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1. WPROWADZENIE

Sukces planu inwestycyjnego dla Europy, ktory w zatozeniu ma stanowi¢ kanat finansowania
projektow o wartosci dodanej dla gospodarki europejskiej, zalezy rdwniez od tego, czy UE i
jej panstwa cztonkowskie sa w stanie wspolnie przezwycigzy¢ bariery dla inwestycji
transgranicznych. W ramach trzeciego filaru planu inwestycyjnego, ktory koncentruje si¢ na
kwestiach usuwania barier dla inwestycji, Komisja zobowigzata si¢ zatem do przyspieszenia
procesu tworzenia unii rynkow kapitatowych.

Budowa zintegrowanych rynkéw finansowych jako elementu unii rynkoéw kapitatowych
wymaga zarOwno podjecia istotnych decyzji na szczeblu unijnym, jak i zdecydowanego
dziatania kazdego z panstw czlonkowskich na rzecz likwidacji barier na poziomie krajowym.
Dziatania na poziomie krajowym sg konieczne, aby stworzy¢ jasne, przewidywalne 1 stabilne
warunki ramowe, ktore umozliwig zwigkszenie inwestycji i wydajniejszg alokacje kapitatu, a
w ostatecznym rozrachunku ufatwig finansowanie przedsi¢biorstw 1 projektow
infrastrukturalnych.

W odpowiedzi na wezwanie wystosowane przez Rade ECOFIN w czerwcu 2015 r. Komisja,
wraz z grupa ekspertow ztozong z przedstawicieli panstw cztonkowskich, podjeta prace nad
zidentyfikowaniem krajowych barier dla transgranicznych przeptywdéw kapitatowych oraz
okresleniem najlepszych sposoboéw usunigcia tych sposrod nich, ktore nie sg uzasadnione
wzgledami interesu publicznego lub sg nieproporcjonalne. W pracach tych w roli obserwatora
uczestniczyl rowniez Parlament Europejski. Na podstawie tych prac mialby zostaé
opracowany wspolny plan mozliwych dziatan na rzecz wyeliminowania tych barier.
Stanowitby on uzupeknienie innych inicjatyw dotyczacych istniejacych barier dla inwestycji,
zidentyfikowanych przez Komisj¢ w trakcie europejskiego semestru oraz w ramach prac
dotyczacych unii rynkoéw kapitatowych, ktore, przy wsparciu Stuzby ds. Wspierania Reform
Strukturalnych, maja na celu rozwoj rynkéw kapitatowych®,

Komisja jest zdania, ze taka forma wspdlpracy z panstwami cztonkowskimi, obejmujaca
wzajemng ocen¢ wymogow krajowych, wzajemna weryfikacje oraz wymian¢ sprawdzonych
rozwigzan, moze przynies¢ istotne korzysci. W tym kontekscie grupa ekspertow zajeta sig
szeregiem barier wchodzacych gtéwnie w zakres kompetencji krajowych, ktére wybrano na
podstawie uwag panstw cztonkowskich oraz opinii zainteresowanych stron wyrazonych w
trakcie roznych konsultacji poswieconych unii rynkéw kapitatowych?.

Pierwszy wskazany przez grupe ekspertow zbior barier obejmuje aspekty, ktore utrudniaja
transgraniczne operacje inwestorow przez caly cykl inwestycyjny. W niniejszym
sprawozdaniu rozroézniono bariery ex ante (majace znaczenie, kiedy inwestorzy rozwazaja
zaangazowanie si¢ w dzialania transgraniczne), bariery initinere (powstrzymujace

! Stuzba ds. Wspierania Reform Strukturalnych zostala utworzona w lipcu 2015 r. w celu zapewnienia

panstwom czlonkowskim (na ich wniosek) pomocy technicznej przy wdrazaniu reform strukturalnych
majacych wzmocni¢ wzrost gospodarczy. Komisja zaproponowata program wspierania reform strukturalnych
w celu zwigkszenia ogolnej zdolnosci panstw cztonkowskich w zakresie przygotowania i wdrozenia reform
instytucjonalnych, strukturalnych i administracyjnych. Obejmuje to roéwniez zapewnienie panstwom
cztonkowskim pomocy technicznej w dziedzinie rozwoju rynkéw kapitatowych.

2 Nalezy tu w szczegolnosci wymieni¢ konsultacje dotyczace zielonej ksiegi w sprawie unii rynkow

kapitatowych (http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm),
zaproszenie do skladania uwag na temat tacznego wplywu nowych przepisow finansowych
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-review/index_en.htm)  oraz
konsultacje dotyczace transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-borders-investment-funds/index_en.htm).
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inwestorow przed utrzymaniem lub zwigkszeniem ich ekspozycji transgranicznych) oraz
bariery ex post (prowadzace do probleméw na konieC procesu inwestycyjnego).

W przypadku kazdej z powyzszych kategorii podstawe niniejszego sprawozdania stanowia
dyskusje grupy ekspertow i proponowane sa dalsze kroki. Komisja oczekuje, ze panstwa
cztonkowskie osiagna porozumienie w sprawie proponowanego planu dziatania i podejma
stosowne dzialania. Komisja zamierza monitorowa¢ wykonanie tego planu i zwraca si¢ do
grupy ekspertow o wskazanie innych barier w obszarach istotnych dla unii rynkéw
kapitalowych. Proponowany plan ma charakter dynamiczny 1 bedzie musial zostaé
uzupetliony o dodatkowe dziatania, ktore nalezy podja¢ przed 2019 r. w odniesieniu do
barier, ktore zostang zidentyfikowane na kolejnym etapie prac.

2. BARIERY EX ANTE
2.1. Bariery dla transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych

Unijny ,,paszport” przyczynit si¢ do powstania kwitnacego transgranicznego rynku: 80 %
funduszy oferowanych przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartos§ciowe (UCITS) 1 40 % alternatywnych funduszy inwestycyjnych (AFI) jest
wprowadzanych do obrotu transgranicznie. Dystrybucja funduszy jest jednak nadal
ograniczona geograficznie. Jedna trzecia funduszy wprowadzanych do obrotu transgranicznie
jest sprzedawana tylko w jeszcze jednym panstwie cztonkowskim, a kolejna jedna trzecia w
nie wiecej niz czterech innych panstwach cztonkowskich. Przyczyng tego moga by¢ migdzy
innymi koncentracja kanatow dystrybucji funduszy w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich, preferencje kulturowe i brak zach¢t do konkurowania ponad granicami. W
odpowiedziach udzielonych w trakcie réznych konsultacji wymieniano jednak réwniez
dodatkowe wymogi krajowe przyjete przez panstwa cztonkowskie przy transpozycji
dyrektywy w sprawie ZAFI® i dyrektywy w sprawie UCITS®.

Prace grupy ekspertow w tym obszarze koncentrowaly si¢ na wskazaniu i usuwaniu barier
wynikajacych z przepiséw lub praktyk krajowych. Ponadto Komisja, rowniez z uwagi na
potrzebe podjecia dziatan na szczeblu UE, uruchomita konsultacje publiczne poswiecone
barierom dla transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych, w ramach ktorych takze
poruszono te kwestie®. Dalsze prace, ktore wynikaja z konsultacji Komisji 1 ktére beda
uwzgledniad tres$¢ niniejszego sprawozdania, zostang ogltoszone w stosownym czasie.

2.1.1.  Wymogi w zakresie wprowadzania do obrotu

Szereg panstw cztonkowskich stwierdzito, ze znaczne réznice w przepisach krajowych oraz
rozbiezne podejscia w zakresie nadzoru stanowig istotng przeszkode dla petnej skutecznosci
»paszportu” unijnego w sektorze zarzgdzania aktywami.

Brak pewnosci prawa jest szczegdlnie dotkliwy:

® Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011r. w sprawie

zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE
oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 171 z 1.7.2011, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji
przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32).

Konsultacje publiczne zamknigto dnia 9 pazdziernika 2016 r.
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-borders-investment-funds/index_en.htm).
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(i) na najwczesniejszych etapach cyklu zycia funduszu, jak np. w okresie przed jego
faktycznym wprowadzeniem na rynek, kiedy to zarzadzajacy aktywami moga chcie¢
zbada¢ zainteresowanie potencjalnych inwestorow; oraz

(if) po wprowadzeniu funduszu na rynek, kiedy to potencjalni klienci moga zwracac si¢ do
zarzadzajacych funduszami.

Spoiki zarzadzajace musza ponosi¢ koszty zwigzane z analizg poszczegdlnych krajowych
zbiorow przepisow dotyczacych wprowadzania do obrotu, zachet finansowych i ochrony
konsumenta oraz ze stosowaniem si¢ do tych przepisow. Do tego dochodza czasochtonne
tlumaczenia oraz wymagane zmiany w materiatach reklamowych.

W staraniach o wigksza jasno$¢ panstwa cztonkowskie przedyskutowaty rowniez w ramach
grupy ekspertow kwesti¢, czy wstepny marketing ukierunkowany na potencjalnych klientow
profesjonalnych oraz nabywanie przez tychze funduszy z wlasnej inicjatywy (tzw. reverse
solicitation) mozna bytoby uzna¢ za co$ innego niz ,,wprowadzaniec do obrotu” jednostek
uczestnictwa lub udziatdw w funduszu, w wyniku czego dziatalno$¢ ta nie podlegataby
krajowym wymogom w zakresie wprowadzania do obrotu.

Grupa ekspertow byta zdania, ze wstgpny marketing powinien obejmowaé sytuacje, kiedy
ograniczonej liczbie potencjalnych klientéw profesjonalnych udostepnia si¢ jedynie projekt
dokumentacji funduszu, a nie materialy dotyczace subskrypcji, przy braku jakiejkolwiek
mozliwosci subskrypcji jednostek uczestnictwa lub udziatow.

Z kolei reverse solicitation® rozumiano jako zapytanie klienta profesjonalnego dotyczace
jednostek uczestnictwa lub udziatow w konkretnie oznaczonym istniejacym funduszu bez
poprzedzajace] bezposredniej lub posredniej oferty lub plasowania (tj. sprzedazy) przez
spotke zarzadzajaca lub w jej imieniu. Do kontaktu musiatoby zatem doj$¢ wylacznie z
inicjatywy inwestora 1 nawigzanie go nie mogloby stanowi¢ reakcji na uprzednie oferty lub
plasowania.

Komisja z zadowoleniem przyjmuje prowadzone w ramach grupy ekspertow prace panstw
cztonkowskich stuzace okresleniu wspolnej definicji praktyk wstepnego marketingu i
reverse solicitation oraz zwraca si¢ do nich o kontynuowanie przegladu przepisow krajowych
z myslag o zwigkszeniu konwergencji w tym obszarze. Komisja zwraca si¢ rowniez do
panstw cztonkowskich o kontynuacje wspotpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd 1
Papieréw Wartosciowych (ESMA) w celu osiggnigcia konwergencji praktyk nadzorczych w
tym obszarze.

2.1.2. Rozwigzania administracyjne

Wprawdzie dyrektywa w sprawie UCITS zezwala przyjmujacym panstwom cztonkowskim na
naktadanie odmiennych rozwigzan administracyjnych, jednak moga by¢ one postrzegane jako
przeszkoda w transgranicznym wprowadzaniu funduszy do obrotu. Nie zawsze s3 one przy
tym uzasadnione z punktu widzenia wartosci dodanej dla miejscowych inwestorow,
zwlaszcza w obliczu rozwoju nowych technologii.

Wigkszo$¢ panstw czlonkowskich wymaga, by podmioty odpowiedzialne za subskrypcje 1
umarzanie jednostek oraz dokonywanie ptatnosci z ich tytulu byty zlokalizowane na ich
terytorium. Niektore panstwa (np. Belgia, Niemcy, Chorwacja, Austria i Polska) stosuja ten

® Reverse solicitation stanowi praktyke ograniczona zasadniczo (ale nie wylacznie) do alternatywnych

funduszy inwestycyjnych, a w szczegdlnosci inwestorow profesjonalnych.
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sam wymog w odniesieniu do alternatywnych funduszy inwestycyjnych oferowanych
inwestorom detalicznym lub wymagaja, by czynno$ci podmiotu wyptacajacego byty
wykonywane przez miejscowa instytucj¢ kredytows. Kilka panstw (np. Republika Czeska,
Estonia 1 Cypr) wymaga rowniez wyznaczenia miejscowego dystrybutora, jezeli UCITS lub
AFI jest oferowany inwestorom detalicznym.

Bez uszczerbku dla przyszltych inicjatyw Komisja zwraca si¢ do panstw cztonkowskich o
kontynuacje katalogowania rozwigzan administracyjnych wprowadzonych obecnie do ich
krajowych porzadkéw prawnych, tak aby do roku 2019 wyeliminowaé zbedne obcigzenia
administracyjne.

2.1.3. Oplaty administracyjne 7 tytulu transgranicznego wprowadzania do
obrotu

W odniesieniu do wystawiania ,,paszportoéw” unijnych — w przypadku wszystkich funduszy
inwestycyjnych z UE — obowigzuje formalna procedura powiadomienia, w ramach ktorej
wlasciwe organy krajowe czgsto pobierajg optate.

Rozwigzania w tym zakresie znacznie si¢ rdznig, zarowno pod wzgledem absolutnej
wysokosci optat, jak 1 sposobow ich obliczania. Uwzgledniane sa przy tym nast¢pujace
czynniki: forma prawna funduszu, rynek docelowy (klienci profesjonalni lub detaliczni),
liczba subfunduszy oraz warto§¢ zarzadzanych aktywow. Dla przykladu, jednorazowa oplata
rejestracyjna w przypadku odrgbnego UCITS moze wynosi¢ od 115 do 1100 EUR, a
jednorazowa oplata rejestracyjna w przypadku odrgbne go AFI moze si¢ waha¢ od 200 do
2520 EUR. Roczne optaty w przypadku odrgbnych UCITS i AFI mieszczg si¢ w przedziale od
200 do ponad 4000 EUR.

Réznice pod wzgledem wysokosci optat administracyjnych pobieranych przez przyjmujace
panstwa czlonkowskie, brak przejrzystosci co do metod ich obliczania oraz obowigzujacych
ram regulacyjnych hamujg rozwoj transgranicznej dystrybucji funduszy w UE. Procedury
dotyczace powiadamiania uwzglednione w roznych przepisach dotyczacych funduszy nie
zawierajg obecnie zadnych odniesien do optat administracyjnych. W niektorych przypadkach,
jak np. europejskich funduszy venture capital (EUVECA) i europejskich funduszy na rzecz
przedsicbiorczosci spotecznej (EuSEF) ', wszystkie uprawnienia w zakresie nadzoru sa
przyznane wilasciwemu organowi panstwa czltonkowskiego pochodzenia 1 organom
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego wyraznie zakazuje si¢ wprowadzania jakichkolwiek
wymogow lub procedur administracyjnych w odniesieniu do wprowadzania tych funduszy do
obrotu. W swoich wnioskach ustawodawczych w sprawie zmiany rozporzadzen dotyczacych
EuVECA i EuSEF Komisja zaproponowata juz ograniczenie kosztow ponoszonych przez
zarzadzajacych funduszami przez jednoznaczny zakaz naktadania optat przez wilasciwe
organy przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego.

Grupa ekspertow podkreslita roznice istniejace miedzy krajowymi rozwigzaniami
nadzorczymi w przypadku dyrektyw w sprawie UCITS i ZAFI oraz stwierdzita, ze optaty
moga by¢ traktowane jako S$rodek umozliwiajacy pokrycie kosztow administracyjnych i
zwigzanych z nadzorem ponoszonych przez wlasciwe organy krajowe w zwigzku z
rozpatrywaniem powiadomien lub jako $srodek majacy na celu stworzenie réwnych warunkow

Wnhiosek dotyczacy rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich
funduszy venture capital (EuVECA) i rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na
rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF).




konkurencji migdzy podmiotami krajowymi i zagranicznymi oraz uniknigcie arbitrazu
regulacyjnego.

Opftaty administracyjne nie sa wprawdzie w warto$ciach bezwzglednych znaczaca bariera, ale
wraz z kosztami prawnymi i kosztami doradztwa, ktore powstajag w zwigzku z prowadzeniem
dzialalnosci na réznych rynkach krajowych, stanowia juz znaczne obciagzenie, zwlaszcza dla
mniejszych podmiotow zarzadzajacych funduszami. Panstwa czlonkowskie byly zatem
zgodne co do potrzeby zwigkszenia jasnos$ci, przejrzystosci i przewidywalnosci optat
krajowych.

Bez uszczerbku dla innych inicjatyw w tym obszarze Komisja zwraca si¢ do panstw
cztonkowskich, by na podstawie wynikow dyskusji prowadzonych w ramach grupy ekspertow
podjely dzialania sluzace zapewnieniu jasnoSci i przejrzystosci ich przepisow
dotyczacych oplat administracyjnych. Kazde panstwo cztonkowskie powinno na jednej
centralnej stronie internetowej publikowaé¢ w przystepnej formie obszerne informacje na
temat wszystkich (zarébwno jednorazowych, jak i rocznych) optat zwigzanych z
powiadomieniami dotyczacymi funduszy.

W ramach konsultacji dotyczacych transgranicznej dystrybucji funduszy Komisja
przeprowadza obecnie oceng, czy optaty zwigzane z powiadomieniami sg kompatybilne z ideg
wydajnej procedury powiadomienia oraz z wynikajacymi z legislacji prawami zwigzanymi z
»paszportem” unijnym oraz — jezeli ich pobieranie jest dopuszczalne — w jaki spos6b mozna
zapewni¢, by oplaty te byly proporcjonalne, a nie nadmierne. Jezeli pobieranie optat okaze si¢
dopuszczalne, Komisja zamierza kontynuowa¢ omawianie z panstwami czlonkowskimi i
ESMA ewentualnych zalet jednego publicznie dostepnego zbioru informacji dotyczacych
oplat, ktory mogiby mie¢ postac strony internetowej lub centralnego repozytorium.

2.2. Wymogi dotyczgce inwestycji dokonywanych przez fundusze emerytalne

Grupa ekspertow zajeta si¢ rowniez kwestia tego, czy przy wyborze inwestycji
dokonywanych przez fundusze inwestycyjne nie dochodzi do preferowania rodzimych
rynkéw z powodu krajowych ograniczen dotyczgcych tego rodzaju inwestycji. Mogtoby to
mie¢ znaczenie dla funduszy filaru 1b (dziatajacych w ramach systemu zabezpieczenia
spotecznego, ale zarzadzanych przez podmioty prywatne) i filaru 2 (pracownicze programy
emerytalne). Poniewaz filar 3 (programy emerytur prywatnych) jest na ogot objety przepisami
dotyczacymi ubezpieczen, jest mniej prawdopodobne, by dotyczyly go tego rodzaju
ograniczenia. Wyniki dotychczasowych prac potwierdzaja, ze wiele panstw cztonkowskich
stosuje limity dotyczace inwestycji w poszczegélne kategorie aktywow, w akcje bedace
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym lub w akcje nienotowane na gieldach.
Zdecydowana wigkszo$¢ ograniczen geograficznych dotyczy jedynie inwestycji poza
panstwami nalezagcymi do UE, EOG lub OECD. Wszystkie te ograniczenia wydajg si¢ by¢
uzasadnione og6lnymi wzgledami ostroznosciowymi® i nie stanowia one gléwnego czynnika
hamujacego transgraniczne inwestycje w UE.

Powodem, dla ktorego niektore fundusze emerytalne moga preferowac rodzimy rynek, moga
by¢ nie tyle krajowe ograniczenia regulacyjne, co inne czynniki majace wplyw na ich decyzje
inwestycyjne, jak np. warunki prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, gwarancje powigzane z

8  Zgodnie z art. 18 dyrektywy 2003/41/WE (dyrektywa w sprawie dziatalnoéci instytucji pracowniczych

programow emerytalnych) oraz art. 132 dyrektywy 2009/138/WE (tzw. dyrektywa Wyplacalno$¢ II).
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konkretnymi projektami i przeszkody o charakterze podatkowym®. Niektére fundusze
emerytalne dokonujg inwestycji transgranicznych, ale wydaje si¢, ze w duzym stopniu poza
UE.

Plan inwestycyjny dla Europy stanowi, dzigki zaangazowaniu Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego oraz Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS),
okazje do zwigkszenia transgranicznych inwestycji funduszy emerytalnych w UE. Projekt
.Kopenhaga — Infrastruktura II"'° stanowi przyktad wspolnej inwestycji funduszy
emerytalnych w projekty w zakresie energii ze zrodet odnawialnych w Niemczech i
Zjednoczonym Kirdlestwie, przy wsparciu EFIS. Komisja powotala niedawno do Zzycia
inicjatywe na rzecz paneuropejskiego funduszu funduszy venture capital, ktéra ma na celu
przyciagniecie wigkszych inwestycji ze strony prywatnych inwestoréw instytucjonalnych, w
tym funduszy emerytalnych.

Komisja zwraca si¢ do panstw cztonkowskich o skupienie uwagi na przykladach owocnych
inwestycji transgranicznych w UE z udzialem funduszy emerytalnych, tak aby:

(i) okresli¢c gldéwne czynniki stojace za decyzjami inwestycyjnymi funduszy emerytalnych i
upowszechnia¢ sprawdzone rozwigzania; oraz

(i) zwigkszy¢ swiadomos$¢ nowych mozliwosci w ramach planu inwestycyjnego dla Europy,
tak aby zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ inwestycji w infrastrukturg oraz utatwi¢ dostep do nich
inwestorom instytucjonalnym.

Komisja zwraca si¢ do panstw cztonkowskich o:

(i) promowanie mozliwosci oferowanych przez Europejskie Centrum Doradztwa
Inwestycyjnego i Europejski portal projektéw inwestycyjnych;

(i) zwigkszenie roli krajowych bankow prorozwojowych oraz stopnia wzajemnego
uzupeltniania si¢ funduszy publicznych i prywatnych; oraz

(iii) poparcie dla ustanowienia sieci krajowych bankéw prorozwojowych w koordynacji z
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym™, w celu zestrojenia wysitkéw podejmowanych na
rzecz wsparcia dla kapitatu witasnego i kapitalu wysokiego ryzyka oraz w celu petnej
realizacji celow EFIS 2.0

Komisja zlecita badanie majace okreslic potencjalne dyskryminujagce traktowanie pod wzglgdem
podatkowym transgranicznych inwestycji dokonywanych przez fundusze emerytalne i zaktady ubezpieczen
na zycie.

0 http://cipartners.dk/
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Przyktadowo platforma Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego i krajowych instytucji prorozwojowych
dotyczaca kapitatu wiasnego: http://www.eif.org/what we_do/equity/NPI/index.htm

12 7zwickszenie europejskich inwestycji na rzecz zatrudnienia i wzrostu gospodarczego: w kierunku drugiego

etapu funkcjonowania Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych oraz nowego
Europejskiego Planu Inwestycji Zewnetrznych, COM(2016) 581 final (http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/HTML/?uri=CELEX:52016DC0581&from=en).
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2.3. Reézne krajowe podejscia do finansowania spolecznosciowego

Komisja obserwuje obecnie'® rozw6j finansowania spolecznosciowego opartego na udzielaniu
pozyczek oraz opartego na inwestowaniu i na podstawie dostepnych jej analiz stwierdza, ze
transgraniczna dziatalno$¢ w tym obszarze pozostaje ograniczona .

Wydaje sig, ze ze wzgledu miedzy innymi na odmienne przepisy dotyczace ochrony
konsumentow lub inwestorow wiele platform finansowania spoteczno$ciowego odmawia
dostgpu do $wiadczonych przez nie ustlug osobom zamieszkalym poza danym krajem, przez
co réwniez rozszerzenie dziatalno$ci na nowe rynki staje si¢ mozliwe tylko poprzez
ustanowienie nowych oddziatow.

Inne potencjalne bariery krajowe dla dzialalno$ci transgranicznej obejmuja roznice, jesli
chodzi o:

— definicje finansowania spotecznosciowego oraz zakres dzialalnosci (w przypadku
modeli opartych na inwestowaniu);

— krajowe przepisy dotyczace posrednictwa kredytowego w przypadku modeli opartych
na udzielaniu pozyczek (jak np. zakaz pozyczek spotecznosciowych w Belgii lub
monopol bankéw na udzielanie kredytow w Niemczech);

— warunki uzyskania zezwolenia (np. wymogi kapitatowe); oraz

— wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnosci (np. dotyczace kwalifikacji zawodowych,
informowania 1 ostrzegania przed ryzykiem, nalezytej starannosci, konfliktu interesow
i limitéw inwestycyjnych).

Z powodu tej roznorodnosci wytaniajg sie¢ watpliwosci, czy platformy finansowania
spoteczno$ciowego moga mie¢ dostgp do innych niz rodzimy rynkéw krajowych bez
ustanawiania w nich oddziatéw, w jakiej mierze konsumenci korzystaja z ochrony w
przypadku tymczasowego §wiadczenia ustug na zasadzie transgranicznej, a takze czy organy
panstwowe moga uwzglednia¢ spelnienie wymogoéw w innych panstwach cztonkowskich (np.
w odniesieniu do minimalnego kapitatu lub struktur organizacyjnych).

Watpliwo$ci budzi réwniez istniejacy w niektoérych panstwach cztonkowskich obowigzek
uzyskania przez platformy oparte na inwestowaniu zezwolenia zgodnie z przepisami
krajowymi réwniez w przypadku, gdy na podstawie ,,paszportu” uzyskanego zgodnie z
dyrektywa MIiFID powinny one mie¢ prawo do transgranicznego $wiadczenia uslug
inwestycyjnych w odniesieniu do instrumentow finansowych objetych ta dyrektywa. Komisja
bedzie uwaznie §ledzi¢ rozwoj sytuacji w tym obszarze.

Komisja dokona analizy tych kwestii i omowi je z przedstawicielami platform finansowania
spotecznosciowego, europejskich organéw nadzoru oraz panstw cztonkowskich.

3 Crowdfunding in the EU capital markets union (,Finansowanie spoleczno$ciowe w unii rynkow

kapitatlowych UE”, SWD(2016) 154 final);
(http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF).

Aby udostgpnié MSP wigcej informacji o réznych formach finansowania spotecznosciowego, Komisja
opracowata  unijny  przewodnik  dostepny  na stronie https://ec.europa.eu/growth/tools-
databases/crowdfunding-guide_en

Y Przyktadowo The European alternative finance benchmarking report, University of Cambridge, 2015;

(http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2015-uk-
alternative-finance-benchmarking-report.pdf).
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Komisja zwraca si¢ do panstw cztonkowskich o sprawdzenie, czy ich krajowe przepisy
dotyczace finansowania spolecznoSciowego zapewniajq skuteczng i proporcjonalna
ochron¢ inwestorow i konsumentow, a jednoczesnie dopuszczaja dzialalnos¢
transgraniczna.

3. BARIERY IN ITINERE

3.1. Wymogi dotyczace miejsca zamieszkania nakladane na kadre Kierownicza
podmiotéw dzialajacych na rynkach finansowych

Jezeli wymaga si¢, by okreslone stanowiska byly obsadzone wylacznie przez osoby
zamieszkale w danym kraju, utrudnia to miejscowym przedsiebiorstwom przyciagnigcie
specjalistow z zagranicy. Problemy napotykaja réwniez przedsigbiorstwa zagraniczne, ktore
chciatyby wiaczy¢ wlasny personel w zarzadzanie jednostka zalezna.

Wedlug informacji dostgpnych Komisji wymogi tego rodzaju istnieja w ograniczonej liczbie
panstw cztonkowskich. Moga one mie¢ zastosowanie do wigkszosci cztonkéw organdow
kierowniczych (np. w Irlandii 1 na Cyprze) badz jedynie jednego lub dwdch (np. na Litwie,
Wegrzech 1 Malcie). Moga one obowigzywa¢ w przypadku wszystkich rodzajow ustug
finansowych (jest tak na Malcie) lub tylko niektérych z nich, np. ubezpieczycieli, bankow lub
zarzadzajacych funduszami. Nieliczne panstwa cztonkowskie (np. Luksemburg) wymagaja,
by personel kierowniczy odpowiedzialny za biezace zarzadzanie byl stale obecny w
potozonych na terenie kraju lokalach danego podmiotu.

Wymogi te mogg nie stanowi¢ wigkszego problemu dla duzych bankéw lub zaktadow
ubezpieczen, ale ich przydatno$¢ jest watpliwa i moga one mie¢ negatywny wplyw na
mniejsze podmioty §wiadczace ustugi finansowe, jak rdwniez na osobista wolno$¢ danych
pracownikow.

Panstwa cztonkowskie w rézny sposdéb motywuja wprowadzenie tych wymogoéw, np. ze
wzgledu na ulatwienie nadzoru, zapewnienie skutecznego zarzadzania i1 zapobieganie
naduzyciom. Te dyskryminujace ograniczenia fundamentalnych swobod wspdlnego rynku
wydaja si¢ jednak by¢ nieuzasadnione nadrzednymi wzglgdami interesu publicznego i by¢
nieodpowiednie, a w kazdym razie s nieproporcjonalne. Nowoczesne srodki tagcznosci mozna
by w wiekszosci przypadkoéw uzna¢ za wystarczajace do osiggni¢cia wspomnianych celow.

Wiasciwe organy krajowe powinny oczywiscie moc zadac, by cztonkowie kadry kierowniczej
poswiecali wystarczajaco duzo czasu swoim obowigzkom, by byli obecni w razie potrzeby
oraz by posiadali wiedzg, umiejetnosci i doswiadczenie niezbedne na danym stanowisku.
Wymog dotyczacy miejsca zamieszkania moglby by¢ jednym z uwzglednianych elementow,
ale nie powinien mie¢ rozstrzygajacego znaczenia.

Komisja zacheca panstwa cztonkowskie do zlikwidowania wymogoéw dotyczacych miejsca
zamieszkania nakladanych na cztonkéw kadry kierowniczej przedsigbiorstw dziatajacych w
branzy finansowej, o ile mieszkaja oni w UE, jezeli wymogi te nie sa uzasadnione,
odpowiednie lub proporcjonalne.

3.2. Niewystarczajaca wiedza finansowa

W  zwigzku z coraz wigkszag zlozonoscig produktow  finansowych zachodzi
niebezpieczenstwo, ze konsumenci oraz MSP moga bez nalezytego zrozumienia zwigzanego z
nimi ryzyka podja¢ bledne decyzje finansowe lub przegapi¢ optymalne mozliwosci
inwestowania lub finansowania, zwlaszcza w konteks$cie transgranicznym.
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Panstwa czlonkowskie uruchomily rézne programy majace podnies¢ poziom wiedzy
finansowej". Wickszo$¢ podejmowanych dzialah koncentruje si¢ na przekazywaniu
podstawowej wiedzy finansowej kluczowym grupom spotecznym (np. mtodziezy lub
emerytom) 1 grupom szczegélnie wrazliwym (np. imigrantom i miodym matkom).
Niekoniecznie uwzgledniane sg przy tym transgraniczne mozliwosci w zakresie finansow,
mimo iz ogdlnie w spoteczenstwie wiedza na ich temat jest niejednolita i niepetna.

Wigkszo$¢ panstw cztonkowskich podjeta specjalne inicjatywy ukierunkowane na pomoc
MSP. Jednym z kluczowych obszaréw dziatan na rzecz wspierania unii rynkéw kapitalowych
jest zatem uzupehlianie $rodkéw finansowych UE udost¢pnianych MSP*®  skutecznym
wsparciem dla tych przedsi¢biorstw, ktore ubiegajg si¢ o finansowanie rynkowe (w tym w
innych panstwach cztonkowskich), poprzez identyfikowanie innowacyjnych (najczesciej
internetowych) rozwigzan 1 informowanie o nich. W tym kontekscie Europejska Siec
Przedsiebiorczosci zapewnia europejskim MSP ustugi doradcze dotyczace roznych kwestii, w
tym zwigkszenia ich wiedzy finansowe;.

Wszelkie tego rodzaju rozwigzania powinny uwzglednia¢ znaczne rdznice pod wzgledem
poziomu wiedzy finansowej zardéwno miedzy panstwami czlonkowskimi, jak i w obrebie
poszczegodlnych panstw cztonkowskich'’. Nalezatoby rozwazy¢ koncepcje wykraczajace poza
ksztatcenie formalne i pozostawi¢ miejsce na innowacyjne formy dos§wiadczen praktycznych.

Komisja z zadowoleniem przyjmuje wyrazana przez panstwa czlonkowskie gotowos¢ do
dalszego angazowania si¢ w zwi¢kszenie poziomu wiedzy finansowej18 poprzez wymiang
sprawdzonych rozwigzan w zakresie projektowania, realizowania i oceny programow, ktore
maja na celu zwigkszenie wiedzy finansowej okreslonych grup docelowych i na temat
okreslonych produktow, przy uwzglednieniu wymiaru transgranicznego.

Grupa ekspertow mogtaby wnies¢ wktad w ewentualne inicjatywy zwigzane z unig rynkow
kapitalowych, majace na celu opracowanie nowatorskich rozwiazan sluzacych
zwiekszeniu wiedzy MSP oraz wspieraniu ich w uzyskaniu dostepu do rynkowych zrédet
finansowania.

3.3. Inne kwestie

Komisja stwierdza, ze niektére panstwa cztonkowskie wskazatly na bariery w obszarze
bankowos$ci, w tym mozliwe bariery dla swobodnego transferu plynnosci w obrebie
transgranicznych grup bankowych, ktére wiasciwe organy krajowe natozyty w uzupetieniu
istniejgcych wymogow ostroznosciowych. Problemy te powinny znikng¢ najp6zniej z dniem
1 stycznia 2018 r., kiedy to nastapi pelne wprowadzenie wskaznika pokrycia wyptywow netto
na poziomie 100 %, regularnie monitorowanego przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowegolg. Niektore panstwa cztonkowskie wspominaly réwniez o trudnosciach

> Zob. Financial education in Europe: trends and recent developments, OECD Publishing (2016), Paryz,

(http://dx.doi.org/10.1787/9789264254855-¢en).

Zob. program na lata 2014-2020 na rzecz konkurencyjnos$ci przedsiebiorstw oraz matych i $rednich
przedsigbiorstw (COSME).

16

7" Badanie Eurobarometr (2012), http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-

retail/docs/policy/eb_special 373-report_en.pdf

8 Prace te beda realizowane przez podgrupe panstw cztonkowskich pod przewodnictwem Chorwacji.

19 Art. 412 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytuciji

kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (CRR).
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napotykanych przez krajowe organy nadzoru przy przyznawaniu transgranicznych zwolnien z
wymogow dotyczacych plynnosci instytucjom i ich unijnym jednostkom zaleznym, jak
réwniez przy sprawowaniu nad nimi nadzoru jako nad jedna podgrupa ptynnosciowa.

4. BARIERY EX POST
4.1. Réznice w krajowym prawie upadlosciowym

W ostatnim komunikacie na temat unii rynkéw kapitatowych®® Komisja podkreslita
negatywne skutki, jakie dla transgranicznych inwestycji 1 kredytow pociagaja za sobg roznice
i niewydolne rozwigzania w niektérych krajowych systemach prawa upadio$ciowego.
Prowadza one do braku pewnosci prawa i1 dodatkowych kosztéw oraz stwarzaja bariery dla
skutecznej restrukturyzacji unijnych przedsigbiorstw z szansami utrzymania si¢ na rynku, w
tym grup transgranicznych.

Komisja zwraca si¢ do panstw cztonkowskich i Parlamentu Europejskiego o poparcie
przedlozonego niedawno przez Komisje wniosku w sprawie restrukturyzacji i drugiej
Szansy21 oraz o rozpatrzenie zawartych w nim przepisow w $swietle uzgodnionych celow w
zakresie poglebienia rynku wewnetrznego.

Rozbieznosci migdzy panstwami cztonkowskimi majg ponadto wplyw na udzielanie kredytow
przez banki, gdyz napotykaja one roézne sytuacje, jesli chodzi o terminy, koszty i
odzyskiwanie nalezno$ci. Aby uzyska¢ szczegdtowy i1 wiarygodny obraz sytuacji, Komisja
rozpoczela analize porownawcza krajowych regulacji dotyczacych egzekwowania kredytow,
w tym przepisow prawa upadto$ciowego.

Analiza poréwnawcza, ktorej wynikow mozna si¢ spodziewaé latem 2017 r., ulatwi
panstwom cztonkowskim zwigkszenie skutecznosci 1 przejrzystosci ich regulacji w zakresie
upadtosci 1 egzekwowania kredytow.

4.2. Dyskryminujace i uciazliwe procedury w zakresie ulg w podatku u zrodla

Ze strony inwestorow na rynkach kapitatowych oraz panstw czlonkowskich wielokrotnie
wskazywano na procedury w zakresie ulg w podatku u zrdédla jako jeden z gléwnych
czynnikow zniechecajacych do dokonywania inwestycji transgranicznych. Jak podkreslita
Rada ECOFIN w listopadzie 2015 r. w swoich konkluzjach w sprawie inicjatyw majacych na
celu utworzenie unii rynkow kapitatowych, istnieje potrzeba znalezienia ,,pragmatycznych
rozwigzan dla dlugotrwatych przeszkdd podatkowych, takich jak podwdjne opodatkowanie
zwigzane z obecnymi systemami opodatkowania u zrodia”.

Majac na uwadze ten polityczny mandat, grupa ekspertow omodwila charakter tego problemu
oraz istniejgce sprawdzone rozwigzania. Stwierdzila ona, ze w ramach wlasciwie
funkcjonujacej unii rynkoéw kapitatowych nalezy zajaé si¢ tym problemem oraz ze wszelkie
dalsze kroki, wykraczajace poza katalogowanie istniejacych barier i sprawdzonych rozwigzan,
nalezy podja¢ w ramach odpowiednich grup roboczych ds. opodatkowania.

2 7ob. komunikat Komisji z dnia 14 wrze$nia 2016 r.: Unia rynkéw kapitalowych — przyspieszenie reformy
(http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/20160913-cmu-accelerating-reform_en.pdf).

2L W dniu 22 listopada 2016 r. Komisja przedstawita wniosek w sprawie dyrektywy dotyczacej ram prawnych
restrukturyzacji zapobiegawczej, drugiej szansy 1 $rodkow zwigkszajacych skuteczno$é postepowan
restrukturyzacyjnych, upadtosciowych i w zakresie umorzenia oraz zmieniajacej dyrektywe 2012/30/UE
(COM(2016) 723).
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Aby uniknag¢ podwojnego opodatkowania inwestycji transgranicznych, w wigkszoSci
dwustronnych uméw dotyczacych podatkow przewidziano zwrot podatku u zrodia. W
praktyce jednak inwestorzy borykaja si¢ ze zlozonymi, wymagajacymi, ucigzliwymi i
kosztownymi procedurami.

Oproécz koniecznosci spetnienia ztozonych wymogow dotyczacych udokumentowania miejsca
zamieszkania inwestorzy dzialajacy w UE sa zmuszeni wypetia¢ nawet do 56 odrgbnych
krajowych formularzy. W wielu panstwach cztonkowskich nie istniejg stosowne procedury,
ktére umozliwialyby dokonanie tego przez internet. Ponadto inwestorzy czgsto musza
zgtasza¢ swoje roszczenia za posrednictwem lokalnego podmiotu, a krajowe procedury
uniemozliwiajg im skorzystanie z pomocy swoich macierzystych instytucji finansowych.

W rezultacie w szeregu panstw cztonkowskich dlugos$¢ procesu zwrotu podatku mozna liczy¢
w latach, co jest nie do zaakceptowania, zwazywszy na fakt, ze inne panstwa cztonkowskie sa
w stanie dokona¢ zwrotu w ciggu kilku tygodni®.

Rozwigzanie problemu ucigzliwych procedur zwrotu podatku u zZrodia jest tym bardziej
naglace, ze dotycza one wszelkiego rodzaju kategorii instrumentéw finansowych (obligacji,
akcji i instrumentow pochodnych) oraz zainteresowanych podmiotow. Nadmierne koszty
zZwigzane z przestrzeganiem przepisOw powstrzymuja inwestorow indywidualnych przed
wystepowaniem o zwrot oraz s3 zrodtem znacznych kosztow administracyjnych dla
inwestorow instytucjonalnych. W styczniu 2016 r. Iaczny koszt procedur w zakresie zwrotu
podatku u zrodta szacowano na 8,4 mld EUR rocznie, na co sktadaty si¢ utracone (ze wzglgdu
na zlozone procedury i koszty doradztwa) ulgi podatkowe, koszty zwigzane z procedurami
wystapienia o zwrot podatku oraz koszty utraconych korzysci (op6zniony zwrot oznacza, ze
srodki te nie mogly byé przeznaczone na inne cele)®*.

W swoim zaleceniu z 2009 r. w sprawie procedur w zakresie ulg w podatku u zrodta®
Komisja zwrécita si¢ do wszystkich panstw cztonkowskich o wdrozenie skutecznie
funkcjonujacych procedur ,,ulgi podatkowej u zrédta” lub, jezeli nie byloby to mozliwe,
ustanowienie szybkich i ustandaryzowanych procedur zwrotu podatku.

W badaniu towarzyszacym zaleceniu z 2009 r. wykazano, ze uproszczone procedury w
zakresie ulg w podatku u Zrodta wywieraja pozytywne skutki uboczne. Finlandia i Irlandia
potwierdzity, ze po wdrozeniu procedury ,,ulgi podatkowej u zrédta” procesy zwrotu podatku
staty si¢ bardziej wydajne 1 niezawodne, zmniejszyly si¢ bariery administracyjne oraz doszto
do uwolnienia zasobOw — zaréwno po stronie organow skarbowych, jak i posrednikdéw
finansowych. Rowniez Niemcy i1 Niderlandy zglosily, ze nowe elektroniczne systemy
zwigkszyly skuteczno$¢ mechanizméw kontrolnych i przyniosly znaczne ograniczenie
uchylania si¢ od opodatkowania w krajach, w ktorych pobierane sg podatki.

Mimo osiggnietych postepdéw sytuacja ogdlnie nie moze stanowi¢ powodu do zadowolenia,
gdyz rozwigzania dla istniejagcych problemdéw sg dobrze znane i zostaly z sukcesem wdrozone

22 Workable solutions for efficient and simplified fiscal compliance procedures related to post-trading within

the EU”, sprawozdanie przygotowane przez Tax Barriers Business Advisory Group, 2013
(http://ec.europa.eu/info/publications/report-tax-barriers-business-advisory-group-tbag_en)

% 7rodto: Wspblne Centrum Badawcze Komisji Europejskie;j.

% Zob. zalecenie Komisji z dnia 19 pazdziernika 2009 r. w sprawie procedur w zakresie ulg w podatku u rédla

(http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A32009H0784).
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w niektorych panstwach cztonkowskich. Na podstawie prac grupy ekspertow w ponizszej
tabeli przedstawiono dziewig¢ sprawdzonych rozwigzan (poza ulga podatkowa u zrodta), przy
czym w przypadku kazdego z nich wskazano jedno panstwo cztonkowskie, ktére byloby
szczegolnie dobrym partnerem mogacym podzieli¢ si¢ swoimi do§wiadczeniami.

Procedura szybkiego zwrotu

Panstwo cztonkowskie
Niderlandy
Stowenia (7-30 dni)

Najlepsze praktyKi
Istniejgca procedura szybkiego zwrotu
Faktyczny zwrot w krétkim terminie (< 6 miesiecy)

Standardowa procedura zwrotu

Najlepsze praktyKi

Panstwo cztonkowskie

Uproszczenie wymogow dotyczacych
dokumentacji (np. dopuszczenie dowodéw innych
niz zaswiadczenie o miejscu zamieszkania do
celow podatkowych, przedtuzenie okresu wazno$ci
zaswiadczenia do okresu dluzszego niz rok)

Szwecja (dodatkowe informacje
s niepotrzebne, istnieja
procedury kontroli)

Ustanowienie pojedynczego punktu kontaktowego
na potrzeby rozpatrywania wnioskéw o zwrot

Zjednoczone  Krolestwo
duzych przedsigbiorstw)

(dla

Zastapienie formularzy wnioskow o zwrot jednym

Cypr

dokumentem

Stworzenie dostepu do formularzy wnioskéw przez
internet

Umozliwienie przeprowadzenia calej procedury
ZWrotu przez internet

Umozliwienie zagranicznym instytucjom
finansowym  przeprowadzania  procedury w
zakresie podatku u zrodla (tj. rezygnacja z wymogu
posiadania przedstawiciela na miejscu)
Umozliwienie zagranicznym instytucjom
finansowym wystgpowania o zwrot w imieniu
Klientow

Portugalia

Finlandia

Estonia

Litwa

Komisja zwraca si¢ do panstw czlonkowskich o potwierdzenie znaczenia dziewieciu
sprawdzonych rozwigzan w zakresie ulg w podatku u zrodla, ktore wskazano we
wspolnym planie dzialania. Kazde panstwo cztonkowskie powinno nastepnie zobowigzac
si¢ do wdrozenia konkretnych, wybranych przez siebie sprawdzonych rozwigzan do 2019 r.
Osiggane postepy moglyby by¢é monitorowane w formie tabeli wynikow, ktorej forma
zostalyby uzgodniona z panstwami czlonkowskimi.

Komisja proponuje, by prace te byly kontynuowane przez odpowiednie grupy robocze ds.
opodatkowania, podczas gdy grupa ekspertow bytaby regularnie informowana o postgpach
oraz z uwagi na wage tej kwestii dla unii rynkow kapitalowych moglaby petni¢ role
wspierajaca.

Komisja bedzie roéwniez wspdlnie z krajowymi ekspertami podatkowymi pracowaé nad
kodeksem postepowania dotyczacym podstawowych zasad w zakresie ulgi w podatku u
zrodla. Zgodnie z planem dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitaiowych25 oraz

% Zob. plan dziatania Komisji z dnia 30 wrze$nia 2015 r. na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych
(http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf).
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opublikowanym niedawno komunikatem?® sprawdzone rozwiazania wskazane przez grupe
ekspertow postuza za podstawe projektu kodeksu postepowania w zakresie bardziej
skutecznych zasad dotyczacych ulgi w podatku u zroédla i zwrotu tego podatku.

Grupa ekspertow bedzie odgrywac rol¢ wspierajaca i bedzie regularnie informowana o
postepach.

5. WNIOSEK ORAZ PODSUMOWANIE PROPONOWANYCH DZIALAN

Punkt cigzko$ci wspodtpracy z panstwami cztonkowskimi stanowig bariery, ktorych usunigcie
lezy w gestii wladz krajowych i1 moze nastagpi¢ w drodze dobrowolnych dziatan oraz w
przypadku ktérych panstwa czlonkowskie wykazuja wolg wspodtpracy. Wyboru barier
bedacych przedmiotem oceny dokonano ze wzgledu na ich charakter, ktory moze sprawi¢, iz
taczny wplyw stosownych dziatan podejmowanych na szczeblu krajowym moze mieé
pozytywny wplyw na inwestycje transgraniczne.

Kazda z tych barier ma indywidualnie mniejszy lub wigkszy wplyw na inwestycje
transgraniczne, jednak przeprowadzona ocena nie uwzglednia dotychczas gospodarczej
analizy wplywu kazdej z barier zidentyfikowanych na szczeblu unijnym lub krajowym.

Na podstawie tego, jak czgsto bariery byly wymieniane w odpowiedziach udzielonych w
ramach konsultacji oraz przez panstwa cztonkowskie w grupie ekspertdow, mozna sporzadzi¢
nastepujace zestawienie (,,x” oznacza rzadkie wskazania, a ,,xxx” najcze¢stsze wskazania):

Znaczenie bariery (na podstawie X XX XXX
tego, jak czesto byla wymieniana)

Wymogi w zakresie wprowadzania XXX
do obrotu

Rozwigzania administracyjne XX

Opfaty administracyjne z tytulu X
transgranicznego wprowadzania do
obrotu

Roézne podej$cia do finansowania XX
spoteczno$ciowego

Wymogi dotyczace miejsca XXX
zamieszkania

Niewystarczajaca wiedza finansowa XX

Roéznice w prawie upadto$ciowym XXX

Procedury w zakresie ulg w XXX
podatku u zrodia

W $wietle podjetego zobowigzania do przyspieszenia reform majacych na celu utworzenie
unii rynkow kapitatowych Komisja zwraca si¢ do panstw czlonkowskich o omodwienie i
uzgodnienie przedstawionych ponizej dziatan, ktore powinny stanowi¢ wspolny (tj. Komisji i
panstw czlonkowskich) plan dzialania na rzecz likwidacji barier dla przeptywow
kapitatowych.

% 7ob. komunikat Komisji z dnia 14 wrze$nia 2016 r.: Unia rynkéw kapitalowych — przyspieszenie reformy
(http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/20160913-cmu-accelerating-reform_en.pdf).
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Proces ten nie uniemozliwia Komisji rozwazenia zaproponowania ewentualnych wnioskow
ustawodawczych lub zastosowania innych narzg¢dzi stuzacych zlikwidowaniu stwierdzonych
barier.

W konteks$cie unii rynkow kapitalowych Komisja zamierza w dalszym ciggu konsultowac si¢
z przedstawicielami wszystkich kategorii zainteresowanych stron, w tym branzy oraz
podmiotéw instytucjonalnych (jak np. Europejski Bank Inwestycyjny i Europejski Fundusz
Inwestycyjny), tak aby zgromadzi¢ jak najwigcej merytorycznych opinii na temat istniejacych
barier 1 potencjalnych rozwigzan. Cenne zrodlo w tym wzgledzie bedzie rowniez stanowit
srodokresowy przeglad unii rynkow kapitatowych.

We wspotpracy z panstwami cztonkowskimi Komisja dokona oceny wptywu dziatan
uzgodnionych w planie dziatania na inwestycje transgraniczne, w kontek$cie postepoOw na
drodze do urzeczywistnienia unii rynkow kapitalowych. Wynik tej oceny zostanie
uwzgledniony przy badaniu potrzeby podjecia dalszych krokéw. Komisja nie traktuje
ponizszego wykazu proponowanych dzialan za wyczerpujacy 1 zwraca si¢ do panstw
cztonkowskich o zidentyfikowanie w ramach prac grupy roboczej innych barier w obszarach
istotnych dla unii rynkéw kapitalowych. Mozliwe kwestie obejmuja krajowe wymogi w
zakresie sprawozdawczosci, nakladane w uzupelieniu przepisOw unijnych, bariery dla
dystrybucji funduszy inwestycyjnych przez internet, bariery napotykane przez mniejszych
inwestoroOw instytucjonalnych, ktorzy nie kwalifikujag si¢ do uzyskania paszportu na
podstawie dyrektywy MIiFID oraz bariery zwigzane z dystrybucja detalicznych produktéw
finansowych.
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Plan realizacji proponowanych dzialan

Obszar Dziatanie Podmiot Moz!lwy
termin
Kontynuowanie przegladu przepisow
krajowych w celu dazenia do wspolnej definicji
praktyk wstepnego marketingu i reverse Panstwa IV kw.
solicitation oraz do konwergencji regulacjiw | cztonkowskie 2017
tym zakresie
Kontynuowanie  katalogowania  rozwigzan . IV kw.
. . Grupa ekspertow
Fundusze administracyjnych 2017 .
inwestycyjne
Zapewnienie, by na jednej stronie internetowej
pubhkowgne by%y W przystepnej formie Pafstwa NV kw.
obszerne informacje na temat wszystkich optat .
. . Lo . | cztonkowskie 2017 r.
zwigzanych z powiadomieniami dotyczacymi
funduszy
Rozwazenie mozliwo$ci ustanowienia jednego
publicznie  dostepnego  zbioru informacji | Grupa ekspertow | IV kw.
dotyczacych  optat w  postaci  strony | wraz z ESMA 2017 r.
internetowej lub centralnego repozytorium
Okreslenie czynnikéw majacych wplyw na
inwestycje transgraniczne, promowanie .
L , Grupa ekspertow
sprawdzonych  rozwigzan w  panstwach .
Fundusze . . o . . | przy udziale sektora | Il Kkw.
cztonkowskich oraz zwigkszanie $wiadomosci
emerytalne e funduszy 2017 r.
co do nowych mozliwosci w ramach planu
. . . emerytalnych
inwestycyjnego dla Europy, w tym z udziatem
krajowych bankéw prorozwojowych
Usuniecie zawartych w przepisach i praktykach
Wymogi administracyjnych nieuzasadnionych i
dotyczace nieproporcjonalnych wymogdéw dotyczacych | Panstwa IV kw.
miejsca miejsca zamieszkania w odniesieniu  do | cztonkowskie 2017 r.
zamieszkania cztonkow kadry kierowniczej z miejscem
zamieszkania w UE
Wymiana sprawdzonych rozwigzan w zakresie | Podgrupa pahstw
programéw  zwigkszania wiedzy finansowej, | cztonkowskich — pod | 11~ kw.
przy uwzglednieniu wymiaru transgranicznego | przewodnictwem 2017r.
Chorwacji
Wiedza Wkiad w ewentualne inicjatywy zwigzane z
finansowa unig rynkow kapitatlowych majace na celu
opracowanie nowatorskich rozwigzan
stuzacych zwiekszeniu wiedzy MSP oraz | Grupa ekspertow 2018r.
wspieraniu ich w uzyskaniu dostepu do
alternatywnych zrédet finansowania
Potwierdzenie znaczenia dziewigciu
zidentyfikowanych sprawdzonych rozwigzan w
Podatek U | zakresie podatku u zrédta oraz uzgodnienie | Panstwa i kw.
zrodia wykazu takich rozwigzan, ktory moglby stuzy¢ | cztonkowskie 2017r.

za podstawe stosownej tabeli wynikow
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Omowienie dalszych krokow w grupie roboczej
dotyczacej podatkow, tak aby kazde panstwo

Eksperci podatkowi z

cztonkowskie zobowigzato si¢ do wykazu pafistw - kw.
sprawdzonych rozwigzan w celu poprawy cztonkowskich 2017r.
sytuacji do 2019 r.

Prace z wudzialem krajowych ekspertow

podatkowych majace na celu opracowanie Eksperci podatkowi z

kodeksu postepowania dotyczacego par'ls?tw P IV kw.
podstawowych zasad w zakresie ulgi w podatku | ;- s 2017 r.

u zrodta
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