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ANNEX 1

ZALACZNIK

do
KOMUNIKATU KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO, RADY,
EUROPEJSKIEGO KOMITETU EKONOMICZNO-SPOLECZNEGO I KOMITETU
REGIONOW

Unia rynkow kapitalowych dla obywateli i przedsi¢biorstw — nowy plan dzialania
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Zalacznik 1: Wykaz dzialan i orientacyjny harmonogram

I SRODKI WSPIERAJACE EKOLOGICZNE, CYFROWE, SPRZYJAJACE WLEACZENIU
SPOLECZNEMU I ODPORNE OZYWIENIE GOSPODARCZE POPRZEZ ZWIEKSZENIE
DOSTEPNOSCI FINANSOWANIA DLA PRZEDSIEBIORSTW

Dzialanie 1: Zwiekszenie widoczno$ci przedsiebiorstw wobec inwestorow
transgranicznych

W I kwartale 2021 r. Komisja przyjmie wniosek ustawodawczy w sprawie
utworzenia europejskiego pojedynczego punktu dostgpu (ESAP). Platforma ta | III kwartal
zapewni niezaktocony, ogolnounijny dostep do wszystkich istotnych informacji | 2021 r.

(w tym informacji finansowych i informacji zwigzanych ze zréwnowazonym
rozwojem) podawanych do wiadomosci publicznej przez przedsigbiorstwa,
W tym przedsigbiorstwa finansowe.

Informacje dostepne za posrednictwem tej platformy powinny odzwierciedla¢ potrzeby inwestorow
i interesy szerszego kregu uzytkownikéw, wtym posrednikéw finansowych i spoteczenstwa
obywatelskiego. W zwigzku ztym platforma ta powinna rowniez poprawi¢ dostgpnos¢ danych
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, ukierunkowaé wigcej inwestycji na zréwnowazona
dziatalno$é i przyczyni¢ si¢ do osiagniecia celow Europejskiego Zielonego Ladu'.

Platforma bedzie opiera¢ si¢ na projekcie pilotazowym dotyczacym europejskiej bramy
przejrzystosci finansowej® (EFTG) i stanowi¢ bedzie uzupelienie systemu integracji rejestrow
przedsigbiorstw® (BRIS), nie zmieni natomiast jego funkcji. Wniosek ustawodawczy bedzie
wymagat udoskonalenia przepisow UE® W zakresie publicznego ujawniania danych dotyczacych
spotek. Platforma bedzie w jak najwigkszym stopniu opieraé si¢ na istniejacej unijnej i Krajowej
infrastrukturze informatycznej (bazy danych, rejestry), aby unikng¢ naktadania na przedsiebiorstwa
dodatkowych obcigzen sprawozdawczych. Wszystkie informacje beda przekazywane
w porownywalnych formatach cyfrowych. Szczegdty dotyczace zakresu informacji gromadzonych
na platformie, zarzadzania nig i modelu biznesowego nie zostaly jeszcze okreslone.

Dzialanie 2: Wspieranie dostepu do rynkéw publicznych

Aby promowaé dostep malych iinnowacyjnych  przedsigbiorstw  do
zroznicowanych zrodet finansowania, Komisja oceni do 1V kwartatu 2021 r.,
czy mozna jeszcze bardziej uprosci¢ zasady notowania na rynkach publicznych
(zaréwno na rynkach rozwoju MSP, jak i na rynkach regulowanych,).

|A\Y kwartal
2021 r.

! Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw — Europejski Zielony Lad, COM(2019) 640 final.

? https://eftg.eu/

® https://e-justice.europa.eu/content_business_registers_at_european_level-105-pl.do

* W szczegolnosci dyrektywa w sprawie przejrzystosci (dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji
0 emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE oraz dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci niefinansowej (dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/95/UE z dnia 22 pazdziernika 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2013/34/UE
w odniesieniu do ujawniania informacji niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci przez niektore
duze jednostki oraz grupy).


https://eftg.eu/

Ocena skupi si¢ w szczegolnosci na: (i) adekwatno$ci i spojnosci definicji MSP w kontekscie
prawodawstwa finansowego, (ii) potencjalnym uproszczeniu systemu naduzy¢ na rynku oraz (iii)
zasadnosci wprowadzenia przepisOw przejsciowych dla emitentdw przeprowadzajacych po raz
pierwszy emisje na rynkach regulowanych i na rynkach rozwoju MSP.

Dzialanie 3: Wspieranie instrumentéw na  rzecz  inwestycji
dlugoterminowych

Do Il kwartatu 2021 vr. Komisja przyjmie wniosek dotyczqcy przeglgdu | 111 kwartal
rozporzgdzenia  w sprawie  europejskiego  diugoterminowego  funduszu | 2021 r.
inwestycyjnego  (ELTIF)® woparciu o wyniki konsultacji  publicznych
rozpoczetych w 2020 1. i oceng skutkow.

W ramach przegladu przeanalizowane zostang m.in. nastgpujgce kwestie: (i) polityka umarzania
i czas trwania ELTIF; (ii) zakres, wjakim ELTIF sg wprowadzane do obrotu w UE; (iii)
adekwatno$¢ ograniczen inwestycyjnych dla inwestorow detalicznych oraz (iv) zakres, w jakim
nalezy uaktualnia¢ list¢ dopuszczalnych aktywow i inwestycji, jak rowniez reguty dywersyfikacji,
sktad portfela i ograniczenia dotyczace zaciggania pozyczek i kredytow gotowkowych.

Dzialanie 4: Zachecanie inwestorow instytucjonalnych do stosowania na
wieksza skale finansowania dlugoterminowego i kapitalowego

1 kwartal
A. W ramach przegladu dyrektywy Wyplacalnosé II° do III kwartatu | 2021 r.
2021 r. Komisja oceni, czy ramy prawne mogilyby zosta¢ zmienione
Wcelu dalszego wsparcia mozliwosci  dokonywania inwestycji
diugoterminowych przez zaktady ubezpieczen bez szkody dla stabilnosci
finansowej i ochrony ubezpieczajgcych.

W ramach przegladu dyrektywy Wyptacalnos¢ Il przeprowadzona zostanie w szczego6lnosci ocena
adekwatnosci kryteriow kwalifikowalno$ci w odniesieniu do klasy dlugoterminowych aktywow
kapitatowych, obliczania marginesu ryzyka oraz wyceny zobowigzah ubezpieczycieli w celu
unikniecia  nieuzasadnionych ~ zachowan  procyklicznych  ilepszego  odzwierciedlenia
dhugoterminowego charakteru dziatalnos$ci ubezpieczeniowe;.

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/760 z dnia 29 kwietnia 2015 r. w sprawie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych.

® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE zdnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej.



B. W swoich pracach nad wdrozeniem pakietu Bazylea III podczas
przeglgdu  rozporzqdzenia (CRR)'/dyrektywy (CRD)®  w sprawie
wymogow kapitatowych (ktorego przyjecie zaplanowano na 1 kwartat
2021 r.) Komisja zastosuje elastycznos¢ przewidziang w pakiecie | I kwartal 2021 r.
Bazylea I, aby zapewni¢ odpowiednie ostroznosciowe traktowanie
dlugoterminowych inwestycji kapitatowych w MSP  dokonywanych
przez banki.

Przeglad CRR/CRD ma na celu uniknigcie sytuacji, w ktorej wdrozenie pakietu Bazylea III miatoby
nadmierny wplyw na dilugoterminowe inwestycje bankéw, ktorych przedmiotem sa udziaty
w kapitale MSP, atakze na dzialalno$é animatora rynku prowadzong przez banki i firmy
inwestycyjne.

Dzialanie 5: Kierowanie MSP do dostawcow alternatywnego finansowania

Aby ulatwi¢ MSP dostep do finansowania, do IV kwartalu 2021 r. Komisja
przeanalizuje zasadnosé i wykonalnosé¢ ustanowienia systemu odestan, ktory
zobowigzywalby banki do kierowania MSP, ktérych wnioski o kredyt
odrzucono, do dostawcow alternatywnego finansowania.

|AY kwartal
2021 r.

Ocena wykonalno$ci obejmie analizg¢ skutecznosci istniejagcych w bankach systemow odestan.
Komisja przeanalizuje rowniez zasadno$¢ wymagania od alternatywnych platform finansowania, by
na zasadzie wzajemnosci kierowaty do bankow te MSP, ktorym odmoéwiono finansowania, oraz
ewentualng konieczno$¢ rozszerzenia zakresu systemu odestan, tak aby obja¢ nim dostawcow
finansowania kapitatowego, platformy kojarzace inwestorow z podmiotami pragnacymi pozyskaé
finansowanie oraz wyspecjalizowane centra doradztwa.

Dzialanie 6: Pomoc bankom w zwiekszeniu akcji kredytowej na rzecz
gospodarki realnej

|A\Y kwartal

W celu zwigkszenia skali rynku sekurytyzacji w UE do IV kwartatu 2021 . 2021 r

Komisja przeprowadzi kompleksowy przeglgd unijnych ram sekurytyzacji®
zarbwno w odniesieniu do  prostych, przejrzystych i standardowych
sekurytyzacji (STS), jak i sekurytyzacji innych niz STS™.

" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012.

® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow
dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami
kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE.

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegolnych ram dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji, a takze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz
rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.

'® Oprécz wzmocnienia rynku sekurytyzacji Komisja bedzie nadal ocenia¢ mozliwos¢ wprowadzenia
instrumentu z wbudowanym mechanizmem podwdjnego regresu zwanego ,,europejskim zabezpieczonym
skryptem dluznym”. Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 z dnia 27
listopada 2019 r. w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru publicznego nad obligacjami



Celem przegladu bedzie wzmocnienie roli sekurytyzacji jako instrumentu dost¢pnego bankom, aby
pomodc im zapewni¢ zrownowazone i Stabilne finansowanie gospodarki realnej w warunkach po
pandemii COVID-19, ze szczegdlnym uwzglednieniem MSP i transformacji ekologiczne;.
Szczegdlna uwaga zostanie poswigcona zdolnosci obecnych ram do odpowiedniego
odzwierciedlenia rzeczywistego ryzyka zardwno instrumentow sekurytyzacji STS, jak
i instrumentow sekurytyzacji innej niz STS, wtym adekwatno$ci wymogow dotyczacych
ujawniania informacji, procesu uznawania przeniesienia istotnej czeSci ryzyka oraz
ostrozno$ciowego traktowania $rodkow  pienigznych i sekurytyzacji — syntetycznej, przy
jednoczesnym zachowaniu stabilnosci finansowej UE.

Il SPRAWIENIE, ABY UE BYEA DLA OBYWATELI JESZCZE BEZPIECZNIEJSZYM
MIEJSCEM DO OSZCZEDZANIA I INWESTOWANIA DEUGOTERMINOWEGO

Dzialanie 7: Wzmocnienie pozycji obywateli dzieki poglebianiu ich wiedzy
finansowej

A. Aby promowaé jednolite rozumienie kompetencji finansowych przez
organy publiczne i podmioty prywatne oraz aby zapewnié¢ podstawe na
potrzeby rozwoju kompetencji finansowych do rozmnych celow
i W réznych kontekstach, do II kwartatu 2021 r. Komisja przeprowadzi
oceng wykonalnosci, aby ustalic, czy mozliwe jest stworzenie
specjalnych ram kompetencji finansowych UE w oparciu o odpowiednie
istniejgce ramy.

1I kwartal
2021 r.

Srodek ten ma na celu stworzenie wspélnej podstawy koncepcyjnej dla organéw publicznych
i podmiotéw prywatnych z UE na potrzeby opracowania strategii politycznych oraz aplikacji
i materiatow edukacyjnych, ktére maja na celu zwigkszenie kompetencji finansowych obywateli.
Bedzie on opieral si¢ na odpowiednich istniejacych ramach ibegdzie zgodny zzasada
pomocniczo$ci.

B. Komisja oceni, czy zasade zapisang w art. 6 dyrektywy w sprawie
kredytow hipotecznych® nalezatoby takze wpisaé do odpowiednich | I kwartal 2022 r.
przepiséw sektorowych — dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych' (MiFID), dyrektywy W sprawie dystrybucji ubezpieczen™

zabezpieczonymi Komisja przedtozy Parlamentowi Europejskiemu i Radzie stosowne sprawozdanie do dnia 8
lipca 2024 r.

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich
uméw o kredyt zwiazanych z nieruchomo$ciami mieszkalnymi izmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE
i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE zdnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.



(IDD), rozporzgdzenia w sprawie ogélnoeuropejskiego indywidualnego
produktu emerytalnego® (OIPE), dyrektywy w sprawie przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania W zbywalne papiery wartosciowe® (UCITS)
oraz rozporzgqdzenia w sprawie detalicznych produktéw zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych  produktéw  inwestycyjnych®®
(PRIIP). Komisja przeprowadzi te analize z myslg o zaproponowaniu —
0 ile bedzie to poparte pozytywng oceng skutkéow — horyzontalnych
przepisow zbiorczych zobowigzujgcych panstwa cztonkowskie do
promowania Srodkow uczenia si¢ formalnego, pozaformalnego Ilub
nieformalnego, ktore wspierajq edukacje finansowq konsumentow,
W szczegolnosci w odniesieniu do odpowiedzialnych inwestycji.

Srodek ten ma na celu wykorzystanie precedensu prawnego ustanowionego w dyrektywie w sprawie
kredytow hipotecznych poprzez zobowigzanie panstw cztonkowskich do promowania $rodkow
edukacyjnych wspierajacych edukacj¢ finansowa konsumentéw w odniesieniu do odpowiedzialnego
inwestowania w kontekécie innych sektorowych aktéw ustawodawczych (MiFID II, IDD, OIPE,
UCITS, PRIIP), w przypadku gdy zasadno$¢ wprowadzenia tych srodkow potwierdzi pozytywna
ocena skutkow i przy petnym poszanowaniu zasady pomocniczos$ci.

Dzialanie 8: Budowanie zaufania inwestorow detalicznych do rynkoéw
kapitalowych

A. Komisja oceni obowigzujqce przepisy w dziedzinie zachet i Ujawniania
informacji  oraz, Wrazie koniecznosci, zaproponuje zmiang | I kwartal 2022 r.
obowiqgzujgcych ram prawnych w celu zapewnienia, aby inwestorzy
indywidualni otrzymywali uczciwe i odpowiednie porady oraz jasne
i poréwnywalne informacje o produkcie.

W obszarze dystrybucji w ramach wspomnianej oceny przeanalizowane zostang m.in. mozliwe
srodki majace na celu: (i) dostosowanie standardow ochrony inwestoréw zawartych w IDD do
standardow majacych zastosowanie na podstawie MiFID II; (ii) zobowigzanie dystrybutoréw do
informowania klientéw 0 istnieniu produktow oséb trzecich; (iii) zwigkszenie przejrzystosci zachet
dla klientéw oraz (iv) wprowadzenie szczegotowych wymogow w zakresie sprawozdawczosci dla
dystrybutoréw produktow detalicznych, aby umozliwi¢ kontrol¢ nadzorcza. Jezeli chodzi
0 ujawnianie informacji, szczegdlna uwaga zostanie zwrdcona na zwigkszenie zaangazowania
konsumentow, $wiadczenie ustug drogg cyfrows i interakcje z kluczowymi informacjami, ktére
umozliwiajag poréwnania, interakcje i personalizacje. Dzialanie to powinno obejmowac
usprawnienie ujawniania informacji dotyczacych zrownowazonego rozwoju, co przyspieszyloby
upowszechnienie zrownowazonych produktow wsrod inwestorow detalicznych. Komisja zakonczy
oceng do I kwartatu 2022 r.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie dystrybucji
ubezpieczen.

 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1238 z dnia 20 czerwca 2019 r. w sprawie
ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego.

> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe.

18 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie
dokumentéw zawierajagcych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow zbiorowego
inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych.



Nastgpnie Komisja przedstawi niezbedne zmiany legislacyjne w celu zaradzenia ewentualnym
konfliktom interesow wynikajacym z wyptaty zachet dystrybutorom, a takze wyeliminowania
stabosci obecnych ram regulujacych ujawnianie informacji, w szczegdlnosci w celu wigkszego
ujednolicenia przepisow IDD, MIFID 1l i PRIIP. W przypadku gdy bedzie to poparte pozytywna
oceng skutkow, zmiany te zostang wlaczone do IDD, MiFID II i PRIIP.

B. Do IV kwartatu 2021 r./I kwartatu 2022 r. Komisja przedstawi wniosek

ustawodawczy w sprawie zmiany MiFID Il wcelu zmniejszenia
obcigzen administracyjnych i wymogow informacyjnych w odniesieniu
do okreslonej grupy inwestorow detalicznych. Bedzie to wigzac sig
Z przeglgdem dotychczasowej kategoryzacji inwestorow (inwestorzy
detaliczni a profesjonalni) lub wprowadzeniem nowej kategorii
inwestoréw kwalifikowanych.

v
kwartal 2021 r. /
| kwartal 2022 r.

Srodek ten ma na celu poprawe kategoryzacji inwestorow w ramach MiFID Il w celu zmniejszenia
obcigzen administracyjnych naktadanych na przedsigbiorstwa oraz ztagodzenia zbednych gwarancji
i wymogéw informacyjnych w odniesieniu do okre$lonej grupy inwestorow, ktorych obecnie
sklasyfikowano jako inwestorzy detaliczni, mimo ze posiadajag oni dobra znajomo$¢ rynkoéw
finansowych i produktow finansowych. Srodek ten bedzie przedmiotem oceny skutkow.

C. Z czastrzezeniem pozytywnej

oceny skutkow przeprowadzonej
W kontekscie przeglgdu IDD do I kwartatu 2023 r. i MiFID 1l — do IV
kwartatu 2021 r. Komisja wprowadzi wymog uzyskania przez doradcow
zaswiadczenia potwierdzajgcego, ze poziom ich wiedzy i kwalifikacje sq
wystarczajgce do uzyskania dostepu do zawodu, oraz wykazujgcego, ze
uczestniczq oni w ksztatceniu ustawicznym na odpowiednim poziomie.
Ma to na celu utrzymanie zadowalajgcego poziomu kompetencji
doradcow.

Ponadto do I kwartatu 2022r. Komisja oceni wykonalnosé
ustanowienia ogo6lnounijnego znaku dla doradcow finansowych,
ktorego uzyskanie mozna by uznac¢ za rownowazne ze spelnieniem
wymogu uzyskania certyfikatu.

I kwartal 2023 r.
|A\Y kwartal
2021 r.

I kwartal 2022 r.

Srodki te zapewnia rowne warunki dziatania dla doradcow i przyczynia si¢ do dalszej poprawy
jakosci doradztwa finansowego w UE, w tym w odniesieniu do zrbwnowazonych inwestycji.

Dzialanie 9: Wspieranie osob na emeryturze

A. Aby wzmocnié

B.

monitorowanie  aktualnej  sytuacji  w zakresie
adekwatnosci emerytur w panstwach cztonkowskich, Komisja bedzie
dqgzyé do okreslenia odpowiednich danych imetodyki na potrzeby
opracowywania tablic wskaznikow emerytalnych.

Aby ulatwié dostep do zindywidualizowanych informacji o emeryturach
| zwigkszy¢ Swiadomos¢é obywateli na temat ich przyszlych dochodow
emerytalnych, Komisja bedzie dqzy¢ do opracowania najlepszych
praktyk w zakresie tworzenia krajowych systemow monitorowania.

1\Y kwartal
2021 r.
1V kwartal
2021 r.




Do IV kwartatu 2020 r. Komisja zwrdci si¢ do Europejskiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIOPA) o wydanie opinii, aby (i) okresli¢ dane, ktore
podmioty oferujace pracownicze programy emerytalne powinny przekazywaé, aby umozliwié
opracowanie tablic wskaznikdéw emerytalnych, oraz (ii)) uzyska¢ wkiad tego urzedu
w opracowywanie najlepszych praktyk w zakresie tworzenia krajowych systeméw monitorowania.
Termin przekazania opinii technicznej przez EIOPA zostanie wyznaczony na IV kwartat 2021 r.

C. Komisja zainicjuje badanie wcelu przeanalizowania praktyk
automatycznej rejestracji i moze przeanalizowaé inne praktyki
zachecajgce  do  uczestnictwa  w pracowniczych — programach
emerytalnych z myslg o opracowaniu najlepszych praktyk dla takich
programow we wszystkich panstwach cztonkowskich.

II1 kwartatl
2020 r.

W 1l kwartale 2020 r. Komisja zainicjuje zewngtrzne badanie w celu przeanalizowania istniejacych
praktyk automatycznej rejestracji w programach emerytalno-rentowych z mys$lg o opracowaniu
najlepszych unijnych praktyk. Automatyczna rejestracja to mechanizm, w ramach ktdrego
oszczedzajacy sa automatycznie rejestrowani w programie gromadzenia oszczednos$ci emerytalnych,
chyba ze aktywnie zrezygnuja z udziatu w takim programie.

I POLACZENIE __ KRAJOWYCH __ RYNKOW _ KAPITALOWYCH W PRAWDZIWIE
JEDNOLITY RYNEK

Dzialanie 10: Zmniejszenie obciazen podatkowych w przypadku inwestycji
transgranicznych

Aby obnizy¢ koszty podatkowe ponoszone przez inwestorow transgranicznych i zapobiec | 1V
oszustwom podatkowym, Komisja przedstawi do IV kwartatu 2022 r. inicjatywe | kwartal
ustawodawczq — 7 zastrzezeniem pozytywnej oceny skutkow i W Scistym porozumieniu | 2022 r.
Z panstwami cztonkowskimi — oraz zbada dodatkowe sposoby wprowadzenia wspélnego,
znormalizowanego ogolnounijnego systemu ulg z tytutu podatku u Zrédia.

Prace te uwzglednig projekt OECD dotyczacy ulg podatkowych wynikajacych z umoOw i poprawy
przestrzegania przepiséw'’ (TRACE) oraz inne inicjatywy UE, takie jak kodeks postepowania
w zakresie podatku u zrodta. *®

Dzialanie 11: Wieksza przewidvwalno$¢ wynikow inwestycji transgranicznych
W odniesieniu do postepowan upadlosciowych

A. Aby zadba¢ o to, by wyniki postegpowan upadlosciowych byly bardziej | 11 kwartal
przewidywalne, Komisja podejmie do potowy 2022 r. inicjatywe ustawodawczqg | 2022 r.
lub nieustawodawczq na rzecz minimalnej harmonizacji lub wigkszej zbieznosci
W okreslonych obszarach niewyplacalnosci przedsiebiorstw (innych niz banki).

7 http://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/treaty-relief-and-compliance-enhancement-trace.htm
18 https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/code_of conduct_on_witholding_tax.pdf




Inicjatywa dotyczaca instrumentu ustawodawczego lub nieustawodawczego moglaby obejmowaé
sformutowanie przestanek wszczecia postepowania upadtosciowego, okreslenie kolejnosci
zaspokajania roszczen (wywazenie interesoOw roznych rodzajow wierzycieli, w tym wierzycieli
zabezpieczonych/niezabezpieczonych w przypadku niewyptacalnosci dtuznika) oraz dalsze kluczowe
elementy, takie jak pozwy 0 uznanie czynnosci za bezskuteczng lub wykrywanie mienia. W ramach
tej inicjatywy uwzglednione zostang wyniki konsultacji publicznych, a takze porady grupy ekspertow
i wnioski z dyskusji z panstwami cztonkowskimi. Przeprowadzona zostanie roéwniez ocena skutkow
tej inicjatywy.

I kwartal

B. Aby regularnie oceniac¢ skutecznos¢ krajowych systemow niewyplacalnosci | 2021 r.
diuznikow kredytowych, do I kwartatu 2021 r. Komisja i EUNB przeanalizujq
mozliwos¢  wprowadzenia zmian prawnych w ramach sprawozdawczosci. | IV
Mogtoby to doprowadzi¢ do zmiany przepisow w IV kwartale 2022 r. kwartal

2022 r.

Opierajac sie na do$wiadczeniach z analizy poréwnawczej krajowych ram w zakresie egzekwowania
splaty kredytow™ (w tym niewyplacalnosci) przeprowadzonej w ramach pierwszego planu dziatania
na rzecz unii rynkow kapitatowych, Komisja i EUNB przeanalizujg mozliwo$¢ wprowadzenia zmian
prawnych w ramach sprawozdawczosci. Umozliwitoby to EUNB regularne informowanie Komisji
0 skuteczno$ci mechanizméw egzekwowania sptat kredytow w panstwach czlonkowskich, bez
nieproporcjonalnego zwigkszania obcigzen sprawozdawczych. W stosownych przypadkach w 1V
kwartale 2022 r. zostang zaproponowane ewentualne zmiany przepisow.

Dzialanie 12: Ulatwianie akcjonariuszom angazowanie sie w sprawy spolki

o . L . . . - I
Aby ulatwié inwestorom angazowanie si¢ w sprawy spolek, w ktore zainwestowali,

W szczegdlnosci  w wymiarze transgranicznym, Komisja oceni: (i) mozZliwosé 12((‘;]2%1‘?1
wprowadzenia ogolnounijnej zharmonizowanej definicji ,,akcjonariusza” oraz (ii) czy '
i W jaki sposob mozna dodatkowo doprecyzowaé i zharmonizowaé przepisy regulujgce
interakcje miedzy inwestorami, poSrednikami iemitentami w odniesieniu do v
wykonywania praw glosu i przetwarzania zdarzen korporacyjnych. Komisja zbada kwartal
rowniez ewentualne krajowe bariery utrudniajgce korzystanie z nowych technologii 2021 r

cyfrowych w tym obszarze.

Ocena ta zostanie dokonana w ramach przeprowadzanej przez Komisj¢ oceny wdrozenia 2.
dyrektywy w sprawie praw akcjonariuszy® (SRD 2), ktéra to ocena ma zostaé¢ opublikowana do IIT
kwartatu 2023 r. Na tym etapie i po nalezytym uwzglgdnieniu zmian na rynku po wejsciu w zycie wWe
wrze$niu 2020 r. SRD 2 i rozporzadzenia wykonawczego® do tej dyrektywy Komisja planuje zbada¢
W szczegolnosci nastepujace kwestie:

e przyznanie i dowod posiadania uprawnien oraz data ustalenia praw,

e potwierdzenie uprawnien i obowigzek uzgadniania ewidencji,

19 https://ec.europa.eu/info/publications/191203-study-loan-enforcement-laws_en

% Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r. zmieniajgca dyrektywe
2007/36/WE w zakresie zachecania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania.

2! Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2018/1212 z dnia 3 wrze$nia 2018 r.




e kolejnos¢ dat i terminow,

o wszelkie dodatkowe wymogi krajowe (w szczego6lnosci wymogi dotyczace pelnomocnictwa
do wykonywania praw glosu), oraz

e komunikacja migdzy emitentami a centralnymi depozytami papierow wartosciowych
(CDPW) w odniesieniu do termindw, tresci i formatu.

Szczegdlna uwaga zostanie zwrocona na kwestie skuteczno$ci i wydajnosci, a takze na aspekty
zZwigzane z pewnoscig prawa.

Do IV kwartatu 2021 r. Komisja zbada réwniez, czy istnieja krajowe bariery regulacyjne utrudniajace
korzystanie z nowych technologii cyfrowych, ktore moglyby zwigkszy¢ skuteczno$¢ komunikacji
mi¢dzy emitentami a akcjonariuszami i utatwic¢ identyfikacj¢ akcjonariuszy przez emitentow lub tez
udziat akcjonariuszy w walnych zgromadzeniach i glosowanie podczas tych zgromadzen.

Dzialanie 13: Rozwéj uslug rozrachunku transgranicznego

W celu usprawnienia transgranicznego Swiadczenia ustug rozrachunku w UE bez
wywierania negatywnego wplywu na stabilnos¢ finansowq Komisja dokona przeglgdu | IV
przepisow, ktory obejmie szeroki zakres tematow, w tym: (i) transgraniczne swiadczenie | kwartal
ustug przez CDPW na podstawie paszportu CDPW oraz (ii) procedury iwarunki, | 2021 r.
zgodnie z ktérymi CDPW zezwolono na wyznaczanie instytucji kredytowych lub samych
siebie do Swiadczenia pomocniczych ustug bankowych.

Zostanie to osiggnigte poprzez ukierunkowany przeglad rozporzadzenia w sprawie centralnych
depozytow papierow wartosciowych?, ktory ma zostaé przeprowadzony do IV kwartatu 2021 r. Taki
przeglad jest wymagany na podstawie tego rozporzadzenia i towarzyszy¢ mu bedzie ocena skutkow.

Przed przyjeciem wniosku ustawodawczego Komisja przedstawi Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie — do TV kwartatu 2020 r. — sprawozdanie dotyczace tego rozporzadzenia. W sprawozdaniu
tym uwzglednione zostana wyniki szerokich konsultacji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami,
wtym zpanstwami cztonkowskimi i Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych (ESMA).

Dzialanie 14: System publikacji informacji skonsolidowanych

W celu stworzenia zintegrowanego podejscia do obrotu w catej UE oraz zwigkszenia

konkurencji miedzy systemami obrotu Komisja zaproponuje zmiany legislacyjne, ktore LV rtal
bedq wspiera¢ ustanowienie skutecznego i kompleksowego systemu publikacji ch)vzal ra

posttransakcyjnych informacji skonsolidowanych w odniesieniu do instrumentow
kapitatowych i instrumentow finansowych o cechach instrumentéw kapitatowych.

Komisja zapewni, aby =zakres informacji udostgpnianych w systemie publikacji informacji
skonsolidowanych byt kompleksowy oraz by jakos¢ danych byla odpowiednia, tak aby system ten
przynosit warto$¢ dodang uczestnikom rynku, przy jednoczesnym uwzglgdnieniu kosztow utworzenia
tego systemu i jego stosowania.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papierow warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw
papierow warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 236/2012.




Dzialanie 15: Ochrona i ulatwianie inwestycji
II kwartal
Komisja zaproponuje wzmocnienie ram ochrony i ufatwiania inwestycji w UE. 2021 r.
Struktura dzialania bedzie si¢ opierata na trzech filarach:
Q) przepisach materialnych majacych na celu zapewnienie spdjnej i przewidywalnej ochrony
inwestycji wewnatrzunijnych;
(i) skuteczniejszym egzekwowaniu tych przepisow, ktore nalezy zapewni¢ poprzez poprawe

skuteczno$ci mechanizmow rozstrzygania sporéw na szczeblu Krajowym lub unijnym,
przy jednoczesnym zapewnieniu dostepu do sadow krajowych;

(iii) szczegolnych srodkach utatwiajacych inwestycje obejmujacych np. konsolidacje
przeznaczonych dla inwestoréw informacji na temat praw i mozliwosci w jednym
punkcie dostepu (np. na portalu InvestEU%) oraz promowanie mechanizméw
prewencyjnego rozwigzywania problemow przez zainteresowane strony, a takze
polubownego rozstrzygania sporow.

Dzialanie 16: Nadzér

Komisja bedzie pracowaé¢ nad udoskonalonym jednolitym zbiorem przepisow

dotyczgcych rynkow kapitalowych, oceniajgc potrzebe dalszej harmonizacji przepisow v
. . . - - kwartal
UE i monitorujgc postegpy w kierunku konwergencji praktyk nadzorczych. W IV kwartale 2021 1

2021 r. Komisja podsumuje osiggniete postepy irozwazy zaproponowanie srodkow
stuzgcych scislejszej koordynacji nadzoru lub wprowadzeniu bezposredniego nadzoru
sprawowanego przez Europejskie Urzedy Nadzoru.

Komisja uwaznie analizuje rowniez konsekwencje sprawy Wirecard dla regulacji
rynkéw kapitatowych UE inadzoru nad nimi oraz podejmie szybkie i zdecydowane
dziatania w celu wyeliminowania wszelkich niedociggnieé stwierdzonych w unijnych
ramach prawnych.

Przy pelnym poszanowaniu zasady pomocniczosci Komisja bedzie systematycznie oceniaé, czy
uzasadniona jest dalsza harmonizacja przepisow UE. Wzmocniony jednolity zbiér przepisow
i skuteczny nadzor wyréwnalyby warunki dziatania dla uczestnikéw rynku i przyczynilyby sie do
uczciwej konkurencji migdzy nimi.

W ramach zblizajacych si¢ przegladow przepisow sektorowych Komisja przeanalizuje roéwniez
skuteczno$¢ uprawnien Europejskich Urzedow Nadzoru w zakresie konwergencji w celu wskazania
ewentualnych luk lub obszaréw, w ktérych wzmocnienie uprawnien przyczynitoby si¢ do
promowania unii rynkow kapitatowych. Komisja rozwazy roéwniez, czy uprawnienia w zakresie
konwergencji sg skutecznie stosowane w ramach obecnego systemu zarzadzania. Ponadto Komisja
bedzie uwaznie monitorowaé, czy postepy w zakresie konwergencji praktyk nadzorczych sa na tyle
zaawansowane, aby umozliwi¢ rozwdj unii rynkow kapitalowych. Jezeli pojawia si¢ przestanki
wskazujgce na to, ze struktura nadzoru jest nieadekwatna w §wietle pozadanego poziomu integracji

2 https://ec.europa.eu/eipp/desktop/pl/index.html?2nd-language=pl
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rynku, w przysztych przegladach (z ktorych najblizszy przypada na koniec 2021 r.) Komisja rozwazy
konieczno$¢ $cislejszej koordynacji nadzoru lub powierzenia bezposredniego nadzoru Europejskim
Urzedom Nadzoru.

Komisja uwaznie analizuje réwniez konsekwencje sprawy Wirecard dla regulacji rynku kapitatowego
UE i nadzoru nad nim. W swoich pracach Komisja uwzgledni wnioski z toczacych si¢ dochodzen.
W $wietle informacji dostepnych Komisji na tym etapie upadek Wirecard budzi zastrzezenia co do
skuteczno$ci tadu korporacyjnego Wirecard, zewnetrznego badania ustawowego i nadzoru nad
informacjami finansowymi.
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