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(za[przeciw|wstrzymalo si¢)

1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES zgadza si¢ z propozycjami zmian do dyrektywy w sprawie regulacji rynkéw finansowych zawartymi
w pakiecie na rzecz odbudowy rynkéw kapitalowych, ktéry jest przedmiotem niniejszej opinii, a takze popiera te
propozycje. Przewidziane w nim zmiany maja na celu znaczne uproszczenie dokumentacji i wymogdw regulujacych rynki
finansowe, a w szczegblnosci przepiséw MIFID II. Poniewaz pakiet zmian pierwotnie obejmowal cztery rézne $rodki
dotyczace poprawek, w niniejszej opinii uznano, ze wskazane jest kompleksowe uwzglednienie projektu uproszczenia,
ktory zostal opracowany nie tylko w celu uproszczenia przepisow MiFID II, lecz ogélniej — w celu zmniejszenia obcigzen
administracyjnych podmiotéw bankowych i finansowych, co uwolni $rodki na inwestycje w odbudowe gospodarcza.

1.2.  EKES popiera propozycje Komisji i zaproponowane przez nig cele pakietu reform. Konieczne jest bowiem podjecie
wszelkich wysitkéw na rzecz unowoczesnienia przepiséw w celu: i) utatwienia inwestycji w gospodarke realng; ii) wsparcia
udzielania pozyczek osobom indywidualnym i MSP; iii) zache¢cenia do dokapitalizowania przedsigbiorstw europejskich
i wzmocnienia roli rynkéw papieréw warto$ciowych.
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1.3.  EKES z zadowoleniem przyjmuje uproszczenie niektérych obcigzen nakladanych przez przepisy finansowe na
kwalifikujacych si¢ kontrahentéw i inwestoréw branzowych oraz podziela poparcie wyrazone juz w tym wzgledzie przez
podmioty sektora bankowego.

1.4.  Przypominajac o potrzebie ochrony réwniez oszczedzajacych i inwestoréw indywidualnych, EKES - jako
przedstawiciel konsumentéw i spoleczenstwa obywatelskiego — docenia decyzje Komisji, ktéra dazy do utrzymania duzego
nacisku na regulacj¢ finansows dzigki ukierunkowanym zmianom oraz do zachowania odpowiedniej rownowagi miedzy
potrzebami réznych kategorii inwestoréw. Uproszczenie przepisow nie powinno bowiem ograniczaé ochrony mniej
do$wiadczonych oszczedzajgcych i inwestoréw, ktérych nalezy skrupulatnie odrézni¢ od podmiotéw profesjonalnych.

1.5.  EKES popiera cel Komisji polegajacy na zmniejszeniu kosztéw zgodnosci oraz unikaniu marnotrawstwa zasobow
materialnych poprzez znaczne ograniczenie sporzadzania dokumentacji papierowej dotyczacej inwestycji na rzecz narzedzi
cyfrowych, ktére gwarantuja szybsze i bezpieczniejsze kontakty miedzy podmiotami a klientami. W ten sposéb
dokumentacja stanie si¢ fatwiejsza do przechowywania i zagwarantuje wickszg ochrong srodowiska.

1.6.  Komitet ze szczegdlnym zadowoleniem przyjmuje cel, ktérym jest ulatwienie sekurytyzacji ekspozycji dotknigtych
utratg wartosci. Taki rozwéj przepisow pozwala bankom na odcigzenie swych bilanséw poprzez zwigkszenie zdolnosci
udzielania pozyczek w czasie, gdy ma ona zasadnicze znaczenie.

1.7. W zwigzku z tym EKES uwaza, ze interwencja Komisji powinna by¢ nawet szersza i skuteczniejsza niz to
zaproponowano. Obowiazujagce obecnie ramy prawne dotyczace sekurytyzacji kredytow zagrozonych zostaly
usystematyzowane przed pandemig i s3 pod pewnymi wzgledami sztywne. Moze to mie¢ negatywny wplyw na
gospodarke realng, a w szczegdlnosci na MSP w obecnej sytuacji gospodarczej, ktdra zostala ostabiona przez pandemie.

1.8.  Na ten brak elastycznosci, zwlaszcza odno$nie do terminéw zbycia ekspozycji dotknigtych utratg wartosci przez
banki, nalezy zwroci¢ duza uwage, tak by proponowane uproszczenie nie przynosito nadmiernych korzysci podmiotom
wyspecjalizowanym w obstudze kredytéw zagrozonych, przysparzajac (dodatkowych) trudnosci przedsigbiorstwom
w gospodarce realnej, jezeli banki bylyby zmuszone pozbywac si¢ tych wierzytelnosci w zbyt krétkim czasie.

2. Uwagi ogélne

2.1.  Pakiet zawierajacy propozycje zmian do przepiséw finansowych zaproponowany przez Komisj¢ Europejska w dniu
24 lipca 2020 r. uzupelnia szereg Srodkéw przyjetych w ostatnich miesigcach w dziedzinie bankowej i finansowej w celu
ulatwienia rzeczywistego wyjscia z kryzysu wywolanego pandemig COVID-19.

2.2.  Pierwszy zestaw Srodkéw skladajacych si¢ na te strategie dotyczyt sektora bankowego i mial na celu wsparcie
udzielania pozyczek bankowych gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom w calej UE w celu zaradzenia
negatywnym skutkom pandemii po stronie popytu i podazy w réznych sektorach produkgji.

2.3, Zmiany zawarte w pakiecie $rodkéw zaproponowanym w dniu 24 lipca s3 natomiast ukierunkowane na rynki
kapitalowe w celu promowania inwestycji oraz zwigkszenia kapitalizacji przedsi¢biorstw i zdolnosci bankéw do
finansowania odbudowy gospodarcze;.

2.4.  Pakiet zaproponowany przez Komisj¢ obejmuje konkretne zmiany oraz uproszczenia dotyczace czterech istotnych
srodkow regulacji sektora bankowego i finansowego: dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID 1I),
rozporzadzenia w sprawie prospektu, rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji oraz rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitalowych (CRR). Dlatego tez chociaz gtéwnym przedmiotem niniejszej opinii jest dyrektywa MIFID I, uznano jednak za
istotne wydanie opinii na temat calego pakietu, poniewaz skutecznos¢ i przydatno$¢ inicjatywy Komisji wydaja si¢ by¢
bardziej widoczne z perspektywy kompleksowych zmian.

2.5.  Srodki majace na celu uproszczenie wymogéw informacyjnych okreslone w dyrektywie MiFID II zaplanowano juz
na lata 2021 i 2022, tak wiec Komisja przeprowadzita juz w tym celu konsultacje spofeczne. EKES uwaza, ze nalezy
przyspieszy¢ zmiany, aby szybko zmniejszy¢, na decydujacym etapie dla gospodarki europejskiej, koszty zgodnosci
zwigzane z wdrazaniem przepiséw MiFID II.

2.6.  Zmiany do rozporzadzenia (UE) 2017/1129 w sprawie prospektu poprzez promowanie ,prospektu UE na rzecz
odbudowy” (EU Recovery prospectus) oraz ukierunkowane dostosowania dla posrednikéw finansowych zawarte w pakiecie
opracowanym przez Komisje Europejska polegaja na uproszczeniu majacym na celu skrécenie do 30 stron dlugosci
prospektéw, ktore obecnie mogg liczy¢ ponad 100 stron.
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2.7.  Wprowadzajac zmiany do rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji i do rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitalowych (CRR), Komisja zamierza udoskonali¢ narzedzia dostgpne dla unijnego systemu bankowego w celu poprawy
jego zdolnosci finansowania gospodarki realnej. Srodki te zachowuja ciaglos¢ z wezesniejszym wnioskiem Komisji
Europejskiej w sprawie zmiany rozporzadzen (UE) nr 575/2013 i (UE) 2019/876 w odpowiedzi na pandemi¢ COVID-19.

2.8.  Wniosek Komisji koncentrujacy si¢ w szczeg6lnosci na sekurytyzacji kredytow zagrozonych ma na celu wsparcie
mozliwosci przeksztalcenia kredytow zagrozonych w zbywalne papiery wartosciowe. Sekurytyzacja powinna zatem
umozliwi¢ uwolnienie kapitalu bankowego na dalsze pozyczki, umozliwiajac finansowanie odbudowy gospodarczej
szerszemu gronu inwestorow.

2.9. Ogdlnie rzecz biorgc, wszystkie wnioski Komisji zmierzaja do rzeczywistego uproszczenia dokumentacji
inwestycyjnej w celu zmniejszenia obcigzen administracyjnych, uwalniajac tym samym $rodki na inwestycje w szybka
odbudowe gospodarcza.

3. Uwagi szczegblowe i ogdlne

3.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje wnioski Komisji i popiera ich cele. Konieczne jest bowiem podjecie wszelkich
dzialan regulacyjnych w celu: i) ulatwienia inwestycji w gospodarke realna; ii) wsparcia udzielania pozyczek osobom
indywidualnym i MSP; iii) zachecenia do dokapitalizowania przedsigbiorstw europejskich i wzmocnienia roli rynkéw
papieréw warto$ciowych w dazeniu do celu, ktérym jest odbudowa.

3.2.  EKES z zadowoleniem przyjmuje zamiar zlagodzenia niektérych obciazen wynikajacych z regulacji finansowej,
nakladanych przede wszystkim na kwalifikujacych si¢ kontrahentéw i inwestoréw branzowych. W zwigzku z tym
uproszczenie, do ktérego dazy Komisja, zostalo juz przyjete przychylnie przez podmioty dzialajace w sektorze bankowym.

3.3.  Jako przedstawiciel konsumentéw i spoleczenstwa obywatelskiego EKES docenia decyzj¢ o utrzymaniu wysokiego
progu regulacji majgcej na celu ochrong oszczedzajacych i inwestoréw indywidualnych, przy jednoczesnym dazeniu do
odpowiedniej réwnowagi migdzy réznymi potrzebami. Jest bowiem oczywiste, ze uproszczenie regulacyjne nie powinno
ogranicza¢ ochrony mniej do$wiadczonych oszczedzajacych i inwestoréw, ktorych nalezy dokladnie odrézni¢ od
podmiotow profesjonalnych i kwalifikujacych si¢ kontrahentow.

3.4.  EKES zyczy sobie, by — jak stwierdzono ostatnio w sprawozdaniu przygotowanym przez Forum Wysokiego
Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitatowych — przeprowadzono kompleksowy przeglad unijnych przepiséw bankowych
i finansowych, aby wyeliminowa¢ nakladanie si¢ i rozbiezno$ci w przepisach sektorowych, a przede wszystkim zastapic te
przepisy (sporzadzone w celu ochrony bezpieczenstwa oszczedzajacych), ktére okazaly si¢ wraz z uplywem czasu
nieskuteczne, kosztowne i krzywdzace zaréwno dla podmiotéw finansowych, jak i dla inwestoréw.

3.5.  EKES popiera rowniez cel Komisji, ktérym jest ograniczenie kosztéw zgodnosci, a takze marnotrawstwa zasobow
materialnych poprzez znaczne zmniejszenie ilosci dokumentéw papierowych na rzecz cyfrowych form kontaktu.
Narzedzia cyfrowe sg w stanie zagwarantowac szybsze i pewniejsze interakcje migdzy podmiotami a klientami, przez co
fatwiej mozna przechowywal dokumentacje na przestrzeni czasu i zwigkszaé zrownowazenie srodowiskowe.

3.6.  EKES popiera réwniez uproszczenie informacji dotyczacych kosztow i oplat dodatkowych dla inwestycji, w ktorych
rozrdznia si¢ rézne poziomy wymogéw dotyczacych ujawniania informacji w zaleznosci od tego, czy kontrahenci maja
charakter kwalifikujacy sie, czy tez nie. Rowniez w tym szczegdlnym kontekscie konieczne jest dazenie do wlasciwej
réwnowagi miedzy potrzeba uproszczenia a koniecznoscig odpowiedniej ochrony oszczedzajacych i inwestorow
indywidualnych.

3.7. Do najwazniejszych aspektéw wniosku zmieniajagcego MIiFID II Komitet zalicza kwestie dotyczace limitow
i zabezpieczen przewidzianych dla inwestycji w instrumenty pochodne w dziedzinie energii. Jest niemniej zdania, ze
przydatne byloby, by dzialania majgce na celu wprowadzenie wylaczen (hedging exemption) od zabezpieczenia
energetycznych instrumentéw pochodnych przed ryzykiem przewidywaly formy zachet do inwestowania w energie ze
zrodet odnawialnych.

3.8.  EKES docenia decyzj¢ Komisji o zatwierdzeniu przepisdw ograniczajacych wykorzystanie zabezpieczenia za
pomoca instrumentéw finansowych powstalych z inwestycji w produkty rolne przeznaczone do spozycia przez ludzi.
Wynika to z tego, ze chociaz wazne i konieczne jest zagwarantowanie rozwoju nowych rynkoéw poprzez zachgcanie do
inwestycji rowniez za pomoca instrumentéw finansowych, towary rolne uznane za istotne zastuguja na szczegdlng uwage,
aby na przykltad unikngé korzystnego traktowania zastosowan innych niz spozywcze.

3.9. EKES docenia fakt, ze proponowane zmiany obejmuja uproszczenie wszystkich prospektow, raportow
informacyjnych i sprawozdan okresowych, co moze przynie$¢ oszczednosci niezbedne do promowania alternatywnych
inwestycji, w tym dzigki szerszemu wykorzystaniu narzedzi cyfrowych.
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3.10.  Roéwnie pozytywne jest skrocenie diugosci prospektéw emisyjnych, gdyz zapewnia nizsze koszty zgodnosci
w poréwnaniu z kosztami w wypadku dokumentéw, ktére w praktyce byly czesto zbyt dlugie i trudne do zrozumienia dla
mniej do§wiadczonych oszczedzajacych. W zwigzku z tym EKES ma nadzieje, Ze nastapi podwdjne uproszczenie, zaréwno
jedli chodzi o zasoby materialne przeznaczone do spelnienia wymogéw informacyjnych, jak i przede wszystkim
o przekazywanie informacji istotnych dla oszczedzajacych.

3.11.  Kompleksowe uproszczenie sektora, dobrze podsumowane w nowym modelu ,prospektu UE na rzecz
odbudowy”, mogloby przyczynic¢ si¢ do wplywu plynnosci w przedsigbiorstwach i odzyskania kapitatu, ktéry utracono
podczas pandemii COVID-19. Ulatwiloby to emisje nowych akcji rowniez przez przedsi¢biorstwa o malej lub $redniej
kapitalizacji, ktore mialaby w zwiazku z tym lepszy dostep do kapitalu bez rezygnacji z niezbednej ochrony
oszczedzajacych.

3.12.  Poprawka, w ktdrej proponuje si¢ zwigkszenie progu wylaczenia z obowigzku publikowania prospektu dla ofert
papieréw warto$ciowych o charakterze nieudzialowym gromadzonych przez przedsigbiorstwa za posrednictwem instytucji
kredytowych z 75 mln EUR do 150 mln EUR, wydaje si¢ szczegdlnie przydatna dla promowania aktywnej roli bankéw
i instytucji kredytowych we wspieraniu odbudowy. Wniosek Komisji przewiduje, ze podwyiszenie progu wy}e}czenia
z obowigzku publikowania prospektu ma charakter tymczasowy. EKES uwaza jednak, ze jezeli $rodek ten sprzyja
skutecznej dywersyfikacji form finansowania przedsigbiorstw poprzez zblizenie MSP do rynku kapitatowego, wskazane
byloby jego kontynuowanie réwniez po okresie kryzysu.

3.13.  EKES popiera cel polegajacy na uproszczeniu sekurytyzacji za pomocg mniej rygorystycznego traktowania
ostrozno$ciowego, gdy sekurytyzacje te dotycza kredytéw zagrozonych, co pozwoli bankom na odcigzenie bilanséw i tym
samym doprowadzi do zwigkszenia ich zdolnosci udzielania pozyczek. Nalezy jednak zwlaszcza dopilnowal, by
uproszczenie to nie przynosito korzysci jedynie przedsigbiorstwom specjalizujacym si¢ w obstudze kredytéw zagrozonych,
co stwarzaloby dodatkowe trudnosci dla przedsigbiorstw, jezeli banki dokonywalyby zbyt szybkiego zbycia kredytow
zagrozonych.

3.14.  Cho¢ EKES popiera cel przy$wiecajacy wnioskom Komisji, w szczegélnosci w odniesieniu do propozycji
dotyczacych sekurytyzacji kredytéw zagrozonych, uwaza, ze dzialania powinny by¢ szersze niz to zaproponowano.

3.15. Najnowsze propozycje Komisji stusznie zmierzaja do wprowadzenia szczegélowych przepiséw dotyczacych
ekspozycji dotknigtych utratg warto$ci w celu odrdznienia ich pod pewnymi wzgledami od kredytéw niezagrozonych.
Nalezy ]ednak zauwazy¢, ze wszystkie obecnie obowigzujace ramy prawne dotyczace kredytéw zagrozonych sa pod
pewnymi wzgledami sztywne, co moze mie¢ silny wplyw na gospodarke realna, w szczegdlnosci na MSP, zwlaszcza
w obecnej sytuacji gospodarczej, ktora zostala ostabiona przez pandemie.

3.16. Dotyczy to zwlaszcza rozporzadzenia w sprawie mechanizmu ochronnego dla kredytow zagrozonych, ktére
wymaga odpisu obnizajacego warto$¢ kredytéw zagrozonych zgodnie z rygorystycznym harmonogramem i niewielkg
wage przywigzuje do realnej wartosci ekonomicznej gwarancji tych pozyczek (lub w ogdle jej nie przywiazuje). Biorac pod
uwage, ze ramy te wydawaly si¢ trudne do pogodzenia z realiami wtérnego rynku kredytow zagrozonych przed pandemig,
fatwo jest sobie wyobrazié, ze moga by¢ jeszcze bardziej problematyczne w otoczeniu gospodarczym po zakoriczeniu
pandemii. Jest zatem wskazane, by krzywe rezerw przewidziane w rozporzadzeniu w sprawie mechanizmu ochronnego
zostaly przynajmniej czasowo zawieszone lub ponownie zmodyfikowane. Podkresla réwniez, ze ze wzgledu na kryzys
zwigzany z pandemig COVID-19 nalezy tymczasowo zlagodzi¢ 90-dniowq zasadg ,przeterminowania”, aby uniknaé
negatywnych skutkéow spolecznych tak napigtego harmonogramu.

3.17.  EKES jest $wiadomy, ze propozycja przedstawiona przez Komisj¢ Europejska w pakiecie poprawek majacych na
celu ulatwienie odbudowy rynku kapitalowego ma przeciwdziala¢ skutkom pandemii COVID-19, lecz nie moze si¢
powstrzymaé od podkreslenia, ze przepisy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady 2019/630 dotyczace
minimalnego zabezpieczenia kredytéw zagrozonych sa obecnie niewystarczajace, aby zaradzi¢ gospodarczym skutkom
pandemii i dlatego powinny zosta tymczasowo zlagodzone.

3.18.  Oprécz wnioskéw w sprawie sekurytyzowanych naleznosci wydanych przez Komisje wskazane jest rowniez, by
dzicki poprawieniu artykutu 127 CRR obstuga kredytéw zagrozonych nabytych przez wyspecjalizowane podmioty
i instytucje finansowe bez zastosowania sekurytyzacji stala si¢ skuteczniejsza niz jest ona obecnie z wykorzystaniem
obowiazujgcych norm ostrozno$ciowych. Obecne ramy prawne stanowig paradoksalnie czynnik zniechgcajacy ze wzgledu
na nadmierng absorpcje kapitatu przez instytucje finansowe, ktére nabywaja kredyty zagrozone na rynku wt6érnym.
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3.19.  Jest to korzystne dla funduszy wyspecjalizowanych w nabywaniu kredytéw zagrozonych, ktére w niektérych
przypadkach znajduja si¢ w posiadaniu podmiotéw finansowych spoza Europy niepodlegajacych ramom regulacyjnym UE
czy tez przepisom rozporzadzenia CRR. Dochodzi w ten sposob do paradoksu, ktéry narusza zasadg ,takie samo ryzyko,
taki sam przepis”, w zwiazku z czym duza troska UE o regulacje wewnetrzng moze przynie$¢ korzysci podmiotom
dzialajacym na jednolitym rynku europejskim, ale utrzymujacym siedzibe i kapitat poza UE, a przynajmniej czgSciowo poza

jej porzadkiem prawnym.

Bruksela, dnia 29 pazdziernika 2020 r.

Christa SCHWENG
Przewodniczgca
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego



	Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego „Wniosek dotyczący dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającej dyrektywę 2014/65/UE w zakresie wymogów informacyjnych, zarządzania produktami i limitów pozycji w celu wsparcia odbudowy w następstwie pandemii COVID-19” [COM(2020) 280 final – 2020/0152 (COD)], „Wniosek dotyczący rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającego rozporządzenie (UE) 2017/1129 w odniesieniu do prospektu UE na rzecz odbudowy i ukierunkowanych zmian dotyczących pośredników finansowych w celu wsparcia odbudowy w następstwie pandemii COVID-19” [COM(2020) 281 final – 2020/0155 (COD)], „Wniosek dotyczący rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającego rozporządzenie (UE) 2017/2402 w sprawie ustanowienia ogólnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczególnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji w celu wsparcia odbudowy po pandemii COVID-19” [COM(2020) 282 final – 2020/0151 (COD)], „Wniosek dotyczący rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającego rozporządzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do dostosowań ram sekurytyzacji w celu wsparcia odbudowy gospodarczej w odpowiedzi na pandemię COVID-19” [COM(2020) 283 final – 2020/0156 (COD)]

