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Wstep

Priorytetem Komisji i priorytetem Europy jest tworzenie miejsc pracy i wzrost gospodarczy.
Aby przywroci¢ wzrost gospodarczy w Europie, naszym wyzwaniem jest uwolnienie
inwestycji w europejskie przedsiebiorstwa i w infrastrukturg. Pakiet dotyczacy inwestycji w
wysokosci 315 mld euro ulatwi rozpoczecie tego procesu. Jednak w celu zwigkszenia
inwestycji w perspektywie dlugoterminowej musimy stworzy¢ prawdziwy jednolity rynek
kapitatowy — uni¢ rynkow kapitatowych — dla wszystkich 28 panstw cztonkowskich Unii.

W poréwnaniu z innymi czg¢$ciami §wiata europejskie przedsigbiorstwa sa nadal w duzym
stopniu zalezne od bankoéw, jesli chodzi o finansowanie, 1 stosunkowo mniej zalezne od
rynkow kapitalowych. Silniejsze rynki kapitalowe uzupetnilyby banki jako Zrédto
finansowania 1 przyczynityby si¢ do:

e zwickszenia inwestycji dla wszystkich przedsiebiorstw, w szczegélnosci MSP, oraz
dla projektow w zakresie infrastruktury;

e przyciagnigcia wigkszej liczby inwestycji do UE z reszty §wiata; oraz

e zapewnienia wigkszej stabilnos$ci systemu finansowego poprzez poszerzenie zrodet
finansowania.

Istota naszego zadania jest znalezienie sposobéw powigzania inwestorow i oszczg¢dzajacych
ze wzrostem gospodarczym. Nie ma jednego rozwigzania, ktore pozwolitoby stworzy¢ unig
rynkow kapitalowych. Zamiast tego dokonamy szeregu krokow, z ktoérych niektore beda
pojedynczo miaty mate znaczenie, ale ktorych taczne skutki beda znaczace. Konieczne jest
zidentyfikowanie 1 usunig¢cie barier, ktore stoja migdzy pienigdzmi inwestoréow a
mozliwo$ciami  inwestycyjnymi, oraz  pokonanie przeszkéd uniemozliwiajacych
przedsiebiorstwom dotarcie do inwestoréw. Musimy rowniez dysponowa¢ mozliwie
najefektywniejszym systemem kierowania tych §rodkéw — zwanym tancuchem
inwestycyjnym — zaréwno na szczeblu krajowym, jak i transgranicznym.

Dlaczego to si¢ optaca? Kilka przyktadow ilustruje potencjalne korzysci. W USA S$rednie
przedsigbiorstwa — ktére sg motorem wzrostu gospodarczego w wielu krajach — pozyskuja
pig¢ razy wigcej srodkoéw finansowych na rynkach kapitatowych niz ma to miejsce w UE.
Jezeli nasze rynki kapitalu wysokiego ryzyka bylyby rownie glebokie jak w USA, w latach
2008-2013 przedsigbiorstwa miatyby dostep do finansowania w wysokosci 90 mld EUR.
Jezeli sekurytyzacje MSP moglyby powrdcié — w sposob bezpieczny — do poziomu nawet o
polowe nizszego w porownaniu z poziomami z roku 2007, datoby to okoto 20 mld EUR
dodatkowych funduszy.

To prawda, ze wiele z istotnych w tym kontek$cie kwestii — przepisy dotyczace
niewyptacalnosci i prawo papierow wartosciowych, kwestie opodatkowania — jest
dyskutowanych od wielu lat. Koniecznos$¢ poczynienia postepow w tej dziedzinie jest jednak
bardziej naglaca niz kiedykolwiek. Cho¢ bedzie to projekt dlugoterminowy, wymagajacy
stalego wysitku przez wiele lat, nie powinno to nas zniech¢ca¢ do dokonywania szybkich
postepoéw. W zwiazku z tym w ciggu najblizszych miesi¢cy bedziemy:



e opracowywa¢ wnioski majace na celu wspieranie sekurytyzacji wysokiej jakos$ci i
odcigzenie bilanséw bankdéw tak, aby mogly udziela¢ kredytow;

e dokonywac przegladu dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego w celu utatwienia
przedsiebiorstwom, zwlaszcza mniejszym, pozyskiwania $rodkéw 1 dotarcia do
inwestorow transgranicznych;

e rozpoczynaé prace nad poprawa dostgpnosci informacji kredytowych na temat MSP,
tak aby utatwi¢ inwestorom inwestowanie w nie;

e wspolpracowac z branzg w celu wprowadzenia ogolnoeuropejskiego systemu ofert na
rynki niepublicznym, aby zachgci¢ do bezposredniego inwestowania w mniejsze
przedsigbiorstwa; oraz

e wspiera¢ korzystanie z nowych europejskich dhugoterminowych funduszy
inwestycyjnych w celu nakierowania inwestycji na projekty z zakresu infrastruktury i
inne projekty dtugoterminowe.

Publikacja niniejszej zielonej ksiegi rozpoczyna trzymiesigczny okres przeznaczony na
konsultacje. Chcemy wystucha¢ opinii parlamentarzystow, panstw cztonkowskich,
podmiotéw dzialajacych na rynkach kapitalowych i wszystkich grup zainteresowanych
zatrudnieniem, wzrostem gospodarczym i interesami obywateli europejskich. Takie
informacje zwrotne pomoga nam opracowaé plan dzialania w celu ustanowienia
fundamentow pelnego funkcjonowania unii rynkow kapitatowych do roku 2019.

Kierunek, ktory musimy przyjaé, jest jasny: stworzy¢ jednolity rynek kapitatowy od podstaw,
identyfikujac bariery i obalajac je jedna po drugiej; nada¢ nowa dynamike i stworzy¢
podstawy rosngcego zaufania do inwestowania w przyszto$s¢ Europy. Swobodny przeptyw
kapitatu jest jedng z podstawowych zasad, na ktérych zbudowano UE. Ponad pi¢c¢dziesiat lat
od traktatu rzymskiego powinni§my skorzysta¢ z okazji, by t¢ wizje urzeczywistnic.



Sekcja 1: Tworzenie unii rynkow kapitalowych

Swobodny przeptyw kapitalu zostat zapisany w traktacie rzymskim ponad pigcdziesigt lat
temu. Jest to jedna z podstawowych wolnosci w Unii Europejskiej i powinna by¢ w centrum
jednolitego rynku. Jednak mimo postepow rynki kapitalowe sg dzisiaj nadal rozdrobnione i
Zazwyczaj zorganizowane na poziomie krajowym. Po okresie poglgbienia stopien integracji
rynku finansowego w UE zmniejszyt si¢ od czasu kryzysu, a banki i inwestorzy wycofali si¢
na rynki krajowe.

W poréwnaniu z innymi jurysdykcjami finansowanie oparte na rynku kapitalowym jest w
Europie stosunkowo stabo rozwinigte. Nasze rynki udziatlowych 1 dluznych papierow
warto$ciowych, a takze rynki innych instrumentéw odgrywaja mniejsza rol¢ w finansowaniu
wzrostu gospodarczego, a europejskie przedsiebiorstwa sg w dalszym ciggu mocno
uzaleznione od bankow, co powoduje, ze nasze gospodarki sg narazone w przypadku
zaostrzenia warunkow udzielania kredytow przez banki. Brak jest rowniez wystarczajacego
zaufania ze strony inwestoréw, a oszczednosci Europejczykéw nie zawsze s3
wykorzystywane w najbardziej produktywny sposéb. Poziomy inwestycji w Europie sg
znacznie ponizej swych normalnych poziomoéw historycznych, a europejskie rynki kapitatlowe
sg mniej konkurencyjne na arenie mi¢dzynarodowe;.

Aby wspomoc trwaly powrdt wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, obok innych reform
majacych na celu poprawe otoczenia biznesowego, rynki kapitalowe musza odgrywaé
wiekszg role w zapewnieniu finansowania gospodarce. W praktyce oznacza to, ze nalezy
zidentyfikowa¢ i usunaé przeszkody w przeptywie kapitatu miedzy inwestorami a tymi,
ktorzy potrzebuja finansowania, czy to w obrgbie panstwa czlonkowskiego czy
transgranicznie.

Tworzenie unii rynkéw kapitalowych jest jedng z gléwnych inicjatyw w programie prac
Komisji. Zapewnitaby ona wigksza dywersyfikacj¢ sposobow finansowania gospodarki i
obnizyta koszt pozyskiwania kapitatu, zwlaszcza dla MSP. Bardziej zintegrowane rynki
kapitalowe, w szczegolnos$ci rynki akcji, wzmocnityby zdolno$¢ gospodarki europejskiej do
amortyzowania wstrzaséw 1 umozliwityby wiecej inwestycji bez zwigkszania poziomu
zadluzenia. Dzigki wydajnej infrastrukturze rynkowej 1 posrednikom unia rynkow
kapitatowych powinna zwigkszy¢ przeplyw kapitalu od inwestoréw do europejskich
projektow inwestycyjnych, zapewniajac lepsza alokacj¢ ryzyka i kapitatu w catej UE i, w
ostatecznym rozrachunku, czynigc Europe bardziej odporng na przyszte wstrzasy.

Komisja zobowigzata si¢ zatem do ustanowienia do 2019 r. fundamentow dobrze
uregulowanej i1 zintegrowanej unii rynkow kapitalowych obejmujacej wszystkie panstwa
cztonkowskie, w celu zmaksymalizowania korzysci ptynacych z rynkéw kapitatowych i
instytucji finansowych niebedacych bankami dla catej gospodarki.

Unia rynkow kapitatowych powinna pozwolié¢ UE znalez¢ sie w sytuacji, w ktorej: MSP beda
mogly pozyskiwaé finansowanie z takg samg latwos$cig jak duze przedsigbiorstwa, koszty
inwestycji i dostepu do produktéw inwestycyjnych beda podobne w catej UE, pozyskiwanie
finansowania za posrednictwem rynkow kapitatowych bedzie coraz tatwiejsze, ubieganie si¢ o
finansowanie w innym panstwie czlonkowskim nie bedzie ograniczone zbgdnymi barierami
prawnymi lub nadzorczymi. Zmiany te przyczynia si¢ do ograniczenia zaleznosci od
finansowania przez banki, jednak banki, jako kredytodawcy znacznej cze$ci gospodarki i
posrednicy na rynkach kapitalowych, beda nadal odgrywa¢ kluczowa role w unii rynkéw
kapitalowych i w gospodarce europejskie;j.



Nie wszystkie z tych wymaganych wyzwan sg nowe, ale potrzeba zwigkszenia dynamiki
wzrostu gospodarczego w UE sprawia, ze staty si¢ pilne do podjecia. Daje to rowniez impuls
niezbedny do czynienia postepdéw. Celem niniejszej zielonej ksiegi jest rozpoczgcie debaty na
szczeblu UE 1 na szczeblu krajowym, z udzialem wspotustawodawcow, innych instytucji UE,
parlamentéw krajowych i wszystkich zainteresowanych, na temat ewentualnych krotko- i
dlugoterminowych $rodkow stuzacych osiagnigciu tych celow.

Unia rynkéw kapitatlowych bedzie rozni¢ si¢ od unii bankowej: poglebienie rynkow
kapitatowych wymaga dziatan, ktore bedg odrebne od kluczowych elementéw unii bankowej.
Jednakze cel unii bankowej polegajacy na zerwaniu zalezno$ci migdzy sytuacja bankow i
panstw w strefie euro stworzy stabilng podstawe rozwoju unii rynkéw kapitatlowych we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Podobnie dobrze zintegrowane rynki kapitatlowe
przyczynig si¢ do wzmocnienia odpornosci unii gospodarczej 1 walutowe;.

Unia rynkéw kapitatowych powinna opiera¢ si¢ na nastepujacych gtownych zasadach:

zmaksymalizowanie korzys$ci ptynacych z rynkéw kapitalowych dla gospodarki,
zatrudnienia i wzrostu gospodarczego;

- zapewnienie osiggni¢cia jednolitego rynku kapitalowego dla wszystkich 28 panstw
cztonkowskich, poprzez usunigcie barier w inwestycjach transgranicznych w UE i
umocnienie silniejszych powigzan z globalnymi rynkami kapitalowymi;

- oparcie si¢ na solidnych podstawach stabilnego systemu finansowego, obejmujacych
jednolity zbior przepiséw dla ustug finansowych, skutecznie i1 konsekwentnie
egzekwowany;

- zagwarantowanie skutecznej ochrony konsumentow i inwestorow; oraz
- wkiad w przyciaganie inwestycji z catego $wiata 1 zwigkszanie konkurencyjnosci UE.
1.1 Stworzenie unii rynkéw kapitatowych

Tworzenie unii rynkow kapitatlowych to projekt dlugoterminowy. Trwaja juz prace nad
ustanowieniem jednolitego zbioru przepisow, a duza liczba kluczowych reform* jest w trakcie
realizacji. Podej$cie Komisji opiera si¢ na ocenie pozostajacych do zrealizowania priorytetow,
zarowno pod wzgledem ich mozliwego wplywu, jak 1 wykonalnos$ci, w oparciu o doglebna
analiz¢ ekonomiczna, ocen¢ skutkow i konsultacje.

Na podstawie wynikow tych konsultacji Komisja bedzie starata si¢ okresli¢ dziatania
niezbedne do osiggnigcia nastgpujacych celow:

- poprawa dostepu do finansowania dla wszystkich przedsigbiorstw w catej Europie
(w szczeg6lnosci MSP) i dla projektéw inwestycyjnych, na przyktad w obszarze
infrastruktury;

- zwiekszenie i zroznicowanie zrodel finansowania pochodzacego od inwestorow w
UE i na catym $wiecie; oraz

! Na przyktad ustawodawstwo dotyczace rynkow instrumentow finansowych (MiFID II), naduzyé na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku/dyrektywa w sprawie naduzyé na rynku), zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAFI), infrastruktury rynku europejskiego
(EMIR) i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (rozporzadzenie w sprawie CDPW).
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- zwiekszenie skutecznosci i wydajnoSci rynkow taczacych inwestorow z tymi, ktorzy
potrzebuja finansowania, przy nizszych kosztach, zardowno w obrebie panstw
cztonkowskich, jak i w kontekscie transgranicznym.

Komisja prowadzi szerokie konsultacje w sprawie charakteru probleméw, mozliwych
srodkow 1 ich hierarchizacji. Prawodawstwo nie zawsze moze stanowi¢ wlasciwg odpowiedz
polityczng na te wyzwania; w wielu przypadkach rynek bedzie sam musial znalezé
rozwigzania. W innych obszarach dziatania o charakterze nieustawodawczym oraz skuteczne
egzekwowanie prawa konkurencji i rynku wewnetrznego mogg by¢ najlepszym sposobem na
osiggnigcie postepoéw. Komisja bedzie wspiera¢ rozwigzania rynkowe, jesli moga okazac si¢
skuteczne, a zmiany regulacyjne tylko tam, gdzie sg one potrzebne.

Niniejsza ksiega jest podzielona w nastepujacy sposob: W sekcji 2 opisano, w jaki sposob
europejskie rynki kapitalowe sa obecnie zorganizowane, oraz przedstawiono wstepna analizg
niektorych barier utrudniajacych glebsza 1 szersza integracje rynkow kapitalowych. Dalsza
analiza jest dostgpna w dokumencie roboczym stuzb Komisji. W sekcji 3 Komisja zwraca si¢
0 opinie na temat najpilniejszych proponowanych priorytetdbw politycznych, w oparciu o
komunikat Komisji zatytufowany ,,Plan inwestycyjny dla Europy”?, wéréd ktorych mozna
wymieni¢ wdrozenie rozporzadzenia w sprawie europejskiego dtugoterminowego funduszu
inwestycyjnego (ELTIF), sekurytyzacje wysokiej jakosci, informacje kredytowe o MSP,
system ofert na rynki niepublicznym i przeglad dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego.
W sekcji 4 Komisja zwraca si¢ o opinie na temat przeszkod istniejacych w dostepie do
finansowania, poszerzenia zrddet finansowania, bardziej skutecznego funkcjonowania
rynkow, w przypadku ktorych podjete dziatania moga by¢ kontynuowane w oparciu o
otrzymane opinie. Przeszkody utrudniajace transgraniczne przeplywy kapitatu stanowia
rébwniez przepisy prawa upadlosciowego, prawa spolek, prawa podatkowego i prawa
papieréw wartosciowych; sa to kwestie, w odniesieniu do ktérych potrzebna jest dalsza
analiza i informacje zwrotne w celu okreslenia skali problemow w kazdym z tych obszarow,
odpowiednich rozwigzan i ustalenia priorytetow.

Dzigki dalszemu otwarciu krajowych rynkow dla inwestorow, emitentéw i1 posrednikow oraz
wspieraniu dzigki temu swobodnego przeptywu kapitatu i wymiany najlepszych praktyk, unia
rynkow kapitatlowych powinna réwniez by¢ postrzegana jako sposéb wspomagania rozwoju
rynkéw na szczeblu krajowym. Biorgc pod uwage zréznicowane poziomy rozwoju rynkow
kapitalowych w UE oraz istnienie szczegdlnych wyzwan w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich, odpowiedz polityczna moze wymagaé odpowiednio dostosowanych dziatan
na poziomie krajowym, opartych migdzy innymi na zaleceniach dla poszczeg6lnych panstw,
przygotowywanych przez Komisj¢ w kontek$cie europejskiego semestru. Komisja zacheca
panstwa cztonkowskie do przeprowadzenia konsultacji w sprawie szczegdlnych wyzwan w
zakresie rozwoju ich rynkow kapitatowych oraz do wzbogacenia dyskusji swoimi wnioskami.

2 COM(2014) 903 final z 26.11.2014.



Sekcja 2: Dzisiejsze wyzwania stojace przed rynkami kapitalowymi w Europie
2.1  Obecna sytuacja rynkéw kapitatowych w Europie

Poza bezposrednimi kredytami bankowymi rynki kapitatlowe stanowig podstawowy
mechanizm, za posrednictwem ktorego potencjalni inwestorzy moga spotkaé podmioty
poszukujace finansowania; oferuja one szereg zroznicowanych zrodet finansowania dla
gospodarki. Wykres 1 ilustruje w uproszczony sposob przeplyw $rodkow finansowych w
gospodarce. Mimo iz ich glowng dzialalnoscig jest finansowanie bezposrednie, rynki
kapitalowe sa rowniez S$cisle powigzane z posrednikami finansowymi, ktdrzy czesto
zapewniajg przeptyw srodkow finansowych od oszcze¢dzajgcych do inwestorow.

Wykres 1. Schematyczne przedstawienie roli rynkow kapitalowych w calym systemie
finansowym
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Rynki kapitatowe rozwinely si¢ w UE ciggu ostatnich kilkudziesigciu lat. Na przyktad laczna
kapitalizacja rynku akcji w UE siegneta 8,4 bln EUR (okoto 65 % PKB) pod koniec 2013 r.,
w poréwnaniu z 1,3 bin EUR w 1992 r. (22 % PKB). Laczna warto$¢ pozostajacych do splaty
dhuznych papierow wartoSciowych przekroczyta kwote 22,3 bln EUR (171 % PKB) w 2013 r.
w poréwnaniu z 4,7 bln EUR (74 % PKB) w 1992 r.%.

Niemniej jednak rynki UE pozostajg stabo rozwinigte w poréwnaniu z innymi jurysdykcjami.
Publiczne rynki akcji w USA sa prawie dwukrotnie wigksze niz w UE (jako procent PKB), a
w Szwajcarii — ponad 3 i pot raza (wykres 2).

® ECMI Statistical package 2014.



Wykres 2: Kapitalizacja rynku gieldowego i dluzne
papiery wartosciowe (% PKB)
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Zrédlo: ECMI Statistical package.

Wykres 3: Sposoby finansowania przedsi¢biorstw (w
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Zrédlo: Eurostat, OECD. Uwaga: Kredyty obejmujq
kredyty bankowe i pozyczki wewnetrzne.

Niepubliczne rynki kapitalowe w
Stanach Zjednoczonych sa rowniez
okoto dwa razy wigksze niz w UE, a
rynki  ofert niepublicznych w
przypadku obligacji sa w USA trzy
razy wigksze. Jednoczeénie istnieja
duze réznice w rozwoju rynku
kapitalowego w  poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich UE. Na
przyktad kapitalizacja krajowego
rynku  gieldowego przekroczyta
121% PKB w Zjednoczonym
Krélestwie, ale wynosi ponizej 10 %
na Lotwie, na Cyprze i na Litwie.

Europa jest tradycyjnie bardziej
uzalezniona od finansowania
bankowego, a kredyty bankowe
odgrywaja znacznie wigksza role w
finansowaniu sektora
przedsigbiorstw  niz  emisja 1
oferowanie na rynku dluznych
papierow wartosciowych (wykres 3).
Ogdlnie rzecz biorac, taka wicksza
zalezno$¢ gospodarki europejskiej, a
szczegolnie MSP, od kredytow
bankowych czyni je bardziej
wrazliwymi na zaostrzenie
warunkow  udzielania  kredytow
przez banki, jak mialo to miejsce
podczas kryzysu finansowego.

Dostep do rynkow kapitalowych roézni si¢ znacznie, w zaleznosci od przedsigbiorstwa i
panstwa cztonkowskiego UE. Odnotowano wyrazny wzrost emisji obligacji korporacyjnych
przez przedsigbiorstwa niefinansowe w UE, co czesciowo odzwierciedla korzystne warunki
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na rynku w odniesieniu do emitentéw obligacji, ze wzgledu na niskie stopy procentowe.
Jednak obligacje te sa emitowane gltoéwnie przez duze firmy, a nie mate 1 Srednie
przedsicbiorstwa (MSP). Emisja obligaciji koncentruje si¢ rowniez raczej na duzych rynkach,
a nie na rynkach, na ktorych istnieja najpowazniejsze problemy z finansowaniem
przedsiebiorstw.

Chociaz przed rozpoczeciem kryzysu rynki kapitalowe w UE staly si¢ bardziej zintegrowane,
jesli wzia¢ pod uwage transgraniczne pakiety instrumentow finansowych, kryzys wykazat
jednak, ze czg$¢ tej integracji wynikata z przeptywow majacych swoje zrédto w emisji
papieréw dluznych na rynkach migdzybankowych, ktére byly podatne na nagte zwroty w
przypadku wstrzagsow. Rynki akcji w UE nadal charakteryzujg si¢ ,,lokalno$cia”, co oznacza,
ze potencjalne ryzyko i korzys$ci nie przekraczaja granic danego kraju. Transgraniczne pakiety
dluznych papierow wartosciowych utrzymujg si¢ na nizszym poziomie, niz mozna bytoby
tego oczekiwaé na w petni zintegrowanym rynku. Nawet najlepiej funkcjonujagcym rynkom
krajowym w UE brakuje masy krytycznej, co prowadzi do istnienia mniejszej bazy
inwestorow i mniejszej oferty instrumentéw finansowych.

2.2  Wyzwania i szanse zwigzane z utworzeniem unii rynkow kapitatowych

Istnieje szereg roznych przeszkod na drodze do integracji 1 rozwoju rynkow kapitalowych w
UE, majacych Zrdédla historyczne, kulturowe, gospodarcze i prawne; niektore z nich sg
gleboko zakorzenione i trudne do pokonania. Obejmuja one na przyktad od dawna
ugruntowane preferencje dawane przez przedsi¢biorstwa okreslonym formom finansowania,
cechy systemu $wiadczen emerytalnych, przepisy ostroznosciowe 1 przeszkody
administracyjne, pewne aspekty tadu korporacyjnego i prawa spotek, luki w danych i
charakter wielu systeméw podatkowych, jak rowniez nieefektywne struktury rynkowe. Nawet
na dobrze zintegrowanych rynkach kapitalowych niektore z tych roznic utrzymajg si¢. W celu
osiggniecia korzysci z pelnej integracji jednolitego rynku kapitatlowego konieczne jest
podjecie wyzwan w szczeg6lnosci w trzech opisanych ponizej kluczowych obszarach.

Po pierwsze, po stronie popytu, priorytetem jest poprawa dostepu do finansowania, w tym
do Kkapitalu wysokiego ryzyka, zwlaszcza dla MSP (na przyklad innowacyjnych i szybko
rozwijajacych si¢ nowych przedsigbiorstw). Osiagnigcie powodzenia bedzie zaleze¢ od
przezwyciezenia z czasem problemoéw zwigzanych z informowaniem i fragmentacji
kluczowych segmentéw rynku oraz od obnizenia kosztéw dostgpu do rynkéw kapitalowych.
Ponadto istniejg szczegodlne przeszkody w finansowaniu projektow dlugoterminowych, w tym
inwestycji w infrastrukture.

Po drugie, po stronie podazy, rozw6j rynkéw kapitalowych w UE bedzie zaleze¢ od
przeptywu $rodkéw finansowych do instrumentow rynku Kkapitalowego. Stymulowanie
naplywu inwestycji od inwestoréw instytucjonalnych i detalicznych na rynki kapitatowe
pozwolitoby zroéznicowaé zrodla finansowania. Rozwdj pracowniczych i prywatnych
systemow emerytalnych w Europie mogiby doprowadzi¢ do zwigkszenia — za posrednictwem
instrumentow rynku kapitatowego — przeptywu srodkoéw w strone bardziej zroznicowanego
zbioru obszaréw wykazujacych potrzeby inwestycyjne oraz ulatwié przejScie na rynkowe
zrodla finansowania. Wzmocnienie zaufania inwestorow detalicznych do rynkow
kapitatowych 1 posrednikéw finansowych mogtoby zwigkszy¢ przeptyw oszczgdnos$ci z
gospodarstw domowych w strong¢ instrumentoéw rynku kapitatowego, ktore to oszczednosci w
znacznym stopniu maja obecnie form¢ depozytéw bankowych lub stuza do finansowania
nieruchomosci. Zwigkszenie w ten sposob globalnej konkurencyjnosci i1 atrakcyjnosci
europejskich rynkow kapitatowych mogloby rowniez stymulowaé przeptyw inwestyc;ji.
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Po trzecie, osiggniecie wickszych, bardziej zintegrowanych i gltebszych rynkow kapitatowych
zalezy od pokonania barier, ktore prowadza do fragmentacji rynkow i hamuja rozwoj
specyficznych segmentéw rynku. Poprawa skuteczno$ci rynkow umozliwitaby UE
osiggnigcie korzysci plynacych ze zwickszonej wielkosci i gltebokosci rynku. Mozna wsrdd
nich wymieni¢ silniejszg konkurencje, wigkszy wybdr i nizsze koszty dla inwestorow, jak
réwniez bardziej wydajny i lepszy podzial ryzyka. Bardziej zintegrowane rynki kapitatowe, w
szczegolnosci jesli chodzi o instrumenty udzialowe, wzmocnilyby zdolno$¢ gospodarki
europejskiej do amortyzowania wstrzasoOw 1 umozliwilyby wiecej inwestycji bez zwigkszania
poziomu zadluzenia. Dobrze funkcjonujace rynki kapitalowe poprawia alokacje kapitatu w
gospodarce, sprzyjajac przedsigbiorczosci 1 podejmowaniu ryzyka oraz inwestycjom w
infrastrukture 1 nowe technologie.
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Sekcja 3: Priorytety w zakresie najpilniejszych dzialan

Komisja okreslita kilka obszarow, w ktorych potrzeba osiggnigcia postepow jest powszechnie
znana 1 ktére maja potencjal, by przynies¢ szybciej korzysci. W niniejszej sekcji pokrotce
przedstawiono te mozliwo$ci 1 zwrdcono si¢ o opinie zainteresowanych stron na temat
poszczegolnych elementow kazdego obszaru.

3.1 Obnizenie barier w dostepie do rynkow kapitatowych

Prospekt emisyjny jest to szczegbtowy dokument przedstawiajacy informacje o
przedsigbiorstwie oraz o warunkach inwestycji 1 zwigzanym z nig ryzyku. Dla
przedsigbiorstw ubiegajacych si¢ o finansowanie jest to etap niezbedny, aby mie¢ dostgp do
rynkow kapitatowych: wigkszo$¢ przedsigbiorstw, ktore chcag emitowaé papiery diuzne lub
udzialowe, musi przygotowac¢ taki prospekt. Istotne jest, aby nie stat si¢ on niepotrzebna
barierg w dostepie do rynkow kapitatowych. Komisja dokona przegladu obecnych regulacji
w zakresie prospektu emisyjnego w drodze szczegotowych konsultacji spolecznych
przeprowadzanych rownolegle z konsultacjami dotyczacymi niniejszej zielonej ksiegi, w celu
ulatwienia przedsigbiorstwom (w tym MSP) pozyskiwania kapitatu w catej UE* oraz w celu
pobudzenia rynkéw na rzecz wzrostu MSP. Przedmiotem przegladu beda warunki, w ktorych
prospekt emisyjny jest konieczny, usprawnienie procesu zatwierdzania, a takze uproszczenie
informacji zawartych w prospektach emisyjnych.

3.2 Poszerzanie bazy inwestoréow dla MSP

W czasie kryzysu MSP ucierpiaty bardziej, jesli chodzi o dostep do finansowania, niz wigksze
przedsicbiorstwa. Informacje na temat MSP sa zazwyczaj ograniczone i znajduja sie¢ w
posiadaniu bankow; nicktore MSP maja duze problemy z dotarciem do szerszej bazy
inwestoroOw innych niz banki, ktérzy mogliby lepiej pasowaé do ich potrzeb w zakresie
finansowania. Lepsze informacje kredytowe przyczynityby si¢ do stworzenia wydajnego i
trwalego rynku kapitalowego dla MSP. Opracowanie wspdlnego minimalnego zestawu
poréwnywalnych informacji w odniesieniu do sprawozdawczo$ci i oceny kredytowej
mogloby przyczyni¢ si¢ do przyciagniecia $rodkéw finansowych dla MSP. Ponadto
standardowe informacje o jakosci kredytowej moglyby przyczyni¢ si¢ do rozwoju
instrumentéw finansowych stuzacych refinansowaniu kredytow dla MSP, takich jak
sekurytyzacja MSP.

Rozpoczeto prace w zakresie punktowej oceny kredytowej (credit scoring) i spotkaty si¢ one
z szerokim poparciem panstw czlonkowskich. Punktowe oceny kredytowe dostarczaja
inwestorom i kredytodawcom informacji na temat zdolnosci kredytowej MSP. Jednak w
Europie okoto 25 % wszystkich przedsigbiorstw i okoto 75 % przedsi¢biorstw rodzinnych nie
posiada punktowej oceny kredytowej. Potencjalne dzialania w tej dziedzinie mogtyby
przyczyni¢ si¢ do dywersyfikacji finansowania innowacyjnych i szybko rozwijajacych sie
nowych przedsigbiorstw. W pierwszym etapie, w ramach kontynuacji tych prac, Komisja
planuje zorganizowanie w 2015 r. warsztatow na temat informacji o zdolnosci kredytowej
MSP.

3.3  Tworzenie trwalego rynku sekurytyzacji

* Cze$¢ programu REFIT (program sprawnosci i wydajnosci regulacyjnej).
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Proces sekurytyzacji, w ramach ktérego aktywa takie jak kredyty hipoteczne sa ze soba
taczone w portfele oferowane inwestorom, moze stanowi¢ potezny mechanizm transferu
ryzyka i zwigksza¢ zdolno$¢ bankow do udzielania kredytow. Dziatalno$¢ ta nie powrocita
jednak jeszcze do poziomu sprzed kryzysu, chociaz w Europie wskaznik strat zwigzanych z
sekurytyzacjami jest niski. Emisje sekurytyzacyjne w Europie w 2014 r. osiaggnely warto$é
216 mld EUR w poréwnaniu z 594 mld EUR w 2007 r.>. Trwaly unijny rynek sekurytyzacji
wysokiej jakosci, opierajacy si¢ na prostych, przejrzystych i standardowych instrumentach
sekurytyzacji, mogtby stanowi¢ pomost pomi¢dzy bankami a rynkami kapitalowymi.

Opublikowane niedawno akty delegowane w sprawie Solvency II 1 w sprawie wskaznika
pokrycia wyplywow netto $wiadcza o tym, ze rozpocz¢to juz prace w celu zapewnienia
kompleksowego i sp6jnego podejscia ostroznosciowego na potrzeby prostych, przejrzystych i
standardowych sekurytyzacji. Oprécz tych inicjatyw banki centralne, organy regulacyjne,
organy krajowe 1 przedstawiciele sektora prywatnego opowiadaja si¢ za bardziej
kompleksowym podejsciem do ozywienia rynku sekurytyzacji w UE.

Je$li chodzi o inwestorow, ogdlnounijna inicjatywa bedzie musiata zapewni¢ wysokie
standardy, pewnos$¢ prawa 1 porownywalno$s¢ w przypadku wszystkich instrumentow
sekurytyzacyjnych. Ramy te powinny zwigkszy¢ przejrzysto$¢, spojnos¢ i dostgpnosé
kluczowych informacji, szczegélnie w dziedzinie kredytow dla MSP, i promowaé rozwoj
rynkoéw wtérnych, aby utatwié¢ zarowno emisj¢, jak 1 inwestycje. Komisja bedzie prowadzié
konsultacje w sprawie okreslonych §rodkéw stuzacych realizacji tych celow
rownoczesnie z konsultacjami dotyczacymi niniejszej zielonej ksiegi.

3.4 Pobudzenie inwestycji dlugoterminowych

Poziomy inwestycji w UE spadly znacznie ponizej wartosci szczytowej z 2007 r. 1 nie
przekraczaja swoich $rednich warto$ci historycznych. Komisja Europejska oglosita juz plan
inwestycyjny, ktory w ciggu nastepnych trzech lat uwolni srodki w wysokosci co najmnie;j
315 mld EUR na inwestycje publiczne i prywatne w gospodarke, dzigki utworzeniu nowego
Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS)°, oraz opublikowala
komunikat w sprawie dlugoterminowego finansowania gospodarki europejskiej, okreslajacy
szereg SrodkOw na rzecz pobudzenia inwestycji. Sfinalizowane niedawno ramy prawne
europejskich dhugoterminowych funduszy inwestycyjnych (ELTIF) pozwolg inwestorom
dlugoterminowo inwestowac¢ $rodki pieni¢zne w przedsiebiorstwa 1 projekty w zakresie
infrastruktury. ELTIF powinny by¢ szczegoélnie atrakcyjne dla inwestorow takich jak zaktady
ubezpieczen 1 fundusze emerytalne, ktore wymagaja statego zrodta dochodu lub wzrostu
kapitatu w perspektywie dtugoterminowe;.

Oczekuje sie przedstawienia opinii na temat dalszej roli, jaka Komisja i panstwa
czlonkowskie moga odegra¢ we wspieraniu wykorzystania funduszy ELTIF, w tym
ewentualnego rozszerzenia na ELTIF korzys$ci dostgpnych obecnie dla systemow krajowych.

3.5  Rozwoj niepublicznych rynkéw plasowania w Europie

> SIFMA/AFME European Structured Finance Data Tables (IV kw. 2014 r.).

® Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie Europejskiego Funduszu na
rzecz Inwestycji Strategicznych i zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013,
COM(2015) 10.
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Jednym ze sposobow pozyskiwania przez przedsigbiorstwo $rodkow finansowych jest
plasowanie na rynkach niepublicznych, w przypadku ktorego przedsigbiorstwo oferuje
papiery wartosciowe jednemu inwestorowi lub matej grupie inwestorow poza rynkiem
publicznym. Moze to zapewni¢ przedsigbiorstwom bardziej optacalny pod wzgledem kosztéw
sposob pozyskiwania $rodkow finansowych i zwiekszy¢ dostepnos¢ finansowania dla
srednich do duzych przedsigbiorstw i potencjalnie dla projektéw infrastrukturalnych.

Sredniej wielkoéci przedsigbiorstwa europejskie sa juz od wielu lat aktywne na rynkach
niepublicznych w USA i pozyskaly tam w 2013 r. érodki w wysokosci 15,3 mld USD’. Od
poczatku kryzysu finansowego wzrosta w Europie popularnos¢ ofert na rynkach
niepublicznych, a niektore panstwa cztonkowskie stworzyly niepubliczne rynki plasowania.
W Niemczech i we Francji krajowe niepubliczne rynki plasowania sfinansowaty ok. 15 mld
EUR dlugu w roku 2013. Do barier w rozwoju ogodlnoeuropejskich rynkéw zaliczajg si¢
réznice w krajowych systemach prawa upadtosciowego, brak standardowych procesow,
dokumentacji oraz informacji na temat wiarygodnosci kredytowej emitentow.

Jako pierwszy krok w kierunku rozwoju europejskich niepublicznych rynkéw plasowania
konsorcjum organdw branzowych opracowalo rynkowy przewodnik po wspdlnych
praktykach rynkowych, zasadach i standardowej dokumentacji w zakresie plasowania na
rynku niepublicznym, ktory jest zgodny z réznorodnymi ramami prawnymi. Przewodnik ten
zostal niedawno opublikowany, a pierwsze emisje powinny nastgpi¢ wkrétce. Komisja z
zadowoleniem przyjmuje to podejécie rynkowe, ktore moze utatwic¢ utworzenie europejskiego
niepublicznego rynku plasowania w perspektywie krétkoterminowe;j.

Pytania

1) Poza piecioma dziedzinami priorytetowymi wskazanymi dla dziatan krotkoterminowych,
jakie inne obszary powinny zosta¢ uznane za priorytetowe?

2) Jakie dalsze kroki dotyczgce wigkszej dostepnosci i standaryzacji informacji kredytowych
na temat MSP moglyby wesprze¢ poglebienie rynku finansowania MSP i nowo powstajgcych
przedsiebiorstw oraz poszerzenie bazy inwestorow?

3) Jakiego wsparcia mozna udzieli¢ funduszom ELTIF, aby zacheci¢ do korzystania z nich?

4) Czy jakiekolwiek dziatanie ze strony UE jest konieczne do wsparcia rozwoju
niepublicznych rynkéw plasowania, inne niz wspieranie rynkowych staran na rzecz
uzgodnienia wspdlnych standardow?

" Zob. sprawozdanie ICMA (Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rynkéw Kapitatowych) za trzeci kwartat 2014 r.
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Sekcja 4: Srodki na rzecz rozwoju i integracji rynkéw kapitalowych

W celu osiggnigcia korzysci z pelnej integracji jednolitego rynku kapitatowego konieczne jest
podjecie wyzwan w szczeg6lnosci w trzech nastepujacych kluczowych obszarach:

- poprawa dostepu do finansowania dla wszystkich przedsi¢biorstw w catej Europie
(w szczeg6lnosci MSP) 1 dla projektow inwestycyjnych, na przyktad w obszarze
infrastruktury;

- zwiekszenie i zréznicowanie zrodel finansowania pochodzacego od inwestoréw w
UE 1 na catym $wiecie; oraz

- zwiekszenie skuteczno$ci i wydajnosci rynkow taczacych inwestorow z tymi, ktorzy
potrzebuja finansowania, bardziej efektywnie i po nizszych kosztach, zar6wno w
obrebie panstw cztonkowskich, jak 1 w kontek$cie transgranicznym.

4.1 Lepszy dostep do finansowania

Ze wzgledu na ich rozmiar i znaczenie, dobrze funkcjonujace rynki akcji 1 obligacji beda
kluczowe w zapewnieniu skutecznej unii rynkéw kapitatowych 1 jak najszerszego dostgpu do
finansowania. Istnieja jednakze duze tarcia w przeptywie S$rodkéw finansowych, w
szczegOlnosci dla mniejszych lub nieco wiekszych przedsiebiorstw oraz dla projektow
dlugoterminowych, jak np. projekty dotyczace infrastruktury, majacych zasadnicze znaczenie
dla zwigkszania zdolnosci produkcyjnych 1 wzrostu gospodarczego. Te problemy z
finansowaniem sg zwtaszcza widoczne w panstwach cztonkowskich, ktére zostaty najbardziej
dotknigte przez kryzys.

MSP byly od zawsze zalezne w glownej mierze od finansowania bankowego. W czasie
kryzysu decyzje bankéw o udzieleniu kredytu nieuchronnie staty si¢ bardziej selektywne,
zardwno ze wzgledu na ograniczenia zwigzane z bilansami samych bankéw, jak 1 na rosnace
prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzan przez kredytobiorcow. Wprawdzie rynki
kapitatowe moga byé¢ komplementarne w stosunku do bankéw udzielajacych kredytow MSP,
roznorodno$¢ tych przedsigbiorstw i1 ograniczone informacje na temat ich wyptacalnosci
powoduja, ze czesto kredytowanie oparte na budowaniu osobistych stosunkoéw jest lepiej
dostosowane.

Inne zrdédta finansowania moga jednak odgrywaé wazng role, w szczeg6lnosci w odniesieniu
do dopiero rozpoczynajacych dzialalnos¢, jak rowniez malych, ale szybko rozwijajacych
sie przedsiebiorstw w innowacyjnych sektorach przemystu. Przedsigbiorstwa te dysponuja
zazwycza] na poczatku niskimi poziomami przeptywow pieni¢znych 1 s3 zalezne od
finansowania zewngtrznego w celu rozwijania wlasnej dziatalnosci. Finansowanie przez bank,
jak réwniez inne instrumenty finansowania, takie jak leasing i faktoring, sa czgsto trudno
dostgpne lub niewystarczajace dla przedsigbiorstw o znaczacych aktywach niematerialnych,
ktére nie moga fatwo zosta¢ wykorzystane jako zabezpieczenie w celu uzyskania kredytéw
bankowych.

Dostep do publicznych rynkéw kapitatlowych jest kosztowny nie tylko dla nieco wigkszych
niz mate, ale takze dla §redniej wielkosci przedsiebiorstw, ktore moga czesciej niz MSP
pozyskiwa¢ fundusze na rynkach publicznych. Emisje instrumentéw udzialowych i
gwarantowanie emisji papierow dluznych cechuja si¢ znacznymi kosztami statymi
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zwigzanymi z wymogami nalezytej staranno$ci i wymogami regulacyjnymi. Obejmuje to
koszty ujawnienia informacji wymaganych przez inwestorow lub organy regulacyjne,
spelniania innych wymogoéw dotyczacych tadu korporacyjnego oraz zlecania ratingdow
zewnetrznych. Ponadto przedsigbiorstwa na wczesnym etapie rozwoju moga ze wzgledow
handlowych nie by¢ zainteresowane udostepnianiem szczegétowych informacji na temat
swojej dzialalnosci. Moga one réwniez nie chcie¢ traci¢ kontroli lub poddawaé sie w
wiekszym stopniu kontroli zewnetrznej. Ten aspekt uniemozliwia cze¢sto malym 1 $rednim
przedsigbiorstwom uzyskanie dostgpu do publicznych rynkéw instrumentéw udziatowych i
dluznych, kierujac je w stron¢ rynkdéw prywatnych, ktore zasadniczo sg mniej
ustandaryzowane, bardziej ztoZzone i czgsto bardziej kosztowne.

Duze przedsiebiorstwa sa na ogoél wystarczajaco duze, aby uzasadni¢ koszty state
pozyskiwania $rodkow z rynkéw kapitatlowych oraz aby kazda emisja byta wystarczajaco
znaczna, by przyciagna¢ uwage subemitentow, inwestorow i analitykow. Jednakze, chociaz
emisja obligacji korporacyjnych w ostatnich latach znaczaco wzrosta, czesciowo
rekompensujac spadek kredytow bankowych, emisja akcji notowanych na gietdach
utrzymywala si¢ w Europie na niskim poziomie. Bardziej skuteczne i1 wydajne rynki moga
przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztow dostepu do tych rynkoéw i bylyby korzystne dla
wszystkich przedsiebiorstw.

UE potrzebuje réwniez znacznych, nowych inwestycji w infrastrukture, aby utrzymac
swoja konkurencyjno$é¢. Przepltyw srodkow finansowych na tego rodzaju projekty jest jednak
ograniczony przez perspektywe krotkoterminowa, bariery regulacyjne i1 inne czynniki.
Ponadto wiele projektow infrastrukturalnych wykazuje cechy doébr publicznych, co oznacza,
ze samo prywatne finansowanie moze nie by¢ odpowiednie, aby zapewnié osiagnigcie
optymalnego poziomu inwestycji. EFIS w istotny sposob przyczyni si¢ do zwigkszenia
inwestycji w projekty infrastrukturalne®. Komisja oczekuje jednak na opinie w sprawie innych
sposobdw osiggnigcia tego celu.

Rozwigzywanie problemoéw informacyjnych

W Europie wiekszos¢ MSP zwraca sic wylacznie do bankéw przy ubieganiu sie o
finansowanie. Jednak prawie 13 % tych wnioskow jest odrzucanych, poniewaz czesto nie
spetniajg one pozadanego przez banki profilu ryzyka, nawet jesli sg rentowne. Chociaz banki
odsytaja czasem MSP do alternatywnych zrodet finansowania, nie zawsze to dziata: czasami
ani banki, ani MSP nie sa wystarczajaco $wiadome istnienia alternatywnych rozwiazan. Banki
mozna zachecaé¢ do dawania lepszych informacji zwrotnych MSP, ktérych wnioski kredytowe
odrzucono, 1 szerszego informowania na temat alternatywnych mozliwosci finansowania dla
MSP, ktérym odméwiono kredytu.

Migdzynarodowe standardy sprawozdawczosci finansowej (MSSF) odgrywaja kluczowa role
w promowaniu jednego jezyka rachunkowo$ci w UE, ufatwiajagc duzym unijnym spotkom
notowanym na gieldzie dostep do swiatowych rynkow kapitatowych. Wprowadzenie wymogu
stosowania petnych MSSF w odniesieniu do mniejszych przedsiebiorstw, zwlaszcza tych,
ktére chcag mie¢ dostep do specjalnych systemow obrotu, moze by¢ jednak zrédlem
dodatkowych kosztow. Opracowanie uproszczonego, wspolnego i wysokiej jakosci standardu
rachunkowos$ci dostosowanego do przedsigbiorstw notowanych w niektorych systemach

® W kontekscie inwestycji w infrastrukture europejskie fundusze strukturalne i inwestycyjne (EFIS) moga
réwniez odgrywac wazna rolg, pod warunkiem ze spetnione zostang odpowiednie kryteria kwalifikowalnosci.
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obrotu® moze stanowi¢ krok naprzod, jesli chodzi o przejrzysto$é i porownywalnoéé, a jezeli
standard ten bedzie stosowany w sposob proporcjonalny, moglby przyczyni¢ si¢ do
podniesienia atrakcyjnosci spolek w oczach inwestorow transgranicznych. Standard ten
moglby sta¢ si¢ elementem rynkéw na rzecz wzrostu MSP oraz by¢ dostepny do szerszego
stosowania.

Przejrzysto$¢ projektow infrastrukturalnych lub wykazéw projektow moze zwigkszy¢
ich atrakcyjno$¢ dla inwestycji prywatnych, a takze pomoc organom regulacyjnym w
przyjeciu systemu nadzoru ostrozno$ciowego bardziej dostosowanego do inwestycji w
infrastrukture. W sprawozdaniu grupy zadaniowej ds. inwestycji z grudnia 2014 r.
zaproponowano utworzenie centralnej strony internetowej na szczeblu UE, z linkami do
projektow/wykazdéw projektow panstw czlonkowskich, zawierajacej informacje na temat
projektow europejskich (np. w ramach instrumentu ,,t.gczac Europ¢” 1 europejskich funduszy
strukturalnych i inwestycyjnych). W oparciu o sprawozdanie grupy zadaniowej ds. inwestycji
Komisja zaproponowata utworzenie wykazu europejskich projektéw inwestycyjnych w celu
utatwienia inwestorom dostepu do informacji w zakresie mozliwo$ci inwestycyjnych w catej
UE oraz zwigkszenia udziatu inwestoréw w finansowaniu®®. Bedzie to obejmowac stworzenie
specjalnej strony internetowej oraz wspolnych standardéw przedstawiania informacji. Przy
tworzeniu takiego wykazu projektéw bedzie si¢ korzysta¢ z prac juz rozpoczetych w
niektorych panstwach cztonkowskich.

Standaryzacja jako mechanizm uruchamiania rynkéw

Cho¢ standaryzacja nie jest pozbawiona wad, niektore rynki mozna stymulowaé dzigki
wspolnemu zestawowi zasad rynkowych, przejrzystosci w zakresie cech produktu i spéjnemu
nadzorowi i egzekwowaniu prawa. Pewien stopien standaryzacji moze przyciagnaé wigcej
inwestorow 1 zwigkszy¢ glebokos¢ 1 ptynno$¢ rynkéw. Ma to miejsce w szczegdlnosci w
mniejszych panstwach cztonkowskich, w ktorych rynki nie moga osiggna¢ minimalne;j,
zapewniajacej wydajno$¢ wielkosci, jezeli pozostaja ograniczone do krajowych zasobow
kapitatu. W przypadku gdy wspolne standardy nie bgda konieczne lub sa trudne do
osiggnig¢cia, dziatania polityczne moga zamiast tego by¢ ukierunkowane na ustanowienie
najlepszych praktyk w catej UE, aby utatwi¢ rozwoj okreslonych instrumentéw finansowych.

Rozwoj bardziej zintegrowanego europejskiego rynku obligacji zabezpieczonych moze si¢
przyczyni¢ do racjonalnego pod wzglgdem kosztow finansowania bankow 1 zapewnié
inwestorom  wigkszy zakres mozliwosci inwestycyjnych. Powodzenie obligacji
zabezpieczonych jako instrumentow finansowania jest $ciSle zwigzane 2z rozwojem
szczegolnych krajowych ram prawnych. W 2015 r. Komisja przeprowadzi konsultacje na
temat zalet 1 potencjalnego ksztaltu unijnych ram prawnych obligacji zabezpieczonych oraz
przedstawi warianty strategiczne stuzgce osiggnieciu wigkszej integracji rynkow obligacji
zabezpieczonych, korzystajac z do§wiadczen zdobytych w dobrze funkcjonujacych ramach
krajowych. Komisja przeanalizuje réwniez, czy inwestorzy powinni otrzymywac wiecej
informacji na temat zabezpieczen bedacych podstawa obligacji zabezpieczonych i innych
strukturyzowanych instrumentéw dtuznych, w oparciu o model wymogéw dotyczacych
ujawniania informacji na temat pozyczek stosowany wobec strukturyzowanych instrumentéw
finansowych.

® Jak np. wielostronne platformy obrotu (MTF).
10 Zobh. COM(2015) 10 final, art. 9.
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Pomimo niedawnego wzrostu emisji obligacji korporacyjnych, sytuacja charakteryzuje sig¢
niskim poziomem standaryzacji i1 przejrzystosci cen. Chociaz w ostatnich latach w niektorych
panstwach cztonkowskich pojawily si¢ nowe elektroniczne platformy obrotu obligacjami
nakierowane na inwestorow indywidualnych, brak standaryzacji moze zahamowaé rozwdj
systemOw obrotu obligacjami i ptynnego rynku wtérnego. Wigksze ujednolicenie emisji
papieréw dluznych przedsigbiorstw mogtoby umozliwi¢ rozwdj bardziej ptynnego rynku
wtornego obligacji korporacyjnych. Komisja pragnie pozna¢ opinie na temat tego, czy nalezy
doglebniej rozwazy¢ mozliwos¢ stworzenia bardziej jednorodnego rynku papieréow dhuznych
przedsigbiorstw oraz czy cel ten mozna najlepiej osiagna¢ za pomocg inicjatywy rynkowe;j
czy tez interwencji regulacyjne;.

Inng nowa kategorig inwestycji majacych potencjal zapewnienia szerszego dostgpu do
finansowania sg inwestycje Srodowiskowe, spoleczne i inwestycje zwigzane z ladem
korporacyjnym, takie jak obligacje ekologiczne. Wptywy z emisji obligacji ekologicznych
sa przeznaczone na projekty i1 dziatania stuzace przeciwdziataniu zmianom klimatu lub inne
cele zwigzane ze zrownowazeniem Srodowiskowym. Szybki wzrost tego rynku wspomaga
proces standaryzacji na zasadach rynkowych, uwzgledniajacych kryteria wyboru obligacji
ekologicznych opracowane, miedzy innymi, przez Bank Swiatowy, Europejski Bank
Inwestycyjny 1 Europejski Bank Odbudowy 1 Rozwoju. Uczestnicy rynku opracowujg obecnie
dobrowolne wytyczne, zwane ,,zasadami obligacji ekologicznych”, w ktorych zalecaja
przejrzystos¢ 1 promujg integralno$¢ podczas rozwoju rynku obligacji ekologicznych, poprzez
doprecyzowanie podejs$cia do emisji obligacji ekologicznych.

Umozliwienie rozwoju alternatywnych srodkow finansowania

Chociaz internetowy charakter mechanizméw takich jak pozyczki spotecznosciowe (peer to
peer lending) czy finansowanie spoteczno$ciowe (crowdfunding) powinien znacznie
przyczynia¢ si¢ do finansowania gospodarki ponad granicami krajowymi, w rzeczywisto$ci
wymiar transgraniczny czy ogolnoeuropejski w tym obszarze jest ograniczony. W $lad za
komunikatem w sprawie finansowania spotecznosciowego'® Komisja gromadzi informacje na
temat podejscia branzy do ujawniania informacji i stanowisk panstw cztonkowskich wobec
regulacji. Wstepne wyniki sugeruja, ze zroznicowane podejscia krajowe W tych dziedzinach
moga zacheca¢ do finansowania spoleczno$ciowego prowadzonego lokalnie, lecz nie zawsze
s ze sobg zgodne w kontek$cie transgranicznym.

Pytania

5) Jakie kolejne srodki mogq przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia dostepu do finansowania i
kierowania funduszy do tych, ktorzy ich potrzebujg?

6) Czy nalezy przyjgé srodki w celu wspierania wigkszej plynnosci na rynkach obligacji
korporacyjnych, takie jak standaryzacja? Jesli tak, jakie srodki sq konieczne i czy sq mozliwe
do osiggniecia przez sam rynek, czy tez wymagane jest raczej dziatanie regulacyjne?

7) Czy konieczne sq jakiekolwiek dziatania ze strony UE, aby utatwi¢ rozwdj standardowych,
przejrzystych i rozliczalnych inwestycji ESG (Srodowisko, sprawy spoleczne i tad

1 coM(2014) 172.
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korporacyjny), w tym obligacji ekologicznych, inne niz wspieranie rozwoju wytycznych przez
rynek?

8) Czy warto opracowywac wspolny unijny standard rachunkowosci dla matych i Srednich
przedsiebiorstw notowanych na MTF? Czy standard ten powinien stac si¢ elementem rynkow
na rzecz wzrostu MSP? Jezeli tak, to na jakich warunkach?

9) Czy istniejq bariery w rozwoju odpowiednio uregulowanych platform finansowania
spolecznosciowego lub pozyczek spolecznosciowych, w tym w wymiarze transgranicznym?
Jezeli tak, w jaki sposob mozna je usungc?

4.2 Rozwdj i dywersyfikacja Zrodel finansowania

Wielko$¢ rynkow kapitatlowych zalezy ostatecznie od przeplywu oszczedno$ci w strong
instrumentow rynku kapitatowego. Tak wiec dynamiczny rozwoéj rynkow kapitalowych
wymaga, aby przyciagna¢ inwestorow instytucjonalnych, inwestoréw detalicznych i
inwestoréw miedzynarodowych.

Wzmocnienie inwestycji instytucjonalnych

Znaczenie dlugoterminowych inwestorow instytucjonalnych na rynkach kapitatowych
wyraznie ro$nie. Bariery regulacyjne i inne czynniki mogg jednak ograniczy¢ przepltyw
dhugoterminowych inwestycji instytucjonalnych do projektow diugoterminowych, w tym
inwestycji w infrastrukture.

Zarzadzajac aktywami o wartosci ponad 17 bln EUR, europejska branza zarzadzania
aktywami odgrywa zasadnicza rolg w kierowaniu $rodkéw od inwestorow do gospodarki.
Sukces ten jest w duzym stopniu bezposrednim wynikiem europejskich ram regulacyjnych w
zakresie funduszy inwestycyjnych. Ramy dla funduszy inwestycyjnych UCITS
(przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoéciowe)12 stanowig
uznany mi¢dzynarodowy standard, podczas gdy dyrektywa w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa w sprawie ZAF1)*® stworzyta ramy,
w obrebie ktorych mogg dziala¢ zarzadzajacy alternatywnymi inwestycjami europejskimi.

Ustanowienie funduszu, stanie si¢ jego upowaznionym zarzadzajacym i jego komercjalizacja
transgraniczna niosg za sobg koszty zwigzane ze spetlnieniem wymogow regulacyjnych, ktore
obecnie roznig si¢ w zaleznosci od panstwa czlonkowskiego. Zmniejszenie kosztéw
zaktadania funduszu i transgranicznego wprowadzania go do obrotu mogtoby obnizy¢ bariery
wchodzenia na rynek 1 zwigkszy¢ konkurencje. Oprocz zwigkszenia liczby nowych
podmiotow wchodzacych na rynek wazne jest rowniez, aby fundusze mogly rozwijaé si¢ 1
osiaga¢ korzysci skali. Komisja oczekuje na opinie na temat tego, jakie dalsze $rodki
polityczne mogltyby zacheci¢ inwestorow instytucjonalnych do pozyskiwania i inwestowania
wigkszych kwot w szerszy zakres aktywow, takich jak projekty dlugoterminowe,
przedsiebiorstwa rozpoczynajace dzialalnosé¢ oraz MSP.

12 byrektywa 2014/91/UE.
13 Dyrektywa 2011/61/UE zmieniajaca dyrektywy 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr
1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.
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Roéwniez branza ubezpieczen i emerytur jest w posiadaniu znacznych aktywow o wartosci
okoto 12 bln EUR, co moze wspomodc finansowanie inwestycji. Nowy system nadzoru
ostroznociowego Solvency I1**, ktory od dnia 1 stycznia 2016 r. bedzie stosowaé sie do
ubezpieczycieli, pozwoli przedsigbiorstwom inwestowaé wigcej w aktywa dtugoterminowe,
usuwajac ograniczenia krajowe dotyczace struktury ich portfela aktywow™. Komisja
dopilnowata ponadto, by standardowy wzoér do obliczania wymogoéw kapitatlowych
ubezpieczycieli nie stanowit przeszkody w inwestycjach dlugoterminowych i dopasowaniu
zobowigzan dtugoterminowych do aktywow dlrugoterminowychle. Mimo iz wysitek ten zostat
przyjety z zadowoleniem, niektore podmioty opowiedziaty si¢ za specjalnym traktowaniem
inwestycji infrastrukturalnych, w odniesieniu do kalibracji wymogoéw kapitalowych
ubezpieczycieli i bankéw. Konieczne jest kontynuowanie prac w celu zidentyfikowania
inwestycji w infrastrukture, w formie inwestycji wierzycielskich lub kapitatowych, o nizszym
poziomie ryzyka, z mysla o ewentualnym przegladzie przepisow ostroznosciowych i
stworzeniu podkategorii infrastruktury.

Kapitatlowe systemy emerytalne odgrywaja coraz wigksza rol¢ w niektorych panstwach
cztonkowskich. Takie systemy, zarzadzane w sposob ostrozny i odzwierciedlajacy ich funkcje
spoleczng, moga przyczynia¢ si¢ do stabilno$ci 1 adekwatnosci systemoéw emerytalno-
rentowych 1 s3 coraz wazniejszymi inwestorami w gospodarce europejskiej. Nowe przepisy
dotyczace pracowniczych programow emerytalnych, ktore sg obecnie przedmiotem dyskus;ji,
moga zlikwidowa¢ przeszkody uniemozliwiajace systemom emerytalnym zwigkszenie
inwestycji w aktywa dlugoterminowe. Wymiana najlepszych praktyk mogtaby ponadto
réwniez zwigkszy¢ kompatybilnos¢ systemoéw krajowych.

Jesli chodzi o emerytury indywidualne, ustugodawcy podlegaja wielu réznym przepisom
unijnym. W zwigzku z tym powstaje pytanie, czy wprowadzenie standardowego produktu, na
przyktad za pomoca systemu ogolnoeuropejskiego lub systemu nr 29, usuwajacego
przeszkody w dostepie transgranicznym, moze potencjalnie wzmocni¢ jednolity rynek
indywidualnych $wiadczen emerytalnych. Wszelkie zmiany bgda musiaty gwarantowac
skuteczny poziom ochrony konsumentéw, przy jednoczesnej poprawie zasiggu i
wykorzystania, oraz odpowiednie zabezpieczenie oszczednosci.

Jako alternatywna forma finansowania w stosunku do tradycyjnych kredytéw bankowych lub
emisji dluznych badz udzialowych papieréw wartosciowych, fundusze private equity oraz
venture capital odgrywaja istotng role w gospodarce europejskiej. Rynkom kapitatu
wysokiego ryzyka czesto brakuje jednak odpowiedniej wielkos$ci; dotyczy to nie tylko gietd
specjalizujacych sie w finansowaniu przedsiebiorstw o wysokim tempie wzrostu, lecz takze
inwestycji kapitalu wysokiego ryzyka w przedsiebiorstwa bgdace na etapie rozruchu lub
rozwijajace si¢, badz przedsiebiorstwa sektora zaawansowanych technologii. Istniejg rowniez
duze réznice w rozwoju rynkow kapitatu wysokiego ryzyka w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich: okoto 90 % wszystkich zarzadzajacych funduszami venture capital
koncentruje sic w oémiu panstwach cztonkowskich’.

14 Dyrektywa 2009/138/WE.
> Dodatkowo, w obszarze regulacji ostrozno$ciowej dotyczacej bankow, akt delegowany Komisji w sprawie
wskaznika pokrycia wyptywow netto (LRC) zapewnia wigksze zachety do inwestowania w infrastrukturg oraz
MSP, ktére utatwia inwestowanie w MSP.
1 http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578_en.htm
17 S to: Zjednoczone Krélestwo, Niemcy, Szwecja, Dania, Finlandia, Niderlandy, Francja i Hiszpania.
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W niektorych panstwach cztonkowskich fundusze venture capital majg problem z
osiggni¢gciem skali koniecznej do obnizenia ryzyka portfela. Brak tradycji w zakresie
inwestycji kapitalowych, brak informacji, rozdrobniony rynek i wysokie koszty wydajg si¢
naleze¢ do gltéwnych przyczyn tego zjawiska.

Aby promowa¢ udostgpnianie, na okreslonych warunkach, kapitalu wysokiego ryzyka w
formie udzialéw kapitatlowych lub pozyczek nowo powstajacym przedsigbiorstwom oraz
przedsigbiorstwom spotecznym, UE wprowadzita w 2013 r. rozporzadzenia w sprawie
europejskiego  funduszu venture capital®® i europejskiego funduszu na rzecz
przedsicbiorczoéci  spotecznej™. Sukces, jaki dotad odniosty te fundusze, napawa
optymizmem, lecz istniejag mozliwosci dalszego wzrostu. Istnieje prawdopodobnie wiele
przeszkdd uniemozliwiajacych ich szersze wykorzystanie. Szczegdlnym zasygnalizowanym
problemem jest to, ze zarzadzajacy, ktorych portfel przekracza kwote 500 mln EUR, nie moga
wystapi¢ o zgode na ustanowienie tego rodzaju funduszu ani o zarzadzanie nim, ani tez nie
moga wykorzystywaé oznaczen EuVECA 1 EuSEF w przypadku wprowadzania funduszu do
obrotu w UE. Wigksza liczba uczestnikow rynku mogtaby przetozy¢ si¢ na zwigkszenie
liczby dostepnych funduszy typu EuVECA 1 EuSEF.

Finansowanie ze $rodkéw publicznych moze rowniez odegraé pewnag role, a wiadze
regionalne s3 waznym podmiotem dostarczajacym funduszy venture capital w kilku
panstwach cztonkowskich. Instrumenty finansowe UE, takie jak program ramowy na rzecz
konkurencyjnosci i innowacji (CIP), europejskie fundusze strukturalne i1 inwestycyjne
(ESIF)20 oraz finansowanie poprzez udostepniania kapitatu wlasnego wspierane przez
programy w ramach funduszy strukturalnych sprawdzily si¢ jako sposoby mobilizowania
kapitalu wysokiego ryzyka dla MSP. Program UE na rzecz konkurencyjnosci MSP
(COSME)? i program ,,Horyzont 2020” beda opieraé sie na tym sukcesie. Ponadto w lipcu
2014 r. zmieniono zasady pomocy panstwa w celu umozliwienia wigkszej interwencji
panstwa, w stosownych przypadkach, w rozwdj rynku finansowania ryzyka oraz w celu
poprawy dostgpu dla MSP oraz matych lub innowacyjnych spotek o $redniej kapitalizacji®®.
Problem polega na tym, jak zwigkszy¢ skalg funduszy kapitalu wysokiego ryzyka oraz jak
wlaczy¢ w to publiczne i prywatne zrodta finansowania.

Brak mozliwos$ci wyjscia dla inwestorow moze rowniez by¢ przeszkoda w rozwoju funduszy
typu ,,venture capital”’. Komisja pragnie wiedzie¢, czy mozna podja¢ dzialania stuzace
stworzeniu lepszego otoczenia dla aniotéw biznesu®®, kapitatu wysokiego ryzyka i pierwszych
ofert publicznych, tak by zapewni¢ inwestorom lepsze strategie wyjscia, a przedsigbiorstwom
rozpoczynajacym dziatalno$¢ — dynamiczniejszy naptyw kapitalu wysokiego ryzyka.

Banki prawdopodobnie pozostang gldéwnymi podmiotami oraz uczestnikami rynkow
kapitatowych, jako emitenci papieréw wartoSciowych, inwestorzy i posrednicy, i beda w
dalszym ciggu odgrywacé gtowng role w posrednictwie kredytowym poprzez swojg role w

18 Rozporzadzenie (UE) nr 345/2013.
¥ Rozporzadzenie (UE) nr 346/2013.

0 Rozporzadzenie (UE) nr 1303/2013.

2! Rozporzadzenie (UE) nr 1287/2013.
#22014/C 19/04.

2 Anioly biznesu to indywidualni inwestorzy, zazwyczaj z doswiadczeniem w biznesie, ktérzy zapewniaja
kapitat przedsigbiorstwom rozpoczynajacym dziatalno$é.

20



finansowaniu i dostarczaniu informacji. Jednocze$nie pojawiaja si¢ nowe technologie i
modele biznesowe, takie jak pozyczki spoleczno$ciowe lub inne rodzaje niebankowych
pozyczek bezposrednich, ktore oferuja finansowanie MSP i przedsiebiorstwom
rozpoczynajacym dzialalnos¢. Komisja oczekuje na opinie na temat tego, czy istniejg istotne
bariery na wejsciu, jesli chodzi o $wiadczenie tych ustug i ich rozwdj, stanowiacych
uzupehienie kredytow bankowych.

Pytania

10) Jakie Srodki polityczne zachecalyby inwestorow instytucjonalnych do pozyskiwania
wigkszych kwot i ich inwestowania w szerszy zakres aktywow, w szczegolnosci projekty
dtugoterminowe, MSP oraz innowacyjne i szybko rozwijajgce si¢ nowe przedsiebiorstwa?

11) Jakie nalezy podjgc¢ kroki w celu ograniczenia kosztow dla podmiotow zarzgdzajgcych
Sfunduszami, ponoszonych podczas zaktadania funduszy i ich wprowadzania do obrotu w catej
UE? Jakie istniejq przeszkody uniemozliwiajqce funduszom osigganie korzysci skali?

12) Czy prace nad odrebnym traktowaniem inwestycji infrastrukturalnych powinny skupiacé
sie na okreslonych, dajgcych sie jednoznacznie wyodrebni¢ podkategoriach aktywow? Jesli
tak, to ktore z nich Komisja powinna priorytetowo potraktowaé¢ w przysziych przeglgdach
przepisow ostroznosciowych, takich jak dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych IV lub
rozporzqdzenie w sprawie wymogow kapitatowych i Solvency II?

13) Czy wprowadzenie standardowego produktu lub zniesienie istniejqgcych barier w dostepie
transgranicznym moze wzmocnic jednolity rynek swiadczen emerytalnych?

14) Czy zmiany rozporzqdzen dotyczqcych EuVECA i EuSEF utatwilyby wigkszej liczbie
unijnych podmiotow zarzgdzajqcych funduszami prowadzenie tego rodzaju funduszy? Jakich
innych zmian, o ile w ogole, nalezy dokonac¢ w celu zwigkszenia liczby tego typu funduszy?

15) W jaki sposob UE moze dalej rozwijac kapital private equity lub venture capital jako
alternatywne Zrodta finansowania gospodarki? Jakie srodki mogg w szczegdlnosci rozszerzyé
skale funduszy kapitatu wysokiego ryzyka i zwigkszy¢ mozliwosci wyjscia dla inwestorow
udostgpniajgcych tego rodzaju kapitat?

16) Czy istniejq przeszkody utrudniajgce bezpieczne zwigkszenie bezposrednich kredytow
bankowych i pozyczek pozabankowych dla przedsigbiorstw, ktore potrzebujq finansowania?

Wzmocnienie inwestycji dokonywanych przez inwestoréw detalicznych

Zainteresowanie inwestoréw detalicznych inwestowaniem bezposrednio na rynkach
kapitatowych jest zasadniczo mate w skali unijnej, jako ze dokonuje si¢ gltownie za
posrednictwem zbiorowych inwestycji instytucjonalnych. Jednak europejskie gospodarstwa
domowe majg znaczace oszczgdnosci na rachunkach bankowych, ktére w niektorych
przypadkach moglyby by¢ wykorzystywane bardziej produktywnie. Spadek stop
oprocentowania depozytéw moze zacheci¢ gospodarstwa domowe do przeniesienie wigkszej
czgsci swoich zasobow finansowych z bankdéw na rynek papieréw wartosciowych.
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Produkty funduszy wspolnego inwestowania takich jak UCTIS s3 popularng droga dla
inwestorow detalicznych do inwestowania na rynkach kapitalowych. Mimo to wskaznik
bezposredniego udziatu inwestoréw detalicznych w UCITS jest nadal stosunkowo niski:
gospodarstwa domowe ]gosiadaly tylko 26 % udziatow w funduszach inwestycyjnych w
strefie euro w 2013 r.** W celu zapewnienia szerszego wyboru produktéw funduszy
inwestycyjnych i zwigkszonej konkurencji Komisja bylaby zainteresowana opiniami na temat
sposobow, w jakie mozna by zwigkszy¢ transgraniczny udzial indywidualnych inwestorow w
UCITS.

Inwestorzy detaliczni beda chcieli inwestowaé na rynkach kapitalowych wylacznie, jezeli
beda ufa¢ zaré6wno samym rynkom, jak réwniez dzialajacym na nich posrednikom
finansowym, oraz jezeli beda mogli zatozy¢, ze uzyskaja wyzszy zysk ze swoich
oszczednosci. Przywrdcenie zaufania inwestorow jest glownym obowigzkiem 1 wyzwaniem
dla sektora finansowego. Rowniez lepsza edukacja finansowa umozliwitaby konsumentom
skuteczniejszy 1 tatwiejszy wybor produktow finansowych oraz latwiejsze porownanie
produktow. Wdrozono wiele krajowych programéw majacych na celu poprawe wiedzy i
edukacji finansowej, jak na przyktad unijny projekt ,,Consumer Classroom”. W niektorych
przypadkach moga rowniez by¢ przydatne prostsze i bardziej standardowe produkty, ktore sa
dostgpne w niektorych panstwach cztonkowskich.

Regulacja 1 nadzér moga przyczyni¢ si¢ do budowania zaufania inwestorow. Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) i Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen 1 Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) otrzymaly wigksze
uprawnienia dotyczace ochrony inwestoréw, dzicki MIiFID II”® i innym przepisom. Jak
wspomniano w wydanym niedawno przez Komisj¢ przegladzie dotyczacym europejskich
organéw nadzoru (ESA)?, ich kompetencje w dziedzinie ochrony konsumentéw/inwestoréw
mogtyby zosta¢ doprecyzowane, a tam gdzie to konieczne, rozszerzone.

Zwi¢kszenie transgranicznej konkurencji w sektorze detalicznych uslug finansowych
mogloby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia oferty, nizszych cen i lepszej jakosci ushug. Ustugi
finansowe §wiadczone drogg elektroniczng i przez mobilne narzedzia maja potencjat, by si¢
do tego przyczyni¢, pod warunkiem ze problemy dotyczace ochrony przed naduzyciami,
hakerstwem 1 praniem pieni¢dzy zostang rozwigzane przy jednoczesnym utrzymaniu tatwosci
korzystania dla klientdbw. Komisja zamierza rozpoczaé prace przygotowawcze dotyczace
dalszych korzysci, jakie jednolity rynek detalicznych ushug finansowych moze przyniesc
konsumentom.

Pytania
17) W jaki sposob mozna zwigkszy¢ transgraniczny udziat klientow detalicznych w UCITS?

18) W jaki sposob europejskie urzedy nadzoru mogq przyczyni¢ sie do zapewnienia ochrony
konsumentow i inwestorow?

2 Fact Book 2014, European Fund and Asset Management Association.

25 Dyrektywa 2014/65/UE zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
% COM(2014) 509.
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19) Jakie srodki polityczne moglyby zwiekszy¢ inwestycje inwestorow detalicznych? Co
jeszcze mozna zrobi¢ w celu upodmiotowienia i ochrony obywateli UE inwestujgcych na
rynkach kapitatowych?

20) Czy istniejq krajowe najlepsze praktyki przy opracowywaniu prostych i przejrzystych
produktow inwestycyjnych przeznaczonych dla konsumentow, ktorymi mozna by sie podzieli¢?

Przycigganie inwestorow miedzynarodowych

Europejskie rynki kapitatowe musza by¢ otwarte 1 konkurencyjne w skali $wiatowej, dobrze
uregulowane 1 zintegrowane w celu przyciggnigcia inwestycji zagranicznych, co oznacza
utrzymanie wysokich standardow UE, aby zapewni¢ integralno$¢ rynku, stabilno$¢ finansowa
1 ochrone¢ inwestorow. Ze wzgledu na globalny charakter rynkow kapitatlowych wazne jest, by
unia rynkéw kapitalowych rozwijata si¢ z uwzglednieniem szerszego kontekstu globalnego.

O ile po kryzysie wszystkie regiony odnotowaly spadek przeptywéw kapitatu brutto, to w UE
(a w szczegblnosci w strefie euro) nastgpit najbardziej znaczny spadek wielkosci naptywow i
wypltywow kapitatu brutto, mierzony jako procent PKB. Wszystkie sktadniki naptywow
kapitatowych brutto (inwestycje portfelowe, bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz
kredyty bankowe) byty w 2013 r. na nizszym poziomie niz w roku 2007.

Zgodnie z danymi Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, na koniec 2013 r. Swiatowa
faczna kwota transgranicznych inwestycji portfelowych wyniosta 25 bln EUR. Calkowita
kwota transgranicznych inwestycji portfelowych miedzy panstwami cztonkowskimi UE
wyniosta 9,6 bln EUR, natomiast inwestycje portfelowe pochodzace spoza UE wyniosty 5 bln
EUR. W zwigzku z powyzszym istnieje w dalszym ciggu wiele mozliwosci przyciagania
dodatkowych inwestycji z krajow trzecich w formie instrumentéw udzialowych i1 dluznych.

Prowadzona przez UE migdzynarodowa polityka handlowa i inwestycyjna®’ ma do odegrania
wazng rolg we wspieraniu inwestycji mi¢dzynarodowych. Miedzynarodowe umowy handlowe
1 inwestycyjne uwalniaja przeptyw kapitatu, reguluja dostep do rynku i inwestycji, w tym dla
ushug finansowych, i moga pomodc w osiggni¢ciu zarowno odpowiedniego poziomu ochrony
inwestorow w Europie, jak i réwnych warunkéw prowadzenia dziatalnosci w catej UE®,
Komisja bierze ponadto udzial w mig¢dzynarodowych pracach dotyczacych swobodnego
przeptywu kapitalu, w tym na przyktad nad kodeksami OECD dotyczacymi liberalizacji
przeptywu kapitatu.

Nalezy utatwi¢ bezposrednie wprowadzanie do obrotu funduszy inwestycyjnych UE i innych
instrumentdéw inwestycyjnych w panstwach trzecich. Mozna to osiggnaé poprzez ograniczenie
barier dla instytucji i ustug finansowych z UE w dostgpie do rynkow panstw trzecich, w tym,
w stosownych przypadkach, poprzez otwarcie rynkow dla transgranicznego zarzgdzania
aktywami w przysztych umowach handlowych.

2 COM(2010) 343.

% UE stara si¢ rowniez zapewni¢ w swoich umowach handlowych i inwestycyjnych odpowiednie gwarancje
zapewniajace wlasciwa ochron¢ w obszarach takich jak bezpieczenstwo, zdrowie, ochrona Srodowiska czy
réznorodno$¢ kulturowa.
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W $wietle tych tendencji Komisja jest zainteresowana opiniami na temat dziatan, ktéore mozna
podja¢, aby zwigkszy¢ atrakcyjnos$¢ rynkow UE dla inwestorow zagranicznych.

Pytania

21) Czy istniejq dodatkowe dzialania w dziedzinie regulacji ustug finansowych, ktore mozna
podjgé, by UE byta konkurencyjna w skali miedzynarodowej i atrakcyjna dla inwestorow?

22) Jakie srodki mozna podjgé, aby ulatwié dostep przedsiebiorstw z UE do inwestorow i
rynkow kapitatowych w panstwach trzecich?

4.3 Poprawa efektywnosci rynkow — posrednicy, infrastruktura i szersze ramy prawne
Jednolity zbidr przepiséw, egzekwowanie przepisow i konkurencja

Opracowanie w ciggu ostatnich lat jednolitego zbioru przepisdw jest istotnym krokiem na
drodze do bardziej zharmonizowanych ram regulacyjnych dotyczacych rynkow kapitatowych,
w ktorych przedsiebiorstwa moglyby konkurowa¢ ponad granicami krajowymi na rownych
warunkach. Sukces jednolitego zbioru przepiséw zalezy rowniez od skutecznego wdrozenia i
spojnego egzekwowania przepisoOw. Nadal istniejg jednak pewne kluczowe akty prawne UE,
ktére umozliwiaja dodawanie wymogow przez panstwa czlonkowskie, zwane,,poztacaniem”.
Pojawita si¢ rowniez kwestia rozbieznych interpretacji przepisow. Komisja, we wspolpracy z
panstwami cztonkowskimi 1 europejskimi urzedami nadzoru, dazy do tego, aby
prawodawstwo finansowe UE bylo prawidtowo wdrazane i egzekwowane w praktyce.

Konkurencja odgrywa kluczowa role w zagwarantowaniu, ze konsumenci uzyskaja najlepsze
produkty i1 ustugi po odpowiednich cenach, oraz Ze przeptywy inwestycyjne zostang
ukierunkowane na najbardziej produktywne cele. Bariery dla konkurentow nalezy usungc,
jesli jest to mozliwe, i zapewni¢ dostep do infrastruktury rynku finansowego. W celu
zapewnienia bardziej efektywnego 1 prawidtowego funkcjonowania rynkéw kapitatowych, w
ostatnich latach Komisja skorzystalta w szeregu przypadkéw ze swoich uprawnien w
dziedzinie konkurencji. Komisja bedzie nadal czuwaé nad tym, by prawo konkurencji byto
rygorystycznie stosowane Ww celu uniknigcia ograniczen lub zaktocen konkurencji
wplywajacych negatywnie na proces powstawania zintegrowanych 1 sprawnie
funkcjonujacych rynkow kapitatowych.

Nalezy réwniez umocni¢ zasad¢ swobodnego przeptywu kapitatlu, aby usuna¢ nieuzasadnione
przeszkody blokujace przeptyw inwestycji w calej UE. Na przyktad wymogi natozone przez
przyjmujace panstwo czlonkowskie na uczestnikéw rynku, posiadajacych europejski paszport
umozliwiajagcy wprowadzanie produktow do obrotu i1 wydany przez ich rodzime panstwo
cztonkowskie, moga w niektorych przypadkach stanowi¢ nieuzasadniong przeszkod¢ w
swobodnym przeplywie kapitatu. Bardziej stabilne, przejrzyste i przewidywalne ramy dla
inwestorow moga przyczyni¢ si¢ do budowania zaufania i zwigkszenia atrakcyjnos$ci
jednolitego rynku jako miejsca do inwestowania w perspektywie dtugoterminowe;.
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Spéjnos¢ w zakresie nadzoru

Chociaz ramy regulacyjne dla rynkéw kapitalowych zostaty w duzej mierze zharmonizowane,
powodzenie reform zalezy réwniez od wdrozenia i spdjnego egzekwowania przepisow.
Europejskie urzedy nadzoru odgrywaja kluczowa role w promowaniu takiej spojnosci.
Komisja opublikowata niedawno sprawozdanie na temat funkcjonowania europejskich
urzedow nadzoru i Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF)?, w ktérym
zidentyfikowano szereg obszaro6w, w ktorych mozna by dokona¢ potencjalnych ulepszen w
krotkiej 1 $redniej perspektywie czasowej. Komisja bedzie kontynuowaé przeglad
funkcjonowania 1 dziatalno$ci europejskich urzgdéw nadzoru, jak rowniez zarzadzania nimi
oraz ich finansowania.

Europejskie urzedy nadzoru maja do odegrania wazng role w zakresie dalszego wspierania
wiekszej spojnosci w zakresie nadzoru, zwigkszajac nacisk na system wzajemnej oceny, jego
stosowanie i odpowiednie dziatania nast¢pcze. Ponadto korzystanie z procedur rozstrzygania
sporéw w przypadku, gdy jest to konieczne, oraz uprawnienia dochodzeniowe w odniesieniu
do domniemanych naruszen prawa UE mogg utatwi¢ spdjne wdrozenie i stosowanie prawa
UE na calym jednolitym rynku.

Nalezatoby ponadto glebiej rozwazy¢ role odgrywang przez europejskie urzedy nadzoru w
tym konteks$cie. Poniewaz krajowe systemy nadzoru moga prowadzi¢ do zrdéznicowania
poziomu ochrony inwestorow, barier w transakcjach transgranicznych i zniechgceniu
przedsigbiorstw do ubiegania si¢ o finansowanie w innych panstwach czlonkowskich,
europejskie urzedy nadzoru moga mie¢ dodatkowa rolg do odegrania w zwigkszeniu
spojnosci.

Dane i sprawozdawczos¢

Opracowanie wspdlnych standardow dotyczacych danych i sprawozdawczosci w UE moze
pomoc w Scislejszej integracji rynku kapitatowego. Na przyktad na rynkach akcji ,,publikacja
informacji skonsolidowanych” jest niezbedna do zapewnienia jako$ci, dostgpnosci i
aktualno$ci informacji potransakcyjnych. Jezeli wysitki rynkowe okaza si¢ niewystarczajace,
aby zapewni¢ publikowanie informacji skonsolidowanych, ktore, na rozsagdnych warunkach
handlowych, bylyby tatwo dostepne i tatwe do wykorzystania dla uczestnikow rynku, nalezy
rozwazy¢ inne rozwigzania, w tym mozliwo$¢ powierzenia podmiotowi komercyjnemu
eksploatacji systemu publikacji informacji skonsolidowanych. Komisja bgdzie takze dazy¢ do
zagwarantowania, ze przekazywanie skonsolidowanych informacji na rozsadnych warunkach
handlowych odbywa si¢ bez przeszkod.

Bardziej efektywne podej$cie do sprawozdawczo$ci nadzorczej i1 rynkowej z udzialem
krajowych organéw lub EUNGiPW, na przyklad w odniesieniu do wspolnego podejscia w
zakresie technologii informacyjnych co do niektorych wymogow w zakresie
sprawozdawczo$ci, moze rowniez by¢ pomocne dla uczestnikow rynku. Oczekuje si¢ na
uwagi co do tego, czy i jakie dalsze dziatania sg konieczne w celu poprawy jakosci danych i
sprawozdawczosci w UE.

Infrastruktura rynkowa i prawo papierow wartosciowych

Infrastruktura rynkowa i prawo papieréw wartoSciowych, czyli kanaty, ktorymi kierowane sg
inwestycje, oraz przepisy, ktore si¢ do nich odnosza, sa kluczowymi czynnikami

2 COM(2014) 509.
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decydujacymi o wydajnosci i tatwosci inwestowania. Obecnie ma miejsce wprowadzanie w
zycie ram regulacyjnych majacych zastosowanie do infrastruktury rynkowej, obejmujacych
przepisy stuzace zapewnieniu solidnosci kontrahentow centralnych (CCP) i centralnych
depozytow papierow wartosciowych (CDPW) oraz projekt TARGET2-Securities (T2S)
prowadzony przez Eurosystem. Jak ogtoszono w programie prac Komisji, Komisja zamierza
przedstawi¢ wniosek legislacyjny w sprawie utworzenia europejskich ram prowadzenia
dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do
instytucji finansowych o znaczeniu systemowym, takich jak kontrahenci centralni. Istnieja
jednak pewne aspekty dotyczace infrastruktury rynku wspierajacej handel, w ktérych moze
kry¢ si¢ potencjat dalszej poprawy.

Zabezpieczenia sa istotng czgscig systemu finansowego, poniewaz leza u podstaw duzej
liczby transakcji na rynku 1 stanowig siatke bezpieczenstwa w przypadku wystgpienia
problemoéw. Ptynnos¢ zabezpieczenia w catej UE jest obecnie ograniczona, co uniemozliwia
wydajne dziatanie rynkow. Od czasu kryzysu finansowego popyt na zabezpieczenie wzrdst z
powodu zapotrzebowania rynkowego na bardziej bezpieczne finansowanie, a takze nowych
wymogow prawnych, takich jak okreslone w rozporzadzeniu w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego (EMIR)*® oraz rozporzadzeniu w sprawie wymogéw kapitatowych (CRR)™.
Przy rosnacym zapotrzebowaniu na zabezpieczenie istnieje ryzyko, ze te same papiery
wartosciowe sg wielokrotnie wykorzystywane do wspierania szeregu transakcji, jak miato to
miejsce przed kryzysem; toczg si¢ prace na szczeblu migdzynarodowym w celu zbadania tych
zagadnien. Oczekuje si¢ na opinie co do tego, czy nalezy podja¢ dziatania w celu ulatwienia
wiasciwie uregulowanego przeptywu zabezpieczenia w catej UE.

Ponadto, chociaz poczyniono znaczne postgpy w harmonizacji przepisOw niezbednych dla
przejrzystosci 1 integralnosci rynkow papierow wartosciowych, przepisy odnoszace si¢ do
praw inwestorow w zakresie papierow wartosciowych roznia si¢ w poszczegolnych
panstwach czlonkowskich. W rezultacie inwestorzy maja trudno$ci w ocenie ryzyka
inwestycji kapitatowych w réznych panstwach cztonkowskich. Dyskusje w tej sprawie
rozpoczely sie ponad dziesiec lat temu, poczawszy od drugiego sprawozdania Giovaninniego
z 2003 r. Jednak temat ten jest skomplikowany, poniewaz dotyczy prawa witasnosci, prawa
umow, prawa spotek i prawa upadtosciowego, a takze przepisow dotyczacych posiadania
papieréw wartosciowych 1 przepisOw kolizyjnych. Przeciwnicy glosza, ze harmonizacja na
szczeblu UE oraz utworzenie jednolitej unijnej definicji papieréw wartosciowych nie jest
Konieczne. Ponadto argumentuje si¢, ze uruchomienie systemu TARGET2-Securities w
potowie 2015 r. pozwoli wyeliminowaé¢ ryzyko prawne iryzyko operacyjne zwigzane z
przeniesieniem 1 posiadaniem papierow wartoSciowych w réznych jurysdykcjach, zmniejszy
koszty i zwigkszy inwestycje transgraniczne. W $§wietle tych ograniczen oczekuje si¢ na
opinie na temat tego, czy jakiekolwiek ukierunkowane zmiany przepisow dotyczacych
wlasnosci papierow wartosciowych, ktore moglyby w istotny sposéb przyczyni¢ si¢ do
wiekszej integracji rynkow kapitatowych w UE, sg wykonalne 1 pozadane.

Innym waznym aspektem rozwoju ogolnoeuropejskiego rynku sekurytyzacji i uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych, a takze innych rodzajéw dziatalno$ci, takich jak
faktoring, jest osiggniecie wigkszej pewnosci prawa w przypadkach transgranicznego
przeniesienia roszczen i hierarchizacja takich przeniesien, w szczegélno$ci w sytuacjach

¥ Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
3 Rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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takich jak upadios$¢. Sprawozdanie wskazujace problemy i mozliwe rozwigzania zostanie
opublikowane przez Komisje w roku 2015.

Banki odgrywaja kluczowa role nie tylko w kredytowaniu, ale takze w posredniczeniu na
rynku kapitalowym, w szczegdlnosci poprzez zapewnianie ptynnosci przez animatoréw
rynku. Niektore badania wskazuja, ze plynno$¢ zmniejsza si¢ w niektorych segmentach
rynku, ale réwniez ze koszty plynnoSci byly zanizone w okresie bezposrednio
poprzedzajacym kryzys. Spadek ptynno$ci jest przypisywany przez niektérych pewnym
niezbednym korektom na rynku, jak réwniez spadkowi zaufania do rynku w nastgpstwie
Kryzysu, inni za§ widzg w tym konsekwencje ogoélnych dziatan regulacyjnych podjetych po
kryzysie. Komisja jest zainteresowana opiniami na temat tego, w jaki sposdb mozna uzyskac
lepiej wycenione 1 solidniejsze warunki plynnosci, w szczegodlnosci, czy mozna podjac
dziatania w celu wsparcia plynnosci w segmentach znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji 1 czy
istniejg bariery we wchodzeniu na rynek dla nowych uczestnikow rynku, ktérzy moga
odegra¢ wazna rolg¢ w kojarzeniu popytu i podazy.

Prawo spolek, tad korporacyjny, niewyptacalnosé i opodatkowanie

Istnieja przepisy UE w dziedzinie ladu korporacyjnego (np. w sprawie o$wiadczenia o
stosowaniu zasad ladu korporacyjnego®’, w sprawie transgranicznego wykonywania praw
akcjonariuszy®), lecz tad korporacyjny czesto pozostaje w gestii prawa krajowego i norm
krajowych. W nastepstwie kryzysu finansowego przeglad unijnych ram tadu korporacyjnego
zostal zrealizowany w ramach dwoch konsultacji**. Zmiana dyrektywy w sprawie praw
akcjonariuszy, nad ktérg trwaja aktualnie prace, ma na celu zachecenie inwestorow
instytucjonalnych i zarzadzajacych aktywami do oferowania przedsigbiorstwom wigkszej
ilosci kapitatu w perspektywie dlugoterminowe;.

Ochrona praw akcjonariuszy mniejszosciowych poprawia lad korporacyjny i
atrakcyjnos¢ przedsiebiorstw dla inwestorow zagranicznych, gdyz czgsto sa oni
akcjonariuszami mniejszosciowymi. Innym aspektem witasciwego tadu korporacyjnego jest
skutecznos$¢ rad nadzorczych spotek pod wzgledem kontroli zarzadow spotek. Poniewaz rady
nadzorcze spotek chronig interesy inwestorow, skuteczne i dobrze dziatajace rady nadzorcze
sg rowniez kluczowe dla przyciaggnigcia inwestycji.

Pomimo kilku dyrektyw dotyczacych prawa sp(')lek35 przedsigbiorstwa nadal napotykajg na
powazne bariery w przypadku transgranicznej mobilnosci i restrukturyzacji. Dalsze
reformy prawa spotek moga by¢ pomocne w przezwycig¢zaniu barier w transgranicznym
zakladaniu przedsigbiorstwa i prowadzeniu przez nie dziatalnosci.

Rozbiezne krajowe przepisy kolizyjne dotyczace wewngtrznego funkcjonowania spotki
moga prowadzi¢ do braku pewnos$ci prawa, poniewaz moga one prowadzi¢ do sytuacji, w
ktérych przedsigbiorstwo podlega przepisom prawa réznych panstw czionkowskich w tym
samym czasie, na przyktad w przypadkach, w ktorych przedsiebiorstwo jest zarejestrowane w
jednym panstwie cztonkowskim, ale dziata gtownie z innego panstwa cztonkowskiego.

O ile dyskusje na temat ujednolicenia materialnego prawa upadlosciowego byly niezbyt
owocne w ciggu ostatnich 30 lat ze wzgledu na stopien jego ztozonosci, osiagni¢to jednak

% Dyrektywa 2006/46/WE.
¥ Dyrektywa 2007/36/WE.
¥ COM(2010) 284 i COM(2011) 164.
% Na przyktad rozporzadzenie Rady (WE) nr 2157/2001 i dyrektywa 2005/56/WE.
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istotne postepy w obszarze przepiséw kolizyjnych w zakresie transgranicznych postgpowan
upadtosciowych®. Jednakze podstawowe krajowe ramy dotyczace niewyplacalnosci sa nadal
rozbiezne pod wzgledem ich gléwnych cech i skutecznosci®’. Zmniejszenie tych rozbieznosci
moze przyczyni¢ si¢ do powstania ogdlnoeuropejskich rynkéw instrumentéw udziatowych i
dluznych, ograniczajac niepewno$¢ inwestorow, ktorzy musza ocenia¢ ryzyko w kilku
panstwach cztonkowskich. Ponadto brak lub nieadekwatno$¢ przepisow umozliwiajacych
wczesng restrukturyzacje dlugu w wielu panstwach cztonkowskich, brak przepisow
dotyczacych ,drugiej szansy” oraz zbyt dlugie i1 kosztowne formalne postepowania
upadtosciowe moga prowadzi¢ do niskiej stopy odzysku dla wierzycieli 1 zniechgcié
inwestoréw. Z mysla o poczynieniu postepow w zakresie niewyptacalnosci Komisja przyjeta
zalecenie w sprawie nowego podejscia do niepowodzenia w dzialalno$ci gospodarczej i
niewyp%acalnoécigs, w ktorym wzywa panstwa cztonkowskie do wprowadzenia procedur
restrukturyzacyjnych na wczesnym etapie oraz przepisow dotyczacych ,,drugiej szansy”.
Ponadto w zaleceniu tym zacheca si¢ roOwniez panstwa cztonkowskie do rozwazenia
stosowania tych zasad w odniesieniu do nadmiernego zadluzenia i1 niewyplacalnosci
konsumentéw. Oceng zalecenia planuje si¢ na rok 2015.

Roznice pomigdzy systemami podatkowymi w panstwach cztonkowskich moga utrudni¢
rozwo0j jednolitego rynku kapitalowego. Moga one na przyklad tworzy¢ przeszkody dla
transgranicznych inwestycji, takich jak ubezpieczenia emerytalne i ubezpieczenia na zycie. W
nastepstwie biatej ksiegi w sprawie emerytur®® Komisja przeprowadzita badanie w sprawie
dyskryminujacych zasad dotyczacych kapitalu w ubezpieczeniach emerytalnych i
ubezpieczeniach na zycie, sktadek 1 wyplat. Komisja podejmie na podzniejszym etapie
niezbe¢dne dziatania, jezeli stwierdzi istnienie jakichkolwiek dyskryminacyjnych przepisow
lub dyskryminacyjnych przepiséw podatkowych dotyczacych transgranicznych inwestycji w
nieruchomosci realizowanych przez zaktady ubezpieczen na zycie i fundusze emerytalne.
Komisja pracuje réwniez w dalszym ciggu nad uproszczeniem procedur w zakresie ulg w
podatku u zrédla odnoszacych si¢ do rozliczania i rozrachunku transakcji.

Oprocz roéznego opodatkowania roznych uczestnikow rynku w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich istniejg takze réznice w zakresie opodatkowania roznych form finansowania,
ktore moga powodowac zakldcenia. Na przyktad réznice w opodatkowaniu finansowania
dhuznego i udzialowego moga powodowaé decydowanie si¢ przedsigbiorstw na emisj¢ dtugu i
kredyty bankowe. Co wigcej, rdézne definiowanie przez panstwa cztonkowskie dlugu i
kapitatu wlasnego oraz rozne ich traktowanie pod wzgledem podatkowym, w tym w
odniesieniu do instrumentow kapitatu regulacyjnego, moze zaktoca¢ roéwne warunki
prowadzenia dziatalnosci, a takze prowadzi¢ do fragmentacji rynkoéw i sprzyja¢ tworzeniu
nowych mozliwosci przenoszenia zyskow.

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze uzyskiwanie finansowania jest szczegdlnie trudne dla
przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalno$é, poniewaz nie posiadaja one zabezpieczen ani
udokumentowanej historii potwierdzajacej, ze moga zapewni¢ pewnos¢ kredytodawcom.

% Rozporzadzenie 1346/2000 w sprawie postepowania upadlo$ciowego zostanie zastapione ulepszonym
instrumentem prawnym w 2015 r.
3" Dokument roboczy shuzb Komisji (2014) 61 final.
% Zalecenie Komisji C(2014) 1500.
* Biala ksiega zatytulowana ,,Plan na rzecz adekwatnych, bezpiecznych i stabilnych emerytur” zostala przyjeta
w dniu 16 lutego 2012 r., opierajac si¢ na konsultacjach w ramach zielonej ksiggi z 2010 r. Biata ksiega
przedstawia wyzwania zwiagzane z adekwatnoscia i stabilno$cig systeméw emerytalnych i proponuje szereg
srodkow politycznych na szczeblu UE.
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Rozpoczynajace dzialalno$¢ przedsiebiorstwa maja jednak potencjal innowacyjny, ktory jest
w stanie podwazy¢ pozycje rynkowa duzych, zasiedzialych przedsigbiorstw. W wyniku
niedawnych badan zleconych przez Komisje Europejska®® stwierdzono, ze ukierunkowanie
zachet podatkowych stymulujacych badania i rozwéj na mlode innowacyjne
przedsiebiorstwa jest skuteczng praktyka.

Technologia

Istotnym czynnikiem integracji rynkéw kapitatlowych jest szybki rozw6j nowych technologii,
ktére przyczyniaja si¢ na przykiad do rozwoju elektronicznych platform obrotu, transakcji o
wysokiej czestotliwosci oraz przedsigbiorstw okreslanych jako ,,FinTech”. Przedsigbiorstwa
,»FinTech” mozna zdefiniowa¢ jako potaczenie innowacyjnych ustug finansowych i
dostepnosci kapitalu poprzez zastosowanie nowych technologii (cyfrowych) takich jak
finansowanie spoteczno$ciowe. Zgodnie z najnowszym sprawozdaniem, od roku 2008
globalne inwestycje w przedsiewziecia ,,FinTech” zwigekszyly sie do prawie 3 mld dolaréw w
2013 r.; tendencja ta bedzie si¢ utrzymywacé, przy czym globalne inwestycje prawdopodobnie
wzrosng do 8 mld dolarow w 2018 r.

Europejskie 1 krajowe prawo spolek nie nadaza za rozwojem technologicznym, na przyktad
niedostatecznie  uwzgledniajac zalety cyfryzacji. Wymiana informacji miedzy
przedsigbiorstwami, udziatowcami i organami publicznymi w dalszym ciagu cz¢sto odbywa
si¢ w formie papierowej. W wielu spotkach akcjonariusze nadal nie moga na przyktad
glosowa¢ droga elektroniczng 1 nie istnieje ogdlnoeuropejska platforma rejestracji spotek
przez internet. Wykorzystanie nowoczesnych technologii w tych obszarach mogtoby pomdc
w zmniejszeniu kosztow i obcigzen, a takze zapewni¢ bardziej skuteczng komunikacje,
zwlaszcza w kontek$cie transgranicznym.

Pytania

23) Czy istniejqg mechanizmy majgce na celu poprawe funkcjonowania i wydajnosci rynkow,
ktore nie sq ujete w niniejszym dokumencie, w szczegolnosci jesli chodzi o funkcjonowanie i
phnnosé rynku akcji i obligacji?

24) Czy Panstwa zdaniem istniejg obszary, W ktorych jednolity zbiér przepiséw jest nadal
niewystarczajgco rozwiniety?

25) Czy uwazajq Panstwo, Ze uprawnienia europejskich urzedow nadzoru do zapewnienia
spojnego nadzoru sq wystarczajqce? Jakie dodatkowe srodki dotyczqce nadzoru na szczeblu
UE mogg w istotny sposob przyczyni¢ sie do rozwoju unii rynkow kapitatowych?

26) Uwzgledniajqgc dotychczasowe doswiadczenia, czy mozna sobie wyobrazi¢ ukierunkowane
zmiany przepisow dotyczqcych witasnosci papierow wartosciowych, ktore moglyby przyczynic
sig do wiekszej integracji rynkow kapitatowych w UE?

27) Jakie srodki mozna podjgc¢ w celu poprawy transgranicznego przeplywu zabezpieczen?
Czy nalezy podjgé prace w celu poprawy prawnej wykonalnosci zabezpieczenia oraz
uzgodnien dotyczqcych kompensowania sald w skali transgranicznej?

“0 CPB (2014), ,,Study on R&D tax incentives”, Taxation papers Nr 52.
4 http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf
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28) Jakie sq gtowne przeszkody na drodze do integracji rynkow kapitatowych wynikajgce z
prawa spotek, w tym przepisow dotyczgcych tadu korporacyjnego? Czy istniejg
ukierunkowane srodki, ktore moglyby przyczynic si¢ do ich przezwyciezenia?

29) Jakie konkretne aspekty prawa upadlosciowego powinny zostac¢ zharmonizowane, aby
wesprzec powstanie ogolnoeuropejskiego rynku kapitatowego?

30) Jakie przeszkody istniejg w kontekscie opodatkowania, ktore powinny byé traktowane
priorytetowo, aby przyczyni¢ si¢ do wigkszej integracji rynkow kapitatowych w UE oraz
stabilniejszej struktury finansowania na poziomie przedsigbiorstwa, i przy uZyciu jakich
instrumentow?

31) W jaki sposob UE moze najlepiej wesprzec rynek w rozwoju nowych technologii i modeli
biznesowych, z korzysciq dla zintegrowanych i wydajniejszych rynkow kapitatowych?

32) Czy istniejq inne kwestie, ktore nie zostaly ujete w niniejszej zielonej ksiedze, a ktore
Panstwa zdaniem wymagajq podjecia dziatan, aby osiggng¢ unie rynkow kapitatowych? Jesli
tak, jakie to dzialania i jakq forme majq przyjgc?
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SEKCJA 5: DALSZE DZIALANIA

Na podstawie wynikow niniejszej konsultacji Komisja okresli dziatania priorytetowe
niezbedne do stworzenia do 2019 r. podstawowych elementow zintegrowanej, dobrze
uregulowanej, przejrzystej i ptynnej unii rynkow kapitalowych dla wszystkich 28 panstw
cztonkowskich. Oprécz wsparcia inicjatyw rynkowych tam, gdzie jest to mozliwe, dziatania
UE moga przyja¢ forme srodkoéw nielegislacyjnych, aktow prawnych, dzialan na rzecz
egzekwowania przepisow prawa konkurencji 1 postgpowan w sprawie uchybienia
zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego, jak rowniez zalecen dla poszczegolnych panstw
cztonkowskich w ramach europejskiego semestru. Zachgca si¢ panstwa czlonkowskie do
rozwazenia, czy istniejg bariery i1 przeszkody wynikajace z krajowego ustawodawstwa i
praktyk, oraz jak najlepiej je przezwycigzy¢.

Zainteresowane strony proszone sg o przestanie swoich odpowiedzi na pytania postawione w
niniejszej zielonej ksiedze do dnia 13 maja 2015 r. — za pomocg kwestionariusza on-line:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index en.htm Podczas
procesu konsultacji Komisja Europejska:

e bedzie wspotpracowac z Parlamentem Europejskim w celu uzyskania bezposrednich
informacji zwrotnych od jego cztonkow;

e bedzie wzywac panstwa cztonkowskie do organizowania konsultacji 1 wydarzen z
udziatem spoteczenstwa i krajowych parlamentarzystow w celu wspierania dyskusji na
temat unii rynkow kapitalowych na szczeblu krajowym; oraz

e zorganizuje w sposOb przejrzysty 1 wywazony warsztaty, aby zapoznac si¢ z opinig
ekspertow z konkretnych dziedzin (takich jak naukowcy, uczestnicy rynku) w celu
uzyskania odpowiednich informacji na temat konkretnych zagadnien.

Komisja zorganizuje konferencje w lecie 2015 r. w celu zakonczenia konsultacji. Plan
dzialania w sprawie unii rynkow kapitalowych zostanie nastepnie opublikowany w drugiej
potowie 2015 .
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