Dyrektywa UE

PODATEK OD TRANSAKCJI cep FO

FINANSOWYCH

Analiza z dnia 12 grudnia 2011 r.

E uro p aisc h e POI iti k FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

CEL DYREKTYWY: Komisja planuje wprowadzi¢ unijny podatek od transakgji finansowych (FTT), ktéry ma zapewni¢ nowe zrédto dochodéw
publicznych oraz zwiekszy¢ stabilnos¢ rynkéw finansowych.

STRONY ZAANGAZOWANE: Uczestnicy transakgji finansowych (instytucje finansowe i niefinansowe), wtadze skarbowe.

ZA: .-

PRZECIW: - Podatek FTT nie zniecheci instytucji finansowych do zawierania ryzykownych transakgji, a przez to nie uchroni
przez wybuchem kolejnego kryzysu w sektorze bankowym.

- Wyznaczenie jedynie minimalnych stawek podatku stwarza ryzyko ,wycieku” transakcji w ramach UE.
Zjawisko to moze zagrozi¢ stabilnosci rynku finansowego.

ZAGADNIENIA

- Watpliwosci budzi to, czy w ogdle dopuszczalne jest opodatkowanie instytucji finansowych majacych swe
siedziby w krajach trzecich.

NAJWAZNIEJSZE

|
TRESC

Tytut
Whiosek z 20 wrzesnia 2011 r. w sprawie Dyrektywy Rady w sprawie wspdlnego systemu transakgji finansowych oraz zmieniajacej dyrekty-
we 2008/7/EC. Sygnatura COM(2011) 594.

Tres¢
> 0Ogolne postanowienia i cele

® Gléwnym celem dyrektywy jest wprowadzenie unijnego podatku od transakgcji finansowych (FTT) w celu opodatkowania instrumentéw
finansowych. Ma on (preambuta pkt. 1):

- zagwarantowac, ze branza finansowa wezmie udziat w pokryciu kosztéw kryzysu finansowego;
- sprawi¢, ze sektor finansowy bedzie ,uczciwie opodatkowany” w poréwnaniu z innymi sektorami;
- przynies¢ dochody publiczne.
* Dodatkowo, podatek ma réwniez (preambuta, pkt. 1):
- skfoni¢ sektor finansowy do uczestniczenia w mniej ryzykownych transakcjach;
- chroni¢ przed wybuchem kolejnych kryzyséw.

® Podatek dotyczy¢ ma ,szerokiej palety instrumentow finansowych”, uzywanych zaréwno na rynkach zorganizowanych, jak i w transak-
cjach pozagietdowych, a takze ,szeroko okreslonych instytucji finansowych” (preambuta pkt. 3).

* Komisja oczekuje, ze unijne dochody z tytutu podatku wyniosg blisko 57 miliardéw euro rocznie. Bedg one ,w catosci lub czesci” ptynac
do budzetu Unii poprzez system dochodéw wiasnych Unii Europejskiej [COM(2011) 5101, (preambuta pkt. 121 13).

> Przedmiot opodatkowania: transakcje finansowe dotyczace ,instrumentéw finansowych”
® Do ,instrumentéw finansowych” zalicza sie (art. 2 (1), (2) i (6)):
- zbywalne papiery wartosciowe (np. akcje, obligacje (m. in. skarbowe), sekurytyzacje)

sinstrumenty rynku pienieznego” (np. papiery wartosciowe zbywalne na rynku pienieznym, takie jak weksle skarbowe, krétkoter-
minowe papiery dtuzne, certyfikaty depozytowe);

udziaty w ,przedsiebiorstwach wspolnego inwestowania” (UCITS; np. fundusze inwestycyjne) oraz w alternatywnych funduszach
inwestycyjnych (AIF);

- instrumenty pochodne (np. porozumienia finansowe, ktérych wartos¢ oparta jest na podstawowych wskaznikach, takich jak ru-
chy cen akgji, ceny surowcéw lub kursy wymiany);

- produkty strukturyzowane (,sekurytyzacje”, np. roszczenia powigzane i skonwertowane w zbywalne papiery wartosciowe).

® Do ,transakcji finansowych” podlegajacych opodatkowaniu zaliczono (art. 2 (1) nr 1):
- kupno i sprzedaz ,instrumentéw finansowych” przed skompensowaniem i rozliczeniem wzajemnych zobowiazan;
- odkup (np. nabycie i sprzedaz papieréw wartosciowych z zobowigzaniem do odsprzedazy lub odkupienia ich pdézniej) oraz poro-
zumienia o pozyczeniu papieréw wartosciowych;
- przenoszenie ryzyka zwigzanego z ,instrumentem finansowym” w ramach grupy;
- zawieranie lub modyfikowanie porozumien dotyczacych instrumentéw pochodnych;

® Pierwsza emisja (na ,rynku pierwotnym”) zbywalnych papieréw wartosciowych (w tym obligacji skarbowych) nie podlega opodatko-
waniu FTT. Ten wyjatek nie obowiazuje w przypadku transakcji na rynku pierwotnym, obejmujacych udziaty w UCITS oraz w alterna-
tywnych funduszach inwestycyjnych (AIF) (to jest w funduszach pozyskujacych srodki gtéwnie od zawodowych inwestoréw w celu
inwestowania ich — a wiec np. w funduszach hedgingowych lub nieruchomosciowych). (art. 1 (4)).

> Przedmiot opodatkowania: instytucje finansowe

* Komisja dazy do wprowadzenia szczeg6lnego opodatkowania sektora finansowego. FTT ptaci¢ bedg wytacznie instytucje finansowe
(preambuta pkt. 12).
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® Do ,instytucji finansowych” zaliczono (art. 2 (1) nr 7):

- instytucje kredytowe, firmy inwestycyjne, przedsiebiorstwa ubezpieczen i reasekuracji, fundusze emerytalne lub instytucje dzia-
tajace na rzecz pracowniczych programéw emerytalnych;

- rynki regulowane i inne zorganizowane platformy obrotu, takie jak gietdy;
- UCITS oraz alternatywne fundusze inwestycyjne (AIF);
- jednostki specjalnego przeznaczenia do celdw sekurytyzacji oraz przedsiebiorstwa ubezpieczen i reasekuracji; oraz

- inne przedsiebiorstwa, prowadzace dziatalnos¢ finansowg o ,znacznej wartosci” (np. przyjmujace depozyty, nabywajace udziaty
lub handlujace instrumentami finansowymi).

® Instytucja finansowa podlega FTT, jesli (art. 9 (1) i (2):

- jest strong transakgji, dziatajac na wtasny rachunek lub na rachunek innej osoby;

- dziata w imieniu strony transakgji; lub

- inna instytucja (nie)finansowa zawarta transakcje na jej rachunek.

Jedliinstytucja finansowa dziata w imieniu lub na rachunek innej instytucji finansowej, podmiotem opodatkowania jest tylko ta ostatnia (art. 9 (2)).
® Dyrektywa nie dotyczy (art. 1 (3)):

- Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej (EFSF) oraz majacego powstac¢ w przysztosci Europejskiego Mechanizmu Stabili-
zacji (ESM);

- partneréw centralnych (instytucji stuzacych przeprowadzeniu transakcji miedzy kontrahentami);

- centralnych depozytéw papieréw wartosciowych (przedsiebiorstw zajmujacych sie deponowaniem i transferem papieréw war-
tosciowych).

> Obszar opodatkowania (zasada miejsca siedziby)
® Opodatkowanie transakcji finansowych prowadzone jest na podstawie zasady miejsca siedziby (preambuta pkt. 13).

® Transakcja finansowa podlega opodatkowaniu FTT, jedli co najmniej jedna ze stron transakgcji jest instytucja finansowa utworzona w UE.
Instytucja ta moze réwniez dziata¢ na rachunek innej osoby lub w imieniu strony transakgji (art. 1 (2))

* Instytucje finansowa uznaje sie za ,utworzona w UE” jesli (art. 3 (1)):
- zgode na jej dziatalnos¢ wydato Parstwo Cztonkowskie UE;
- jej zarejestrowana lub rzeczywista siedziba lub filia lezy w Panstwie Cztonkowskim; lub

- jest strong transakcji z inng instytucja finansowa utworzona w danym Panstwie Cztonkowskim lub ze strong utworzong na teryto-
rium tego Panstwa Cztonkowskiego, ktéra nie jest instytucja finansowa (wtaczenie pozaunijnych instytucji finansowych).

Okolicznosci powyzsze rozpatruje sie w kolejnosci, za siedzibe instytucji uznaje sie pierwsze ze zidentyfikowanych panstw (art. 3 (2)).

> Podstawa opodatkowania
® Podstawa opodatkowania jest:

- w przypadku transakgji instrumentami pochodnymi: nominalna wartos¢ porozumienia (bazowa zmienna wykorzystywana do obliczenia
wielkosci ptatnosci); w przypadku, gdy w gre wchodzi wiecej niz jedna wartos¢ nominalna, pod uwage bierze sie najwyzsza z nich (art. 6);

- w przypadku wszystkich innych transakcji finansowych stosuje sie pfatnosc uiszczona lub nalezna. Jesli wysokos¢ ptatnosci jest
nizsza niz cena rynkowa, pod uwage bierze sie te ostatnia. W przypadku transferu ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowy-
mi w ramach grupy, stosuje sie cene rynkowa (art. 5).

> Stawki opodatkowania

® Panstwa Cztonkowskie samodzielnie ustalaja stawki opodatkowania (art. 8 (2)). Powinny one by¢ ,wystarczajaco wysokie, by osiagnac
cel ujednolicenia”, ale jednoczesnie ,wystarczajaco niskie, by ryzyko zmiany lokalizacji [instytucji finansowej — przyp. ttum.] byto jak
najmniejsze” (preambuta pkt. 14).

* Wprowadza sie minimalne obowiazujace stawki opodatkowania (art. 8 (2) w potaczeniu z art. 5i 6):
- 0,01% w przypadku transakcji instrumentami pochodnymi,
-+ 0,1% w przypadku pozostatych transakcji finansowych.

>  Wymagalnos¢, ptacenie podatku i odpowiedzialnos¢
® Podatek staje sie wymagalny w przypadku zaistnienia kazdej transakgcji finansowej (art. 4 (1)). Podatek jest wymagalny nawet jesli trans-
akcja zostanie nastepnie anulowana lub zmieniona. Wyjatkiem od tej reguty sa pomytki (art. 4 (2)).
® W przypadku transakcji przeprowadzanych elektronicznie, podatek powinien zosta¢ zaptacony w momencie, gdy stat sie wymagalny,
aw kazdym innym przypadku - nie pdzniej niz w ciggu trzech dni roboczych (art. 10 (4)).

® Wszystkie strony transakgji (takze instytucje niefinansowe) sa zbiorowo i indywidualnie odpowiedzialne za jakiekolwiek opdznie-
nia w optacaniu naleznych podatkéw (art. 9 (3)). Panstwa Cztonkowskie sg upowaznione do rozszerzania zakresu odpowiedzialnosci
[za ptatnos¢ podatku — przyp. ttum.] na strony nie zaangazowane w transakgcje (art. 9 (4)).

> Wdrozenie przez Panstwa Cztonkowskie
® Panstwa Cztonkowskie musza stosowac przepisy niniejszej dyrektywy od 1 stycznia 2014 r. (art. 17 (1)).

Zmiany w poréwnaniu ze stanem obecnym
W tej chwili nie istniejg unijne przepisy w sprawie opodatkowania transakcji finansowych.

Uwagi Komisji na temat zasady pomocniczosci

Zdaniem Komisji, wytacznie ujednolicona na poziomie UE definicja ,podstawowych cech podatku od transakcji finansowych” moze pomdc
w uniknieciu nadmiernego ,wycieku” transakgji i uczestnikéw rynku oraz substytucji instrumentéw finansowych w ramach UE, a takze
zapobiec ,potencjalnemu podwdjnemu opodatkowaniu lub braku opodatkowania”. W ten sposéb mozna uniknag¢ zaktécen w funkcjono-
waniu rynku i zagwarantowac ,wiasciwe funkcjonowanie rynku wewnetrznego”.
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Tho polityczne

W marcu 2010 r. Parlament Europejski przyjat rezolucje w sprawie opodatkowania branzy finansowej. W pazdzierniku 2010 r. Komisja w ko-
munikacie [COM(2010) 549] poréwnata skutki wprowadzenia podatku od transakcji finansowych z efektami podatku od dziatalnosci finan-
sowej, obejmujacego zyski instytucji finansowych i wyptacane w nich wynagrodzenia. W rezultacie analizy stwierdzono, ze w przypadku
jednostronnego wprowadzenia podatku finansowego na szczeblu UE, podatek od dziatalnosci finansowej bytby ,bardziej obiecujacy”, bo-
wiem podatek od transakcji finansowych niesie ze soba wysokie ryzyko ,wycieku” transakcji. Mimo to 29 czerwca 2011 r. podatek od trans-
akgji finansowych zostat uwzgledniony we ,Wniosku w sprawie systemu zasobéw wtasnych Unii Europejskiej” [COM(2011) 510], jako nowe
potencjalne zrédto dochodéw UE. W uwagach koricowych po posiedzeniu grupy G20 w Cannes 4 listopada 2011 r. nie wezwano do wpro-
wadzenia FTT. Zaznaczono jedynie, ze wielu cztonkéw Grupy chciatoby to zrobic¢.

Procedura legislacyjna

28 pazdziernika 2011 Przyjecie przez Komisje
termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym
Prowadzaca Dyrekcja Generalna: DG ds. Podatkéw i Unii Celnej

Komisje Parlamentu Europejskiego Komisja ds. Gospodarczych i Monetarnych (wiodaca), sprawozdawca: Anni Podimata (gru-
pa Socjalistow i Demokratéw), Komisja Budzetu, Rozwoju, Rynku Wewnetrznego i ochrony
konsumentéw, Komisja ds. Prawa

Sposdb decyzji w Radzie Unii Europejskiej Jednomyslnos¢ (nieobecnosd nie jest traktowana jako gtos sprzeciwu)

Szczegoty legislacyjne

Podstawa prawna Art. 113 TFEU (harmonizacja podatkéw posrednich)

Forma kompetencji prawnych Kompetencje dzielone (art. 4 (1) TFEU)

Procedura legislacyjna Szczegdlna procedura legislacyjna (wytacznie wystuchanie Parlamentu Europejskiego, art.
289 (2) TFEU)

OCENA

Ocena wptywu na gospodarke

W trakcie kryzysu finansowego wiele instytucji finansowych zdotato unikna¢ wziecia na siebie odpowiedzialnosci za swe wiasne poczyna-
nia. Zamiast tego mogty cieszy¢ sie panstwowym wsparciem udzielanym na duza skale. Dlatego tez zamiar zaangazowania sektora finanso-
wego w ponoszenie kosztéw kryzysu oraz che¢ zapobiezenia podobnym ktopotom w przysztosci zastuguje na wsparcie.

Podatek od transakgcji finansowych nie jest jednak odpowiednim narzedziem do tego celu. Mimo ze do pewnego stopnia — w zaleznosci
od wielkosci ,wycieku” transakcji - mogtby on stac sie zrédtem zaktadanych dochodéw publicznych, przez co osiagniety zostatby fiskalny
cel podatku, to nie wypelni on swej funkcji sterujacej, mianowicie nie zniecheci instytucji finansowych do angazowania sie w ryzy-
kowne transakcje, a przez to nie uchroni przed powtérka kryzysu. Nie mozna bowiem systemowo ograniczy¢ szkodliwych dla gospo-
darki zachowan czyniac je drozszymi — wrecz przeciwnie, taki ruch moze spowodowac jeszcze wieksze szkody.

Po pierwsze, nie ma niezbitych dowodéw na to, ktére transakcje finansowe, dotyczace ktérych instrumentéw finansowych oraz w jakich
warunkach zagrazaja stabilnosci finansowej. FTT mdgtby stworzy¢ stabilizujace bodzce tylko wtedy, gdyby dowody takie istniaty.

Fakt, ze wprowadza sie jedynie minimalne stawki opodatkowania FTT moze oznaczac zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Paristwa
Cztonkowskie wykorzystaja bowiem powstajace w ten sposdéb mozliwosci, by wprowadzi¢ rézne stawki opodatkowania. To moze prowadzié
do zwiekszonego ,wycieku” transakgji finansowych, a w konsekwencji - do ich koncentracji w ramach UE. Jest prawdopodobne, ze centra
finansowe, ktére powstana lub zostang wzmocnione w wyniku tego procesu beda tylko w ograniczony sposéb zainteresowane regulacjami
wzmachniajacymi rynek.

Po drugie, podatek bedzie dotyczyt wszystkich uczestnikow rynku, takze tych uczestniczacych w efektywnym procesie ksztattowania cen,
a przez to zwiekszajacych skutecznos¢ rynku. Z jednej strony FTT moze by¢ odpowiednim instrumentem zmniejszajagcym atrakcyjnos¢
handlu o duzej czestotliwosci transakgji, w ktérym aktywa kupuje sie i sprzedaje w ciggu kilku minut lub nawet sekund - podatek zmniejszy
bowiem lub zupetnie zlikwiduje marze obowigzujace w tego rodzaju handlu, zwykle niewielkie. Nie mozna tego jednak traktowac w kate-
gorii korzysci, gdyz niekoniecznie musi to doprowadzi¢ do zmniejszenia chwiejnosci rynkéw. Podatek zwiekszy koszty transakgji, a przez
to spowoduje spadek liczby uczestnikdéw rynku i zmniejszy potencjat partneréw biznesowych. W rezultacie pojedyncze transakcje beda
mogty powodowac wieksze wahania cen.

Handel o duzej czestotliwosci transakcji czesto przyczynia sie do eliminacji nieefektywnosci rynku, przez co optymalizuje proces ksztat-
towania cen (tzw. arbitraz cenowy). Co wiecej, mocniejsze zachety do dtuzszego trzymania instrumentéw finansowych zwieksza koszty
pozyskania kapitatu, poniewaz inwestorzy beda domagac sie stosownego wynagrodzenia za wydtuzony okres trzymania instrumentu, a to
ostatecznie spowoduje, ze gracze bedg mieli mniejszg ochote do inwestowania.

Po trzecie, wprowadzenie podatku moze spowodowac znaczne szkody, poniewaz ma on zostac¢ natozony nie tylko na transakcje, ktére
rzekomo zagrazaja stabilnosci rynku finansowego, ale réwniez na transakcje pochodne stuzace zabezpieczeniu ryzyka, jak rowniez na inne
transakcje uzasadnione ekonomicznie — wszystkie one stang sie drozsze.
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Podatek od transakcji finansowych nie zwiekszy wiec stabilnosci rynku finansowego, a wiec i nie przyczyni sie do zapobiezenia ko-
lejnemu kryzysowi w sektorze bankowym.

Do FTT nie jest przekonana nawet sama Komisja: ,Nie ma dowoddw na to, ze potencjalne korzystne efekty podatku od transakcji beda
wieksze od potencjalnych kosztéw” (Ocena Wptywu vol. 17, s. 8). Zaréwno FTT, jak i podatek od dziatalnosci finansowej zagwarantowatyby
wyzsze dochody podatkowe; w przypadku FTT ryzyko ,wycieku” transakgji bytoby znacznie wyzsze, a spowolnienie wzrostu gospodarcze-
go i poziomu zatrudnienia wieksze (Ocena Wptywu vol. 1, s. 38).

Wptyw na efektywnos¢ i indywidualne prawo wyboru

Wprowadzenie FTT wigzac sie bedzie ze zmniejszeniem efektywnosci. Na przyktad — nawet sama Komisja spodziewa sie zmniejszenia netto
korzysci ekonomicznych o nawet 200 miliardéw euro, a to kwota znacznie wieksza niz w przypadku podatku od dziatalnosci finansowej
(Ocena Wptywu vol. 17,s.4 i 5).

Wptyw na wzrost gospodarczy i poziom zatrudnienia

Wyzsze koszty pozyskania kapitatu, wynikajace z tego, ze podatek obnizy ochote do inwestowania, spowoduja zmniejszenie tempa wzro-
stu gospodarczego. W efekcie mozna sie spodziewac negatywnego wptywu na poziom zatrudnienia. Komisja oczekuje, ze produkt krajowy
brutto spadnie 0 0,53 proc. (Wyjasnienie s. 5, Ocena Wptywu vol. 1, s. 52).

Wptyw na atrakcyjnoé¢ Europy jako miejsca lokalizacji inwestycji

Zasada siedziby, w przypadku ktérej znaczenie przy opodatkowaniu ma nie miejsce zawarcia transakcji, a miejsce siedziby jej stron, zmniej-
szy ryzyko ,wycieku” transakcji zwigzane z FTT. FTT zwiekszy jednak koszt pozyskania kapitatu przez firmy dziatajgce w UE. Dopoki FTT
istniec¢ bedzie tylko w UE, bedzie to miato negatywny wptyw na UE jako miejsce lokalizacji inwestycji.

Ocena prawna
Kompetencje prawne

Unia Europejska ujednolica podatki posrednie obowiazujace w Panstwach Cztonkowskich, jesli jest to konieczne do ustanowienia i wtasciwe-
go funkcjonowania rynku wewnetrznego oraz do zapobiegania zaktéceniom swobody konkurencji (art. 113 TFEU).

Pomocniczos¢

Unijna harmonizacja FTT zmniejszy ryzyko, ze wprowadzenie tego podatku wywota ,wyciek” transakcji finansowych oraz przenoszenie in-
stytucji finansowych w ramach Unii do krajow, w ktérych FTT nie obowigzuje. Mimo to skutki harmonizacji i tak beda ograniczone - kraje
beda mogty skorzystac ze swobody w odniesieniu do implementacji podatku oraz ustali¢ réznigce sie stawki opodatkowania.

Proporcjonalnos¢
Nie budzi watpliwosci.

Zgodnos¢ z prawem UE

Panstwa moga naktadac podatki tylko wtedy, gdy istnieje Scisty zwigzek pomiedzy dziedzing opodatkowania a terytorium zainteresowanego
panstwa (tzw. realny zwigzek). Wywodzi sie to z zasady terytorialnosci, ktéra nalezy do ogéinych zasad prawa miedzynarodowego i obowia-
zuje réwniez w Unii Europejskiej. W rzeczywistosci jednak to od uznania ustawodawcy zalezy decyzja, jaki element taczacy powinien mie¢
znaczenie przy opodatkowaniu. Watpliwosci budzi jednak to, czy zawarcie umowy z podmiotem z Unii Europejskiej wystarczy do tego, by
podlegac opodatkowaniu. Te kwestie bedzie musiat wyjasni¢ Europejski Trybunat Sprawiedliwosci.

Mozliwe dziatania UE w przysztosci

W przypadku, gdy nie uda sie osiaggna¢ jednolitego stanowiska 27 Panstw Cztonkowskich, FTT bedzie mégt zosta¢ wprowadzony w ramach
procedury wzmocnionej wspétpracy — namocy art. 20 TEC w potaczeniu z art. 326 i nast. TFEU. W takim przypadku wymogi dyrektywy doty-
czacej podatkéw posrednich, dotyczace podniesienia kapitatu (2008/7/EC) bedg musiaty by¢ stosowane, a wzmocniona wspotpraca bedzie
musiata by¢ zgodna z prawem unijnym (art. 326 podparagraf 1 TFEU). Wniosek Komisji w sprawie zmiany dyrektywy MiFiD [COM(2011) 656]
zawiera nowg definicje terminu ,instrumenty finansowe”, zgodnie z ktéra w przysztosci za instrumenty finansowe objete FTT uznawane
beda pozwolenia na emisje.

WNIOSKI

Chociaz FTT osiggnie do pewnego stopnia swoje cele fiskalne, z pewnoscig nie zdota wypetnic celu gtéwnego. Nie zniecheci branzy
finansowej do angazowania sie w ryzykowne transakcje biznesowe, jak rowniez nie uchroni przed kolejnym kryzysem bankowym. FTT
moze nawet zagrozi¢ stabilnosci rynkéw finansowych, poniewaz wprowadzenie jedynie minimalnych stawek opodatkowania wywota
Jwyciekanie” transakgcji finansowych w ramach UE. Watpliwosci budzi to, czy opodatkowanie bankéw majacych siedziby w panstwach
trzecich jest w ogdle dopuszczalne.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacja pozarzadowa, ktéra na biezaco
monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie tg wiedza z politykami, naukowca-
mi, mediami i ogétem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacjg pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych oraz wzmoc-
nieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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