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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES ze szczegélnym zadowoleniem przyjmuje wnioski dotyczace ustanowienia ram ulatwiajacych operacje
finansowania spofecznosciowego w ramach 29. systemu. Nalega zatem na natychmiastowe wdrozenie tych wnioskéw
w celu uzyskania dobrych wynikéw, zwlaszcza ze wnioski wpisuja sie w szersze ramy, ktére EKES w pekni popiera (*).

1.2.  Z zadowoleniem przyjmuje to, ze zwraca si¢ uwage na finansowanie malych, mlodych i innowacyjnych
przedsigbiorstw. Finansowanie spofeczno$ciowe jako element drabiny finansowania ma duze znaczenie dla tych
przedsigbiorstw, w szczegblnosci w chwili przejscia z fazy rozpoczecia dziatalnoici do fazy ekspansji, gdy tradycyjne
finansowanie nie zawsze jest dostgpne. Jednoczesnie tworzy si¢ coraz wigcej atrakcyjniejszych okazji inwestycyjnych dla
inwestorow.

1.3.  Nalezy pozytywnie oceni¢ wykorzystanie innowacyjnych i wspieranych przez nowoczesne technologie produktéw
i rozwigzan, dzigki czemu ten przyszlosciowy wniosek réwniez wpisuje sie w proces urzeczywistnienia jednolitego rynku
cyfrowego. Natychmiast dodaje si¢ réwniez wymiar transgraniczny, co przyczynia si¢ do skutecznej integracji i poglebiania
rynkéw kapitalowych. W pierwszej kolejnosci nalezy stworzy¢ jednolity zharmonizowany rynek w UE z jednakowymi
zasadami dla przedsigbiorcow i inwestordw.

1.4.  Biorac pod uwage fakt, ze nie nalezy spowalnia¢ tych innowacyjnych ram sztucznymi barierami, Komitet opowiada
si¢ jednak — z globalnego i calosciowego punktu widzenia — za zaostrzeniem wnioskéw i dodatkowych $rodkéw
w niektorych aspektach, przynajmniej w fazie poczatkowej (zob. ponizej punkty 1.5 i nast.). EKES kieruje si¢ przy tym
zwlaszcza zasadami ,wiarygodnosci”, ,przejrzystosci” i ,zaufania”, a to obejmuje réwniez bezpieczefistwo i ochrong
wszystkich zaangazowanych podmiotéw.

1.5.  Po pierwsze, EKES z zadowoleniem przyjmuje zwrdcenie uwagi na aspekty ryzyka zwigzane z transakcjami
i rynkami finansowania spofecznosciowego, niemniej jednoczesnie jest zdania, ze — przynajmniej w poczatkowym
okresie — nalezy poswigci¢ tym aspektom ryzyka jeszcze wigksza uwage w celu ich skuteczniejszej identyfikacji
i ograniczenia w miar¢ mozliwosci. Aspekty te dotycza:

(") Zob. pkt 3.1 do 3.4.
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1.5.1.  Przejrzystosci i ochrony inwestoréw. EKES uwaza, ze ocena ryzyka w odniesieniu do konkretnych projektéw na
platformach finansowania spoteczno$ciowego w zbyt wielkim stopniu pozostawiona jest rynkom i inwestorom. W opinii
EKES-u wskazane sa odpowiednie $rodki w celu lepszej identyfikacji lub ograniczenia wszystkich rodzajéow ryzyka,
zaréwno finansowego, jak i pozafinansowego. Ostatecznie chodzi o lepsza ochrong inwestoréw. W tym kontekscie mozna
by opiera¢ si¢ na podejsciu MiFID. Poza tym istnieje ryzyko wystapienia nierdwnych warunkéw dzialania dla tradycyjnych
dostawcow, takich jak instytucje finansowe, ktére muszg stosowac rygorystyczne zasady ochrony w relacjach z klientami.

1.5.2.  Potencjalnych obszaréw napie¢ w zakresie zasad dotyczacych ustugodawcéw i swiadczonych przez nich ustug.
Mozliwo$¢ zawarcia z inwestorami uméw z wykorzystaniem tzw. swobody uznania w celu uzyskania najlepszego dla nich
wyniku moze prowadzi¢ do powstania trudnych sytuacji dla ustugodawcéw, ktérzy przede wszystkim powinni dziataé jako
neutralni posrednicy.

1.5.3.  Kontroli. Misja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (ESMA) wydaje si¢ czytelna, ale
rola krajowych organéw nadzoru wydaje si¢ juz mniej jasna. Komitet jest zdania, ze nalezy tu wnie$¢ wigcej jasnoSci.
Ponadto zadaje sobie pytanie, czy nie nalezaloby przypisa¢ jakiej$ istotnej roli krajowym organom nadzoru, skoro sg one
blizsze rynkom krajowym i lepiej potrafia ocenial lokalne realia. W kazdym razie dla EKES-u wazne jest, aby wladze
i organy nadzoru na szczeblu krajowym i europejskim prowadzily konsultacje i wspélpracowaly stale i konsekwentnie,
zaréwno w celu dalszej harmonizacji i integracji w Unii, jak i zapewnienia powodzenia przedmiotowym wnioskom.

1.6. W wyniku dokonanych wyboréw 29. system i systemy krajowe beda wspélistnie¢, przez co zainteresowane strony
w tym samym czasie i na tym samym rynku beda mierzy¢ si¢ z réznymi przepisami, zmiennymi warunkami i nieréwng
ochrong, co moze powodowal zagubienie i nieporozumienia. Dodatkowe Srodki w celu zwigkszenia przejrzystosci sa
nastepujgce:

1.6.1.  Zdaniem EKES-u dodatkowe obowiazki rzadéw i organéw regulacyjnych w celu zapewnienia dokladnych, latwo
dostepnych i bezpiecznych informacji dla wszystkich uzytkownikéw, sporzadzonych w ich wlasnym jezyku, sg adekwatne.

1.6.2.  Platformy finansowania spolecznosciowego moga by¢ zobowiazane do jednoznacznego i wyraznego wskazania
,znaku jakosci UE” we wszystkich przypadkach, w ktérych sa one kierowane do ogétu, oraz w ramach calej prowadzonej
przez nie komunikacji zewnetrznej.

1.7.  Ponadto EKES jest zdania, Ze przewidziana regulacja zwalczania prania pieniedzy i finansowania terroryzmu
pozostaje stosunkowo ograniczona i w duzej mierze nastawiona na dzialania posrednie. Przepisy dotyczace platform
finansowania spoleczno$ciowego powinny zostaé rozszerzone i zaostrzone. Dla EKES-u jest niedopuszczalne, aby taka
mozliwo$¢ istniala tylko raz i aby jedynie Komisja byla wlasciwa do zaproponowania objecia wyzej wymienionymi
zasadami. Nalezy rowniez zapewni¢ przejrzyste kryteria i warunki dla takiej decyzji.

1.8.  Nalezy ponadto zauwazy¢, ze nie uwzglednia si¢ opodatkowania dochodéw z finansowania spolecznosciowego
i zobowigzan podatkowych dla dluznikéw, choé¢ mozna zasadnie zalozy¢, ze opodatkowanie bedzie decydujace dla
powodzenia — lub braku powodzenia — przedmiotowej inicjatywy. EKES wzywa zatem do uwzglednienia tych aspektéw
w debacie. W razie koniecznosci nalezatoby opracowac stosowne przepisy na odpowiednim szczeblu.

1.9.  Poniewaz jest to kwestia rynkowa, dla EKES-u najwazniejsze jest, aby wszystkie strony obraly ten sam kierunek, tak
aby wnioski te mogly odnie$¢ prawdziwy sukces. Niezbedne jest, aby przedsigbiorstwa i inwestorzy skutecznie i w duzej
mierze korzystali z 29. systemu. Z perspektywy rynku powstaje pytanie, czy limit wynoszacy 1 mln EUR na projekt nie
bedzie przeszkoda.

1.10.  Wreszcie EKES uwaza, ze — aby chroni¢ przyszlo$¢ i powodzenie platform finansowania spolecznosciowego —
nalezy zapewni¢ réwniez regularne monitorowanie, ocene i przeglad osiagnie¢ 29. systemu. Niezbedne s3 réwniez
konsultacje i dialog ze wszystkimi zainteresowanymi stronami.

2. Kontekst

2.1.  Od objecia funkcji w 2014 r. Komisja Junckera opracowywala ,plan inwestycyjny dla Europy”, ktérego celem jest
realizacja jej najwazniejszych priorytetéw, tj. rozwoju, zatrudnienia i inwestycji (*). Jednym z gléwnych zalozen jest
stopniowe dazenie do unii rynkéw kapitalowych obok jednolitego rynku cyfrowego i unii energetycznej. Celem jest
osiagniecie sprawnie funkcjonujacej i zintegrowanej unii rynkoéw kapitalowych, ktora obejmie wszystkie panistwa
cztonkowskie.

()  Zob. strona internetowa Komisji Europejskicj http:/[ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_pl.htm.
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2.2.  Wdrazajac ,Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych” (), Komisja zaangazowata si¢ w realizacje
wszystkich elementéw sktadowych unii do 2019 r. W sumie przygotowano ponad 33 inicjatywy i dzialania.

2.3.  Po apelach o szybkie postepy (), °) juz w 2017 r. przystgpiono do $rédokresowej oceny planu dziatania.
Doprowadzilo to do wyznaczenia szeregu nowych priorytetowych dzialan, ktére majg uwzgledni¢ zmieniajace si¢
wyzwania i okolicznosci, w tym brexit. Wazne jest réwniez, by odnotowa¢ faktyczne postepy w budowaniu unii bankowej
i unii rynkéw kapitatowych. Na pierwszym miejscu powinny znalez¢ si¢ przy tym sp6jnosé i spoistosc.

2.4, Komisja dodala przy okazji, ze ,potrzebne s3 bardziej ambitne dzialania, stawianie czola przeszkodom, lecz przede
wszystkim wykorzystanie ws;)omnianych nowych mozliwosci” (°). W tym kontekscie Komisja opublikowata komunikat
z dwoma planami dzialania (") w dniu 8 marca 2018 r.

2.5.  Plan dzialania na rzecz technologii finansowej (FinTech) stanowi wyraz ambicji, by uczyni¢ z Europy globalne
centrum technologii finansowej 1 w ten sposob umozliwi¢ przedsigbiorstwom i inwestorom w UE pelne wykorzystanie
zalet jednolitego rynku w tym szybko rozwijajacym sie sektorze (%).

2.6.  Wspieranie finansowania spoleczno$ciowego oraz pozyczek peer-to-peer jest jednym z kluczowych dziatan
w ramach tego planu dzialania. Nacisk kladzie si¢ zaréwno na rozwdj nowych ustug i znakéw, jak i integracje rynkéw
kapitalowych.

2.7.  Pomysly te znajduja swoj wyraz w nastepujacych dokumentach:

2.7.1.  ,Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich dostawcéw ustug
w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsigbiorstw” (°) oraz

1

2.7.2. ,Wniosek dotyczacy dyrektyv&(f)y Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych” (*°).

2.8.  Wnioski te maja na celu stworzenie europejskiego znaku jakoéci dla platform finansowania spolecznoscio-
wego, ktory umozliwi dzialania transgraniczne. Celem jest przyspieszenie rozwoju ustug finansowania spotecznosciowego
na szczeblu UE i zapewnienie przedsigbiorcom i przedsigbiorstwom — zwlaszcza malym, mlodym i innowacyjnym —
wickszego dostepu do finansowania. Wnioski maja zastosowanie jedynie w odniesieniu do zbywalnych papieréw
warto$ciowych zwigzanych z ustugami finansowania spolecznosciowego opartymi na inwestycjach.

2.9.  Jednocze$nie chodzi o objecie tych platform stosownymi przepisami i nadzorem. Powinny one nie tylko
umozliwia¢ utrzymanie stabilnosci gospodarczej i finansowej w Unii, ale i zwigkszal zaufanie inwestoréw, szczegdlnie
w kontekscie transgranicznym.

() Plan dzialania z wrzesnia 2015 r. ,Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych” — komunikat Komisji do Parlamentu
Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw, COM(2015) 468 final. Zob.
http:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468.

() Rada Europejska zaapelowala o ,szybkie i zdecydowane postepy” w realizacji planu, ,aby zapewni¢ przedsigbiorstwom tatwiejszy
dostgp do finansowania i wspiera¢ inwestycje w gospodarke realna”. Zob. http:/[www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases|
2016/06/28/euco-conclusions|.

() Réwniez Komisja przyjeta komunikat, w ktérym wezwata do przyspieszenia reform. Zob. COM(2016) 601 final.

Zob. komunikat Komisji ,Dokonczenie budowy unii rynkéw kapitatlowych do roku 2019 — czas przyspieszy¢ realizacje”. Zob.

https:/[eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0114.

Oprécz wymienionego w punkcie 2.5 planu dzialania chodzi o ,Plan dzialania na rzecz zréwnowazonego finansowania”.

Komunikat prasowy z dnia 8 marca 2018 ,FinTech: Komisja podejmuje dzialania na rzecz bardziej konkurencyjnego

i innowacyjnego rynku finansowego”. Zob. http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_pLhtm.

°)  Zob. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/[?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0113.

%) Zob. https:/[eur-lex.europa.eu/legal-content PL/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0099.

—
=

—_—
>


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2016/06/28/euco-conclusions/
http://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2016/06/28/euco-conclusions/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0114
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-1403_pl.htm
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0113
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?qid=1521456325451&uri=CELEX:52018PC0099

C 367/68 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 10.10.2018

3. Spostrzezenia i uwagi

Ogdlne — poparcie dla inicjatywy

3.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje wnioski w sprawie utworzenia 29. systemu finansowania spolecznosciowego,
i nalega na natychmiastowe wdrozenie w celu odnotowania szybkich i zadowalajacych wynikow.

3.2.  Po pierwsze, propozycje te przyczynig si¢ do wyznaczenia wigkszej liczby celéw, ktore EKES popiera i ktére
postulowal juz wczesniej (). Mozna tutaj wspomnie¢ nastepujace kwestie:

3.2.1.  Budowa unii rynkéw kapitalowych, ktérej powinna towarzyszy¢ wigksza konwergencja gospodarcza i spoleczna
oraz integracja finansowa i gospodarcza, powinna doprowadzi¢ do poprawy bezpieczefistwa, stabilnosci i odpornosci
systemu finansowego i gospodarczego poprzez poszerzenie i zréznicowanie zrédel finansowania gospodarki. Szybka
realizacja tych zalozei powinna stanowi¢ gléwny priorytet.

3.2.2.  Ujednolicony znak jakosci UE dla platform finansowania spolecznosciowego sprzyja transakcjom trans-
granicznym i tym samym przeklada si¢ na udzial sektora prywatnego w podziale ryzyka. Ma to znaczenie w kontekscie
zapobiegania asymetrycznym wstrzasom w przypadku kryzysu badZ ograniczania skutkow takiego kryzysu. Ponadto
w istotnym stopniu przyczyni si¢ to do spdjnego rozwoju parnistw cztonkowskich Unii. Stabsze gospodarki bedg zatem
w stanie szybciej nadrobi¢ swoje zaleglosci wzgledem lepiej prosperujacych gospodarek.

3.2.3.  Unia rynkéw kapitatlowych ma réwniez kluczowe znaczenie dla dalszego poglebienia i dokonczenia tworzenia
unii gospodarczej i walutowej (UGW) i jest niezbedna do jej urzeczywistnienia. Wraz z pelnoprawna unig bankowa unia
rynkéw kapitalowych powinna doprowadzi¢ do prawdziwej unii finansowej, ktéra jest jednym z czterech podstawowych
filar6w unii gospodarczej i walutowej.

3.2.4.  Jako ze finansowanie spoleczno$ciowe w UE jest stabo rozwinigte w poréwnaniu z innymi wielkimi
gospodarkami, mozna zwr6ci¢ uwage na pozycje UE w stosunku do reszty Swiata rowniez w tej kwestii. UE powinna
poprawi¢ swoja pozycje i dziala¢ zdecydowanie, tym bardziej, ze zachodza pewne przesunigcia w globalnym ukladzie sit
miedzy Wschodem a Zachodem.

3.3, We wczesniejszych opiniach (*?) EKES wyrazit obawy i zakwestionowal przydatnos¢ i skutecznos¢ unii rynkéw
kapitatowych dla MSP. EKES z zadowoleniem przyjmuje to, ze obecnie rozpoczynane s3 dziatania w tym zakresie.
Finansowanie spotecznosciowe adresowane jest w szczegdlnosci do pewnej grupy MSP oraz okreslonej czgsci drabiny
finansowej. EKES z zadowoleniem przyjmuje obecne propozycje poprawy i ulatwienia finansowania matych, mlodych
i innowacyjnych przedsigbiorstw i — jednocze$nie — stworzenia lepszych i liczniejszych okazji dla inwestoréw.

3.4, Wreszcie wymieni¢ mozna tu przysztosciowy charakter wnioskéw w ramach planu dzialania na rzecz technologii
finansowej (FinTech), ktory ma da¢ wyraz ambicji uczynienia z Europy globalnego centrum FinTech. Przez wykorzystanie
innowacyjnych i wspieranych przez nowoczesne technologie produktéw i rozwigzan wniosek ten doskonale wpisuje si¢
w proces realizacji jednolitego rynku cyfrowego.

Whioski — dobra podstawa, niemniej potrzebne sq dodatkowe Srodki ochronne

3.5.  EKES jest zdania, ze nalezy dolozy¢ wszelkich staran, aby przedmiotowe wnioski odniosly sukces. Jednoczesnie za
niezwykle istotne uwaza, aby nowy system charakteryzowaly zasady ,wiarygodnosci”, ,przejrzystosci” i ,zaufania”.
Finansowanie spolecznosciowe powinno by¢ oferowane w ramach zapewniajacych bezpieczenstwo i ochrong wszystkim,
ktérzy majg z nim do czynienia.

3.6.  EKES ze szczegblnym zadowoleniem przyjmuje wybor tzw. 29. systemu wykorzystujacego nowe i przysztosciowe
technologie do stworzenia podstaw dla realizacji jednolitego, zharmonizowanego rynku z jednakowymi zasadami —
zaréwno dla miodych przedsigbiorcow poszukujacych finansowania transgranicznego, jak i inwestoréw poszukujacych

dodatkowych mozliwosci inwestycyjnych.

(') Zob. opinia EKES-u w sprawie $rédokresowego przegladu planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych (Dz.U. C 81
z 2.3.2018, 5. 117).

(**)  Zob. zwlaszcza opinia EKES-u ,Plan dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych” (Dz.U. C 133 z 14.4.2016, s. 17), i opinia EKES-
u w sprawie §rodokresowego przegladu planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitalowych (Dz.U. C 81 z 2.3.2018, s. 117).
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3.7.  Wybor rozporzadzenia jako formy aktu prawnego dla osiaggniecia tego celu jest zatem stuszny i uzasadniony.
Niniejszy wniosek moze stuzy¢ za przyklad skutecznej integracji i poglebiania rynkéw kapitatowych.

3.8.  Z zastrzezeniem uwag przedstawionych ponizej EKES wyraza zadowolenie, ze Komisja od samego poczatku wzigta
pod uwage aspekty ryzyka zwiazane z operacjami i rynkami finansowania spo}ecznosaowego Warunkl jakie musza
zostaé spelnione przez platformy finansowania spo}ecznosaowego i oferowane przez nie ustugi (*’), a takze planowany
nadzér, mogg liczy¢ na poparcie. Inwestorom réwniez zaleca sie ograniczanie ryzyka (**).

3.9.  Jednoczesnie — i przyjmujac calosciowa perspektywe — EKES jest zdania, ze przynajmniej w poczatkowym okresie
nalezy zwroci¢ wigksza uwage na te aspekty ryzyka. Zdaniem EKES-u wszystkie rodzaje ryzyka — zaréwno finansowe, jak
i pozafinansowe — nalezy jeszcze lepiej okresli¢, a tam, gdzie to mozliwe, ograniczy¢. Wiecej uwagi nalezy réwniez
poswieci¢ wielu innym czynnikom $rodowiskowym, ktore s3 wazne dla powodzenia przedmiotowych wnioskow.

3.10.  Wybér polityki zasadzajacej sie na uzupeiajacym rozwigzaniu opartym na ustugach (*°) oznacza, ze krajowe
i unijne regulacje bedg wspolistnie¢ i obowigzywaé réwnolegle. Zainteresowane strony moga mie¢ w tym samym
momencie i na tym samym rynku do czynienia z odmiennymi zasadami, np. transgranicznymi dostawcami ze znakiem
jakodci UE, takimi samymi dostawcami, ktorzy dziataja lokalnie, i dostawcami objetymi (obowigzujacymi) przepisami
kra]owyml lub obowigzujacymi hcenc]aml (*%). Skutkiem mogg by¢ réine przepisy, odmienne warunki i mer()wna
ochrona (/). EKES wzywa do zwrécenia uwagi na te sytuacjg, ktora moze prowadzi¢ do niepewnosci i zametu (*%). Szereg
konkretnych propozycji znajduje si¢ w dalszej czgsci niniejszej opinii.

W odniesieniu do dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego

3.11.  Dostawcy ustug finansowania spoleczno$ciowego beda mogli wykonywa¢ swoja dzialalno$¢ na calym terytorium
Unii na podstawie jednej licencji, co pozwoli na zwigkszenie zakresu dzialalnodci. Jest to istotna innowacja i znaczna
poprawa w poréwnaniu z obecng sytuacja, w ktérej dziatalno$¢ transgraniczna jest prawie niemozliwa.

3.12.  Bez uszczerbku dla uwag przedstawionych powyzej (*°) EKES wzywa do zwrécenia wickszej uwagi na mozliwe
obszary napig¢ w zakresie zasad obejmujacych ustugodawcow i Swiadczone przez nich ustugi. Przykladowo, mozliwos¢
zawarcia z inwestorami uméw z wykorzystaniem tzw. swobody uznania moze prowadzi¢ do trudnych sytuacji
Ustugodawcy muszg dziala¢ jako neutralni posrednicy, bedac jednocze$nie umownie zobowigzani, aby osiggnaé ,jak
najlepszy wynik dla swoich klientéw” (*°). Zdaniem EKES-u nie mozna w zadnym wypadku podwazaé obowiazku
zachowania neutralnosci. Potrzebne sg dodatkowe $rodki w tym wzgledzie. Platformy powinny oferowaé wysokiej jakosci
ustugi.

3.13.  Wszyscy potencjalni uzytkownicy, przedsigbiorcy, a takze inwestorzy musza koniecznie i we wszystkich
przypadkach mie¢ czytelng wiedze, z ktérg platformg majg do czynienia. Ta kwestia jest t?fm bardziej istotna, ze — jak
wspomniano wczesniej — przepisy krajowe i unijne bedg istnie¢ i obowiazywad réwnolegle (*7). W tym kontekscie rejestry
platform UE, ktore ESMA ma przechowywac jako narzedzie publikacji, uznaje si¢ za mewystarcza]e}ce Zdaniem EKES-
u dodatkowe obowiazki rzadéw i organdw regulacyjnych w celu zapewnienia doktadnych, fatwo dostepnych i bezpiecznych
informacji dla wszystkich uzytkownikéw, sporzadzonych w ich wlasnym jezyku, sa adekwatne.

(*})  Zob. uzasadnienie wniosku dotyczacego rozporzadzenia i art. 1-9 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

(") Zob. art. 16 wniosku dotyczacego rozporzadzenia. Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych, ktéry musi zosta¢ udostgpniony
zainteresowanym stronom, zawiera nastgpujace zalecenie: ,[...] nie nalezy w projekty oparte na finansowaniu spolecznosciowym
inwestowac wigcej niz 10 % swojego majatku netto”.

W ocenie skutkéw uwzgledniono cztery opcje polityki. Zob. wniosek dotyczacy rozporzadzenia, rozdziat 3, ,Ocena skutkoéw”.
("% Wlhcznie z tymi wynikajacymi z dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID II), dyrektywy w sprawie ustug
inwestycyjnych (PSD) i dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (AIFMD).

W zaleznosci od tego, czy zainteresowana strona jest przedsigbiorcg, czy inwestorem.

Jest to jeden z czynnikéw Srodowiskowych, na ktdre zwrdcono uwage w pke 3.9.

Zob. pkt 3.8.

Zob. motyw 16 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

Zob. pkt 3.10.
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3.14.  Zdaniem EKES-u platformy réwniez powinny podlega¢ obowiazkom dotyczacym publikacji. W szczeg6lnosci
mozna okresli¢, ze platformy muszg wyraznie i jasno wskazaé pos1adan1e ,znaku jakoSci UE” we wszystkich przypadkach,
w ktorych zwracaja si¢ one do ogétu lub oséb zainteresowanych (*%), oraz w ramach catej prowadzonej komunikacji
zZewnetrznej *).

3.15.  Rola i odpowiedzialnos¢ ESMA w zakresie nadzoru wydaje si¢ czytelna, niemniej jednoczesnie pojawia si¢ pytanie,
czy jakas role nalezy przypisa¢ krajowym organom nadzoru, skoro s3 one blizsze rynkom krajowym i lepiej znaja lokalne
realia. W kazdym razie przejrzysto$¢ wydaje si¢ tu wskazana. Jest to réwniez wazne dla innych stron, w tym dla
przedsigbiorcéw, ktérzy chea skorzystaé z finansowania spoleczno$ciowego.

3.16.  Ogolnie rzecz ujmujac, zdaniem dla EKES-u w kazdym przypadku (**) istotna jest — jak wspomniano powyzej —
stala i spéjna konsultacja i wspoélpraca miedzy poszczegélnymi rzadami i organami nadzoru na szczeblu krajowym
i europejskim w celu dalszej harmonizacji i integracji w Unii, jako ze przepisy krajowe i unijne beda wspélistnie¢ i beda
jednoczesnie stosowane. Podmioty te majg zreszta réwniez wazng role do odegrania w kontekscie zaufania, ktdre jest
niezbedne dla powodzenia finansowania spolecznosciowego.

3.17.  Jesli ESMA nalozy sankcje w ramach swojej misji nadzoru, w stosownych przypadkach wnosi si¢ odwolanie od tej
decyzji do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Jest to trudna procedura, a w dodatku rodzi si¢ pytanie, czy
rozpatrywanie takich sporéw powinno naleze¢ do obowiazkéw Trybunalu Sprawiedliwosci.

W odniesieniu do przedsigbiorstw korzystajgcych z finansowania spotecznosciowego

3.18.  Finansowanie spolecznosciowe skupia si¢ przede wszystkim na mlodych, poczatkujacych przedsigbiorstwach,
ktore maja utrudniony dostep do finansowania przez banki lub stawiajg na bardziej ryzykowne i innowacyjne projekty,
w poczatkowym okresie dziatalnosci, w szczeg6lnosci w chwili przejscia z fazy rozpoczgcia dziatalnosci do fazy ekspansji.
EKES z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze nowe wnioski zapewniaja tego typu MSP i przedsiebiorstwom dodatkowsa
mozliwo$¢ szerszego i tatwiej dostgpnego finansowania, w tym w wymiarze transgranicznym.

3.19.  Ponadto EKES popiera motyw (*°), zgodnie z ktérym oprécz wspomnianych korzysci istnieja jeszcze inne, w tym
mozliwo$¢ zapewnienia wlascicielowi projektu weryfikacji przedstawionej koncepcji, dostepu do duzej liczby oséb, ktore
oceniaja przedsigbiorce i dostarczajg mu informacji, a takze narzedzia marketingowego w przypadku powodzenia kampanii
finansowania spolecznosciowego.

3.20.  Przedsi¢biorstwa majg mozliwos$¢ uzyskania finansowania dla swoich projektéw do wysokosci 1 min EUR na 12
miesigcy. Rodzi si¢ pytanie, czy ten prog nie Jest zbyt niski, szczegélnie w przypadku, gdy finansowanie spolecznosciowe
odnosi si¢ do udzialéw w kapitale W}asnym (*). W takich przypadkach obowiazkowa Zbywalnosc papieréw Wartosc10wych
jest wazng gwarancja dla inwestoréw, ktérzy chca wyjsé z prOJektu (*’). Nalezy zastanowic si¢, czy planowany prog
w wysokoSci 1 mln EUR nie stanowi przeszkody w tworzeniu i prawidlowym funkcjonowaniu rynkow papieréw
warto$ciowych tego typu. Przykladowe, wyzsze progi wydaja by¢ dopuszczalne w systemach krajowych (*%).

W odniesieniu do (potencjalnych) inwestoréw

3.21.  EKES z zadowoleniem przyjmuje fakt, Ze otwiera si¢ nowy, w dodatku transgraniczny kanal dla inwestordw.
Dzigki temu ich mozliwosci sg wigksze, a wybdr szerszy.

(“)  Przykladowo na ich witrynie internetowej.

(*°)  Przykladowo we wszystkich dokumentach przeznaczonych dla zainteresowanych stron.

(*")  Niezaleznie od rozporzadzenia w sprawie nadzoru i kwestii, o ktérej mowa w pkt 3.15.

(**)  Motyw 4 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

(*°)  Np. akcje lub podobne papiery wartosciowe.

(*)  Zob. motyw 11 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

(*°)  Rozporzadzenie w sprawie prospektu emisyjnego (ktére wejdzie w zycie w lipcu 2018 r.) nie zawiera wyjatku dla finansowania
spolecznosciowego. W wielu panistwach, w tym w Belgii, wprowadzono wlasny system ustalania wyjatkow. Wyjatek dotyczy
transakcji do 8 mln EUR, ktdre nie zostaly zharmonizowane (powyzej tej kwoty w kazdym przypadku wymagany jest prospekt
emisyjny). W efekcie kazde panstwo czlonkowskie opracowuje obecnie wiasny system zwolnien z prospektu emisyjnego
w odniesieniu do transak¢ji finansowania spoteczno$ciowego, czego skutkiem jest fragmentacja rynku. Platformy, ktére pragna
dziala¢ w kilku panstwach cztonkowskich, zmuszone sa zatem za kazdym razem kontrolowa¢ przepisy krajowe i ich przestrzegal.
Whniosek pozostaje ograniczony do transakcji ponizej 1 mln EUR, a zatem w niewielkim stopniu wplywa na rynek finansowania
spolecznosciowego dla transakeji powyzej tej kwoty.
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3.22.  Pozytywne jest z pewnoscig to, Ze system grzewiduje wstepng ocene przydatnoéci potencjalnego inwestora przez
test wiedzy i symulacji zdolnosci ponoszenia strat (*°), ale z drugle) strony nie mozna mowic o catkowitym przeniesieniu
ryzyka (i powiazanej oceny) na rynek i potencjalnych inwestorow.

3.23. W istocie to, ze nie przevndmano zatwierdzenia ,ante factum (% arkusza kluczowych informacji
inwestycyjnych” przez whasciwe organy ani nawet obowigzku zgloszenia (*!) z pewnoscia nie przyczyni si¢ do ochrony
potengjalnych inwestorow. Podobnie zreszta jak ograniczone zobowigzania dotyczace tlumaczen waznych dokumen-
téw (7). Ta sytuacja wydaje si¢ niezadowalajaca. Zdaniem EKES-u konieczne jest — przynajmniej na poczatku
funkcjonowania tego systemu — podejmowanie odpowiednich $rodkéw, aby lepiej okresli¢ ryzyko w odniesieniu do
inwestoréw lub ograniczy¢ je tam, gdzie to mozliwe. To samo odnosi si¢ do informacji przez nich otrzymywanych.

3.24.  Jesli wzig¢ pod uwage takze bardziej tradycyjny sposéb oferowania papieréw warto$ciowych, w szczegélnosci za
posrednictwem bankéw i spélek notowanych na gieldzie, wéwczas ograniczona ochrona oferowana przez obecne wnioski
moze stwarza¢ nieréwne warunki dziatania dla réznych dostawcéw (*%). Zdaniem EKES-u nalezy unika¢ nadmiernych
rozbieznosci w tej dziedzinie, poniewaz moze to zagraza¢ zaufaniu do niektérych uczestnikéw rynku i prowadzi¢ do
niepewnosci i arbitrazu regulacyjnego. Ostatecznie mogloby to zagrozi¢ réwniez stabilnosci finansowej UE.

Inne uwagi

3.25.  Jesli chodzi o walke z praniem pienigdzy i finansowaniem terroryzmu, przewidziany system wydaje si¢
niewystarczajacy, zwlaszcza ze ESMA wskazala pewne zagrozenia i niebezpieczenstwa w tym obszarze( *). Pojawiaja sie
pytania dotyczace obecnego, dos¢ ograniczonego rozporzadzenia w tej sprawie (*°) oraz uprawniefi przyznanych Komisji
w zakresie ewentualnego obejmowania podmiotéw $wiadczacych ustugi finansowania spolecznosciowego przepisami
W tym Zakr651e( *%). Pytanie brzmi, czy decyzja ta nalezy do Komisji. I jesli tak, jakie kryteria maga{ woéwczas
zastosowanie (*’)? Nawiasem moéwiac, dlaczego przewidziano tylko jednorazowa mozliwos¢ poddania ocenie (**)? W opinii
EKES-u ta mozliwo$¢ powinna istnie¢ w dowolnym momencie i nie powinna leze¢ w wylacznej kompetencji Komisji.
Ponadto nalezy czytelnie okresli¢ warunki i kryteria, w ktérych takie poddanie ocenie jest mozliwe.

Artykul 15 projektu rozporzadzenia

Zob. art. 16 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

Z wyjatkiem wlasciwych organéw krajowych. Zob. art. 16 ust. 8 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

,Arkusz kluczowych informacji inwestycyjnych sporzadzony jest w jednym z jezykow urzedowych danego panstwa cztonkowskiego

lub w jezyku zwyczajowo przyjetym w sferze finanséw migdzynarodowych”. Inwestor moze ,zazada¢ od dostawcy przettumaczenia

(wyzej wymienionego) arkusza na jezyk wybrany przez inwestora”, jednak dostawca nie ma zadnego obowigzku tego thumaczenia

dostarczaé. Zob. art. 16 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

(*) Banki i spotki gieldowe podlegaja systemowi MiFID, a platformy finansowania spolecznosciowego s3 z tego zwolnione (zob.
wniosek dotyczacy dyrektywy). Te ostatnie podlegaja szczegblnym zasadom, jak okreslono we wniosku dotyczacym
rozporzadzenia.

(" ESMA stwierdzila, ze ,inwestycje oparte na finansowaniu spolecznosciowym niosa ze soba ryzyko finansowania terroryzmu,
w szczegblnosci gdy platformy nie prowadza analizy due diligence wobec wiascicieli projektéw lub prowadza ja jedynie
w ograniczonym stopniu, a ich projekty, otwarcie lub w tajemnicy, gromadza fundusze na finansowanie terrorystow” ESMA,
,Questions and Answers Investment-based crowdfunding: money laundering|terrorist financing” [Pytania i odpowiedzi dotyczace
opartego na inwestycjach finansowania spoleczno$ciowego: pranie pieni¢dzy/finansowanie terroryzmu]. Zob. https://www.esma.
europa.ecu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qa_crowdfunding_money_laundering_and_terrorist_financing.pdf.

(*®)  Zob. wniosek dotyczacy rozporzadzenia. W szczegdlnosci art. 9 stanowi, ze platnoici na rzecz transakcji finansowania
spoleczno$ciowego muszg by¢ przeprowadzane za posrednictwem podmiotéw, ktoérym udzielono zezwolenia na mocy dyrektywy
w sprawie ustug platniczych i ktére w zwigzku z tym podlegaja czwartej dyrektywie w sprawie przeciwdziatania praniu pienigdzy,
niezaleznie od tego, czy platno$c jest przeprowadzana przez samg platforme czy przez osobe trzecig. Art. 9 stanowi réwniez, ze
dostawcy finansowania spolecznosciowego musza zapewni¢, by wlasciciele projektow akceptowali finansowanie ofert finansowania
spolecznosciowego lub jakakolwick platno$¢ wylacznie za posrednictwem podmiotu, ktéremu udzielono zezwolenia na mocy
dyrektywy w sprawie ustug platniczych. Art. 10 wprowadza wymogi dotyczace ,nieposzlakowanej opinii” kierownictwa, w tym
niekaralno$¢, jezeli chodzi o naruszenia prawodawstwa dotyczacego przeciwdzialania praniu pienigedzy. Art. 13 zobowiazuje
wlaiciwe organy krajowe, w tym wiasciwe organy krajowe wyznaczone na mocy przepisow dyrektywy (UE) 2015/849, do
zawiadamiania ESMA o wszelkich kwestiach, ktore sg istotne na mocy dyrektywy w sprawie przeciwdziatania praniu pieni¢dzy oraz
dotycza platformy finansowania spolecznosciowego. W oparciu o te informacje ESMA moze nastgpnie cofngé licencje.

Artykul 38 wniosku dotyczgcego rozporzadzenia

() Zob. art. 38 wniosku dotyczacego rozporzadzenia. Podsumowujac, stanowi on, ze w okreslonym terminie (2 lat) Komisja powinna
przedstawi¢ Parlamentowi i Radzie sprawozdanie na temat stosowania rozporzadzenia. Sprawozdanie to musi zawiera¢ oceng tego,
czy istnieje ,konieczno$¢ i proporcjonalno$é natozenia na dostawcéw finansowania spotecznociowego obowigzku przestrzegania
krajowych przepiséw wdrazajacych dyrektywe (UE) 2015/849 w odniesieniu do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu”.
W stosownych przypadkach sprawozdaniu temu powinien towarzyszy¢ wniosek ustawodawczy.

(*®)  Zob. poprzedni przypis; na podstawie wyzej wymienionego art. 38 wydaje sie, ze jest to jedyny moment, w ktérym mozna

rozstrzygnac te kwestie.

36)


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2015_1005_qa_crowdfunding_money_laundering_and_terrorist_financing.pdf
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3.26. W szczegdlnosci w kontekscie zamierzonych celéw nalezy zauwazyé, ze kwestia opodatkowania dochodéw
z finansowania spotecznosciowego i zobowiazan dhuznikéw (*%) nie zostala poruszona i oméwiona w przedmiotowych
wnioskach (*%). I to pomimo tego, ze mozna przyjaé, ze opodatkowanie bedzie miato decydujacy wplyw na powodzenie tej
inicjatywy. EKES wzywa zatem do uwzglednienia tych aspektow. W razie konieczno$ci nalezaloby opracowaé stosowne
przepisy na odpowiednim szczeblu.

Ostrozny start, budowanie wiarygodnosci i mysl o przysztosci

3.27.  Aby mozliwy byt sukces tego zwigzanego z rynkiem wniosku, konieczne jest uzgodnienie wspdlnego
postepowania. Stanie si¢ tak tylko wtedy, gdy przedsigbiorstwa i inwestorzy efektywnie i w duzej mierze wykorzystaja
ramy, ktore sa realizowane w drodze przedmiotowych wnioskéw. Dopiero wéwczas powstanie prawdziwy rynek, na
ktérym spotkaja si¢ popyt na kredyt i podaz. Zdaniem EKES-u nalezy skupi¢ si¢ na budowaniu wiarygodnosci w fazie
poczatkowej, ostroznym starcie oraz wigkszym nacisku na zarzadzaniu ryzykiem i czynnikach srodowiskowych.

3.28.  EKES zdecydowanie zaleca regularne monitorowanie, ocen¢ i przeglad osiagnie¢ 29. systemu w celu
zabezpieczenia jego przyszlosci. Nalezy réwniez uwzgledni¢ inne systemy finansowania spolecznosciowego istniejace
w panstwach cztonkowskich. Sprowadza si¢ to do wzorowania si¢ na najlepszych praktykach rynkowych i wlaczania ich do
europejskiego systemu. Niezbedne sg réwniez konsultacje i dialog ze wszystkimi zainteresowanymi stronami.

Bruksela, dnia 11 lipca 2018 r.

Luca JAHIER
Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

(%) W szczegblnosci bierze sie tutaj pod uwage obowiazki natozone na dhuznikéw zalegajacych ze sptatg m.in. odsetek i dywidend na
podstawie obowiazkéw dotyczgcych przejrzystosci, w tym obowigzkéw dotyczacych ujawniania informacji i sprawozdawczosci.
(*%  Chodzi o kolejny czynnik srodowiskowy, na ktéry zwrécono uwage w pkt 3.9.



