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. UWAGI OGOLNE
EUROPEJSKI KOMITET REGIONOW

1. Z zadowoleniem przyjmuje inicjatywe Komisji Europejskiej zawarta w zielonej ksiedze ,Tworzenie unii rynkow
kapitatowych”, ktorej kluczowym celem jest stworzenie jednolitego rynku kapitalowego.

2. Przypomina, ze inicjatywa prywatna i przedsi¢biorczo$¢ odgrywajg istotng role w procesie tworzenia konkurencyjnej
gospodarki Unii Europejskiej.

3. Wskazuje na istote ustanowienia wspélnego, jednolitego rynku kapitatowego.

4. Wzywa Komisj¢ do przyspieszenia prac nad planem dzialania i do jak najszybszego przedstawienia wnioskow
legislacyjnych, by mozliwa byla realizacja celu w zakresie w pelni zintegrowanego jednolitego unijnego rynku kapitatlowego
do 2018 r.

5. Z satysfakcja przyjmuje wysitki Komisji majace na celu usuniecie barier utrudniajacych inwestowanie
w przedsigbiorstwa, co byloby szczegdlnie korzystne dla malych i $rednich przedsigbiorstw (MSP). Podkresla, ze
uwolnienie potencjatu rynkéw kapitatowych jest waznym wymiarem dazen do zréwnowazonego wzrostu i zatrudnienia na
poziomie lokalnym i regionalnym.

6.  Podkresla potrzebe podjecia kolejnych inicjatyw strukturalnych i antycyklicznych w obszarze rynkéw finansowych
w taki sposéb, aby swym oddzialywaniem obejmowaly one wszystkie panstwa cztonkowskie UE oraz przynosily korzysci
takze regionom o nizszym poziomie rozwoju rynkéw finansowych.

7. Uznaje za konieczng potrzebe dywersyfikacji zrodel finansowania gospodarki UE oraz mechanizméw przyciggania do
niej nowych inwestycji jako czynnikéw prorozwojowych i stabilizacyjnych.

8.  Koncentruje swoje zainteresowanie na tych elementach w ramach unii rynkéw kapitalowych, ktére moga
intensyfikowaé rozwdj regionalny i lokalny.

9.  Wyraza swe szczegdlne zainteresowanie oraz zdecydowanie popiera wszelkie dzialania zmierzajace do:

a) wzmocnienia potencjatu MSP, uznajac ich lokalng role w zakresie: pobudzania przedsigbiorczosci, kreowania innowadji,
ksztaltowania spolecznosci w oparciu o warto$¢, jaka jest praca;
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b) wsparcia finansowej wykonalnosci waznych i dlugoterminowych projektéw inwestycyjnych, o kluczowym znaczeniu
regionalnym, ktére tworza warunki efektywnego rozwoju regionalnego i lokalnego.

10.  Zauwaza, ze unia rynkéw kapitalowych powinna umozliwi¢ zdywersyfikowanie Zrédel finansowania projektow
inwestycyjnych, ktore ze wzgledu na swoja specyfike i rozmiar wymagaja zaangazowania wielu podmiotéw finansowych.

11.  Zgadza si¢ z tym, ze utworzenie unii rynkéw kapitalowych bedzie wymagalo niezwykle szerokich analiz
i konsultacji w celu zidentyfikowania barier i szans, a nastgpnie podjecia zréznicowanych dzialain obejmujacych sferg
regulacyjng, instytucjonalng i edukacyjna.

1. ZALOZENIA I CELE UNII RYNKOW KAPITALOWYCH

12.  Z zadowoleniem przyjmuje podjecie prac dotyczacych procesu tworzenia unii rynkéw kapitalowych.

13.  Wierzy, ze uregulowany jednolity rynek kapitalowy w ramach Unii Europejskiej bedzie kolejnym mechanizmem
poprawiajacym odporno$¢ na szoki asymetryczne wynikajace ze zrdznicowanego tempa rozwoju poszczegdlnych
regionéw Unii Europejskiej. Dostrzega, iz stabo$¢ rynkéw kapitatowych ma swoje zZrédlo takze w gleboko zakorzenionych
czynnikach braku zagregowanego popytu, takich jak nieréwnosci rozwoju regionalnego.

14.  Z zadowoleniem przyjmuje opracowanie zestawu priorytetow do dalszej pracy, obejmujacych m.in.: obnizenie
barier dostgpu do rynku kapitalowego, utatwienia w nawigzywaniu relacji miedzy posiadaczami kapitatu a podm10tam1
typu MSP, bezpieczefistwo na rynku kapitalowym, wspieranie i finansowanie inwestycji dtugoterminowych, rozwéj emisji
niepublicznych i innych form finansowania w ramach calej UE oraz obnizenie obcigzen administracyjnych.

15.  Wyraza opinig, Ze unia rynkéw kapitatowych posiada potencjal integracji rozdrobnionych rynkéw kapitatlowych
w Europie, wspomagajac transgraniczne przeplywy kapitalowe, co w konsekwencji zwigkszy skale inwestycji w europejskie
przedsigbiorstwa i projekty infrastrukturalne.

16. Wzywa Komisje do rozwazenia réwniez strony podazowej — w szczeg6lnosci do doglebnego przeanalizowania,
dlaczego inwestorzy detaliczni i instytucjonalni nie s3 w stanie zmobilizowal i przeksztalci¢ wystarczajacego kapitalu do
zasilenia indywidualnych ustug finansowych i dlugoterminowych inwestycji w gospodarke realna — oraz do zajecia si¢ ta
kwestig.

17.  Obawia sig, ze ustalone obecnie cele s3 zbyt ogélne, co moze doprowadzi¢ do nieosiggnigcia satysfakcjonujacego
poziomu dywersyfikacji zrédet finansowania MSP.

18. Uznaje, e powstajgca unia rynkéw kaplta}owych powinna przede wszystkim przyczynic si¢ do rozwoju MSP, ale
zastanawia sig, czy sekurytyzacja, zwlaszcza z uwagi na jej proporcjonalnie wyzsze koszty ponoszone przez MSP, stanowi
diugoterminowe rozwiazanie dla probleméw zwigzanych z finansowaniem MSP.

19.  Przychyla si¢ do obranego kierunku zmian na rzecz podwyzszenia zaangazowania indywidualnych inwestorow
w rynek kapitalowy, lecz zauwaza, ze w zielonej ksiedze inwestorom prywatnym pos$wigcono zbyt malo uwagi.

20.  Uwaza, ze przyjeciu szerokiej reformy rynku kapitalowego powinien towarzyszy¢ Scisty nadzor ogdlnounijny
i krajowy, obejmujgcy m.in. wzmocnienie roli Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA)
w zapewnianiu spojnosci w zakresie nadzoru, by unikng¢ nadmiernego ryzyka i niestabilnosci rynkéw finansowych.

21.  Zachgca do prowadzenia poszerzonych konsultacji odnosnie do proceséw sekurytyzacji, pamietajac o wnioskach
wyciagnietych z kryzysu finansowego. Sekurytyzacja nie moze rodzi¢ ryzyka systemowego, a zatem powinna unikaé
instrumentéw o wysokiej dZwigni finansowej i uzaleznienia od krétkoterminowego finansowania.
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22.  Zwraca uwage na znaczace zréznicowanie poszczegdlnych rynkéw panstw czlonkowskich pod wzgledem
kulturowym, historycznym i prawnym. Zlozono$¢ zagadnienia wymaga rozszerzenia analizy ex ante w zakresie powolania
i oddzialywania unii rynkéw kapitalowych w kazdym z panstw cztonkowskich.

23, Jest przekonany, iz wiele inicjatyw dotyczacych unii rynkéow kapitalowych bedzie musialo by¢ prowadzonych
réwnolegle, a nastgpnie wspieranych wieloszczeblowymi programami edukacyjnymi, ze wzgledu na bariery spoleczne,
wynikajace m.in. z tradydji i przyzwyczajen.

24.  Wskazuje na niski poziom wiedzy finansowej i kultury inwestycyjnej wéréd inwestoréw detalicznych i whascicieli
mikroprzedsigbiorstw i matych przedsigbiorstw. Sa to strukturalne czynniki utrudniajace rozwéj paneuropejskiego rynku
kapitalowego.

25.  Uwaza, ze wladze lokalne i regionalne maja do odegrania kluczowa role w procesie upowszechniania wiedzy
finansowej wsréd ludnosci. Ponadto podkresla role instytucji spotecznych i struktur szkolnictwa w upowszechnianiu
wiedzy o ekonomii i finansach wsréd mlodego pokolenia Europejczykéw.

26. Uwaza za stosowne rozwazenie udzialu finansowego i instytucjonalnego sektora publicznego w obszarach
bezposrednio przyczyniajacych si¢ do rozwoju rynku kapitalowego, w ktorych inicjatywy sektora prywatnego beda
niewystarczajace. Apeluje, by przed zaangazowaniem sektora publicznego sprawdzi¢, czy za $rodkami publicznymi
faktycznie p6jda réwniez inicjatywy prywatne. Zaangazowanie sektora publicznego powinno by¢ w takich przypadkach
oparte na dodatkowej analizie ekonomicznej oraz posiadal jasng Sciezke dezinwestycji, po osiggnigciu zamierzonego
efektu, a takze na wypadek pojawiajacych si¢ nieprawidlowosci.

27.  Jest zdania, Ze w obszarach objetych planem unii rynkéw kapitalowych w wielu krajach istnieja dobre praktyki,
ktore sa godne rozpowszechnienia.

28.  Podkresla, ze podmioty lokalne i regionalne moga odgrywa¢ znaczacg i réznorodna role na rynkach kapitalowych
jako inwestorzy oferujacy dlugoterminowy kapital o charakterze poczatkowym, a ich wierzytelnosci moga by¢
przedmiotem obrotu na rynkach.

IIl. HARMONIZACJA PORZADKU PRAWNEGO

29.  Zgadza si¢ co do potrzeby utworzenia spéjnego zbioru przepiséw odnosnie do rynkéw kapitalowych. Przepisy te
powinny by¢ respektowane we wszystkich panstwach cztonkowskich.

30. Uznaje za sluszne przypuszczenie, ze w przypadku stworzenia przejrzystych ram odnosnie do funkcjonowania
jednolitego rynku kapitalowego oraz ujednolicenia systemu zabezpieczen nalezy si¢ spodziewaé wzrostu wiarygodnosci
wérod inwestorow, prowadzacej do bardziej efektywnej alokacji kapitatu.

31.  Podkredla, ze spéjny zbidr przepisow bylby znaczacym krokiem na rzecz eliminacji barier i tworzenia otoczenia
niezbednego do powstania i funkcjonowania jednolitego rynku kapitalowego w calej Unii Europejskiej, bardziej
zintegrowanego z rynkami miedzynarodowymi.

32, Zwraca uwage na fakt, iz wnioski legislacyjne zwigzane z unig rynkéw kapitalowych nie powinny prowadzi¢ do
nakladania nadmiernych obciazen regulacyjnych na MSP ani do ograniczenia korzysci, jakie moze uzyska¢ ten sektor
w wyniku utworzenia jednolitego rynku kapitatowego.

33.  Uznaje za istotne utworzenie nowych kategorii prawnych umozliwiajacych inwestowanie i pozyskiwanie kapitalu
w ramach Unii Europejskie;j.

34.  Wierzy w mozliwosci uruchomienia nowych inicjatyw rynkowych poprzez dalsze zwigkszanie przejrzystosci
publicznie dostepnych informacji finansowych i eliminowanie powodéw, dla ktérych informacja finansowa moze nie by¢
poréwnywalna pomigdzy pafistwami cztonkowskimi.

35.  Powtarza swoj apel o zwigkszenie poréwnywalnosci i dostgpnosci danych o ryzyku finansowania podmiotéw
sektora MSP w calej UE, wyrazony w poprzednich opiniach Komitetu Regiondw.
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36. Uznaje za wlasciwe ustanowienie uproszczonych migdzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej
(IFRS), ktére moglyby zapewni¢ poréwnywalno$¢ przedsigbiorstw i podnie$¢ ich rating. Wykorzystanie tego typu
standardow moze réwniez zacheci¢ inwestoréw do lokowania Srodkéw w przedsigbiorstwa stosujace przejrzyste
i powszechnie uznane zasady.

37.  Widzi potrzebe konsekwentnych prac nad harmonizacja prawa upadlosciowego oraz uspéjniania ram procesow
restrukturyzacji finansowej, zdajac sobie sprawe ze skomplikowania tej materii, w szczegblnosci z wystgpowania
réznorodnych form uprzywilejowania grup spolecznych oraz pewnych grup wierzycieli.

38.  Popiera dokonanie przegladu ram legislacyjnych, w tym norm ostrozno$ciowych, w celu zrewidowania ograniczen
blokujacych dostep do sekurytyzacji aktywéw ulokowanych w segmencie MSP i utrudniajacych funkc]onowame
niebankowych podmiotéw oferujacych finansowanie oraz mniej restrykcyjne traktowanie dlugoterminowego zaangazo-
wania w projekty infrastrukturalne.

39.  Zwraca uwage na potencjalny problem braku harmonizacji rynkéw finansowych zwigzany z pozostawaniem
niektérych panstw czlonkowskich poza unig bankowa.

40.  Podkresla, ze unia rynkéw kapitatowych musi by¢ otwarta i konkurencyjna w skali $wiatowej oraz musi przyciagaé
inwestycje miedzynarodowe, a przy tym utrzymywaé wysokie standardy w UE, m.in. przez zapewnienie integralnosci
rynku oraz stabilnosci finansowej inwestoréw.

IV. ZDYWERSYFIKOWANIE ZRODEL FINANSOWANIA MSP

41.  Pragnie podkresli¢ znaczenie sektora MSP dla europejskie' gospodarki i rozwoju regionéw. Liczba MSP w paﬁstwach
UE-27 siggala ponad 20 mln; tworzyly one okoto 67 % miejsc pracy i 58 % wartosci dodanej brutto. W dodatku prawie
19 mln MSP zatrudnialo do 10 oséb, zapewniajac 1/5 migjsc pracy w UE. MSP w okresie kryzysu 2008-2011 lepiej
stabilizowaly zatrudnienie niz duze przedsigbiorstwa, ale réwnocze$nie ich udzial w tworzeniu PKB ulegt relatywnemu
zmniejszeniu ().

42.  Zwraca uwage, ze MSP maja utrudniony dostep do zdywersyfikowanych Zrédet finansowania swojej dziatalnosci.
Ponad 80 % zewnetrznych Zrédel finansowania MSP w UE to kredyty bankowe, a 40% firm korzysta z leasingu
oferowanego zwykle przez podmioty zwiazane z bankami.

43, Zauwaza, ze utrudnienia dostepu MSP do kredytéw bankowych nasilaja si¢ w okresach dekoniunktury, zatem
procesy wewnatrzbankowe sg raczej procykliczne niz antycykliczne.

44.  Uwaza zwigkszenie konkurencji dla sektora bankowego za potrzebny Srodek zmniejszajacy jego dominacje
w dostarczaniu Zrddet finansowania w UE, w szczegolnosc1 dla sektora MSP. Usuwanie barier ogramcza;qcych te
konkurencje ze strony niebankowych podmiotéw i instrumentéw finansowych, nowych graczy i innowacji spoza sektora
finansowego, jak tez inicjatywy legislacyjne w tym zakresie powinny by¢ silnie wspierane.

45.  Zauwaza, ze celem unii rynkéw kapitatowych nie jest zmniejszenie znaczenia bankéw w gospodarce europejskiej.
Uwaza za niezbedne zachowanie odpowiedniej rownowagi pomiedzy dzialaniami promujacymi bankowo$¢ inwestycyjna
i finansowanie pozabankowe a finansowaniem w formie tradycyjnych kredytéw bankowych.

46.  Z zadowoleniem przyjmuje dotychczasowe dzialania panstw czlonkowskich, m.in. w postaci programéw wsparcia
finansowego MSP (gwarancje, dotacje, przyspieszenie ptatnosci handlowych, kapitat zarodkowy).

47.  Zwraca uwage na istotne czynniki ulatwiajace rozwéj MSP, takie jak przyjazne §rodowisko biznesu, nowoczesna
infrastruktura, istnienie zaawansowanych technologicznie sektoréw gospodarki i wysoko wykwalifikowana sila robocza.
W zwigzku z powyzszym inicjatywy w ramach unii rynkéw kapitalowych powinny by¢ przygotowywane w taki sposéb,
aby obniza¢ koszty transakcyjne pozyskiwania kapitatu oraz dociera¢ do grupy mikroprzedsigbiorstw, ktéra jest najbardziej
liczebna, ale jednoczesnie najslabiej zwigzana z rynkami kapitalowymi. Wskazuje na potrzeb¢ ograniczenia obcigzen
administracyjnych zwigzanych z przepisami.

()  Sprawozdanie roczne w sprawie europejskich MSP w latach 2012-2013, Komisja Europejska, pazdziernik 2013 r.
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48.  Wryraza obawe, ze nowe regulacje sektora bankowego UE (CRD IV/CRR) moga dodatkowo ograniczy¢ dostep MSP
do finansowania bankowego. Z tego powodu rekomenduje cykliczne badania wptywu ww. regulacji na zmiany dostepnosci
MSP do finansowania bankowego w poszczegdlnych krajach.

49.  Podkresla, ze banki regionalne i lokalne maja do odegrania wazna role w finansowaniu MSP, poniewaz posiadaja
lepsza znajomos$¢ lokalnych i regionalnych gospodarek i unikatowe metody oceny ryzyka kredytowania lokalnych
przedsigbiorstw.

V. STYMULOWANIE KONKURENCJI NA RYNKU KAPITALOWYM

50. Wyraza nadzieje, ze jednolity rynek kapitalowy moze przyczynié¢ si¢ do rozwoju i dyfuzji alternatywnych do
tradycyjnych form posrednictwa kredytowego i inwestycyjnego. Formy te posiadaja istotny potencjal w zakresie
dostarczania lokalnym podmiotom gospodarczym kapitalu inwestycyjnego.

51.  Zachgca Komisj¢ Europejska do upowszechnienia dobrych praktyk w zakresie alternatywnych form finansowania,
ktore sg dobrze rozwinigte w niektérych panstwach czlonkowskich UE.

52.  Uwaza za pozadane, by w ramach dyskusji i prac nad unig rynkéw kapitalowych zapewni¢ odpowiednie
srodowisko, zwlaszcza odpowiedni poziom uregulowania i nadzoru dla rozwoju réwnoleglego systemu bankowego
i finansovzvania spolecznosciowego. Ich skala pozostaje wcigz relatywnie niewielka, ale posiadaja one znaczng dynamike
wzrostu (7).

53.  Uznaje, ze alternatywne oferty finansowania skierowane do MSP, w szczeg6lnosci instrumenty o podwyzszonym
ryzyku inwestycyjnym, lepiej sprawdzajg si¢ w przypadku przedsigwzigé innowacyjnych.

54.  Stoi na stanowisku, ze $rodowisko regulacyjne powinno mie¢ charakter stymulacyjny, a nie ograniczajacy
dostepno$¢ nowych instrumentéw i form dystrybucji kapitatu.

VL. UWAGI KONCOWE
55.  Pochwala zwigkszone zainteresowanie Komisji Europejskiej problemem dostepu do finansowania pozabankowego.

56.  Uznaje, ze zielona ksigga dotyczaca unii rynkow kapitatlowych jest dopiero pierwszym krokiem na rzecz stworzenia
jednolitego rynku kapitatowego.

57.  Zglasza che¢ uczestniczenia w dalszych pracach, uznajac, Ze zréznicowana perspektywa regionalna i lokalna
umozliwi stworzenie przepiséw uwzgledniajacych potrzeby wszystkich stron.

58.  Zacheca do dyskusji nad szczeg6towym programem prac, co powinno zapewni¢ odpowiednia dynamike, niezbedng
do dotrzymania planowanego terminu utworzenia jednolitego rynku kapitalowego.

59.  Podkresla konieczno$¢ zintegrowania réznych Srodowisk w celu przygotowania w pelni satysfakcjonujacego
dokumentu, uwzgledniajgcego potrzeby zrdznicowane przestrzennie i sektorowo.

60.  Zwraca uwage na potrzebe intensyfikacji programéw na rzecz poprawy znajomosci kwestii finanséw i edukacji
spoleczenstwa w zakresie mozliwosci i potrzeby inwestowania. Inicjatywy krajowe i projekty ogdlnoeuropejskie typu
,Consumer Classroom” wymagaja uzupelnienia i wsparcia.

61. Zachgca do dalszej debaty publicznej nad zielong ksigga ,Tworzenie unii rynkéw kapitalowych” oraz nad
towarzyszacym jej przegladem dyrektywy dotyczacej prospektu emisyjnego i sekurytyzacji.

Bruksela, dnia 8 lipca 2015 r.
Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Regiondw

Markku MARKKULA

() The European Alternative Finance Benchmarking Report, Uniwersytet Cambridge, luty 2015 r.



