonkowskich, ktore wprowadzily specjalne przepisy
dotyczace obligacji zabezpieczonych, mozliwo$ci standaryzacji rynku w zakresie praktyk
dotyczacych gwarantowania i1 ujawniania informacji sg ograniczone. Moze to stwarzaé
przeszkody w zakresie giebokos$ci i ptynnosci rynkoéw oraz ich dostgpnosci dla inwestorow, w
szczegllnosci na poziomie transgranicznym. Ramy UE dotyczace bardziej zintegrowanego
rynku obligacji zabezpieczonych moglyby przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztow
finansowania ponoszonych przez banki emitujace obligacje zabezpieczone, zwlaszcza w
niektorych panstwach cztonkowskich.

Komisja uruchamia konsultacje w sprawie ustanowienia ogélnoeuropejskich ram dla
obligacji zabezpieczonych w oparciu o prawidlowo funkcjonujace systemy krajowe, bez
naruszania tych systemow, oraz wysokiej jakosci normy i najlepsze praktyki rynkowe.
W konsultacjach tych zgromadzone zostana rowniez opinie dotyczace wykorzystania
podobnych struktur w celu wsparcia pozyczek dla MSP.
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6. ULATWIANIE INWESTOWANIA NA POZIOMIE TRANSGRANICZNYM

Mimo znacznych postgpow poczynionych w ostatnich dekadach na rzecz rozwoju jednolitego
rynku kapitalowego nadal istnieje wiele ugruntowanych i glgboko zakorzenionych przeszkod
utrudniajacych realizacj¢ inwestycji transgranicznych. Obejmuja one zaréwno przeszkody
wynikajace z prawa krajowego, takiego jak prawo dotyczace niewyplacalno$ci, zabezpieczen
1 papierow wartosciowych, jak i przeszkody wynikajace z infrastruktury rynku, przeszkod
podatkowych i1 zmian w otoczeniu regulacyjnym, podwazajacych przewidywalno$¢ przepisow
dotyczacych inwestycji bezposrednich. Od nadej$cia kryzysu podziat ryzyka na poziomie
transgranicznym w UE ulegt ostabieniu, w tym samym okresie zmniejszyla si¢ rowniez ilos¢
inwestycji pochodzacych spoza UE.

Usunigcie niektérych ugruntowanych przeszkdd, ktore zniechecaja inwestorow do
dywersyfikacji swoich portfeli geograficznych, przyniostoby znaczne korzysci podmiotom
gromadzacym kapital, inwestorom 1 catej gospodarce UE. Bardziej zintegrowane rynki
kapitatowe UE przyczynityby si¢ takze do wzrostu atrakcyjnosci panstw cztonkowskich UE
jako celéw inwestycji inwestoréw pochodzacych z krajow trzecich.

6.1. Pewnos$¢ prawa i infrastruktura rynkowa dla inwestycji transgranicznych

Infrastruktury efektywnego oraz bezpiecznego rozliczania i1 rozrachunku transakcji stanowig
kluczowy element sprawnie funkcjonujacych rynkéw kapitalowych. Jedna z istotnych obaw
pojawiajacych si¢ w odpowiedziach uzyskanych w ramach konsultacji dotyczy faktu, iz
obecnie nie ma mozliwosci ustalenia praw wlasno$ci papieréw wartosciowych z pewnoscia
prawa, w przypadku gdy siedziby emitenta papierow warto§ciowych i inwestora znajdujg si¢
w roéznych panstwach czlonkowskich lub gdy papiery wartosciowe sa w posiadaniu instytucji
finansowych z réznych panstw cztonkowskich. Tego typu sytuacje zdarzajg si¢ coraz czescie;.
Wielu respondentdw udzielajacych odpowiedzi na pytania zawarte w zielonej ksigdze
wezwato do wprowadzenia przepisow wyjasniajacych, ktore prawo krajowe ma zastosowanie
w przypadku dowolnej transgranicznej transakcji na papierach warto§ciowych. W tym celu
Komisja planuje poprawi¢ i rozszerzy¢ przepisy obowigzujace w tym obszarze. Modernizacja
przepisOw prawa nabiera jeszcze wiekszego znaczenia w obliczu oczekiwanego wzrostu
liczby transgranicznych transakcji na papierach wartoSciowych spowodowanego
uruchomieniem platformy TARGET2-Securities (T2S).

Ponadto réznice w krajowym traktowaniu skutkéw cesji wierzytelnosci dla osob trzecich®
komplikuja zastosowanie tych instrumentow jako zabezpieczenia transgranicznego i
utrudniajg inwestorom oszacowanie ryzyka instrumentéw dhuznych. Ta niepewnos$¢ prawa
uniemozliwia stosowanie istotnych z punktu widzenia gospodarki operacji finansowych
takich jak sekurytyzacje, w przypadku ktorych konieczne jest solidne zarzadzanie
zabezpieczeniem.

Komisja bedzie kontynuowala wczesne ukierunkowane dzialania dotyczace kwestii
niepewnosci zwiazanej z wlasnoscia papierow wartosciowych. Na podstawie dalszych
konsultacji i oceny skutkéw Komisja zaproponuje rowniez jednolite przepisy w celu
okreslenia z pewnoscia prawa, ktore przepisy prawa krajowego maja zastosowanie do
skutkow cesji wierzytelnosci dla osob trzecich.

* W przypadku gdy wierzyciel pierwotny przenosi wierzytelno$é na kogos innego.
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W ostatnich latach prawodawstwo UE, takie jak rozporzadzenie w sprawie infrastruktury
rynku europejskiego (EMIR)®, rozporzadzenie w sprawie centralnych depozytow papierow
warto§ciowych (rozporzadzenie CDPW)® i MIiFID II, przyczynito si¢ do usuniecia wielu
barier w zakresie rozliczania i rozrachunku transgranicznych transakcji na papierach
warto$ciowych. W sektorze rozliczania i rozrachunku transakcji zachodza jednak nadal
istotne zmiany, o czym $wiadczy fakt, Zze jeszcze wiele przepisow oczekuje na wejscie w
zycie, jak rowniez niedawne ustanowienie wspdlnej platformy rozrachunku T2S. Zmiany te
nap¢dzaja restrukturyzacje infrastruktury w zakresie rozliczania i rozrachunku transakcji,
jednoczes$nie zachecajac do stosowania innowacyjnych praktyk rynkowych, w szczegolnosci
W dziedzinie zarzadzania zabezpieczeniem. W zwigzku z tym nalezy monitorowac rynki w
celu zapewnienia, aby prawodawstwo bylo aktualizowane zgodnie ze zmieniajagcymi si¢
praktykami, zapewniajac jednocze$nie, aby bezpieczenstwo 1 efektywnos¢ systemu
rozliczania i rozrachunku transakcji nie ulegly pogorszeniu.

Mimo tych postgpow nadal istnieja bariery w efektywnym rozliczaniu i rozrachunku na
poziomie transgranicznym, przy czym sg wsrod nich takie, ktore zidentyfikowano w raporcie
Giovanniniego™ przeszto dziesigé lat temu. Wiele z tych barier wynika z rozbieznosci
pomiedzy krajowymi przepisami prawa majatkowego 1 upadiosciowego, jak rowniez
krajowymi przepisami dotyczacymi inwestowania w papiery wartoSciowe, ktore znacznie
roznig si¢ pod wzgledem prawnego charakteru aktywoéw. Roznice te moga powodowad
niepewno$¢ w ustaleniu, kto jest wlascicielem papierow wartosciowych w przypadku
niewykonania zobowigzania oraz czyje prawa s3 nadrzedne w przypadku upadtosci.
Niepewnos$¢ dotyczaca takich podstawowych kwestii stwarza jednak znaczne ryzyko prawne,
na przyktad w zakresie wykonalnosci zabezpieczenia, 1 moze zagraza¢ odporno$ci w sektorze
transgranicznych przeptywow rozrachunkow i zabezpieczen.

W celu wsparcia efektywniejszych i cechujacych si¢ wi¢gksza odpornoscia systemow
rozliczania i rozrachunku transakcji oraz rynkow zabezpieczen Komisja dokona
szerszego przegladu postepéw w usuwaniu barier Giovanniniego w zakresie rozliczania i
rozrachunku transgranicznych transakcji w nastepstwie wdrozenia najnowszego
prawodawstwa i zmian w infrastrukturze rynkowej.

6.2.  Usuwanie krajowych barier w zakresie inwestycji transgranicznych

Spojnos¢ w zakresie stosowania, wdrazania i egzekwowania ram prawnych i nadzorczych ma
decydujace znaczenie dla swobodnego przeptywu kapitatu i stworzenia rownych warunkow
dziatania. Obecnie, gdy w UE obowiazuje wiele postanowien finansowych majacych na celu
ulatwienie inwestycji transgranicznych, nalezy skoncentrowa¢ si¢ na ich skutecznym
wdrazaniu i egzekwowaniu. Bariery mogg wynika¢ z prawodawstwa krajowego lub praktyk
administracyjnych. Niektore odnosza si¢ do nadmiernie rygorystycznego wdrazania
minimalnych przepisow UE, natomiast inne moga wynika¢ z odmiennego stosowania
przepisow UE. Jeszcze inne bariery wynikaja z krajowych srodkow podjetych w dziedzinach,
w ktorych nie istnieje prawodawstwo UE lub odpowiedzialno$¢ spoczywa na organach
krajowych.

%0 Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
1 Rozporzadzenie (UE) nr 909/2014.
52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
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Jezeli chodzi o bariery nieuwzglednione w innych dziataniach, w tym w ramach spojnosci w
zakresie nadzoru, Komisja begdzie wspolpracowata z panstwami cztonkowskimi w celu ich
okreslenia i zniesienia dzigki wspolnemu podejsciu. Komisja podejmie nastgpujace dziatania:

e stworzy sie¢ 28 krajowych punktow kontaktowych i wezmie udziat w dwustronnych
rozmowach na temat potencjatu krajowych dziatan ukierunkowanych na zniesienie barier;

e opracuje najlepsze praktyki, karty wynikow, zalecenia i wytyczne w oparciu o prace
prowadzone w ramach tej sieci.

Komisja przy wspoélpracy z panstwami czlonkowskimi zidentyfikuje i podejmie
dzialania majace na celu rozwigzanie problemu nieuzasadnionych krajowych barier
utrudniajgcych swobodny przeplyw Kkapitalu, wynikajacych miedzy innymi 2z
niewystarczajacego wdrozenia lub braku spdjnosci w interpretacji jednolitego zbioru
przepisow i prawa Kkrajowego, ktére uniemozliwiaja sprawne funkcjonowanie unii
rynkow kapitalowych, oraz opublikuje do konca 2016 r. sprawozdanie.

Ujednolicenie postgpowania upadlo§ciowego i restrukturyzacyjnego zapewniloby wieksza
pewnos¢ prawa dla transgranicznych inwestorow 1 zachecitoby do terminowej restrukturyzacji
rentownych przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej. Respondenci,
ktorzy udzieli odpowiedzi na pytania zadane w trakcie konsultacji, przyznali powszechnie, ze
zarowno nieskuteczno$¢, jak 1 rozbiezno$¢ w zakresie prawa upadiosciowego utrudnia
inwestorom oceng ryzyka kredytowego, zwlaszcza w zakresie inwestycji transgranicznych.

W sprawozdaniu Banku Swiatowego dotyczacym prowadzenia dzialalnoéci gospodarcze;
(Doing Business Report) z 2015 r. panstwa oceniono pod wzgledem skutecznosci ich ram
dotyczacych niewyptacalnosci w skali od 0—16. Srednia arytmetyczna UE wynosi 11,6, czyli
5 % ponizej $redniej OECD odnoszacej si¢ do krajow o wysokich dochodach (12,2). Wynik
niektorych panstw cztonkowskich jest nizszy niz 8.

W 2014 r. Komisja opublikowata zalecenie™ w sprawie nowego podejscia do niepowodzenia
w dzialalno$ci gospodarczej 1 niewyptacalnosci, w ktorym zacheca panstwa cztonkowskie do
wdrazania procedur wczesnej restrukturyzacji i do dawania przedsigbiorcom mozliwosci
skorzystania z drugiej szansy. W =zaleceniu przedstawiono wspdlne zasady dotyczace
krajowych procedur w zakresie niewyptacalnosci w odniesieniu do przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji, a takze $rodki majace na celu ograniczenie czasu trwania
i kosztow postepowania dla MSP (np. stosowanie standardowych formularzy,
wykorzystywanie §rodkéw porozumiewania si¢ na odlegtos¢). Chociaz we wspomnianym
zaleceniu poruszono kwestie istotne dla panstw czionkowskich podejmujacych reformy w
obszarze niewyptacalnosci, z oceny przeprowadzonej przez Komisj¢ wynika, ze zostato ono
wdroZor&l_j tylko w czesci, w tym réwniez w panstwach cztonkowskich, ktére rozpoczety
reformy”".

Komisja zaproponuje inicjatyw¢ ustawodawcza dotyczaca niewyplacalnoSci
przedsiebiorstw, w tym wczesnej restrukturyzacji i mozliwosci skorzystania z drugiej
szansy, opierajac si¢ na dosSwiadczeniach zgromadzonych podczas opracowywania
zalecenia. Celem tej inicjatywy bedzie wyeliminowanie najistotniejszych barier w

53 C(2014) 1500 final, 12.3.2014.

*  Ocena wdrozenia zalecenia w sprawie nowego podejécia do niepowodzenia w dziatalno$ci gospodarczej i

niewyptacalnos$ci (http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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zakresie wolnego przeplywu kapitalu w oparciu o prawidlowo funkcjonujace systemy
krajowe.

Niezwykle wazng kwestie w podejmowaniu decyzji dotyczacych inwestycji transgranicznych
stanowi rowniez opodatkowanie. Dwie konkretne przeszkody podatkowe dotyczace
inwestycji transgranicznych okreslono jako szczegodlnie istotne w kontekscie unii rynkow
kapitatowych. Po pierwsze, wielu inwestoréw podkreslito, Ze obecnie, dokonujac inwestycji
transgranicznych, sa pokrzywdzeni ze wzgledu na stosowanie wobec nich, oprocz podatku
krajowego, lokalnych podatkéw u Zrddia, ktdrych zwrot jest niemal niemozliwy. Problem ten
wynika z réznych podej$¢ krajowych do stosowania podatkow u Zrddla 1 ze zlozonosci
procedur ubiegania si¢ o ulge podatkowa w ich zakresie. Potencjalnie dyskryminacyjne
opodatkowanie funduszy emerytalno-rentowych i zakladéw ubezpieczen na zycie réwniez
stanowi przeszkode dla inwestycji transgranicznych.

Aby zacheci¢ panstwa czlonkowskie do przyjecia systemow ulg w podatkach u zrodia
oraz do ustanowienia szybkich i ujednoliconych procedur zwrotu podatku, Komisja
bedzie promowaé najlepsze praktyki oraz opracuje wraz z panstwami czlonkowskimi
kodeks postepowania w sprawie zasad przyznawania ulgi w podatku u zrodla. Komisja
przeprowadzi rowniez badanie dotyczace dyskryminacyjnych przeszkod podatkowych
dla inwestycji transgranicznych prowadzonych przez zaklady ubezpieczen na zycie i
fundusze emerytalno-rentowe oraz bedzie w stosownych przypadkach wszczynaé
postepowanie w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa czlonkowskiego.

Obecnie obowigzuje okoto 200 dwustronnych umoéw inwestycyjnych migdzy panstwami
cztonkowskimi (,,wewnatrzunijne dwustronne umowy inwestycyjne”), ktore zawieraja
odmienne normy traktowania inwestycji transgranicznych na jednolitym rynku oraz sg
niezgodne z przepisami UE. Komisja podjeta w ostatnim czasie dzialania prawne przeciwko
wspomnianym wewnatrzunijnym dwustronnym umowom inwestycyjnym. Komisja bedzie
wspoipracowaé z panstwami cztonkowskimi w celu zbadania, czy potrzebne sa dodatkowe
dziatania majace na celu dalsze wzmacnianie s$rodkéw ochronnych dla inwestoréw
transgranicznych, a tym samym zwigkszanie atrakcyjnosci jednolitego rynku jako celu
inwestycji.

6.3. Promowanie stabilno$ci finansowej i spéjnosci w zakresie nadzoru

Promujac bardziej zréznicowane kanaty finansowania, unia rynkow kapitatowych pomoze w
zwiekszeniu  odpornoéci  systemu finansowego UE®. Jednoczeénie nalezy byé
przygotowanym na zagrozenia zwigzane ze stabilnosciag finansowa pojawiajace si¢ na rynkach
kapitatowych. W ostatnich latach UE przeprowadzita szereg reform w celu stworzenia
bardziej przejrzystych, dobrze regulowanych i solidnych rynkéw kapitatowych, w tym
ograniczyla zagrozenia na rynkach instrumentéw pochodnych za posrednictwem EMIR,
wprowadzita bezpieczniejsze 1 bardziej przejrzyste przepisy handlowe w MiFID oraz
zapewnita, aby wszyscy =zarzadzajacy alternatywnym funduszem podlegali przepisom
ustanowionym w dyrektywie w sprawie ZAFI. Dalsze reformy sa w trakcie realizacji w
ramach rozporzadzenia w sprawie transakcji finansowania papierow wartoéciowychss,

> Przemoéwienie V. Constancio, wiceprezesa EBC.

% Jak okre$lono w rozporzadzeniu w sprawie transakcji finansowania papieréw warto$ciowych, po otrzymaniu

wynikoéw prac prowadzonych przez odpowiednie miedzynarodowe fora oraz korzystajac z pomocy ESMA,
EUNB i ERRS, w 2017 r. Komisja przedstawi Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie z
postepow poczynionych dzigki wysitkom podjetym na skale migdzynarodowa w celu ograniczenia ryzyka
zwigzanego z transakcjami finansowania papierow wartoéciowych, w tym w sprawie stosowania zalecen
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wniosku w sprawie funduszy rynku pieni¢znego oraz wniosku ustawodawczego w sprawie
dziatah naprawczych oraz restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji CCP, ktory zostanie
przyjety w przysztosci. Rada Stabilnosci Finansowe;j traktuje priorytetowo prace majace na
celu zrozumienie podatno$ci na zagrozenia w zwigzku z podmiotami podejmujacymi
dzialania parabankowe na rynkach kapitalowych oraz zaradzenie takiej podatnosci.
Zapewnienie globalnego podejscia regulacyjnego do potencjalnie powstajacych zagrozen
systemowych przyczyni si¢ zarowno do wsparcia stabilnosci finansowej, jak rowniez do
uproszczenia inwestycji transgranicznych.

Komisja bedzie wspolpracowaé¢ z Rada Stabilnosci Finansowej i z Europejskimi
Urzedami Nadzoru w polaczeniu z Europejskg Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)
w celu przeprowadzenia oceny mozliwych zagrozen stabilnosci finansowej wynikajacych
z finansowania rynkowego. Dalsze prace analityczne beda prowadzone na przyklad w
celu lepszego zrozumienia kwestii plynnosci rynkowej i wzajemnych powiazan w
systemie finansowym oraz w celu oceny, czy istnieje potrzeba opracowywania
dodatkowych instrumentow makroostroznosciowych. Komisja wprowadzi do ram
makroostroznosciowych wszystkie niezbedne zmiany w konteks$cie zblizajacego sie
przegladu ERRS.

W odniesieniu do nadzoru informacje zwrotne otrzymane w ramach konsultacji na temat
struktury, ktorg UE wdrozyta w nastepstwie kryzysu finansowego w 2011 r., byty pozytywne.
Mimo iz poczyniono postepy w ustanawianiu Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego 1
we wprowadzaniu jednolitego zbioru przepiséw, respondenci, ktorzy udzielili odpowiedzi na
pytania zadane w ramach konsultacji, podkreslali znaczenie zapewnienia spdjnosci w zakresie
nadzoru oraz spojnego wdrazania 1 stosowania przepisow UE dotyczacych ushlug
finansowych, ktora to kwestie podkre§lono réwniez w sprawozdaniu czterech
przewodniczacych i prezesa EBC pt. ,,Dokonczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i
walutowe;j”.

W przyjetych w ostatnich latach przepisach dotyczacych rynkow kapitatowych Europejskim
Urzgdom Nadzoru powierzono istotng role w wielu obszarach. W informacjach zwrotnych
otrzymanych w ramach konsultacji wezwano w szczeg6lnosci ESMA do odgrywania
istotniejszej roli we wzmacnianiu spojnosci w zakresie nadzoru nad regulacja rynku
kapitalowego i sprawozdawczoscig rynkowg oraz zapewnienia konsekwentnego stosowania
jednolitego zbioru przepisow w catej UE. Wysitki podjete w ostatnich latach w celu
utworzenia jednolitego zbioru przepisow dotyczacych rynkéw kapitatlowych powinny
zaowocowac¢ bardziej zintegrowanymi i wydajnie funkcjonujacymi rynkami kapitalowymi. W
wyniku poglebionej integracji finansowej ESMA bedzie musiala skoncentrowac si¢ w sposob
szczegllny na osiggnigciu spojnosci wynikow w zakresie nadzoru w catej UE, w tym w
zakresie rachunkowosci, w celu zapewnienia odpowiedniego funkcjonowania jednolitego
rynku. Ponadto ESMA mogtaby skoncentrowa¢ si¢ w wigkszym stopniu na identyfikowaniu,
wspieraniu 1 promowaniu najlepszych praktyk w celu zapewnienia skutecznosci technik w
zakresie nadzoru stosowanych przez panstwa cztonkowskie i porownywalnych wynikéw w
catej UE. W tym kontekscie ESMA powinna korzysta¢ z posiadanych narzedzi w bardziej
systematyczny 1 wydajny sposdb, w szczegdlnosci ze wzajemnej oceny tematycznej i
wzajemnej oceny panstw.

Rady Stabilnosci Finansowej dotyczacych redukcji wartosci transakcji finansowania papierow
warto$ciowych, ktore nie sg rozliczane centralnie, oraz kwestii potrzeby ich zastosowania na rynkach
europejskich.
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Komisja podejmie wspolprace z ESMA w celu opracowania i wdrozenia strategii na
rzecz zwi¢kszenia spojnosci w zakresie nadzoru i zidentyfikowania obszaréow, w ktorych
bardziej zintegrowane podejscie moze poprawi¢ funkcjonowanie jednolitego rynku
kapitalowego. Ponadto Komisja podejmie wspélprace z ESMA w celu wzmocnienia
skuteczno$ci jej procesu decyzyjnego opartego na wzajemnej ocenie tematycznej i
wzajemnej ocenie panstw. W 2016 r. Komisja opublikuje biala ksiege w sprawie
zarzadzania Europejskimi Urz¢dami Nadzoru i ich finansowania.

Unia rynkéw Kkapitalowych stanowi Kklasyczny projekt jednolitego rynku, z ktérego
korzysci plyna dla wszystkich 28 panstw czlonkowskich. Aby wesprze¢ rynki kapitalowe
w wykorzystaniu ich pelnego potencjalu, Komisja opracuje, za posrednictwem Shuzby
ds. Wspierania Reform Strukturalnych, strategie sluzaca zapewnianiu panstwom
czlonkowskim niezbednej pomocy technicznej w celu wzmocnienia szczegdlnych
zdolnosci krajowych rynkow kapitalowych.

6.4. Ulatwianie dokonywania inwestycji miedzynarodowych

Aby rynki kapitalowe UE mogly si¢ rozwija¢, muszg by¢ otwarte 1 konkurencyjne w skali
globalnej oraz musza by¢ w stanie przycigga¢ dodatkowe inwestycje inwestoréw
mi¢dzynarodowych w formie instrumentéw udzialowych 1 dluznych. Unia rynkow
kapitalowych pomoze uczyni¢ rynki kapitatowe UE bardziej atrakcyjnymi dla inwestorow
migdzynarodowych, znoszac koszty prawne i1 administracyjne obowigzujace w przypadku
operacji transgranicznych oraz wzmacniajac spojnos¢ wynikow w zakresie nadzoru w catej
Europie. Bioragc pod uwage globalny charakter rynkow kapitalowych, unia rynkow
kapitatowych musi uwzgledni¢ szerszy globalny kontekst 1 zapewni¢, aby europejskie rynki
kapitatowe pozostaty integralng czes$cig migdzynarodowego systemu finansowego. Komisja
bedzie nadal $cisle wspotpracowac z panstwami czlonkowskimi UE i panstwami trzecimi w
ramach foréw miedzynarodowych, takich jak Rada Stabilnosci Finansowej 1 Miedzynarodowa
Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych, aby opracowaé spojne reakcje polityczne w
celu wsparcia rozwoju globalnych rynkéw kapitatowych. Ponadto Komisja bedzie dazyta do
stworzenia ram wspoOtpracy regulacyjnej w zakresie ustlug finansowych z kluczowymi
panstwami trzecimi w celu wzmocnienia integracji rynkéw kapitatowych.

Polityka UE w zakresie mi¢dzynarodowego handlu i inwestycji odgrywa wazng role we
wspieraniu inwestycji migdzynarodowych. Umowy dotyczace migdzynarodowego handlu i
inwestycji zapewniajg liberalizacje przeptywu kapitatu, reguluja dostep do rynku i inwestycje,
w tym $wiadczenie ustug finansowych, i moga pomoc w osiagnigciu odpowiedniego poziomu
ochrony i réwnych warunkoéw dziatania dla inwestoréw. Komisja bgdzie nadal uczestniczy¢ w
migdzynarodowych dzialaniach na rzecz swobodnego przeptywu kapitalu, w tym w
kontekscie kodeksow liberalizacji przeptywow kapitatu opracowanych przez OECD.
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7. DALSZE DZIALANIA I MONITOROWANIE

W niniejszym planie dziatania przedstawiono dziatania priorytetowe, ktore sa konieczne do
pobudzenia inwestycji we wszystkich panstwach cztonkowskich i w catej UE oraz do
lepszego powigzania oszczgdnosci ze  wzrostem  gospodarczym.  Przygotowanie
proponowanych dzialan bedzie przedmiotem stosownych konsultacji i oceny skutkow
dotyczacych catego zakresu wariantow stuzacych do osiggnigcia wyznaczonych celow.

Skuteczne przyjecie i wdrozenie tych dziatan bedzie wymagato nieustannego i wspolnego
wysitku. Projekt ten wymaga zaangazowania wszystkich 28 panstw czlonkowskich, w
zwiazku z czym Komisja bedzie $cisle wspotpracowac z nimi 1 z Parlamentem Europejskim,
aby kontynuowac realizacj¢ tych wnioskow.

Aby nada¢ im poczatkowego rozpedu, przyjete zostaja pierwsze konkretne wnioski, a
pozostale zostang ogloszone niebawem. Pierwsze dziatania obejmuja kompleksowy pakiet w
zakresie sekurytyzacji wraz z zaktualizowanymi kalibracjami w odniesieniu do CRR,
definicj¢ infrastruktury i zmienione kalibracje dotyczace zasad Wyptacalno$¢ 11 oraz wniosek
0 dokonanie zmiany dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego. W innych obszarach
konieczne moga by¢ dalsze konsultacje z zainteresowanymi stronami. Jednocze$nie Komisja
bedzie utatwia¢ dyskusje z panstwami cztonkowskimi dotyczace takich kwestii jak podatki i
niewyptacalnos¢, aby umozliwi¢ osiggnigcie postgpu w perspektywie Srednio- |
dtugoterminowe;.

Skuteczno$¢ unii rynkoéw kapitalowych bedzie zalezata réwniez od uczestnikéw rynku.
Posrednicy finansowi muszg mie¢ swoj udzial w przywracaniu zaufania swoich klientow 1
budowaniu pewnos$ci na rynkach kapitatowych w Europie. Niniejszy plan dziatania zawiera
inicjatywy rynkowe, w zwigzku z czym Komisja wzywa zainteresowane strony do
traktowania postepOw w tych obszarach w sposéb priorytetowy.

Ponadto Komisja bedzie kontynuowac prace zmierzajace do okreslenia gtownych brakow
wydajnosci 1 barier przeszkadzajacych w pogtebianiu rynkoéw kapitatowych w Europie oraz
opracuje najlepszy sposob ich przezwyciezenia przy jednoczesnym zachowaniu szczegdlnego
nacisku na ochron¢ inwestoréw i nadzor rynku.

Oprocz rocznych sprawozdan Komisja przeprowadzi w 2017 r. kompleksowa inwentaryzacje
stanowigcg podstawe do podjecia decyzji w sprawie wszelkich dodatkowych $rodkow, Ktore
mogg okaza¢ si¢ konieczne.

Komisja bedzie przedstawia¢ Parlamentowi Europejskiemu i1 panstwom cztonkowskim
regularne sprawozdania z postgpu prac.
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Zalacznik 1: Wykaz dzialan i orientacyjne terminy

Finansowanie na rzecz innowacji, przedsiebiorstw typu start-up i spélek nienotowanych na rynku

regulowanym

Whniosek dotyczacy ogolnoeuropejskich funduszy funduszy venture

Wsparcie dla ot : . Il kw. 2016
capital i funduszy wielokrajowych
kapitalu wysokiego P y Jowy
ryzyka i )
finansowania Zmiana przepisow dotyczacych EuVECA i EuSEF 11 kw. 2016
kapitalem wlasnym
Analiza zachgt podatkowych dla kapitatu wysokiego ryzyka i 2017
aniotéw biznesu
Wzmocnienie procesu przekazywania informacji zwrptnych
otrzymanych od bankéw, ktére odrzucity wnioski MSP o udzielenie | |l kw. 2016
kredytu
Pokonanie barier
informacyjnych dla | Mapowanie dotychczasowych lokalnych lub krajowych mozliwosci
inwestycji MSP wsparcia 1 zdolnosci doradczych w UE w celu promowania 2017
najlepszych praktyk
Zbadanie sposobéw rozwijania lub wspierania og6lnoeuropejskich 2017
systemow informacyjnych
Promowanie Sprawozdanie na temat finansowania spotecznosciowego I kw. 2016
innowacyjnych
form fl.nal:lsowanla Opracowanie skoordynowanego podejscia do udzielania pozyczek w
przedsiebiorstw ramach funduszy oraz przeprowadzenie oceny ewentualnej potrzeby | 1V kw. 2016

wprowadzenia przysztych ram UE

Ulatwianie przed

siebiorstwom wchodzenia na rynki publiczne i pozyskiwania na nich kapitatlu

Whiosek o modernizacje dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego | IV kw. 2015
Poprawa dostepu )
do rynkéw Przeglad regulacyjnych barier dla dopuszczenia MSP do obrotu na 2017
publicznych rynkach publicznych i na rynkach rozwoju MSP
Przeglad rynku obligacji korporacyjnych w UE, ze szczeg6lnym 2017
uwzglednieniem sposobu poprawy ptynnosci rynkowej
Wsparcie Whiosek ustawodawczy dotyczacy wspdlnej skonsolidowanej
finansowania Y dotyezacy IV kw. 2016

kapitalem wlasnym

podstawy opodatkowania os6b prawnych, uwzgledniajacy kwestie
braku réwnowagi pomiedzy traktowaniem dtugu i kapitatu wlasnego

Dlugoterminowe, zr6wnowazone inwestycje z zakresu infrastruktury

Wsparcie inwestycji
w infrastrukture

Dostosowanie kalibracji w ramach Wyptacalnos¢ II dotyczacych
inwestycji zakladéw ubezpieczen w infrastrukture i w europejskie
dhugoterminowe fundusze inwestycyjne

Przeglad CRR w odniesieniu do bankoéw, wprowadzenie stosownych
zmian w kalibracjach dot. infrastruktury

11 kw. 2015

W trakcie
realizacji
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Zapewnienie
spéjnosci zbioru
przepiséw UE
dotyczacych ushug
finansowych

Wezwanie do przedstawienia uwag dotyczacych skumulowanego
wplywu reformy finansowe;j

11 kw. 2015

Wspieranie inwestycji dokonywanych przez inwestoréw detalicznych i instytucjonalnych

Zwigkszenie

\I:vgr?l(()ljllfelncji dla Zielona ksigga w sprawie detalicznych ushug finansowych i IV kw. 2015
. ubezpieczen

konsumentow

detalicznych

Pomoc dla

inwestorow

detalicznych w . . . A .

Zawieraniu Ocena unijnych rynkéw detalicznych produktow inwestycyjnych 2018

korzystniejszych

transakcji

Wsparcie w

zakresie Ocena mozliwo$ci ustanowienia w oparciu o ramy polityki IV kw. 2016

oszczednosci europejskich emerytur indywidualnych '

emerytalnych

Rozszerzenie Ocena podejscia ostrozno$ciowego do niepublicznych instrumentow 2018

mozliwo$ci dla kapitatowych i do niepublicznej emisji papieréw dtuznych w ramach

inwestoréow zasad Wyptacalnos$¢ 11

instytucjonalnych i

zarzadzajacych Konsultacje dotyczace gtéwnych barier w transgranicznej dystrybucji | 11 kw. 2016

funduszami funduszy inwestycyjnych

Zwig¢kszanie zdolno$ci wspierania przez banki szerzej rozumianej gospodarki

Zbadanie mozliwosci udzielania we wszystkich panstwach

Wzmacnianie . T W trakcie
S cztonkowskich zezwolen spotdzielniom kredytowym prowadzacym A

lokalnych sieci . s . -7 . realizacji
finansowania dziatalnos¢ wylfraczaja,cq poza zakres przepisow okreslonych w

wymogach kapitatowych UE dla bankéw
Stworzenie rynkow Whiosek do.t'yfzza,cy progtej, przejrzystej'l znqri'mah'zowanej I kw. 2015
sekurytyzacji UE sekgry_tyz_acy i dokorllame przegladu kalibracji kapitalowych w

odniesieniu do bankow
Wsparcie
finansowania przez | Konsultacje w sprawie ustanowienia ogélnoeuropejskich ram dla I kw. 2015

banki szerzej
rozumianej
gospodarki

obligacji zabezpieczonych i podobnych struktur w przypadku
pozyczek dla MSP

Ulatwianie inwestowania na poziomie transgranicznym

Usuwanie
krajowych barier w
zakresie inwestycji
transgranicznych

Sprawozdanie na temat krajowych barier w zakresie swobodnego
przeptywu kapitatu

IV kw. 2016
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Ukierunkowane dziatanie w sprawie przepisow dotyczacych

Poprawa LR . : . A L 2017
infrastruktury wlasnosci papierow warto$ciowych i skutkow cesji wierzytelnosci
rynkowej dla dla os6b trzecich
inwestycji
transgranicznych Przeglad postgpéw w eliminowaniu pozostatych barier 2017
Giovanniniego
Wsparecie spéjnosci o ] )
w zakresie Inicjatywa ustawodawcza dotyczaca niewyptacalnosci IV kw. 2016
postepowania przedsigbiorstw, majaca na celu wyeliminowanie najistotniejszych '
upadlo$ciowego barier w zakresie swobodnego przeplywu kapitalu
_ Najlepsze praktyki i kodeks postepowania w zakresie procedur 2017
Usuwanie dotyczacych ulg w podatkach u zrodia
transgranicznych
przeszkod Badanie dotyczace dyskryminacyjnych przeszkod podatkowych dla 2017
podatkowych inwestycji transgranicznych dokonywanych przez fundusze
emerytalno-rentowe i zaktady ubezpieczen na zycie
Strategia na rzecz zwickszenia spojnosci w zakresie nadzoru majgca W trakcie
Wzmochienie na celu poprawe funkcjonowania jednolitego rynku kapitatowego realizacji
spojnosci w zakresie
nadzoru i . . . . o )
budowanie B'laia ksigga w sprawie finansowania Europejskich Urzedow Nadzoru Il kw. 2016
zdoInosci rynku iich zarzadzania
kapitalowego
Opracowanie strategii zapewnienia panstwom cztonkowskim pomocy
. . L P ] . 11 kw. 2016
technicznej w celu wzmocnienia zdolnos$ci rynkéw kapitalowych
Zwigkszenie
zdolnoS$ci 2017
zachowania Przeglad ram nadzoru makroostrozno$ciowego UE
stabilnoSci
finansowej
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