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WPROWADZENIE

W swoim wystgpieniu inauguracyjnym skierowanym do Parlamentu Europejskiego
przewodniczagca Komisji Ursula von der Leyen powiedziata: ,,Dokoficzmy nareszcie
budowanie unii rynkéw kapitatowych”. W niniejszym planie dziatania okre$lono kluczowe
srodki stuzace wywigzaniu si¢ z tego zobowigzania.

Parlament Europejski i panstwa cztonkowskie czesto wyrazaty i potwierdzaly swoje poparcie
dla unii rynkow kapitatowych. W grudniu 2019 r. panstwa cztonkowskie uzgodnity konkluzje
Rady' w sprawie sg)osobéw poglebienia unii rynkow kapitalowych. W sprawozdaniu
Z wlasnej inicjatywy” z wrzesnia 2020 r. Parlament Europejski wezwatl Komisje i panstwa
cztonkowskie do podjecia zdecydowanych dziatan w celu budowy unii rynkow kapitatowych.

W 2015 r. Komisja przyjeta pierwszy plan dziatania na rzecz unii rynkow kapita10wych3. Od
tego czasu UE poczynita znaczne postepy we wprowadzaniu jej podstawowych elementow.
Poglebianie unii rynkéw kapitatlowych jest jednak zlozonym procesem 1 zaden S$rodek
wprowadzany pojedynczo nie doprowadzi do ukonczenia jej budowy. W zwiazku ztym
jedynym sposobem na poczynienie postepoOw jest stopniowe podejmowanie
ukierunkowanych dziatan we wszystkich obszarach, w ktorych nadal istniejg bariery dla
swobodnego przeptywu kapitatu. Wiele wcigz pozostaje do zrobienia, a teraz nadszedt czas,
by zwigkszy¢ poziom ambicji.

Obecnie bardziej niz kiedykolwiek potrzebne jest silne wsparcie polityczne. Unia rynkéw
kapitatowych moze przyspieszy¢ odbudowe gospodarki UE po pandemii COVID-19. Moze
rowniez zapewnié¢ finansowanie niezbedne do realizacji Europejskiego Zielonego Ladu,
doprowadzi¢ do stworzenia Europy na miar¢ ery cyfrowej i1umozliwi¢ sprostanie
wyzwaniom spolecznym. Aby tak si¢ stalo, potrzebna jest silna wola polityczna na rzecz
wspierania $srodkéw niezbednych do realizacji unii rynkéw kapitalowych. Jednak same
instytucje UE nie sa w stanie osiagna¢ pozadanych rezultatow; uczestnicy rynku i wWSzyscy
Europejczycy musza wykorzysta¢ mozliwosci, jakie oferuje unia rynkow kapitatlowych, aby
zrealizowac jej cele.

W listopadzie 2019 r. Komisja zgromadzita 28 czionkow kadry kierowniczej wyzszego
szczebla z sektora finansowego, ekspertow, przedstawicieli organizacji konsumenckich
i naukowcdw w ramach forum wysokiego szczebla poswigconego unii rynkéw kapitatowych.
W czerwcu 2020 r. forum opublikowalo swoje sprawozdanie koncowe®> zawierajgce 17
zalecen dla Komisji i panstw cztonkowskich dotyczacych postepow w realizacji unii rynkow

! Konkluzje Rady w sprawie poglebienia unii rynkow kapitalowych (z dnia 5 grudnia 2019 r.) 14815/19.

? Sprawozdanie Parlamentu Europejskiego ,,Dalszy rozw6j unii rynkow kapitalowych: poprawa dostgpu do
finansowania z rynkéw kapitatowych, w szczegolnosci dla MSP, oraz zwickszenie mozliwosci udziatu
inwestorow detalicznych”, 2020/2036.

3K omunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow — Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych, COM(2015) 468 final.

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

® Sprawozdanie koficowe Forum Wysokiego Szczebla w sprawie unii rynkoéw kapitalowych — . .Nowa wizja
rynkow kapitatlowych Europy” (ang. A new vision for Europe’s capital _markets)
https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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kapitalowych. W nastepstwie zaproszenia do przekazania uwag na temat tego sprawozdania
koncowego Komisja zebrata opinie szerszego grona zainteresowanych stron. Komisja wzigta
pod uwage ten wktad przy opracowywaniu srodkéw przedstawionych w niniejszym planie
dzialania.



l. UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH: DLACZEGO NALEZY JA
USTANOWIC I DLACZEGO TERAZ

Czym jest unia rynkow kapitalowych?

Unia rynkoéw kapitatowych jest unijnym planem utworzenia prawdziwie jednolitego rynku
kapitalowego w calej UE. Jej celem jest zapewnienie przeptywu inwestycji i oszczgdnosci
migdzy wszystkimi panstwami cztonkowskimi z korzyscig dla obywateli, inwestorow
I przedsi¢biorstw, niezaleznie od ich lokalizacji. W petni funkcjonujacy i zintegrowany rynek
kapitatowy pozwoli, by gospodarka UE rozwijata si¢ w sposdb zrownowazony i stata si¢
bardziej konkurencyjna. Silniejsza gospodarczo Europa bedzie lepiej stuzyta swoim
obywatelom i pomoze UE odgrywac wigkszg role na arenie mi¢dzynarodowe;.

Unia rynkéw kapitalowych ma zasadnicze znaczenie dla osiagniecia wszystkich
kluczowych celoéw polityki gospodarczej UE, takich jak: odbudowa po pandemii COVID-
19, sprzyjajaca wiaczeniu spotecznemu iodporna gospodarka, ktora niesie korzysSci
wszystkim; przejscie na cyfrowa izrownowazong gospodarke oraz strategicznie otwarta
autonomia w coraz bardziej ztozonym globalnym kontekscie gospodarczym. Osiagnigcie tych
celow wymaga ogromnych inwestycji, ktérych nie mozna przeprowadzi¢ z wykorzystaniem
tylko srodkéw publicznych i tradycyjnego finansowania poprzez kredyty bankowe. Jedynie
dobrze funkcjonujace, glebokie i zintegrowane rynki kapitalowe moga zapewni¢ skale
wsparcia niezbedng do wyjscia zkryzysu ipobudzenia transformacji. Unia rynkow
kapitatowych nie jest celem samym w sobie, lecz podstawowa polityka stuzaca postgpom
w realizacji kluczowych europejskich priorytetow.

W zwiazku z kryzysem wywolanym przez pandemi¢ COVID-19 potrzeba dokonczenia
budowy unii rynkow kapitalowych stala si¢ naglaca. Wsparcie publiczne i kredyty
bankowe pomogly gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom zaspokoi¢ podstawowe
potrzeby, przeciwdziatajac krotkoterminowej ograniczonej ptynnosci spowodowane]
ograniczeniami wprowadzonymi w zwigzku z pandemia. Aby zachowa¢ wyptacalnosé
w $rednim 1 dtugim okresie, przedsigbiorstwa potrzebuja jednak bardziej stabilnej struktury
finansowania. Przemyst UE, w szczegdlnosci MSP, ktore stanowig trzon naszej gospodarki,
potrzebuje wiecej kapitatu, aby wyjs¢ zkryzysu gospodarczego izwiekszy¢é swoja
odpornosé.

Budowanie unii rynkéw kapitalowych wymaga czasu. Wysitki na rzecz utworzenia
jednolitego rynku kapitatowego rozpoczety si¢ wraz z wejSciem w zycie traktatu rzymskiego,
ale cel ten nie zostal jeszcze osiagnigty. W planie dziatania z 2015 r. okreslono niektdre
srodki niezbgdne do ustanowienia unii rynkéw kapitatowych, a co do wielu z nich osiggnigto
juz porozumienie i sg one juz wdrazanych. To jednak nie wystarcza. Postepy w niektorych
kontrowersyjnych kwestiach sa powolne. W wielu obszarach, wtym w przepisach
dotyczacych nadzoru, opodatkowania i niewyptacalnos$ci, nadal istniejg znaczne bariery dla
dobrze funkcjonujacej unii rynkow kapitatowych. Bariery te wynikaja z historii, zwyczajow
i kultury. Sg gleboko zakorzenione i potrzeba czasu na ich usunigcie.

Aby dokonczy¢ budowe unii rynkéw kapitatlowych, nie wystarczy wprowadzi¢ tylko jednego
srodka. Jedynym sposobem na poczynienie postgpOw jest stopniowe podejmowanie
ukierunkowanych dzialan we wszystkich obszarach, w ktorych nadal istniejg bariery dla
swobodnego przeptywu kapitatu. Wymaga to zaangazowania i determinacji wszystkich stron.
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Poniewaz budowanie unii rynkow kapitalowych jest procesem stopniowym, opartym na
wielu niewielkich, ale waznych zmianach, wazne jest, aby nie zapomina¢ o globalnej wizji
unii rynkéw kapitatowych.

Wizja unii rynkow Kapitalowych

Unia rynkéw kapitalowych powinna przynosi¢ korzysci wszystkim Europejczykom,
niezaleznie od tego, gdzie mieszkaja i pracuja. Powinna ona przynie$¢ korzysci, ktore sg
juz dostepne w wigkszych 1ugruntowanych o$rodkach finansowych, réwniez osobom
W mniejszych panstwach czlonkowskich. Przedsigbiorstwa, wtym MSP, powinny mieé
mozliwos¢ dostgpu do finansowania, a inwestorzy powinni mie¢ mozliwos¢ inwestowania
w projekty w catej UE. Kapitat powinien dociera¢ tam, gdzie moze by¢ najbardziej uzyteczny
i pomaga¢ w zaspokajaniu dlugoterminowych potrzeb spotecznych, w szczegolnosci
w kontekscie transformacji ekologicznej i cyfrowej. Uczestnicy rynku powinni czerpa
korzysci z konkurencyjnych i przejrzystych rynkoéw. Dostep do informacji i infrastruktury
powinien by¢ efektywny 1 niedyskryminacyjny.

Konsumenci powinni mie¢ wigkszy wybor w odniesieniu do form oszcz¢dnosci i inwestycji
oraz powinni by¢ dobrze poinformowani, wtym w odniesieniu do aspektow
zrOwnowazonego rozwoju, a takze odpowiednio chronieni wszedzie tam, gdzie si¢ znajduja.
Wyboér produktow i ustug finansowych nie powinien zaleze¢ od tradycji ani sity rynkowe;j,
lecz powinien by¢ wynikiem wyboru konkurencyjnego. Nie powinny istnie¢ zadne wyrazne
ani ukryte bariery dla inwestycji transgranicznych. Nalezy ograniczy¢ przeszkody wynikajace
z roznic krajowych w zakresie przepiséw i egzekwowania prawa, opodatkowania i nadzoru,
tak by nie utrudnialy one swobodnego przeplywu kapitatu. Decyzje inwestycyjne powinny
by¢ regulowane jednolitym zbiorem przepisoéw — jednakowym zbiorem przepisOw majacych
bezposrednie i takie samo zastosowanie do wszystkich uczestnikow rynku, niezaleznie od ich
lokalizacji.

Dlaczego unia rynkow kapitalowych ma obecnie jeszcze wicksze znaczenie?

1. Odbudowa

Obecnie priorytetem UE jest wyjScie z bezprecedensowego kryzysu gospodarczego
spowodowanego pandemia COVID-19. Komisja zaproponowata tymczasowe
nadzwyczajne narzedzie stuzace odbudowie gospodarki Next Generation EU®, ktérego celem
jest mnaprawienie bezposrednich szkdéd gospodarczych 1 spotecznych spowodowanych
pandemiag COVID-19, uruchomienie procesu odbudowy i przygotowanie bardziej
ekologicznej przysztosci dla nastepnego pokolenia. Ponadto instytucje europejskie i panstwa
cztonkowskie wprowadzily nadzwyczajne $rodki i przekazaty $rodki publiczne na
bezprecedensowa skale, aby zaradzi¢ sytuacji nadzwyczajnej w dziedzinie zdrowia
publicznego, chroni¢ miejsca pracy idochody obywateli oraz utrzymaé dziatalnosé
przedsigbiorstw. Jak dotad banki generalnie nie zaprzestaly udzielania kredytow
przedsiebiorstwom. To zrodto finansowania — mimo ze jest absolutnie niezbgdne do
odbudowy Europy w perspektywie krotkoterminowej — nie bedzie jednak wystarczajace ze

® Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw — Decydujacy moment dla Europy: naprawa i przygotowanie
na nastepng generacjg, COM(2020) 456 final.



wzgledu na skale i spodziewany czas trwania potrzeb finansowych. Finansowanie rynkowe
bedzie silg napedowa odbudowy i przyszlego wzrostu w perspektywie dlugoterminowej.

Unia rynkow kapitalowych jest rowniez wazna dla planu odbudowy dla Europy. Aby
Komisja mogta pozyska¢ niezbedne $rodki finansowe dla UE, potrzebne beda glebokie
I ptynne rynki kapitatowe. Jednocze$nie tak duzy wolumen emisji jest szansg dla UE jako
systemu finansowego: moze przyciaggnaé¢ wieksze grono inwestorow iemitentow z catego
$wiata gotowych inwestowa¢ w instrumenty denominowane w euro lub je emitowac.

Rzady, regiony i gminy beda réwniez potrzebowaly glebokich i plynnych rynkéw, aby
pozyska¢ fundusze, ktorych potrzebuja do wspierania gospodarki, inwestowania
w infrastrukture publiczng i zaspokajania potrzeb spotecznych =zaistniatych w wyniku
kryzysu.

Unia rynkow kapitalowych ma rowniez zasadnicze znaczenie dla mobilizowania
inwestycji prywatnych w przedsiebiorstwa i uzupelniania wsparcia publicznego. Sprzyja
ona dostepnosci roéznorodnych alternatywnych zrédet finansowania, pozwala zmniejszy¢
zalezno$¢ od jednego zrdodila finansowania lub od jednego dostawcy finansowania oraz
ograniczy¢ niedopasowanie poziomu ptynnosci. Przedsigbiorstwa roznej wielkosci,
a W szczegblnosci MSP, potrzebuja solidnych rynkowych zrodet finansowania. Sytuacja taka
miata juz miejsce przed pandemig COVID-19, ale dostepno$¢ wspomnianych zrdodet
finansowania bedzie miata jeszcze wicksze znaczenie dla odbudowy, gdy kredyty bankowe
mogg nie by¢ juz wystarczajagce. Pandemia COVID-19 prawdopodobnie doprowadzi do
restrukturyzacji wielu przedsigbiorstw. Niewystarczajace i nieodpowiednie finansowanie oraz
brak instrumentow kapitalowych w strukturze finansowania ostabiajg przedsigbiorstwa
I spowalniajg ozywienie gospodarcze, stawiajac Europe w niekorzystnej sytuacji
w poréwnaniu z innymi gospodarkami o bardziej zr6znicowanych strukturach finansowania.

Ponadto unia rynkéw kapitalowych ma zasadnicze znaczenie dla budowania odpornosci
na przyszle wstrzasy asymetryczne, ktore dotykaja tylko kilka panstw cztonkowskich.
Tworzac solidne podstawy dla lepszego i bardziej geograficznie rozproszonego podziatu
ryzyka miedzy podmiotami z sektora prywatnego, unia rynkéw kapitatlowych wspiera
funkcjonowanie unii bankowej i unii gospodarczej i walutowej. Dokonczenie tworzenia unii
bankowej przyczyni si¢ rowniez do szybszej integracji europejskich rynkow kapitatowych.

2. Przejscie na zielong gospodarke i transformacja cyfrowa

Stawianie czola sytuacjom nadzwyczajnym zwigzanym z klimatem i réznorodnoscig
biologiczna oraz sprostanie wyzwaniom Srodowiskowym wymaga ogromnych
inwestycji, ktore unia rynkow kapitalowych moze pomodc uruchomic i ukierunkowac.
Europejski Zielony Lad to nowa strategia UE na rzecz wzrostu gospodarczego i plan
dziatania na rzecz zrownowazonego rozwoju gospodarki UE. Szacuje si¢, ze w porownaniu
Z poprzednim dziesiecioleciem co roku konieczne beda dodatkowe inwestycje zwigzane
Z energia w wysokosci 350 mld EUR, aby osiagna¢ cel ograniczenia emisji gazow
cieplarnianych 0 55 % do 2030 r.” Plan inwestycyjny na rzecz zréwnowazonej Europy ma na
celu pobudzenie zrownowazonych inwestycji. Srodki publiczne nie wystarcza jednak do
zaspokojenia tych potrzeb finansowych. Konieczny jest skuteczny jednolity rynek
kapitalowy, aby zmobilizowaé niezbgdne fundusze i1 zapewni¢ rygorystyczne uwzglednianie

7 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionéw — Ambitniejszy cel klimatyczny Europy do 2030 r., COM(2020) 562 final.



kwestii zrownowazonego rozwoju przy podejmowaniu decyzji w sprawie finansowania.
Komisja przedstawi odnowiong strategie zréwnowazonego finansowania w celu
zwigkszenia prywatnych inwestycji w zrOwnowazone projekty i dziatania. Strategia ta, oparta
na glebokich rynkach kapitatowych, bedzie wspiera¢ dziatania okreslone w Europejskim
Zielonym tadzie wcelu zarzadzania ryzykiem klimatycznym i$rodowiskowym oraz
wlaczenia ich do systemu finansowego UE.

Transformacja cyfrowa bedzie rowniez nadal wymaga¢ znacznych inwestycji
prywatnych, jezeli gospodarka UE ma pozosta¢ konkurencyjna w skali §wiatowej. Jak
juz stwierdzono w strategii UE ,,Ksztaltowanie cyfrowej przysztosci Europy”, innowacyjne
przedsigbiorstwa potrzebuja finansowania, ktorego mogg dostarczy¢ tylko rynki kapitatowe.
Wynika to cze$ciowo z faktu, ze wiele z tych przedsigbiorstw nie dysponuje zabezpieczeniem
rzeczcowym wymaganym w przypadku kredytow bankowych. Zwigksza to pilng potrzebe
poglebienia unii rynkéw kapitatowych. Wykorzystanie postgpu technologicznego ma réwniez
kluczowe znaczenie dla zwigkszenia wydajnosci sektora finansowego UE, poprawy dostepu
do kapitatlu, lepszego stuzenia obywatelom Europy, a takze utrzymania konkurencyjnosci
w skali $wiatowej. Komisja przedstawita strategie w zakresie finanséw cyfrowych®, ktéra
ma na celu wykorzystanie potencjatu finanséw cyfrowych pod wzglgdem innowacji
i konkurencji przy jednoczesnym ograniczeniu ryzyka.

Nalezy wspiera¢é MSP wich wysilkach na rzecz osiagniecia celéw transformacji
ekologicznej i cyfrowej. Unia rynkéw kapitatowych poprawi mozliwosci dostepu MSP do
finansowania, a tym samym przyczyni si¢ do realizacji celow unijnej strategii MSP na rzecz
zrébwnowazonej i cyfrowej Europy z marca 2020 r.°

Strategie dotyczace wunii rynkoéw kapitalowych, zréwnowazonego finansowania,
finansoéw cyfrowych i MSP wzajemnie sie wzmacniaja. Lacznie stanowia one pakiet
srodkow majacych na celu wzmocnienie gospodarki europejskiej i uczynienie jej bardziej
konkurencyjna i zrbwnowazona, a takze lepsze stuzenie obywatelom 1 przedsigbiorstwom.

3. Gospodarka bardziej sprzyjajaca wlaczeniu spolecznemu

Unia rynkéw kapitalowych jest rowniez wazna dla stworzenia gospodarki
i spoleczenstwa, Kktéore bylyby bardziej sprzyjajace wlaczeniu spolecznemu
i wykazywalaby wyzsza odpornos¢. Aby gospodarka mogla przynosi¢ korzysci
obywatelom, istnie¢ musza zintegrowane rynki kapitalowe i odpowiednie zachety do
promowania inwestycji w dziatalno§¢ zrownowazong pod wzgledem spolecznym
I srodowiskowym. Glebokie i zintegrowane rynki ulatwiaja efektywna alokacje kapitatu
i odgrywaja uzyteczng role w czasach przemian spotecznych. Wspieraja one wzrost
gospodarczy i zatrudnienie, atym Samym przyczyniaja si¢ do dobrobytu finansowego
obywateli.

Unia rynkéw kapitalowych moze rowniez pomdc w sprostaniu wyzwaniom zwigzanym
ze starzeniem si¢ spoleczenstwa w Europie. Silne rynkowe systemy emerytalne maja

® Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw w sprawie strategii dla UE w zakresie finansow cyfrowych,
COM(2020) 591 final.

° Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow — Strategia MSP na rzecz zrownowazonej i cyfrowej Europy, COM(2020) 103 final.



potencjal, by uzupelnia¢ publiczne systemy emerytalne ilepiej zaspokajaé potrzeby
starzejagcego si¢ spoleczenstwa, pod warunkiem ze zostang zaprojektowane w Sposob szeroki
I sprzyjajacy wilaczeniu spoltecznemu. W ten sposob przyczynityby si¢ one do zapewnienia
osobom starszym odpowiedniego i trwatego dochodu. Im bardziej rozwinigte sg rynki
kapitatowe, tym flatwiejszy jest dostep obywateli do produktow irozwigzan finansowych
odpowiadajacych ich potrzebom 1 preferencjom. Celem unii rynkéw kapitalowych jest
zapewnienie, by rynki kapitalowe stuzyly ludziom, oferujac im zaréwno zréwnowazone
mozliwosci inwestycyjne, jak i1 silng ochrong inwestoréw.

Strategia dotyczaca inwestycji detalicznych, ktora Komisja przedstawi w pierwszej
potowie 2022 r., powinna koncentrowa¢ si¢ na interesach inwestoréw indywidualnych.
Bedzie ona miata na celu zapewnienie, aby inwestorzy detaliczni mogli w pelni korzystac¢
z rynkow kapitatlowych oraz by przepisy byly spdjne w odniesieniu do wszystkich
instrumentdw prawnych. Inwestor indywidualny powinien korzysta¢ z: (i) odpowiedniej
ochrony, (ii) bezstronnego doradztwa i sprawiedliwego traktowania, (iii) otwartych rynkéw
Z réznorodnymi konkurencyjnymi i optacalnymi ustugami i produktami finansowymi oraz
(iv) przejrzystych, porownywalnych i zrozumiatych informacji o produkcie. Prawodawstwo
UE powinno mie¢ przyszitosciowy charakter i odzwierciedla¢ biezace zmiany w cyfryzacji
i kwestii zrownowazonego rozwoju, atakze rosngcg konieczno$¢ oszczedzania z myslg
0 emeryturze.

4. Globalna konkurencyjnos¢ UE i otwarta strategiczna autonomia

Unia rynkéw kapitalowych umozliwia mniejszym rynkom kapitalowym doréwnanie
wiekszym i bardziej rozwini¢tym rynkom kapitalowym, a lokalnym przedsi¢biorstwom
— rozwoj, dzieki ktéremu stang si¢ z czasem globalnymi graczami. Moze ona sprawic, ze
gospodarka europejska stanie si¢ bardziej innowacyjna ikonkurencyjna, tak aby mogta
stawi¢ czota globalnej konkurencji. Wigksze i bardziej zintegrowane rynki przyczyniajg si¢
do tego, ze UE staje si¢ ogdlnie wiekszym 1 glgbszym rynkiem dla kapitalu, co przynosi
korzysci inwestorom krajowym iczyni UE bardziej atrakcyjng dla inwestorow
zagranicznych. Shuzy to nie tylko duzym przedsiebiorstwom, ktore juz dziataja na rynkach
$wiatowych. Daje to rowniez znaczne mozliwo$ci mniejszym przedsigbiorstwom lokalnym
0 obiecujgcych modelach biznesowych, ktore w ten sposéb moga przyciagnaé inwestorow
globalnych i pozyska¢ kapitat niezbedny do rozwoju i zwigkszenia rozpoznawalnosci marki.
Duzy 1prawdziwie zintegrowany jednolity rynek kapitalowy, wspierany odpowiednimi
przepisami podatkowymi®®, bedzie stanowit podstawe dla rozwoju i wzmocnienia unijnych
przedsi¢biorstw finansowych, tak by staly si¢ one prawdziwie konkurencyjne w skali
globalne;j.

Unia rynkow kapitalowych jest warunkiem wstepnym wzmocnienia miedzynarodowej
roli euro i otwartej strategicznej autonomii Europy. Waluta, ktérg powszechnie stosuje si¢
W transakcjach migdzynarodowych, opiera si¢ na istnieniu duzych, ptynnych, gtebokich
i dynamicznych krajowych rynkow finansowych opartych na wiarygodnych i trwatych
politykach monetarnych, fiskalnych i regulacyjnych. Dynamiczny, zintegrowany i gteboki
rynek kapitalowy sprawi, ze Europa stanie si¢ bardziej atrakcyjna dla inwestorow globalnych,
i bedzie sprzyja¢ naptywowi kapitatu zagranicznego. Zwigkszy to znaczenie papierow

W 2021 r. Komisja przyjmie wniosek ustawodawczy aktualizujacy przepisy dotyczace VAT w odniesieniu do
ustug finansowych.



wartosciowych denominowanych weuro na globalnym rynku finansowym i wzmocni
odpornos$¢ infrastruktury rynku UE.

Brexit ma znaczacy wplyw na uni¢ rynkéw kapitalowych. Dodatkowo zwigksza potrzebe
istnienia w UE dobrze funkcjonujacych i zintegrowanych rynkow kapitatowych. W sktad
rynkoéw kapitatowych w UE wchodzi wiele o$rodkow finansowych o roéznej wielkosci
I r6znej specjalizacji. Udoskonalony jednolity zbior przepisow i skuteczny nadzor beda miaty
kluczowe znaczenie dla uniknigcia arbitrazu regulacyjnego, wyboru sadu ze wzgledu na
mozliwo$¢ korzystniejszego rozstrzygnigcia sprawy (ang. forum-shopping) oraz luzowania
praktyk nadzorczych w $lad za jurysdykcjami, w Ktorych nadzor jest mniej rygorystyczny.

Wplyw UE na ksztaltowanie miedzynarodowych zasad inorm zalezy réwniez od
rozwoju silnych rynkow krajowych. UE musi rozwija¢ wlasng kluczows infrastrukturg
rynkow3 i ushugi. Dobrze rozwini¢te rynki sg niezbednym warunkiem autonomii finansowej
i gospodarczej UE. Idzie to w parze ze wspieraniem silniejszej miedzynarodowej roli euro.
Jednoczesnie wazne jest, aby UE pozostala otwarta na $wiatowe rynki finansowe, aby
przyciggnac inwestorow i wspiera¢ konkurencyjnos¢ europejskich przedsigbiorstw na arenie
Swiatowej.

II. DZIALANIA

Komisja w duzej mierze zrealizowata dziatania zapowiedziane w planie dziatania z 2015 r. na
rzecz unii rynkow kapitalowych oraz w przeprowadzonym w 2017 r. $rédokresowym
przegladzie planu dzialania''. Parlament Europejski i panstwa cztonkowskie osiagnely
porozumienie co do 12 z 13 wnioskéw ustawodawczych, cho¢ nie we wszystkie ztych
wnioskOw utrzymano poziom ambicji zaproponowany przez Komisje.

Jednoczesnie pewne bariery dla jednolitego rynku wcigz si¢ utrzymujg i bedg nadal istnie¢ po
rozpoczeciu stosowania wszystkich zaproponowanych juz $rodkéw ustawodawczych.
W zwigzku z tym poczatkowy zestaw dziatan w dziedzinie unii rynkéw kapitatowych musi
zosta¢ uzupeliony nowymi $rodkami, w tym takimi, ktére stanowig odpowiedz na nowe
wyzwania. Transformacja w kierunku unii rynkoéw kapitalowych pozostaje dlugoterminowa
ogblnounijng reformg strukturalng, ktora wymaga czasu, wysilku, zasobow, a przede
wszystkim niezachwianego zaangazowania politycznego.

W niniejszym nowym planie dziatania Komisja przedstawia zestaw §rodkdw majacych na
celu poczynienie zdecydowanych postepoéw w kierunku dokonczenia budowy unii rynkéw
kapitalowych. Uwzgledniaja one $rodki zaproponowane przez Komisje w dniu 24 lipca
I opierajg si¢ na nich w celu sprawienia, ze rynki kapitatlowe przyczynig si¢ do ozywienia
gospodarczego.

Komisja zobowigzuje si¢ do realizacji 16 dzialan, aby osiggna¢ trzy gtowne cele:
1) wspieranie ekologicznego, sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu i odpornego

ozywienia gospodarczego poprzez zwigkszenie dostepnosci finansowania dla
przedsiebiorstw europejskich;

 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

i Komitetu Region6w w sprawie $rodokresowego przegladu planu dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatlowych,
COM(2017) 292 final.



2) sprawienie, by UE stala si¢ dla obywateli jeszcze bezpieczniejszym miejscem do
dhugoterminowego oszczedzania i inwestowania;

3) potaczenie rynkdéw kapitatowych w prawdziwie jednolity rynek.

Zatacznik do niniejszego dokumentu zawiera dodatkowe, bardziej techniczne informacje na
temat dziatan opisanych ponize;j.

1. SRODKI MAJACE NA CELU WSPIERANIE EKOLOGICZNEGO, SPRZYJAJACEGO WEACZENIU
SPOLECZNEMU I ODPORNEGO OZYWIENIA GOSPODARCZEGO POPRZEZ ZWIEKSZENIE
DOSTEPNOSCI FINANSOWANIA DLA PRZEDSIEBIORSTW

Sila ozywienia gospodarczego po pandemii COVID-19 bedzie zalezala przede wszystkim
od dostepnosci wystarczajacego finansowania dla przedsiebiorstw z UE. Europejskie
banki sg obecnie lepiej dokapitalizowane niz przed ostatnim kryzysem finansowym. Ponadto
UE zaproponowata $rodki majace na celu poprawg ich zdolnosci do kierowania funduszy do
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Sektor przedsigbiorstw wejdzie jednak w faze
ozywienia gospodarczego =z wyzszymi poziomami zadluzenia 1bedzie potrzebowal
wigkszych inwestycji kapitatowych. Wysoki poziom oszczgdnosci krajowych i otwarcie
systemu finansowego UE na $wiatowych inwestorow powinny pomdc w zapewnieniu tego
finansowania.

Finansowanie przedsi¢gbiorstw za posrednictwem obligacji iinwestycji na
niepublicznym rynku kapitalowym odgrywa w ostatnich latach coraz wigksza role
uzupelniajacg kredyty bankowe. Taka sytuacja ma miejsce rowniez dzigki Ssrodkom
wprowadzonym w ramach pierwszego planu dziatania na rzecz unii rynkéow kapitatowych.
Niemniej jednak dostep do niektorych form finansowania, takich jak kapitat publiczny,
pozostaje ograniczony. Nowe §rodki zaproponowane w niniejszym planie dzialania maja na
celu dalsze ulatwienie korzystania z finansowania rynkowego oraz pomoc przedsigbiorstwom
w wykorzystaniu wszystkich dostepnych zrodet finansowania.

Aby przedsiebiorstwa staly si¢ bardziej widoczne dla inwestorow transgranicznych,
krajowe rynki Kkapitalowe — bardziej zintegrowane, adostep do finansowania
rynkowego — latwiejszy, otoczenie prawne musi zapewni¢ wiasciwg rownowage migdzy
dostarczaniem inwestorom odpowiednich informacji na temat mozliwo$ci inwestycyjnych,
Z jednej strony, a zminimalizowaniem obcigzenia spotek zwigzanego z przekazywaniem tych
informacji, z drugiej strony.

Komisja zajmie si¢ problemem dostepnosci dla inwestoréw poréwnywalnych danych
dotyczacych przedsigbiorstw dla inwestorow. Fragmentaryczny dostgp do rozproszonych
informacji o przedsiebiorstwach oraz brak korporacyjnych ratingéw kredytowych zniechecaja
do inwestycji transgranicznych i globalnych oraz stawiaja w niekorzystnej sytuacji zwtaszcza
mniejsze krajowe rynki kapitalowe. Plynny, ogodlnounijny dostep do informacji
0 przedsigbiorstwach ~ w poréwnywalnych  formatach  cyfrowych zmniejszy  koszty
wyszukiwania informacji ponoszone przez inwestorOw transgranicznych i poszerzy baze
inwestorow z korzyscia dla przedsigbiorstw. Jednoczesénie przyczyni si¢ do lepszej integracji
mniejszych lokalnych rynkow kapitalowych 1bedzie wspieraé ozywienie gospodarcze.
Informacje, ktére nalezy udostepnia¢, powinny odzwierciedla¢ potrzeby inwestorow
I interesy szerszego kregu uzytkownikow. W zwigzku z tym powinno to rowniez poprawic
dostepnos¢ i osiggalnos¢ danych dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, ukierunkowad
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wigcej inwestycji na zrownowazong dzialalno$¢ i przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia celow
Europejskiego Zielonego Ladu.

Dzialanie 1: Komisja zaproponuje utworzenie ogolnounijnej platformy (europejskiego
pojedynczego punktu dostepu), ktora zapewni inwestorom plynny dostep do informacji
finansowych i informacji o przedsigbiorstwach zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem.

Notowanie na gieldzie jest zbyt ucigzliwe i kosztowne, zwtaszcza dla MSP. Ukierunkowane
uproszczenie istniejgcych przepisow dotyczgcych notowania na gietdzie zmniejszy koszty
przestrzegania przepiséw przez MSP i usunie istotna przeszkode, ktéra uniemozliwia
im korzystanie z rynkow publicznych. Wysokie obcigzenia administracyjne, wysokie
koszty notowania i przestrzegania przepisow dotyczacych notowania zniechgcaja wiele
przedsigbiorstw do wejscia na rynki publiczne. Ogranicza to liczbg dostepnych mozliwosci
finansowania dla przedsigbiorstw, ktére chca zwickszaé skale dziatalnosci i rozwijac sig. Jest
to tym bardziej istotne w kontekScie pokryzysowym, w ktorym zwlaszcza mniejsze
przedsiebiorstwa musza méc bez przeszkdd uzyskac¢ dostep do finansowania kapitatowego.
W oparciu o srodki juz wprowadzone w ramach pierwszego planu dziatania na rzecz unii
rynkéw kapitatowych w celu dalszego wspierania rynkéw rozwoju MSP dobrze skalibrowane
uproszczenie istniejacych przepiséw umozliwi bardziej proporcjonalne traktowanie MSP bez
uszczerbku dla integralno$ci rynku i ochrony inwestorow.

Dzialtanie 2: Aby promowac dostep malych iinnowacyjnych przedsiebiorstw do
zroznicowanych Zrodet finansowania, Komisja bedzie dgzy¢ do uproszczenia zasad
notowania na rynkach publicznych.

Aby uzupehi¢ dziatania dotyczace zasad notowania, Komisja bedzie kontynuowa¢ prace nad
utworzeniem funduszu na rzecz pierwszych ofert publicznych MSP z mysla o ulatwieniu
malym iszybko rozwijajacym si¢ przedsigbiorstwom, w szczegolnosci w sektorach
0 strategicznym znaczeniu dla UE, pozyskiwania kapitatu i finansowanie ich wzrostu. Kryzys
zwigzany z pandemig COVID-19 powaznie zmienit krajobraz gospodarczy UE, w zwigzku
z czym istnieje potrzeba odnowienia ambicji w zakresie wspierania finansowania mniejszych
przedsigbiorstw 1 innowacyjnych przedsiebiorstw scale-up. W zwiazku ztym potrzeba
pilnego utworzenia ambitnego funduszu na rzecz pierwszych ofert publicznych MSP jest
jeszcze bardziej naglaca.

Komisja bedzie rowniez kontynuowa¢ prace nad wspieraniem rozwoju lokalnych rynkéw
publicznych, w szczego6lnosci analizujgc, W jaki sposob indeksy gieldowe moga wspierac
ptynnos¢ akcji MSP.

Istnieje potrzeba dalszego wspierania instrumentéw inwestycyjnych, ktére Kieruja
finansowanie w stron¢ dlugoterminowych projektow inwestycyjnych. Europejskie
dhlugoterminowe fundusze inwestycyjne (EDFI) sa wyspecjalizowanymi instrumentami
zapewniajacymi takie dlugoterminowe finansowanie przedsigbiorstwom nienotowanym na
rynku regulowanym, MSP notowanym na rynku regulowanym oraz projektom w zakresie
energii, transportu i infrastruktury spotecznej, ktore sprzyjajg zrownowazonemu rozwojowi,
W celu wspierania ekologicznego wzrostu gospodarczego. Poniewaz obecnie istnieje tylko
mata liczba tych ogdélnoeuropejskich funduszy, nalezaloby dokona¢ przegladu ram prawnych
w celu ufatwienia ich wykorzystania. Zmiany ram prawnych izwigkszone zachety do
korzystania ze struktury EDFI moglyby przyczyni¢ si¢ do wprowadzenia ogdlnoeuropejskich
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dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych 1 ostatecznie skierowa¢ wigcej $rodkow
finansowych, w tym od inwestoréw detalicznych, do gospodarki realnej UE.

Dzialanie 3: Komisja dokona przeglgdu ram prawnych dotyczgcych europejskich
dlugoterminowych — funduszy — inwestycyjnych™  Wcelu  skierowania  wigkszego
diugoterminowego finansowania dla przedsiebiorstw i projektow infrastrukturalnych,
W szczegOlnosci tych, ktore przyczyniajg sie do osiggniecia celu, jakim jest inteligentny
| trwaly wzrost gospodarczy sprzyjajqcy wigczeniu spotecznemu.

Przywroécenie udzialu finansowania kapitalowego w strukturze finansowania powinno
zapewni¢ przedsiebiorstwom z UE stabilne pod wzgledem strukturalnym podstawy i pomaoc
uniknag¢ nadmiernego uzaleznienia od zadhuzenia, co mogloby w przysztosci spowodowaé
problemy finansowe dla przedsiebiorstw. Poziom zadluzenia przedsiebiorstw byt wysoki juz
przed kryzysem, apandemia COVID-19 spowodowala znaczng utrate przychodow
i doprowadzita do dalszej akumulacji dlugu. W zwigzku ztym przedsi¢biorstwa muszg
poprawi¢ swoja pozycj¢ kapitatlowa. Kapitat wlasny ma szczegdlne znaczenie dla szybko
rozwijajacych si¢ innowacyjnych przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju
I przedsigbiorstw scale-up, ktore chca konkurowac w skali globalnej. Rola kapitatu wlasnego
rowniez bedzie musiata by¢ silniejsza, aby wspiera¢ zrownowazong transformacje, poniewaz
projekty realizujace cele zrownowazonego rozwoju wymagaja finansowania przez dhugi czas.
Ponadto nalezy zaja¢ sie¢ kwestig preferencyjnego traktowania zadluzenia w Systemie
opodatkowania, aby wyeliminowa¢ nadmierne zachety podatkowe sprzyjajace
wykorzystywaniu finansowania dtuznego.

Zachecanie inwestorow instytucjonalnych do dokonywania wiekszych
dlugoterminowych inwestycji bedzie mialo zasadnicze znaczenie dla wspierania
zwiekszania udzialu finansowania  kapitalowego W sektorze przedsigbiorstw.
Ubezpieczyciele nalezg do najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych. W ciggu ostatnich
pictnastu lat wycofywali si¢ oni jednak z aktywoéw dlugoterminowych, aich inwestycje
w gospodarke realng 1 infrastrukture pozostaja ograniczone. Udzial ubezpieczycieli
w inwestycjach dlugoterminowych, w szczegdlnosci w akcje, mozna wspieraé poprzez
zapewnienie, aby ramy ostrozno$ciowe odpowiednio odzwierciedlaly dlugoterminowy
charakter dziatalnosci ubezpieczeniowej i tagodzity wptyw krotkoterminowych zawirowan na
rynku na wyplacalno$¢ ubezpieczycieli. Ponadto role bankéw jako inwestorow
instytucjonalnych mozna jeszcze bardziej zwigkszy¢, utatwiajac ich inwestycje 1 zwiekszajac
ich zdolno$¢ do korzystania z ich duzych baz klientoéw. Banki i firmy inwestycyjne powinny
mie¢ mozliwo$¢ inwestowania W akcje przedsiebiorstw i animowania rynku (lub wspierania
ptynnosci) w tym zakresie, przy jednoczesnym objeciu ich odpowiednim traktowaniem
ostrozno$ciowym.

Dziatanie 4: Komisja bedzie dgzy¢ do usunigecia przeszkod regulacyjnych utrudniajgcych
przedsigbiorstwom ubezpieczeniowym inwestowanie diugoterminowe bez szkody dla
stabilnosci finansowej i ochrony ubezpieczajqcych. Bedzie rowniez dqzy¢ do zapewnienia
odpowiedniego ostroznosciowego traktowania diugoterminowych inwestycji kapitatowych w
MSP dokonywanych przez banki. Ponadto Komisja oceni mozliwosci wspierania petnienia
funkcji animatora rynku przez banki i inne przedsigbiorstwa finansowe.

12 Rozporzadzenie (UE) 2015/760 w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych.
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Dysponujac szeroka baza klientow, banki moga odgrywaé jeszcze wigksza rolg
W zapewnianiu przedsigbiorstwom finansowania wykraczajacego poza tradycyjne pozyczki
lub udzialy kapitalowe. W przypadku gdy banki nie sa w stanie lub nie s3 gotowe udzieli¢
kredytu, moga zamiast tego skierowaé MSP do dostawcéw alternatywnego finansowania.
Obecnie, jezeli bank odmawia udzielenia kredytu MSP, musi uzasadni¢ swoja odmowe, jezeli
to MSP zwrdci si¢ o wyjasnienie. Gdyby bank aktywnie kierowat MSP, ktorych wniosek
0 kredyt zostal odrzucony, do dostawcow alternatywnego finansowania, przedsigbiorstwa te
moglyby zaoszczedzi¢ na kosztach poszukiwania alternatywnych rozwigzan, a takze
podniostoby to ogdlng $wiadomos¢ w zakresie finansowania rynkowego. Takie odestania
moglyby opiera¢ si¢ na pracach przeprowadzonych w ramach poprzedniego planu dziatania
na rzecz unii rynkow kapitatowych w celu wspierania bankéw w udzielaniu informacji
zwrotnych w przypadku odrzucenia wnioskow MSP o kredyt.

Dzialanie 5: Komisja oceni zalety i wykonalnos¢ wprowadzenia wymogu, by banki kierowaty
MSP, ktorych wniosek o kredyt zostal odrzucony, do dostawcow alternatywnego
finansowania.

Rynki kapitalowe moga rowniez pomoéc bankom zwigkszy¢ ich zdolnos¢ do udzielania
kredytéw na rzecz gospodarki. Banki moga odcigzy¢ swoje bilanse, przeksztatcajgc czgsé
swoich  kredytbw w zbywalne papiery wartosciowe ioferujgc je inwestorom
instytucjonalnym. Proces ten znany jako sekurytyzacja umozliwia bankom przenoszenie
ryzyka kredytowego iuwalnia kapital, ktory moze zosta¢ wykorzystany do udziclania
kredytow przedsigbiorstwom. Jest to szczegblnie istotne w kontekScie ozywienia
gospodarczego, gdy na banki wywierana jest presja, by udzielaly kredytéw, w szczegolnosci
dla MSP, co obcigza ich bilanse. Dzigki temu mozliwe jest rowniez mobilizowanie §rodkoéw
finansowych na transformacje¢ ekologiczng poprzez ekologiczng sekurytyzacje. Poniewaz
sekurytyzacja wigze si¢ ztworzeniem instrumentdw finansowych, ktore tacza w sobie
poszczegbdlne aktywa, przynosi inwestorom znaczne korzysci zwigzane z dywersyfikacja.
Poniewaz przegrzane izbyt zlozone rynki sekurytyzacji przyczynily si¢ do ostatniego
kryzysu finansowego, dzialalno$¢ ta musi zosta¢ odpowiednio uregulowana. Komisja
zaproponowata niedawno ukierunkowane zmiany w przepisach dotyczacych sekurytyzacji,
aby umozliwi¢ bankom rozszerzenie ich akcji kredytowej i usunigcie zich bilansow
ekspozycji nieobstugiwanych. Dalsze dostosowania przepisdw stanowigce rozwinigcie
wspomnianych zmian moglyby sprawi¢, ze unijne rynki sekurytyzacji bedg bardziej sprzyjaly
udzielaniu kredytow, przy jednoczesnym zachowaniu stabilnosci finansowej UE.

Dziatanie 6: W celu zwigkszenia skali rynku sekurytyzacji w UE Komisja dokona przeglgdu

obecnych ram regulacyjnych dotyczqcych sekurytyzacji, aby zwigkszy¢ akcje kredytowgq
. . o T a rpl3

prowadzong przez banki na rzecz unijnych przedsigbiorstw, w szczegolnosci MSP~.

2. SPRAWIENIE, ABY UE BYLA DLA OBYWATELI JESZCZE BEZPIECZNIEJSZYM MIEJSCEM DO
OSZCZEDZANIA I INWESTOWANIA DEUGOTERMINOWEGO

> Oprocz wzmocnienia rynku sekurytyzacji Komisja bedzie nadal ocenia¢ mozliwo$é wprowadzenia
instrumentu z wbudowanym mechanizmem podwdjnego regresu zwanego ,.europejskim zabezpieczonym
skryptem dhluznym”. Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2162 zdnia 27
listopada 2019r. wsprawie emisji obligacji zabezpieczonych inadzoru publicznego nad obligacjami
zabezpieczonymi Komisja ma przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie do dnia 8 lipca
2024 r.

12




Europa ma jeden z najwyzszych poziomow oszczgdno$ci osob fizycznych na swiecie. Udzial
inwestorow detalicznych w rynkach kapitalowych pozostaje jednak bardzo niski
w poréwnaniu z innymi gospodarkami. Pozbawia to przedsigbiorstwa z UE i 0go0lnie
gospodarke UE bardzo potrzebnych inwestycji dtugoterminowych. Nie stuzy to rowniez
interesom o0s6b, ktorych oszczednos$ci sg oprocentowane wedlug niskich lub nawet ujemnych
realnych stop. Inwestorzy detaliczni, ktorzy mimo to inwestujg na rynkach kapitalowych UE,
powinni w wielu przypadkach by¢ w stanie uzyska¢ wyzsze zyski niz obecnie. Obecnie
inwestorzy detaliczni nie Kkorzystaja w wystarczajacym stopniu z mozliwosci
inwestycyjnych oferowanych przez rynki kapitalowe inie s3 w stanie odpowiednio
zaspokoi¢ swoich potrzeb dotyczacych oszczgdzania na emeryture.

Ramy prawne powinny stanowi¢ podstawe sprawiedliwego wyniku inwestycyjnego dla
inwestoréw detalicznych, przyczynia¢ si¢ do budowania zaufania do rynkéw kapitatowych
oraz pobudza¢ udziat w tych rynkach. Zwigkszony udziat inwestorow detalicznych umozliwi
skierowanie dtugoterminowych oszczednos$ci do przedsigbiorstw, poprawiajac ich dostep do
finansowania, przyspieszajac ozywienie gospodarcze oraz transformacje ekologiczng
I cyfrows.

Pandemia i wynikajace zniej wahania na rynkach akcji wplynely na zaufanie
inwestoréw indywidualnych do rynkéw kapitalowych, co ma wplyw na inwestycje
dhlugoterminowe. Spowodowato to, ze gospodarstwa domowe, niechetne podejmowaniu
ryzyka, wrocity do depozytow bankowych. W czasach, gdy dalsza presja na wydatki
publiczne ostabia stabilno$¢ ustawowych systemow emerytur, znaczenia nabiera korzystanie
Z funduszy emerytalnych finansowanych ze srodkow prywatnych.

Istnieje kilka przyczyn ograniczonego udzialu inwestorow detalicznych w rynkach
kapitatowych. Ograniczona poréwnywalnos¢ podobnych produktéw inwestycyjnych,
ktore sg regulowane rdéznymi przepisami i W zwigzku z tym podlegaja roznym wymogom
dotyczacym ujawniania informacji, uniemozliwia indywidualnym inwestorom dokonywanie
$wiadomych wyboréw inwestycyjnych. Jednoczesnie obecna struktura i cechy systeméw
sprzedazy detalicznej sg czgsto niewystarczajaco konkurencyjne i oplacalne.

Wiedza finansowa jest podstawowa umieje¢tnoscia umozliwiajaca podejmowanie
trafnych decyzji dotyczacych finansow osobistych, ale wiele 0s6b jeszcze jej nie
opanowato. Solidna wiedza finansowa jest podstawg zdolnosci obywateli do podejmowania
dobrych decyzji finansowych i podstawa ich dobrostanu finansowego. Osoby posiadajace
wiedze finansowa czesciej korzystaja rowniez z mozliwosci oferowanych przez rynki
kapitatlowe, w tym w zakresie zrownowazonych inwestycji.

Dziatanie 7: Komisja przeprowadzi ocene wykonalnosci w celu opracowania europejskich
ram kompetencji finansowych. QOceni rowniez mozliwos¢ wprowadzenia wymogu
promowania przez panstwa cztonkowskie srodkow edukacyjnych wspierajgcych edukacje
finansowq, w szczegdlnosci  w odniesieniu  do odpowiedzialnych i diugoterminowych
inwestycji.

Chociaz wiedza finansowa ma zasadnicze znaczenie dla skutecznego podejmowania decyzji,
inwestorzy detaliczni powinni by¢ réwniez odpowiednio chronieni przed zlozonoS$cia
systemu finansowego. Przepisy UE wprowadzity juz zabezpieczenia chronigce inwestorow,
W tym poprzez obowigzek ujawniania informacji na temat produktow finansowych.
Dokumenty sporzadzane na podstawie roznych przepisow sg jednak czesto postrzegane jako
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dhugie, zlozone, trudne do zrozumienia, wprowadzajace w btad i niespojne, w zwigzku
Z czym nie zapewniajg inwestorom detalicznym dobrej podstawy do podejmowania decyzji.

Dokumenty te moga rowniez zawiera¢ nadmiar informacji dla inwestorow
zaawansowanych, ktorzy moga nie potrzebowac takich samych informacji i zabezpieczen
jak inwestorzy niedo$wiadczeni. Konieczno$¢ przedstawiania tych dokumentow jest
niepotrzebnie ucigzliwa dla dostawcéw ustug finansowych. Ponadto istnieja obawy, ze
zachety ptacone dystrybutorom przez tworcow produktéw inwestycyjnych moga prowadzic¢
do konfliktow interesow, ktore negatywnie wplywajg na jakos$¢ i obiektywizm doradcow
finansowych pomimo istniejacych zabezpieczen.

Doradcy finansowi odgrywaja kluczowa role jako strazmicy systemu finansowego.
Poziom ich kwalifikacji, wiedzy i umiej¢tnosci jest jednak nadal rézny w poszczegolnych
panstwach czlonkowskich. Aby ograniczy¢ ryzyko niewlasciwej sprzedazy, w tym
W odniesieniu  do zrownowazonych inwestycji, zwigkszy¢ zaufanie inwestorow
indywidualnych do doradztwa istworzy¢ rowne warunki dzialania dla podmiotow
rynkowych oferujacych doradztwo w réznych panstwach cztonkowskich, nalezy ustanowié
lub dalej podnosi¢ pewne standardy zawodowe dla doradcow.

Dzialanie 8: Komisja oceni obowiqzujgce przepisy w dziedzinie zachet iujawniania
informacji oraz, W razie koniecznosci, zaproponuje zmiang istniejgcych ram prawnych, by
inwestorzy detaliczni  mieli mozliwos¢ uzyskiwania wuczciwych porad oraz jasnych
i porownywalnych informacji o produkcie. Komisja zaproponuje rowniez, w jaki sposob
ograniczy¢ nadmiar informacji dla  zaawansowanych inwestorow  detalicznych,
Z zastrzezeniem odpowiednich zabezpieczen. Ponadto Komisja bedzie dgzy¢ do podniesienia
poziomu kwalifikacji zawodowych doradcow w UE ioceni mozliwosé stworzenia
ogolnoeuropejskiego znaku kwalifikacji dla doradcow finansowych.

Spotecznos¢ UE starzeje sie;”. W zwiazku z dluzszym $rednim trwaniem Zzycia ludzie
musza w coraz wiekszym stopniu inwestowa¢ w perspektywie dlugookresowej, tak aby
uzyska¢ wyzsze stabilne zwroty z inwestycji i odpowiedni dochod uzupetniajacy na okres
emerytury. Oferujagc konsumentom nowa ogdélnoeuropejska opcje oszczedzania na emeryture,
ogoblnoeuropejski indywidualny produkt emerytalny (OIPE) juz teraz stanowi istotny krok
wtym kierunku. W uzupelnieniu istniejagcych narzgedzi monitorowania o bardziej
szczegOblowe informacje na temat pracowniczych programéw emerytalnych tablice
wskaznikow emerytalnych zapewnig panstwom cztonkowskim bardziej kompleksowy obraz
adekwatnos$ci ich systemow emerytalnych, zachgcajac je do eliminowania niedociagnigc
i dzielenia si¢ najlepszymi praktykami. Indywidualne systemy monitorowania emerytur
zapewnia obywatelom przeglad ich przysztych dochodéw emerytalnych na podstawie ich
uprawnien we wszystkich systemach emerytalnych, do ktorych naleza, lub oczekiwanego
zwrotu z produktow dtugoterminowych, w ktére inwestujg. Nalezy zacheca¢ obywateli do
uzupetniania publicznych systeméw emerytalnych oszczednosciami 1 inwestycjami przez cate
zycie, wtym poprzez aktywniejsze uczestnictwo w pracowniczych programach
emerytalnych. Umozliwi im to czerpanie korzysci z bardziej adekwatnych dochodow
emerytalnych iumozliwi finansowanie dlugoterminowego wzrostu gospodarki realnej,
a takze jej transformacji ekologicznej i cyfrowe;j.

14Z0b. Sprawozdanie Komisji Europejskiej z 2020 r. na temat skutkéw zmian demograficznych.
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Dziatanie 9: Komisja ufatwi monitorowanie adekwatnosci emerytur w panstwach
cztonkowskich poprzez opracowanie tablic wskaznikow emerytalnych. Opracuje rowniez
najlepsze praktyki w zakresie tworzenia krajowych systemOw monitorowania emerytur,
Z ktorych bedq korzystali Europejczycy. Ponadto Komisja rozpocznie badanie w celu
przeanalizowania praktyk automatycznej rejestracji w programie i moze przeanalizowac inne
praktyki zachecajgce do uczestnictwa w pracowniczych programach emerytalnych w celu
opracowania najlepszych praktyk dla takich systemow we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

3. POLACZENIE RYNKOW KAPITALOWYCH W PRAWDZIWIE JEDNOLITY RYNEK

Skala europejskich rynkow kapitalowych nie odpowiada znaczeniu jej gospodarki
I istnieje wiele mozliwosci zwigkszenia roli euro jako waluty migedzynarodowej. Ponadto
europejskie rynki kapitatlowe sg nadal rozdrobnione wzdluz granic krajowych. Pozbawia to
podmioty na mniejszych rynkach lokalnych korzysci ptynacych z integracji, w szczegolnosci
dostepu do duzej bazy inwestorow. Poniewaz korzysci ptyngce z wigkszych rynkow sg nadal
niedostatecznie wykorzystywane, unijne podmioty finansowe znajdujg si¢ w niekorzystnej
sytuacji w poréwnaniu zich globalnymi odpowiednikami. Wystgpienie Zjednoczonego
Krolestwa z UE pocigga za soba przeniesienie czgsci sektora finansowego i prowadzi do
wieloosrodkowej struktury rynku finansowego. Zapewnienie optymalnego przepltywu
informacji i kapitatu w catej UE ma zatem zasadnicze znaczenie.

Za pomoca SrodkOw zapowiedzianych w niniejszej sekcji Komisja pragnie
wyeliminowaé utrzymujace si¢ przeszkody na drodze do integracji rynku. W oparciu
0 postepy poczynione w ramach poprzedniego planu dzialania $rodki te maja na celu
usunigcie barier zwigzanych z ramami prawnymi lub barierami wynikajacymi z utrwalonych
od dawna praktyk krajowych. Dotyczy to w szczegdlnosci opodatkowania, niewyptacalnosci
przedsi¢biorstw innych niz banki iprawa spotek. W tych obszarach Komisja proponuje
ukierunkowane dziatania, koncentrujac si¢ na najwazniejszych barierach, ktére powoduja
fragmentacj¢ rynku i zniechecajg do inwestycji transgranicznych.

Opodatkowanie moze stanowi¢ powazng przeszkode dla inwestycji transgranicznych. Jednak
zmniejszenie obcigzen podatkowych w odniesieniu do inwestycji transgranicznych
niekoniecznie wymaga harmonizacji kodeksow podatkowych lub stawek podatkowych.
Znaczne obcigzenie zwigzane z opodatkowaniem wynika z rozbieznych, ucigzliwych,
dlugotrwatych 1ipodatnych na oszustwa procedur zwrotu podatku potracanego u zrdédta
w przypadku inwestycji transgranicznych. Procedury te prowadza do znacznych kosztow
zniechgcajacych do inwestycji transgranicznych, w przypadku ktérych podatki od zyskow
Z inwestycji musza by¢ uiszczane zaré6wno w panstwach czlonkowskich inwestycji, jak
I W panstwie cztonkowskim inwestora, a dopiero pdzniej, po dtugim i kosztownym procesie,
sg zwracane. Istniejacy system OECD ,ulgi podatkowej wynikajacej z umow i poprawy
przestrzegania przepisow” (TRACE)® oraz inne inicjatywy UE w tej dziedzinie, takie jak

15 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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kodeks postgpowania w sprawie podatku u zrodta, juz teraz daja wskazowki co do tego, jak
mogiby wyglada¢ mechanizm, ktory utatwitby i przyspieszytby zwrot podatku.

Dziatanie 10: Aby obnizy¢ koszty ponoszone przez inwestorow transgranicznych i zapobiec
oszustwom podatkowym, Komisja zaproponuje wspolny, znormalizowany ogolnounijny
system ulg w podatku u Zrédfa.

Ogromna rozbiezno$¢ miedzy Kkrajowymi systemami postepowania w przypadku
stwierdzenia niewyplacalnosci od lat stanowi barier¢ strukturalng dla inwestycji
transgranicznych. Rozbiezne iczasami nieskuteczne systemy krajowe utrudniajg
inwestorom transgranicznym przewidywanie dlugosci i wynikow postgpowan w sprawie
odzyskania naleznych kwot w przypadku upadtosci, co utrudnia odpowiednig wycene ryzyka,
W szczeg6lnosci w przypadku instrumentéw dtuznych. Harmonizacja niektoérych okreslonych
obszarow krajowych przepisow dotyczacych niewyptacalnosci lub ich konwergencja
moglyby zwigkszy¢ pewno$§¢ prawa. Ponadto regularne monitorowanie skuteczno$ci
krajowych systemOow postepowania w przypadku stwierdzenia niewyptacalno$ci pozwolitoby
panstwom cztonkowskim na poréwnanie ich systemOéw postgpowania w przypadku
stwierdzenia niewyptacalnosci z systemami w innych panstwach czlonkowskich oraz
zachecitoby panstwa cztonkowskie o nieefektywnych systemach do ich zreformowania.
Wyniki monitorowania moglyby roéwniez zosta¢ wykorzystane w procesie europejskiego
semestru.

Dziatanie 11: Aby wyniki postepowan upadtosciowych byty bardziej przewidywalne, Komisja
podejmie inicjatywe ustawodawczq lub nieustawodawczq na rzecz minimalnej harmonizacji
lub wiekszej zbieznosci w okreslonych obszarach prawa dotyczgcego niewyptacalnosci
przedsigbiorstw innych niz banki. Ponadto wraz z Europejskim Urzedem Nadzoru
Bankowego Komisja zbada mozliwosci usprawnienia sprawozdawczosci w zakresie danych,
aby umozliwi¢ regularng oceng skutecznosci krajowych systemow egzekwowania splaty
kredytow.

Europejczycy, zwlaszcza mlodzi, coraz czeSciej chca mie¢ wplyw na sposob
funkcjonowania przedsi¢biorstw, zwlaszcza w odniesieniu do kwestii zrdwnowazonego
rozwoju. Nalezy zatem jeszcze bardziej ulatwi¢ zaangazowanie akcjonariuszy poprzez
ulatwienie glosowania wszystkim inwestorom i zwickszenie skutecznos$ci zdarzen
korporacyjnych, w szczegdlnosci w kontekscie transgranicznym. Ze wzglgdu na rdznice
w krajowym prawie spotek wielu inwestorow transgranicznych — zwlaszcza mniejszych — nie
jest w stanie wykonywa¢ swoich praw glosu. Zarzadzanie ztozonymi i rozbieznymi
procesami zdarzen korporacyjnych, na przyktad w celu organizowania walnych zgromadzen
spotek lub przesytania informacji migdzy emitentami a inwestorami, jest niepotrzebnie trudne
I kosztowne. Ukierunkowane zmiany legislacyjne w potaczeniu z wykorzystaniem nowych
technologii cyfrowych powinny poprawi¢ te sytuacje.

Dziatanie 12: Aby ufatwié transgraniczne zaangazowanie inwestorow, Komisja rozwaZzy
wprowadzenie unijnej definicji ,,akcjonariusza” oraz dalsze doprecyzowanie | harmonizacje
przepisow regulujqcych interakcje miedzy inwestorami, posrednikami i emitentami. Zbada
rowniez ewentualne krajowe bariery utrudniajgce korzystanie z nowych technologii
cyfrowych w tym obszarze.
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Europejski rynek ustlug posttransakcyjnych pozostaje rozdrobniony wzdluz granic, co
utrudnia inwestycje transgraniczne. Zmiany przepiséw, na mocy ktérych centralne
depozyty papierow wartosciowych (CDPW) moga $wiadczy¢ ushugi rozrachunku
transgranicznego, oraz funkcjonowanie paszportu transgranicznego CDPW moglyby
przyczyni¢ si¢ do rozwoju bardziej zintegrowanego systemu rozliczania i rozrachunku
transakcji w UE. W konsekwencji zwigkszona konkurencja miedzy dostawcami ustug
rozrachunku obnizytaby koszty ponoszone przez inwestorow i przedsigbiorstwa
w transakcjach transgranicznych i wzmocnitaby inwestycje transgraniczne.

Dzialanie 13: Komisja rozwazy zmiang przepisow w celu poprawy transgranicznego
Swiadczenia ustug rozrachunku w UE.

Prawdziwy jednolity rynek nie moze istnie¢ bez bardziej zintegrowanego podejscia do
obrotu w UE. System publikacji informacji skonsolidowanych zapewni skonsolidowane
dane na temat cen i wolumenu papierow wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu w
UE, poprawiajac tym samym 0g6lng przejrzystos¢ cen w systemach obrotu. Poprawitoby to
réwniez konkurencje migdzy systemami obrotu. Wraz z pojedynczym punktem dostepu do
informacji o przedsiebiorstwach (dziatanie 1) zapewnitoby to inwestorom dostep do znacznie
ulepszonych informacji na poziomie ogolnoeuropejskim.

Dzialanie 14: Komisja zaproponuje stworzenie skutecznego ikompleksowego systemu
publikacji posttransakcyjnych informacji skonsolidowanych w odniesieniu do kapitatowych
instrumentow  finansowych iinstrumentow  finansowych o cechach instrumentow
kapitatowych.

Zaufanie inwestorow do przepisow chronigcych ich inwestycje transgraniczne, a takze
do skutecznego egzekwowania tych przepisow ma kluczowe znaczenie dla zachecenia
inwestorow do inwestowania w innym panstwie czlonkowskim. Debata wywotana
wygasnigciem wewnatrzunijnych dwustronnych umow inwes‘[ycyjnych16 pokazata, jak wazne
jest przeprowadzenie przegladu systemu ochrony i ufatwiania inwestycji w UE. Gdy
inwestorzy transgraniczni korzystajg z jednej z podstawowych wolnosci zagwarantowanych
przez prawo UE, sa oni chronieni prawem UE, wtym Karta praw podstawowych UE.
Poprawa, modernizacja iharmonizacja wjak najwiekszym stopniu  przepisow
przyczyniajacych si¢ do ochrony inwestycji transgranicznych jest uzasadniona w celu
dalszego zachecania do inwestycji transgranicznych w UE. Bardziej spdjna ochrona
inwestycji w stosunku do $rodkéw krajowych bedzie wspieraé swobodny przeplyw
inwestycji w catej Europie iprzyczyni si¢ do finansowania ozywienia gospodarczego,
W szczegolno$ci  w krajach  najbardziej dotknigtych kryzysem, w ktorych potrzeby
inwestycyjne sg zatem najwigksze. Ulepszone mechanizmy rozstrzygania sporow na szczeblu
krajowym i unijnym oraz inne $rodki, takie jak np. gromadzenie informacji na temat praw
przystugujacych inwestorom, jeszcze bardziej utatwia inwestycje transgraniczne.

Dzialanie 15: Komisja zaproponuje wzmocnienie ram ochrony i ulatwiania inwestycji w UE.

Aby zapewni¢ prawdziwie rowne warunki dziatania dla wszystkich uczestnikéw rynku,
konieczny jest autentycznie zintegrowany i spojny nadzér. Jest to zasadniczy warunek

¥https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_pl
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dobrze funkcjonujacej unii rynkéw kapitalowych. Bedzie to szczeg6lnie istotne w §wiecie
po brexicie, w ktorym bedg dziataty liczne osrodki finansowe w catej UE. Niezbedny bedzie
stopniowy postep w kierunku bardziej zintegrowanego nadzoru nad rynkami kapitatowymi.
Na jednolitym rynku skutki nieprawidlowosci w zakresie nadzoru krajowego wykraczaja
daleko poza granice jednego panstwa cztonkowskiego. Krajowe i europejskie organy nadzoru
musza dysponowa¢ odpowiednimi narzedziami, umiejetno$ciami i uprawnieniami do
nadzorowania ztozonych tancuchéw wartosci i struktur grupowych, a takze do prowadzenia
dochodzen w ewentualnych przypadkach oszustw Iub naduzyé, w szczegdlnosci
W odniesieniu do spotek notowanych na gietdzie iobowigzkow bieglych rewidentow.
Przejs$cie na bardziej spdjny i zintegrowany nadzér UE powinno rozpocza¢ si¢ od prac nad
udoskonalonym jednolitym zbiorem przepisow dotyczacych rynkow kapitatowych, czyli
jednolitym zestawem przepisOw majgcych bezposrednie zastosowanie w catej UE,
a nastepnie nalezaloby przeanalizowaé sposoby zapewnienia wspotpracy migdzy organami
krajowymi a ESMA w celu dopilnowania, by nadzor krajowy uwzglednial rowniez
europejski wymiar rynku.

Dziatanie 16: Komisja bedzie pracowac nad udoskonalonym jednolitym zbiorem przepisow
dotyczqcych rynkow kapitatowych, oceniajgc potrzebe dalszej harmonizacji przepisow UE
I monitorujgc postgpy w Kierunku konwergencji praktyk nadzorczych. Komisja podsumuje
dotychczasowe osiggniecia w IV kwartale 2021 . irozwazy zaproponowanie srodkow
stuzgcych Scislejszej koordynacji nadzoru lub wprowadzeniu bezposredniego nadzoru
sprawowanego przez Europejskie Urzedy Nadzoru.

Komisja dokona réwniez starannej oceny konsekwencji sprawy Wirecard dla regulacji
rynkow kapitatowych UE i nadzoru nad nimi oraz podejmie dziatania w celu wyeliminowania
wszelkich niedociggnie¢ stwierdzonych w unijnych ramach prawnych.

WNIOSEK

Ustanowienie unii rynkow kapitalowych ma zasadnicze znaczenie dla wspierania
odpornego isprzyjajacego wlaczeniu spolecznemu ozywienia gospodarczego oraz
transformacji ekologicznej i cyfrowej. Jest to projekt dtugofalowy, ktéry wymaga ciagtych
i zdecydowanych wysitkow. Postepy przyblizajace do ukonczenia budowy unii rynkow
kapitalowych wymagaja pokonania przeszkdd wynikajacych zroznic krajowych,
utrwalonych nawykow i tradycji prawnych. Unia rynkéw kapitatlowych nie moze by¢
zbudowana za pomoca jednego tylko $rodka. Dlatego tez w niniejszym planie dziatania nie
okreslono jednego priorytetu, lecz wskazano szereg pilnych kwestii 1 wyzwan strukturalnych.

UE poczynita znaczne postgpy we wdrazaniu pierwszego planu dziatania na rzecz unii
rynkow  kapitatlowych: osiggnieto porozumienie co do wigkszosci  wnioskow
ustawodawczych, a $rodki nieustawodawcze zostaly zrealizowane. Praktyczne korzysci
ptynace ztych $rodkow nie s3 jeszcze w pelni wymierne, ale zakonczono prace
przygotowawcze. SrodKi zapowiedziane w niniejszym planie dzialania jeszcze bardziej
przeksztalca system finansowy UE i przyczynia si¢ do sprostania przyszlym wyzwaniom
politycznym i gospodarczym. Kazde dziatanie stanowi pojedyncza czes$¢ uktadanki: to krok
naprzod w obszarach, w ktorych postepy sa powolne lub w ktorych konieczne sg dalsze prace
w celu ustanowienia unii rynkoéw kapitalowych. Razem przyblizaja UE do dokonczenia
budowy unii rynkow kapitatowych: jednolitego rynku kapitalowego w calej UE, ktory
niostby korzysci wszystkim Europejczykom, niezaleznie od tego, gdzie mieszkaja i pracuja.
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Wymaga to wsparcia ze strony Parlamentu Europejskiego i panstw czlonkowskich na
najwyzszym szczeblu oraz ze strony ekspertow technicznych w administracji publicznej.
Wymaga to réwniez, aby uczestnicy rynku witasciwie korzystali z tych §rodkéw. UE moze
zaoferowa¢ narzedzia istworzy¢ warunki wsparcia, ale to do wiadz krajowych nalezy
wdrozenie ich w terenie, a do podmiotow prywatnych — podjecie inicjatywy, wykorzystanie
mozliwo$ci biznesowych 1 wprowadzanie innowacji.

Komisja rozpocznie prace nad dziataniami zapowiedzianymi w niniejszym planie dzialania,
uruchamiajagc  wkrotce konsultacje publiczne w sprawie ram prawnych w zakresie
europejskich dlugoterminowych funduszy inwestycyjnych 1 niewyptacalnosci
przedsigbiorstw innych niz banki.

W swoich przyszlych pracach nad tymi dzialaniami Komisja bedzie dziala¢ w pelnej
zgodnosci z przepisami dotyczacymi lepszego stanowienia prawa i z celem zakladajacym
uproszczenie (zasada ,,jedno wigcej — jedno mniej”), a dyskusje bedg otwarte dla wszystkich,
co zapewni wystarczajagce mozliwo$ci wystuchania wszystkich glosow. Jej celem jest
robwniez analiza zmian legislacyjnych nie w oderwaniu, lecz w konteksécie potrzeb
gospodarczych, politycznych i spotecznych. Wreszcie, w zwigzku z tym, ze droga do unii
rynkow kapitalowych jest wyraznie wytyczona a wptyw pierwszego planu dziatania powinien
znalez¢ odzwierciedlenie w danych, Komisja uzupeilni swoje regularne sprawozdania
Z postepow  w zakresie dzialan legislacyjnych monitorowaniem rozwoju rynkow
kapitatowych UE w oparciu o zestaw ukierunkowanych wskaznikow.
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