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Vezetoi osszefoglalo

Hatasvizsgalat a kkv-tOkefinanszirozasi piacok 6sztonzésérdl és elémozditasarol szol6 bizottsagi javaslatrol

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A kezdeményezés kozponti szerepet tolt be a tékepiaci unié (CMU) munkaprogramjaban, és célja a kis- és
kozépvallalkozasok (kkv-k) nyilvanos t6kepiacokhoz valé hozzaférésének megkonnyitése. A kezdeményezés
kifejezett célja a kkv-kra haruld tdlzott adminisztrativ terhek kezelése azokban az esetekben, amikor
részvényeket és kotvényeket jegyeznek vagy bocsatanak ki, illetve a likviditas szintjének névelése a kkv-
tékefinanszirozasi piacokon (a multilateralis kereskedési rendszerek Uj kategodrigja, amelyet a pénzigyi
eszkozok piacairol szolé 2014/65/EU iranyelv — MiFID 1. iranyelv — hozott 1étre).

Az unids szabalyrendszer jelenleg csak néhany konnyitést biztosit a kkv-t6kefinanszirozasi piac kibocsatoi
szamara, és aranytalanul magas koltségeket ré rajuk. Ez kildndsen igaz a piaci visszaélésekrél sz6l6 596/2014
rendelet (a tovabbiakban: MAR) keretében megvalésitott univerzalis megkdzelitésekre. Ezek a koltségek
csokkentik a részvények vagy hitelviszonyt megtestesité értékpapirok nyilvanos kibocsatasainak viszonylagos
vonzerejét. A kkv-k részvényei tovabba alacsony likviditassal rendelkeznek. Ez ndveli a befektetdk likviditasi és
volatilitasi kockézatait, ami csokkenti a részvények értékeit. Ezenkivil a (kkv-t6kefinanszirozasi piacokon
torténd) hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat kibocsatd kkv-kibocsatdk jelenlegi definicioja és féléves
jelentéstételi kotelezettséguk jelentds terhet jelent a piaci szerepl6k szamara, és akadalyozza a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok kkv-kibocsatoit abban, hogy kihasznaljdk a mar meglévd konnyitéseket ugy, ahogyan
azt ez a kezdeményezés elbiranyozza.

Mi a kezdeményezés varhat6 eredménye?

A kezdeményezés varhatéan csokkenti a jegyzett kkv-k igazgatasi koltségeit és ndveli a kkv-tbkefinanszirozasi
piacok likviditasi szintjét. A tékepiaci unié munkaprogram keretében hozott kapcsolédé szabalyozasi és nem
szabalyozasi intézkedésekkel egyiitt a kezdeményezés ndvelni fogja a nyilvanos piacok relativ vonzerejét és
javitani fogja a kkv-k finanszirozashoz val6 hozzaférését. Ezaltal a kkv-k kevésbé fliggnek a banki
finanszirozastol, ami noveli a gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallé képességiket és elbnyds a tagabb
értelemben vett gazdasag szamara

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Mivel a tagallamoknak szinte semmilyen mozgasterik nincsen arra vonatkozolag, hogy a pénzugyi eszkdzdok
piacairdl szolé Il. iranyelvet, a piaci visszaélésekrél sz6ld rendeletet és a tajékoztatérol szold 2017/1129
rendeletet a helyi feltételekhez igazitsak, ezért a kkv-t6kefinanszirozasi piacon szereplé kibocsatoék ezen harom
jogszabalybdl szarmazé adminisztrativ terheinek csokkentése érdekében feltétlenlil sziikség van unids szintl
jogalkotasi intézkedésekre. Az unidés beavatkozas mogotti logika eltéré a likviditast sujté szabalyozasi akadalyok
esetében. A tagallamok kialakithatnak egy elfogadott piaci gyakorlatot (AMP) a likviditasi szerzédésekkel
kapcsolatban, bar eddig csak négy tagallam tette ezt meg. Ez azt jelenti, hogy szamos tagallamban nincs
likviditasi szerz6dés kotési joga a potencialis kkv-kibocsatoknak. Mindez széttagoltsagot okoz az egységes
piacon, és torzitja a versenyt azon kibocsatok kozott, akik jogosultak likviditasi szerz6dés megkotésére (és igy
biztositott likviditasra, a t6kekoltségek csdkkentésére...), és azok kozott, akiknek nincs ilyen lehetésége. A
korlatozott kdzkézhanyadbdl kdvetkezd korlatozott kereskedelem miatt a befekteték negativ képet kaphatnak a
kkv-t6kefinanszirozasi piacokon jegyzett értékpapirok likviditasarol, és ez csdkkentheti ezen Ujonnan létrehozott
kereskedési helyszinek hitelességét és vonzerejét. Unids szint(i fellépésre van sziikség annak érdekében, hogy
megfeleléen orvosoljak az unidés szabalyokbdl ereddé azonositott szabalyozasi problémakat, illetve hogy
novekedhessen a likviditas ezeken a piacokon.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas? Miért?

Az alapforgatokonyv minden esetben az volt, hogy nem javasolnak valtozasokat a kkv-t6kefinanszirozasi
piacokra és ezen piacok kibocsatoira vonatkozd szabalyokban. Bar a nem jogalkotasi szakpolitikai lehet6ségek
segithetnek a piaci kornyezet tovabbi javitasaban és a kezdeményezés célkitiizéseinek megvalositasaban, azok
mégsem tekinthetdk hatékony eszkézoknek a konkrét problémak kezelésére.

Az elényben részesitett szakpolitikai alternativakat hatékonysaguk és eredményességik alapjan hataroztak
meg, azaz, hogy i. miként csdkkentik a kkv-tbkefinanszirozasi piacok kibocsatdinak megfelelési kbltségeit, és ii.




novelik a kkv-t6kefinanszirozasi piacok likviditasat mindamellett, hogy iii. fenntartjdk a magas szinti
befektetévédelmet és a piaci integritast. A likviditasra vonatkozo elényben részesitett szabalyozasi kiigazitasokat
ugy valasztottak ki, hogy képesek legyenek hatékonyan javitani a likviditast, mikdzben tovabbra is elegendd
mozgasteret biztositanak a helyi piaci kdrnyezethez valé hozzaigazitasukhoz. Mindez segithet hatékonysaguk
javitasaban. Az elemzés kimutatta, hogy a legjobb megkoézelités a likviditasi szerz6désekre vonatkozé eurdpai
valaszthaté rendszer (opt-in regime) bevezetése és a kkv-tBkefinanszirozasi piacok szamara a minimum
kdzkézhanyadra vonatkozé kovetelmények alkalmazésanak elbirasa.

A megfelelés koltségeinek csokkentésére vonatkozo elényben részesitett intézkedéseket az alapjan valasztottak
ki, hogy mennyire csdkkentik a koltségeket a piac magas szintl integritdsdnak megérzése mellett. Az
alternativak elemzése alapjan olyan technikai médositasok kerultek megfogalmazasra, amelyek korlatozott
mértékl enyhitést jelentenek az alkalmazasi kor, az informaciok kdzzétételének hatarideje és kildndsen a piaci
visszaélésekrél szolé rendelet szerinti nyilvantartas vezetésének tekintetében. A kkv-k szamara enyhitett
.athelyezési tajékoztatot” vezettek be arra az esetre, amikor valamely kkv-t6kefinanszirozasi piacrol valamely
szabalyozott piacra (a tovabbiakban: f6 piac) Iépnek at.

Ki melyik alternativat tamogatja?

Az érdekelt felekkel folytatott konzultacié és az el6zetes konzultativ intézkedések széles kor(i tamogatast
mutattak a — kkv-k nyilvanos t6kepiacokhoz val6 jobb hozzaférését konnyit§ — szabalyozasi kiigazitasokra. Az
érdekeltek kilén megjegyezték, hogy a piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet keretében megvalosuld univerzalis
megkozelités aranytalan terhet r6 a kisebb kibocsatdkra. A kibocsatok, a tézsdék és a kozvetitdk altalaban
célzott kdnnyitéseket kértek az adminisztrativ kdltségek csdkkentése érdekében, kulonds tekintettel a vezetdi
ugyletekre, a bennfentes listdkra és a bennfentes informaciok kdzzétételére. A tagallamok is tdmogattak ezt az
intézkedést, ugyanakkor megjegyezték, hogy az esetleges kiigazitasoknak meg kell akadalyozniuk a piaci
integritast érinté karos hatasokat. Az érdekeltek hasonlé tamogatasukat fejezték ki az enyhitett ,athelyezési
tajékoztatd” kialakitdsahoz.

A definiciok kiigazitasaval kapcsolatban az érdekeltek széles kdrben tamogattak a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokat kibocsatd kkv-k meghatarozasanak modositasat. A valaszok kevésbé voltak meggy6z6k a kkv-
tékefinanszirozasi piacok altalanos meghatarozasat illetéen. Bar sok érdekelt tamogatta a piaci kapitalizacio
kiszobértékének emelését, masok szerint ez az intézkedés korai lenne. Ezen visszajelzések és tovabbi
elemzések alapjan az el6nyben részesitett alternativa a kkv-t6kefinanszirozasi piacok jelenlegi
meghatarozasanak fenntartdsa (a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat kibocsatd kkv-k definicidjanak
kivételével).

A likviditas novelését célzod intézkedések tekintetében a piaci szerepl6k széles korben elismerték a likviditasi
szerz6dések eldnyeit. A véleményt nyilvanitd érdekelt felek kdzul a tObbség egyetértett abban, hogy lenne
ertelme uniés keret 1étrehozasanak, bar tébben ragaszkodtak ahhoz, hogy az ilyen szerz6dések tekintetében
fenn kellene tartani a rugalmassagot a helyi viszonyokra torténé alkalmazasuk érdekében. Néhany illetékes
nemzeti hatésag attdl tartott, hogy az ilyen gyakorlatok manipulativ arképzési magatartast eredményezhetnek.
Mas illetékes nemzeti hatésagok azonban nem lattak okot aggodalomra mindaddig, amig a jelenlegi elfogadott
piaci gyakorlatoknak megfeleléen igazitjak a kereteket a manipulativ viselkedésmddok megakadalyozasa
érdekében. A megkérdezettek egyenlé aranyban tamogattak és ellenezték a minimum koézkézhanyad-
kdvetelményekre vonatkozg intézkedést.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Melyek az elényben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor a fobb lehetéségek) el6nyei?

A piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet szerint valasztott szakpolitikai megoldasok egyensulyt teremt a kkv-k
jegyzése adminisztrativ koltségeinek csokkentése és a magas szintl piaci integritds fenntartdsa kozott.
Ugyanakkor nem jarnak a nemzeti és az uniés koltségvetések jelentds koltségndvekedésével. A likviditassal
kapcsolatos intézkedések biztositjak, hogy a kibocsaték likviditasi szerzédéseik révén képesek legyenek javitani
részvényeik likviditasat. Id6k6zben mégis elegendd rugalmassagot biztositanak az illetékes nemzeti hatdésagok
szamara, hogy a piaci gyakorlatokat a helyi koérulményekhez igazitsak. A kdzkézhanyadra vonatkozé
koévetelmények azonos kalibracids rugalmassagot nyujtanak a piaci szerepl6k szamara. A tervezett ,athelyezési
tajékoztatd” jelentds koltségmegtakaritast jelent a f6 piacokra belép6 kibocsatok szamara, ugyanakkor azt
biztositja, hogy elegendd informacié alljon a befekteték rendelkezésére.

Milyen koltségekkel jar az elonyben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetoségek)?

Nincsenek olyan jelentds koltségek, amelyek a javasolt szabalyozési kiigazitasokbdl erednek. Az illetékes
nemzeti hatdsagok szamara ez minimalis koltségekkel jar (lasd alabb).




Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztiik a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?

A kkv-k csokkentett megfelelési koltségekkel és novekvd likviditassal szembesilinek, amikor a kkv-
tékefinanszirozasi piacokra kertilnek. Ez a késObbiekben segiti 6ket abban, hogy kevésbé fiiggjenek banki
hitelektél, sokszinlibbé tegyék finanszirozasi forrasaikat és altalaban véve noveljék finanszirozasi kapacitasukat,
elésegitve ezdltal névekedésilket és a K+F-be vald beruhazasi képességuket.

Lesz-e jelentds hatasa az intézkedésnek a tagallamok koltségvetésére és kozigazgatasara?

Nem lesz jelent6s hatasa a nemzeti koltségvetésekre. A javasolt szabalyozasi kiigazitasok minimalis egyszeri
koltséget eredményeznek az illetékes nemzeti hatésagok szamara, mivel kotelez6en valtoznak a szikséges
bels6 eljarasok. A folyamatosan felmerlil6 koltségek varhatéan valtozatlanok maradnak vagy enyhén
csokkenhetnek. A piaci visszaélésekrdl sz6lé rendelet keretében nyujtott konnyitések csdkkentik az illetékes
nemzeti hatésagok felligyeleti munkaterhét a bennfentes listdkkal, a bennfentes informéacié késedelmes
kbzzétételével és a piaci szerepl6k véleményére vonatkozé kdzvélemény-kutatdsok rendszerével kapcsolatban.
Ugyanakkor az illetékes nemzeti hatosagok mas fellgyeleti intézkedéseket is szivesen latnanak (példaul a
likviditasi szerzédések végrehajtasanak nyomon kovetését).

Lesznek-e egyéb jelentés hatasok?

Nincsenek mas varhato jelentés hatasok.

D. Tovabbi lIépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A tékepiaci uni6 félidés felllvizsgalata altal eldiranyzott, a kkv-k nyilvanos piacra jutdsanak fokozasarél sz6loé
tagabb tervének részeként a Bizottsag szolgalatai nyomon fogjak kdvetni a kkv-t6kefinanszirozasi piacok és a
kkv-k t6kepiaci finanszirozashoz val6 hozzaférésének fejlédését, valamint a jobb szabalyozast célzo
megkozelitéssel 6sszhangban fellilvizsgaljak a meghozott intézkedések hatékonysagat.
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