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1. Konkurencyjnos¢ Unii Europejskiej i integracja rynkow kapitalowych

W szybko zmieniajagcym si¢ globalnym otoczeniu gospodarczym Unia Europejska musi sta¢
si¢ jeszcze bardziej konkurencyjna, aby przynies¢ szerokie korzysci obywatelom i
przedsigbiorstwom w catej UE. Mozna to osiggna¢ poprzez uwolnienie peini potencjatu, jaki
drzemie w zréznicowanej i wykwalifikowanej sile roboczej UE i unijnych innowacyjnych
przedsigbiorstwach, a takze poprzez wykorzystanie mocnych stron Unii w wielu kluczowych
sektorach strategicznych oraz jej zaangazowania na rzecz dekarbonizacji i uczynienia
gospodarki bardziej zrownowazong. Cho¢ istnieje wiele powodow do optymizmu, w ostatnich
latach unijna gospodarka nie pokazata petni swoich mozliwosci ze wzglgdu na stabosci
strukturalne, ktore sprawiajg, ze nie dotrzymuje ona kroku swoim migdzynarodowym
konkurentom, i ograniczajg jej strategiczng autonomi¢. Problem ten poteguje kuriozalny fakt,
ze czesto latwiej jest przela¢ pienigdze do krajow spoza UE niz z jednego panstwa
cztonkowskiego UE do drugiego. Jak stwierdzono w raportach Draghiego i Letty oraz w
wytycznych politycznych Komisji na lata 2024-2029', konieczne s3 pilne dzialania, aby
poprawi¢ wyniki gospodarcze i wyposazy¢ UE w narzedzia, ktore pozwolg jej ksztaltowaé
wlasng przysztosé?.

Ozywienie gospodarki UE i wzmocnienie jej mig¢dzynarodowej pozycji maja szczegdlne
znaczenie dla Komisji Europejskiej w obecnej kadencji. W Kompasie konkurencyjnosci®
okreslono kompleksowy plan wzmocnienia gospodarki UE i1 wykorzystania jej potencjatu, przy
czym kluczowym czynnikiem umozliwiajacym realizacj¢ tego planu jest strategia na rzecz unii
oszczednoscei i inwestycji*. Rada Europejska podziela zdanie, Ze aby sprostaé wyzwaniom dla
konkurencyjnosci UE, konieczne jest stworzenie prawdziwie zintegrowanych i1 poglebionych
europejskich rynkéw kapitalowych, ktore beda dostgpne dla wszystkich obywateli i
przedsigbiorstw w catej UE®. Dlatego tez Rada Europejska wezwata Komisje do podjecia
dzialan majacych na celu poprawe konwergencji i skuteczno$ci nadzoru nad rynkiem
kapitalowym w catej UE oraz zmniejszenie jego fragmentacji®. Ponadto Parlament Europejski

! Wybér Europy — Wytyczne polityczne na nastepng kadencje Komisji Europejskiej 2024-2029; e6cd4328-673c¢-
4e7a-8683-163ffb2cf648 pl
2 Integracja i poglebienie rynkow kapitatowych UE przyniosa korzysci inwestorom, przedsiebiorstwom i szerzej
pojetej gospodarce UE, zapewniajac dostep do szerszego wachlarza mozliwosci finansowych i skutecznie
mobilizujac oszczgdnos$ci na potrzeby inwestycji produkcyjnych. MFW wskazuje, ze tylko w przypadku ustug
finansowych wewnetrzne bariery na jednolitym rynku powoduja obcigzenia odpowiadajace cltom
przekraczajacym 100 %. Holste i Bergstrom (2025 r.) zauwazaja, ze gdyby rynek kapitatlowy byl w ostatnich
dziesiecioleciach w petni jednolity, PKB UE moéglby wzrosna¢ o 7,8—8 bln EUR w 2024 r. Ponadto symulacje
MFW sugeruja, ze solidna unia rynkéw kapitatowych mogtaby odpowiadac¢ za jednag trzecia ogéhu korzysci, jakie
ptyna z jednolitego rynku, potencjalnie podnoszac poziom PKB o jeden punkt procentowy.
3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_pl.
4 Strategia na rzecz unii oszczedno$ci i inwestycji majaca na celu poszerzenie mozliwosci finansowych dla
obywateli i przedsiebiorstw w UE — Finanse. Inicjatywy przewidziane w strategii na rzecz unii oszcze¢dnosci i
inwestycji ukierunkowane sg na obywateli i oszczgdnosci, inwestycje i finansowanie, integracje i skale, skuteczny
nadzor na jednolitym rynku, a takze konkurencyjno$¢ i integracje sektora bankowego. Majg one na celu wzajemne
wzmacnianie si¢. Na przyklad proponowana strategia na rzecz wiedzy finansowej, zalecenie w sprawie
rachunkow oszczednosciowo-inwestycyjnych oraz $rodki dotyczace emerytur dodatkowych maja na celu
zapewnienie Europejczykom wigkszych mozliwosci budowania dobrobytu poprzez inwestowanie na rynkach
kapitatowych. Srodki te nie beda jednak skuteczne, jezeli bariery utrudniajace integracje unijnego rynku
kapitatlowego nie zostang usunigte, poniewaz bariery te nadal skutkuja wysokimi kosztami i nizszymi zwrotami
dla inwestorow.
5 https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf.

®Rada Europejska apeluje do Komisji o: (i) zapewnienie zbieznych praktyk nadzorczych; (ii) zakonczenie oceny
i prac nad sformutowaniem warunkéw umozliwiajacych Europejskim Urzedom Nadzoru skuteczny nadzor nad



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_pl?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_PL.pdf
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przyjat sprawozdanie, w ktérym z zadowoleniem odnotowal zapowiedziany przez Komisje
ambitny pakiet wnioskow ustawodawczych majacych na celu wzmocnienie ekosystemu
transakcyjnego 1 posttransakcyjnego w Unii Europejskiej, usuni¢cie barier dla dziatalnosci
transgranicznej i dostosowanie ram pod katem nowych technologii’.

Pomimo dotychczasowych wysitkéw na rzecz integracji® rynki kapitalowe UE pozostaja zbyt
rozdrobnione i1 nieefektywne, aby uruchomi¢ znaczacg pule unijnych oszczednosci, ktore
moglyby pomoc zaspokoi¢ znaczne potrzeby inwestycyjne UE, zwlaszcza w kluczowych
sektorach strategicznych. Biorgc pod uwage pilng koniecznos¢ wyeliminowania
nieefektywnos$ci rynkéw kapitatowych UE, Komisja przyznaje, ze musi ponownie doglgbnie
zweryfikowaé niektore akty prawne, w tym te, w ktorych przypadku wspotprawodawcy
osiggneli juz porozumienie. Ma to zasadnicze znaczenie dla usuni¢cia utrzymujacych si¢ barier
1 zapewnienia, aby reformy byly adekwatne w konteks$cie zmieniajagcego si¢ otoczenia
finansowego.

Inicjatywy majace na celu integracj¢ rynkow kapitatowych przyniosa takze korzysci unijnej
gospodarce, w tym przedsiebiorstwom, ktore przyczyniaja si¢ do realizacji strategicznych
priorytetow UE. Same zasoby publiczne sg niewystarczajace, aby wyeliminowaé luke w
finansowaniu, ktéra napotyka wiele przedsiebiorstw, w szczegdlnosci MSP, przedsigbiorstw
typu start-up i scale-up. UE wprowadzita szereg instrumentéw finansowych (takich jak
InvestEU 1 fundusz EIC) oraz programow pod auspicjami Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, aby uruchomic¢ wigksze zasoby
kapitatu prywatnego. Osiagnigcie rzeczywistych postgpow w rozwoju dobrze funkcjonujacych
i dobrze zintegrowanych rynkow kapitalowych UE jest — obok wspomnianych inicjatyw
publicznych — najlepszym sposobem na zapewnienie udziatu inwestoréw prywatnych i kapitatu
prywatnego w realizacji projektow i priorytetéw UE.

Bariery dla transgranicznego $wiadczenia ustug finansowych 1 korzystania z nich — rowniez te
zwigzane z rozbiezno$ciami w krajowych praktykach nadzorczych — nadal utrudniaja
tworzenie prawdziwie jednolitego rynku kapitalowego, uniemozliwiajagc formowanie duzych
pul plynnosci i ograniczajac mozliwo$¢ osiagniecia korzysci skali. Istnieje potrzeba
zwiekszenia ambicji przy promowaniu integracji rynku, co wymaga potaczenia dziatan
politycznych na szczeblu panstw cztonkowskich 1 UE. Dziatania te, okreslone w strategii na

transgranicznymi podmiotami kapitalowymi i podmiotami rynku finansowego o najwigkszym znaczeniu
systemowym oraz, na podstawie tej oceny, przedstawienie, w stosownych przypadkach, wniosku w sprawie
nadzoru; (iii) szybkie usunigcie barier utrudniajacych oparta na zasadach rynkowych konsolidacje¢ infrastruktury
rynkowej i inwestycje transgraniczne; (iv) usprawnienie istniejgcych przepisoéw i wyeliminowanie ich powielania,
doprecyzowanie przepisOw regulacyjnych oraz zmniejszenie kosztow przestrzegania przepisow i
sprawozdawczosci.

7 Sprawozdanie w sprawie ufatwienia finansowania inwestycji i reform majacych na celu poprawe
konkurencyjnosci Europy i stworzenie unii rynkéw kapitatowych (raport Draghiego) | A10-0124/2025 | Parlament
Europejski, pkt 26 i 29. W sprawozdaniu wyrazono przekonanie, ze taki wniosek moéglby pomoc w
przezwyci¢zeniu fragmentacji rynku w UE. Udzielono w nim wsparcia dla wyrazonego przez Komisj¢ zamiaru
zaproponowania $rodkéw majacych na celu wzmocnienie narzedzi konwergencji praktyk nadzorczych i
zwigkszenie ich skutecznosci oraz osiagnigcie bardziej jednolitego bezposredniego nadzoru nad rynkami
kapitatowymi poprzez przeniesienie niektorych zadan na szczebel UE.

8 Unia oszczednosci i inwestycji opiera sie na postepach poczynionych juz w ramach dwoch plandéw dziatania na
rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych oraz réwnoleglych dziataniach na rzecz rozwoju unii bankowej:
Komisja Europejska, ,,Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych”, COM(2015) 468 final, 30
wrzesnia 2015 r., oraz ,,Unia rynkéw kapitatlowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan dziatania”,
COM(2020) 590 final, 24 wrze$nia 2020 r.
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rzecz unii oszczgdnosci 1 inwestycji, majag na celu ulatwienie obywatelom w catej UE
pomnazania ich majatku poprzez uczestnictwo w bardziej zintegrowanych rynkach
kapitatowych, przy jednoczesnym zwiekszeniu zdolnos$ci inwestycyjnych UE.

W zwigzku z tym Komisja Europejska przedstawia zestaw ambitnych i1 perspektywicznych
wnioskow ustawodawczych’ majacych na celu usunigcie tych barier, aby utatwié¢ inwestorom
dostep do szerokiego zakresu mozliwosci inwestycyjnych 1 umozliwi¢ przedsigbiorstwom
pozyskiwanie kapitalu na catym jednolitym rynku UE. Fakt, ze ten bardzo istotny pakiet
legislacyjny jest prezentowany zaledwie dziewi¢¢ miesiecy po tym, jak zostal zapowiedziany
w strategii na rzecz unii oszczedno$ci i inwestycji, uwypukla polityczne znaczenie i pilny
charakter tej inicjatywy. Pakiet koncentruje si¢ na wnioskach majacych na celu usunigcie
barier, ktore prowadza do fragmentacji jednolitego rynku, w wielu kluczowych segmentach
rynku, w tym w zakresie dzialalno$ci transakcyjnej, posttransakcyjnej oraz zarzadzania
aktywami, przy jednoczesnym stymulowaniu innowacji i wzmocnieniu nadzoru w tych
obszarach.

Komisja uznaje potrzebg¢ usunigcia barier utrudniajgcych integracje rynku w innych obszarach,
takich jak rozbieznosci w ramach prawnych regulujacych kwestie podatkowe, prawo spotek,
niewyptacalnos¢ 1 papiery warto§ciowe lub transgraniczne wykonywanie praw akcjonariuszy.
Komisja zaproponuje ogoélnounijny system prawny (tzw. 28. system) dla przedsi¢biorstw
dzialajacych na catym jednolitym rynku i moze rozwazy¢ dodatkowe inicjatywy w tych
obszarach. W 2026 r. Komisja opublikuje rowniez kompleksowe sprawozdanie na temat stanu
systemu bankowego na jednolitym rynku, w tym ocen¢ konkurencyjnosci tego sektora;
sprawozdanie to bedzie stanowi¢ podstawe pozytywnego i perspektywicznego programu
reform rowniez dla sektora bankowego. Pakiet ten jest spojny z planem dziatania w sprawie
rozwoju jednolitego rynku do 2028 r. zapowiedzianym przez przewodniczacg Ursulg von der
Leyen w or¢dziu o stanie Unii w 2025 r. oraz z szerszymi wysitkami Komisji na rzecz rozwoju
rynkéw europejskich poprzez zmniejszanie barier utrudniajgcych przeptyw towardéw, ustug,
ludzi i kapitatu'®.

2. Stworzenie prawdziwego jednolitego rynku kapitalowego: usunigcie barier dla
zintegrowanych rynkow i uproszczenie dostepu dla przedsi¢biorstw i obywateli w
calej UE

Bariery dla zintegrowanych rynkow kapitalowych wynikaja z roéznic w podej$ciach
regulacyjnych, przy czym czesto powodem takiego zrdéznicowania jest fakt korzystania ze
swobody uznania przy transpozycji i interpretacji dyrektyw UE, a takze stosowanie ro6znych
podejs¢ do nadzoru. Bariery te niepotrzebnie komplikujg transgraniczne operacje uczestnikow
rynku finansowego. Przedmiotowy pakiet legislacyjny ma na celu usunigcie tych barier w
kluczowych segmentach rynku kapitatlowego, umozliwiajac przedsigbiorstwom latwiejsze
pozyskiwanie kapitatu 1 zapewniajac inwestorom lepszy dostep do szerokiego zakresu
inwestycji 1 ustug. Usuwanie barier utrudniajacych integracje rynku musi by¢ wspolnym
wysitkiem zaré6wno na szczeblu UE, jak i na szczeblu krajowym, a ostatecznie powinno opiera¢
si¢ na zasadach rynkowych. Integracj¢ nalezy osiggna¢ przy jednoczesnym utrzymaniu
stabilno$ci finansowej, integralno$ci rynku i wysokiego poziomu ochrony inwestorow,
zapewniajac tym samym bezpieczenstwo i odpornos¢ rynku finansowego UE.

9 Wiecej informacji na temat wykazu wnioskow znajduje sie w dodatku.
10COM(2025) 500 final - Jednolity rynek: nasz europejski rynek wewnetrzny w niepewnym $wiecie. Strategia na
rzecz prostszego, ptynniejszego i silniejszego jednolitego rynku.
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Uproszczenie, w szczegolnosci zmniejszenie obcigzen administracyjnych, ma kluczowe
znaczenie dla przedsicbiorstw 1 inwestorow. Dlatego tez w niniejszym pakiecie
skoncentrowano si¢ réwniez na uproszczeniu wymogow regulacyjnych w celu zwigkszenia
optacalnosci dziatalno$ci transgranicznej. Uproszczenie zostanie osiagni¢te na kilka sposobow,
a mianowicie poprzez: przeniesienie niektoérych przepisow z dyrektyw do rozporzadzen;
wyeliminowanie mozliwosci wprowadzania na szczeblu krajowym $rodkow, ktore zbyt
rygorystycznie wdrazajg przyjete przepisy; doprecyzowanie uprawnien przewidzianych w
aktach poziomu 2; usprawnienie naktadajacych sie, kosztownych 1 nieskutecznych
mechanizmow nadzorczych; oraz, bardziej ogdlnie, usuni¢cie barier w unijnych i krajowych
ramach prawnych majacych zastosowanie do operatoréow rynku i inwestorow. Co wazne,
prawdziwy jednolity rynek kapitatowy — wolny od barier i wzmocniony dzigki skutecznemu i
zharmonizowanemu nadzorowi — bylby sam w sobie znacznym uproszczeniem, co mogtoby
przysporzy¢ korzysci obywatelom i przedsigbiorstwom w catej UE.

Wspomniany pakiet koncentruje sie na usunieciu barier!! wynikajacych z przepisow i podejsé
nadzorczych stosowanych w catym ekosystemie rynku kapitatowego. Infrastruktury rynku
finansowego majg zasadnicze znaczenie dla swobodnego przeptywu kapitatu i ustug, ale nadal
funkcjonuja w duzej mierze w nieskoordynowany sposdb, co ogranicza synergi¢ i wigze si¢ z
kosztownym dublowaniem zasobow. Sektor zarzadzania aktywami pozostaje bardzo
rozdrobniony, a wielu funduszom krajowym brakuje skali niezbednej do tego, by mogty
konkurowaé ze znacznie wigkszymi funduszami, ktére dzialaja w UE, ale maja siedzib¢ w
panstwach trzecich. Przyjete kompleksowe podejscie zagwarantuje, ze pakiet obejmie swym
zakresem najwazniejsze elementy systemu finansowania opartego na rynkach kapitalowych,
stanowigce podstawowe kanaly laczace inwestoréw z przedsigbiorstwami starajacymi si¢
pozyskac kapital.

2.1. Kompleksowe dzialania na rzecz integracji rynku kapitalowego

Dzialania majgce na celu usunigcie barier dla grup — Grupy dziatajace w r6znych panstwach
cztonkowskich, we wszystkich sektorach objetych przedmiotowym pakietem, czesto
napotykaja powielajace si¢ wymogi regulacyjne, gtéwnie ze wzgledu na niewystarczajaco
zharmonizowane przepisy. To rozdrobnione otoczenie regulacyjne jest nieefektywne,
poniewaz powoduje, ze przedsigbiorstwa musza poswigcac¢ znaczne zasoby, by moc sprawnie
funkcjonowa¢ w réznych ramach prawnych, czesto powielajac wysitki 1 dziatania stuzace
zapewnieniu zgodnosci z przepisami w kazdym panstwie cztonkowskim, w ktérym prowadza
dziatalno$¢. Nieefektywno$¢ ta utrudnia optymalng alokacje zasobow 1 synergie¢ w ramach
grup. Wiele zasobow, ktore przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi finansowe moglyby
przeznaczy¢ na tworzenie wartosci, generowanie wzrostu 1 wprowadzanie innowacji, jest
przekierowywanych na potrzeby zarzadzania ztozono$cig regulacyjna, co skutkuje wzrostem
kosztow operacyjnych, ktore ostatecznie sg przenoszone na klientow koncowych i1 inwestorow.
Zapowiedziany pakiet ma na celu rozwigzanie tych problemow poprzez wyeliminowanie
niepotrzebnie zdublowanych 1 rozbieznych wymogow regulacyjnych bez ostabiania stabilnosci
finansowej grup $wiadczacych ustugi finansowe lub obnizania poziomu ochrony inwestorow.
Doprowadzi to do zwigkszenia efektywnosci rynkow, obnizenia kosztow operacyjnych oraz
umozliwi przedsigbiorstwom $wiadczagcym ustugi finansowe oferowanie bardziej
konkurencyjnych ustug i produktow inwestorom z UE.

' Wigcej informacji mozna znalezé w ocenie skutkéw dotyczacej integracji rynku oraz nadzoru.
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Dziatania majqgce na celu usuniecie barier zwigzanych z paszportowaniem — Wspomniany
pakiet ma rowniez na celu zapewnienie skutecznego funkcjonowania paszportowania, aby
utatwi¢ prowadzenie dziatalnosci we wszystkich panstwach cztonkowskich. W oparciu o
zasady swobody $wiadczenia ustug i swobody przedsigbiorczo$ci paszportowanie powinno
umozliwi¢ funduszom inwestycyjnym i przedsigbiorstwom $wiadczacym ushlugi finansowe,
ktére uzyskaty zezwolenie w jednym panstwie cztonkowskim UE, ptynne wprowadzanie
swoich produktow do obrotu i oferowanie swoich ustug na calym jednolitym rynku bez
koniecznosci przestrzegania dodatkowych przepiséw krajowych lub uzyskania dodatkowego
zezwolenia w kazdym panstwie cztonkowskim. Mechanizm ten ma na celu uproszczenie
procesow i poprawe dostepu do rynku, stwarzajac przedsigbiorstwom i inwestorom w catej UE
wicksze mozliwosci. W praktyce jednak obecne ramy regulujace paszportowanie nie
funkcjonuja tak skutecznie, jak zaktadano, co pozostawia pole do poprawy. Niespdjne
stosowanie przepisOw przez organy krajowe i nieuzasadnione dodatkowe wymogi krajowe
nadal sprawiaja, ze dla wielu przedsiebiorstw paszportowanie jest teoretyczng mozliwoscia, a
nie sprawnie funkcjonujacym narzgdziem. Kwestia ta jest szczegodlnie palaca w przypadku
rynkow regulowanych, centralnych depozytow papierow wartosciowych (CDPW),
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) oraz
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (ZAFI), ktérzy wprowadzaja do
obrotu alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) w calej UE. Brak w peini funkcjonalnego
paszportu UE jest stracona szansa. Srodki majace na celu wdrozenie skutecznego
paszportowania 1 ulatwienie dziatalno$ci transgranicznej obejmujg jasniejsze przepisy
dotyczace paszportowania dla systeméw obrotu i CDPW, nowe zezwolenie dla
ogolnoeuropejskich operatoréw rynku'?, nowy system ,paszportowania z chwilg uzyskania
zezwolenia”!® dla funduszy UCITS i ZAFI oraz mozliwoéé transgranicznej emisji papierow
warto$ciowych przez przedsigbiorstwa'*. Srodki te uproszcza wchodzenie na jednolity rynek,
zmniejszg koszty operacyjne i utatwig inwestorom i przedsigbiorstwom czerpanie korzysci z
prawdziwie jednolitego rynku.

Dzialania majqgce na celu usunigcie barier dla wzajemnych polgczen — Pakiet ma na celu
uproszczenie wymogow na szczeblu UE 1 usprawnienie wzajemnych potaczen. Cel ten zostanie
osiaggnigty poprzez harmonizacj¢ przepisow dotyczacych udzielania zezwolefi, prowadzenia
dziatalnosci, komunikacji 1 wprowadzania do obrotu w odniesieniu do systemow obrotu,
centralnych depozytéw papierow wartosciowych 1 podmiotdow zarzadzajacych aktywami.
Obecne narzgdzia rozrachunku zostang usprawnione, a unijne infrastruktury rozrachunkowe
beda musialy by¢ w stanie przeprowadza¢ rozrachunek w systemie TARGET 2-Securities
(T2S'%) dla tych walut, w ktorych oferujg rozrachunek. Ponadto pakiet wzmocni $rodki stuzace
zapewnieniu otwartego dostgpu 1 upro$ci bezposredni dostgp brokerow do systemow obrotu.
Uproszczone 1 zharmonizowane wymogi zmniejsza koszty przestrzegania przepisOw i
umozliwig uczestnikom rynku skuteczniejsze prowadzenie dzialalnosci w calej UE.

12 Wprowadzone zostanie nowe zezwolenie dla ,,0g6Inoeuropejskich operatoréw rynku” udzielane operatorom
rynku dzialajacym w wymiarze transgranicznym, aby umozliwi¢ im prowadzenie systemow obrotu w wielu
panstwach czlonkowskich na podstawie jednego zezwolenia.

13 Nowy system ,,paszportowania z chwila uzyskania zezwolenia” zapewni funduszom UCITS i AFI (za
posrednictwem ich ZAFI) natychmiastowy dostgp do jednolitego rynku w wybranych przez nie panstwach
cztonkowskich po uzyskaniu zezwolenia.

14 Aby zwickszy¢ swobode emitowania akcji, ograniczona zostanie mozliwo$¢ nakltadania przez panstwa
cztonkowskie na emitentéw dodatkowych wymogoéw stanowigcych bariere dla emis;ji transgraniczne;.

15 T2S to platforma uruchomiona w 2015 r. i prowadzona przez Eurosystem, ktora oferuje zharmonizowany i
usprawniony rozrachunek papier6w warto§ciowych w pienigdzu banku centralnego w celu ulatwienia
rozrachunku migdzy CDPW.



Dziatania majgce na celu usunigcie barier dla innowacji opartych na DLT — W pakiecie
podkreslono réwniez znaczenie innowacji w sektorze finansowym, w szczeg6lnosci z
wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru (,,DLT”). Innowacje te moga przyczynic¢
si¢ do usprawnienia ushug finansowych dla obywateli i przedsiebiorstw w catej UE. Pakiet
zmienia zatem obowigzujgce przepisy w celu usunigcia barier 1 zawitosci utrudniajacych
upowszechnienie DLT w unijnym sektorze finansowym. Zmieniony system pilotazowy DLT
pomoze w prowadzeniu szeroko zakrojonych testow z wykorzystaniem DLT, a jednoczesnie
przyniesie cenne wnioski na potrzeby ksztattowania przysztej polityki. Oprocz rozszerzenia
zakresu 1 elastycznosci systemu pilotazowego DLT pakiet zmodernizuje przepisy regulujace
kwestie posttransakcyjne, aby lepiej dostosowac je do nowych technologii.

Poprzez wyeliminowanie tych nieefektywnos$ci, zapewnienie funkcjonowania systemu
paszportowania zgodnie z zatozeniami, umozliwienie grupom dziatajagcym w kilku panstwach
cztonkowskich usprawnienia ich dziatalno$ci i budowania synergii, poprawe wzajemnych
polaczen i1 promowanie innowacji opartych na DLT proponowany pakiet dazy do
urzeczywistnienia tych potencjalnych korzysci, a tym samym do faktycznego zdynamizowania
rynkow kapitatowych UE.

2.2. Wzmocnienie nadzoru na szczeblu UE: fundament integracji rynku i wzrostu
jego skali

Zintegrowana unijna struktura nadzoru ma zasadnicze znaczenie dla wspierania jednolitego
rynku ustug finansowych. Firmy §wiadczace ustugi finansowe dzialajace w tych samych
obszarach powinny mie¢ mozliwo$¢ swiadczenia ustug i prowadzenia dziatalnosci w catej UE
bez napotykania barier wynikajacych z rozbieznych podej$¢ nadzorczych, ktére prowadza do
fragmentacji rynku. Obecnie dziatania nadzorcze nie sg w rownym stopniu przewidywalne w
calej UE 1 nie obejmuja catoSciowej oceny dzialalno$ci transgranicznej dostawcoOw ustug.
Takie bariery nadzorcze — przy jednoczesnym niewystarczajagcym wykorzystaniu istniejgcych
narzgdzi konwergencji praktyk nadzorczych, ktérymi dysponuje Europejski Urzad Nadzoru
Gield 1 Papieréw Wartosciowych (ESMA) — zwigkszajg koszty prowadzenia dziatalnosci
transgranicznej, powoduja niepewno$¢ prawa i nierdwne warunki dziatania oraz sprawiaja, ze
inwestowanie na terenie UE jest og6lnie trudniejsze 1 drozsze.

Nowe obszary nadzoru ESMA — W miare poglebiania si¢ integracji rynku ramy nadzorcze UE
musza odpowiednio ewoluowaé. Zgromadzenie uprawnien nadzorczych na szczeblu UE
bedzie sprzyja¢ glebszej integracji rynku 1 przyczyni si¢ do sprawnego 1 skutecznego
funkcjonowania rynkow kapitatowych w miare znoszenia barier i narastania skali dziatalno$ci
transgranicznej. Reforma systemu nadzoru obejmie przekazanie ESMA bezposrednich
obowigzkow nadzorczych w odniesieniu do niektorych istotnych i transgranicznych
podmiotéw w obszarze dzialalno$ci transakcyjnej i posttransakcyjnej'®, a takze w odniesieniu
do podmiotéw prowadzacych dzialalno§¢ w nowych obszarach, takich jak dostawcy ustug w
zakresie kryptoaktywow. Organy krajowe powinny wspiera¢c ESMA w wykonywaniu jego
bezposrednich zadan nadzorczych. ESMA bedzie réwniez odgrywaé wicksza role w

16 W celu ustalenia, ktore podmioty podlegaja bezposredniemu nadzorowi, opracowano zestaw jasnych kryteriow,
z uwzglednieniem wielko$ci/znaczenia systemowego oraz dziatalnos$ci transgranicznej lub ogdlnoeuropejskiego
wymiaru dzialalnosci grup, do ktérych nalezg CCP, CDPW i systemy obrotu. Ponadto, aby zapewni¢ réwne
warunki dziatania, CDPW i CCP nalezacy do grupy, w ktérej co najmniej jeden cztonek podlega nadzorowi
ESMA, réwniez podlegaliby nadzorowi ESMA. Podobnie wszystkie systemy obrotu prowadzone w ramach grupy
podlegajacej nadzorowi ESMA podlegatyby nadzorowi ESMA.



konwergencji 1 koordynacji nadzoru nad duzymi grupami podmiotow zarzadzajacych
aktywami i nad funduszami inwestycyjnymi!” na jednolitym rynku. Ta reforma ram
nadzorczych utatwi egzekwowanie jednolitego zbioru przepisow, zapewni kompleksowy obraz
rynku, utatwi podejmowanie $wiadomych decyzji i umozliwi najbardziej efektywne
wykorzystanie zasobow. Aby ESMA mogl skutecznie realizowa¢ swoje poszerzone zadania,
nalezy przeprowadzi¢ przeglad funkcjonujacego w ESMA systemu zarzadzania, co obejmuje
utworzenie nowej Rady Wykonawczej'8, oraz opracowaé zrownowazony, sprawiedliwy i

elastyczny model finansowania

Narzedzia konwergencji praktyk nadzorczych ESMA — Pakiet ma réwniez na celu
zwickszenie wykorzystania 1 skuteczno$ci istniejacych narzedzi konwergencji praktyk
nadzorczych, ktérymi dysponuje ESMA, takich jak procedura dotyczaca naruszenia prawa
Unii, zawiadomienia o niepodejmowaniu dziatan, wzajemne oceny, rozstrzyganie Sporow
migdzy wlasciwymi organami oraz delegowanie zadan i obowiazkéw. Proponuje si¢ w nim
wprowadzenie nowych narzedzi horyzontalnych, takich jak platformy wspolpracy i
mechanizm wzajemnej pomocy migdzy krajowymi organami nadzoru, aby ulatwié
transgraniczne $cigganie kar finansowych. Ponadto ESMA otrzymuje nowe uprawnienia w
zakresie konwergencji, aby zapewni¢ skuteczny nadzér nad transgranicznymi ustugami
finansowymi 1 zwigkszy¢ zaufanie do systemu paszportowania. Na podstawie nowych
uprawnien ESMA bedzie mogt zobowigza¢ wlasciwe organy do zasiggnigcia jego opinii i
zazada¢ podjecia dziatan naprawczych w przypadku powaznych niedociagnie¢ w zakresie
nadzoru oraz zawiesi¢ prawo danego podmiotu do §wiadczenia ustug transgranicznych, jezeli
dopuscit si¢ on powaznego naruszenia prawa UE.

Nadzor makroostroinosciowy i monitorowanie ryzyka — W celu zbudowania zaufania do
pozabankowych sektorow finansowych Komisja uznaje takze potrzebe wprowadzenia
catosciowego, prostszego i1 dobrze skoordynowanego nadzoru makroostrozno$ciowego i
monitorowania ryzyka w catym systemie finansowym. Komisja przeprowadzita konsultacje z
zainteresowanymi stronami!® na temat adekwatno$ci istniejacych ram, jesli chodzi o
skuteczno$¢ wykrywania ryzyka systemowego wynikajacego z dziatalno$ci w zakresie
pozabankowego posrednictwa finansowego 1 zarzadzania tym ryzykiem w konteks$cie rosnace;j
ztozono$ci 1 wzajemnych powigzan miedzy bankami 1 instytucjami niebedagcymi bankami. W
zwigzku z tym Komisja rozwaza — nie tylko w ramach przedmiotowego pakietu — podjecie
ukierunkowanych dziatan w 2026 r., aby wzmocni¢ nadzor makroostroznosciowy 1 zwiekszy¢
odpornos¢ systemu finansowego UE.

Pakiet dotyczacy integracji rynku oraz nadzoru koncentruje si¢ na roli ESMA jako organu
odpowiedzialnego za nadzér nad papierami wartoSciowymi 1 gieldami, co stanowi na tym
etapie najpilniejszy priorytet UE. Unia oszcz¢dnosci i inwestycji obejmuje jednak réwniez inne
sektory systemu finansowego UE, ktére moga wymaga¢ dalszych reform majacych na celu

17 Nowe narzedzia i mechanizmy, ktérymi dysponuje ESMA w celu eliminowania barier dla dziatalno$ci
transgranicznej, obejmujg uprawnienia do organizowania, wraz z wtasciwymi organami krajowymi, wspolnej
oceny podmiotow zarzadzajacych aktywami przeprowadzanej na poziomie grupy oraz tworzenia platform
wspoltpracy, przy jednoczesnym wzmocnieniu powierzonej ESMA funkcji obejmujacej wiazaca mediacje, ktora
ESMA moze rowniez realizowac¢ z wlasnej inicjatywy. Oprocz tych uprawnien ESMA jest rowniez zobowigzany
do inicjowania mediacji w jasno okreslonych przypadkach, co zapewnia skuteczne wykorzystanie tego narzedzia.
18 Decyzje nadzorcze bytlyby podejmowane przez nowo utworzong Rade Wykonawcza skladajaca sie z
niezaleznych czlonkow, a Rada Organéw Nadzoru stosowataby procedure ,,cichej zgody” (tzn. brak sprzeciwu
oznacza przyjecie decyzji).

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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zwickszenie roli pozostatych Europejskich Urzedow Nadzoru, tak aby jeszcze bardziej
wzmocni¢ nadzér finansowy w UE.

3. Potrzeba dzialania ze strony wszystkich zainteresowanych podmiotow

Za powodzenie unii oszczednosci 1 inwestycji wspolnie odpowiadajg instytucje UE, panstwa
cztonkowskie 1 wuczestnicy rynku, przy czym projekt ten wymaga od wszystkich
zainteresowanych stron zaangazowania i konsekwentnych wspolnych dziatan. Chociaz do
usunigcia barier na jednolitym rynku potrzebne sg srodki na szczeblu UE, ich uzupelieniem
powinny by¢ dziatania na szczeblu krajowym. Komisja Europejska jest zdecydowana
podejmowacé stanowcze dzialania przeciwko nielegalnym praktykom i tym przepisom
krajowym, ktore nadmiernie utrudniaja integracj¢ rynku i dziatalno§¢ transgraniczng.
Egzekwujac prawo UE, a w szczegdlnosci podstawowe swobody UE, Komisja zapewni peine
wdrozenie 1 przestrzeganie wszystkich przepiséw stanowigcych podstawe sprawiedliwego i
otwartego wewnetrznego rynku kapitatlowego.

Eurosystem ma rowniez do odegrania istotng role, zwlaszcza w obszarze dziatalno$ci
posttransakcyjnej. Dotyczy to w szczegdlno$ci promowania wykorzystania systemu
TARGET2-Securities (T2S) do rozrachunku papierow warto§ciowych. Dalsze wysitki na rzecz
harmonizacji i integracji oparte na wykorzystaniu tej wspolnej platformy moglyby w znacznym
stopniu przyczyni¢ si¢ do rozwoju unii oszczednos$ci 1 inwestycji. Mogloby temu rowniez
towarzyszy¢ zwigkszenie liczby walut obstugiwanych przez system T2S we wspolpracy z
bankami centralnymi emitujgcymi te waluty oraz zapewnienie kompatybilno$ci rozrachunku
w pieniadzu banku centralnego z zastosowaniami nowych technologii, takich jak
DLT. Jednocze$nie Komisja zwraca si¢ do Eurosystemu o zbadanie, czy zmiany cen ustug T2S
oraz zmiana struktury zarzadzania T2S moglyby zwigkszy¢ wykorzystanie tej platformy oraz
sprzyja¢ wigkszej wydajnosci 1 innowacjom. Komisja zachgca Eurosystem, a ogélniej ESBC,
do kontynuowania wysitkow na rzecz harmonizacji standardow rozrachunku papierow
wartosciowych 1 obstugi aktywow, a uczestnikow rynku — do jak najszybszego wdrozenia
takich uzgodnionych zharmonizowanych standardow.

Swoj udzial w realizacji tego projektu musi mie¢ réwniez branza finansowa, ktéra powinna
zadba¢ o terminowg absorpcje proponowanych rozwigzan i zacheca¢ do inicjatyw rynkowych
wspierajacych cele unii oszczednosci 1 inwestycji.

4. Whioski

Komisja Europejska udzielita zdecydowanej odpowiedzi na wystosowane na najwyzszych
szczeblach politycznych apele o podjecie ambitnych dzialan w celu wydatnego zwigkszenia
konkurencyjnosci UE 1 jej pozycji na swiecie. Unia oszczednoS$ci 1 inwestycji bedzie miata
kluczowe znaczenie dla stworzenia dla obywateli UE dodatkowych mozliwosci
bezproblemowego inwestowania na rynkach kapitalowych oraz dla zwigkszenia
konkurencyjno$ci, umozliwiajac sitom rynkowym napgdzanie procesu rozwoju i integracji
rynkéw finansowych, a tym samym tworzac glebsze pule kapitalu w celu wsparcia
finansowania gospodarki UE. Ten pakiet inicjatyw ustawodawczych w dziedzinie obrotu
papierami wartosciowymi i proceséw posttransakcyjnych, zarzadzania aktywami i nadzoru
bedzie miat kluczowe znaczenie dla ogdlnego powodzenia strategii na rzecz unii oszczednos$ci
1 inwestycji. Proponowane S$rodki wzajemnie si¢ uzupelniaja i wazne bedzie utrzymanie
integralno$ci 1 spdjnosci pakietu. Pakiet taczy modernizacj¢ unijnych ram prawnych i
nadzorczych z dziataniami majacymi na celu zapewnienie zgodno$ci z tymi ramami. To



wspodlna odpowiedzialnos¢, ktora wymaga skoordynowanych dziatan instytucji UE, panstw
cztonkowskich oraz podmiotow sektora prywatnego.

Kluczowe znaczenie ma wykorzystanie obecnego impulsu politycznego do zniesienia
utrzymujgcych si¢ od dawna barier utrudniajgcych integracje rynku kapitatowego. Komisja
apeluje do Parlamentu Europejskiego i panstw czlonkowskich o osiggnigcie szybkiego i
skutecznego porozumienia w sprawie tego pakietu oraz o utrzymanie jego integralnosci,
spojnosci 1 ambicji. Dzigki temu pakiet ten przyniesie bardzo wyczekiwane i wymierne
korzys$ci wszystkim obywatelom i przedsigbiorstwom w catej UE.



Dodatek — Pakiet legislacyjny

Pakiet legislacyjny dotyczacy integracji rynku oraz nadzoru obejmuje trzy wnioski
ustawodawcze, a mianowicie:

1) Rozporzadzenie zbiorcze

Rozporzadzenie zbiorcze zmienia nastepujace obowigzujace akty unijnego prawodawstwa
dotyczacego rynku kapitatowego:

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych);

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w
sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji;

- rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do harmonizacji przepiséw majacych
zastosowanie do funkcjonowania systemow obrotu, utatwienia transgranicznego $wiadczenia
ustug przez operatoréw systemow obrotu, dalszego rozwoju systemow publikacji informacji
skonsolidowanych oraz usunigcia barier dla wzajemnego dostepu miedzy infrastrukturami
transakcyjnymi i posttransakcyjnymi;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w
sprawie usprawnienia rozrachunku papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie
centralnych depozytow papieréw warto§ciowych;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015
r. W sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem papierow warto§ciowych i
ponownego wykorzystania;

- rozporzadzenie (UE) 2019/1156 w odniesieniu do transgranicznego wprowadzania do obrotu
funduszy inwestycyjnych;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2021/23 w sprawie ram na potrzeby
prowadzenia dzialan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w
odniesieniu do kontrahentow centralnych;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2022/858 w sprawie systemu
pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego
rejestru;

- rozporzadzenie (UE) 2023/1114 w odniesieniu do udzielania zezwolen dostawcom ushug w
zakresie kryptoaktywow na jednolitym rynku i nadzoru nad nimi;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16 wrze$nia
2009 r. w sprawie agencji ratingowych;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 .
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
1 umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r.
w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczeg6lnych ram dla
prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji;

- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2023/2631 z dnia 22 listopada 2023 r.
w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na temat
obligacji wprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone Srodowiskowo 1 obligacji
powigzanych ze zrOwnowazonym rozwojem; oraz
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- rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/3005 z dnia 27 listopada 2024
1. W sprawie przejrzystosci i rzetelnosci dziatalno$ci ratingowej z zakresu ochrony srodowiska,
polityki spotecznej i tadu korporacyjnego (ESG).

2) Dyrektywe zbiorcza

Dyrektywa zbiorcza zmienia nastepujace akty prawne dotyczace unijnego rynku kapitatowego:

- dyrektywe 2009/65/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE w odniesieniu do integracji rynku oraz
nadzoru nad UCITS, spotkami zarzadzajacymi i ZAFI oraz $wiadczenia ustug depozytowych;
oraz

- dyrektywe 2014/65/UE w odniesieniu do harmonizacji przepisOw majacych zastosowanie do
udzielania zezwolen rynkom regulowanym i funkcjonowania systeméw obrotu.

3) Rozporzadzenie w sprawie ostatecznosci rozrachunku

- wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
ostatecznosci rozrachunku i1 uchylenia dyrektywy 98/26/WE oraz zmiany dyrektywy
2002/47/WE w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych.
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