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1. WPROWADZENIE

Budowa unii rynkéw kapitalowych byla podstawowym priorytetem Komisji pod
przewodnictwem Jeana-Claude’a Junckera. Po blisko pigciu latach potrzeba wickszej i glebszej
integracji rynkow kapitatowych jest bezsporna. W grudniu 2018 r. przywodcy UE zaapelowali o to,
aby do wiosny 2019 r. poczyniono ambitne postepy na drodze do unii rynkdw kapitatowych,
nakre$lone w sprawozdaniu Eurogrupy skierowanym do przywddcow. Europejski Bank Centralny
rowniez wielokrotnie podkreslat potrzebe dalszych prac nad utworzeniem unii rynkow kapitatowych®.

Podczas wiosennego posiedzenia Rady Europejskiej w dniach 21-22 marca przywéddcy UE beda
omawia¢ dalszy rozwdj jednolitego rynku, w tym unii rynkow kapitatowych, polityki przemystowe;j i
europejskiej polityki cyfrowej, przygotowujac priorytetowe obszary, w ktdrych koncentrowac sie beda
dhugoterminowe dziatania unijne w ramach nastgpnego strategicznego programu.

Unia rynkow kapitalowych stanowi konieczne uzupelnienie unii bankowej i jest niezbedna do
wzmocnienia unii gospodarczej i walutowej oraz miedzynarodowej roli euro’. Glebsza integracja
rynkow kapitatowych oraz bardziej zintegrowane systemy bankowe moga pomoc w podtrzymaniu
transgranicznych przeptywow kapitatu i inwestycji w tych panstwach cztonkowskich, ktore odczuwaja
skutki wielkich asymetrycznych wstrzaséw makroekonomicznych. Te prywatne mechanizmy podziatu
ryzyka odgrywaja szczegllnie wazng rolg W tagodzeniu wstrzasow W poszczegdlnych krajach w
obrgbie unii gospodarczej i walutowej i przyczyniaja si¢ do zmniejszenia ryzyka w sektorze
finansowym. Przyktadowo, nowe przepisy zwigksza zdolnos¢ unijnych firm inwestycyjnych do
udzielania przedsigbiorstwom pomocy w dostepie do rynkdw kapitatowych, zarzadzania aktywami
oraz zapewniania ptynno$ci rynkowej, utatwiajgc w ten sposéb podziat ryzyka i inwestycje w calej
UE.

Unia rynkéw Kkapitalowych jest réwniez waznym projektem w ramach jednolitego rynku.
Zwigkszy ona dostepnos¢ rynkow kapitalowych dla firm i obywateli — zwtaszcza w mniejszych
krajach — tworzac powigzania migdzy ich lokalnymi ekosystemami rynkéw kapitatowych a wigkszymi
zasobami kapitatu w catej UE. Dzigki zrdznicowaniu zrodet finansowania przedsigbiorstw unijnych
unia rynkow kapitatowych moze wspiera¢ inwestowanie w innowacje i rozwoj technologiczny,
przyczyniajgc si¢ W ten sposéb do konkurencyjnosci UE w skali globalnej.

Na przyktad dzieki nowym przepisom dotyczacym prospektow emisyjnych i rynkéw rozwoju MSP
przedsigbiorstwa beda mogly ubiega¢ si¢ 0 dodatkowe finansowanie z calej UE, w tym poprzez
wprowadzenie swoich akcji do obrotu na gietdzie w innym panstwie cztonkowskim. Nowe podejscie
do restrukturyzacji zapobiegawczej umozliwi potencjalnie rentownym przedsigbiorstwom
przeprowadzenie restrukturyzacji na wczesnym etapie i unikniecie niewyptacalnosci oraz stworzy
uczciwym przedsiebiorcom drugg szanse na rozpoczecie nowej dziatalno$ci zamiast karania ich za
nieudang pierwsza probe biznesowa. Nowy ogolnoeuropejski indywidualny produkt emerytalny oraz

! Zob., przyktadowo, stowo wstepne Mario Draghiego, prezesa Europejskiego Banku Centralnego, na
posiedzeniu komisji ECON Parlamentu Europejskiego w Brukseli w dniu 28 stycznia 2019 r.
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

2 W dniu 25 stycznia 2019r. Komisja rozpoczeta ukierunkowane konsultacje na temat euro i rynkow
walutowych, bedace jednym z glownych dziatan nastgpczych w zwiazku z komunikatem Komisji z grudnia
2018 r. ,,W kierunku wzmocnienia migdzynarodowej roli euro”. Celem tych konsultacji, ktore zakoncza si¢ w
dniu 31 marca, jest uzyskanie opinii zainteresowanych stron na temat roli euro na rynkach walutowych i
dokonanie oceny, czy transakcje w euro sa przeprowadzane efektywnie i w oparciu 0 odpowiednia ptynno$é
rynkowa.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

srodki usprawniajace unijny rynek funduszy inwestycyjnych stworza obywatelom nowe mozliwosci
oszczedzania 1 inwestowania. Na rynkach lokalnych nowe przepisy dotyczace obligacji
zabezpieczonych zapewnig bankom stabilne i optacalne Zrédto finansowania.

Odpowiednio rozwini¢ta unia rynkow kapitalowych w UE jest réwniez wazna z perspektywy
globalnych rynkéw Kkapitalowych i dodatkowo zwigksza atrakcyjnos¢ UE jako miejsca
przeznaczenia dla inwestycji zagranicznych. Stanowi to uzupelnienie programu UE na rzecz
swobodnego i uczciwego handlu. Unijny system rownowazno$ci umozliwia podmiotom z panstw
trzecich dostep do rynkéw unijnych w niektérych obszarach, pod warunkiem istnienia
rownowaznych norm w zakresie regulacji i nadzoru w danym panstwie trzecim. Jednocze$nie po
wystgpieniu Zjednoczonego Krdlestwa z UE konieczny bedzie dodatkowy rozwdj krytycznych funkcji
unii rynkdw kapitatowych w zakresie $wiadczenia ustug rynku kapitatowego i nadzoru nad nimi
poprzez utrzymanie ptynnosci i unikanie regionalnego rozdrobnienia. Przyktadowo, nowe przepisy
dotyczace kontrahentow centralnych zapewnig bardziej spdjny i rygorystyczny nadzér nad
kontrahentami centralnymi w UE i w panstwach trzecich. Silniejsze i bardziej zintegrowane rynki
finansowe przyniosa rowniez korzysci europejskim konsumentom, inwestorom i przedsigbiorstwom
dzigki reformie unijnego systemu nadzoru. Nowoczesne ramy przeciwdziatania praniu pienigdzy
zabezpieczg integralno$¢ unijnych rynkow finansowych. Wybiegajac w przysztos¢, potrzebne beda
dalsze kroki w celu zapewnienia, aby infrastruktura rynkowa nadazata za rosngcym wolumenem
transakcji, aby informacje byly dostgpne i porownywalne, prawa inwestorow chronione i
wystarczajgco zharmonizowane, a takze, by nie miat miejsca arbitraz regulacyjny ani rownanie w dot
pod wzgledem standardéw nadzoru.

Rynki kapitalowe muszg ulec przeksztalceniu, aby zapewnié¢ uporzadkowang przemiang zgodnie
z celami programu dzialan ONZ na rzecz zrownowazonego rozwoju do roku 2030 oraz
porozumieniem klimatycznym z Paryza. Europa przoduje w migdzynarodowych wysitkach
zmierzajacych do realizacji tych zobowigzan. UE bedzie prowadzi¢ szybka dekarbonizacje¢ gospodarki
z mysla 0 osiggnieciu neutralnoéci klimatycznej w 2050 r.®, a potrzeba odpornosci na coraz
powazniejsze zdarzenia zwiazane z klimatem stanie sie coraz bardziej naglaca®. Srodki okreslone w
planie dziatania na rzecz zrownowazonego finansowania > przyczynia si¢ do przekierowania
przeptywoéw Kkapitatu prywatnego i publicznego w strone bardziej zréwnowazonych inwestycji,
miedzy innymi dzigki nowym regutom, ktére umozliwig inwestorom podejmowanie bardziej
swiadomych decyzji dotyczacych zrownowazonego charakteru dokonywanych przez nich inwestycji.
W 2019 r. Komisja przedstawi sprawozdanie z realizacji tego planu dziatania.

W dzisiejszym cyfrowym s$wiecie, aby przygotowaé¢ nasze gospodarki na przyszle wyzwania,
musimy czerpaé korzysci z technologii finansowej, dbajac jednocze$nie 0 ochrone konsumentow,

¥ COM(2018) 773 ,,Czysta planeta dla wszystkich — Europejska diugoterminowa wizja strategiczna dobrze
prosperujgcej, nowoczesnej, konkurencyjnej i neutralnej dla klimatu gospodarki”.

* Globalne ocieplenie 0 1,5 °C — sprawozdanie specjalne IPCC (Miedzyrzadowego Zespohu ds. Zmiany Klimatu)
na temat skutkéw globalnego ocieplenia o 1,5°C w stosunku do poziomu sprzed epoki przemystowej i
zwigzanych z tym globalnych $ciezek redukcji emisji gazow cieplarnianych w kontek$cie wzmocnienia
$wiatowej reakcji na zagrozenie zmiang klimatu, zroéwnowazonego rozwoju i dziatan na rzecz eliminacji
ubostwa.

> Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondéw ,.Plan dziatania:
finansowanie zrownowazonego wzrostu gospodarczego”, COM(2018) 97 final z 8.03.2018 r.



jak wskazano w planie dzialania w zakresie technologii finansowej®. Sektor finansowy juz sie
zmienia w zwigzku z nowymi technologiami, takimi jak sztuczna inteligencja, duze zbiory danych czy
sieci tancuchow blokéw. Technologia finansowa moze efektywniej i w sposéb bardziej optacalny
tworzy¢ Wzajemne potaczenia migdzy rynkami ogélnoeuropejskimi a ekosystemami lokalnymi. Moze
ona rowniez stymulowaé innowacje w UE i sprzyja¢ migdzynarodowej konkurencyjnosci unijnych
rynkow kapitatowych.

Ogdlnie rzecz biorac, europejskie rynki kapitalowe nadal si¢ rozwijaly w ciggu ostatnich pieciu
lat. Laczna kapitalizacja rynkowa spotek gietdowych w UE przewyzsza obecnie poziom sprzed
kryzysu, a odsetek pierwszych ofert publicznych z UE na rynku §wiatowym wcigz wynosi okoto
30 %. Wartos¢ notowanych papierdw wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa
niefinansowe odnotowata wzrost w relacji do unijnego produktu krajowego brutto — z 36 % w 2014 r.
do 41 % w 2018 r. Analogiczna wartos¢ dluznych papierdw wartosciowych wzrosta z 8 % do 10 %.
Transgraniczna dystrybucja funduszy inwestycyjnych ze znakiem jakosci UE rowniez stopniowo
rosta. Te tendencje stanowig pozytywne oznaki dalszego rozwoju europejskich rynkow kapitatowych.

Wykres - Wielkosé rynkéw kapitalowych w wybranych regionach
(wartosci z lll kw. 2018 r. wyrazone jako procent PKB)
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Zrodlo:  Europejski Instytut Rynkow Kapitatowych, Europejski Bank Centralny, Rezerwa Federalna i obliczenia wtasne.

Uwagi: Chociaz rynki UE i USA nie sg w petni poréwnywalne, wykres pokazuje, ze rynki kapitatowe w UE-28
odpowiadaja okoto 160 % PKB Unii, a w Stanach Zjednoczonych — 300 % PKB. Kapitalizacja rynku akcji oraz
obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa finansowe i niefinansowe — $rednia dla 5 wiodgcych rynkéw w Unii
Europejskiej zostata obliczona jako wazona wzglgdem PKB $rednia dla Niderlandéw, Szwecji, Irlandii, Danii i
Luksemburga, przy wagach — odpowiednio — 41 %, 25 %, 17 %, 15 % i 2 %.

Patrzac z dzisiejszej perspektywy, Komisja wypelnila swoje zobowiazania. Zaproponowata
podstawowe elementy sktadowe unii rynkow kapitalowych w oparciu o trzy wzajemnie si¢
wzmacniajace wymiary: jednolity rynek UE, jasne i proporcjonalne reguty oraz skuteczny nadzor.

® Plan dziatania w zakresie technologii finansowej: w kierunku bardziej konkurencyjnego i innowacyjnego
europejskiego sektora finansowego” — COM(2018) 109 final.



Jednakze decydujace znaczenie dla powodzenia unii rynkoéw kapitatlowych ma aktywny udziat
zarObwno panstw cztonkowskich, jak i zainteresowanych stron na poziomie krajowym i unijnym. Do
wzmocnienia rynkow kapitalowych niezbedne sa krajowe reformy i $rodki, a przedsigbiorstwa,
uczestnicy rynku finansowego i inwestorzy powinni w pelnym zakresie korzysta¢ z tych nowych
mozliwosci. Przyktadowo, krajowe systemy podatkowe oraz efektywno$¢ i czas trwania postgpowan
upadiosciowych maja wyrazny wpltyw na inwestycje transgraniczne i przeplywy kapitalowe. W
ramach europejskiego semestru kwestie tego typu sa analizowane w sprawozdaniach krajowych i
szereg panstw cztonkowskich otrzymalo wydane przez Rad¢ wskazéwki lub oficjalne zalecenia
dotyczace takich kwestii jak preferencyjne traktowanie podatkowe finansowania dtuznego wzglgdem
finansowania kapitatowego oraz postepowania upadtosciowe.

2. POSTEPY POCZYNIONE W OBECNEJ KADENCJI

Komisja zglesila wszystkie wnioski ustawodawcze przedstawione w planie dzialania na rzecz
unii rynkéw kapitalowych i w przegladzie srodokresowym z mysla o realizacji kluczowych
elementow skladowych unii rynkow kapitalowych’. Oprocz przedstawionych ponizej wnioskow
Komisja przyjeta inne uzupeniajace wnioski majgce znaczenie dla unii rynkéw kapitatowych. Nalezy
tu wymieni¢ wnioski w sprawie wspélnej podstawy opodatkowania oséb prawnych (CCTB)?® i
wspdlnej skonsolidowanej podstawy opodatkowania oséb prawnych (CCCTB), ktére beda wdrazane
w ramach dwuetapowej procedury, oraz wniosek w sprawie ram na potrzeby prowadzenia dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do kontrahentéw
centralnych. Ponadto w lutym 2019 r. wspotprawodawcy uzgodnili ukierunkowang reforme
rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR), celem ktérej jest ustanowienie
prostszych i bardziej proporcjonalnych przepiséw dotyczacych instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

W listopadzie 2018 r. Komisja wezwala wspotprawodawcow do sfinalizowania kluczowych
elementoéw sktadowych unii rynkow kapitatowych przed wyborami do Parlamentu Europejskiego,
ktére odbeda sie w maju 2019 r. Komisja z zadowoleniem przyjmuje zaangazowanie polityczne
Parlamentu Europejskiego i Rady, ktére zaowocowalo porozumieniem politycznym w sprawie
10 wnioskow.

Reforma regulacyjna stanowi jednak jedynie czesé wymaganych zmian. To dlatego w planie
dzialania na rzecz unii rynkdéw kapitalowych i w przegladzie srodokresowym uwzgledniono —
oprocz programu dziatan legislacyjnych — szereg §rodkow o charakterze nieustawodawczym, ktore
Komisja wprowadzila®. Srodki te same w sobie maja duze znaczenie dla zwigkszenia zaufania
inwestorow, wzmocnienia kluczowej infrastruktury rynkowej i otwarcia nowych kanatoéw
finansowania.

" Komunikat ,,Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych”, COM(2015) 468 z 30.09.2015r.;
komunikat ,,W sprawie $rédokresowego przegladu planu dziatania na rzecz unii rynkdw kapitatowych”,
COM(2017) 292 z 8.06.2017 r.

8 CCTB ma stanowi¢ remedium na obecne preferencyjne traktowanie finansowania dtuznego w opodatkowaniu
0s6b prawnych dzieki wprowadzeniu ulgi z tytulu wzrostu i inwestycji (AGI), ktora przyniesie
przedsigbiorstwom takie same korzy$ci podatkowe z tytutu finansowania kapitalowego jak te, ktore uzyskujg
one w zwigzku z finansowaniem dluznym. AGI przyczynia si¢ do powstania silnej unii rynkéw kapitatowych,
tworzac bardziej neutralne i sprzyjajace inwestycjom otoczenie podatkowe.

® Zob. zatacznik 1, dokument roboczy stuzb Komisji SWD(2019) 99.



Bylo zawsze jasne, ze w pelni rozwinieta unia rynkow kapitalowych nie powstanie od razu.
Wprowadzone dotychczas $rodki zaczynaja wywiera¢ wplyw, jednak potrzeba jeszcze czasu, aby
W pelni zmaterializowaly si¢ korzysci ptynace z wnioskow ustawodawczych przedstawionych przez
Komisje, a ich skutki daty si¢ odczu¢ w praktyce. Rolg organdw krajowych i uczestnikow rynku jest
teraz wykorzystanie mozliwosci stworzonych przez reformy unii rynkéw kapitatowych, z korzyscia
dla unii gospodarczej i walutowej oraz szerzej pojetej gospodarki UE.

2.1. Pelne wykorzystanie jednolitego rynku dzieki nowym europejskim produktom,
oznaczeniom i paszportom

Komisja zaproponowala szes¢ S$rodkow ustawodawczych w celu wprowadzenia nowych
ogdblnounijnych przepisow dotyczacych produktow, oznaczen i paszportow. W sprawie pieciu
wnioskdw nastapito albo ich przyjecie, albo zawarcie porozumienia politycznego przez
Parlament Europejski i Rade. Konieczne sg pilne postepy w odniesieniu do pozostalego jednego
wniosku.

e Rozporzadzenia w sprawie europejskich funduszy venture capital i w sprawie europejskich
funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spolecznej, przyjete przez wspotprawodawcow W
pazdzierniku 2017 r., maja stuzy¢ pobudzeniu inwestycji w projekty realizowane z udziatem
kapitatu wysokiego ryzyka i projekty spoteczne. Utlatwiag one inwestorom inwestowanie w
innowacyjne mate i $rednie przedsigbiorstwa poprzez rozszerzenie zakresu rozporzadzen na
wszystkich zarzadzajacych funduszami, niezaleznie od ich wielkos$ci, oraz poprzez poszerzenie
zakresu przedsigbiorstw, W ktdre mozna inwestowac.

e Przyjete w grudniu 2017 r. rozporzadzenie harmonizujgce ramy prawne sekurytyzacji, tworzace
podstawy prostej, przejrzystej i standardowej sekurytyzacji, przyczynia si¢ do budowy
zaufania na rynku sekurytyzacji, zapobiega ponownemu popetnianiu bledow z przesztosci i
odcigza bilanse bankdéw. Opracowywany jest zestaw regulacyjnych i wykonawczych standardéw
technicznych w celu okreslenia szczegolow zreorganizowanych ram sekurytyzacji oraz
zapewnienia ich jasnosci i spojnego stosowania z mysla 0 osiagnigciu celéw politycznych. Oprocz
rozporzadzenia W sprawie sekurytyzacji zmieniono ramy ostroznosciowe dla bankéw i
ubezpieczycieli w celu ustanowienia s$cislejszego powigzania miedzy ryzykownoscia pozycji
sekurytyzacyjnej a wymaganym kapitatem regulacyjnym.

e Rozporzadzenie w sprawie ogdlnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego, co
do ktérego w grudniu 2018 r. osiagnieto porozumienie polityczne, wprowadza ogdlnounijny
dobrowolny produkt emerytalny, ktory moze stanowi¢ uzupetnienie krajowych ustawowych i
pracowniczych programéw emerytalnych dla zainteresowanych takim rozwigzaniem obywateli.
Zapewni im ono wigkszy wybor sposobOw oszczgdzania na emeryture | — uzupetniajac panstwowe
i pracownicze systemy emerytalne — pomoze W rozwigzywaniu problemoéw demograficznych
wynikajacych ze starzenia si¢ spoteczenstwa.

e W lutym 2019 r. wspotprawodawcy osiagneli porozumienie polityczne w sprawie wspolnych
przepisow dotyczacych obligacji zabezpieczonych. Zharmonizowane przepisy, ktorych
podstawe stanowia krajowe rygorystyczne normy i najlepsze praktyki, przyczynig si¢ do rozwoju
obligacji zabezpieczonych jako stabilnego i optacalnego zrddita finansowania dla bankow
unijnych. Dzigki temu zwigksza one zdolnos¢ finansowania gospodarki realnej przez banki.
Zapewnig one rowniez inwestorom wiekszy wybor bezpieczniejszych mozliwosci inwestowania.



e W lutym 2019 r. wspotprawodawcy osiagneli porozumienie w sprawie pakietu dotyczacego
ulatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy zbiorowego inwestowania. Nowe przepisy
sprawig, ze transgraniczna dystrybucja funduszy bedzie prostsza, szybsza i tansza. Stanie si¢ tak
dzieki wickszej przejrzystosci wymogow krajowych, ograniczeniu formalnosci administracyjnych
i zharmonizowaniu rozbieznych przepiséw krajowych. Zapewni to inwestorom wigkszy wybor i
ograniczy ponoszone przez nich koszty, bez uszczerbku dla naleznej im ochrony.

e Przyjecie wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie finansowania spolecznosciowego,
bedacego nadal przedmiotem negocjacji miedzy wspotprawodawcami, umozliwitoby platformom
ubieganie si¢ 0 licencj¢ unijng W oparciu 0 jeden zestaw przepiséw, a zatem sprawiloby, ze
platformy finansowania spotecznosciowego moglyby $wiadczy¢ swoje ustugi w catej UE.
Proponowane ramy poprawilyby dostep do innowacyjnej formy finansowania dla przedsigbiorstw
potrzebujacych funduszy, w szczegdlnosci przedsigbiorstw typu start-up, przy jednoczesnym
zapewnieniu inwestorom silnych srodkéw ochrony.

Aby stworzy¢ nowe kanaly finansowania przedsiebiorstw, Komisja przeanalizowala rowniez
kwesti¢ europejskich zabezpieczonych skryptéw dluznych dla niewielkich i $redniej wielko$ci
kredytéw oraz kredytéw infrastrukturalnych. Sprzyjajac stosowaniu kredytow udzielanych matym
i $rednim przedsiebiorstwom oraz kredytow infrastrukturalnych jako zabezpieczenia, europejskie
zabezpieczone skrypty dluzne wykraczajg poza tradycyjne rodzaje zabezpieczen Stosowane w
przypadku obligacji zabezpieczonych. Europejskie zabezpieczone skrypty dluzne moglyby zatem
poprawi¢ zdolno$¢ bankéw do udzielania kredytow, w szczegdlno$ci matym i $rednim
przedsigbiorstwom, i w ten sposéb potencjalnie pobudza¢ wzrost przedsigbiorstw i tworzenie miejsc
pracy. W oparciu o wskazéwki Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego, konsultacje z
zainteresowanymi stronami z sektora prywatnego oraz studium wykonalnosci Komisja bedzie nadal
bada¢, czy konieczne sa dalsze dziatania na szczeblu UE.

Z mys$la o zwiekszeniu zaufania inwestoréw detalicznych Komisja zbadala dystrybucje
produktéw inwestycyjnych. W ramach tej oceny zidentyfikowano szereg wyzwan, z ktorymi musza
si¢ zmierzy¢ konsumenci zainteresowani inwestowaniem. Niektére z tych wyzwan zostaly juz
uwzglednione w niedawnych zmianach w prawodawstwie UE poprawiajacych przejrzysto$é i
wzmacniajacych ochrone inwestorow detalicznych. Komisja bedzie nadal monitorowaé i oceniaé
skuteczno$¢ i adekwatno$¢ ram regulacyjnych dotyczacych inwestoréw detalicznych, w tym w ramach
przegladu dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych i rozporzadzenia w sprawie
detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.

Komisja analizuje rowniez szereg instrumentow, ktére mogtyby pomdc inwestorom detalicznym
uczestniczy¢ W rynkach kapitalowych. Programy akcjonariatu pracowniczego zapewniaja
inwestorom detalicznym pewne doswiadczenie w inwestowaniu w akcje. Inwestycyjne rachunki
oszczednoSciowe, ze wsparciem w postaci przejrzystych warunkoéw, moga ogolniej pomoc w
ograniczeniu obcigzen administracyjnych i zacheci¢ inwestoréw do uczestnictwa w rynkach
kapitalowych. Komisja bedzie nadal pracowa¢ wspdlnie z zainteresowanymi stronami z sektora
prywatnego nad rozwojem tych instrumentow.

Rowniez W obszarze inwestycji detalicznych Komisja bada aktualne oparte na technologii
interfejsy cyfrowe, ktore moglyby pomaga¢ osobom fizycznym wyszukiwa¢ odpowiednie i optacalne
detaliczne produkty inwestycyjne w rzetelny, przejrzysty i wiarygodny sposéb. W ramach analizy,
ktorej wynikow nalezy sie spodziewaé jeszcze w tym roku, ocenione zostang mozliwe scenariusze
opracowania internetowego narzedzia cyfrowego, ktore mogloby stanowi¢ dla inwestorow
detalicznych wsparcie w ich decyzjach inwestycyjnych.



Ponadto Komisja przeprowadzila badanie dotyczace potencjalnych przeszkod podatkowych dla
inwestycji transgranicznych dokonywanych przez fundusze emerytalno-rentowe i zaklady
ubezpieczen na zycie. Komisja zamierza omowi¢ wyniki tego badania z panstwami cztonkowskimi w
celu dobrowolnego usunigcia wszelkich zidentyfikowanych przeszkod przed ewentualnym podjeciem
dziatan prawnych.

2.2. Wspieranie przedsigbiorstw i inwestorow dzigki jasniejszym i prostszym przepisom

Komisja zaproponowala pie¢ srodkow ustawodawczych w celu zapewnienia prostszych,
jasniejszych i bardziej proporcjonalnych przepiséw dotyczacych przedsigbiorcow, firm i
instytucji finansowych. W sprawie czterech wnioskow nastapito albo ich przyjecie, albo zawarcie
porozumienia politycznego przez Parlament Europejski i Rade. Konieczne sg dalsze postepy w
odniesieniu do pozostalego jednego wniosku.

¢ Rozporzadzenie W sprawie prospektu emisyjnego, przyjete przez wspoOtprawodawcow w
czerwcu 2017 r., ogranicza biurokratyczne wymogi dla przedsigbiorstw poszukujacych
mozliwosci finansowania poprzez uproszczenie zasad opracowywania prospektu emisyjnego i
sprawienie, ze bedzie on bardziej zrozumiaty dla inwestorow.

o W lutym 2019 r. wspdlprawodawcy osiagneli porozumienie w sprawie bardziej
proporcjonalnych i uwzgledniajacych ryzyko przepiséw dotyczacych firm inwestycyjnych.
Nowe przepisy zapewnig rowne warunki dziatania duzym instytucjom finansowym o znaczeniu
systemowym, ktore beda podlega¢ takim samym przepisom i takiemu samemu nadzorowi jak
banki, oraz wprowadza prostsze i mniej ucigzliwe reguty ostroznosciowe dla firm inwestycyjnych
niemajacych znaczenia systemowego. To zrownowazone podejscie pobudzi konkurencje i
zwiekszy inwestycje przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci finansowej.

e W grudniu 2018 r. osiagnigto porozumienie polityczne w sprawie dyrektywy dotyczacej ram
prawnych restrukturyzacji zapobiegawczej, drugiej szansy i S$rodkéw zwigkszajacych
skuteczno$¢ postepowan restrukturyzacyjnych, upadlosciowych i w zakresie umorzenia.
Pomoze ona potencjalnie rentownym przedsiebiorstwom doswiadczajagcym trudnosci finansowych
przeprowadzi¢ skuteczng restrukturyzacje oraz umozliwi uczciwym przedsiebiorcom skorzystanie
z drugiej szansy po zakonczeniu postepowania upaditosciowego. Ma to decydujace znaczenie dla
zapewnienia dynamicznego otoczenia biznesowego, ktére réwniez sprzyja innowacjom, pozwala
unikna¢ niepotrzebnych likwidacji, utraty know-how i miejsc pracy oraz zapobiega akumulacji
kredytdéw zagrozonych.

e W marcu 2019 r. wspotprawodawcy osiagneli porozumienie w sprawie nowych przepisow, ktore
ulatwig finansowanie malych przedsiebiorstw za posrednictwem rynkéw Kkapitalowych.
Proponowane przepisy ogranicza biurokratyczne przeszkody dla matych i $rednich
przedsiebiorstw szukajacych dostepu do ,,rynkow rozwoju MSP”, nowej kategorii platform obrotu
przeznaczonych dla matych emitentéw, dzieki wprowadzeniu bardziej proporcjonalnego podejscia
wspierajgcego dopuszczenie matych i $rednich przedsigbiorstw do obrotu gietdowego. Celem
whniosku jest rowniez zapewnienie ochrony inwestorow i integralnosci rynku.

e Potrzebne sg dalsze prace, aby osiggna¢ porozumienie w zakresie wniosku dotyczacego
rozporzadzenia W sprawie prawa wlasciwego dla skutkow przelewu wierzytelnosci wobec
0sOb trzecich. Rozporzadzenie to znacznie zwigkszy pewno$¢ prawa — i tym samym bedzie
sprzyja¢ inwestycjom transgranicznym — poprzez okreSlenie, ktdre prawo krajowe ma
zastosowanie do skutkdw wobec stron trzecich w przypadku transgranicznego przelewu
wierzytelnosci.



Jako inwestorzy dtugoterminowi ubezpieczyciele odgrywaja istotng role w finansowaniu gospodarki
realnej poprzez wicksze inwestycje kapitalowe. Komisja przyjela zmiane w zalozeniach
koncepcyjnych Wyplacalno$¢ Il dotyczaca traktowania ostroznos$ciowego kwalifikujacych sie
niepublicznych instrumentéw kapitalowych i niepublicznej emisji instrumentow dluznych.
Ponadto Komisja przyjela bardziej zindywidualizowane podejscie ostroznosciowe do
dlugoterminowych inwestycji kapitalowych dokonywanych przez firmy ubezpieczeniowe.
Zmiany te sa obecnie poddawane kontroli przez wspotprawodawcoéw. Dzigki tym zmianom
dokonywane przez ubezpieczycieli inwestycje w kwalifikujace si¢ niepubliczne instrumenty
kapitatowe beda obecnie objete nizszym wymogiem kapitalowym, w szczegdlnosci w przypadku gdy
takie inwestycje kwalifikujg si¢ jako dtugoterminowe inwestycje kapitatowe. Co wigcej, w przypadku
niepublicznej emisji instrumentéw dtuznych, Komisja dopuszcza w nowych przepisach rozwiazania
alternatywne w stosunku do wykorzystywania ratingbw zewnetrznych na potrzeby obliczania
wymogow kapitatowych. Zlikwiduje to obecne niedogodnosci niepublicznej emisji instrumentow
dtuznych w poréwnaniu z obligacjami korporacyjnymi posiadajacymi rating inwestycyjny.

Komisja dokonala przegladu funkcjonowania rynkoéw obligacji korporacyjnych w UE. W
przypadku wigkszych przedsicbiorstw obligacje korporacyjne sa waznym sposobem finansowania
dhuznego na wigksza skalg. W ostatnim dziesigcioleciu zwickszyta si¢ emisja obligacji korporacyjnych
w UE przez przedsigbiorstwa niefinansowe, jednak instrument ten ma wciaz niewykorzystany
potencjat jako narzedzie finansowania przedsigbiorstw. Komisja powotata grupe ekspertow w celu
przeprowadzenia oceny unijnych rynkéw instrumentdéw korporacyjnych. Grupa ta miata za zadanie
przeprowadzenie przekrojowej analizy rynkow obligacji korporacyjnych i wydanie zalecen
dotyczacych sposobu poprawy ich funkcjonowania. Komisja podjeta juz dziatania w oparciu o
zalecenia grupy ekspertow, takie jak przyjecie wniosku ustawodawczego w sprawie wspierania
dopuszczenia matych i $rednich przedsigbiorstw do obrotu gietdowego, aby ograniczy¢ obcigzenie
administracyjne dla emitentow obligacji korporacyjnych. Ocena rynkéw obligacji korporacyjnych
bedzie rowniez, w stosownych przypadkach, stanowi¢ wktad w przyszte przeglady prawodawstwa UE.

Komisja zobowigzala si¢ rowniez do okreslenia i propagowania najlepszych praktyk w zakresie
emisji niepublicznej. Rynki niepublicznej emisji instrumentéw dtuznych moga zwigkszy¢ dostepnosé
finansowania dla nienotowanych na gietdzie $rednich przedsigbiorstw. Badanie'® wykazato, ze
niepubliczna emisja instrumentéw dtuznych ukierunkowana na inwestorow instytucjonalnych moze w
przysztosci odgrywaé wieksza role w finansowaniu srednich przedsigbiorstw. W badaniu tym
podkreslono réwniez znaczny potencjat wzrostu, jezeli chodzi o emisje niepubliczne w UE, z uwagi na
nowe rynki krajowe i zwigkszenie dziatalnosci transgranicznej. W oparciu o wnioski z badania
Komisja zachgca panstwa czlonkowskie do wspierania rozwoju emisji niepublicznych jako
alternatywnego Zrddta finansowania.

Oprocz dziatan juz podjetych przez Komisje prowadzonych jest szereg dziatan, ktdre stanowi¢ beda
wktad w przyszie prace Komisji. Zaliczaja si¢ do nich badanie finansowania tancucha dostaw oraz
badanie majace na celu ocene zakresu badan nad MSP oraz wplywu nowych przepisow
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych na rozdzial ptatnosci na badania.

Aby wykorzysta¢ potencjat innowacji, Komisja zwrécita si¢ réwniez do grupy ekspertow'* o
dokonanie oceny przepisow dotyczacych innowacyjnych modeli biznesowych i technologii.

10 70h. strona internetowa Komisji na temat unijnych rynkéw emisji niepublicznych.

1 Grupa ekspertéw ds. przeszkéd regulacyjnych dla innowacji finansowych.


https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_en

Wyniki badan i analiz musza zosta¢ jeszcze poddane przegladowi, a decyzja o wszelkich
ewentualnych dziataniach nastgpczych bgdzie juz nalezata do Komisji w kolejnej kadencji.

Europejska Rada ds. Innowacji, obecnie w koncowej fazie pilotazowej, potaczy programy unijne w
punkt kompleksowej obstugi dla innowatorow o duzym potencjale, przystosowany do potrzeb
zwigzanych z przetomowymi i radykalnymi innowacjami. Ma ona osiagna¢ pelng zdolnos$¢ dziatania
wraz z uruchomieniem nastgpnego unijnego programu w zakresie badan naukowych i innowacji
,,Horyzont Europa”, w ramach ktorego bedzie zapewnia¢ dotacje i finansowanie mieszane (potaczenie
dotacji i finansowania kapitalowego) w celu wypetienia luk rynkowych w finansowaniu innowacji
wysokiego ryzyka i przyciagnigcia inwestycji prywatnych.

Stabilne otoczenie inwestycyjne ma zasadnicze znaczenie dla pobudzania inwestycji w UE. W
dniu 19 lipca 2018 r. Komisja przyjeta komunikat, w ktdrym wyjasnita, w jaki sposéb prawo UE
chroni inwestycje i jak inwestorzy moga dochodzi¢ przed krajowymi organami administracji i sagdami
praw przystugujacych im na mocy przepiséw unijnych®,

Ochrona inwestycji stala si¢ jeszcze wazniejsza w $wietle wyroku w sprawie Achmea z dnia 6
marca 2018 r. Potwierdzit on poglad Komisji, ze inwestorzy unijni nie moga opiera¢ si¢ na
wewnatrzunijnych dwustronnych umowach inwestycyjnych, a w szczegdlnosci, ze zawarte w tych
umowach postanowienia dotyczace arbitrazu W sporach pomiedzy inwestorem a panstwem sg
niezgodne z prawem UE. W nastgpstwie dialogu mi¢dzy Komisjg a panstwami cztonkowskimi w
styczniu 2019 r. wszystkie panstwa cztonkowskie zobowigzaty si¢ do rozwigzania wewnatrzunijnych
dwustronnych umoéw inwestycyjnych, a wigkszos¢ panstw cztonkowskich zobowigzata si¢ do podjecia
dziatan w celu zapewnienia, by Traktat karty energetycznej nie mogt by¢ stosowany jako podstawa
arbitrazu miedzy inwestorami a panstwami cztonkowskimi UE.

2.3. Skuteczniejszy nadzér nad unijnymi rynkami kapitalowymi

Komisja zaproponowala dwa $rodki ustawodawcze w celu zapewnienia bardziej zintegrowanego
i skutecznego nadzoru nad rynkami kapitalowymi, ktory ma kluczowe znaczenie dla unii
rynkow kapitalowych i jest koniecznym warunkiem wigkszej integracji finansowej i wiekszego
udzialu sektora prywatnego w podziale ryzyka. W sprawie jednego wniosku osiagnigto
porozumienie polityczne. Konieczne sa pilne postepy w odniesieniu do pozostalego jednego
wniosku:

e Zmienione przepisy dotyczace bardziej rygorystycznego nadzoru nad kontrahentami
centralnymi, uzgodnione w marcu 2019 r., w celu wzmocnienia stabilnosci finansowej UE. Ta
reforma sprawi, ze Europejski System Nadzoru Finansowego bedzie na tyle odporny, iz bedzie w
stanie przewidywac i ogranicza¢ ryzyko stwarzane przez unijnych kontrahentow centralnych i
przez kontrahentow centralnych o znaczeniu systemowym spoza UE, ktérzy $wiadczg ustugi
klientom unijnym.

e Poczyniono znaczne postepy W negocjacjach w sprawie reformy europejskich organéw
nadzorczych, dzieki ktorej europejski nadzor finansowy bedzie silniejszy i bardziej
zintegrowany, oraz w sprawie wniosku dotyczacego wzmocnienia ram nadzorczych w zakresie
przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, zmieniajacego pierwotny

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady ,Ochrona inwestycji wewnatrzunijnych”,
COM(2018) 547 final.



whniosek z wrzesnia 2018 r.'* Komisja wzywa Parlament Europejski i Rade do pilnego
zawarcia porozumienia politycznego i jest gotowa niezmiennie dowodzi¢ swego pelnego
poparcia dla tego celu.

Skuteczny nadzor ma znaczenie dla pobudzenia inwestycji detalicznych, poniewaz oszczg¢dzajacy
muszg by¢ przekonani, ze potencjalne inwestycje zapewnig zwrot adekwatny do podejmowanego
ryzyka. W styczniu 2019 r., na wniosek Komisji, trzy europejskie organy nadzorcze
opublikowaly wyniki pierwszej dokonanej przez nie kompleksowej analizy kosztow i wynikow
gtownych Kategorii produktow inwestycyjnych dla oszczedzajacych, m.in. funduszy wspdlnego
inwestowania, produktéw ubezpieczeniowych i emerytalnych oraz produktéw strukturyzowanych.
Pierwsze wyniki stanowig punkt wyjscia przysztych ocen i dalszego opracowywania wymogow w
zakresie sprawozdawczosci, W tym — w stosownych przypadkach — ewentualnego rozszerzenia zakresu
stosowania i ulepszenia metodyki.

2.4. Zrownowazone finansowanie

Komisja przyjela trzy wnioski ustawodawcze w celu umozliwienia unijnemu sektorowi
finansowemu torowania drogi ku neutralnej dla klimatu, zasobooszczednej i odpornej gospodarce o
obiegu zamknigtym. Parlament Europejski i Rada osiagnely porozumienie polityczne w sprawie
dwodch z nich. Nadal konieczne sa postepy w odniesieniu do jednego z trzech wnioskow
ustawodawczych:

e  Wspotprawodawcy nadal naradzaja si¢ nad ujednoliconym unijnym systemem klasyfikacji
(systematyka) okreslajacym, Ktdre rodzaje dziatalnosci gospodarczej uznaje si¢ za zrOwnowazone
pod wzgledem srodowiskowym. Dzigki niemu inwestorzy i inne podmioty gospodarcze uzyskaja
jasno$¢ co do tego, ktore rodzaje dziatalno$ci mozna uznaé za ,,ekologiczne”. Bedzie on rowniez
stanowil podstawe norm i oznaczen dotyczacych zrownowazonych produktow finansowych.
Komisja zaproponowata, aby do konca 2021 r. podda¢ ocenie stosownos$¢ rozszerzenia
systematyki w taki sposdb, aby objeta ona inne cele w zakresie zroGwnowazonego rozwoju, w
szczegblnosci cele spoteczne.

e W marcu 2019 r. osiggnicto porozumienie polityczne w sprawie rozporzadzenia dotyczacego
ujawniania informacji odnoszacych si¢ do zréwnowazonych inwestycji i zagrozen dla
zrownowazonego rozwoju. Nowe przepisy wprowadza spojnos¢ i jasno$¢ co do tego, w jaki
sposob inwestorzy instytucjonalni powinni uwzglednia¢ czynniki z zakresu ochrony $rodowiska,
polityki spotecznej i tadu korporacyjnego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Przepisy te
zwiekszg rdwniez przejrzysto$¢ strategii inwestycyjnych w zakresie ochrony srodowiska, polityki
spotecznej i tadu korporacyjnego dla inwestoréw koncowych.

e Ponadto w lutym 2019 r. wspotprawodawcy osiagneli porozumienie polityczne w sprawie
rozporzadzenia dotyczacego unijnych wskaznikow referencyjnych transformacji klimatycznej
i wskaznikéw referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego. Te nowe normy

13 Komisja przedstawita wniosek zmieniajacy pierwotny wniosek dotyczacy Europejskiego Urzedu Nadzoru w
celu skoncentrowania w obrebie Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego uprawnien W zakresie
przeciwdziatania praniu pienigdzy w odniesieniu do sektora finansowego oraz wzmocnienia kompetencji tego
urzedu, aby zadbac o to, by ryzyko prania pienigdzy bylo objete skutecznym i spdjnym nadzorem ze strony
wszystkich wiasciwych organdw oraz by organy te wspolpracowatly ze sobg i wymieniaty sie informacjami.
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rynkowe beda odzwierciedla¢ $lad weglowy przedsigbiorstw i dostarcza inwestorom jasniejszych
informacji o tym, w jaki sposob ich inwestycje przyczyniaja si¢ do walki ze zmiang klimatu.

Znacznie zaawansowane sg rowniez prace nad szeregiem srodkéw o charakterze nieustawodawczym z
dziedziny zrownowazonego finansowania. Naleza do nich: opracowanie przez grupe ekspertow
technicznych systematyki w zakresie zrownowazonego finansowania w celu okreslenia rodzajow
dziatalnosci gospodarczej zréwnowazonej S$rodowiskowo, €O bedzie stanowi¢ wklad w proces
legislacyjny zwiazany z wnioskiem Komisji dotyczacym ujednoliconego unijnego systemu
klasyfikacji, sprawozdanie grupy ekspertéw na temat ujawniania informacji zwigzanych z klimatem
oraz prace techniczne nad normg unijng dotyczaca obligacji ekologicznych. W oparciu o sprawozdanie
grupy ekspertow technicznych Komisja aktualizuje réwniez niewiazace wytyczne w sprawie
podawania przez przedsigbiorstwa informacji niefinansowych i opublikuje je do potowy 2019 r.
Trwajg rowniez prace nad stworzeniem podstaw przysziego oznakowania ekologicznego UE dla
produktéw finansowych oraz — wspdlnie z Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych — oceng ewentualnego uwzgledniania zréwnowazonos$ci W ratingach. Ponadto
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych oraz Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego analizujg wykonalno$¢
wlaczenia zrownowazonosci do wymogow ostroznos$ciowych.

2.5. Lokalne rynki kapitalowe

Pobudzenie lokalnych rynkéw kapitalowych jest gléwnym celem unii rynkow kapitalowych.
Silne rynki lokalne sg szczegOlnie korzystne dla $rednich przedsigbiorstw, ktOre sg wystarczajaco
duze, by korzysta¢ z lokalnych rynkéw kapitatowych, lecz zbyt mate, by poszukiwaé kapitatu za
granicg. Blisko$¢ geograficzna obniza koszty transakcji, sprzyja pokonywaniu barier kulturowych
migdzy przedsighiorcami i pomaga inwestorom w zrozumieniu wspieranych przez nich
przedsigbiorstw. Zwigksza ona rowniez mozliwosci efektywnego wykorzystania lokalnych
oszczgdnosci.

Rozwijanie lokalnych rynkdw kapitalowych wymaga uzupetniajacych si¢ dziatan na poziomie panstw
cztonkowskich, dziatan transgranicznych i inicjatyw regionalnych, jak réwniez dziatan na szczeblu
UE. Na szczeblu krajowym podejmowanych jest wiele dziatan, do ktorych naleza krajowe strategiczne
plany rozwoju rynkow kapitatowych, usprawnianie otoczenia biznesowego i wsparcie publiczne w
zakresie dostepu do finansowania. Dziatajaca w ramach Komisji Stuzba ds. Wspierania Reform
Strukturalnych zapewnia tym inicjatywom krajowym wsparcie techniczne. Zacheca sie do wspotpracy
regionalnej w celu otwarcia rynkow i propagowania powigzan transgranicznych, utatwiania inwestycji
zagranicznych i dopuszczania przedsigbiorstw do obrotu gietdowego za granica, powigzania
infrastruktur rynkowych i regionalnej harmonizacji przepisow. Na poziomie UE instrumenty
finansowe oferowane przez Europejski Bank Inwestycyjny przyczyniaja si¢ do rozwoju lokalnych
rynkdw kapitatowych poprzez zwiekszenie dostepnosci produktéw finansowych i wypetianie luk w
finansowaniu odczuwanych przez mate i srednie przedsigbiorstwa.

3. PODSUMOWANIE

Komisja przedstawila juz S$rodki, do ktorych zobowigzala si¢ na poczatku kadencji i w
przegladzie Srodokresowym z mysla 0 wprowadzeniu podstawowych elementdw skltadowych unii
rynkéw Kkapitalowych. Te srodki 0 charakterze ustawodawczym i nieustawodawczym stanowia
wazny Krok w strone bardziej wydajnych i ptynnych rynkéw kapitatowych w UE, na ktérych firmy i
inwestorzy moga uzyska¢ dostep do finansowania rynkowego na réwnych warunkach, niezaleznie od
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ich fizycznej lokalizacji w obrebie jednolitego rynku. Umozliwiajac inwestorom i przedsigbiorstwom
transgraniczny dostep do mozliwosci inwestowania i uzyskania finansowania, unia rynkéw
kapitalowych zwigksza udziatl sektora prywatnego w podziale ryzyka, ogranicza ryzyko w obrgbie
systemu finansowego i pomaga tagodzi¢ wstrzasy gospodarcze w strefie euro i poza nia. RynKi
kapitatowe 0 wysokim stopniu integracji wzmacniajg jednolity rynek, wspieraja program swobodnego
i uczciwego handlu oraz sprawiaja, ze UE staje si¢ jeszcze bardziej atrakcyjnym miejscem docelowym
dla inwestycji w zmieniajacym sig¢ i coraz bardziej ztozonym $rodowisku geopolitycznym.

Przez cala kadencje Komisja wspolpracowala $cisle z Parlamentem Europejskim i Radg i
poczynila znaczne postepy w odniesieniu do wielu wnioskow. Wazne jest, aby wspotprawodawcy
nadal dazyli do zapewnienia, by wszystkie przepisy bedace jeszcze przedmiotem prac legislacyjnych
zostaty jak najszybciej przyjete. Komisja bedzie w dalszym ciagu wspierac te starania. Same przepisy
nie umozliwig jednak realizacji unii rynkow kapitatowych. Panstwa cztonkowskie, organy krajowe,
zainteresowane strony z sektora prywatnego — wszystkie te podmioty odgrywaja decydujaca rolg w
tworzeniu unii rynkOw kapitatowych.

Chociaz dzialania Komisji zaczely juz przynosié¢ skutki, uplynie troche czasu, zanim pelne skutki
dadza si¢ odczu¢ w praktyce. Wyrazna jest jednak potrzeba dalszych prac, aby wprowadzi¢ w UE
dynamiczng uni¢ rynkow kapitatowych. W kazdym przypadku przyszie dziatania b¢da musiaty
uwzglednia¢ wptyw, jaki wystapienie Zjednoczonego Krolestwa z UE wywrze na rynki kapitatowe,
oraz inne krétko- lub $rednioterminowe wyzwania gospodarcze i spoteczne. Zaliczaja si¢ do nich
fundamentalne — i najprawdopodobniej szybkie — zmiany wynikajace z dekarbonizacji gospodarki i
zmiany klimatu oraz rozwdj technologiczny.

Wzywa si¢ Rade Europejska do odnowienia jej zaangazowania na rzecz unii rynkow kapitatowych i
do udzielenia poparcia tym staraniom w jej kolejnym strategicznym programie. Ma to zasadnicze
znaczenie dla jednolitego rynku, unii gospodarczej i walutowej oraz silnego euro, a w ostatecznym
rozrachunku — dla konkurencyjnosci UE w skali globalnej.
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4. PRZEGLAD POSTEPOW W ZAKRESIE DOSSIER USTAWODAWCZYCH DOTYCZACYCH UNII RYNKOW

KAPITALOWYCH

OPIS POLITYKI

Parlament Europejski

i

(il
E

Rada Unii Europejskiej

Sekurytyzacja Tekst przyjety Tekst przyjety
Prospekt emisyjny Tekst przyjety Tekst przyjety
Europejskie fundusze venture capital (EUVECA) Tekst przyjety Tekst przyjety

Ogolnoeuropejski indywidualny produkt emerytalny
(OIPE)

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Obligacje zabezpieczone

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Finansowanie spoleczno$ciowe

Mandat negocjacyjny

Brak porozumienia

Transgraniczna dystrybucja funduszy zbiorowego
inwestowania

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Przeglad przepisow dotyczacych firm inwestycyjnych

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Restrukturyzacja zapobiegawcza, druga szansa i
skuteczno$é procedur

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Wspieranie rynkéw rozwoju MSP

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Prawo wlasciwe dla skutkow przelewu wierzytelnosci

wobec os6b trzecich Mandat negocjacyjny Brak porozumienia
Przeglad przepiséw dotyczacych Europejskich Urzedow
Nadzoru, w tym wzmocnione przepisy dotyczace Mandat negocjacyjny Mandat negocjacyjny

przeciwdzialania praniu pieniedzy

Rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego (nadzoér)

Porozumienie polityczne

Porozumienie polityczne

Zréwnowazone finansowanie: systematyka

Brak porozumienia

Brak porozumienia

13



Zrownowazone finansowanie: ujawnianie informacji Porozumienie polityczne Porozumienie polityczne

Zréwnowazone finansowanie: niskoemisyjnosé¢ i pozytywny

wplyw na emisyjnosé Porozumienie polityczne Porozumienie polityczne
Wspolna skonsolidowana podstawa opodatkowania os6b Sprawozdanie przviete Brak porozumienia
prawnych P przyIe P
Rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku - . Lo .
europejskiego (REFIT) Porozumienie polityczne Porozumienie polityczne
Dzialania naprawcze oraz restrukturyzacja i Mandat negocjacyjny Brak porozumienia

uporzadkowana likwidacja kontrahentéw centralnych
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