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Streszczenie

Unia rynkéw kapitatowych to zakrojona na szerokg skale inicjatywa Unii Europejskiej,
ktdra zostata oficjalnie zapoczatkowana wraz z przyjeciem przez Komisje planu
dziatania w 2015 r. Gtéwnym celem unii rynkéw kapitatowych jest utworzenie
jednolitego rynku kapitatowego, na ktérym przedsiebiorstwa, w szczegdélnosci MSP,
bedg miaty lepszy dostep do finansowania pozabankowego, a lokalne rynki kapitatowe
zostang pogtebione i lepiej zintegrowane. Przez uzupetnienie finansowania
bankowego, zwiekszenie udziatu sektora prywatnego w podziale ryzyka i ogdlne
zmniejszenie ryzyka unia rynkéw kapitatowych powinna doprowadzi¢ do powstania
stabilniejszego systemu finansowego, ktory bedzie lepiej przyczyniac sie do pobudzania
wzrostu gospodarczego, tworzenia miejsc pracy i zwiekszania atrakcyjnosci Europy dla
inwestycji zagranicznych.

Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych z 2015 r. oraz jego
przeglad srodokresowy z 2017 r. obejmowaty wiele srodkoéw, ktdre tgcznie miaty
doprowadzi¢ do stworzenia podwalin dla unii rynkéw kapitatowych do korica 2019 r.
Zwazywszy na duzg wage, jaka Komisja i zainteresowane strony przywigzujg do tej
inicjatywy przewodniej, Trybunat uwaza, ze niniejsze sprawozdanie zostato
opracowane we wfasciwym momencie, by wspierac dalszy rozwdj unii rynkdw
kapitatowych. W sprawozdaniu skupiono sie na tym, na ile skutecznie Komisja
wywigzata sie z powierzonych jej zadan, a takze zwrécono uwage na kwestie, ktore
mogg mie¢ wptyw na powodzenie unii rynkdéw kapitatowych obecnie i w przysztosci.

W ramach kontroli zbadano, czy Komisja efektywnie realizowata dziatania majace
na celu utworzenie skutecznej unii rynkédw kapitatowych. Aby odpowiedzie¢ na to
ogolne pytanie, Trybunat ocenit, czy Komisja osiggneta swoje cele polegajace na
zwiekszeniu réznorodnosci Zzrodet finansowania przedsiebiorstw, czy podjeta skuteczne
dziatania, by w wystarczajgcym stopniu wspiera¢ utworzenie bardziej zintegrowanych
i pogtebionych rynkéw kapitatowych, a takze czy zlikwidowata bariery transgraniczne
dla uczestnikdéw rynku oraz odpowiednio opracowata projekt unii rynkéw kapitatowych
i monitorowata jego realizacje.

Ogdlny wniosek Trybunatu jest taki, ze Komisja doktadata wprawdzie staran, aby
osiggngc¢ ambitny cel, jakim jest utworzenie unii rynkow kapitatowych, lecz nie
przyniosto to jeszcze rezultatow. Wiele srodkdw, ktore udato sie zrealizowa¢ Komisji
w ramach przystugujacych jej kompetencji, dotyczyto jedynie waskich obszarow
z punktu widzenia realizacji celdw unii rynkéw kapitatowych. Z samej swej natury
srodki te (np. Srodki miekkie, takie jak przeprowadzanie analiz z myslg o promowaniu



najlepszych praktyk) nie byty w stanie przetozy¢ sie na znaczne postepy we wdrazaniu
unii rynkow kapitatowych. Kolejnym ograniczeniem, jakie napotkata Komisja, byt fakt,
ze wiele kluczowych dziatart moze by¢ podejmowanych tylko przez parnstwa
cztonkowskie lub przy petnym wsparciu z ich strony.

Dziatania stuzgce dywersyfikacji Zrodet finansowania przedsiebiorstw byty zbyt
wasko ukierunkowane, by spowodowaé strukturalng zmiane i da¢ impuls do przejscia
w wiekszym stopniu na finansowanie rynkowe w UE, a ponadto miaty jedynie
ograniczony wptyw. Co wiecej, przepisy dotyczgce sekurytyzacji, cho¢ stanowig krok
w dobrym kierunku, nie przyniosty jeszcze oczekiwanego ozywienia na europejskim
rynku sekurytyzacji po kryzysie finansowym i nie przyczynity sie do zwiekszenia
zdolnosci bankéw do udzielania kredytow, co mogtoby przynies¢ korzysci miedzy
innymi MSP. Transakcje nadal sg skoncentrowane w obrebie tradycyjnych klas
aktywow (tj. kredyty hipoteczne, kredyty na zakup samochodu) oraz w okreslonych
panstwach cztonkowskich.

Jesli chodzi o rozwdj lokalnych rynkéw kapitatowych, Komisja korzystata ze swojej
roli koordynatora w procesie europejskiego semestru. Nie opracowata jednak
kompleksowej i jasnej strategii UE ani nie skierowata do wszystkich panstw
cztonkowskich o stabiej rozwinietych rynkach kapitatowych zalecenia w sprawie
wdrozenia odpowiednich reform. Komisja korzystata z opartego na zgtaszanym
zapotrzebowaniu programu wspierania reform strukturalnych (SRSP), by sfinansowac
miedzy innymi projekty istotne dla unii rynkow kapitatowych. Chociaz formalnie logika
interwencji tego programu nie byta ukierunkowana na konkretne potrzeby rynkow
kapitatowych UE, cele unii rynkéw kapitatowych zostaty uwzglednione na poziomie
projektéw. Podejscie oparte na zgtaszanym zapotrzebowaniu nie zagwarantowato
jednak udzielenia wsparcia wszystkim panstwom cztonkowskim zgodnie z ich
potrzebami, a na rezultaty trzeba bedzie jeszcze poczekac.

Trybunat zwraca uwage, ze plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych nie doprowadzit do przetomu, jesli chodzi o wyeliminowanie gtéwnych
barier utrudniajacych transgraniczne przeptywy kapitatowe. Bariery te czesto maja
zrodto w przepisach krajowych, takich jak przepisy w dziedzinie prawa dotyczacego
niewypfacalnosci i podatku u zrédta. Moga tez wynikac z braku edukacji finansowej.
Postepy w usuwaniu barier byty ograniczone, co po czesci wynikato z braku
zaangazowania ze strony panstw cztonkowskich.

Jesli chodzi o zatozenia koncepcyjne unii rynkdw kapitatowych, cele tej unii nie
zawsze byty wystarczajgco konkretne i wymierne. Ponadto przed rozpoczeciem
realizacji tego projektu nie okre$lono zadnych priorytetéw. Monitorowanie



prowadzone przez Komisje ograniczato sie do postepow w zakresie dziatan
legislacyjnych. Komisja nie monitorowata natomiast regularnie i konsekwentnie
postepdw na drodze do osiagniecia celdow unii rynkdw kapitatowych.

Z myslg o zwiekszeniu skutecznosci projektu utworzenia unii rynkéw kapitatowych
Trybunat zaleca, aby Komisja:

a) zaproponowata odpowiednio ukierunkowane dziatania majgce na celu dalsze
utatwienie dostepu do rynkéw kapitatowych dla MSP;

b) wspierata pogtebienie i lepszg integracje lokalnych rynkéw kapitatowych;
c) zajetfa sie kluczowymi barierami transgranicznymi dla inwestyc;ji;

d) opracowata cele szczegétowe, najwazniejsze srodki dla ich osiggniecia i zasady
monitorowania unii rynkoéw kapitatowych.

Trybunat zwraca sie réwniez do Rady o rozwazenie, w jaki sposéb rozwing¢ wniosek
Komisji dotyczgcy rozwigzania problemu asymetrycznego traktowania pod wzgledem
podatkowym kapitatu w stosunku do dtugu.



Wprowadzenie

Swobodny przeptyw kapitatu jest jedng z czterech swobdd — obok swobodnego
przeptywu towardéw, ustug i pracownikow — oraz kluczowym celem Unii Europejskiej.
Znaczenie europejskiego rynku kapitatowego i korzysci wynikajgce z jego utworzenia
od dawna byty przedmiotem dyskusji, miedzy innymi w raporcie Segrégo z 1966 r.,
sprawozdaniu Lamfalussy’ego z 2001 r. i wczesniejszych komunikatach Komisji (np.

z lat 1996, 1998 i 2011). Chociaz nacisk na rozwijanie i integracje rynkéw kapitatowych,
zasieg tych procesow i zwigzane z nimi wyzwania ulegaty zmianom, UE nigdy nie udato
sie stworzy¢ dobrze funkcjonujacych, zintegrowanych rynkdéw kapitatowych.

Miedzy panstwami cztonkowskimi w réznych czesciach Europy wystepuja réznice
pod wzgledem kapitalizacji, ptynnosci i gtebokosci lokalnych rynkow kapitatowych.
Panstwa cztonkowskie na zachodzie i pétnocy majg zwykle bardziej pogtebione rynki
kapitatowe i samowzmacniajgce sie osrodki kapitatowe, podczas gdy panstwa
cztonkowskie na wschodzie i potudniu pozostajg w tyle (zob. rys. 1). Do tej pory
najwazniejszym osrodkiem finansowym UE byt Londyn. Wystgpienie Zjednoczonego
Krélestwa z UE stanowi wyzwanie dla projektu utworzenia unii rynkéw kapitatowych.



Rys. 1 — Wielkos¢ rynkow kapitatowych w poszczegolnych panstwach
mierzona srednim udziatem w catkowitej dziatalnosci w 23 réznych
sektorach w okresie trzech lat do 2019 r. (Srednia), w %

1,5% Finlandia Estonia 0,1%
4,4% Szwecja 0,0%
_2,4% Dania 0,1%
14,9% Niemcy 0,9%
7,2% Niderlandy 0,5%

2,5% Belgia Stowacja 0,1%

26,9% Zjednoczone Krélestwo Wegry 0,2%

2,3% Irlandia

2,0% Luksemburg Chorwacja 0,1%

16,8% Francja Butgaria 0,1%

0,6% Portugalia Cypr* 0,0%
_'

6,5% Hiszpania Grecja 0,4%

1,1% Austria Stowenia 0,1%

Rumunia 0,2%

8,2% Wiochy Malta* 0,0%

Catkowita
aktywnos¢ * udziat w catkowitej aktywnosci
na unijnych rynkach ponizej 0,1%

kapitatowych

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych New Financial, wrzesief 2020 r.

032 pomimo wysitkow podjetych w nastepstwie kryzysu finansowego w wiekszosci
panstw cztonkowskich UE gospodarki nadal w wiekszym stopniu korzystajg

z finansowania bankowego niz z finansowania z rynkéw kapitatowych (np. kapitat
private equity, kapitat wysokiego ryzyka, obligacje). Mate i Srednie przedsiebiorstwa
w Europie wybierajg stosunkowo tansze finansowanie bankowe, co pozwala im
zachowac petne prawa wifasnosci. Chociaz finansowanie pozabankowe zyskato na
znaczeniu w ciggu ostatniego dziesieciolecia, w 2018 r. na kredyty bankowe nadal
przypadato okoto 45% catkowitego finansowania dtuznego przedsiebiorstw
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niefinansowych w strefie euro, co oznacza spadek z poziomu okoto 60% w 2007 r.*
Waznym czynnikiem w tym wzgledzie sg tradycje i kultura, na co wskazuje tzw. home
bias, czyli tendencja do inwestowania wiekszosci portfela w aktywa krajowe. Brak
tatwo dostepnych informacji na temat przedsiebiorstw, a takze niewystarczajgcy
poziom wiedzy finansowej to kolejne przeszkody, ktore ograniczajg zapotrzebowanie
ze strony inwestoréw na instrumenty rynkdéw kapitatowych.

Unia rynkéw kapitatowych to zakrojona na szeroka skale inicjatywa Komisji, ktéra
zostata oficjalnie zapoczatkowana wraz z przyjeciem przez Komisje w 2015 r. planu
dziatania. Ten projekt przewodni ogtoszono w ramach dziesieciu priorytetow
politycznych Komisji. Stanowi on element trzeciego filaru planu inwestycyjnego dla
Europy, ktéry miat na celu poprawe srodowiska inwestycyjnego. Unia rynkow
kapitatowych ma uzupetniac¢ unie bankowg przez zwiekszenie udziatu sektora
prywatnego w podziale ryzyka i ogdlne ograniczenie ryzyka, a docelowo ma
przyczyniac sie do wzmocnienia unii gospodarczej i walutowej (UGW).

Koniecznos$¢ utworzenia unii rynkow kapitatowych nigdy nie byta tak wyrazna jak
obecnie. Polityczna potrzeba stworzenia pogtebionych i bardziej zintegrowanych
rynkow kapitatowych w UE zyskata na znaczeniu ze wzgledu na brexit, poniewaz
Zjednoczone Krélestwo, kraj o najwiekszym i najgtebszym rynku kapitatowym oraz
najwazniejszy europejski osrodek finansowania przedsiebiorstw typu start-up,
oficjalnie opuscito UE w dniu 31 stycznia 2020 r. Nasila sie ponadto globalna
konkurencja, o czym $wiadczy miedzy innymi fakt, ze innowacyjne europejskie MSP
opuszczajg UE w poszukiwaniu lepszych mozliwosci finansowania i sSrodowiska bardziej
sprzyjajacego finansowaniu szybko rozwijajgcych sie przedsiebiorstw. W ostatnich
miesigcach Komisja uwzglednita niepewne warunki gospodarcze spowodowane
pandemig COVID-19 jako kolejny czynnik przemawiajgcy za unig rynkéw kapitatowych,
ktora mogtaby przyczynic sie do uruchomienia prywatnego finansowania i przyspieszy¢
odbudowe gospodarki.

Cele unii rynkéw kapitatowych

Waznym celem unii rynkéw kapitatowych jest ograniczenie duzej zaleznosci od
finansowania bankowego i obnizenie kosztéw pozyskiwania kapitatu, w szczegdlnosci
w przypadku MSP. Zdaniem Komisji cel ten nalezy zrealizowaé przez utworzenie
stabilnego systemu finansowego, w ktérym na bardziej pogtebione i zintegrowane

1 Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie publikacji ,,Europejski Bank Centralny —

Raport Roczny 2017”, s. 38.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.pl.pdf
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rynki kapitatowe trafia¢ bedzie wiecej oszczednosci obywateli, a rynki te beda
odgrywac wiekszg role w finansowaniu przedsiebiorstw. Unia rynkow kapitatowych ma
rowniez przynies¢ korzysci unijnemu sektorowi bankowemu, poniewaz obejmuje
sSrodki majgce na celu ozywienie europejskiego rynku sekurytyzacji.

Przez uzupetnienie unii bankowej i roztozenie ryzyka na uczestnikow rynku unia
rynkéw kapitatowych powinna doprowadzi¢ do powstania stabilniejszego systemu
finansowego, ktéry bedzie lepiej przyczyniac sie do pobudzania wzrostu
gospodarczego, tworzenia miejsc pracy i zwiekszania atrakcyjnosci Europy dla
inwestycji zagranicznych. Ponadto bardziej zintegrowane i pogtebione rynki finansowe
w Europie, charakteryzujace sie wiekszg ptynnoscia, nie tylko umozliwityby wzrost
transgranicznych przeptywodw inwestycyjnych, lecz takze wspieratyby silniejszg
miedzynarodowa pozycje euro.

Plan dziatania z 2015 r. oraz jego Srédokresowy przeglad z 2017 r. obejmowaty
zestaw Srodkéw ustawodawczych i nieustawodawczych podzielonych na siedem
obszaréw interwencji, ktorych tgcznym skutkiem miato by¢ miedzy innymi
przeksztatcenie rozproszonych przepiséw finansowych w spéjne ramy regulacyjne.
Ramy prawne i srodki nieustawodawcze majg przyczynic sie do stworzenia Srodowiska
inwestycyjnego, ktore bedzie utatwiaé dostep do rynkdéw kapitatowych i pobudzaé
wzrost gospodarczy. Przepisy mogg jednak utatwia¢ funkcjonowanie rynku, lecz nie
moga narzucac jego ksztattu.

Unia rynkéw kapitatowych to nieukonczony dotychczas projekt, w ramach
ktdrego wcigz trwajg prace. Jak dotgd wiekszosci aktdw ustawodawczych jeszcze nie
wdrozono lub wdrozono je dopiero niedawno. Aby rozpoczgé prace przygotowawcze
na potrzeby nowego planu, Komisja powotata Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii
Rynkéw Kapitatowych, w ktérego sktad wchodzi 28 ekspertdw wysokiego szczebla w tej
dziedzinie. Sprawozdanie koncowe Forum opublikowano w czerwcu 2020 . i zawiera
ono szereg zalecen dotyczgcych tego obszaru polityki?. Komisja opublikowata swdj
nowy plan dziatania® we wrzesniu 2020 r.

2 Sprawozdanie koricowe Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitatowych pt. ,A

New Vision for Europe’s Capital Markets Union”, 10 czerwca 2020 r.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw , Unia rynkéw kapitatowych dla obywateli
i przedsiebiorstw — nowy plan dziatania”, COM(2020) 590 final z 24.9.2020.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/law/200924-capital-markets-union-action-plan_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/law/200924-capital-markets-union-action-plan_en.pdf
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Role i obowiazki w unii rynkow kapitatowych

Zgodnie z zasadg pomocniczosci niektore obszary polityki o kluczowym znaczeniu
dla unii rynkéw kapitatowych (np. opodatkowanie, prawo dotyczgce niewyptacalnosci
i edukacja finansowa) lezg w gestii panstw cztonkowskich. Powodzenie inicjatywy
dotyczacej unii rynkow kapitatowych zalezy zatem nie tylko od Komisji, lecz takze od
woli politycznej i ambicji Parlamentu Europejskiego, Rady i panstw cztonkowskich.

W obrebie Komisji planowaniem, ogdlng realizacjg i koordynacjg projektu
utworzenia unii rynkow kapitatowych zajmuje sie Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci
Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkéw Kapitatowych (DG FISMA), cho¢
zaangazowane sg takze inne stuzby Komisji. Dyrekcja Generalna ds. Wspierania Reform
Strukturalnych (DG REFORM), utworzona w 2020 r. w miejsce Stuzby ds. Wspierania
Reform Strukturalnych (SRSS), zapewnia wsparcie techniczne za posrednictwem
programu wspierania reform strukturalnych* miedzy innymi w celu zwiekszenia
zdolnosci krajowych rynkéw kapitatowych w panstwach cztonkowskich. Na
wprowadzenie unii rynkdw kapitatowych nie przewidziano zadnego konkretnego
budzetu.

Pozostatymi organami kluczowymi dla funkcjonowania unii rynkéw kapitatowych
sg trzy europejskie urzedy nadzoru:

—  Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA), ktéry jest
unijnym organem nadzoru nad rynkiem papieréw wartosciowych proponujgcym
srodki wykonawcze i okreslajagcym przepisy techniczne;

— Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych,

— Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

4 Rozporzadzenia (UE) 2017/825 i (UE) 2018/1671.



13

Zakres kontroli i podejscie kontrolne

Z uwagi na duze znaczenie unii rynkéw kapitatowych Trybunat przeprowadzit
kontrole jej zatozen koncepcyjnych, realizacji i skutecznosci. Celem niniejszego
sprawozdania jest dostarczenie informacji zainteresowanym stronom i przedstawienie
Komisji zalecen, ktore pomoga w dalszym rozwoju unii rynkéw kapitatowych.

Dziatania, ktore Trybunat przeanalizowat, odnoszg sie do czterech z siedmiu
obszaréw interwencji w ramach planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych, mianowicie: (i) finansowania innowacji, przedsiebiorstw typu start-up
i spétek nienotowanych na rynku regulowanym, (ii) utatwiania przedsiebiorstwom
wchodzenia na rynki publiczne i pozyskiwania na nich kapitatu, (iii) zwiekszania
zdolnosci wspierania przez banki szerzej rozumianej gospodarki oraz (iv) utatwiania
inwestycji transgranicznych.

Ogdlng kwestig bedacg przedmiotem kontroli byto to, czy Komisja odniosta
sukces w swoich dziataniach majacych na celu utworzenie skutecznej unii rynkow
kapitatowych. Aby odpowiedzie¢ na to pytanie, Trybunat ocenit, czy Komisja:

a) pomogta zdywersyfikowac Zzrddta finansowania dla przedsiebiorstw,
w szczegdlnosci MSP;

b) wspierata rozwdj gtebszych i lepiej zintegrowanych lokalnych rynkow
kapitatowych;

c) podjeta skuteczne dziatania w celu wyeliminowania kluczowych barier
transgranicznych;

d) ustanowita przekonujgce ramy wykonania na potrzeby unii rynkéw kapitatowych.

Do celéw kontroli Trybunat przeanalizowat dokumentacje dostepng w Komisji
i przeprowadzit wywiady z odpowiednimi pracownikami Komisji. Skontrolowat takze
probe 10 z 54 projektow istotnych dla unii rynkdw kapitatowych, ktdre byty
finansowane w ramach programu wspierania reform strukturalnych i jego dziatan
przygotowawczych w latach 2016—-2019. Przy doborze préby (wykaz projektow
znajduje sie w zafgczniku I) Trybunat opart sie na swoim profesjonalnym osadzie,
koncentrujac sie na projektach zlokalizowanych w panstwach cztonkowskich o stabiej
rozwinietych rynkach kapitatowych (zob. rys. 1). Wybrane projekty znajdowaty sie na
stosunkowo zaawansowanym etapie realizacji, w zwigzku z czym byto bardziej
prawdopodobne, ze bedzie mozna zaobserwowac rezultaty.
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Ponadto, aby zgromadzi¢ informacje, kontrolerzy Trybunatu spotkali sie
z przedstawicielami organdw i zainteresowanych stron z dziewieciu wybranych panistw
cztonkowskich, tj. z Butgarii, Czech, Estonii, Wioch, Litwy, Luksemburga, Niderlandéw,
Polski i Rumunii. Przeprowadazili réwniez wywiady z pracownikami ESMA,
Europejskiego Banku Inwestycyjnego, Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego oraz
ekspertami i przedstawicielami Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD), Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR), szeregu stowarzyszen
przedsiebiorcow i inwestorow oraz gietd papieréw wartosciowych.

Trybunat przeprowadzit ankiete wsrdd organdw odpowiedzialnych za regulacje
lokalnych rynkéw kapitatowych i nadzdr nad nimi we wszystkich panstwach
cztonkowskich (ministerstwa finansdw, wiasciwe organy krajowe i banki centralne).
Skierowat jg rowniez do europejskich i krajowych stowarzyszen przedsiebiorcow,
stowarzyszen inwestorow i stowarzyszen bankow, a takze gietd papierow
wartosciowych w UE.

Prace kontrolne Trybunatu przeprowadzono w okresie od wrzesnia 2019 r. do
lutego 2020 r. Zostaty one zakonczone przed wybuchem pandemii COVID-19,
w zwigzku z czym w niniejszym sprawozdaniu nie uwzgledniono zadnych zmian
w polityce ani innych nowych okolicznosci, ktére pojawity sie w zwigzku z pandemia.
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Uwagi

W Unii Europejskiej kredyty bankowe zawsze byty dominujgcym zrédtem
finansowania przedsiebiorstw, zwtaszcza MSP. Centralnym elementem inicjatywy
dotyczacej utworzenia unii rynkéw kapitatowych byto umozliwienie MSP dostepu do
nowych zrédet finansowania przez uzupetnienie finansowania bankowego
finansowaniem rynkowym (tj. kapitatem wysokiego ryzyka, kapitatem private equity).

W ostatnich dziesiecioleciach w Europie powstato wiele innowacyjnych
przedsiebiorstw typu start-up, tzw. jednorozcow, czyli szybko rozwijajgcych sie
przedsiebiorstw wycenianych na ponad 1 mld dolaréw amerykanskich (zob. rys. 2).
Coraz wiecej przedsiebiorstw tego rodzaju po przejsciu wczesnego etapu wzrostu
przenosi sie poza UE ze wzgledu na lepsze mozliwosci rozwoju. Komisja starata sie
powstrzymac te tendencje, wspierajac wchodzenie MSP na rynki regulowane za
posrednictwem szeregu dziatan w ramach unii rynkéw kapitatowych.

Rys. 2 — ,Jednorozce” w Europie (lata 2000-2020)
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Zrédto: Dealroom.co.
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22 Mate i érednie przedsiebiorstwa sg bardzo zréznicowane, zaréwno pod wzgledem
wielkosci, branzy, okresu funkcjonowania, jak i rodzaju dziatalnosci i formy witasnosci.
Istnieje takze wiele réznic transgranicznych. Szybko rozwijajace sie MSP stanowig
okoto 11% z 25 mln przedsiebiorstw® w UE. Utatwianie dostepu do réznorodnych
#rédet finansowania dla szybko rozwijajacych sie MSP jest dtugoletnia polityka Komisji,
poczawszy od 1998 r., kiedy to przyjeta ona plan dziatai w zakresie kapitatu wysokiego
ryzyka®. Problem finansowania MSP, ktéry przybiera rézne formy w zaleznoéci od
etapu ich rozwoju (zob. rys. 3), byt ponadto przedmiotem wielu strategii Komisji, takich
jak plan dziatania na rzecz utatwienia dostepu do finansowania dla MSP z 2011 r.” Plan
dziatania na rzecz tworzenia unii rynkdw kapitatowych z 2015 r. stanowi kontynuacije
wspomnianych powyzej inicjatyw (zob. zafgcznik II).

Rys. 3 — Zrédta finansowania w zaleznosci od etapow rozwoju
przedsiebiorstwa

Etap Sredniej

Podjecie A e Etap pierwszej
dzialallzoéci Wezesny rozwoj sl ofertp : ubliczn:e'
rozwoju yp ] Potrzeby
/ finansowe
N o
o — .
=== o’
;
Dostepnos¢ P
kapitatowe
Sprzeda: ratalna / leasing
Pozyczki bankowe
Banki
Kredyty handlowe
B Kredyty w rachunku biezacym
- —
o =k P
Zysk niepodzielony Zasoby
wewnetrzne
Zasoby wtasne, rodzina i przyjaciele | <
>
Wzrost przedsiebiorstwy\

nuﬂﬂ
Zrédto: Komisja Europejska.

5 Zrédto danych: www.statista.com.
6 SEC(1998) 552 final, 31 marca 1998 r.

7 COM(2011) 870 final.


https://www.statista.com/study/47942/small-and-medium-sized-enterprises-smes-in-europe/
http://aei.pitt.edu/6987/1/003657_1.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0870:FIN:PL:PDF
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W planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2015 r. i jego
aktualizacji z 2017 r. Komisja za cel postawita sobie poprawe dostepu MSP do
finansowania przez skupienie sie na dwdch obszarach interwencji: (i) finansowaniu na
rzecz innowacji, przedsiebiorstw typu start-up i spétek prywatnych oraz (ii) utatwianiu
przedsiebiorstwom wejscia na rynki publiczne i pozyskania na nich kapitatu.
Zaproponowane zmiany regulacyjne obejmowaty gtdwnie zmiany wczesniejszych
przepiséw (w zakresie prospektéw emisyjnych, rynkéw rozwoju MSP, europejskich
funduszy venture capital (EUVECA)).

Kolejnym obszarem interwencji Komisji byto (iii) wzmacnianie zdolnosci
wspierania przez banki szerzej rozumianej gospodarki, co obejmowato obligacje
zabezpieczone i sekurytyzacje. Ten rodzaj interwencji nie jest wprawdzie bezposrednio
zwigzany z finansowaniem MSP, ale dotyczy mozliwosci zmniejszenia przez banki
udziatu finansowania dtuznego w stosunku do srodkéw wtasnych (tj. zmniejszenia ich
sumy bilansowej) bez koniecznosci ograniczenia kredytéw dla sektora prywatnego.

Aby sprawdzi¢, czy dziatania podjete w ramach unii rynkéw kapitatowych
przyczynity sie do dywersyfikacji finansowania MSP, Trybunat ocenit, czy Komisja:

a) zwiekszyta dostepnosc finansowania przeznaczonego na rozszerzanie dziatalnosci
przez przedsiebiorstwa na etapie wzrostu przed pierwszg ofertg publiczna (zob.
rys. 3; miedzy innymi kapitat wysokiego ryzyka i kapitat private equity);

b) poprawita dostep MSP do rynkéw publicznych (tj. etap pierwszej oferty
publicznej);

c) zmniejszyta bariery informacyjne uniemozliwiajgce MSP zidentyfikowanie zrédet
finansowania i utrudniajgce ewentualnym inwestorom znalezienie mozliwosci
inwestycyjnych;

d) umozliwita bankom zwiekszenie zdolnosci udzielania kredytéw w celu wspierania
MSP.

Czesciowe rezultaty we wspieraniu finansowania za posrednictwem
kapitatu wysokiego ryzyka i kapitatu wtasnego

W ramach planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych Komisja
uruchomita pakiet srodkéw w celu wsparcia finansowania za posrednictwem kapitatu
wysokiego ryzyka i kapitatu wiasnego w UE. Srodki te obejmuja reforme regulacyjna,
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ustanowienie ogdlnoeuropejskiego funduszu funduszy wysokiego ryzyka oraz
promowanie najlepszych praktyk w zakresie zachet podatkowych (zob. tabela 1).

Tabela 1 — Wybrane skontrolowane srodki w ramach unii rynkéow
kapitatlowych majace na celu wspieranie finansowania za
posrednictwem kapitatu wysokiego ryzyka i kapitatu wtasnego

Dziatanie
ukonczone
na szczeblu

Komisji

Uwagi Trybunatu

Prowadzenie operacji pozyskiwania

. srodkéw i inwestowania
Ustanowienie

)} - Zasilenie z wykorzystaniem trzech funduszy
ogodlnoeuropejskiego i . .
Srodkami TAK funduszy; kwota zainwestowana,
funduszu funduszy ) . , L . .
finansowymi ktorg Komisja planuje uruchomi¢, ma

venture capital by¢ pieciokrotnie wieksza (tego celu

jeszcze nie osiggnieto)

Wozrost liczby zarejestrowanych

Zmiany TAK funduszy venture capital tylko w tych
w rozporzgdzeniach Srodek Obowiazuja panstwach cztonkowskich, ktére

w sprawie EUVECA ustawodawczy od marca miaty juz atrakcyjne, zintegrowane

i EUSEF 2018r. i dobrze rozwiniete rynki kapitatu

wysokiego ryzyka

Badanie i promowanie

najlepszych praktyk Prezentacja badania podczas dwdch
w dziedzinie warsztatow w celu promowania jego
systeméw zachet . wynikéw wsréd organow
Srodek . " N
podatkowych nieustawodawez TAK administracji podatkowej panstw
w przypadku kapitatu y cztonkowskich; brak dalszego
wysokiego ryzyka oddziatywania na szczeblu panstw
i inwestycji aniotow cztonkowskich
biznesu
Whniosek
niose CCCTB zaproponowano w 2011 r.
ustawodawczy . . .
. s (projekt byt zbyt ambitny, by zyska¢
w sprawie wspdlnej . B .
. . Srodek zgode panstw cztonkowskich);
skonsolidowanej TAK . . .
ustawodawczy wniosek ponownie przedstawiony

podstawy
opodatkowania oséb
prawnych (CCCTB)

w 2016 r., jak dotad brak
porozumienia

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

27 Rynki kapitatu wysokiego ryzyka i private equity w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich UE nadal charakteryzujg sie duzym zréznicowaniem, zaréwno pod
wzgledem wielkoéci luki w finansowaniu MSP, jak i dostepnosci zrédet finansowania,
w szczegdlnosci w odniesieniu do inwestorow instytucjonalnych. Istnieje ogromna
fragmentacja rynkdéw miedzy osrodkami centralnymi a peryferyjnymi regionami UE

z punktu widzenia inwestycji kapitatu wysokiego ryzyka i inwestycji typu private equity
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(tj. lokalizacji spétek portfelowych otrzymujacych srodki finansowe). Sg one
skoncentrowane gtdwnie w kilku panstwach cztonkowskich (tj. Francji, Niemczech,
Niderlandach, Danii i Szwecji).

Przeglad rozporzadzen w sprawie EUVECA i europejskich funduszy na rzecz
przedsiebiorczosci spotecznej (EuSEF) byt pierwszym dziataniem ustawodawczym
przewidzianym w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych
majgcym na celu promowanie spotek venture capital nastawionych na dziatalnos¢
transgraniczng oraz wspieranie rozwoju stabiej rozwinietych obszaréw na europejskim
rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Niemniej jednak dziatanie to skutecznie przyczynito
sie do wzrostu liczby rejestracji funduszy EuVECA tylko w tych panstwach
cztonkowskich, ktére maja dobrze rozwiniete rynki wysokiego ryzyka (np. we Francji
i w Niderlandach).

Przeprowadzona przez Trybunat analiza danych dotyczgcych nowo
zarejestrowanych funduszy EuVECA i EuSEF oraz wywiady z uczestnikami rynku
i zainteresowanymi stronami wykazaty, ze wiekszos¢ funduszy venture capital nadal nie
jest rejestrowana pod marka ,,EUVECA” i ,,EUSEF” oraz ze oznaczenia te nie majg
decydujacego znaczenia dla ekspansji rynkowej i finansowania MSP. Wyniki ankiety
przeprowadzonej przez Trybunat wéréd organdw publicznych UE pokazujg, ze 22%
respondentéw nie uwaza, by zmiany wprowadzone w 2017 r. w rozporzgdzeniu
w sprawie EUVECA zwiekszyty poziom inwestycji w unijne przedsiebiorstwa venture
capital, 45% uwaza zas, ze jest zbyt wczesnie na ocene.

Ustanowienie ogdlnoeuropejskiego funduszu funduszy venture capital oznacza
potencjalne zasilenie rynku srodkami finansowymi w wysokosci 410 min euro za
posrednictwem budzetu UE®. Jest to jedyne dziatanie dotyczgce finansowania
przewidziane w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych. Oprécz
planu dziatania Komisja jest ponadto zaangazowana w finansowanie MSP i zapewnia
znaczne $rodki za posrednictwem programow zarzgdzanych centralnie i objetych
zarzgdzaniem dzielonym. Cho¢ jak dotad nie spetniono oczekiwan co do pozyskania
2,1 mld euro od inwestoréw prywatnych lub publicznych (tj. uruchomienia kwoty
pieciokrotnie wiekszej od kwoty przekazanej do funduszu), prowadzone sg operacje
pozyskiwania srodkéw i inwestowania z wykorzystaniem trzech funduszy funduszy, co
skutkuje przycigganiem inwestycji prywatnych i rozrastaniem sie unijnego rynku
kapitatu wysokiego ryzyka.

8

Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 17/2019, pkt 20.


https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_PL.pdf
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Aby wesprzec rynki private equity i kapitatu wysokiego ryzyka, Komisja
opublikowata rowniez sprawozdanie na temat systemdw zachet podatkowych dla
kapitatu wysokiego ryzyka i inwestycji dokonywanych przez anioty biznesu (w tym
najlepszych praktyk) oraz przedstawita je podczas dwdch warsztatéw. Prezentacji tej
nie towarzyszyty zadne dziatania nastepcze w panstwach cztonkowskich.

Komisja przedstawita wniosek ustawodawczy majgcy na celu rozwigzanie
problemu preferencyjnego traktowania finansowania dtuznego wzgledem
finansowania kapitatowego. W wiekszosci panstw cztonkowskich odsetki od zadtuzenia
i zwrot z kapitatu wtasnego sq bowiem traktowane odmiennie, co uniemozliwia rozwoj
i integracje rynkéw. Poniewaz w przypadku oséb prawnych odsetki od zadtuzenia
podlegajg odliczeniu od podstawy opodatkowania, a wyptacone dochody kapitatowe
nie, w przypadku finansowania dtuznego wystepuje korzys¢ podatkowa, ktéra ma
wptyw na decyzje finansowe podejmowane przez przedsiebiorstwa i inwestoréw.
Szacuje sie, ze wskutek tego koszt finansowania kapitatem wtasnym byt o 45% wyzszy
niz koszt finansowania dtuznego®.

Komisja podjeta probe rozwigzania tego problemu w ramach unii rynkéw
kapitatowych, proponujgc — jako czes¢ wniosku dotyczgcego wspdlnej skonsolidowanej
podstawy opodatkowania oséb prawnych (CCCTB) — wprowadzenie odpisu
kompensujgcego od podatku od 0séb prawnych z tytutu emisji kapitatu wtasnego.
Rozwigzanie to nie zostato jak dotgd wdrozone ze wzgledu na brak zgody ze strony
Rady, ktdra jest jedynym wtasciwym organem w kwestiach podatkowych.

Nalezy zapewni¢ lepszy dostep MSP do rynkéw publicznych

Pozyskiwanie finansowania kapitatowego na rynku publicznym jest dla MSP
trudniejsze niz dla wiekszych przedsiebiorstw, poniewaz obawiajg sie one utraty
wtasnosci, a ponadto nie majg takich samych zdolnosci, by spetni¢ wymogi dotyczgce
ujawniania informacji i ponosi¢ powigzane koszty (wynoszace nawet do 15%
pozyskanej kwoty). Komisja za cel postawita sobie utatwienie emisji obligacji i kapitatu
wtasnego na rynkach publicznych przy jednoczesnym ograniczeniu odnosnych kosztow
i zapewnieniu ochrony inwestoréw. W tym celu uruchomita ona pakiet srodkéw (zob.
tabela 2).

® SWD(2015) 183 final.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015SC0183&from=EN
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Tabela 2 — Wybrane skontrolowane srodki w ramach unii rynkéow
kapitatowych majgce na celu utatwienie dostepu przedsiebiorstw do
rynkow publicznych

Dziatanie
ukonczone
na szczeblu

Komisji

Uwagi Trybunatu

Whniosek odrzucony w pierwszej
instancji przez Rade ds. Kontroli
Regulacyjnej przy Komisji z uwagi na
uzasadnienie, dlaczego oczekuje sig, ze

Rozporzadzenie drugi przeglad aktu w ciggu pieciu lat

: TAK . > . .
w sprawie przegladu $rodek Obowigzuje zakonczy sie powodzeniem; wniosek
przepiséw ustawodawczy od lipca przyjety. po.posplesznyn) ponownym
dotyczacych przedtozeniu; prospekt jest nadal

publikacji prospektu 2019 uznawany za kosztowny i zbyt ztozony

dla MSP; brak wytaczenia

w odniesieniu do oferty wtdrnej; brak
znaczacego wzrostu liczby pierwszych
ofert publicznych od lipca 2019 r.

Nowe
Pozytywny komunikat dla Srodowisk
rozporzadzenie TAK O,ytY y xomd . atdlas odq ska
L . ‘ o MSP, ze decydenci UE s3g gotowi
wspierajace rynki Srodek Obowiazuje , . L
. < . wprowadzaé proporcjonalnosé
rozwoju MSP, ustawodawczy od stycznia L
w tekstach prawnych z korzyscia dla
wprowadzone przez 2020r. <
; MSP
MiFID Il

Monitorowanie
postepow

w realizacji
zobowigzania Rady
Miedzynarodowych

Standardéw Srodek . 3 L,
- . Brak wymiernych rezultatéw dziatan
Rachunkowosci do nieustawodawczy | TAK . .
L monitorujgcych dla rynku
usprawnienia w toku

procesu ujawniania
informacji oraz
zwiekszenia
uzytecznosci

i dostepnosci MSSF

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

35 otoczenie makroekonomiczne, na ktore sktadajg sie czynniki takie jak ptynnos¢ na
rynku, zainteresowanie inwestoréw, poziom stép procentowych, oczekiwana stopa
wzrostu gospodarczego, oczekiwana stawka podatkowa i stopa inflacji, moze mie¢
wiekszy wptyw niz koszty publikacji prospektu i przesgdzi¢ o tym, czy przedsiebiorstwo
zdecyduje sie dokonaé pierwszej oferty publicznej. W okresie po kryzysie finansowym
liczba pierwszych ofert publicznych w UE-28 ulegata wahaniom z roku na rok,

a w 2019 r. wyniosta ogétem 90. Nie wrdcita jednak jak dotad do poziomdw sprzed
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2009 r. (zob. rys. 4). Najwiekszg catkowitg liczbe pierwszych ofert publicznych
w Europie odnotowano w 2011 r., kiedy to wyniosta ona 415%°.

Rys. 4 — Catkowita liczba pierwszych ofert publicznych w UE w latach
2009-2019

Najwieksza catkowita liczba
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publicznych w UE
500

415

400

300 ....................................................................

200 .......................................................................................................................

100 mn N N N NN N R AR R 30
2011 2019

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych PwC, IPO Watch Europe 2009-2019.

Jak dotad MSP nie zyskaty znacznie wiekszego dostepu do rynkéw publicznych na
lepszych warunkach finansowych, o czym $wiadczg wywiady i ankiety przeprowadzone
przez Trybunat. Koszty zwigzane z publikacjg prospektu tylko nieznacznie zmalaty,

a proces ten jest nadal ucigzliwy i dtugotrwaty. Ponadto wiekszo$¢ kosztéw zwigzanych
z publikacjg prospektu stanowig koszty ustug doradczych, na co dziatania Komisji maja
niewielki wptyw.

Co wiecej, zmiany w rozporzadzeniu oraz brak harmonizacji krajowych przepiséow
dotyczgcych emisji o wartosci ponizej progu, w przypadku ktorej prospekt nie jest
wymagany, dajg pole do arbitrazu regulacyjnego. Przedsiebiorstwa zamierzajgce
pozyskac do 8 miIn euro i majace siedzibe w panstwie, w ktorym obowigzek
sporzadzania prospektu ma zastosowanie do emisji o wartosci przekraczajacej
1 min euro, moga dokonywac transgranicznej emisji kapitatu online (tzw. equity
crowdfunding) za posrednictwem platformy majacej siedzibe w innym panstwie,

10 |PO Watch Europe 2011 i IPO Watch Europe 2019.


https://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/assets/pwc_ipo_watch_europe_2011.pdf
https://www.pwc.co.uk/audit-assurance/assets/pdf/ipo-watch-q4-2019-annual-review.pdf
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w ktdrym nie ma obowigzku sporzadzania prospektu w odniesieniu do emisji
o wartosci do 8 min euro.

Trybunat zwraca rowniez uwage, ze przygotowujac plan dziatania z 2015 r.,
Komisja nie rozwazyta przeznaczenia $Srodkow finansowych na wsparcie pierwszych
ofert publicznych MSP, na przyktad w postaci funduszu publiczno-prywatnego.

W marcu 2020 r. Komisja zapowiedziata jednak, ze zamierza utworzy¢ fundusz
publiczno-prywatny stuzgcy do inwestowania w publiczne emisje™.

Kolejny srodek przewidziany w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkdw
kapitatowych — rozporzadzenie w sprawie rynkéw rozwoju MSP — obejmowat zmiany
w rozporzgdzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku oraz dalsze zmiany przepisow
dotyczacych prospektéw, tak aby utatwi¢ MSP emisje kapitatu wtasnego i dfugu na
rynkach rozwoju MSP. Ponadto Komisja zaproponowata dodatkowe przepisy majace na
celu utatwienie rejestracji wielostronnych platform obrotu jako rynkéw rozwoju MSP
oraz zwiekszenie ptynnoséci udziatéw MSP notowanych na gietdzie, aby podnies¢
atrakcyjno$¢ tych rynkéw dla inwestoréw, emitentéw i posrednikéw. Srodek
ustawodawczy zostat przyjety w 2019 r. i wszedt w zycie w styczniu 2020 r. Przyjecie
tego $rodka stanowito pozytywny komunikat dla $rodowiska MSP, ze decydenci UE s3
gotowi wprowadza¢ zmiany korzystne dla MSP.

Ograniczony wptyw na przezwyciezenie barier informacyjnych

Bariery informacyjne stanowig jedng z gtdwnych przeszkdd, ktére wptywajg na
strone popytu i podazy rynku finansowania MSP. Po stronie popytu MSP borykaja sie
z trudnosciami w zidentyfikowaniu dostepnych zrédet finansowania. Po stronie podazy
inwestorzy maja trudnoéci z oceng zdolnosci kredytowej MSP. Komisja starata sie
zaradzi¢ obu tym problemom (zob. tabela 3).

1 Wytyczne polityczne na nastepng kadencje Komisji Europejskiej (2019-2024).


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/political-guidelines-next-commission_pl.pdf
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Tabela 3 — Wybrane skontrolowane srodki w ramach unii rynkéow
kapitatlowych majace na celu przezwyciezenie barier informacyjnych

utrudniajacych finansowanie MSP

Dziatanie
CLELIECIL Uwagi Trybunatu
na szczeblu
Komisji
Zachecanie zrzeszen
bankéw i stowarzyszen
MSP do zawarcia
\F/)vosrs::vr\:;:ee:;a drzednych Stosowanie nadrzednych zasad
. w gestii zrzeszen bankéw
zasad dotyczacych Srodek TAK
informacji zwrotnych, nieustawodawczy Porozumienie niewiazace dla
jakie majq by¢ bankow
udzielane przez banki
w przypadku
odrzucenia wniosku
MSP o kredyt
Wspieranie Komisja stwierdzita, ze interwencja
ogdlnoeuropejskiego ¢rodek UE nie przyniesie wartosci dodanej,
systemu . TAK jezeli w pierwszej kolejnosci organy
informacyjnego dla nieustawodawczy lokalne i krajowe nie znajda
inwestoréw rozwigzan

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

271 Po stronie popytu Komisja zachecata zrzeszenia bankéw i stowarzyszenia MSP do
zawarcia niewigzgcego porozumienia w sprawie nadrzednych zasad dotyczacych
informacji zwrotnych, jakie majg by¢ udzielane przez banki w przypadku odrzucenia
wnioskéw MSP o kredyt. Trybunat zwraca uwage, ze inicjatywa ta catkowicie zalezy od
przyjecia takich zasad przez branze. Zasady nie sg jeszcze znane catemu sektorowi
bankowemu, a informacje zwrotne nie miatyby duzego wptywu na wnioski MSP

o udzielenie kredytu, poniewaz w 2019 r. w strefie euro odrzucono tylko 6% z nich.

A7 po stronie podazy zaprzestano prob opracowania ogélnoeuropejskiego systemu
informacyjnego, ktéry zawieratby informacje na temat MSP, gdyz z uwagi na brak
srodkéw budzetowych i wiedzy fachowej inicjatywa ta zostata uznana za niewykonalna.
Komisja stwierdzita, ze interwencja na szczeblu UE nie przyniesie wartosci dodanej,
jezeli organy lokalne i krajowe nie znajdg najpierw rozwigzan.

43 Trybunat zwraca uwage, ze utworzenie ogdlnounijnej platformy cyfrowego
dostepu do publicznych informacji finansowych i niefinansowych przedsiebiorstw, czyli
europejskiego pojedynczego punktu dostepu (ESAP), byto przedmiotem dyskusji od
czasu przyjecia dyrektywy w sprawie przejrzystosci w 2013 r. Cho¢ projekt ten bytby
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bardzo istotny z perspektywy przezwyciezenia barier informacyjnych w ramach unii

rynkéw kapitatowych, Komisja nie uwzglednita go w swoim planie dziatania, ale
przekazata go ESMA. W 2017 r. ESMA przestata traktowad ten projekt priorytetowo ze

wzgledu na brak srodkéw budzetowych, fakt, ze dane dotyczace przedsiebiorstw

otrzymywane z poszczegoélnych panstw cztonkowskich nie sg ze sobg poréwnywalne,

oraz brak upowaznienia do weryfikacji tych danych.

Dziatania majace na celu generowanie nowych kredytow bankowych dla
MSP nie przyniosty widocznych skutkéw

44 Komisja dazyta do utatwienia bankom finansowania przedsiebiorstw i szerzej

rozumianej gospodarki za pomoca srodkéw w ramach unii rynkéw kapitatowych

w obszarze interwencji majagcym na celu wieksze wykorzystanie potencjatu bankéw.

Trybunat zbadat, czy dziatania Komisji dotyczace ram sekurytyzacji, obligacji

zabezpieczonych i europejskich zabezpieczonych skryptéw dtuznych byty skuteczne

pod wzgledem zwiekszania zdolnosci bankéw do wspierania przedsiebiorstw UE (zob.

tabela 4).

Tabela 4 — Wybrane skontrolowane srodki w ramach unii rynkéow

kapitatowych majgce na celu wieksze wykorzystanie potencjatu bankéw

Dziatanie

ukonczone na
szczeblu Komisji

Uwagi Trybunatu

Dtugi proces legislacyjny (dwa
lata); proces dotyczacy
potencjalnego uwzglednienia
syntetycznej sekurytyzacji znacznie

zabezpieczone
skrypty dfuzne

nieustawodawczy

TAK

. . TAK . P
Rozporzadzenie Srodek - opdzniony; opdznienia
. Obowigzuje od . .
o sekurytyzacji ustawodawczy 2019 r w przyjmowaniu prawodawstwa
) wtérnego i wytycznych, co miato
negatywny wptyw na emisje
sekurytyzacyjne STS
w perspektywie krotkoterminowej
TAK
Dyrell<tyvs{a Srodek Bedzie L
o obligacjach . Zbyt wczednie na ocene
sabezpieczonvch ustawodawczy obowigzywata od
pieczony 2022r.
Publikacja sprawozdania
Europejskie ¢rodek Europejskiego Urzedu Nadzoru

Bankowego na temat europejskich
zabezpieczonych skryptéw
dtuznych, brak dziatan nastepczych

Zrédfo: Europejski Trybunat Obrachunkowy.
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Biorac pod uwage, ze MSP zazwyczaj nie maja bezposredniego dostepu do
rynkéw kapitatowych, wtasciwie funkcjonujacy rynek sekurytyzacji pozwala na
przeksztatcenie nieptynnych kredytéw dla MSP w zbywalne papiery wartosciowe.
Mozna go zatem uznac za posredni instrument finansowania MSP. Srodek
przewidziany w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych, tj.
ustanowienie ram prostej, przejrzystej i standardowej (STS) sekurytyzacji, byt
inicjatywa wspierang zarowno przez organ regulacyjny, jak i branze. Celem byto
zasadniczo opracowanie wzorcowego standardu pozwalajgcego zidentyfikowaé
sekurytyzacje najwyzszej jakosci.

Chociaz Komisja uznata ten zaproponowany Srodek za jeden z fatwiejszych do
zrealizowania w ramach planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych,
proces legislacyjny zajat ponad dwa lata. Rozporzadzenie w sprawie prostej,
przejrzystej i standardowej sekurytyzacji (sekurytyzacji STS) obowigzuje wprawdzie od
stycznia 2019 r., jednak wiekszos¢ prawodawstwa wtérnego i wytycznych niezbednych
w celu zapewnienia interpretacji jego przepisdw oraz zgodnosci weszta w zycie dopiero
we wrzesniu 2020 r.

Trybunat zwraca uwage, ze w ocenie skutkdw rozporzadzenia w sprawie
sekurytyzacji Komisja nie przedstawita zadnych danych ani szacunkéw co do tego, jaka
czesc europejskiego rynku sekurytyzacji bedzie spetnia¢ nowe kryteria STS. Brak
jasnosci prawa spowodowany opdznieniami w przyjmowaniu prawodawstwa wtérnego
i wytycznych miat negatywny wptyw na transakcje sekurytyzacyjne STS w perspektywie
krétkoterminowej*? (pierwszg transakcje sekurytyzacyjng STS przeprowadzono
21 marca 2019 r., tj. prawie trzy miesigce od daty wejscia w zycie rozporzgdzenia), ale
sytuacja stopniowo poprawiata sie — w tym samym roku liczba sekurytyzacji wyniosta
143. Do czerwca 2020 r. dokonano kolejnych 165 zgtoszen, a zatem faczna liczba
sekurytyzacji wyniosta 308.

W 2019 r. nowe oznaczenie STS obejmowato niemal potowe rynku UE (46%, tj.
okoto 100 mld euro; zob. rys. 5), ale ogdlnie rynek sekurytyzacji nie wykazywat oznak
wzrostu. Transakcje sekurytyzacyjne nadal w duzej mierze sg skoncentrowane
w obrebie tradycyjnych klas aktywow, takich jak kredyty hipoteczne i kredyty na zakup
samochodu.

12 EUROFI Regulatory Update — April 2020, Relaunching securitisation in the EU, s. 21.


https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Rys. 5 — Europejskie emisje sekurytyzacyjne w latach 2010-2019
(w mld euro)
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Stowarzyszenia na rzecz Rynkéw
Finansowych w Europie oraz szacunkéw rynkowych.

W odniesieniu do osiggnietych rezultatow Trybunat zwraca uwage, ze
w przypadku emisji sekurytyzacyjnych MSP nadal odczuwalne sa skutki kryzysu
finansowego z lat 2007/2008, w zwigzku z czym pozostajg one na niskim poziomie
(10,6% catkowitej wielkosci emisji w 2019 r., zob. rys. 6). W 2019 r. catkowita wielkos¢
emisji w transakcjach dotyczacych MSP (23 mld euro) byta nizsza od poziomdw z lat
2007/2008 i 2014/2015, tj. okresu sprzed unii rynkow kapitatowych, a wedtug stanu na
czerwiec 2020 r. sekurytyzacja pozyczek dla MSP stanowita zaledwie 1% transakcji
sekurytyzacyjnych STS. Ponadto sekurytyzacja MSP koncentruje sie w kilku pafstwach
cztonkowskich (Belgia, Wiochy i Hiszpania, na podstawie pozostajgcego wolumenu
wedtug stanu na czerwiec 2020 r.).
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Rys. 6 — Europejskie emisje sekurytyzacyjne MSP w latach 2000-2019
(wolumen w mld euro i jako udziat procentowy w catkowitej
sekurytyzacji)
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Stowarzyszenia na rzecz Rynkéw
Finansowych w Europie oraz danych OECD.

50 Trybunat zwraca uwage, ze w grudniu 2019 r. Rada zwrdcifa sie do Komisji

o dokonanie oceny, czy nalezy ustanowi¢ unijne etykiety powigzane z MSP z myslg

o poprawie ich warunkéw finansowania, w tym ,,sekurytyzacja MSP”, ,,europejskie
zabezpieczone skrypty dtuzne MSP”, , fundusze inwestycyjne MSP” oraz $rodki
finansowe pochodzace z pozyczek'®. Ponadto Komisja, w porozumieniu z grupg EBI,
wprowadzita jednostki sekurytyzacyjne, aby poméc w finansowaniu MSP, gtéwnie

w regionie Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej. Transakcje te nie
doprowadzity jednak do zwiekszenia udziatu podmiotéw prywatnych.

13 Konkluzje Rady w sprawie pogtebienia unii rynkdéw kapitatowych, 5 grudnia 2019 r.


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/pl/pdf
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Dobrze funkcjonujace rynki lokalne oferujg warunki sprzyjajgce finansowaniu
i inwestycjom przez sektor prywatny, co ostatecznie prowadzi do wzrostu
gospodarczego i tworzenia miejsc pracy*“. Rynki kapitatowe w UE sg w dalszym ciggu
niejednorodne i skoncentrowane w Europie Zachodniej i Pétnocnej (zob. rys. 1).

Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych ma na celu rozwaj
lokalnych rynkéow kapitatowych przez wzmocnienie ich szczegdlnych zdolnosci
i utatwienie ich integracji. Podejmowane srodki z zakresu polityki muszg jednak byé
w petni zgodne z zasadg pomocniczosci. Za rozwdj rynkow lokalnych odpowiadajg
przede wszystkim organy krajowe i regionalne.

Komisja zapewnia natomiast zrédta finansowania (takie jak kapitat wysokiego
ryzyka lub gwarancje kredytowe), aby wesprzeé¢ MSP za posrednictwem programéw
zarzadzanych centralnie przez Komisje Europejska (takich jak Program na rzecz
konkurencyjnosci przedsiebiorstw oraz na rzecz matych i $rednich przedsiebiorstw —
COSME) albo za posrednictwem europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych
objetych zarzadzaniem dzielonym (tj. funduszy, ktérymi zarzgdzajg wspdlnie UE
i panstwa cztonkowskie). Dziatania te nie wchodzg w zakres planu dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkéw kapitatowych. Wsparcie UE obejmuje szereg roznych
instrumentow finansowych (instrumenty kapitatowe i dtuzne, gwarancje kredytowe
i kapitat wysokiego ryzyka, instrumenty budowania zdolnosci i podziatu ryzyka)*®.

Innym sposobem na wspieranie przez Komisje rozwoju lokalnych rynkéw
kapitatowych jest europejski semestr — roczny cykl koordynacji polityki gospodarczej
i budzetowej wprowadzony w 2010 r. w celu poprawy stabilnosci gospodarczej
i zrownowazonego rozwoju spotecznego UE. Co roku Komisja przeprowadza analize
plandéw poszczegdlnych panstw cztonkowskich w zakresie reform budzetowych,
makroekonomicznych i strukturalnych, a nastepnie kieruje do panstw cztonkowskich
zalecenia na kolejne 12—-18 miesiecy. Rada zatwierdza i formalnie przyjmuje te
zalecenia.

14 Sprawozdanie OECD dla ministréw finansow i prezesdw bankéw centralnych paristw grupy
G20; Sprawozdanie grupy roboczej Inicjatywy Wiedenskiej ds. rynkéw kapitatowych.

15 Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 17/2019 oraz
sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 2/2020.


https://www.oecd.org/g20/topics/financing-for-investment/OECD-Growth-Companies-Access-to-Capital-Markets-and-Corporate-Governance.pdf
https://www.oecd.org/g20/topics/financing-for-investment/OECD-Growth-Companies-Access-to-Capital-Markets-and-Corporate-Governance.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_PL.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_02/SR_Innovation_SMEs_PL.pdf
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W ramach programu wspierania reform strukturalnych UE zapewnia pafistwom
cztonkowskim wsparcie techniczne na potrzeby reform instytucjonalnych,
administracyjnych i pobudzajgcych wzrost gospodarczy, w tym na rzecz rozwoju ich
rynkéw kapitatowych. Program ten opiera sie na zgtaszanym zapotrzebowaniu — innymi
stowy, panstwa cztonkowskie samodzielnie decydujg, czy przedktada¢ Komisji wnioski
o sfinansowanie okreslonych projektéw, czy tez nie.

Trybunat ocenit, czy:

a) Komisja dysponuje kompleksowg strategig wspierania rozwoju lokalnych rynkéow
kapitatowych;

b) europejski semestr byt wykorzystywany do wspierania reform zwigzanych z unig
rynkéw kapitatowych w panstwach cztonkowskich;

c) wsparcie techniczne zapewniane w ramach programu wspierania reform
strukturalnych skutecznie przyczynito sie do rozwoju rynkéw kapitatowych.

Brak kompleksowej strategii na rzecz rozwoju lokalnych rynkow
kapitatowych

W srddokresowym przegladzie planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych z 2017 r. Komisja zaplanowata opracowanie kompleksowej strategii UE
na rzecz rozwoju lokalnych i regionalnych rynkéw kapitatowych w catej UE. Byto to
jedno z dziewieciu nowych dziatan priorytetowych na drodze do utworzenia unii
rynkow kapitatowych. Komisja nie opublikowata odrebnego sprawozdania
strategicznego, jak uczynita na przyktad w odniesieniu do zrbwnowazonego
finansowania i technologii finansowej w marcu 2018 r.*® Zamiast tego przedstawita
z dziewieciomiesiecznym opdznieniem dokument?’ na temat dziatan, ktére mozna
podjac na szczeblu krajowym i regionalnym, aby rozwijac rynki kapitatowe. Tym samym
nie spetnita oczekiwan, jakie sie zrodzity w wyniku przegladu srodokresowego (zob.
zatgcznik Ill). Przedtozony dokument nie miat charakteru strategii, poniewaz nie
zawierat dtugoterminowych planéw, ktore obejmowatyby kompleksowo wszystkie
segmenty rynku kapitatowego. Nie wskazano w nim réwniez konkretnych dziatan, jakie
miatyby zostac podjete przez Komisje.

6 Financing a sustainable European Economy — Final report 2018.

7 SWD(2019) 99 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf
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W ankiecie przeprowadzonej przez Trybunat wiekszos¢ organow panstw
cztonkowskich byta zdania, ze plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych opierat sie w duzej mierze na niezréznicowanym, uniwersalnym
podejsciu i jako taki nie sprzyjat konkretnie rozwojowi rynkéw lokalnych (zob.
tabela 5).

Tabela 5 — Uwagi panstw cztonkowskich na temat podejscia przyjetego
w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych
w odniesieniu do lokalnych i regionalnych rynkow kapitatowych

,Plan dziatania na e, Przyjeto raczej
rzecz tworzenia unii niezréznicowane,
rynkéw kapitatowych uniwersalne

miat na celu raczej podejscie”.

wspieranie o
konwergencji miedzy | »Oczekiwalismy

i dalszych dziatan
rynkami
kapitatowymi UE narzecz
i ieni lokalnych
i utatwienie r

rynkow

transgranicznego
przeptywu kapitatu
niz sprzyjanie
konkretnie rozwojowi
rynkow lokalnych.
Naszym zdaniem jego
celem jest
zwiekszenie ptynnosci
i gtebokosci rynkow
w skali globalnej”.

kapitatowych”.

,Wydaje sie, ze nie
potozono
szczegolnego nacisku
na te kwestie.
Niektdre propozycje
zagrazatyby nawet
ugruntowanym

i dobrze
funkcjonujgcym
krajowym lub
regionalnym
segmentom rynkow
kapitatowych”.

,Dziatania legislacyjne dotyczace unii
rynkéw kapitatowych nie byty
proporcjonalne i nie uwzgledniono w nich
wielkosci stabiej rozwinietych rynkéw
kapitatowych”.

,Mozna bytoby w wiekszym stopniu
uwzgledni¢ interesy matych i stabiej
rozwinietych rynkow”.

,Naszym zdaniem inicjatywa dotyczgca
unii rynkow kapitatowych ma tak
naprawde na celu centralizacje, dlatego
duzo wiekszy nacisk potozono w niej na
najbardziej rozwiniete rynki”.

»Inicjatywy dotyczace unii rynkow
kapitatowych byty w wiekszym stopniu
ukierunkowane na rozwiniete wieksze
rynki, natomiast mniejsze, mniej
rozwiniete rynki odniosty mniejsze
korzysci. Rowniez mate przedsiebiorstwa
(mikro) nie uzyskaty oczekiwanych korzysci
(w postaci mniejszych obcigzen
regulacyjnych)”.

,Konieczne jest opracowanie dziatan

w sposob, ktdry przynidstby korzysci nie
tylko juz i tak silnym osrodkom
finansowym, lecz takze rynkom
kapitatowym mniejszych gospodarek

w UE”.

,W rozwigzaniach praktycznych nie
kierowano sie zasadg potrzeb lokalnych”.

Uwaga: Powyzej przedstawiono dziesie¢ przyktadowych odpowiedzi uzyskanych od 17 ministerstw
finansdw, ktére wziety udziat w ankiecie Trybunatu. Odpowiedzi w podobnym duchu udzielity wiasciwe
organy krajowe i banki centralne.

Zrédfo: ankieta przeprowadzona przez Europejski Trybunat Obrachunkowy.
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Potencjat europejskiego semestru nie jest w petni wykorzystywany, by
wspierac reformy rynkéw kapitatowych

Trybunat zbadat, czy w sprawozdaniach krajowych wskazano istotne czynniki
ryzyka w odniesieniu do rozwoju rynkéw kapitatowych i czy Komisja wydata zalecenia
dla poszczegdlnych krajow skierowane do panstw cztonkowskich o stabo rozwinietych
rynkach kapitatowych.

Odnosnie do przeanalizowanej proby Trybunat stwierdzit, ze w sprawozdaniach
krajowych zidentyfikowano istotne czynniki ryzyka i ze sprawozdania te stanowity
dobrg podstawe do sformutowania zalecen dla poszczegdlnych krajéw stuzgcych
rozwojowi rynkow kapitatowych i zapewnieniu lepszego dostepu do alternatywnych
zrodet finansowania dla przedsiebiorstw. W pewnych przypadkach w sprawozdaniach
krajowych za rok 2018 lub 2019 mozna byto jednak w lepszym stopniu odzwierciedli¢
wyzwania w obszarach takich jak rozwdj rynku, zarzgdzanie i nadzor. Ponadto zadne ze
sprawozdan krajowych w prébie dobranej przez Trybunat nie zawierato szczegétowych
wskaznikdw odnoszgcych sie do krajowych rynkéw kapitatowych.

Trybunat zauwazyt, ze w latach 2016—-2019, tj. po przyjeciu planu dziatania na
rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych, do dziewieciu panstw cztonkowskich
skierowano zalecenia dotyczgce wdrozenia reform w zakresie rynkéw kapitatowych
i zapewnienia lepszego dostepu do finansowania pozabankowego. Wykaz zalecen,
ktore Trybunat wzigt pod uwage, znajduje sie w zafgczniku IV.

Przeprowadzona przez Trybunat analiza stabiej rozwinietych rynkéw kapitatowych
w UE wykazata (zob. zafgcznik V), ze przez co najmniej cztery kolejne lata Komisja nie
wystosowata zalecen dotyczgcych wdrozenia reform bezposrednio zwigzanych z tg
kwestig pod adresem dziesieciu panstw cztonkowskich, chociaz rynki kapitatowe
w tych panstwach sg nadal stabiej rozwiniete w pordwnaniu ze srednig UE. W pieciu
z tych przypadkéw (Butgaria, Chorwacja, Grecja, totwa i Stowacja) Komisja
przedstawita zalecenia dotyczgce szerszych wyzwan dla sektora finansowego (takich
jak nadzér nad ustugami finansowymi lub system sadowy), ktére moga oddziatywac na
lokalny rynek kapitatowy, cho¢ gtéwnie posrednio. Oznacza to, ze w przypadku pieciu
panstw cztonkowskich o stabiej rozwinietych rynkach kapitatowych*® nie wydano
zadnych zalecen, ktore mogtyby bezposrednio lub posrednio przyczyni¢ sie do
osiggniecia celdw unii rynkéw kapitatowych.

18 Czechy, Estonia, Wegry, Polska i Rumunia.
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Trybunat zdaje sobie wprawdzie sprawe, ze temat rynku kapitatowego jest
zaledwie jednym z wielu wyzwan politycznych, ktére nalezy uwzgledni¢ w procesie
europejskiego semestru, jednak Komisja nie dokumentuje przejrzyscie kryteriow
i powoddw priorytetowego traktowania obszaréw, odnosnie do ktdrych nalezy
zaproponowac zalecenia dla poszczegdlnych krajéw'®. Ponadto Trybunat nie znalazt
konkretnych zalecenn majgcych na celu promowanie transgranicznej integracji
lokalnych rynkow kapitatowych poprzez opracowanie i wdrazanie stosownych reform.

Jak wynika ze sprawozdania specjalnego Europejskiego Trybunatu
Obrachunkowego dotyczacego europejskiego semestru??, w obrebie poszczegdlnych
zalecen reformy istotne dla unii rynkéw kapitatowych byty ujete razem z innymi
obszarami polityki, nawet niepowigzanymi (np. zatrudnieniem, wigczeniem
spotecznym). Ponadto w zaleceniach dla poszczegdlnych krajow dotyczgcych rynkow
kapitatowych nie okreslono celdow, wzgledem ktérych nalezy monitorowac postepy we
wdrazaniu zalecen na podstawie jasno okreslonych ram czasowych?*.

W odniesieniu do zalecen dla poszczegdlnych krajow z lat 2016, 2017 i 2018
dotyczacych unii rynkéw kapitatowych Trybunat zauwazyt, ze z oceny Komisji wynikato,
iz postepy poczynione do korica 2019 r. byty cze$ciowe. Zadne z odnoénych parnstw
cztonkowskich nie wdrozyto w petni lub w znacznym stopniu zalecanych reform,

z czego wynika, ze przewidziane terminy byty zbyt krotkie lub ze panstwa cztonkowskie
niewystarczajgco poczuwaty sie do odpowiedzialnosci za wdrozenie skierowanych do
nich zalecen.

Wsparcie techniczne jest w duzej mierze doceniane, lecz jeszcze nie
przynosi rezultatow

Trybunat ocenit, czy panstwa cztonkowskie o stabiej rozwinietych rynkach
skorzystaty z projektéw realizowanych w ramach programu wspierania reform
strukturalnych i czy projekty te przyniosty warto$¢ dodang i doprowadzity do
pozytywnych rezultatéw w panstwach cztonkowskich.

19 Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 16/2020, pkt 49-50.
20 Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 16/2020, ramka 5.

21 Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego nr 16/2020, pkt 51 i 63
oraz zalecenie 4.
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W planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych Komisja
zobowigzata sie, ze do Il kwartatu 2016 r. opracuje strategie na rzecz zapewnienia
panstwom cztonkowskim wsparcia technicznego w celu wzmocnienia zdolnosci rynkéw
kapitatowych, co miato stanowic $rodek uzupetniajgcy wzgledem kompleksowe;j
strategii UE dotyczacej rozwoju lokalnych i regionalnych rynkow kapitatowych (zob.
pkt 57). We wrzesniu 2016 r., kiedy trwaty prace nad przyjeciem rozporzadzenia
w sprawie programu wspierania reform strukturalnych, Komisja poinformowata, ze
bedzie w stanie zapewni¢ wsparcie techniczne i ze podejmie wspotprace z paristwami
cztonkowskimi w celu okreslenia obszarow priorytetowych. Nie opublikowata jednak
zadnego dokumentu strategicznego.

Wsparcie w ramach programu wspierania reform strukturalnych udzielane jest na
podstawie zgtaszanego zapotrzebowania i nie wymaga wspoétfinansowania ze strony
panstw cztonkowskich. Obejmuje ono caty cykl wdrazania projektu — od przygotowania
i opracowania po jego realizacje. W latach 2016—2019 w ramach programu wspierania
reform strukturalnych i jego dziatan przygotowawczych w 20 panstwach cztonkowskich
sfinansowano 54 projekty istotne w kontekscie unii rynkéw kapitatowych o tgcznym
budzecie 14,31 min euro.

Jesli chodzi o argumentacje przedstawiong przez organy krajowe ubiegajace sie
o wsparcie techniczne, we wszystkich 10 wnioskach z préby przeanalizowanej przez
Trybunat byta mowa o wdrozeniu unii rynkdéw kapitatowych jako priorytecie Unii.
W potowie przypadkow (pie¢ wnioskow) organy twierdzity, ze wniosek jest zgodny z ich
wtasnym programem reform. Tylko jedno panstwo cztonkowskie w prébie (Litwa)
otrzymato zalecenie dotyczgce unii rynkow kapitatowych i zalecenie to przytoczono we
whiosku dotyczgcym projektu jako istotng okoliczno$é. Dwa inne panstwa
cztonkowskie (Butgaria i Wtochy) otrzymaty bardziej ogdlne zalecenia dla
poszczegdlnych krajéw (dotyczgce niewyptacalnosci i nadzoru), ale w odnosnych
whnioskach nie nawigzano do tych zalecen.

Liczbe zatwierdzonych projektow i ich budzet w podziale na poszczegdlne
panstwa cztonkowskie przedstawiono na rys. 7. Z rysunku tego wynika, ze istnieja
znaczne réznice w gronie panstw o stabiej rozwinietych rynkach kapitatowych (np.
miedzy Chorwacjg i Rumunig a Butgarig, Wegrami i Stowacjg).
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Rys. 7 — Liczba zatwierdzonych projektow istotnych w kontekscie unii
rynkow kapitatowych i ich budzet w podziale na panstwa cztonkowskie
(lata 2016-2019)

Liczba zatwierdzonych projektow odnoszacych sie do unii rynkéw kapitatowych

4 Czechy Estonia 4
8 Chorwacja totwa 4
4 Stowenia Litwa 5
1 Belgia Polska 3
2 Irlanw ‘ Stowacja 1
¢
1 Francja Wegry 1
®
1 Hiszpania Rumunia 7
1 Portugalia /x.I & Cypr 1
3 Wiochy Bufgaria 1
1 Malta Grecja 1

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Stuzby ds. Wspierania Reform
Strukturalnych.

W dziewieciu panstwach cztonkowskich Stuzba ds. Wspierania Reform
Strukturalnych udzielita wsparcia na rzecz wiecej niz jednego projektu dotyczgcego unii
rynkéw kapitatowych. Trybunat stwierdzit jednak, ze szes¢ panstw cztonkowskich
(Stowacja, Butgaria, Wegry, Grecja, Cypr i Austria) o stabiej rozwinietych rynkach
kapitatowych nie zrealizowato zadnego projektu istotnego w kontekscie unii rynkéw
kapitatowych badz zrealizowato tylko jeden taki projekt. Trzy z nich ztozyty niewielka
liczbe wnioskéw (Stowacja i Bufgaria po jednym) albo nie ztozyty zadnego (Austria).

Chociaz formalnie logika interwencji programu wspierania reform strukturalnych
nie byfa ukierunkowana na konkretne potrzeby rynkéw kapitatowych UE, w kazdym ze
wspomnianych projektéw uwzgledniono cele unii rynkéw kapitatowych. Ponadto
w wybranych projektach wyraznie wykazano zwigzek z potrzebami stwierdzonymi na
poziomie krajowym. Uwzgledniono w nich rowniez wiekszo$¢ operacyjnych
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priorytetéw politycznych okreslonych w ramach inicjatywy wiedenskiej z 2018 r.??

Trybunat zwrdécit uwage, ze w grupie panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej

i Potudniowo-Wschodniej wybrano tylko jeden (Czechy) z sze$ciu wnioskow
dotyczacych edukacji finansowej, ktére to zagadnienie ma kluczowe znaczenie
w przypadku stabiej rozwinietych rynkow kapitatowych (zob. pkt 82). Pozostate
projekty odrzucono czesciowo ze wzgledu na niewystarczajgcy stopien
Zaawansowania.

Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych zamierzata przyjg¢ podejscie
trzyetapowe (krok po kroku) przy podejmowaniu kolejnych interwencji. Obejmowato
ono w pierwszej kolejnosci kompleksowa analize aktualnego stanu rozwoju rynku
kapitatowego, nastepnie pomoc w poprawie dostepu do infrastruktury rynkowej
i wreszcie wsparcie wysitkdw na rzecz pogtebienia rynku kapitatowego i poszerzenia
dostepu do niego. W tym celu wskazata ona siedem szeroko zakrojonych obszaréw i 26
rodzajéw projektow istotnych w kontekscie unii rynkéw kapitatowych, na rzecz ktérych
mozna udzielaé wsparcia?®. Dokument, w ktérym przedstawiono to podejscie, zostat
przekazany wybranym panstwom cztonkowskim, w ktérych przeprowadzono kontrole,
w latach 2017 i 2018.

W szesciu z 13 panstw cztonkowskich o stosunkowo stabiej rozwinietych rynkach
kapitatowych (Litwa, Stowenia, Stowacja, Wegry, Grecja i Cypr) Stuzba ds. Wspierania
Reform Strukturalnych nie kierowata sie scisle tym podejsciem, co jednak nie oznacza,
ze wybrane projekty nie byly istotne badz ze nie sprzyjaty rozwojowi rynkow
kapitatowych. Chociaz w przypadku tych panstw cztonkowskich nie opracowano analizy
rynkow kapitatowych ani odnosne;j strategii, Stuzba ds. Wspierania Reform
Strukturalnych zatwierdzita przedtozone przez te panstwa projekty, ktore dotyczyty
konkretnych sektoréw ich rynkow kapitatowych.

Do marca 2020 r. przedtozono tylko dwa wnioski obejmujgce wiele panstw
cztonkowskich —w obu przypadkach zostaty one ztozone przez Estonie, totwe i Litwe
(zob. ramka 1). Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych zatwierdzita te wnioski.
Pomimo istotnych wyzwan wigzacych sie z koordynacja takich projektéow we
wszystkich zaangazowanych panstwach cztonkowskich potencjalne rezultaty
i oddziatywanie na region moga by¢ znaczace.

22 Sprawozdanie grupy roboczej Inicjatywy Wiedenskiej ds. rynkéw kapitatowych, s. 67.

2 Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych, Komisja Europejska: , Technical assistance in
the area of Capital Markets Union”, wersja pierwsza, kwiecien 2017 r.


http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych (obecnie DG REFORM) wraz z EBOR
wspiera panstwa battyckie poprzez wprowadzenie uregulowan dotyczgcych
panbattyckich obligacji zabezpieczonych, przyczyniajac sie tym samym do stworzenia
dobrze funkcjonujacych i wiekszych rynkéw kapitatowych w regionie, stwarzajgc
mozliwosci finansowania dtugoterminowego dla bankéw oraz zwiekszajgc poziom
akcji kredytowej na rzecz gospodarek. Przewiduje sie, ze kazde panstwo battyckie
bedzie miato wtasng ustawe o obligacjach zabezpieczonych i przepisy wtdérne,

a emisja panbattyckich obligacji zabezpieczonych bedzie prowadzona na podstawie
ogodlnych uregulowan. W Estonii parlament przyjat ustawe o obligacjach
zabezpieczonych w lutym 2019 r., lecz konieczne jest wprowadzenie w niej dalszych
zmian, tak aby w petni uwzgledni¢ aspekt panbattycki i dostosowac jg do pakietu
ustawodawczego UE dotyczgcego obligacji zabezpieczonych. Na ponizszym wykresie
przedstawiono sposdb funkcjonowania uregulowan dotyczacych obligacji
zabezpieczonych.

Aktywa

Program zabezpieczonych Portfel kredytow Portfel kredytow
obligacji hipotecznych hipotecznych
Obligacje Obligacje

Na mocy estonskiej

. Przyktadowo: bank z ustawy o obligacjach . -
Wykot:zystanle siedzibg w Estonii zabezpieczonych Prz.epl.sy na to?“f'e :
zasobow ze korzysta z estonskiej dozwolone jest Ll ufatw[aja
wszystkich ustawy o obligacjach korzystanie z Hanstes akty.\fvow el
trzech krajow: zabezpieczonych aktywow totewskich e

i litewskich

Zrédto: EBOR.
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Jesli chodzi o terminowe osigganie celdow posrednich i ich przestrzeganie,
Trybunat stwierdzit w swojej probie szereg niedociggnie¢ na poziomie projektéw.
W niemal wszystkich tych projektach etapy zawarcia umowy i wdrazania trwaty dtuze;j,
niz poczatkowo zaktadano, a ponadto wystapity opdznienia w osiggnieciu ostatecznych
rezultatow dziatan wzgledem pierwotnego harmonogramu okreslonego w analizie
Stuzby ds. Wspierania Reform Strukturalnych. Ukonczenie pieciu projektéw od
momentu przedfozenia wnioskow zajeto (lub ma zajgé) ogdétem duzo czasu (30-40
miesiecy), co wynika gtéwnie z wyzej wspomnianych opdznien.

Jesli chodzi o osiggniete rezultaty, nie mozna jeszcze sformutowaé ustaled w tym
zakresie, poniewaz w momencie zakonczenia kontroli wiekszo$¢ projektéw byta wcigz
w trakcie realizacji. Podobnie w ankiecie przeprowadzonej przez Trybunat wiekszo$é
organow panstw cztonkowskich (57%) nie wypowiedziata sie na temat znaczenia
udzielonego im wsparcia technicznego, poniewaz ich zdaniem potrzeba wiecej czasu na
dokonanie rzetelnej oceny. Niemniej Trybunat zwrdcit uwage, ze w obrebie
przeanalizowanej préby dotychczasowe rezultaty byty mieszane. W przypadku potowy
z o$miu ukonczonych projektéw: (i) nie wszystkie zalecenia, ktore pierwotnie
zaproponowat wykonawca, zostaty ostatecznie uwzglednione w sprawozdaniu
koricowym lub rozwazone przez organy krajowe pod katem ich ewentualnego
wdrozenia; (ii) ogdlny poziom realizacji zalecen przedstawionych w badaniach jest dos¢
niski.

Zgodnie z wymogami rozporzadzenia w sprawie programu wspierania reform
strukturalnych Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych monitoruje wyniki
wsparcia technicznego, ktérego udziela. W ramach tego monitorowania Stuzba ds.
Wspierania Reform Strukturalnych wysyta dwa kwestionariusze do organéw bedgcych
beneficjentami. Uczestnicy rynku, ktérzy nie biorg udziatu w realizacji projektdw, nie sg
proszeni o wypetnienie kwestionariusza, chociaz byliby w stanie udzieli¢ niezaleznych,
praktycznych i bardziej kompleksowych informacji zwrotnych.

Na inwestycje transgraniczne negatywnie wptywa fragmentacja rynku
europejskiego wzdtuz granic panstwowych. O braku integracji rynku swiadczy niski
odsetek aktywow posiadanych przez fundusze zbiorowego inwestowania (UCITS i AFl),
ktore sg zarejestrowane do celdw sprzedazy w wiecej niz trzech panstwach. Z danych
statystycznych wynika, ze chociaz rynek funduszy zbiorowego inwestowania w Europie
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powiekszyt sie, dziatalnos¢ rynkowa koncentruje sie w kilku krajach?*. Wedtug stanu na
czerwiec 2017 r. okoto 70% wszystkich zarzadzanych aktywéw znajdowato sie

w posiadaniu funduszy inwestycyjnych, ktére sg zarejestrowane do celéw sprzedazy
wytgcznie na swoich rynkach krajowych?>.

W sprawozdaniu z 24 marca 2017 r.?® Komisja i parfistwa cztonkowskie
zidentyfikowaty trzy rodzaje barier, ktére utrudniajg transgraniczne przeptywy
kapitatowe na réznych etapach cyklu zycia inwestycji. W nastepstwie tego
sprawozdania opracowano wspodlny plan mozliwych dziatan, obejmujacy tylko te
bariery, ktérymi panstwa cztonkowskie byty sktonne sie zajg¢. W ramach planu
dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych Komisja powotata w 2016 r.
grupe ekspertdw — Europejskie Forum Rynku Posttransakcyjnego (EPTF) — majaca
przeprowadzi¢ szeroko zakrojony przeglad postepdw poczynionych w dziedzinie
obstugi posttransakcyjnej papieréw wartosciowych i usuwania barier wskazanych
w raporcie Giovanniniego?’ (niedoskonatosci w transgranicznych systemach rozliczen
i rozrachunku zidentyfikowane w 2001 i 2003 r.). Niektdre z barier, na ktére uwage
zwrocita Komisja i panstwa cztonkowskie, EPTF wskazato rowniez w pdzniejszym
sprawozdaniu z 15 maja 2017 r.?® Z obu tych sprawozdan wynika, ze wielu barier
utrudniajgcych transgraniczne przeptywy kapitatowe nie udato sie zlikwidowa¢ od
dziesiecioleci.

Na podstawie wspomnianych wyzej dwdch sprawozdan Komisja zaproponowata
srodki ustawodawcze i nieustawodawcze majgce zniwelowac bariery dla
transgranicznych przeptywow kapitatowych. Trybunat skontrolowat wdrozone srodki
w ramach unii rynkéw kapitatowych odnoszace sie do wiedzy finansowe] inwestorow,
w szczegblnosci MSP, a takze prawa dotyczgcego niewyptacalnosci i podatku u Zrédta
(zob. rys. 8).

24 Zob. na przyktad kwartalne zestawienie statystyczne EFAMA nr 76 z marca 2019 r., roczne

sprawozdanie statystyczne ESMA z 2020 r. oraz ALFI, Global Fund Distribution 2019.
 COM(2018) 92 final.
%6 COM(2017) 147 final.
27 Grupa Giovanniniego (listopad 2001 r.), ,Cross-Border Clearing and Settlement
Arrangements in the European Union”.

% COM(2015) 468 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
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Rys. 8 — Dziatania podjete w celu usuniecia barier dla inwestycji

transgranicznych

Edukacja Prawo dotyczace

finansowa niewyptacalnosci

® Dokument roboczy na ® Dyrektywa w sprawie Kodeks postepowania w
temat wiedzy finansowej restrukturyzacji zakresie podatku u Zrédta
przygotowany przez zapobiegawczej i drugich ) )
podgrupe 18 paristw szans Dziatania nastepcze w
cztonkowskich pod zakresie monitorowania i
przewodnictwem ® Whniosek dotyczacy warsztaty z painstwami
Chorwaciji rozporzadzenia w sprawie cztonkowskimi

prawa wiasciwego dla
skutkow przelewu
wierzytelnosci wobec oséb
trzecich

Komunikat w sprawie
prawa wiasciwego dla
skutkéw rozporzadzajacych
transakcji w obrocie
papierami wartosciowymi

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

Komisja mogta zrobi¢ wiecej, by promowac wiedze finansowa wsréd
MSP

W badaniach OECD dotyczgcych wiedzy finansowej potwierdzono, ze poziom tej
wiedzy mierzony pod katem znajomosci zagadnien, zachowan i postaw finansowych
jest nadal niejednorodny w catej UE. Badania te wykazaty rowniez, ze pteé, wiek,
umiejetnosci cyfrowe i odpornosé finansowa majg znaczenie w kontekscie wiedzy
finansowej?°. Wspomniany wyzej zréznicowany poziom wiedzy finansowej mozna
réwniez zaobserwowaé wéréd MSP. W przeprowadzonym przez Komisje i Europejski
Bank Centralny badaniu SAFE3? wykazano, ze wiekszo$¢ menedzerdw matych
przedsiebiorstw nie czuje sie dobrze przygotowana, by prowadzi¢ rozmowy na temat
finanséw nie z bankami, a z przedstawicielami funduszy kapitatowych i funduszy
venture capital. Tendencja ta wydaje sie wyrazniej zarysowana w Europie Srodkowo-
Wschodniej w poréwnaniu z resztg UE.

29 OECD/INFE (2020), International Survey of Adult Financial Literacy.

30 Inicjatywa Wiedenska (12 marca 2018 r.) — Sprawozdanie grupy roboczej ds. rynkéw
kapitatowych http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-
content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf.


http://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-2020-international-survey-of-adult-financial-literacy.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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Chociaz w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych nie
zawarto konkretnego zobowigzania do zajecia sie kwestig wiedzy finansowej, Komisja
i panstwa cztonkowskie uznaty niewystarczajgcy poziom takiej wiedzy za bariere
zniechecajgca inwestorow do utrzymywania lub zwiekszania ekspozycji
transgranicznej. We wspdlnym planie dziatan zobowigzaty sie one w zwigzku z tym do
»rozpoczeci[a] wymiany sprawdzonych rozwigzan w zakresie programow zwiekszania
wiedzy finansowej, przy uwzglednieniu wymiaru transgranicznego”.

Zgodnie z tym zobowigzaniem podgrupa 18 panstw cztonkowskich pod
przewodnictwem Chorwacji podjeta sie tego zadania i w 2018 r. opracowata dokument
roboczy, ktéry zostat zatwierdzony przez wspdlng grupe ekspertéow Komisji i panstw
cztonkowskich ds. barier w zakresie swobodnego przeptywu kapitatu. W dokumencie
tym zaleca sie miedzy innymi, aby panstwa cztonkowskie dokonaty pomiaru poziomu
wiedzy finansowej oraz wdrozyty oparte na dowodach i przystepne programy edukacji
finansowej. Podkreslono w nim rowniez, ze brakuje inicjatyw dotyczgcych wiedzy
finansowej wéréd MSP w wymiarze transgranicznym i ze problem ten trudno
rozwigzac, poniewaz pozostaje wiele do zrobienia na szczeblu krajowym. Niektore
panstwa cztonkowskie wezwaty UE, by zajeta sie tg istotng kwestig.

W dziedzinie edukacji finansowej podstawowe kompetencje lezg po stronie
panstw cztonkowskich. W zaleceniach przedstawionych w dokumencie roboczym nie
rozstrzygnieto, w jaki sposdb UE powinna wykonywac swoje kompetencje w zakresie
wspierania panstw cztonkowskich w rozwijaniu wiedzy finansowej, w tym wéréd MSP.
Komisja nie podjefa jeszcze decyzji co do mozliwych kierunkéw przysztych dziatan.

W przeprowadzonej przez Trybunat ankiecie skierowanej do organdw publicznych 73%
respondentow byto zdania, ze Komisja, wraz z panstwami cztonkowskimi, powinna byta
zaproponowac i sfinansowac konkretne dziatania w ramach inicjatywy dotyczacej unii
rynkow kapitatowych, tak by zwiekszy¢ wiedze finansowg wsréd inwestorow
detalicznych i przedsiebiorcow. Jednoczesnie jednak zabrakto wsparcia ze strony
panstw cztonkowskich, dlatego w 2018 r. wstrzymano prace grupy ekspertow ds. barier
w zakresie swobodnego przeptywu kapitatu®?.

Trybunat zauwaza, ze w dokumencie roboczym grupy ekspertéw w sprawie
wiedzy finansowej nie przedstawiono systematycznych rozwazan co do tego, w jaki
sposob istniejgce unijne programy i platformy finansowania, w tym Europejska Siec¢
Przedsiebiorczosci i Europejskie Centrum Doradztwa Inwestycyjnego, sg juz
wykorzystywane do wspierania rozwoju wiedzy finansowej i jak mozna by je

31 Protokét posiedzenia Komitetu ds. Ustug Finansowych z 3 maja 2018 r.
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skuteczniej wykorzystywac w tym celu. Na przyktad Europejska Sie¢ Przedsiebiorczosci
uruchomiona przez Komisje w 2008 r. ma na celu wspieranie innowacji

i miedzynarodowego rozwoju przedsiebiorstw, miedzy innymi poprzez doradztwo

w zakresie finanséw i finansowania. Podobnie ustugi dostepne za posrednictwem
Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego obejmujg doradztwo finansowe

w celu utatwienia przedsiebiorstwom dostepu do odpowiednich Zrédet finansowania®2.

Jest mato prawdopodobne, by dziatania Komisji doprowadzity do
istotnego ujednolicenia w dziedzinie postepowan upadtosciowych

Silne i efektywne ramy prawne dotyczgce niewyptacalnosci sprzyjajg
transgranicznym transakcjom na rynku kapitatowym. Zgodnie z planem dziatania na
rzecz tworzenia unii rynkdw kapitatowych nieefektywnosc¢ i rozbieznos$é przepiséw
prawa upadfosciowego utrudnia inwestorom ocene ryzyka kredytowego, zwtaszcza
w przypadku inwestycji transgranicznych. Zdaniem Komisji ujednolicenie postepowania
upadtosciowego i restrukturyzacyjnego zapewnitoby wiekszg pewnos¢ prawa dla
inwestorow transgranicznych i tym samym zachecatoby do wiekszej dziatalnosci
transgranicznej.

Zgodnie z zapowiedziami w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych i jego srddokresowym przegladzie Komisja zaproponowata dwie
inicjatywy ustawodawcze i jeden srodek nieustawodawczy dotyczace kwestii
niewyptacalnosci.

— W dyrektywie w sprawie wczesnej restrukturyzacji przedsiebiorstw i drugich
szans>? ustanowiono przede wszystkim minimalne standardy w odniesieniu do
postepowan dotyczacych restrukturyzacji rentownych przedsiebiorstw, zanim
stang sie niewyptacalne, oraz postepowan prowadzgcych do umorzenia dtugéw.

— Whniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie prawa wtasciwego dla skutkow
przelewu wierzytelnosci wobec osdb trzecich®* ma na celu wprowadzenie

32 https://eiah.eib.org/about/index

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/1023 z dnia 20 czerwca 2019 r.
w sprawie ram restrukturyzacji zapobiegawczej, umorzenia dtugéw i zakazéw prowadzenia
dziatalnosci oraz w sprawie Srodkéw zwiekszajgcych skutecznosé postepowan dotyczgcych
restrukturyzacji, niewyptacalnosci i umorzenia dtugdw, a takze zmieniajgca dyrektywe (UE)
2017/1132 (dyrektywa o restrukturyzacji i upadtosci) (Dz.U. L 172 z 26.6.2019).

* COM(2018) 96 final.


https://eiah.eib.org/about/index
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jednolitych przepisdw kolizyjnych, ktdre wyjasniatyby, jakich praw musza
przestrzegac nabywcy, aby naby¢ tytut prawny do przenoszonych wierzytelnosci.

— W komunikacie®* w sprawie prawa wtasciwego dla skutkdw rozporzadzajgcych
transakcji w obrocie papierami wartosciowymi wyjasniono, ze istniejg rézne
sposoby ustalania, gdzie , jest zlokalizowany/umiejscowiony” lub ,.znajduje sie”
rachunek papierow wartosciowych oraz ze wszystkie definicje sg jednakowo
wazne przy ustalaniu, ktére przepisy kolizyjne majg zastosowanie w przypadku
niewypfacalnosci lub innego sporu.

Chociaz oba te akty ustawodawcze oczekujg jeszcze na zatwierdzenie przez Rade
lub transpozycje do prawa krajowego, zaden z nich nie doprowadzi do znacznego
ujednolicenia postepowan upadfosciowych, poniewaz w duzej mierze dotyczg one
kwestii, z ktérymi borykajg sie uczestnicy rynku przed wszczeciem postepowania
upadtosciowego, takich jak restrukturyzacja rentownych przedsiebiorstw i wyjasnienie,
komu przystugujg prawa wtasnosci. Zapewniajg one rowniez wsparcie uczestnikom
rynku w odniesieniu do konsekwencji wynikajgcych z niewyptacalnosci, takich jak nawis
dtugu czy trudnosci w rozpoczeciu nowego przedsiewziecia gospodarczego. Chociaz
ujednolicenie postepowan upadtosciowych nie jest jednym z gtéwnych celéw unii
rynkow kapitatowych, Komisja wyrazita zamiar wspierania takiego ujednolicenia
w planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkédw kapitatowych3°.

Jak dotgd Komisja powstrzymywata sie od podejmowania dalszych dziatan
w zakresie harmonizacji podstawowych elementéw postepowan upadtosciowych.
Wynika to z faktu, ze gtéwne prawo dotyczgce niewyptacalnosci pozostaje w wytgcznej
kompetencji panstw cztonkowskich, a rola UE ogranicza sie do rozwijania wspodtpracy
sgdowej w sprawach cywilnych majgcych skutki transgraniczne. Z wywiadoéw z Komisja
wynika, ze w trakcie negocjacji w Radzie w sprawie wniosku dotyczgcego dyrektywy
o restrukturyzacji i upadtosci, a takze juz na wstepnych spotkaniach z panstwami
cztonkowskimi poprzedzajgcych faktyczne przyjecie wniosku wyraznie widoczna byta
niechec¢ panstw cztonkowskich do zajecia sie podstawowymi obszarami prawa
dotyczacego niewyptacalnosci.

Tymczasem analiza poréwnawcza w zakresie gtdwnego prawa dotyczgcego
niewyptacalnosci w UE?’, zlecona w 2016 r. przez Komisje, wykazata, ze mozliwa jest
harmonizacja pewnych aspektow postepowania upadtosciowego. Z jednej strony

35 COM(2018) 89 final.
36 COM(2015) 468 final, s. 30.

37 Publikacja UE pt. ,Study on a new approach to business failure and insolvency”, 2016.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/3eb2f832-47f3-11e6-9c64-01aa75ed71a1/language-en

44

w analizie wykazano, ze istniejg ogromne rdznice w krajowych ramach prawnych
dotyczacych niewyptacalnosci, ktére utrudniajg wypracowanie wspdlnego podejscia do
kwestii harmonizacji. Z drugiej strony w analizie zwrécono uwage na kwestie, ktére
prawodawca UE powinien rozwazy¢ jako warte pogtebienia, w tym kwalifikacje

i szkolenie zarzadcow, kolejnos¢ zaspokajania wierzycieli i porzgdek pierwszenstwa,
uznanie czynnosci za bezskuteczng i restrukturyzacja dtugu oraz kwestie proceduralne
zwigzane z formalnymi postepowaniami upadtosciowymi.

Wyniki przeprowadzonej przez Trybunat ankiety wsrdd organdow publicznych
pokazujg, ze ponad 50% respondentdéw uwaza, ze Komisja powinna priorytetowo
potraktowac znalezienie ptaszczyzny porozumienia, w szczegdlnosci w zakresie: a)
warunkdéw wszczynania postepowan upadtosciowych, b) definicji niewyptacalnosci oraz
c) kolejnosci zaspokajania wierzycieli w postepowaniach upadtosciowych (zob. rys. 9).
Wedtug wskazania 23% respondentéw Komisja powinna ustanowi¢ wspdlne podstawy
w przypadku spraw o stwierdzenie bezskutecznosci czynnosci prawnej.
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Rys. 9 — Pytanie z ankiety Trybunatu dotyczacej harmonizacji prawa
w zakresie niewyptacalnosci

Aby ustanowic¢ wspdlne podstawy do ujednolicenia zasad postepowania w
przypadku niewyptacalnosci, Komisja Europejska powinna dazyc¢ do
zharmonizowania nastepujacych kluczowych aspektow:

odsetek respondentow

\ .
54% ’ 54% ’ 51% } 32% ' 23% 7%

Warunki Definicja Kolejnos¢ Brak zdania Sprawy o Inne aspekty
wszczynania niewyptacalnosci  zaspokajania stwierdzenie
postepowan wierzytelnosci w bezskutecznosci
upadtosciowych postepowaniach czynnosci prawnej

upadtosciowych

Mozliwe byto zaznaczenie wielu odpowiedzi

,Fragmentarycznosc réznych krajowych ,Ujednolicenie przepisow dotyczgcych
przepisow dotyczgcych niewyptacalnosci i niewyptacalnosci na szczeblu unijnym to trudne
papierow wartosciowych skutkuje zadanie, poniewaz rozniq sie one w istotnym
niepewnosciq prawa i generuje koszty stopniu w poszczegélnych panstwach
transakcyjne, co zniecheca do cztonkowskich. Trudnosci te wynikajq w
inwestowania na unijnym rynku szczegolnosci z tego, ze przepisy te sq
kapitatowym. Przyjecie bardziej powigzane z innymi obszarami prawa
catosciowego podejscia majgcego na celu krajowego (np. prawem handlowym, prawem
wiekszq harmonizacje przepisow pracy i ubezpieczen spotecznych czy prawem
krajowych w tych obszarach bytoby podatkowym), ktdre nie sq w petni

uzyteczne i mozliwe do wykonania zharmonizowane na szczeblu UE. W pierwszej
(przynajmniej na zasadzie kolejnosci Komisja powinna zatem skupic sie na
dobrowolnosci)”. zharmonizowaniu warunkow wszczynania

postepowan upadfosciowych”.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

Komisja wydata rzetelnie opracowany kodeks postepowania w sprawie
podatku u zrodta, ale nie ma on mocy wigzacej

93 Podatek u Zzrédfa to podatek bezposredni pobierany od dochodu pasywnego,

w tym odsetek, dywidend, naleznosci licencyjnych i zyskdw kapitatowych. Podatek jest
pobierany u Zrédta przez rezydenta lub panistwo zrddta, badz przez oba te podmioty,

a inwestor musi ztozy¢ wniosek w sprawie odzyskania podatku lub uzyskania zwrotu
nadptaconego podatku. W sprawozdaniu dotyczgcym barier transgranicznych

(zob. pkt 80) Komisja i panstwa cztonkowskie uznaty dyskryminujace i ucigzliwe
procedury wnioskowania o ulge w podatku u Zzrédfa za przeszkode utrudniajgca
inwestycje transgraniczne. Podobnie Europejskie Forum Rynku Posttransakcyjnego
zasygnalizowato, ze nieefektywne procedury poboru podatku u Zzrédta powinny stac sie
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priorytetowo przedmiotem dziatarh majacych na celu poprawe otoczenia systemoéw
rozliczania i rozrachunku transakcji w UE32,

Aby odniesc¢ sie do tych kwestii, 11 grudnia 2017 r. Komisja opublikowata kodeks
postepowania w sprawie podatku u zrodta. W kodeksie zaleca sie gtéwnie, by rzady
podjety kroki w celu wdrozenia uproszczonych procedur zwrotu podatku, w tym
znormalizowanego i zharmonizowanego systemu udzielania ulg w podatku u zrédta,
tak aby zapewnic¢ ustanowienie i bezposrednie stosowanie uprawnien i zwolnien
wynikajgcych z uméw podatkowych. Kodeks nie ma jednak charakteru wigzgcego
i w wielu miejscach nie zawiera wystarczajgco stanowczych zapisow, na przyktad
w zakresie termindw, jakich organy podatkowe w panstwach cztonkowskich powinny
przestrzegac przy rozpatrywaniu wnioskow o zwrot podatku.

Komisja aktywnie promowata wprawdzie uproszczenie procedur w zakresie
podatku u zZrédfa w UE, ale do tej pory nie zaproponowata rozwigzan wykraczajacych
poza niewigzacy kodeks postepowania, poniewaz wigzatoby sie to ze zbyt powaznymi
przeszkodami natury prawnej i politycznej. W szczegdlnosci, w Swietle trudnych
dyskusji na poziomie miedzynarodowym, nie zaproponowata ona dyrektywy na
podstawie na art. 115 TFUE, gdyz wymagatoby to:

— wykazania przez Komisje, ze brak dziatania z jej strony bezposrednio wptywa na
wiasciwe funkcjonowanie rynku wewnetrznego;

— jednomyslnosci w Radzie i specjalnej procedury ustawodawcze;j.

Komisja juz od 1975 r. podejmowata wysitki w celu znalezienia wspdlnego
rozwigzania w zakresie podatku u Zzrédta od dywidend na podstawie art. 115 TFUE. Nie
przyniosty one jednak jak dotgd zadnych rezultatéw. Niedawno wiekszo$¢ panstw
cztonkowskich odrzucita komunikat Komisji, w ktérym zaproponowano stopniowe
przechodzenie na system gtosowania wiekszoscig kwalifikowang w dziedzinie
opodatkowania®.

Zamiast tego Komisja monitorowata wdrazanie kodeksu postepowania za pomoca
kwestionariusza i warsztatéw z udziatem panstw cztonkowskich. W obu przypadkach
zwrdcono uwage miedzy innymi na nastepujace obszary wymagajgce dalszej poprawy:

38 Sprawozdanie Europejskiego Forum Rynku Posttransakcyjnego, 15 maja 2017 r.

39 COM(2019) 8 final ,W kierunku skuteczniejszego i bardziej demokratycznego procesu
podejmowania decyzji w dziedzinie polityki podatkowej UE” — 15 stycznia 2019 r.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170515-eptf-report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019DC0008&from=pl
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:52019DC0008&from=pl
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— cyfryzacja procesu sktadania wnioskdw o zwrot podatku,

— wprowadzenie mozliwosci przyjmowania alternatywnych dowodow na
poswiadczenie rezydencji podatkowe;j.

Ponadto w ramach szczytu UE poswieconego administracji podatkowej organy
podatkowe panstw cztonkowskich uzgodnity w maju 2020 r., ze Komisja przeprowadzi
odrebne prace w celu przeanalizowania mozliwosci podjecia inicjatyw ustawodawczych
i nieustawodawczych z myslg o rozwigzaniu biezgcych problemdw w procedurach
dotyczacych podatku u zrédta, w tym potencjalnego systemu udzielania ulg
podatkowych.

15 lipca 2020 r. Komisja opublikowata plan dziatania na rzecz sprawiedliwego
i prostego opodatkowania“®’. Poniewaz mimo przyjecia kodeksu postepowania
w sprawie podatku u Zrédta nadal wystepujg bariery podatkowe dla inwestycji
transgranicznych, Komisja zapowiedziata, ze przedstawi wniosek dotyczacy inicjatywy
ustawodawczej w sprawie wprowadzenia wspolnego i znormalizowanego
ogodlnounijnego systemu ulg w podatku u zrddta, ktéremu towarzyszy¢ bedzie
mechanizm wymiany informacji i wspotpracy miedzy organami administracji
podatkowej. W 2022 r. Komisja zamierza opracowac ocene skutkow, ktéra moze
doprowadzi¢ do przedstawienia wniosku Komisji dotyczgcego dyrektywy Rady
wprowadzajgcej system ulg w podatku u Zzrodta.

Trybunat zbadat, czy Komisja:

a) okreslita szczegétowe, mierzalne, osiggalne, rozsgdne i okreslone w czasie cele
oraz nadata odpowiedni priorytet dziataniom;

b) w jasny sposdb informowata opinie publiczng o unii rynkéw kapitatowych;

c) ustanowita kompleksowy system monitorowania.

40 COM(2020) 312 final.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52020DC0312
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Cele unii rynkéw kapitatowych nie byty do konca jasne, a priorytety
zostaty okreslone z opdznieniem

Planowi dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych i jego
przeglgdowi Srédokresowemu towarzyszyta szczegotowa analiza ekonomiczna. Jesli
chodzi o konsultacje na temat zielonej ksiegi Komisji z 2015 r. w sprawie unii rynkéw
kapitatowych i jej aktualizacji w 2017 r., Komisja dobrze zorganizowata ten proces
i prawidfowo poinformowata o jego wynikach, co zostato potwierdzone w ankiecie
Trybunatu. Unia rynkéw kapitatowych wzbudzita zainteresowanie respondentéw
przede wszystkim w sektorze finansowym i w czterech duzych panstwach
cztonkowskich. Mniejsze zainteresowanie zaobserwowano ze strony innych
przedsiebiorstw/MSP oraz parnstw cztonkowskich o mniej rozwinietych rynkach
kapitatowych.

Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkdw kapitatowych opiera sie na trzech
poziomach celéw: dwdch nadrzednych, trzech strategicznych i trzech operacyjnych.
W ramach celéw operacyjnych plan podzielono na siedem obszaréw interwencji, ktére
z kolei zostaty podzielone na 25 celéw szczegbétowych. Cele szczegdtowe sg realizowane
za pomoca tgcznie 71 dziatan. Te logike interwencji (tj. drzewo celdw — zob. rys. 10)
przedstawiono w ujeciu ogélnym jedynie w przegladzie srédokresowym. Powigzania
miedzy czterema skontrolowanymi obszarami interwenciji, ich wielorakimi celami
szczegdtowymi, dziataniami lezgcymi u ich podstaw oraz ich wzajemnymi
oddziatywaniami nie zostaty wyjasnione w zadnym z dokumentéw Komisji, chociaz jest
to wymagane w ramach lepszego stanowienia prawa*’.

“1 Narzedzie nr 16 pn. ,How to set objectives” w ramach zestawu narzedzi lepszego
stanowienia prawa.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-16_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-16_en_0.pdf

Rys. 10 — Hierarchia celéw w planie dziatania na rzecz tworzenia unii

rynkow kapitatowych

Cele nadrzedne

Cele
strategiczne

Elementy rynku
kapitatowego

Funkcje rynku
kapitatowego

Cele
operacyjne

Obszary
interwenc;ji

Zrédto: Komisja Europejska.
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Wzmocnienie (pogtebienie)
integracji finansowej

Wspieranie inwestycji publicznych i
prywatnych

Jednolity rynek kapitatu

Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych

Infrastruktura

umozliwiajaca

dokonywanie
transakgji

Informacje Przepisy i umowy

Egzekwowanie
przepisow

Ustalanie cen Dostep do rynku

danych dostep

1. Wzmacnianie nadzoru i pogtebianie rynkéw kapitatowych w UE
2. Finansowanie innowacji, przedsiebiorstw typu start-up i spétek
prywatnych

3. Utatwianie przedsiebiorstwom pozyskiwania kapitatu na rynkach
publicznych

4. Inwestowanie w dtugofalowg infrastrukture i zrownowazong
gospodarke

5. Zwiekszanie zdolnosci bankéw do wspierania catej gospodarki
6. Wspieranie inwestycji detalicznych
7. Utatwianie inwestycji transgranicznych

103 Ustalenie priorytetow i kolejnosci dziatarh na samym poczatku realizacji miatoby

duze znaczenie dla projektu, poniewaz zaréwno plan dziatania, jak i przeglad

srédokresowy obejmowaty duzg liczbe dziatan. Byty to dziatania o réznym znaczeniu:

niektdre z nich miaty charakter przygotowawczy, administracyjny lub monitorujacy,

inne zas$ dotyczyty wnioskéw ustawodawczych lub innych $rodkéw nieustawodawczych

i w zamierzeniu miaty charakter strategiczny. Komisja nie wskazata jednak wyraznych

priorytetéw wsrdd dziatan przewidzianych w planie dziatania z 2015 r. Priorytety
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wynikaty jedynie posrednio z momentu realizacji poszczegdlnych dziatan, co byto
podyktowane ich wykonalnoscig i potrzeba przeprowadzenia prac przygotowawczych.

Taki stan rzecz wynikat z faktu, ze plan dziatania przygotowano w trybie pilnym
i w zwigzku z tym nie przeprowadzono wczesniej zadnej analizy, czy ktérekolwiek
z dziatan bedzie miato wiekszy wptyw niz inne. Dziewie¢ dziatan priorytetowych
wprowadzono dopiero w przegladzie srodokresowym z 2017 r. Ankiety i wywiady
przeprowadzone przez Trybunat wykazaty, ze koncepcja projektu utworzenia unii
rynkéw kapitatowych nie byta w petni jasna, a informacje na jego temat trafity
wyltgcznie do specjalistow z branzy. Co wiecej, nawet szczegdtowe cele dla
poszczegdlnych obszaréw interwencji byty niejasne i niemierzalne.

Aby uzasadni¢ cele unii rynkéw kapitatowych, Komisja wykorzystata
w niektérych przypadkach ogdlne szacunki (zob. ramka 2).

Jesli chodzi o sekurytyzacje, w 2015 r. Komisja oszacowata, ze ozywienie rynku
sekurytyzacji w UE-28 wymagatoby 100-150 mld euro, tak aby przywréci¢ poziom
emisji do $redniej sprzed kryzysu“?. Od tego czasu Komisja nie zweryfikowata tego
szacunku, podczas gdy w kwietniu 2020 r. uczestnicy rynku uznali go za
nieodpowiedni w kontekscie obecnych potrzeb UE-27 (np. w Swietle
spodziewanego wptywu pakietu Bazylea Ill i majgc na wzgledzie cel UE w zakresie
zrownowazonego finansowania). Uscislajgc, stwierdzili oni, ze sam cel dla UE-27
nalezy ustali¢ na znacznie wyzszym poziomie, tj. minimum 235-240 mld euro
nowych sekurytyzacji rocznie®?.

W planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkdw kapitatowych nie
uwzgledniono wszystkich dziatan, ktére byty w trakcie realizacji lub byty rozwazane
przez Komisje, a ktore odpowiadaty celom projektu. Przyktadem jest ESAP
(zob. pkt 43).

42 Zielona ksiega — Tworzenie unii rynkéw kapitatowych oraz
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_15_5733.

% lan Bell iin., ,Relaunching securitisation in the EU in the Eurofi”, Regulatory Update,
kwiecien 2020 ., s. 20, 22-24.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=PL
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_15_5733
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Dziatania w ramach unii rynkéw kapitatowych nie byty w stanie,
realistycznie rzecz biorac, sprosta¢ duzym oczekiwaniom rozbudzonym
przez Komisje

Uczestnicy rynku odebrali zapowiedz uruchomienia unii rynkéw kapitatowych
i dziatania informacyjne zwigzane z tym sztandarowym projektem jako istotne
zobowigzanie ze strony Komisji do podjecia krokéw o znaczagcym pozytywnym
oddziatywaniu. Komunikat w sprawie tego projektu rozbudzit oczekiwania, ktére
wykraczaty poza to, co mozna byto realistycznie osiggna¢ za pomocg zaproponowanych
w nim srodkow i w przewidzianych ramach.

W planie dziatania z 2015 r. Komisja za cel przyjeta stworzenie podstaw dobrze
funkcjonujacej unii rynkéw kapitatowych do 2019 r. Zaleznos$¢ unijnych
przedsiebiorstw od finansowania bankowego i niedociggniecia w rozwoju rynkow
kapitatowych UE wynikajg jednak z réznych czynnikéw o charakterze strukturalnym,
ktdrych nie da sie ztagodzi¢ ani zmienic¢ za pomocg planu dziatania w ciggu kilku lat.

W marcu 2019 r. Komisja ogtosita jednak w sprawozdaniu z postepu prac, ze
zrealizowata obietnice w terminie.

Niemniej z analiz organdw publicznych (Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, Europejskiego Banku Centralnego), stowarzyszen prywatnych
(Stowarzyszenia Rynkéw Finansowych w Europie, Europejskiej Federacji Bankowej),
inicjatyw branzowych (Market4Europe) oraz osrodkéw analitycznych (Bruegel,
Centrum Studiow nad Politykg Europejskg, Eurofi) wynika, ze unia rynkéw
kapitatowych jest daleka od ukonczenia i pozostaje jeszcze wiele do zrobienia.
Stwierdzenie to jest poparte ogdlnymi wskaznikami rynkowymi, takimi jak wskazniki
integracji finansowej Europejskiego Banku Centralnego, wskaznik zadtuzenia
w stosunku do kredytow bankowych, czy tez sktad aktywow finansowych gospodarstw
domowych. W rzeczywistosci wskazniki te nie ulegty znacznym zmianom w poréwnaniu
z okresem poprzedzajgcym uruchomienie planu dziatania na rzecz tworzenia unii
rynkéw kapitatowych.

Opinie respondentéw, ktérzy wzieli udziat w ankietach Trybunatu, sg
podzielone co do tego, czy plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych
i jego aktualizacja byty zbyt ambitne, zbyt mato wymagajace czy raczej dobrze
przemyslane i zgodne z zatozonymi celami. Respondenci krytykujgcy unie rynkow
kapitatowych jako zbyt ambitng wskazywali przede wszystkim na duzg ztozonos¢, ktéra
negatywnie wptyneta na jej wykonalnos¢. Ponadto twierdzili, ze Komisja nie
doszacowata czasu potrzebnego na zatwierdzenie przez wspétprawodawcow srodkow
przewidzianych w unii rynkéw kapitatowych i przegladzie srédokresowym.
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Zainteresowane podmioty, z ktérymi kontrolerzy Trybunatu przeprowadzili wywiady,
wielokrotnie podkreslaty, ze Komisja powinna aktywnie wspiera¢ ambitne zatozenia
unii rynkéw kapitatowych, ale jednoczesnie projekt powinien by¢ na tyle realistyczny
i wykonalny, aby mozliwe byto poczynienie postepow.

Wdrozenie kluczowych dziatan i srodkéw jest uzaleznione od innych
podmiotdéw, w szczegdlnosci od wspotprawodawcédw i panstw cztonkowskich. Jak
wskazano powyzej (np. pkt 85, 90 oraz 96), wsparcie ze strony panstw cztonkowskich
ma kluczowe znaczenie w przypadku obszaréw, ktére lezg w kompetenc;ji krajowej.

W planie dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych i przegladzie
srodokresowym Komisja stwierdzita, ze nie jest w stanie samodzielnie zbudowac¢ unii
rynkéw kapitatowych i ze powodzenie tego projektu zalezy réwniez od woli politycznej
panstw cztonkowskich i od pozytywnego przyjecia go przez branze.

Jesli chodzi o srodki ustawodawcze, Komisja skoncentrowata sie na dos¢
ograniczonym programie legislacyjnym obejmujgcym 13 inicjatyw (zob. zafgcznik VI).
W kilku przypadkach Komisja musiata jednak znacznie ograniczy¢ swoje poczgtkowe
ambicje w celu osiggniecia porozumienia ze wspotprawodawcami, jak na przyktad
w przypadku przeglagdu europejskich urzedéw nadzoru, lub tez wykluczy¢ z zakresu unii
rynkéw kapitatowych kwestie kontrowersyjne politycznie, takie jak utworzenie
europejskiego bezpiecznego sktadnika aktywow.

W innych przypadkach, nawet gdy Komisja zasadniczo na czas przedstawita
whioski ustawodawcze dotyczgce sSrodkéw unii rynkow kapitatowych, proces
legislacyjny trwat dtuzej niz oczekiwano (zob. pkt 46). Podobnie wniosek Komisji
dotyczacy dyrektywy w sprawie wspolnej skonsolidowanej podstawy opodatkowania
0sob prawnych, ktdra to kwestia jest istotna do rozwigzania problemu preferencyjnego
traktowania finansowania dtuznego wzgledem finansowania kapitatowego, utknat
w martwym punkcie w Radzie (zob. pkt 33). Ogdlnie rzecz bioragc, do chwili obecnej
przyjeto i wprowadzono w zycie 12 (z 13) srodkdéw legislacyjnych, w wiekszosci pod
koniec okresu przewidzianego na stworzenie unii rynkow kapitatowych. Tylko pieé
z tych aktéw, ktére weszty w zycie, jest juz w petni lub cze$ciowo stosowanych,
natomiast pozostate siedem ma by¢ stosowanych stopniowo i zacznie obowigzywac od
potowy 2022 r. lub nawet pdzniej (zob. zatgcznik VI).

Wiekszos¢ srodkédw nieustawodawczych (tj. badania ekspertow, najlepsze
praktyki, konsultacje) byta przydatna w budowaniu wiedzy i dzieleniu sie nig
w odniesieniu do konkretnych segmentéw rynku. W niektorych przypadkach
doprowadzity one do opracowania wniosku ustawodawczego (np. finansowanie
spotecznosciowe, obligacje zabezpieczone), jednak ze wzgledu na przygotowawczy
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i niewigzacy charakter nie mogty byc¢ zrédtem rzeczywistych zmian. Za przykfad
postuzy¢ moze komunikat Komisji w sprawie prawa wtasciwego dla skutkow
rozporzadzajacych transakcji w obrocie papierami wartosciowymi, ktdry nie przyniost
znaczacej poprawy w zakresie pewnosci prawa w poréwnaniu z zastang sytuacja.

Komisja nie monitorowata regularnie ogolnych postepow w osigganiu
celdw unii rynkéow kapitatowych

Monitorowanie jest konieczne, aby umozliwi¢ decydentom i zainteresowanym
podmiotom sprawdzenie, czy realizacja polityki jest ,na dobrej drodze”, a takze aby
zapewniac informacje, ktére mogg zosta¢ wykorzystane do oceny realizacji celow?*.
Monitorowanie moze mie¢ miejsce na réznych poziomach (tj. na poziomie
strategicznym lub na poziomie indywidualnych srodkéw w danym obszarze polityki), na
réznym etapie (w momencie rozpoczecia wdrazania polityki, w trakcie lub po jej
wdrozeniu) oraz z r6zng czestotliwoscig (rocznie, kwartalnie itp.).

Kontrolerzy Trybunatu sprawdzili, czy Komisja ustanowita odpowiednie
mechanizmy na potrzeby monitorowania wdrazania unii rynkow kapitatowych w ujeciu
ogblnym. W tym celu przeanalizowali, czy wybrata ona odpowiednie wskazniki, by
monitorowaé zmiany w zakresie unii rynkdw kapitatowych, oraz jakie dane
wykorzystywata w sprawozdawczosci na ten temat.

Jak dotad Komisja korzystata z szeregu narzedzi (zob. rys. 11) w celu przegladu
dziatan w ramach unii rynkow kapitatowych i sledzenia zmian zachodzgcych na rynkach
kapitatowych oraz sporzadzania odnosnej sprawozdawczosci. Zadne z tych narzedzi nie
byto jednak przeznaczone do regularnego monitorowania ogdlnych postepow
w siedmiu obszarach interwencji w ramach unii rynkow kapitatowych.

)

4 Komisja Europejska, narzedzie nr 41 pn. ,Monitoring Arrangements and Indicators’
w ramach zestawu narzedzi lepszego stanowienia prawa,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-
41 en_0.pdf.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
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Rys. 11 — Sprawozdawczo$¢ Komisji na temat unii rynkow kapitatowych
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Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

Komisja przystapita wprawdzie do analizy zmian na rynku kapitatowym
istotnych dla siedmiu obszaréw interwencji w ramach unii rynkéw kapitatowych#°
w edycji przeglagdu stabilnosci i integracji gospodarczej i finansowej (EFSIR) z 2016 r. —
publikacji o charakterze ogdélnym wydanej po raz pierwszy w 2007 r. — nie dokonata
jednak dalszej aktualizacji tych ram. Ponadto w przypadku wielu kluczowych
wskaznikdw w EFSIR z 2016 r. nie okreslono poziomdw wyjsciowych i wartosci
docelowych.

Gtéwnym powodem, dla ktdrego Komisja zdecydowata sie przestac korzystaé
z systemu monitorowania ustanowionego w EFSIR z 2016 r., byt fakt, ze unia rynkéw
kapitatowych znajdowata sie na poczatkowym etapie tworzenia, kiedy to wiele

4 Siddmy obszar interwencji — ,wzmocnienie nadzoru” — oddzielono w przegladzie
$rédokresowym z 2017 r. od obszaru ,utatwianie inwestowania na poziomie
transgranicznym”.
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srodkow byto jeszcze przyjmowanych. Ponadto zwykle mija duzo czasu, nim zmiany
w strukturach finansowych znajdujg odzwierciedlenie w statystykach ilosciowych.
Kwestie te nie powinny byty jednak stanowic¢ przeszkody dla Komisji, by ustanowi¢
mechanizmy monitorowania i rozwijac je z czasem.

W 2020 r., tj. pie¢ lat po rozpoczeciu budowania unii rynkéw kapitatowych,
Komisja na wniosek Rady zlecita przeprowadzenie badania majgcego na celu
opracowanie zestawu kluczowych wskaznikow efektywnosci na potrzeby
monitorowania postepow w zakresie unii rynkow kapitatowych. Zgodnie z ofertg
wykonawca podjat probe opracowania logiki interwencji opartej na dowodach.

W ramach tego podejscia starat sie on ustali¢, w jaki sposéb zmiany w bardziej
bezposrednich wynikach dziatan dotyczacych unii rynkéw kapitatowych (np. koszty
wejscia na rynek regulowany) wptywajg na gtéwne cele unii rynkow kapitatowych (np.
stosunek finansowania za pomocg instrumentéw dtuznych i kapitatowych notowanych
na gietdzie do finansowania za pomocg kredytow bankowych w przypadku
przedsiebiorstw niefinansowych).

We wstepnej wersji sprawozdania koicowego konsultant zaproponowat ponad
50 wskaznikéw dotyczgcych czterech obszaréw?®, ktére mogtyby zosta¢ wtgczone do
zestawu wskaznikdw, i zalecit, aby Komisja, opracowujac zestaw kluczowych
wskaznikow efektywnosci, uwzglednita cel, grupe uzytkownikdéw, strukture
i utrzymanie. W miedzyczasie Komisja poczynita kroki w celu opracowania
dodatkowych wskaznikdw, na przyktad w zakresie integracji rynku, poniewaz prace
wykonawcy wykazaty, ze wiele sposrdd bardziej bezposrednich wskaznikédw wyniku
niezbednych dla logiki interwenc;ji jest albo niedostepnych, albo nieodpowiednich

w tym sensie, ze przekroczyty one jedng z trzech ,,czerwonych linii”#’.

Aby podac informacje na temat stopnia osiggniecia wskaznikow, niezbedne sg
odpowiednie dane. Trybunat zauwaza, ze dane wymagane do monitorowania
postepdw w realizacji poszczegdlnych dziatan dotyczacych unii rynkéw kapitatowych
byty niekiedy niedostepne lub nie byty dostepne w wystarczajgcej jakosci i na
wystarczajgcym poziomie szczegétowosci. Fakt ten moze dodatkowo utrudniaé pomiar

% Te cztery obszary to: 1) finansowanie przedsiebiorstw na publicznych rynkach akcji

i rynkach dtugu, 2) finansowanie innowacji, przedsiebiorstw typu start-up i spotek
prywatnych, 3) wykorzystanie rynkéw kapitatowych do wzmocnienia zdolnosci bankowej, 4)
wspieranie udziatu inwestoréw detalicznych.

47 Wskazniki odrzucano, jesli przekroczyty jedng z trzech ,,czerwonych linii”: brak mozliwosci

powielania, brak stosownego zasiegu geograficznego oraz brak szeregéw czasowych
i zréznicowania miedzy krajami.
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postepdw we wdrazaniu unii rynkéw kapitatowych w ujeciu ogélnym. Dobrze znanym
problemem w tym zakresie jest w szczegdlnosci brak rzetelnych informacji na temat
transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych, co zostato potwierdzone przez
ESMA w trakcie kontroli Trybunatu.

Na etapie tworzenia unii rynkéw kapitatowych Komisja starata sie jak najlepiej
wykorzysta¢ sytuacje, gromadzac dane z wielu zrédet, w tym z ESMA. Przyktadowo,
o ile ESMA przechowuje informacje na temat liczby zarejestrowanych funduszy EuVECA
i EUSEF, o tyle inne dane, na przykfad na temat pozyskanych srodkéw i dokonanych
inwestycji, zebrano ze Zzrédet spoza Komisji, takich jak Invest Europe. Ponadto
w swoich szacunkach dotyczacych rynku sekurytyzacji innych niz STS ESMA opiera sie
w duzej mierze na zrédtach prywatnych (np. BAML). Poleganie na prywatnych
dostawcach moze by¢ jednak problematyczne, poniewaz gromadzenie danych jest
czasochtonne i czesto kosztowne, a Komisja moze nie byé w stanie ocenic ich jakosci.

Komisja poczynita kroki, by w odpowiednich przepisach dotyczacych unii
rynkéw kapitatowych uwzglednié klauzule odnoszace sie do danych i tym samym
zapewni¢ gromadzenie informacji niezbednych na potrzeby monitorowania i oceny —
jezeli nie sg one dostepne z innych Zrédet. Na przyktad w nowych przepisach
dotyczgcych unii rynkéw kapitatowych*® przewidziano, poczawszy od 2022 r.,
obowigzek prowadzenia przez ESMA ogdlnounijnego rejestru zawierajgcego dane na
temat dystrybucji transgranicznej UCITS, AFl i innych funduszy. Komisja podkreslita, ze
dodatkowe wymogi sprawozdawcze natozone na sektor muszg by¢ nalezycie
uzasadnione.

% Art. 12 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2019/1156.
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Whioski i zalecenia

Funkcjonujgcy w UE system finansowania opiera sie w duzym stopniu na
kredytach udzielanych przez banki. Komisja dotozyta staran, aby zwiekszy¢ udziat
finansowania rynkowego i uzupetni¢ unie bankowa o unie rynkéw kapitatowych.
Gtowne cele unii rynkéw kapitatowych obejmowaty wspieranie rozwoju i integracji
rynkéw kapitatowych UE oraz zwiekszenie alternatywnego finansowania dla MSP.
Ogolny wniosek Trybunatu jest taki, ze Komisja poczynita pierwsze kroki, aby osiggna¢
te ambitne cele, lecz na rezultaty przyjdzie jeszcze poczekac.

Wiele dziatan, ktére Komisja byta w stanie podjg¢ w ramach przystugujacych jej
kompetencji, to niewielkie kroki w kierunku realizacji zatozonych celéw. Jak dotad nie
przyczynity sie one do znaczgcej poprawy sytuacji w UE. Niewigzgce srodki miekkie,
takie jak sprawozdania lub najlepsze praktyki, przyczynity sie wprawdzie do budowania
wiedzy na temat konkretnych segmentow rynku kapitatowego, wiele z nich miato
jednak raczej ograniczony wptyw ze wzgledu na swoj charakter. Kolejnym
ograniczeniem, jakie napotkata Komisja, byt fakt, ze wiele kluczowych dziatann moze by¢
podejmowanych tylko przez panstwa cztonkowskie lub przy ich petnym wsparciu.

Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych z 2015 r. stanowi
kontynuacje wczesniejszych plandéw, gtdwnie ze wzgledu na podjecie wczesniej
wypracowanych pomystow i uwzglednienie srodkdw oczekujacych na wdrozenie lub
propozycje dostosowania istniejgcych juz przepiséw (np. w zakresie prospektow
emisyjnych, EUVECA) w celu osiggniecia postepdw w konkretnych segmentach rynkéw
kapitatowych. Wiele dziatan w tym obszarze polityki podjetych z myslg o dywersyfikacji
zrédet finansowania dla MSP byto zbyt wasko ukierunkowanych, by mogty
spowodowac strukturalng zmiane i da¢ impuls do przejscia w wiekszym stopniu na
finansowanie rynkowe w UE (zob. pkt 20-39).

Pomimo wysitkdw ze strony Komisji w ramach planu dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkéw kapitatowych dziatania podejmowane przez nig z mysla
o0 przezwyciezeniu barier informacyjnych na rynku finansowania MSP miaty bardzo
ograniczony wptyw, jesli chodzi o sprawniejsze dopasowywanie intereséw réznych
uczestnikdw rynku. Komisja nie wtgczyta do planu dziaftania na rzecz tworzenia unii
rynkow kapitatowych istotnego projektu ESAP, ktdry byt przedmiotem dyskusji przed
przyjeciem planu. W zwigzku z tym nadal wystepuja bariery informacyjne zaréwno po
stronie popytu, jak i podazy (zob. pkt 40—43).
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Jesli chodzi o wyzwania zwigzane z finansowaniem bankowym, Komisja podjeta
inicjatywy majgce na celu poprawe zdolnosci bankéw do udzielania kredytéw
przedsiebiorstwom z UE. Inicjatywa STS stanowi co prawda krok we wtasciwym
kierunku, ale nie przyniosta jeszcze oczekiwanych skutkdw na europejskim rynku
sekurytyzacji i nie utatwita finansowania MSP. Transakcje sekurytyzacyjne nadal
koncentruja sie gtdwnie w obrebie tradycyjnych klas aktywéw (takich jak kredyty
hipoteczne czy kredyty na zakup samochodu) oraz w okreslonych panstwach
cztonkowskich (zob. pkt 44-50).

Komisja powinna zaproponowad:

a) dziatania majgce na celu zwiekszenie atrakcyjnosci finansowania kapitatowego
i emisji publicznych dla przedsiebiorstw, w szczegdlnosci MSP;

b) dziatania majgce na celu zmniejszenie wptywu asymetrii informacyjnej miedzy
dostawcami i uzytkownikami kapitatu, w szczegdlnosci MSP (np. poprzez
ustanowienie ESAP);

c) zmiany w ramach prawnych w celu zwiekszenia atrakcyjnosci emisji
sekurytyzacyjnych MSP przy nalezytym uwzglednieniu potencjalnego ryzyka.

Termin realizacji: | kwartat 2022 r.

Komisja zadeklarowata, ze zamierza wspiera¢ rozwadj rynkow kapitatowych
panstw cztonkowskich, w szczegdlnosci w krajach, ktére majg duze zalegtosci w tym
wzgledzie. W tym celu korzystata ona z bardziej ogdlnych proceséw koordynacji UE
(europejski semestr) i narzedzi finansowania takich jak program wspierania reform
strukturalnych, ale dziataniom tym nie towarzyszyta konkretna, kompleksowa i jasna
strategia UE (zob. pkt 51-58).

W europejskim semestrze ograniczono sie gtdwnie do wskazania wyzwan
zwigzanych z unig rynkéow kapitatowych. Pomimo przyjecia w 2015 r. planu dziatania na
rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych i rosngcej wagi tego zagadnienia po wyjsciu
Zjednoczonego Krélestwa z UE Komisja nie zwrdcita sie jednak do dziesieciu panstw
cztonkowskich o stabiej rozwinietych rynkach kapitatowych z zaleceniem
bezposredniego wdrozenia odpowiednich reform (zob. pkt 59—65).
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W ramach programu wspierania reform strukturalnych Komisja zapewnia
panstwom cztonkowskim wsparcie techniczne, ktére nie wigze sie dla nich ze znacznym
obcigzeniem finansowym i administracyjnym. Wsparcie to nie jest jednak czescia
konkretnej strategii. Model wsparcia technicznego oparty na zgtoszonym
zapotrzebowaniu nie gwarantowat, ze bedzie ono udzielane panstwom cztonkowskim
zgodnie z ich potrzebami. Co wiecej, projekty wielonarodowe nadal stanowig wyjatek
w ramach programu wspierania reform strukturalnych. Cho¢ wiekszos¢ projektow byta
jeszcze w trakcie realizacji lub zostata niedawno zakonczona, na podstawie zbadanej
proby Trybunat stwierdzit, ze przyniosty one mieszane wyniki pod wzgledem skali
i postepdw w realizacji reform. Ponadto w wiekszosci przypadkdw nie przestrzegano
pierwotnego harmonogramu wdrazania, a w analizie sporzadzonej przez Stuzbe ds.
Wspierania Reform Strukturalnych nie odzwierciedlono odpowiednio ryzyka
zwigzanego z realizacja (zob. pkt 66-78).

Komisja powinna:

a) opracowac kompleksowa strategie ukierunkowang na potrzeby lokalnych rynkéw
kapitatowych;

b) wydac zalecenia w ramach europejskiego semestru dla poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, ktore wymagajg postepdw w zakresie finansowania rynkowego;

c) udoskonali¢ obowigzujgcy obecnie, oparty na zgtoszonym zapotrzebowaniu model
wsparcia technicznego, tak aby dotrze¢ do panstw cztonkowskich o najwiekszych
potrzebach, przy jednoczesnym skupieniu sie na rezultatach.

Termin realizacji: IV kwartat 2022 r.

Wielu barier utrudniajgcych transgraniczne przeptywy kapitatowe nie udato sie
zlikwidowac od dziesiecioleci. Komisja ustalita, ze bariery te czesto maja zrédto
w przepisach krajowych, takich jak przepisy w dziedzinie prawa dotyczgcego
niewypfacalnosci i podatku u zrédta. Moga tez wynikac z braku edukacji finansowej.
W zwigzku z tym na wniosek Rady Komisja opracowata plan dziatania majgcy na celu
rozwigzanie tych probleméw. Jako ze plan ten przygotowano wspdlnie z panstwami
cztonkowskimi, uwzgledniono w nim jedynie te bariery, ktorymi panstwa byty sktonne
sie zajg¢ (zob. pkt 79-81).
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W 2018 r. grupa ekspertow ds. zlikwidowania krajowych barier w przeptywach
kapitatowych zalecita, by panstwa cztonkowskie zmierzyty poziom wiedzy finansowej
i wdrozyty programy edukacji finansowe] zgodnie z zasadami OECD. Komisja nie
okreslita jeszcze, czy i w jaki sposdb bedzie wspiera¢ panstwa cztonkowskie w ich
wysitkach w tej dziedzinie, przyktadowo poprzez dokonanie przegladu odnosnych
unijnych programéw finansowania w celu lepszego promowania wiedzy finansowej
wséréd konsumentoéw, inwestorédw i MSP w catej Europie (zob. pkt 82—-86).

Dziatania podejmowane przez Komisje w zakresie niewyptacalnosci mogg
przyczynic sie do wyjasnienia kwestii praw wtasnosci, utatwié¢ wczesng restrukturyzacje
i da¢ przedsiebiorcom drugg szanse. Jest jednak mato prawdopodobne, by
doprowadzity one do ujednolicenia przepiséw w dziedzinie postepowan
upadtosciowych. Poniewaz gtdwne prawo dotyczgce niewyptacalnosci pozostaje
w wytacznej kompetencji panstw cztonkowskich, Komisja ma niewielkg swobode
dziatania bez ich wsparcia (zob. pkt 87-92).

W opracowanym przez Komisje kodeksie postepowania w zakresie podatku
u zrédta zaproponowano najlepsze praktyki z myslg o uproszczeniu ucigzliwych
procedur dotyczgcych ulg podatkowych i zwrotu podatku. Kodeks opiera sie jednak na
dobrowolnych zobowigzaniach panstw cztonkowskich, a bardziej wigzace ujednolicenie
praktyk krajowych w oparciu o zalecenia kodeksu wymaga jednomyslnosci w Radzie.
Wczesniejsze proby zreformowania procedur dotyczgcych podatku u zrodta na tej
podstawie nie przyniosty sukcesu (zob. pkt 93—99).

Komisja powinna:

a) przeanalizowa¢, w jaki sposéb mogtaby promowac wiedze finansowg, w tym
réwniez wéréd MSP, a takze wspiera¢ wysitki pafstw cztonkowskich w tej
dziedzinie;

b) przeanalizowac, w jakim stopniu mozna by ujednolici¢ lub zharmonizowacd
elementy krajowych postepowan upadtosciowych, takie jak kryteria do wszczecia
postepowan, kolejnos¢ zaspokajania wierzycieli, porzgdek pierwszenstwa oraz
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sprawy o stwierdzenie bezskutecznosci czynnosci prawnej, a takze promowac
odnosne reformy;

c) w zaleznosci od wynikdéw oceny skutkdéw przedstawié Radzie wniosek w sprawie
dyrektywy wprowadzajgcej system ulg w podatku u Zrédta.

Termin realizacji: IV kwartat 2022 r.

Cele Komisji w zakresie unii rynkéw kapitatowych byty w wielu przypadkach
niejasne, a priorytety ustalono dopiero na pdznym etapie. Komunikat Komisji
w sprawie tego projektu rozbudzit oczekiwania, ktore wykraczaty poza to, co Komisja
byta w stanie osiggng¢ w ramach wtasnych dziatan. W niektérych przypadkach
wspotprawodawcy znacznie przykrdcili ambicje Komisji zawarte w pierwotnych
whnioskach lub tez wnioski te utknety w martwym punkcie w Radzie ze wzgledu na brak
porozumienia (zob. pkt 100-114).

Prowadzone przez Komisje monitorowanie ograniczato sie do postepow
w zakresie dziatan legislacyjnych. Nie monitorowata ona natomiast regularnie
i konsekwentnie postepéw na drodze do osiggniecia gtdwnych celéw unii rynkéw
kapitatowych. Ponadto nie jest ona obecnie w stanie ocenié¢, w jakim stopniu
podejmowane przez nig dziatania — zaréwno ustawodawcze, jak i nieustawodawcze —
przyczyniajg sie do postepow w realizacji celéw unii rynkéw kapitatowych. Co wiecej,
gromadzenie danych na potrzeby monitorowania tych postepoéw jest czasochtonne
i czesto kosztowne, a Komisja moze nie by¢ w stanie ocenic ich jakosci. Nie wszystkie
dane s3g fatwo dostepne w wystarczajgcej jakosci i na wystarczajgcym poziomie
szczegotowosci. Niedociggniecia te nalezy uznac za szczegdlnie niekorzystne w Swietle
publikacji drugiego planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych we
wrzeséniu 2020 r. (zob. pkt 115-119).

Piec lat po rozpoczeciu budowania unii rynkéw kapitatowych Komisja
przystgpita do opracowania zestawu wskaznikow, ktéry moze zostaé wykorzystany do
oceny, czy udato sie stworzy¢ sprawnie funkcjonujaca unie rynkéw kapitatowych. Za
punkt wyjscia powinna postuzy¢ logika interwencji oparta na dowodach oraz zbior
odpowiednich wskaznikéw. Nalezy takze zapewni¢ dostepnos¢ danych na potrzeby
wskaznikdw, majgc na uwadze potrzebe ograniczenia do niezbednego minimum
obcigzen sprawozdawczych po stronie sektora finansowego (zob. pkt 120-124).
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Komisja powinna:

a) nawczesnym etapie okresli¢ cele szczegétowe i wskaza¢ najwazniejsze Srodki,
ktore pozwolg na skuteczng realizacje celdw unii rynkéw kapitatowych;

b) regularnie monitorowac postepy w realizacji celéw unii rynkéw kapitatowych
i prowadzié¢ sprawozdawczos¢ na ten temat;

c) wybrac wskazniki, ktére sg odpowiednie i opierajg sie na rzetelnych, aktualnych
i dostepnych danych.

Termin realizacji: IV kwartat 2021 r.

Niniejsze sprawozdanie zostato przyjete przez Izbe 1V, ktérej przewodniczy Alex
Brenninkmeijer, cztonek Trybunatu Obrachunkowego, na posiedzeniu w Luksemburgu
w dniu 20 pazdziernika 2020 r.

W imieniu Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego

Klaus-Heiner Lehne
Prezes
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Stworzenie pojedynczego punktu
dostepu do informacji ,Modelowe” specyfikacje
e SRSP2017/445 'UJawnlanych . techniczne |' plan operacyjny 425 000
i rozpowszechnianych przez systemu pojedynczego punktu
uczestnikow rynku (,pojedynczy [dostepu (21 lutego 2020 r.)
punkt dostepu”)
Badanie przedstawiajgce status quo
Czechy SRSP2017/360 {-\nahza czesll<|ch aimu,)fow_blznesu d.Z|afaInosu mlwestycyjnej aniotow 20 000
i promowanie aniotéw biznesu biznesu w kraju
(16 pazdziernika 2018 r.)
Sprawozdanie-komentarz do
Opracowanie krajowej strategii  |krajowej strategii na rzecz rozwoju
Czechy SRSP2017/446|na rzecz rozwoju czeskiego rynku [czeskiego rynku kapitatowego 62 000
kapitatowego w latach 2019-2023 (zatwierdzonej
w marcu 2019 r.)
Sprawozdanie diagnostyczne na
Estonia SRSP2017/344|Analiza rynku kapitatowego temat estonskiego rynku 100 000
kapitatowego (15 lutego 2019 r.)
Ref h
: feo:gi (::]mcﬁr;(\)/\;n\c/zc eveh Projekt ustawy o obligacjach
Estonia SRSP2017/39 g ..yJ y . yezacy zabezpieczonych i uzasadnienie 150 000
obligacji zabezpieczonych stz o o 22 [riees 2009 1)
i sekurytyzacji Pr2yIety g '
Wtoskie rynki kapitatowe a unia |Przeglad rynku kapitatowego we
Wtochy SRSP2017/508|rynkéw kapitatowych — dostep do [Wtoszech w 2020 r. 550 000
finansowania — analiza (31 stycznia 2020 r.)
Poprawa otoczenia Badanie diagnostyczne
Litwa SRSP2017/444|inwestycyjnego dla inwestorow  |(lipiec 2018 r.) i prezentacja 150 000
instytucjonalnych (wrzesien 2018 r.)
Opracowanie strategii rozwoju strategia rozwoju rynku
Polska SRSP2017/42 ) Fr)1ku Kabitatowe Og ) kapitatowego dla Polski (przyjeta 150 000
y P & w dniu 1 pazdziernika 2019 r.)




Panstwo

Nr ID SRSS

Projekt w ramach SRSP

Najwazniejszy rezultat wg stanu
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Budzet

cztonkowskie

Ustanowienie krajowego banku
prorozwojowego Rumunii —

na marzec 2020 r.

Analiza wykonalnosci dla

w EUR

kapitatowego dla MSP

(7 sierpnia 2019 r.)

Rumunia SRSP2017/44 . . Rumunskiego Banku Rozwoju 448 125
Rumurski Bank Rozwoju — (18 lipca 2019 1)
EximBank S.A. & '
Instrument wsparcia Projekt przepiséw i plan wdrazania
Litwa SRSP2018/31 P obejmujacy zmiany operacyjne 65 000

Uwaga: Beneficjentem we wszystkich przypadkach byto krajowe ministerstwo finansow lub jego
odpowiednik (Wtochy: Ministerstwo Gospodarki i Finanséw; Rumunia: Ministerstwo Finanséw

Publicznych).

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy, na podstawie danych SRSS.
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Zatacznik Il = Plan dziatania Komisji na rzecz tworzenia unii
rynkdw kapitatowych z 2015 r. i dokumenty go poprzedzajgce —
wybrane dziatania dotyczgce dostepu do finansowania

Plan dziatania w sprawie

kapitatu wysokiego ryzyka
21998 r.

Plan dziatania na rzecz
utatwienia dostepu do
finansowania dla MSP z 2011 r.

Plan dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkéw
kapitatowych z 2015 r.

Prospekt emisyjny — procedura
jednego paszportu dla duzych
przedsiebiorstw i MSP

Zmiana dyrektywy w sprawie
prospektu emisyjnego

w zakresie proporcjonalnego
systemu obowigzkow
informacyjnych dla MSP

Rozporzadzenie UE w sprawie
prospektu emisyjnego
(obowigzujgce od lipca 2019 r.)

Szczegdtowe badanie kosztow
ponoszonych przez
przedsiebiorstwa w catej
Europie w zwigzku

z pozyskiwaniem finansowania
dtuznego i kapitatowego

Oznaczenie rynkéw rozwoju
MSP w dyrektywie MiFID

Rozporzgdzenie w sprawie
rynkdw rozwoju MSP
zmieniajace rozporzadzenie
MAR

Fundusze venture capital:
przepisy wspodlnotowe
dotyczace okreslonych
funduszy zamknietych

Pierwszy wniosek
ustawodawczy dotyczacy
rozporzadzenia w sprawie
EUVECA/EUSEF (nieprzyjety)

Przeglad rozporzadzenia
w sprawie EuVECA/EUSEF
(przyjety i obowiazujacy
od 2018r.)

Opodatkowanie funduszy
venture capital — wyjasnienia
dotyczace otoczenia
podatkowego

Badanie przeszkod
podatkowych dla
transgranicznych inwestycji
typu venture capital

Analiza zachet podatkowych
w przypadku kapitatu
wysokiego ryzyka i aniotéw
biznesu

Zbadanie kwestii
opodatkowania zadtuzenia
i finansowania kapitatowego

Brak dziatan

Whiosek ustawodawczy
dotyczacy wspdlnej
skonsolidowanej podstawy
opodatkowania oséb
prawnych, uwzgledniajacy
problem preferencyjnego
traktowania finansowania
dtuznego wzgledem
finansowania kapitatowego

Brak dziatan

Pojedynczy punkt dostepu do
informacji regulowanych na
szczeblu UE

Przeanalizowanie metod
rozwijania ogdlnoeuropejskich
systeméw informacyjnych

Brak dziatan

Finansowanie kapitatowe dla
MSP: instrument finansowania
kapitatowego w ramach COSME
i programu ,,Horyzont 2020” —
fundusze funduszy;
sekurytyzacja portfela dtugu
MSP przez EBI/EFI

Program ogdlnoeuropejskich
funduszy funduszy venture
capital, VentureEU w ramach
EBI/EFI

Brak dziatan

Wzmocnienie Europejskiej Sieci
Przedsiebiorczosci w celu
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Plan dziatania w sprawie Plan dziatania na rzecz Plan dziatania na rzecz
kapitatu wysokiego ryzyka utatwienia dostepu do tworzenia unii rynkow
21998 r. finansowania dla MSP z 2011 r. kapitatowych z 2015 r.
zapewnienia MSP lepszych
informacji
Nadrzedne zasady europejskie
Przeglad rynku kredytow dla dotyczace informacji zwrotnych
Brak dziatan MSP, w tym mechanizmu udzielanych MSP przez banki
przejrzystosci w razie odrzucenia ich wniosku
o kredyt

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.
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Zatacznik 11l — Dziatania w ramach unii rynkéw kapitatowych na
rzecz rozwoju lokalnych rynkow kapitatowych

Ramka 3 - rezultaty osiggniete przez Komisje w odniesieniu do
lokalnych i regionalnych rynkéw kapitatowych

Dziatanie priorytetowe nr 9 w ramach przegladu srodokresowego: ,Do korca
Il kwartatu 2018 r. Komisja przedstawi kompleksowa strategie UE dotyczaca

dziatan, ktére mozna podja¢ na szczeblu UE w celu wsparcia rozwoju lokalnych
i regionalnych rynkéw kapitatowych w catej UE. Strategia ta bedzie sie opierac

na ustaleniach zawartych w sprawozdaniu dziatajgcej w ramach inicjatywy
wiedenskiej grupy roboczej ds. unii rynkéw kapitatowych. Bedzie tez
uwzgledniac¢ doswiadczenie uzyskane dzieki udzielaniu na coraz wiekszg skale
pomocy technicznej na zgdanie w ramach realizowanego przez Komisje
programu wspierania reform strukturalnych”.

Przedstawiony przez Komisje dokument zostat nie tylko pdézno opublikowany
(marzec 2019 r.) w porédwnaniu z planem dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych (wrzesien 2015 r.), ale ponadto:

O nie stanowi strategii jako takiej, tj. szczegétowego, dalekosieznego planu, lecz
raczej orientacyjny, niewyczerpujgcy wykaz dostepnych reakcji
politycznych®’;

o nie okresla konkretnych potrzeb rynkéw kapitatowych panistw cztonkowskich
w oparciu o uprzednig analize obecnej sytuacji na szczeblu krajowym?®?;

o nie obejmuje kompleksowo wszystkich segmentdéw rynku kapitatowego
i dostepnych tematdéw lub opcji;

o0 nie wskazuje priorytetowych obszaréw reform o najwiekszym potencjale
w zakresie poprawy lokalnych rynkéw kapitatowych i nie przedstawia
wytycznych dotyczgcych kolejnosci (etapy wdrazania);

O nie zawiera analizy potencjalnego oddziatywania srodkéw ani nie podkresla
potencjalnie wysokich kosztéw fiskalnych poszczegdlnych opcji (zob. na

49

50

,Aby inspirowad i motywowac publicznych i prywatnych uczestnikéw rynku do dalszego
rozwoju i integracji rynkéw kapitatowych w ich panstwach cztonkowskich i regionach”.

Zawiera jedynie ogdlne odniesienie do ustalenia z przeglgdu EFSIR z 2018 r., zgodnie
z ktédrym na panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej przypada 8%
PKB UE, ale tylko 3% rynku kapitatowego UE.
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przyktad wykorzystanie inwestycyjnych rachunkéw oszczednosciowych
w Szwecji®?);

nie przedstawia najlepszych praktyk wdrazanych na bardziej globalnym
poziomie (na przyktad w krajach o rozwinietych rynkach finansowych, takich
jak USA, Kanada, Japonia, Szwajcaria, Australia czy Singapur), lecz jedynie na
szczeblu UE;

nie uwzglednia gtéwnych czynnikéw zewnetrznych (np. brexitu, polityki
pienieznej, cyklu gospodarczego);

nie zawiera przepiséw dotyczacych wtasnego przegladu czy oceny po
pewnym czasie, ktére mogtyby wskazac utrzymujace sie luki i sposéb
opracowywania wymaganych rozwigzan;

nie przewiduje specjalnego budzetu UE na potrzeby unii rynkéw kapitatowych
i rozwoju lokalnych i regionalnych rynkdéw kapitatowych dodatkowego
wzgledem istniejgcych juz instrumentow finansowych finansowanych przez
UE, jak rwniez SRSP. Rozwigzania te pozostajg tymczasem poza kontrolg DG
FISMA mimo jej odpowiednich uprawnien w kontekscie unii rynkéw
kapitatowych.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy.

*1 W ramach kontroli przeprowadzonej szwedzki urzad kontroli w 2018 r. wykazano, ze
rachunki te mogty kosztowac prawie 4 mld euro (42 mld koron szwedzkich) w formie
utraconych dochodéw podatkowych.
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Zatacznik IV — Przeglad bezposrednich zalecen dla
poszczegolnych krajow skierowanych do wszystkich panstw
cztonkowskich (lata 2014-2019)

Przed unig rynkéw Po przyjeciu planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych kapitatowych (wrzesien 2015 r.)

2014 2015 FSNSENON 2016 2017 2018
cztonkowskie

Belgia
Butgaria
Czechy

Dania
Niemcy
Estonia

X Irlandia X
Program Program Grecja Program Program Program
X Hiszpania
X Francja
Chorwacja
X Wtochy X X
Program Program Cypr X X X X
totwa
Litwa X
Luksemburg
X X Wegry
X X Malta

X X Niderlandy
Austria X X X
Polska
X X Portugalia X X X
Rumunia
X Stowenia X X X X
NWEIE
Finlandia
X X Szwecja
Zjednoczone
Krolestwo




Przed unig rynkéw
kapitatowych

2014 2015

10z 26
38%
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Po przyjeciu planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych (wrzesier 2015 r.)

Panstwo
cztonkowskie

Panstwo
cztonkowskie
z zaleceniem

dotyczacym
unii rynkéw
kapitatowych

Zalecenia dla
poszczegdlny
ch krajow
facznie

2016 2017 2018

6227
22%

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie bazy danych CESAR; briefing EGOV Parlamentu
Europejskiego ,,Zalecenia dla poszczegdlnych krajow: przeglad”, wrzesien 2019 r.
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Zatacznik V — Przeglad bezposrednich i bardziej ogéinych
zalecen skierowanych do panstw cztonkowskich o stabiej
rozwinietych rynkach kapitatowych (lata 2016—2019)

Bezposrednie zalecenia | Bardziej ogdlne zalecenia

Miejsce Panstwo . >
w rankingu | cztonkowskie a8 poszc?c’egolnych g poszc?t’egolnych
krajow krajow
28 Litwa Dostep do finansowania (2016) | BRAK
27 Rumunia BRAK
2 Stowenia g%sfzfztz)zgyansowama BRAK
25 Stowacja BRAK Y;/g;n;;\r sprawiedliwosci
. o s oo 00 209
23 totwa BRAK Niewyptacalno$¢ (2016)
22 Estonia BRAK
21 Wegry BRAK
20 Chorwacja BRAK Niewyptacalno$¢ (2017)
19 Grecja BRAK Niewyptacalno$¢ (2019)
18 Polska BRAK
17 Czechy BRAK
16 Cypr Dostep do finansowania Niewypiacalnoéé (2016-2018),
(2016-2019) nadzér (2019)

15 Austria Fz‘z)sltgfz‘j)"lg)nans°wania BRAK

Uwaga: 1) Ranking jest oparty na gtebokosci lokalnych rynkéw kapitatowych wedtug Asimakopoulos

i Wright ,A new sense of urgency: The future of Capital Markets Union”, New Financial, listopad 2019 r.
2) Za ,bezposrednie zalecenia dla poszczegdlnych krajow” Trybunat uznat zalecenia, ktére zgodnie

z wewnetrzng taksonomig Komisji odnosity sie gtéwnie do , dostepu do finansowania” i ,,ograniczenia
preferencyjnego traktowania finansowania dtuznego wzgledem finansowania kapitatowego”. Aby
unikng¢ zaklasyfikowania zbyt duzej liczby zalecen jako odnoszacych sie do unii rynkéw kapitatowych,
Trybunat sklasyfikowat jako ,,bardziej ogdlne zalecenia dla poszczegdlnych krajow” zalecenia dotyczgce
kwestii ukierunkowanych réwniez na sektor bankowy, tj. na przyktad zasad postepowania w przypadku
stwierdzenia niewyptacalnosci, nadzoru nad sektorem finansowym i sprzedazy kredytow zagrozonych. 3)
Ze wzgledu na fakt, ze Grecja do 2018 r. byta objeta programami dostosowan gospodarczych, pierwsze
zalecenie dla tego kraju wystosowano dopiero w 2019 r.

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie bazy danych CESAR Komisji.



Zatacznik VI — Przeglad srodkéw ustawodawczych dotyczacych

unii rynkow kapitatowych wedtug stanu na lipiec 2020 r.

Termin

Przyjecie

72

Przeglad EuVECA/

EuSEF

Rozporzadzenie
W sprawie
prospektu
emisyjnego
(przeglad)

Rozporzadzenie
o sekurytyzacji STS

Ogolnoeuropejski
indywidualny
produkt
emerytalny (OIPE)

Przeglad
europejskich
urzedéw nadzoru,
w tym przepisow
w zakresie
przeciwdziatania
praniu pieniedzy

Przeglad przepiséw
dotyczacych firm
inwestycyjnych

Finansowanie
spotecznosciowe

Obligacje
zabezpieczone

Il kwartat
2016 r.

IV kwartat
2015r.

Il kwartat
2015r.

Il kwartat
2017 r.

Il kwartat
2017 r.

Il kwartat
2018 r.

IV kwartat
2017 r.
(ocena

skutkow)

| kwartat
2018 r.

| kwartat
2018 r.

lipiec 2016 r.

listopad
2015 .

wrzesien
2015r.

czerwiec
2017 r.

przyjeto
w dniu
20.9.2017 r.

przyjeto
w dniu
20.12.2017 r.

przyjeto
w dniu
8.03.2018 r.

przyjeto
w dniu
12.3.2018r.

Mandat
negocja-
cyjny
uzyskany
w grudniu
2018 r.

Mandat
negocja-
cyjny
uzyskany

w listopa-
dzie 2018 r.

Mandat
negocja-
cyjny
uzyskany

w listopa-
dzie 2018 r.

Mandat
negocja-
cyjny
uzyskany
w lutym
2019r.

Mandat
negocja-
cyjny
uzyskany
W czerwcu
2019rr.

Mandat
negocja-
cyjny
uzyskany
w listopa-
dzie

2018 r.

pazdzier-
nik 2017 r.

czerwiec
2017 r.

grudzien
2017 r.

czerwiec
2019r.

grudzien
2019r.

listopad
2019r.

IV kwartat
2020 r.

listopad
2019r.

marzec
2018 r.

lipiec 2019 r.

styczen
2019r.

12 miesiecy
po publikacji
aktow
delegowa-
nych

styczen
2020r.
i styczen
2022r.

czerwiec
2021r.

IV kwartat
2021 r.

lipiec 2022 r.
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: . . |Stosowanie
Termin Przyjecie
od
| kwartat
Transgraniczna 2018r. .

. przyjeto . L
dystrybucja (ocena w dniu czerwiec sierpien
funduszy skutkow) 2019r. 2021r.
. . 12.3.2018 r.
inwestycyjnych Il kwartat

2018 r.
Il kwartat
Przepisy 2018r. r2vieto grudzien
utatwiajace MSP (ocena P yj.e listopad 2019 r. lub
. , w dniu ,
dostep do rynkow skutkow) 2452018 2019r. styczen
rozwoju Il kwartat o ’ 2021r.
2018r.
czerwiec
Rozporzadzenie Mandat Mandat 2019r. —
yv sprawie przyjeto negocja- negocja- . grudzien
infrastruktury Il kwartat ) cyjny cyjny maj 2019r.—
w dniu .
rynku 2017 r. uzyskany uzyskany 2019r. czerwiec
P 13.6.2017 r. . .
europejskiego W maju w grudniu 2020 . lub
(nadzér) 2018 r. 2018 r. czerwiec
2021 r.
Ramy
restrukturyzacji
zapobiegawczej,
druga szansa oraz
srodki zwiekszajace . lipiec 2021 r.,
i przyjeto . .
efektywnos¢ IV kwartat . czerwiec lipiec 2024 r.
, w dniu .
postepowan 2016 . 22 11.2016 r 2019r. i lipiec
dotyczacych o ' 2026 .
restrukturyzacji,
upadtosci
i umorzenia
dtugéw (DG JUST)
Prawo w’f’asmwe Mandat
dla skutkéw :
transakcji rzyjeto R Dotych-
.j IV kwartat P yj.e cyjny czas nie
LICLIE2 2017 r w dniu uzyskan uzgod-
wierzytelnosciami © 1 12.3.2018 . v v 'g

; w lutym niono
wobec os6b 2019 r
trzecich (DG JUST) ’

Zrédto: Europejski Trybunat Obrachunkowy na podstawie danych Komisji Europejskiej.
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Wykaz akronimow i skrotow

AFI - alternatywny fundusz inwestycyjny
BAML — Bank of America Merrill Lynch
CCCTB - wspodlna skonsolidowana podstawa opodatkowania oséb prawnych

Dyrektywa w sprawie ZAFI — dyrektywa w sprawie zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi

EFAMA — Europejskie Stowarzyszenie Zarzgdzania Funduszami i Aktywami
ESAP — europejski pojedynczy punkt dostepu

ESMA — Europejski Urzgd Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych

EuSEF — europejski fundusz na rzecz przedsiebiorczosci spotecznej

EuVECA - europejski fundusz venture capital

MSP — mate i $rednie przedsiebiorstwa

Sekurytyzacja STS — sekurytyzacja , prosta, przejrzysta i standardowa”
SRSS — Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych (obecnie DG REFORM)

UCITS - przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
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Glosariusz

Alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) — wszystkie fundusze inwestycyjne, ktére
nie sg objete dyrektywg UE w sprawie UCITS, wchodzg natomiast w zakres dyrektywy
W sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dyrektywy

w sprawie ZAFI). Obejmujg one fundusze hedgingowe, fundusze venture capital,
fundusze private equity i fundusze nieruchomosci.

Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych (MiFID) — unijne ramy
prawne ustanowione w celu regulacji rynkédw finansowych i zwiekszenia ochrony

inwestorow. W 2018 r. pierwotna dyrektywa zostata zastgpiona przez dyrektywe

MIiFID I1.

Europejski pojedynczy punkt dostepu — planowany portal internetowy UE, ktory ma
umozliwiac tatwy i szybki dostep do informacji dotyczgcych spétek notowanych na
gietdzie, ktérych publikowanie jest wymagane na mocy prawa.

Europejski semestr — roczny cykl zapewniajgcy ramowe zasady koordynacji polityki
gospodarczej panstw cztonkowskich UE i monitorowania postepéw.

Fundusz funduszy — fundusz wspdlnego inwestowania, ktory inwestuje w inne
fundusze, a nie bezposrednio w papiery wartosciowe.

Fundusz venture capital — fundusz inwestycyjny, ktory zarzadza srodkami
pochodzgcymi od klientéw profesjonalnych chcacych inwestowaé w MSP z duzym
potencjatem wzrostu.

Gteboki rynek kapitatowy — rynek, na ktorym prowadzona jest duza liczba transakcji
papierami wartosciowymi z niewielkg réznicg miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy.

Gtebokosc¢ rynku — wskaznik ukazujgcy wielkos¢ obrotéw na danym rynku.

Grupa robocza ds. unii rynkéw kapitatowych — platforma wspotpracy utworzona

w ramach Inicjatywy Wiedenskiej z myslg o wspieraniu wymiany informacji na temat
tendencji na rynkach finansowych w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-
Wschodniej i tym samym wspieraniu rozwoju lokalnych rynkow kapitatowych. W jej
pracach uczestniczg przedstawiciele sektora prywatnego i publicznego z odnosnych
krajow oraz przedstawiciele instytucji miedzynarodowych, a role koordynatora petni
Komisja.

Inicjatywa Wiedenska — forum ustanowione w styczniu 2009 r., skupiajgce wszystkie
najwazniejsze podmioty prywatne i publiczne z unijnego sektora bankowego, majace
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na celu wspieranie wschodzgcych gospodarek europejskich na drodze do wyjscia
z globalnego kryzysu gospodarczego.

Jednorozec — prywatne przedsiebiorstwo typu start-up wyceniane na ponad 1 mld
dolaréow amerykanskich, okreslane takim mianem ze wzgledu na rzadki charakter
takich przedsiewziec.

Obligacja zabezpieczona - rodzaj obligacji zabezpieczonej wyemitowanej przez bank
lub inng instytucje kredytowa, ktdra jest zazwyczaj zabezpieczona hipotekg lub
pozyczkami sektora publicznego.

Pierwsza oferta publiczna — pierwsza publiczna sprzedaz akcji spofki.

Preferencyjne traktowanie finansowania dtuznego wzgledem finansowania
kapitatowego — zaktdcenie gospodarcze wynikajgce z istniejgcej w wiekszosci
systemow podatku dochodowego od oséb prawnych mozliwosci odliczenia od podatku
odsetek od zadtuzenia, ale nie wyptat dywidend w ramach finansowania kapitatowego.

Program wspierania reform strukturalnych — program unijny, w ramach ktérego
panstwa cztonkowskie otrzymujg dostosowane do ich potrzeb wsparcie na rzecz
reform instytucjonalnych, administracyjnych i pobudzajgcych wzrost gospodarczy, bez
koniecznosci dofinansowania ze srodkéw krajowych.

Przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) = instrument inwestycyjny, ktéry gromadzi kapitat wielu inwestorow

i dokonuje zbiorowych inwestycji za posrednictwem portfela instrumentow
finansowych takich jak akcje, obligacje i inne papiery wartosciowe. UCITS, ktére sg
objete dyrektywg UE w sprawie UCITS, mogg by¢ wprowadzane do obrotu publicznego
dla inwestoréw detalicznych w catej UE na podstawie pojedynczego pozwolenia
wydanego przez jedno panstwo cztonkowskie.

Rozporzadzenie w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsiebiorczosci
spotecznej (EuSEF) — rozporzadzenie stanowigce podstawe do wprowadzenia
dobrowolnego ogdlnounijnego paszportu dla kwalifikowalnych alternatywnych
funduszy inwestycyjnych skupiajgcych sie na przedsiebiorstwach spotecznych.

Rozporzadzenie w sprawie europejskich funduszy venture capital (EuVECA) —
rozporzadzenie stanowigce podstawe do wprowadzenia dobrowolnego
ogolnounijnego paszportu dla kwalifikowalnych funduszy venture capital i spétek
zarzadzajacych takimi funduszami.



77

Rynek rozwoju MSP — rodzaj wielostronnej platformy obrotu akcjami wyemitowanymi
w ciggu trzech ostatnich lat przez spotki o Sredniej kapitalizacji rynkowej ponizej
200 min euro.

Sekurytyzacja — praktyka polegajgca na tgczeniu ze sobg réznych rodzajéw nieptynnych
aktywoéw finansowych (np. kredytow hipotecznych, pozyczek i leasingu) i oferowania
ich do sprzedazy inwestorom w postaci ptynnych zbywalnych papieréw wartosciowych
takich jak obligacje.

Ulga w podatku u zrédta — rodzaj ulgi podatkowej majacej zastosowanie w momencie,
gdy podatek jest pobierany w formie potrgcenia u zrédfa.

Wielostronna platforma obrotu — samoregulujaca sie platforma obrotu instrumentami
finansowymi stanowigca alternatywe dla tradycyjnych gietd papieréw wartosciowych,
ktdra — w przeciwienstwie do gietd — moze by¢ prowadzona nie tylko przez
upowaznionego operatora rynku, ale i przez spotke inwestycyjna.

Wspolna skonsolidowana podstawa opodatkowania oséb prawnych (CCCTB) —
jednolity zbidr zasad obliczania dochodéw przedsiebiorstw podlegajgcych
opodatkowaniu w UE.
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ODPOWIEDZI KOMISJI EUROPEJSKIEJ NA SPRAWOZDANIE SPECJALNE
EUROPEJSKIEGO TRYBUNALU OBRACHUNKOWEGO

,,UNIA RYNKOW KAPITALOWYCH — POWOLNE DAZENIE DO AMBITNEGO CELU”

STRESZCZENIE

I. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt I-I1I.

Ponad piecdziesiat lat temu wraz ztraktatem rzymskim rozpoczeto starania zmierzajace do
ustanowienia prawdziwego jednolitego rynku kapitatlowego; zostaly one zintensyfikowane wraz
z zapisaniem w traktacie z Maastricht (1992 r.) iw Planie dziatan w zakresie ushug finansowych
(1999 r.) swobodnego przeptywu kapitatu. Ten ostateczny cel nie zostal jeszcze osiagnicty, gldwnie
zuwagi na fakt, ze roznice w tradycjach i praktykach prawnych w panstwach cztonkowskich UE
uniemozliwily stworzenie w pelni zharmonizowanych unijnych ram prawnych regulujacych
dzialalno$¢ finansows. Jedynym sposobem na osiagnigcie celu jest poczynienie stopniowych
postepéw we wszystkich obszarach, w ktérych nadal istnieja bariery dla swobodnego przeptywu
kapitatu, uwzgledniajac globalna wizje i ogodlne cele. Budowanie unii rynkow kapitalowych jest
zatem stopniowym procesem polegajacym na wprowadzeniu wielu szczegétowych, ale istotnych
Zmian.

IV. Wspoélna odpowiedz Komisji do pkt IV-VII.

Komisja zrealizowata wszystkie dzialania zapowiedziane w planie dziatania z 2015 r. na rzecz unii
rynkow kapitatowych oraz w przeprowadzonym w 2017 r. przegladzie $rodokresowym. Parlament
Europejski i panstwa czlonkowskie osiagnety porozumienie co do12 z13 wnioskow
ustawodawczych w sprawie unii rynkow kapitatowych, cho¢ nie we wszystkich z tych wnioskow
utrzymano poziom ambicji zaproponowany przez Komisje. Komisja uwaza, ze skuteczno$¢ unii
rynkow kapitalowych bedzie mierzona skuteczno$ciag podejmowanych dziatan. Poniewaz w prawie
W zadnym przypadku okres stosowania niedawno przyjetych wnioskow ustawodawczych nie jest
wystarczajaco dlugi, a cze$¢ przepisdw nie zaczeta jeszcze obowigzywac, trudno jest na razie oceni¢
ich skuteczno$¢ w osigganiu ich wasko pojetych celow, jak rowniez ich wkiad w realizacje
konkretnych celow unii rynkow kapitalowych. Przyspieszanie postepow w kierunku unii rynkow
kapitatowych wymaga wsparcia ze strony Parlamentu Europejskiego i panstw czlonkowskich na
najwyzszym Szczeblu oraz ze strony ekspertéw technicznych w administracji publicznej. Wymaga to
réwniez, aby uczestnicy rynku wlasciwie korzystali z tych srodkow. UE moze zaoferowaé narze¢dzia
i stworzy¢ warunki wsparcia, ale to do wiladz krajowych nalezy wdrozenie ich w terenie, a do
podmiotéw prywatnych — podjecie inicjatywy, wykorzystanie mozliwo$ci rynkowych i wprowadzanie
innowacji.

VIII. Komisja zgadza si¢ z Europejskim Trybunatem Obrachunkowym, ze cele unii rynkow
kapitatowych mialy szeroki zakres. Poniewaz budowanie unii rynkow kapitalowych jest procesem
stopniowym, opartym na wielu szczegdétowych i czesto technicznych zmianach, za istotne uznano
ustalenie wystarczajaco ogdlnych i zrozumiatych celow, aby nie zapomnie¢ o globalnej wizji unii
rynkéw kapitatowych.

IX. Chociaz Komisja przyjmuje ogoélny kierunek wszystkich zalecen, niektére z nich przyjeto
W catosci, a inne czesciowo. Komisja nie przyjela tylko jednej czesci zalecenia. Zob. odpowiedzi
Komisji do zalecen 1, 2, 3 i 4.

PL
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WPROWADZENIE

08. Celem planu dziatania z 2015 r. bylo przezwyci¢zenie rozdrobnienia rynkow kapitatlowych na
rynki krajowe. Komisja zgadza si¢ z Europejskim Trybunatem Obrachunkowym w zakresie, w jakim
to rozproszenie przepisow odnosi sie do roznic w przepisach krajowych.

09. Komisja zgadza si¢ z Europejskim Trybunatem Obrachunkowym, ze nalezy kontynuowac
dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitalowych. Doktadnie przeanalizowata sprawozdanie
Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitatlowych oraz informacje zwrotne otrzymane
w tym kontekScie. Trwajg prace nad realizacjg planu dzialania z 2020 r. zawierajacego $rodki,
w wigkszosci o charakterze legislacyjnym, ktore przyczynig si¢ do dalszej transformacji systemu
finansowego UE i do ukonczenia tworzenia unii rynkéw kapitatowych.

12. Komisja zauwaza, ze bardzo wazng i wspierajaca role w projekcie unii rynkow kapitalowych
odegrat Europejski Bank Centralny.

UWAGI
20. Wspo6lna odpowiedz Komisji do pkt 20-25.

Istotnym problemem pozostaje finansowanie MSP. Srodki dotyczace finansowania MSP w ramach
planu dziatania z 2015 r. i przegladu $rodokresowego z 2017 r. uzgodniono z wspotprawodawcami i
sa one wdrazane. Komisja jest przekonana, ze z czasem pojawig si¢ konkretne skutki. Chociaz nie ma
jeszcze dowodow na to, ze $rodki te mialy znaczacy wplyw na zachowania MSP w zakresie
finansowania, warto zauwazy¢, ze z badania dotyczacego dost¢pu do finansowania wynika, ze luka
w finansowaniu MSP znikneta na poczatku 2019 r. w 10 z 11 panstw cztonkowskich, ktére wziety
udziat w badaniu’.

Wptyw gospodarczy COVID-19 odwrdcit jednak pozytywna tendencj¢ zmniejszania si¢ luk
w finansowaniu, co wyraznie pokazuje, ze przedsiebiorstwa roznej wielkosci, a w szczegolnosci
MSP, potrzebuja solidnych rynkowych zrédet finansowania. W pakiecie na rzecz odbudowy rynkéw
kapitatowych zlipca 2020 r. zaproponowano juz ukierunkowane zmiany w Systemie prospektu
i w dyrektywie w sprawie rynkow instrumentow finansowych II (MiFID II), ktére uftatwia
finansowanie rynkowe przedsigbiorstw’. W dalszej czesci tego pakietu w celu zwiekszenia zdolnosci
bankéw do udzielania pozyczek MSP Komisja zaproponowatla ukierunkowane zmiany w zasadach
sekurytyzacji’. Komisja zaproponowata dalsze $rodki w tym celu w ramach swojego drugiego planu
dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych”.

26. Wsp0lna odpowiedz Komisji do pkt 26-30.

Lepszy dostep do finansowania rynkowego, w szczegdlnosci do kapitalu wilasnego, umozliwi
przedsigbiorstwom wprowadzanie innowacji, czerpanie korzysci z nowych technologii i unikniecie
sytuacji, w ktdérej w poszukiwaniu Kkapitalu innowacyjne przedsigbiorstwa typu start-up lub
przedsigbiorstwa scale-up decyduja si¢ na przenoszenie produkcji poza UE lub zmniejszenie swoich
ambicji, co znacznie szkodzi przysziemu potencjatowi wzrostu gospodarczego i wydajnosci UE.

Badanie dotyczace dostgpu do finansowania przedsiebiorstw w strefie euro,
https://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/safe/html/index.en.html

2 COM(2020) 281 final i COM(2020) 280 final.
¥ COM(2020) 282 final.
* COM(2020) 590.
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Weczesniejsze $rodki w ramach unii rynkéw kapitatowych nie stanowity w tym wzgledzie przetomu.
Poczyniono jednak znaczne postepy. Europejska interwencja na etapie poprzedzajacym pierwsza
ofert¢ publiczng (IPO), w szczegdlnosci w dziedzinie kapitalu wysokiego ryzyka, skutecznie
przyciagneta prywatnych inwestorow instytucjonalnych do funduszy venture capital, dzieki
katalitycznemu efektowi interwencji wspieranej przez Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI)
i innych inicjatyw UE. Chociaz bezposrednio po kryzysie w latach 2008-2009 wsparcie
publiczne/rzadowe dla funduszy venture capital w Europie wynosito ponad 35 %, w 2019 r. spadto
ono do20% przy jednoczesnym wzroscie wsparcia prywatnego. Ponadto od czasu kryzysu
finansowego $rednia wielko§¢ funduszy venture capital w UE stopniowo rosta’. Kryzys zwiazany
z pandemiag COVID-19 powaznie zmienit krajobraz gospodarczy UE, w zwigzku z czym istnieje
potrzeba odnowienia ambicji w zakresie wspierania finansowania mniejszych przedsigbiorstw
I innowacyjnych przedsigbiorstw scale-up.

34. Aby rozwigza¢ problem pilnej potrzeby dostgpu do finansowania rynkowego spowodowanej
konsekwencjami pandemii COVID-19, Komisja przyjeta wnioski ustawodawcze w ramach ,,pakietu
na rzecz odbudowy rynkéw kapitalowych”. Jednym ztakich $rodkéw jest wprowadzenie
ograniczonego czasowo ,,prospektu UE na rzecz odbudowy”’. Ten nowy prospekt bedzie dostepny dla
ofert wtornych akcji spotek notowanych na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP.

36. W rozporzadzeniu w sprawie prospektu wprowadzono nowy rodzaj prospektu — prospekt UE na
rzecz rozwoju — ktory zawiera ztagodzone wymogi dotyczace ujawniania informacji odnoszace si¢ do
MSP ispolek o $redniej kapitalizacji’. Sa one mniej rygorystyczne niz w przypadku petnego
prospektu, a ich celem jest zmniejszenie kosztéw i obcigzen dla MSP przy jednoczesnym utrzymaniu
zaufania inwestorow do inwestowania w mate przedsigbiorstwa. Poniewaz rozporzadzenie w Sprawie
prospektu obowigzuje dopiero od roku, nie ma jeszcze wystarczajacych danych, aby ocenié, czy
prospekt ten osiagnat swoje cele. Niezaleznie od tego i opierajac si¢ na juz podjetych $rodkach,
Komisja bedzie dazy¢é do uproszczenia przepisow dotyczacych notowania na gietdzie dla rynkow
publicznych.

37. Mozliwo$¢ ustalenia przez panstwa czlonkowskie réznych progow zalezy od wielko$ci
poszczegdlnych rynkow kapitatowych w calej UE. Takie wylaczenie jest jednak dostgpne wylacznie
w przypadku publicznych ofert papierow wartosciowych, ktore nie wymagajg paszportu do innych
panstw czlonkowskich, i nie ma zastosowania do dopuszczenia papieréw wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym.

38. W celu wsparcia odbudowy po kryzysie zwigzanym z COVID-19 oraz w oparciu o prace
prowadzone w ramach strategii MSP na rzecz zréownowazonej i cyfrowej Europy Komisja pracuje
obecnie nad utworzeniem funduszu na rzecz IPO MSP zmysla o ulatwieniu matym
przedsigbiorstwom i przedsigbiorstwom  wysokiego wzrostu, w szczegdlnosci  w sektorach
0 strategicznym znaczeniu dla UE, pozyskiwania kapitatu i finansowania ich wzrostu.

39. W szczegolnosci, jezeli chodzi o prospekt, w rozporzadzeniu w sprawie rynkéw rozwoju MSP
wprowadzono ,,prospekt na potrzeby przeniesienia” w celu utatwienia przejécia z rynku rozwoju MSP
na rynek regulowany: pod pewnymi warunkami emitenci, ktorych papiery warto$ciowe sa
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP od co najmniej dwoch lat, moga sporzadzac

5 Zrodio: InvestEurope, 2020.
®  COM(2020) 281 final.
" Rozporzadzenie (UE) 2017/1129.
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uproszczony prospekt w przypadku emisji wtornych w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym®.

40. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 40—43.

Zasadnicze znaczenie dla ulatwienia dostepu do finansowania rynkowego ma wtasciwa réwnowaga
miedzy dostarczaniem inwestorom odpowiednich informacji na temat mozliwo$ci inwestycyjnych
a zminimalizowaniem obcigzenia spotek zwigzanego z przekazywaniem tych informacji. Aby
przedsiebiorstwa staty si¢ bardziej widoczne dla inwestoréw transgranicznych, Komisja zajmie sig¢
problemem dostepnosci dla inwestorow poréwnywalnych danych dotyczacych przedsiebiorstw dla
inwestorow. Jej celem jest rowniez ukierunkowane uproszczenie istniejacych przepisow dotyczacych
notowania na gietdzie w celu zmniejszenia kosztow przestrzegania przepisow przez MSP.

57. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 57 i 58.

W marcu 2019r. Komisja przedstawila swoje poglady na temat rozwoju lokalnych rynkow
kapitatowych w komunikacie ,,Unia rynkow kapitalowych: postgpy w budowie jednolitego rynku
kapitalu na rzecz silnej unii gospodarczej i walutowej” oraz w towarzyszacym mu dokumencie
roboczym stuzb Komisji’. Nie stanowia one oczywiscie szczegdtowego planu dziatania. Komisja
przedstawita w nich wizje strategiczna, zgodnie z ktorg lokalne rynki kapitatowe sg wazne. Wtedy nie
bytlo to oczywiste. Ponadto okreslita kierunki na trzech poziomach: krajowym, regionalnym
i europejskim, a takze dziatania, ktore nalezy podjaé na kazdym poziomie.

59. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 59-65.

Europejski semestr jest waznym srodkiem koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkowskich,
a poniewaz jednym z jego celOw jest pobudzanie inwestycji, Komisja jednoznacznie uwzglednia rolg
reform strukturalnych na rzecz lepszych lokalnych rynkéw kapitalowych we wspieraniu tego celu.
Bioragc pod uwageg, ze Komisja moze wyda¢ panstwu czlonkowskiemu tylko ograniczong liczbe
zalecen dla poszczegdlnych krajow, kompromisy sa nieuniknione i nalezy dokona¢ wyboru, jesli
chodzi o dziedziny polityki, ktore moga by¢ objete zaleceniem dla danego panstwa cztonkowskiego.
W tym konteks$cie Komisja podkre$la, ze ranking priorytetdw na poziomie krajowym jest rownie
waznym kryterium przy wyborze zalecen, jak spdjno$¢ miedzy panstwami w danej dziedzinie
polityki.

60. Komisja uwaza, ze w sprawozdaniach krajowych poruszono najwazniejsze kwestie, biorac pod
uwagg format, warunki i potrzebe ustalenia priorytetow, w ramach ktérych nalezato sporzadzic¢ oceny.

Komisja przyznaje, ze obecnie istnieje kilka wskaznikow statystycznych dotyczacych krajowych
rynkow kapitatowych, ktore mozna by jeszcze rozszerzy¢.

62. Ramy europejskiego semestru wykorzystuje sie¢ do okre$lania potrzeb w zakresie reform
i inwestycji w kazdym panstwie cztonkowskim. Sformutowane w ich kontekscie zalecenia dotycza
niedociagni¢¢, ktorym nalezy poswigci¢ najwigcej uwagi, aby wspieraC wzrost gospodarczy
i zatrudnienie w danym panstwie czitonkowskim. Ich rolg nie jest zatem koncentrowanie si¢ na
kazdym obszarze, w ktorym dane panstwo czlonkowskie osigga wyniki ponizej $redniej UE, ale
nadanie priorytetu ograniczonej liczbie zalecen dotyczacych polityki, ktore beda korzystne dla danej
gospodarki, w $wietle ogélnych priorytetow okreslanych co roku w rocznej strategii zrownowazonego

&  Rozporzadzenie (UE) 2017/1129.
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wzrostu gospodarczego. Panstwa czlonkowskie przyjely z zadowoleniem takie usprawnione
podejscie, poniewaz skoncentrowanie si¢ na dobrze okreslonej, ograniczonej liczbie priorytetdw
pomaga lepiej ukierunkowaé¢ dziatania rzadu i zwigksza odpowiedzialnos¢ panstw cztonkowskich za
ten proces.

63. Na poczatku kazdego cyklu semestru w rocznej strategii zrOwnowazonego wzrostu gospodarczego
wyraznie okresla si¢ priorytety nadchodzacego cyklu koordynacji polityki. Ponadto w przyjmowanym
co roku przed przyjeciem zalecen dla poszczegdlnych krajow zaleceniu dla strefy euro okreslono
priorytetowe zalecenia dotyczace polityki dla panstw czlonkowskich strefy euro zawierajace
wytyczne w zakresie skierowanych do nich zalecen. Jesli chodzi o ustalenie priorytetéw reform,
zalecenia zaproponowane przez Komisje odzwierciedlajg jej ocene dzialan priorytetowych, ktore
nalezy podjac.

64. Fakt, ze zalecenia dla poszczegolnych krajow obejmuja rozne kwestie, odzwierciedla
rzeczywisto$¢, w ktorej sprostanie konkretnym wyzwaniom spoteczno-gospodarczym wymaga
podjecia dziatan politycznych w réznych dziedzinach. Nie uwaza si¢ za praktyczne narzucenia ram
czasowych, poniewaz Komisja zdaje sobie sprawe, ze moze zaistnie¢ konieczno$¢ przeprowadzenia
reform na réznych etapach. Mozna by natomiast rozwazy¢ bardziej szczegdlowa jakosciowa oceng
wysitkow panstw cztonkowskich w zakresie wdrazania. Przeprowadza si¢ ja juz, gdy Komisja ocenia
wdrazanie i stosuje rozne kategorie oceny, np. ograniczony postep, pewien postep itp.

65. Komisja zauwaza, ze nie kazde zalecenie mozna wdrozy¢ w peini lub w znacznym stopniu
w okresie jego obowigzywania (13—16 miesigcy). Ponadto rezultat podjetych reform przetozy si¢ na
gospodarke realna dopiero po pewnym czasie.

Komisja zgadza si¢, ze poziom wdrozenia zalecen dla poszczegdlnych krajow moglby by¢ wyzszy.
W tym celu Komisja zaproponowata Instrument Wsparcia Technicznego bedacy samodzielnym
rozporzadzeniem, ktore stanowi kontynuacje¢ istniejacego programu wspierania reform strukturalnych
w kolejnych wieloletnich ramach finansowych.

Co wigcej, Komisja zaproponowata nowy Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci.
Instrument ten, oferujac znaczne wsparcie finansowe, stanowi dla panstw cztonkowskich zachete do
przeprowadzania reform i dokonywania inwestycji zgodnie z priorytetami okreslonymi w zaleceniach
dla poszczeg6lnych krajow oraz celami ekologicznymi i cyfrowymi.

70. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 70—71 i rysunku 7.

Komisja zwraca uwage, ze réznice w liczbie projektéw zatwierdzonych i wdrozonych w krajach
0 stabiej rozwinigtych rynkach kapitalowych wynikaja ze wsparcia technicznego, ktérego mozna
udziela¢ wylgcznie na podstawie zapotrzebowania ze strony panstw cztonkowskich, oraz
konkurencyjnej selekcji opartej na jakosci projektu, oczekiwanym wptywie i dostepnym budzecie'.

77. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 77 i 78.

Komisja zwraca uwage, ze przy ocenie wsparcia technicznego nalezy odpowiednio uwzglednié fakt,
ze Komisja udostgpnia panstwom cztonkowskim wiedzg fachowa i Ze jest to warunek konieczny, ale
niewystarczajacy, aby panstwa czlonkowskie mogly przeprowadzi¢ reforme, szczegdlnie
w przypadku reform strategicznych i politycznych. Ztego powodu kluczowe znaczenie w catym
procesie reform ma silne poczucie odpowiedzialno$ci panstw czionkowskich za $rodki wsparcia
i program reform.

10" Rozporzadzenie (UE) 2017/825.

PL



PL

Dowodem takiego poczucia odpowiedzialnosci jest dostosowanie przez panstwa cztonkowskie
zalecen technicznych do konkretnego kontekstu administracyjnego i politycznego.

Nalezy przypomnieé, ze przez wyniki projektow wsparcia technicznego rozumie si¢ wywolane
zmiany, takie jak przyjecie strategii, przyjecie nowej ustawy/nowego aktu lub zmiana istniejacych,
przyjecie (nowych) procedur i dziatania majace na celu usprawnienie wdrazania reform w strukturach
lub organizacjach beneficjentow.

W praktyce ,pelna” realizacja projektow wsparcia technicznego poswieconych wdrazaniu reform
moze by¢ dla panstw cztonkowskich znacznie tatwiejsza niz realizacja projektow w zakresie
przygotowywania reform. W przypadku takich projektow czas realizacji moze by¢ rowniez znacznie
dtuzszy, a wdrazanie moze przebiega¢ etapami, o czym $wiadcza niektore z projektow objetych
niniejsza kontrola.

79. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 79-81.

Wspieranie integracji finansowej byto i bedzie gldéwnym celem unii rynkéw kapitatlowych. Komisja
zaproponowata sze$¢ Srodkow ustawodawczych w celu wprowadzenia nowych ogolnounijnych
przepisdw dotyczacych produktow, oznaczen i paszportu. Pig¢ z nich™ jest na etapie wdrazania po
przyjeciu przez wspolprawodawcow, a przyjecie szostego $rodka nastapi w najblizszym czasie'.
Ponadto nowe przepisy dotyczace restrukturyzacji'’ zapewniaja inwestorom transgranicznym wicksza
pewnos¢ prawa, a duze postepy w odniesieniu do europejskiego nadzoru finansowego sprzyjaja
wzmocnieniu spojnosci w zakresie nadzoru. Chociaz jest jeszcze zbyt wcze$nie na ocen¢ ich
skutecznosci 1 wktadu w integracje finansowa w UE, Komisja przyznaje, ze potrzebne s3 dalsze

postepy.

Za pomoca planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych z 2020 r."* Komisja pragnie w dalszym
ciggu eliminowac¢ glowne przeszkody na drodze do integracji rynku. Niektore ztych Srodkow
wykraczaja poza zakres prawodawstwa finansowego UE, a ich celem jest usunigcie barier zwigzanych
z szerszym kontekstem prawnym lub barier wynikajacych z utrwalonych preferencji badz praktyk
krajowych. Dotyczy to w szczegolnosci opodatkowania i niewyplacalnosci przedsiebiorstw innych niz
banki. W tych obszarach Komisja proponuje ukierunkowane dziatania, koncentrujac si¢ na
najwazniejszych barierach, ktore powoduja fragmentacje rynku i zniechgcaja do inwestycji
transgranicznych.

86. Ustugi Europejskiej Sieci Przedsigbiorczosci w zakresie wiedzy finansowej zapewniaja MSP
wsparcie pod wzgledem miedzynarodowego wzrostu i innowacji, przekazujac im wiedze na temat:

e odpowiednich rodzajow finansowania i funduszy unijnych, zalet i wad oraz dziatan, jakie
musza podja¢ MSP, aby sie przygotowac,
e praw finansowych (w szczegolnosci opoéznien w platnosciach).

Cztonkowie Europejskiej Sieci Przedsi¢biorczosci mogg $wiadczy¢ ustugi w zakresie wiedzy
finansowej w ograniczonym stopniu ze wzgledu na ich zobowigzanie umowne do $wiadczenia
wszystkich rodzajéow ustug Europejskiej Sieci Przedsigbiorczosci W sposéb zrownowazony
(doradztwo w zakresie dostepu do finansowania i szeroki zakres innych zagadnien).

1 Rozporzadzenia (UE) 2017/1991, 2017/2402, 2019/1238, 2019/1156, dyrektywy (UE) 2019/1160 i 2019/2162.
2 coM(2018) 113.

3 Dyrektywa (UE) 2019/1023.

4 COM(2020) 590.

PL



PL

93. Komisja chciataby zwrdci¢ uwage, ze uciazliwe procedury zwrotu podatku u zrédla stanowia
barier¢ dla swobodnego przeptywu kapitatu, co utrudnia inwestycje transgraniczne.

Komisja pozostaje zaangazowana w rozwigzanie tej kwestii, zob. rowniez odpowiedz Komisji do
pkt 95.

94. Komisja chcialaby wyjasni¢, ze Kodeks postgpowania w zakresie podatku u Zrodia jest
instrumentem, ktory nie ma charakteru wigzacego. Wezwano w nim do dobrowolnego zaangazowania
si¢ panstw cztonkowskich w dostosowanie ich praktyk do zalecen zawartych w kodeksie w Kierunku
uproszczenia procedur dotyczacych podatku u zrédla. Jego glownym celem jest usprawnienie
procedur zwrotu podatku u zrodta (cyfrowe, szybkie ptatnosci i procedury itp.), cho¢ obejmuje on
réwniez mozliwo§¢ wdrozenia znormalizowanego i zharmonizowanego systemu udzielania ulg
w podatku u zrédta.

95. Komisja od dawna aktywnie promuje prostsze procedury w zakresie podatku u zrodta w UE.
W tym sensie warto rowniez zwrdci¢ uwage na opublikowane w 2009 r. zalecenie w sprawie procedur
w zakresie ulg w podatku u zrodta®®. Prace prowadzone na przyktad w ramach kodeksu postgpowania
byly sposobem na rozwigzanie tego problemu, a jednoczesnie pozwolity uzyska¢ dodatkowe
informacje zwrotne idane na temat wplywu tego problemu na rynek wewnetrzny. Komisja
zobowigzala si¢ réwniez ostatnio do przedstawienia inicjatywy majacej na celu wprowadzenie
wspdlnego, znormalizowanego, ogélnounijnego systemu ulgi podatkowej u zrodta.

96. Przewodniczaca Komisji Europejskiej wyraznie zaznaczyla, ze Komisja jest sktonna zbadaé
kwesti¢ stosowania zasady glosowania wickszo$cig kwalifikowang w sprawach podatkowych. Zob.
rowniez odpowiedz Komisji do pkt 95.

98. Komisja pragnie wyjasni¢ nastepujace kwestie: na posiedzeniu szczytu UE poswieconego
administracji podatkowej w maju 2020 r. stwierdzono, ze aby zapobiec sytuacji, w ktorej bariery
zwigzane z procedurami podatkowymi utrudniatyby inwestycje transgraniczne, Komisja zorganizuje
specjalny zespdt roboczy w celu zbadania inicjatyw ustawodawczych i nieustawodawczych
dotyczacych sposobow radzenia sobie zobecnymi wyzwaniami zwigzanymi z procedurami
w zakresie podatku u zrodta (takimi jak potencjalny system ulg w podatku u zroédta). Podkreslono
W nim, ze dalsze prace powinny w kazdym przypadku opiera¢ si¢ na wczesniejszych dziataniach
prowadzonych na szczeblu UE i migdzynarodowym (kodeks postgpowania itp.).

101. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 101-106.

Komisja zobowigzuje si¢ do stosowania Programu lepszego stanowienia prawa w celu umozliwienia
skutecznej realizacji kolejnego etapu unii rynkéw kapitatlowych. Poniewaz unia rynkow kapitatowych
ma umozliwi¢ prowadzenie dzialalno$ci, ktora albo nie istnieje, albo jest na poczgtkowym etapie,
jako$¢ danych iich dostepnos¢ sg zwykle ograniczone inie pozwalaja zrozsagdng doktadnoscig
przewidzie¢, jak dostosowaliby si¢ uczestnicy rynku, ani oszacowac, jak rozwijatyby si¢ rynki.
Podejsécie polityczne polegato zatem na okresleniu przyczyn, dla ktorych nie prowadzono danej
dziatalnosci lub byla ona niedostatecznie rozwinigta, na powigzaniu tych przyczyn
z niedoskonatosciami rynku lub przeszkodami na rynku, a nastgpnie na opracowaniu Srodkow
z zakresu polityki, ktore sa w stanie zaradzi¢ tym niedoskonato$ciom i przeszkodom, jednoczesnie
zachowujgac inne wazne cele, takie jak stabilno$¢ finansowa lub integralnos¢ rynku.

Komisja przyznaje, ze niektore cele polityki sformutowano w dos¢ ogdlny sposob i dlatego trudno jest
precyzyjnie okresli¢, w jakim stopniu osiagnigto niektore ztych celow. Uwaza ona, ze bardziej

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?2uri=CELEX:32009H0784&from=PL
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szczegotowy lub nawet okreslony ilosciowo cel nie wplynalby na ksztalt polityki zmierzajacej do
stworzenia unii rynkow kapitatowych, ani na to, ze inna kolejno$¢ dziatan lub nadanie priorytetu
dziataniom pozwolityby na osiagnigcie wigkszych postepow niz te, ktore faktycznie osiggnigto. Unia
rynkow kapitatowych to projekt dtugofalowy, ktéory wymaga ciaglych i zdecydowanych dzialan na
wielu polach. Dlatego zamiast podkre§la¢ priorytety Komisja wolala wskaza¢ pilne kwestie
i wyzwania strukturalne.

107. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 107-114.

Budowa unii rynkéw kapitalowych byla podstawowym priorytetem Komisji pod przewodnictwem
Jeana-Claude’a Junckera. Po pigciu latach potrzeba wigkszej i glebszej integracji rynkow
kapitatowych jest bezsporna. W swoim wystapieniu inauguracyjnym skierowanym do Parlamentu
Europejskiego przewodniczaca Komisji Ursula von der Leyen powiedziata: ,,Dokoficzmy nareszcie
budowanie unii rynkéw kapitatowych”. Przewodniczaca Komisji wezwala do przyspieszenia prac nad
stworzeniem unii rynkow kapitatowych w celu dywersyfikacji zrodet finansowania przedsigbiorstw
i usunigcia barier w przeptywie kapitatu. W drugim planie dziatania na rzecz unii rynkow
kapitalowych okreslono kluczowe $rodki stuzace wywiazaniu si¢ z tego zobowigzania.

115. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 115-124.

Komisja informowata o postgpach w zakresie wnioskéw ustawodawczych i innych $rodkéw w swoich
komunikatach z 2016, 2017, 2018 i 2019 r. Wszystkim tym komunikatom, z wyjatkiem komunikatu
z2019r., towarzyszyl dokument roboczy shuzb Komisji zawierajacy wigcej szczegdtowych
informacji. Komisja stworzyta ramy monitorowania, w ktorych zastosowano wskazniki ekonomiczne
umozliwiajace mierzenie postgpow w realizacji celow unii rynkow kapitatowych juz w 2016 r., ale
przyznaje, ze ram tych nie stosowano inie utrzymano w kolejnych latach. Okazaly si¢ one
przedwczesne ze wzgledu na znaczne opdznienie, z jakim w danych statystycznych uwzglednia si¢
zmiany w strukturach finansowych. Na przyktad wigkszo$¢ wskaznikow strukturalnych dostepnych
W czasie przegladu $rodokresowego obejmowata okres, w ktorym ustalano wstepny plan dziatania;
dane dostepne dzi$ nie wskazujg jeszcze, czy wprowadzone w OStatnich latach inicjatywy dotyczace
unii rynkow kapitatowych przyniosty skutek. Z tego powodu Komisja przedstawita jedynie wskazniki
statystyczne, ktore w formie skroconej informujg o postepach w realizacji unii rynkow kapitatowych.
Monitorowanie rzeczywistego wptywu $rodkéw w ramach planu dzialania na rzecz unii rynkow
kapitatowych przeprowadzono przedwcze$nie, poniewaz wigkszo$¢ srodkow zostata przyjeta dopiero
niedawno i s3 one nadal na etapie wdrazania.

WNIOSKI | ZALECENIA

128. Wspolna odpowiedz Komisji do pkt 125-129.

Ogolnie rzecz biorac, od czasu wprowadzenia pierwszego planu dziatania na rzecz unii rynkow
kapitalowych europejskie rynki kapitalowe nadal si¢ rozwijaja. Komisja przedstawila wszystkie
okreslone i zrealizowane wnioski ustawodawcze dotyczace srodkow o charakterze nielegislacyjnym.
Chociaz podjete dzialania zaczgly przynosi¢ skutki, potrzeba czasu, aby korzy$ci w pelni sie
skonkretyzowaty, a skutki byly odczuwalne w praktyce. Zawsze bylo jasne, Ze unia rynkow
kapitatowych to projekt dlugofalowy, ktory wymaga ciaglych i zdecydowanych dziatan wszystkich
zainteresowanych stron. Srodki zapowiedziane w drugim planie dziatania jeszcze bardziej
przeksztatca system finansowy UE i przyczynig si¢ do sprostania przysztym wyzwaniom politycznym
i gospodarczym. Komisja zgadza si¢, ze dostep do niektorych form finansowania, takich jak kapitat
publiczny, pozostaje ograniczony. Celem nowych srodkéw przedstawionych w planie dziatania
22020 r. jest osiggnigcie rownowagi migdzy rozszerzeniem zakresu informacji dostepnych dla
inwestorow a zwigkszeniem proporcjonalnosci obowigzkow sprawozdawczych MSP. Komisja
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podziela stanowisko Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego, ze §rodki wspierajace sekurytyzacje
nie przyniosty jeszcze oczekiwanych skutkéw. Sekurytyzacja bedzie istotna w konteksécie ozywienia
gospodarczego, gdy na banki wywierana jest presja, by udzielaty kredytow, w szczegélnosci dla MSP,
i obcigzaly swoje bilanse. W tym celu Komisja zaproponowata juz ukierunkowane zmiany ram
sekurytyzacji w pakiecie na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych w lipcu 2020 r.*°

Zalecenie 1 —’Zaproponowanie odpowiednio ukierunkowanych dzialan majacych na celu dalsze
ulatwienie MSP dostepu do rynkow kapitalowych

Komisja przyjmuje zalecenie 1 lit. a). Bedzie dazy¢ do uproszczenia obowigzujacych przepisow
dotyczacych notowania na gieldzie, aby zmniejszy¢ koszty przestrzegania przepisow dla MSP
i dokona¢ przegladu ram legislacyjnych dotyczacych europejskich dtugoterminowych funduszy
inwestycyjnych, atakze dazy¢ do zapewnienia odpowiedniego traktowania dlugoterminowych
inwestycji kapitatowych MSP przez banki. Komisja oceni roéwniez zalety i wykonalnosé
wprowadzenia wymogu, by banki kierowaly MSP, ktorych wniosek o kredyt zostat odrzucony, do
dostawcow alternatywnego finansowania.

Komisja przyjmuje zalecenie 1 lit. b). Oprocz srodka opisanego w zaleceniu 1 lit. a), ktérego celem
jest poprawa rownowagi miedzy interesami przedsi¢biorstw i inwestorow, Komisja zaproponuje
utworzenie ogolnounijnej platformy (europejskiego pojedynczego punktu dostepu), ktora zapewni
inwestorom pltynny dostgp do informacji o przedsigbiorstwach dotyczacych finanséw
i zrownowazonego rozwoju.

Komisja przyjmuje zalecenie 1 lit. c). W celu zwigkszenia skali rynku sekurytyzacji w UE Komisja
dokona przegladu obecnych ram regulacyjnych dotyczacych sekurytyzacji, aby zwigkszy¢ akcje
kredytowa prowadzong przez banki na rzecz unijnych przedsigbiorstw, aw szczegdlnosci MSP.
Komisja ostrzega jednak, ze przeglad unijnych ram dotyczacych sekurytyzacji niekoniecznie
przyczyni si¢ do znacznego zwickszenia atrakcyjnosci sekurytyzacji MSP, bioragc pod uwage
ryzykowno$é pozyczek dla MSP i potencjalny brak zainteresowania inwestorow sekurytyzacja MSP.

130. Zob. odpowiedz Komisji do pkt 57 i 58.
131. Zob. odpowiedz Komisji do pkt 59—65.

132. Komisja zwraca uwage, ze nie mozna zapewni¢ wsparcia technicznego dostosowanego do
zapotrzebowania wszystkim panstwom cztonkowskim, ktore go potrzebuja.

Zalecenie 2 — Promowanie glebszej i lepszej integracji lokalnych rynkéw kapitalowych

Komisja nie przyjmuje zalecenia 2 lit. a). Dokonano juz przegladu najlepszych praktyk i okreslono
kierunki, jakie moga obra¢ podmioty na rdznych szczeblach (SWD(2019) 99). Nastepnym krokiem
byloby wykorzystanie tego przegladu przez panstwa cztonkowskie. Kilka panstw cztonkowskich
pracowato nad krajowymi strategiami dotyczacymi rynkow kapitatlowych. Komisja bgdzie uwaznie
$ledzi¢ 1 wspiera¢ postepy w budowaniu wzajemnie powigzanego ekosystemu silnych, przejrzystych
i dostepnych rynkéw kapitatowych w UE, w tym poprzez stale wsparcie techniczne. Komisja dgzy do
wzmocnienia monitorowania i dialogu z panstwami cztonkowskimi oraz do kontynuowania staran na
rzecz zaspokojenia potrzeb rynkéw lokalnych.

Komisja czg$ciowo przyjmuje zalecenie 2 lit. b). Zalecenia dla poszczegolnych krajow moga odegraé
zasadniczg role we wspieraniu reform strukturalnych, atym samym w stymulowaniu $rodkOw

¥ COM(2020) 282 final.
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z zakresu polityki na poziomie panstw cztonkowskich, ktoére to $rodki sprzyjaja finansowaniu
rynkowemu. Potrzebe postepoéw w zakresie finansowania rynkowego nalezy oceni¢ pod katem innych
niedociagnie¢ strukturalnych, z ktoérymi borykaja si¢ panstwa cztonkowskie, pilnej potrzeby ich
rozwiazania oraz dostgpnych srodkow, ktore pozwola na ich skuteczne wyeliminowanie. Komisja nie
moze zatem przyjac niedostatecznego rozwoju rynkow kapitatowych jako samodzielnego kryterium
przy wydawaniu zalecen dla poszczegdlnych krajow.

Komisja czgéciowo przyjmuje zalecenie 2 lit. ¢). Komisja zwraca uwage, ze udoskonalanie opartego
na zapotrzebowaniu modelu wsparcia technicznego bedzie kontynuowane poprzez dzialania
aktywizujace panstwa cztonkowskie, organizowane w ramach corocznych zaproszen do sktadania
wnioskow przez panstwa cztonkowskie w dziedzinie rozwoju rynkéw kapitatowych. Komisja nie
moze jednak zagwarantowaé, ze panstwa czlonkowskie majace najwigksze potrzeby w danym
obszarze polityki ostatecznie zwrocg si¢ o wsparcie techniczne w przysztosci i ze wszystkie z nich
otrzymajg wsparcie techniczne Komisji w tym obszarze polityki.

W rzeczywisto$ci wsparcie techniczne zapewniane przez Komisje pozostaje instrumentem na zadanie
— zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie programu wspierania reform strukturalnych (przysztego
Instrumentu Wsparcia Technicznego)'’ — i jest rowniez przedmiotem konkurencyjnej selekcji opartej
na kryteriach okreslonych w rozporzadzeniu, wtym ocenie jako$ci wszystkich otrzymanych
whnioskow, ich oczekiwanego wptywu i dostgpnego budzetu Komisji.

133. Komisja nie potraktowata wykazu proponowanych dziatan jako wyczerpujacego i zwroécita si¢
do panstw cztonkowskich o zidentyfikowanie wramach prac grupy roboczej innych barier
w obszarach istotnych dla unii rynkéw kapitatowych.

Zob. roéwniez odpowiedzi Komisji do pkt 79 i 81.
134. Zob. odpowiedz Komisji do pkt 86.

136. Komisja pragnie zwroci¢ uwage, ze Kodeks postepowania pozwolit na poczynienie pewnych
postepéw w kierunku poprawy skuteczno$ci procedur dotyczacych podatku u zrédta. Ponadto, jak
wyjasniono w pkt 99, Komisja przedstawi inicjatywe ustawodawcza majgcg na celu wprowadzenie
wspolnego, znormalizowanego, ogélnounijnego systemu ulgi podatkowej u zrodta.

Zalecenie 3 — Zajecie si¢ kluczowymi barierami transgranicznymi dla inwestycji

Komisja cze$ciowo przyjmuje zalecenie 3 lit. @). Komisja przyjmuje cel zalecenia 3 lit. a), jakim jest
promowanie wiedzy finansowej. W planie dziatania na rzecz unii rynkoéw kapitatowych z 2020 r."
przewidziano dwa specjalne srodki majgce na celu promowanie wiedzy finansowej. Po pierwsze, aby
wesprze¢ panstwa cztonkowskie w ich staraniach na rzecz rozwijania wiedzy finansowej, Komisja
przeprowadzi ocene wykonalno$ci w celu opracowania specjalnych unijnych ram kompetencji
finansowych. Po drugie, chciataby zobowiaza¢ panstwa czltonkowskie, w sektorowych aktach
ustawodawczych, do promowania $rodkéw edukacyjnych wspierajacych edukacje finansowa
w zakresie odpowiedzialnego inwestowania.

Komisja przyjmuje zalecenie 3 lit. b). Aby wyniki postepowan upadioSciowych byty bardziej
przewidywalne, Komisja podejmie inicjatywe ustawodawcza lub nieustawodawcza majacg na celu
osiggnigcie wigkszej zbieznoSci w okreslonych obszarach podstawowych przepisow dotyczacych

7" Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego Instrument Wsparcia
Technicznego (COM(2020) 409 final) z 28.5.2020.

¥ COM(2020) 590.
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niewyptacalno$ci przedsiebiorstw innych niz banki. Inicjatywa ta moglaby umozliwi¢ sformutowanie
przestanek wszczecia postepowania upadto$ciowego, okreslenie kolejnosci zaspokajania roszczen
oraz dalszych kluczowych elementow, takich jak pozwy 0 uznanie czynno$ci za bezskuteczng lub
wykrywanie mienia.

Komisja przyjmuje zalecenie 3 lit. ¢). Opublikowany w dniu 15 lipca 2020 r. plan dziatania na rzecz
sprawiedliwego i prostego opodatkowania wspierajacego odbudowe gospodarcza odnosi si¢ do
inicjatywy ustawodawczej dotyczacej wprowadzenia systemu ulg w podatku u zrodta.

137. Zob. odpowiedz Komisji do pkt 101-106.
138. W odniesieniu do pkt 138 i 139 zob. wspdlna odpowiedz Komisji do pkt 115-124.

Zalecenie 4 — Opracowanie celow szczegolowych, srodkow krytycznych i zasad monitorowania
unii rynkéw kapitalowych

Komisja przyjmuje zalecenie 4 lit. a). W planie dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych z 2020 r.
proponuje si¢ konkretne srodki, ktore sg skutecznym sposobem na osiagniecie celow szczegdtowych
lezacych u podstaw celéw unii rynkow kapitatowych. Komisja jest zdecydowana zaja¢ si¢ Srodkami
krytycznymi. Postgpy przyblizajace do ukonczenia budowy unii rynkéw kapitalowych wymagaja
przezwyciezenia struktur, w ktorych roznice krajowe sa ksztattowane przez preferencje, utrwalone
nawyki i tradycje prawne. W planie dziatania wskazano pilne kwestie i wyzwania strukturalne.

Komisja przyjmuje zalecenie 4 lit. b). W zwiazku z tym, ze droga do unii rynkow kapitatowych jest
wyraznie wytyczona a wpltyw pierwszego planu dziatania powinien znalez¢é odzwierciedlenie
w danych, Komisja uzupelni swoje regularne sprawozdania z postgpow w zakresie dzialan
legislacyjnych monitorowaniem rozwoju rynkéw kapitalowych UE w oparciu 0 zestaw
ukierunkowanych wskaznikow.

Komisja czg¢$ciowo przyjmuje zalecenie 4 lit. ¢). Badanie, o ktorym mowa w analizie Europejskiego
Trybunatu Obrachunkowego, stanowi dobry punkt wyjscia do okreslenia odpowiednich wskaznikow,
dla ktérych dostgpne sa wiarygodne dane, ktore maja wystarczajacy zakres czasowy i zasieg
w panstwach cztonkowskich oraz s3 powigzane zcelami unii rynkéw kapitatlowych. Poniewaz
w badaniu ujawniono brak danych dla niektorych obszaréw polityki i stwierdzono, ze empirycznie
czesto trudno jest ustali¢ zwigzek migdzy wskaznikami naktadéw i wynikdw, monitorowanie przez
Komisje postepéw w realizacji celow unii rynkéw kapitatowych bedzie nieuchronnie opieraé si¢ na
najlepszych staraniach. Jego celem bedzie ulepszenie podstawowych danych, pod warunkiem ze
mozna tego dokona¢ bez nieproporcjonalnego zwigkszenia obcigzen sprawozdawczych naktadanych
na sektor finansowy. Jezeli jednak dane majg by¢ zbierane od o0séb trzecich, Komisja nie jest w stanie
zagwarantowac ich wiarygodnosci.
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Zespot kontrolny

Sprawozdania specjalne Trybunatu przedstawiajg wyniki kontroli dotyczgcych
obszaréw polityki i programéw UE badz kwestii zwigzanych z zarzgdzaniem

w wybranych obszarach budzetowych. Trybunat wybiera i opracowuje zadania
kontrolne tak, aby osiggnac jak najwieksze oddziatywanie, biorgc przy tym pod uwage
kryteria takie jak zagrozenia dla wykonania zadan lub zgodnosci, poziom dochodow lub
wydatkéw w danym obszarze, nadchodzgce zmiany oraz interes polityczny i spoteczny.

Niniejsza kontrola wykonania zadan zostata przeprowadzona przez Izbe IV — ktdrej
przewodniczy cztonek Trybunatu Alex Brenninkmeijer — zajmujacg sie obszarami
regulacji rynkdéw i konkurencyjnej gospodarki. Kontrolg kierowat cztonek Trybunatu
Rimantas SadZius, a w przygotowanie sprawozdania zaangazowani byli réwniez:
Mindaugas Pakstys, szef gabinetu, oraz Tomas Mackevicius, attaché;

Marion Colonerus, kierownik; Anna Ludwikowska, koordynator zadania;
Athanasios Koustoulidis, Ezio Guglielmi, Nadiya Sultan oraz Karolina Benes,
kontrolerzy. Wsparcie jezykowe zapewnili Victoria Gilson i Richard Moore.

Rimantas SadZius Mindaugas Pakstys Anna Ludwikowska

&

Ezio Guglielmi Nadiya Sultan Karolina Benes Victoria Gilson




Kalendarium

“

Zatwierdzenie ramowego programu kontroli / rozpoczecie

16.7.201
kontroli 6.7.2013
Oficjalne przestanie wstepnej wersji sprawozdania Komisji (lub

o . 5.8.2020
innej jednostce kontrolowanej)

Przyjecie ost.atecznej wersji sprawozdama po zakonczeniu 20.10.2020
postepowania kontradyktoryjnego

Otrzymanie oficjalnych odpowiedzi Komisji (lub innej jednostki 9.11.2020

kontrolowanej) we wszystkich jezykach
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Funkcjonujacy w UE system finansowania gospodarki realnej opiera sie

w duzym stopniu na kredytach udzielanych przez banki. W tym kontekscie
w 2015 r. Komisja ogtosita plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw
kapitatowych majacy na celu wspieranie rozwoju i integracji rynkéw
kapitatowych UE oraz zapewnienie alternatywnych Zrédet finansowania dla
przedsiebiorstw, w tym MSP. W planie tym przewidziano szereg dziatan,

z ktorych wiele wymaga wspétpracy pomiedzy uczestnikami rynku,
panstwami cztonkowskimi i instytucjami UE. Z ustalen Trybunatu wynika, ze
ogolnie rzecz biorgc, Komisja poczynita niewielkie kroki na drodze do
realizacji celu, jakim jest stworzenie unii rynkow kapitatowych, i jak dotad
dziatania, ktére byta ona w stanie podja¢ w ramach przystugujacych jej
kompetencji, nie przetozyty sie na znaczne postepy w tej dziedzinie. Trybunat
zaleca, by Komisja zaproponowata odpowiednio ukierunkowane dziatania
majace na celu dalsze utatwienia, jesli chodzi o dostep do rynkéw
kapitatowych dla MSP, a takze by promowata glebszj i lepsza integracje
lokalnych rynkow kapitatowych, zajeta sie kluczowymi barierami
transgranicznymi dla inwestycji, okreslita szczegétowe cele i najwazniejsze
srodki dla ich osiggniecia oraz opracowata system monitorowania wdrazania
unii rynkow kapitatowych.

Sprawozdanie specjalne Europejskiego Trybunatu Obrachunkowego
przedstawiono na mocy art. 287 ust. 4 akapit drugi TFUE.
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