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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI KOMITET EKONOMICZNO-SPOLECZNY

509. SESJA PLENARNA EKES-U W DNIACH 1-2 LIPCA 2015 R.

Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie zielonej ksiegi w sprawie
tworzenia unii rynkéw kapitalowych

[COM(2015) 63 final]
(2015/C 383/10)

Sprawozdawca: Juan MENDOZA CASTRO
Wspolsprawozdawca: Milena ANGELOWA

Dnia 9 marca 2015 r. Komisja Europejska, dzialajac na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, postanowila zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

zielonej ksiggi w sprawie tworzenia unii rynkéw kapitatowych
[OM(2015) 63 final].

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spdjnosci Gospodarczej i Spotecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjeta swoja opini¢ dnia 18 czerwca 2015 r.

Na 509. sesji plenarnej w dniach 1-2 lipca 2015 r. (posiedzenie z dnia 1 lipca 2015 r.) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 100 do 2 (3 osoby wstrzymaly si¢ od glosu) przyjat nastepujaca
opinig:

1. Whnioski i zalecenia

1.1.  Komitet popiera zielong ksiege w sprawie tworzenia unii rynkéw kapitatlowych, a takze oczekuje na propozycje
Komisji dotyczace zmian, ktore moga by¢ konieczne dla osiagnigcia celow okreslonych w tym dokumencie, i wyraza
przekonanie, Ze zaproponowane $rodki bedg wynikiem wywazonego uwzglednienia stanowisk wyrazonych przez
wszystkie zainteresowane strony.

1.2, Celem inicjatywy Komisji powinno by¢ stworzenie warunkéw sprzyjajacych skutecznemu, nowoczesnemu
i odpowiednio uregulowanemu sektorowi ustug finansowych zapewniajagcemu dostep do kapitatu przedsigbiorstwom
poszukujagcym inwestycji, zwlaszcza MSP i przedsigbiorstwom charakteryzujacym sie duzym wzrostem.

1.3.  EKES postrzega rynki kapitalowe jako zasoby plynnosci finansowej, w ramach ktérej przedsigbiorstwa moga
pozyskiwa¢ fundusze i obraca¢ instrumentami finansowymi. Zdecydowanie popiera ostateczny cel unii rynkéw
kapitalowych, a mianowicie przezwycigzenie obecnego rozdrobnienia rynkéw, a tym samym umozliwienie notowania
wszystkich rodzajow spolek.

1.4, Poniewaz unia rynkéw kapitatowych jest w duzym stopniu faktem dla duzych przedsigbiorstw, EKES podkresla
potrzebe przedsigwzigcia Srodkéw, ktore umozliwia korzystanie z niej réwniez MSP.
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1.5.  Unia rynkéw kapitalowych powinna poprawi¢ finansowanie gospodarki w dlugiej perspektywie dzigki
wykorzystaniu potencjalu zwigzanego z promowaniem najlepszych praktyk w dziedzinie fadu korporacyjnego
i odpowiedzialnosci spolecznej przedsigbiorstw oraz dzigki skupieniu si¢ nie tylko na celach gospodarczych, lecz rowniez
Srodowiskowych i spolecznych.

1.6.  Nalezy wyraznie uwzgledni¢ specyficzne potrzeby MSP we wszelkich przysztych decyzjach dotyczacych unii
rynkéw kapitalowych. EKES usilnie zaleca podjecie zdecydowanych i pilnych dziatan w nastgpujacych obszarach:

— rozwdj rynku wtdrnego,

— opracowanie jednolitej uproszczonej normy w odniesieniu do wymogéw jakoSciowych i ilosciowych dotyczacych
notowania MSP na regulowanych rynkach instrumentéw finansowych,

— wprowadzenie ratingdw kredytowych zgodnie ze znormalizowang i przejrzysta metodologia,

— zatwierdzenie uproszczonych i znormalizowanych kryteriéw (modelu) rejestracji na rynkach regulowanych, wlaczajac
w to, oprécz informacji finansowych, takze obowiazek sporzadzenia szczegbtowego $rédokresowego biznesplanu
dotyczacego inwestycji i rozwoju przedsigbiorstw,

— stworzenie produktéw inwestycyjnych ,na miar¢” — powinny one lepiej odpowiadaé potrzebom przedsigbiorstw,

— uaktualnienie definicji mikroprzedsigbiorstw oraz matych i srednich przedsigbiorstw oraz uwzglednienie jej w réznych
przepisach UE, tak aby lepiej odzwierciedli¢ wielorako§¢ MSP i réznice migedzy panstwami cztonkowskimi,

— stworzenie definicji postepujacego wzrostu i przedsigbiorstwa charakteryzujacego si¢ duzym wzrostem oraz zwrdcenie
szczegOlnej uwagi na potrzeby tych przedsigbiorstw na rynku kapitalowym,

— utworzenie jednolitego europejskiego modelu segmentacji na gieldzie, rozrézniajgcego MSP w zaleznosci od typu
emitentéw, badZ stworzenie wyspecjalizowanych segmentéw na odnoénych krajowych rynkach regulowanych,

— zachgcanie do wzmacniania zdolno$ci administracyjnych krajowych organéw ochrony konsumentéw i agencji regulacji
finansowych,

— zapewnienie inwestorom warunkéw co najmniej poréwnywalnych z panujacymi na rynkach miedzynarodowych lub
nawet lepszych od nich.

1.7.  EKES popiera odnotowanie w zielonej ksiedze faktu, ze jedynie bardzo mala cze$¢ oszczednosci gospodarstw
domowych trafia do bardziej produktywnych inwestycji niz obligacje skarbowe lub depozyty bankowe, szczegdlnie obecnie
w czasach trudnosci finansowych, z jakimi borykaja si¢ oszczedzajacy.

1.8.  Komitet zwraca uwage na znaczenie tradycyjnej dzialalnoSci bankowej dla stabilnosci systemu finansowego. EKES
dostrzega znaczenie ukoficzenia tworzenia europejskiej unii bankowe;j.

1.9.  Trwala sekurytyzacja wysokiej jakosci wymaga wspierania podstawowych struktur o krétkich lancuchach
posrednictwa.

1.10.  Zdaniem EKES-u zielona ksigga zawiera kompleksowy przeglad aktualnej sytuacji na rynkach kapitatowych
w Europie, jak réwniez $rodki niezbedne do osiagnigcia unii rynkow kapitalowych.

2. Tre$¢ zielonej ksiggi

2.1.  Finansowanie oparte na rynku kapitalowym jest w Europie stosunkowo stabo rozwinigte w poréwnaniu z innymi
porzadkami prawnymi. Europejskie rynki akcji, dtugu i inne rynki odgrywaja niewielka role w finansowaniu wzrostu,
a europejskie przedsigbiorstwa pozostajg mocno uzaleznione od bankéw, przez co nasze gospodarki s3 podatne na
zaostrzenie warunkéw pozyczek bankowych.
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2.2.  Brakuje réwniez zaufania inwestoréw, a oszczednosci europejskie nie zawsze s3 wykorzystywane w najbardziej
produktywny sposéb.

2.3, Stworzenie unii rynkéw kapitalowych jest kluczows inicjatywa w programie prac Komisji.

2.4, Zapewniloby to wicksza dywersyfikacje finansowania gospodarki i zmniejszyto koszty pozyskiwania kapitatu,
szczegolnie przez MSP.

2.5. Bardziej zintegrowane rynki kapitalowe, zwlaszcza dla kapitalu wlasnego, poprawilyby zdolno$¢ gospodarki
europejskiej do amortyzowania wstrzaséw i umozliwily zwigkszenie inwestycji bez podnoszenia poziomu zadtuzenia.

2.6.  Unia rynkéw kapitalowych powinna wzmocni¢ przeplyw kapitatu — dzigki skutecznej infrastrukturze rynkowej
i posrednikom — poczawszy od inwestoréw az po europejskie projekty inwestycyjne, poprawi¢ podzial ryzyka i kapitatu
w calej UE, a ostatecznie zwigkszy¢ odporno$¢ Europy na przyszle wstrzasy.

2.7.  Podstawowe zasady unii rynkéw kapitalowych obejmuja nastepujace kwestie: zwickszenie korzysci plynacych
z rynkéw kapitalowych dla gospodarki, wzrostu i zatrudnienia; stworzenie jednolitego rynku dla kapitatu we wszystkich 28
panstwach czlonkowskich; oparcie na solidnych podstawach stabilnosci finansowej; zapewnienie skutecznego poziomu
ochrony konsumentéw i inwestoréw oraz pomoc w przyciagnieciu inwestycji z calego S$wiata 1 zwigkszeniu
konkurencyjnosci UE.

3. Uwagi ogélne

3.1.  Komitet w pelni popiera inicjatywe Komisji. Unia rynkéw kapitatowych jest niezbedna reformg strukturalng, jesli
chcemy, by wszystkie panstwa cztonkowskie Europy rozwijaly si¢ w kontekscie dynamicznej gospodarki opartej na wiedzy.
Trzeba odblokowaé mozliwos¢ ogélnounijnego rozwoju szeregu innowacyjnych produktéw finansowych, gdyz obecna
sytuacja hamuje konkurencyjne finansowanie inwestycji, zwlaszcza w wypadku malych i Srednich przedsigbiorstw,
przedsigbiorstw rozpoczynajacych dzialalno$¢ oraz dlugoterminowych projektéw infrastruktury.

3.2.  Celem inicjatywy Komisji powinno by¢ stworzenie warunkéw sprzyjajacych skutecznemu i nowoczesnemu
sektorowi ustug finansowych. Regulacje powinny by¢ odpowiednie, ale nie nadmierne. Nalezy umozliwi¢ o wiele szerszy
wybor Zrédel finansowania inwestycji i dzigki temu zajaé si¢ problemem niepokojgco niskiego poziomu inwestycji.

3.3.  EKES postrzega rynki kapitalowe jako zasoby plynnosci finansowej, w ramach ktérej przedsigbiorstwa moga
zdoby¢ fundusze i obraca¢ instrumentami finansowymi. Majac to na uwadze, EKES sadzi, ze osiggnigto juz unig rynkéw
kapitatowych dla duzych przedsu;blorstw Odpowiadajgc na pytania zawarte w zielonej ksiedze, skupi si¢ g}owme na
srodkach, ktére umozliwia réwniez MSP i przedsigbiorstwom charakteryzujacym sie duzym wzrostem czerpanie korzysci
z takiej unii.

3.4, Unia rynkéw kapitalowych powinna poprawi¢ finansowanie gospodarki w dlugiej perspektywie dzigki
wykorzystaniu potencjalu zwigzanego z promowaniem najlepszych praktyk w dziedzinie fadu korporacyjnego
i odpowiedzialnosci spolecznej przedsigbiorstw oraz dzigki skupieniu si¢ nie tylko na celach gospodarczych, lecz rowniez
Srodowiskowych i spolecznych.

3.5. W zielonej ksiedze postrzega si¢ MSP ]ako emitentéw, do ktérych skierowane s3 proponowane dziatania. Tak wigc
we wszelkich przyszlych decyzjach nalezy wyraznie uwzgledni¢ specyficzne potrzeby MSP dotyczace obligacji lub innych
instrumentéw finansowych o stalym dochodzie:

— wiasciwy wybdr terminu wykupu finansowania,
— struktura finansowania i zwrotu,
— koszt finansowania, w tym zwiazany z wejsciem na dany rynek,

— tre$¢ i struktura gwarangji i zabezpieczeni w celu przygotowania danego produktu inwestycyjnego.
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Aby odpowiednio uwzgledni¢ te potrzeby, konieczne jest opracowanie uproszczonych i ujednoliconych produktéw
i procedur uczestnictwa MSP na rynkach kapitatowych.

3.6. EKES wzywa Komisj¢ Europejska, europejskie urzedy nadzorcze oraz panstwa czlonkowskie do zachowania
ostroznosci podczas opracowywania i wdrazania przyszlego prawodawstwa majacego na celu osiagniecie funkcjonujacej
unii rynkéw kapitalowych, tak aby dopilnowaé, ze europejski rynek kapitatowy zapewni inwestorom i emitentom warunki
poréwnywalne z tymi, jakie panuja na rynkach miedzynarodowych, lub nawet lepsze od nich.

3.7.  Skuteczna unia rynkéw kapitalowych nie jest mozliwa bez zaangazowania i przyciagniecia obywateli UE w roli
inwestoréw indywidualnych. EKES popiera odnotowanie w zielonej ksiedze faktu, ze jedynie bardzo mala czesé
oszczednosci gospodarstw domowych trafia do bardziej produktywnych inwestycji niz obligacje skarbowe lub depozyty
bankowe, szczegdlnie obecnie w czasach trudnosci finansowych, z jakimi borykaja si¢ oszczedzajacy.

3.8.  Nalezy podkresli¢ znaczenie tradycyjnej dzialalnosci bankowej dla stabilnosci systemu finansowego.

3.9. Trwaly rynek sekurytyzacji wysokiej jakosci, do ktérego nawigzuje si¢ w zielonej ksiedze, wymaga wspierania
podstawowych struktur o krétkich fancuchach posrednictwa w celu bezposredniego powiazania kredytobiorcéw
i oszczedzajacych.

4. Odpowiedzi na pytania zawarte w zielonej ksigdze

4.1. Priorytety w zakresie najpilniejszych dziatari

1) Poza pigcioma dziedzinami priorytetowymi wskazanymi dla dziatar krotkoterminowych, jakie inne obszary powinny zostaé uznane
za priorytetowe?

Znaczna czgdc proponowanych srodkéw koncentruje si¢ na rynkach plerwotnych Majac na uwadze szczegdlny charakter
MSP, konieczne jest réwniez zbadanie mozliwosci rozwoju rynku wtérnego.

Zasadnicze znaczenie ma zwlaszcza opracowanie ujednoliconej i uproszczonej normy w odniesieniu do wymogéw
Jakosc10wych i 110sc1owych dotyczacych notowania MSP na regulowanych rynkach instrumentéw finansowych. Nalezy
réwniez opracowa¢ mechanizm, dzigki ktéremu MSP notowane na rynku regulowanym stalyby sie bardziej atrakcyjne dla
inwestoréw, majagc na uwadze ograniczone zasoby finansowe i administracyjne, jakimi przedsi¢biorstwa te dysponuja.

Obok zachowania gtéwnych zasad dotyczacych uwzgledniania intereséw inwestoréw zaleca si¢ rozpoczecie dzialan od
konkretnych kwestii w dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego w celu zlagodzenia w miar¢ moznosci wymogéw
administracyjnych i biurokratycznych oraz zbadania mozliwosci liberalizacji niektérych wymogéw informacyjnych
naktadanych na MSP:

— skrdcenie terminéw na rozpatrzenie prospektu emisyjnego dla emitentéw, ktérzy juz posiadaja papiery wartosciowe
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, zlozyly publiczng oferte papieréw wartosciowych i sg albo spétkami
publicznymi, albo zarejestrowanymi emitentami. Ostateczny termin mozna by wiec skréci¢ do 7 dni. Nalezy ustanowic
specjalng procedure notowania MSP w sposéb uproszczony, szczegélnie jesli maja by¢ przedmiotem obrotu na
nieoficjalnym rynku papieréw wartosciowych. Dyrektywa powinna umozhw1ac krajowym organom regulacyjnym
wigksza swobode w zakresie regulowania notowania MSP,

— zgodnie z art. 14 ust. 2 dyrektywy 2003/71/WE, powiadomienie o ofercie publicznej oraz poczatek i koniec okresu
subskrypcji sa publikowane w jednym dzienniku. Wymogi dotyczace publikacji ogloszenia lub powiadomienia oraz
prospektu na papierze i w dziennikach powinny by¢ coraz bardziej ograniczane. Ujawnianie informacji w internecie,
zwlaszcza poprzez strony internetowe danego rynku regulowanego lub przedsigbiorstwa, powinno sta¢ si¢ gléwnym
narzedziem komunikacji pomiedzy emitentem a inwestorami. Z drugiej strony, wskazane moze by¢ pewne
ujednolicenie wymogéw dotyczacych ujawniania informacji na stronach internetowych — w drodze ujednolicenia badz
dedykowania inwestorom specjalnych stron. Inwestorzy mogliby tym samym latwiej i szybciej uzyskaé informacje
dotyczace zasadniczych aspektéw papieréw wartoSciowych oferowanych publicznie.
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2) Jakie dalsze kroki dotyczgce wigkszej dostgpnosci i standaryzacji informacji kredytowych na temat MSP moglyby wesprzec poglebienie
rynku finansowania MSP i nowo powstajgcych przedsigbiorstw oraz poszerzenie bazy inwestoréw?

W tym kontekscie przydatne byloby:
— wprowadzenie ratingdw kredytowych zgodnie ze znormalizowang i przejrzysta metodologia,

— zatwierdzenie uproszczonych i znormalizowanych kryteriéw (modelu) rejestracji na rynkach regulowanych, wlaczajac
w to, oprécz informacji finansowych, takze obowiazek sporzadzenia szczegbtowego $rédokresowego biznesplanu
dotyczgcego inwestycji i rozwoju przedsigbiorstw.

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

Najpilniejszym $rodkiem jest przeglad wymogdéw regulacyjnych dla funduszy emerytalnych i towarzystw ubezpieczenio-
wych w réznych panstwach czlonkowskich w celu liberalizacji — w razie koniecznosci — ich portfeli w odniesieniu do
mozliwosci inwestowania w ELTIF. Fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe beda zainteresowane tego rodzaju
aktywami; posiadajg one fundusze umozliwiajace dokapitalizowanie ELTIF. W celu wzmocnienia tego procesu korzystne
bedzie opracowanie jednolitego modelu oceny rentownosci obejmujacego caly tancuch inwestycji.

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

Nie, dziatania ze strony UE moga by¢ potrzebne, jezeli te rynkowe starania si¢ nie powioda.

4.2.  Srodki na rzecz rozwoju i integracji rynkéw kapitatowych

5) Jakie kolejne $rodki mogg przyczynié sie do zwigkszenia dostgpu do finansowania i kierowania funduszy do tych, ktorzy ich
potrzebujg?

Ogolnie rzecz biorge, dostep do finansowania poprawilby sie, jesli stworzono by wigcej produktéw inwestycyjnych ,na
miar¢”, poniewaz powinny one lepiej odpowiadaé potrzebom przedsigbiorstw (na przyklad w odniesieniu do terminu
wykupu, zabezpieczenia i struktury platnosci).

Ponadto organy regulacyjne powinny umozliwial emisje dluznych papieréw wartosciowych, ktore, jak pewien rodzaj
umowy z wlascicielami obligacji, powinny by¢ jak najbardziej zblizone do finansowania projektéw i pozyczek
korporacyjnych udzielanych przez banki.

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

Tak, standaryzacja poprawi pltynno$¢ rynkéw obligacji korporacyjnych. W tym wypadku sensowne jest przyjecie srodkow
regulacyjnych, oméwionych i uzgodnionych ze wszystkimi zainteresowanymi stronami.

7) Czy konieczne sq jakiekolwiek dziatania ze strony UE, aby utatwié rozwdj standardowych, przejrzystych i rozliczalnych inwestycji ESG
(Srodowisko, sprawy spoteczne i tad korporacyjny), w tym obligacji ekologicznych, inne niz wspieranie rozwoju wytycznych przez
rynek?

Tak, ustandaryzowane kryteria powinny obejmowal szczegdtowe zasady dotyczace inwestycji spolecznych oraz
zwigzanych ze Srodowiskiem i zarzadzaniem. EKES popiera promowanie m.in. ,obligacji ekologicznych”, a takze
,zielonych” kredytéw hipotecznych, pozyczek na projekty z zakresu efektywnosci energetycznej i energii ze Zrddet
odnawialnych. To wszystko nalezy uwzgledni¢ w opcjach inwestora. EKES uwaza, ze nalezy koniecznie rozpowszechniaé
informacje oraz uruchomi¢ kampanie szeroko promujgce inwestycje ESG i upowszechni¢ najlepsze praktyki w tej
dziedzinie, w $cistej wspolpracy ze stowarzyszeniami przedsigbiorstw i inwestoréw oraz poprzez ich sieci.
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8) Czy warto opracowywac wspolny unijny standard rachunkowosci dla matych i Srednich przedsigbiorstw notowanych na MTF? Czy
standard ten powinien stac sig elementem rynkdw na rzecz wzrostu MSP? Jezeli tak, to na jakich warunkach?

Obecna europejska definicja MSP obejmuje przedsigbiorstwa znacznie réznigce si¢ wielkoscia i nie zezwala na
zrdznicowanie w oparciu o sektory przemystu. EKES popiera standardowa europejska definicje mikroprzedsigbiorstw oraz
matych i $rednich przedsigbiorstw oraz apeluje o uaktualnienie roznych definicji zawartych w poszczegolnych przepisach
UE, tak aby lepiej odzwierciedli¢ i polaczy¢ wielorakosé MSP i réznice miedzy pafstwami cztonkowskimi (*). Sugeruje
stworzenie definicji postepujacego wzrostu i przedsi¢biorstwa charakteryzujacego si¢ duzym wzrostem oraz zwrdcenie
szczegélne' uwagi na potrzeby takich przedsi¢biorstw na rynku kapita%owym Bez tego MTF beda obejmowac jedynie
ograniczong liczbe krajow, a rynki na rzecz wzrostu nie beda w stanie przyciggnac wielu inwestoréw transgranlcznych
Norma taka powinna odpowiada¢ ograniczonym mozliwosciom finansowym i administracyjnym MSP.

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

Réznice migdzy przepisami krajowymi sg gléwnym powodem stabego rozwoju perspektywicznych form inwestycji, takich
jak finansowanie spoleczno$ciowe. Wskazane jest zatem, aby Komisja propagowala harmonizacje przepiséw.

4.3. Rozwdj i dywersyfikacja Zrédel finansowania

10) Jakie srodki polityczne zachgcalyby inwestoréw instytucjonalnych do pozyskiwania w1§kszych kwot i ich inwestowania w szerszy
zakres aktywéw, w szczegdlnosci w projekty dhugoterminowe, MSP oraz w innowacyjne i szybko rozwijajgce si¢ nowe
przedsigbiorstwa?

Przede wszystkim potrzeba zmian w przepisach dotyczacych portfeli inwestoréw instytucjonalnych, poniewaz w wielu
panstwach czlonkowskich takie inwestycje nie s3 w ogdle dopuszczalne w ich wypadku.

11) Jakie nalezy podjgé kroki w celu ograniczenia kosztéw dla podmiotéw zarzgdzajgcych funduszami, ponoszonych podczas
zaktadania funduszy i ich wprowadzania do obrotu w catej UE? Jakie istniejg przeszkody uniemozliwiajgce funduszom osigganie
korzysci skali?

Koszty te nawet obecnie nie sa zbyt wysokie i zaleza przede wszystkim od kanatéw sprzedazy. Fundusze wprowadzane do
obrotu przez oddzialy bankow lub inne instytucje finansowe zazwyczaj nie wiaza si¢ z duzymi kosztami i nie napotykaja
przeszk6d dla korzystania z korzysci skali. Fundusze wprowadzane do obrotu oddzielnie mialyby wyzsze koszty.

Nalezy uprosci¢ i ujednolici¢ prospekty emisyjne, a takze wszystkie dokumenty rejestracyjne potrzebne do wejicia na
odnosne rynki regulowane.

Istnieje potrzeba jednolitego europejskiego modelu segmentacji na gieldzie, rozrézniajacego MSP w zaleznosci od typu
emitentéw. Ten sam wynik mozna osiagnaé, tworzac wyspecjalizowane segmenty na odno$nych krajowych rynkach
regulowanych.

12) Czy prace nad odrebnym traktowaniem inwestycji infrastrukturalnych powinny skupiaé si¢ na okreslonych, dajgcych sig
jednoznacznie wyodrebni¢ podkategoriach aktywow? Jesli tak, to ktdre z nich Komisja powinna priorytetowo potraktowaé
w przyszhych przeglgdach przepiséw ostroznosciowych, takich jak dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych IV lub
rozporzgdzenie w sprawie wymogow kapitatowych i Solvency II?

Z mysla o finansowaniu projektéw infrastrukturalnych EKES proponuje:

— ustanowienie bardziej kompleksowego publicznego przegladu infrastruktury w celu lepszego strategicznego
skoordynowania planowania,

M Ogélnie rzecz biorgc, wspélna definicja MSP znajduje sie w zaleceniu UE 2003/361, ktére jest raczej przestarzate i nie
odzwierciedla ani rozszerzenia UE, ani rzeczywistosci gospodarczej po kryzysie. Na potrzeby zielonej ksiegi definicja MSP podana
jest w dyrektywie 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrument6w finansowych. Istnieje kolejna definicja MSP
w dyrektywie 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsohdowanych
sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektérych rodzajéw jednostek.
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— wigksze skoncentrowanie finansowania na poziomie rzagdéw oraz na szczeblu europejskim na nierentownych, lecz
istotnych ze spolecznego punktu widzenia projektach (ewentualnie poprzez (czgSciowe) gwarancje, aby zapewni¢ ich
rentownosc),

— stworzenie zrozumialego przewodnika finansowania infrastruktury za posrednictwem bankow i rynkéw kapitatowych,

— zmiang rachunkowosci i uregulowan dotyczacych projektéw infrastrukturalnych, aby uczynic je bardziej atrakcyjnymi
dla inwestoréw,

— okreslenie pewnych wyraznie rozpoznawalnych podkategorii projektéw infrastrukturalnych oraz dostosowanie do nich
inwestycji w infrastrukture. Obejmuje to oddzielne oceny ryzyka dla kazdej podkategorii; poprawi takze
przewidywalnos¢, co z kolei zwigkszy atrakcyjnosé inwestycji dla inwestoréw instytucjonalnych,

— wigksze wykorzystanie struktur w celu umozliwienia inwestorom indywidualnym lepszego udzialu w nieplynnych
produktach finansowych,

— poniewaz w obecnym systemie Solvency Il nie rozrdéznia si¢ dlugoterminowego zadtuzenia przedsigbiorstw i zadluzenia
na infrastrukture, nalezy zadba¢ o zmiang tej sytuacji,

— poprawe przejrzystosci i demokratycznej odpowiedzialnosci partnerstw publiczno-prywatnych poprzez wymog
zapewnienia dostgpu publicznego do kompletnych zaméwieni oraz regularnych sprawozdan publicznych dotyczacych
ich optacalnosci.

13) Czy wprowadzenie standardowego produktu lub zniesienie istniejgcych barier w dostgpie transgranicznym moze wzmocnié jednolity
rynek Swiadczer emerytalnych?

Tak, biorgc pod uwage fakt, Ze $wiadczenia emerytalne i zasady w tej dziedzinie réznig si¢ niezmiernie miedzy panstwami
cztonkowskimi, a celem wytyczonym przez Komisj¢ w zielonej ksiedze jest zbudowanie ogélnoeuropejskiego systemu
emerytalnego.

14) Czy zmiany rozporzgdzen dotyczgcych EuVECA i EuSEF ulatwilyby wigkszej liczbie unijnych podmiotéw zarzgdzajgcych
funduszami prowadzenie tego rodzaju funduszy? Jakich innych zmian, o ile w ogdle, nalezy dokonaé w celu zwigkszenia liczby tego
typu funduszy?

Motzliwe, Ze takie zmiany zwickszylyby zainteresowanie podmiotéw zarzadzajacych duzymi funduszami prowadzeniem
tego rodzaju funduszy. Jednakze moze to réwniez prowadzi¢ do nadmiernej koncentracji i konfliktu intereséw. W zwigzku
z tym, zanim $rodek taki zostanie przedsigwziety, zaleca si¢ dokladne zbadanie, czy stanowi to gtéwng przeszkode
powstrzymujaca podmioty zarzadzajace duzymi funduszami od prowadzenia takich funduszy.

15) W jaki sposéb UE moze dalej rozwijaé kapital private equity lub venture capital jako alternatywne Zrédla finansowania
gospodarki? Jakie $rodki mogg w szczegdlnosci rozszerzy¢ skale funduszy kapitatu wysokiego ryzyka i zwigkszyé mozliwosci wyjscia
dla inwestoréw udostepniajgcych tego rodzaju kapitat?

Mozna by zwigkszy¢ skale funduszy private equity i venture capital poprzez odpowiednie zlagodzenie ograniczen
nakladanych na portfele inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne, zaklady ubezpieczen oraz
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS).

16) Czy istniejg przeszkody utrudniajgce bezpieczne zwigkszenie bezposrednich kredytow bankowych i pozyczek pozabankowych dla
przedsigbiorstw, ktére potrzebujg finansowania?

Mozliwosci udzielania pozyczek przez banki zmniejszyly si¢ w nastepstwie kryzysu finansowego oraz w wyniku
wprowadzenia bardziej rygorystycznych wymogéw adekwatnosci kapitalowej oraz potrzeby ograniczenia ekspozycji na
ryzyko. Bezposrednie udzielanie pozyczek pozabankowych nie zostalo dopuszczone w wielu parstwach cztonkowskich;
czesto zaklady ubezpieczen, fundusze emerytalne i inne instytucje finansowe nie moga pozyczaé bezposrednio
przedsigbiorstwom niefinansowym.
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17) W jaki sposéb mozna zwigkszy¢ transgraniczny udziat klientow detalicznych w UCITS?

Transgraniczne inwestycje wymagaja dobrze rozwinigtej kultury inwestowania, odpowiedniej wiedzy i znajomosci jezykéw
obcych. Tak wigc zwigkszenie uczestnictwa transgranicznych podmiotéw detalicznych mozna osiagnaé jedynie poprzez
promowanie korzystania z osobistych finansowych doradcéw (konsultanci), ktérzy mogliby poméc inwestorom
detalicznym w podejmowaniu $wiadomych decyzji w kontekscie migdzynarodowym.

18) W jaki sposéb europejskie urzedy nadzoru mogg przyczynié si¢ do zapewnienia ochrony konsumentéw i inwestoréw?

W wigkszosci panstw czltonkowskich krajowe organy ochrony konsumentéw maja zwykle stosunkowo ograniczone
mozliwosci w obszarze ustug finansowych. W niektérych przypadkach nie jest nawet jasne, czy i jakiego rodzaju
uprawnienia posiadajg one w tej dziedzinie na mocy prawa. W zwigzku z tym dla europejskich organéw nadzoru uzyteczne
mogloby by¢ zaproponowanie Srodkéw majacych na celu wzmocnienie w tym kontekscie administracyjnych zdolnosci
krajowych organéw ochrony konsumentéw i agencji regulacji finansowych.

19) Jakie Srodki polityczne moglyby zwigkszy¢ inwestycje inwestoréw detalicznych? Co jeszcze mozna zrobi¢ dla upodmiotowienia
i ochrony obywateli UE inwestujgcych na rynkach kapitatowych?

Zachecal panstwa czlonkowskie do zapewnienia korzystnych warunkéw, aby maklerzy gieldowi i spétki inwestycyjne
mogli ustanowi¢ fundusze na potrzeby nowych przedsigwzig¢ umozliwiajgcych zachety podatkowe (np. odpisanie
inwestycji pod podatek dochodowy od oszczednosci gospodarstw domowych). Wraz z popraws instytucjonalnej ochrony
konsumentéw (jak zaproponowano w odpowiedzi na poprzednie pytanie), mozna by takze stymulowaé wzrost inwestycji
detalicznych poprzez wprowadzenie réznych form edukacji finansowej skierowanej do prywatnych inwestoréw
i podmiotéw oszczedzajacych, jak tez bardzo dobrze uregulowane doradztwo finansowe dla 0séb fizycznych.

20) Czy istniejg krajowe najlepsze praktyki przy opracowywaniu prostych i przejrzystych produktéw inwestycyjnych przeznaczonych dla
konsumentéw, ktdrymi mozna by si¢ podzielié?

Najlepsze praktyki wciaz znajduja si¢ na etapie opracowywania. Wérdd licznych przykltadéw wymieni¢ mozna proces
akredytacji produktéw inwestycyjnych przez stowarzyszenia zawodowe w Zjednoczonym Krdlestwie (%). Ogélnie,
rozwijanie tego rodzaju produktéw nie jest fatwym zadaniem, gdyz produkty inwestycyjne mogg by¢ ze swojej natury
zlozone, a emitenci prébuja sprostal wiclorakim potrzebom i zdywersyfikowal wlasne produkty od produktéw
podobnych. Innym problemem moze by¢ to, ze jesli rzad prébuje wymusi¢ rozwdj takich produktéw, moze to by¢
traktowane jako interwencja na rynku i ograniczanie konkurencji. Dlatego tez, zamiast podejmowania wysitkéw w tym
zakresie, bardziej wydajne byloby zachecanie do rozwijania wiedzy finansowej i ustug doradztwa finansowego dla oséb

prywatnych.

21) Czy istniejg dodatkowe dziatania w dziedzinie regulacji ustug finansowych, ktdre mozna podjgé, by UE byla konkurencyjna w skali
migdzynarodowej i atrakeyjna dla inwestorow?

Konkurencyjno$¢ nalezy postrzegaé z perspektywy poréwnawczej. W zwiazku z tym unijne rynki kapitalowe powinny
zapewnia¢ inwestorom warunki co najmniej poréwnywalne z panujgcymi na rynkach miedzynarodowych lub nawet lepsze
od nich. Wymagaloby to $rodkéw majacych na celu poprawe ochrony inwestoréw i dostosowanie struktur podatkowych
(z bardziej wnikliwa analizg kosztéw i korzysci proponowanego podatku od transakeji finansowych).

22)  Jakie Srodki mozna podjgé, aby utatwié dostgp przedsigbiorstw z UE do inwestoréw i rynkéw kapitatowych w paristwach trzecich?

Najlepszym sposobem jest stymulowanie wspélpracy z bankami, ktére posiadaja dobrze rozwinigta sie¢ oddzialéw
w pafistwach trzecich.

() Stowarzyszenia brytyjskich ubezpieczycieli, bankowcéw i towarzystw budowlanych postanowilty w trakcie negocjacji z Brytyjskim
Instytutem Standaryzacji opracowa¢ proste produkty finansowe spetniajace uzgodniony zestaw zasad, ktore zostaly przedstawione
w Sergeant Report (marzec, 2013).
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4.4. Poprawa efektywnosci rynku — posrednicy, infrastruktura i szersze ramy prawne

23) Czy istniejg mechanizmy majgce na celu poprawg funkcjonowania i wydajnosci rynkéw, ktdre nie sg ujete w niniejszym dokumencie,
w szczegdlnosci jesli chodzi o funkcjonowanie i plynno$¢ rynku akgji i obligacji?

Mechanizmy takie moglyby obejmowa¢:

— zagwarantowanie dtugoterminowej minimalnej ptynnosci rynkéw instrumentéw finansowych emitowanych przez MSP.
Mozna by to osiagnaé poprzez wspieranie dostawcow plynnosci lub animatoréw rynku, ktérzy zajmuja sig
instrumentami finansowymi emitowanymi przez MSP,

— zwigkszenie zaufania inwestoréw do MSP poprzez wprowadzenie sprawdzonych rozwigzan z zakresu ladu
korporacyjnego oraz zaangazowanie kluczowych inwestoréw finansowych w zarzadzanie nimi,

— zwigkszenie atrakcyjnosci MSP — np. poprzez umozliwienie wprowadzenia gwarancji korporacyjnych (bgdz gwarancji
od wyspecjalizowanych instytucji) dla emisji dokonywanych przez MSP, przy spelnieniu okreslonych kryteriéw,

— wprowadzenie bodZcéw dla MSP notowanych na rynkach regulowanych,

— wprowadzenie bodzcéw dla podmiotéw inwestujacych w emisje dokonywane przez MSP notowane na rynkach
regulowanych.

24) Czy Panistwa zdaniem istniejg obszary, w ktdrych jednolity zbidr przepisow jest nadal niewystarczajgco rozwinigty?

Jednolity zbidr przepiséw, opracowany dla sektora bankowego poprzez dyrektywe w sprawie wymogéw kapitatowych IV,
dyrektywe w sprawie systeméw gwarancji depozytéw i dyrektywe w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, stwarza rowne szanse i przyczynia si¢ do rozwoju jednolitego rynku. Rozszerzenie
tego podejScia na sektor finansowania pozabankowego mogloby zatem by¢ bardzo przydatne. Réwniez w odniesieniu do
partneréw centralnych nalezy wprowadzi¢ podejscie wzorowane na dyrektywie w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw.

25) Czy uwazajg Pafistwo, ze uprawnienia europejskich urzgdéw nadzoru do zapewnienia spdjnego nadzoru sq wystarczajgce? Jakie
dodatkowe $rodki dotyczgce nadzoru na szczeblu UE mogg w istotny sposéb przyczynic sig¢ do rozwoju unii rynkéw kapitatowych?

W kwestii spéjnosci nadzoru EKES:

— zgadza si¢ z potrzebg podjecia dzialan naprawczych, ktérych celem jest poprawa funkcjonowania Europejskiego
Systemu Nadzoru Finansowego (ESNF),

— wzywa do propagowania Srodkéw majacych na celu ulatwienie koordynacji migdzy ESNF, nowym jednolitym
mechanizmem nadzorczym i jednolitym mechanizmem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,

— wzywa do racjonalizacji funkcji regulacyjnych instytucji ESNF w celu uproszczenia zbioru przepiséw oraz zapewnienia
wickszej przejrzystosci i skutecznosci proceséw,

— wnosi o ustanowienie strategii Srednioterminowej, ktorej celem jest przeprowadzenie konsolidacji organizacyjnej
i funkcjonalnej organéw nadzoru (poprzez rozwazenie mozliwosci powolania jednej siedziby i przyjecia podejicia
dualistycznego),

— zwraca si¢ do Komisji Europejskiej o oceng mozliwosci rozwigzan o bardziej strukturalnym charakterze w odniesieniu
do organizacji ESNF i mechanizméw finansowania przez wiadze.

26) Uwzgledniajgc dotychczasowe doswiadczenia, czy mozna sobie wyobrazié ukierunkowane zmiany przepiséw dotyczgcych wlasnosci
papierdw wartosciowych, ktére moglyby przyczynic sie do wigkszej integracji rynkéw kapitatowych w UE?

Nalezy usprawni¢ powiazania miedzy depozytariuszami oraz zwigkszy¢ bezpieczefistwo transgranicznych ustug
rozliczeniowych i rozrachunkowych.
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27) Jakie $rodki mozna podjgé w celu poprawy transgranicznego przeplywu zabezpieczer? Czy nalezy podjgé prace w celu poprawy
prawnej wykonalnosci zabezpieczenia oraz uzgodnieri dotyczgcych kompensowania sald w skali transgranicznej?

Nalezy przyja¢ z zadowoleniem utworzenie jednolitego europejskiego rejestru zabezpieczenia transgranicznego lub
powiazanie odno$nych departamentéw rejestréw krajowych. Bez tych Srodkéw inwestycje transgraniczne beda mialy
ograniczony zasieg.

28) Jakie sg gtowne przeszkody na drodze do integracji rynkow kapitatowych wynikajgce z prawa spdtek, w tym przepisow dotyczgcych
tadu korporacyjnego? Czy istniejg ukierunkowane srodki, ktére moglyby przyczynic si¢ do ich przezwyciezenia?

Réznice miedzy prawem handlowym, praktykami biznesowymi i modelami ladu korporacyjnego w panstwach
czonkowskich stanowia najpowazniejsze przeszkody dla unii rynkéw kapitalowych. Ich przezwycigzenie zajmie duzo
czasu i nie bedzie fatwe, ale jest koniecznoscia. Bedzie to wymagaé dokladnej analizy porzadkéw prawnych panstw
cztonkowskich.

29) Jakie konkretne aspekty prawa upadtosciowego powinny zostal zharmonizowane, aby wesprze¢ powstanie ogdlnoeuropejskiego
rynku kapitatowego?

Prawo dotyczace niewyplacalnosci ma kluczowe znaczenie dla rynkéw kapitatowych i podobnie jak w przypadku prawa
handlowego i fadu korporacyjnego powinno zosta¢ zharmonizowane, po przeprowadzeniu dokladnych badan, gdyz
W przeciwnym razie istnieje ryzyko, ze inwestycje zostang przeniesione do krajow, w ktorych prawa inwestoréw sg lepiej
chronione. W szczegdlnosci nalezy starannie rozwazy¢ opcje nowego poczatku.

30) Jakie przeszkody w kontekscie opodatkowania nalezy potraktowaé priorytetowo, aby przyczynic si¢ do wigkszej integracji rynkdw
kapitatowych w UE oraz stabilniejszej struktury finansowania na poziomie przedsigbiorstwa, i przy uzyciu jakich instrumentéw?

Struktura systeméw podatkowych rézni si¢ znacznie w poszczegdlnych panistwach czlonkowskich i jest bardzo wrazliwa na
wszelkie zmiany. Na obecnym etapie do$¢ trudno bedzie zharmonizowaé przepisy podatkowe. Kwestie te nalezy postrzegaé
jako etap koficowy.

31) W jaki sposéb UE moze najlepiej wesprze¢ rynek w rozwoju nowych technologii i modeli biznesowych, z korzyscig dla
zintegrowanych i wydajniejszych rynkéw kapitatowych?

UE powinna skoncentrowaé si¢ na tworzeniu jednolitej cyfrowej sieci infrastruktury, ktra powinna zapewni¢ sprawna,
skuteczng i bezpieczna tacznos¢ miedzy rynkami, przedsigbiorstwami i inwestorami (’), a takze stanowi¢ okazje do
transgranicznego uczestnictwa i udzialu na odlegtos¢ w walnych zgromadzeniach i glosowaniach akcjonariuszy. Dzialania
powinny réwniez koncentrowac si¢ na znalezieniu sposobéw zmniejszenia stosunkowo wysokich kosztéw rozliczen
i rozrachunkéw w handlu transgranicznym.

32) Czy istniejg inne kwestie, ktére nie zostaly ujete w niniejszej zielonej ksigdze, a ktdre Paristwa zdaniem wymagajg podjecia dziatan,
aby osiggngé unig rynkéw kapitatowych? Jesli tak, jakie to dziatania i jakg forme majg przyjgc?

Zielona ksigga zawiera kompleksowy przeglad aktualnej sytuacji na rynkach kapitalowych w Europie, jak réwniez $rodki
niezbedne do osiggniecia unii rynkéw kapitatowych. Na obecnym etapie lepiej nie poruszaé wigcej kwestii, lecz raczej
zaplanowa¢ harmonogram wdrazania juz uzgodnionych $rodkéw oraz wybraé wazne taktyczne reformy, ktére powinny
by¢ rzeczowe oraz wywieral bezposredni i mozliwy do zmierzenia wplyw. Stworzy to dynamike ulatwiajacy realizacje
trudniejszych reform w przyszlosci.

Niemniej EKES odnotowuje, ze w zielonej ksiedze nie poruszono nastepujacych kwestii:
— ratingu kredytowego instrumentéw finansowych,

— $rodkow dotyczacych do problemu procyklicznosci produktéw finansowych.
Bruksela, dnia 1 lipca 2015 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
Henri MALOSSE

() Przyktadem najlepszych praktyk jest niezalezny rynek elektroniczny pozyczek korporacyjnych FINPOINT:
https://www.finpoint.co.uk/
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