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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkéw dotyczaca wniosku Komisji w sprawie wspierania i promowania korzystania z rynkéw rozwoju

MSP

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac dziatania? Na czym polega problem?

Inicjatywa stanowi centralny element programu prac w zakresie unii rynkéw kapitatowych i ma na celu utatwienie
matym i $rednim przedsiebiorstwom (MSP) dostepu do publicznych rynkéw kapitatowych. W szczegélnosci ma
ona na celu rozwigzanie kwestii nadmiernych obcigzen administracyjnych spoczywajgcych na MSP w zwigzku
z notowaniem lub emisjg przez nie akgji i obligacji, a takze zwiekszenie ptynnosci na rynkach rozwoju MSP
(nowa kategoria wielostronnych platform obrotu utworzona na mocy dyrektywy 2014/65/UE w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych — MiFID 1I).

Przepisy europejskie zapewniajg obecnie jedynie nieliczne zmniejszenia obcigzen dla emitentéw dziatajgcych na
rynkach rozwoju MSP inaktadajg na nich nieproporcjonalnie wysokie koszty. Dotyczy to w szczegdlno$ci
uniwersalnego podejscia stosowanego zgodnie z rozporzgdzeniem nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku.
Koszty te obnizajg wzgledng atrakcyjno$é publicznych emisji akcji lub diugu. Ponadto akcje MSP odznaczajg sie
stabg plynnoscig. Powoduje to zwigkszenie ryzyka ptynno$ci i ryzyka zmiennosci dla inwestoréw, co obniza
wyceny akcji. Co wiecej, obecna definicja emitentéw dtugu bedgcych MSP (do celéw rynkéw rozwoju MSP) oraz
wymoég przygotowywania przez nich pétrocznych sprawozdan stwarza znaczgce przeszkody dla operatorow
i utrudnia emitentom diugu bedgcym MSP korzystanie ze ztagodzonych obcigzen — zaréwno tych juz
istniejgcych, jak i planowanych w niniejszej inicjatywie.

Jaki jest cel inicjatywy?

Oczekuje sie, ze inicjatywa obnizy koszty administracyjne dla MSP notowanych na gietdzie i zwiekszy poziom
ptynnosci na rynkach rozwoju MSP. W potgczeniu z dziataniami o charakterze regulacyjnym i nieregulacyjnym
podjetymi w ramach programu prac w zakresie unii rynkow kapitatowych niniejsza inicjatywa poprawi wzgledng
atrakcyjno$é rynkéw publicznych i zapewni MSP lepszy dostep do finansowania. Zmniejszy to zaleznosé MSP
od finansowania bankowego, zwiekszajgc tym samym ich odporno$¢ na wstrzgsy gospodarcze i przynoszgc
szerzej rozumiane korzy$ci gospodarcze.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

Poniewaz panstwa czionkowskie nie majg prawie zadnej mozliwosci dostosowania do warunkéw lokalnych
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID 1), rozporzgdzenia w sprawie naduzyé na rynku
i rozporzadzenia 2017/1129 w sprawie prospektu emisyjnego, bezwzglednie konieczne jest podjecie dziatan
ustawodawczych na szczeblu unijnym w celu zmniejszenia obcigzenia administracyjnego spoczywajacego na
emitentach dziatajgcych na rynkach rozwoju MSP i wynikajgcego z tych aktéw unijnych. Natomiast logika stojgca
za interwencjg unijng w odniesieniu do barier regulacyjnych utrudniajgcych zapewnianie ptynno$ci jest inna.
Cho¢ panstwa czionkowskie mogg wdraza¢ przyjeta praktyke rynkowg (PPR) dotyczacg uméw o zapewnianiu
ptynnosci, dotychczas zrobity to tylko cztery z nich. Oznacza to, ze w wielu panstwach czionkowskich potencjalni
emitenci MSP sg pozbawieni prawa do zawierania uméw o zapewnianiu ptynnoéci. Sytuacja ta prowadzi do
rozdrobnienia jednolitego rynku i zaktécenia konkurencji miedzy emitentami, ktérzy majg prawo zawiera¢ umowy
0 zapewnianiu ptynnosci (a tym samym mozliwo$¢é zapewnienia ptynnosci i obnizenia swoich kosztow kapitatu)
oraz tymi, ktérzy nie majg takiej mozliwosci. Ograniczenie transakcji spowodowane ograniczonym wolnym
obrotem moze prowadzi¢ do negatywnego postrzegania przez inwestorow ptynnosci papieréw wartosciowych
notowanych na rynkach rozwoju MSP i ostabia¢ wiarygodno$¢ i atrakcyjno$é tych nowo utworzonych systeméw
obrotu. Niezbedne sag dziatania na szczeblu UE, ktére zapewnig odpowiednie rozwigzanie zidentyfikowanych
probleméw regulacyjnych wynikajgcych z przepiséw UE oraz mozliwos¢ poprawy ptynnoéci na tych rynkach.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant? Jak
uzasadniono ten wybdr lub jego brak?

Podstawowy wariant we wszystkich przypadkach zaktadat rezygnacje z proponowania jakichkolwiek zmian
w przepisach majgcych zastosowanie do rynkéw rozwoju MSP i emitentéw dziatajgcych na tych rynkach. Mimo
ze warianty nielegislacyjne mogg poméc w dalszym wzmachianiu otoczenia rynkowego i przyczyniajg sie do
osiggniecia celow inicjatywy, nie zostaly one uznane za skuteczne narzedzia rozwigzania poszczegdlnych
probleméw.




Preferowane warianty wskazano w oparciu oich skutecznos¢ iefektywnos¢ w (i) zmniejszaniu kosztow
przestrzegania przepiséw, jakie ponoszg emitenci na rynkach rozwoju MSP, oraz (i) zwiekszaniu ptynnosci na
rynkach rozwoju MSP przy jednoczesnym (iii) zachowaniu wysokiego poziomu ochrony inwestoréow
i integralnosci rynku. Preferowane dostosowania o charakterze regulacyjnym dotyczace ptynnosci wybrano
w oparciu o ich zdolno$¢ do skutecznej poprawy plynnosci przy jednoczesnym zachowaniu wystarczajgcej
elastycznosci w dostosowaniu ich do lokalnego otoczenia rynkowego. Powinno to przyczynic sie do poprawy ich
skutecznosci. Analiza wykazata, ze najlepszym rozwigzaniem bytoby wdrozenie europejskiego systemu opt-in
dla uméw o zapewnieniu ptynnosci i upowaznienie rynkéw rozwoju MSP do stosowania minimalnych wymogoéw
w zakresie wolnego obrotu bez dalszych specyfikacji.

Preferowane $rodki stuzgce zmniejszeniu kosztow przestrzegania przepiséw zostaty wybrane na podstawie ich
zdolnosci do zmniejszenia kosztéw przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego stopnia integralnosci rynku.
Wynikiem analizy wariantéw byta propozycja wprowadzenia zmian technicznych przewidujgcych ograniczone
ztagodzenie wymogow dotyczacych zakresu i terminu ujawniania informacji oraz przechowywania dokumentaciji,
wynikajgcych w szczegdlnosci zrozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku. Podjeto tez decyzje
o umozliwieniu MSP korzystania z uproszczonego ,prospektu na potrzeby przeniesienia” w przypadku przejécia
z rynku rozwoju MSP na rynek regulowany (,rynek podstawowy”).

Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegolnych wariantow?

Konsultacje z zainteresowanymi stronami i wczesniejsze dziatania konsultacyjne wykazaty duze poparcie dla
dostosowan regulacyjnych majgcych zapewnié MSP fatwiejszy dostep do publicznych rynkéw kapitatowych.
W szczegdlnosci zainteresowane strony podkreslity, ze zasada jednego uniwersalnego rozwigzania bedaca
podstawg rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku powoduje nieproporcjonalne obcigzenia dla mniejszych
emitentéw. Emitenci, gietdy i posrednicy w wiekszosci wzywali do dokonania ukierunkowanego ztagodzenia
obcigzen, aby obnizy¢ koszty administracyjne, w szczegdlnosci w odniesieniu do transakcji wykonywanych
przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze, list 0sé6b majgcych dostep do informacji poufnych oraz ujawniania
informacji poufnych. Panstwa czionkowskie réwniez wyrazaty poparcie dla tych dziatan, zaznaczajac jednak, ze
wszelkie dostosowania powinny by¢ skonstruowane tak, aby unikngé szkodliwego wptywu na integralnosé rynku.
Zainteresowane strony demonstrowaty podobne poparcie réwniez dla wdrozenia uproszczonego ,prospektu na
potrzeby przeniesienia”.

W odniesieniu do dostosowania definicji zainteresowane strony wyrazity szerokie poparcie dla zmiany definicji
emitentéw diugu bedgcych MSP. Odpowiedzi dotyczace ogdlnej definicji rynkéw rozwoju MSP byty mniej
jednoznaczne. Choé¢ wiele zainteresowanych stron wykazato poparcie dla podniesienia progu kapitalizacji
rynkowej, pojawity sie tez gtosy, ze byloby to dziatanie przedwczesne. W oparciu o te opinie i dalszg analize
preferowanym wariantem jest zachowanie obecnego status quo w odniesieniu do definicji rynkéw rozwoju MSP
(z wyjatkiem definicji emitentéw dtugu bedacych MSP).

W odniesieniu do srodkéw majgcych na celu poprawe ptynnosci uczestnicy rynku wyrazili szerokie poparcie dla
umow o zapewnianiu ptynnosci. Wsréd zainteresowanych stron, ktére wyrazity opinie, wieksza liczba zgodzita
sie, ze utworzenie ram unijnych przyniostoby pewne korzysci, niemniej wiele podkreslato réwniez potrzebe
zachowania elastycznosci takich uméw w celu dostosowania ich do lokalnych warunkéw. Kilka wtasciwych
organéw krajowych obawialo sie, ze praktyki tego rodzaju moglyby powodowaé¢ zachowania manipulacyjne
w zakresie ustalania cen. Inne wiasciwe organy krajowe nie widziaty jednak podstawy do obaw, jako ze ramy
bylyby skalibrowane tak, by zapobiega¢ zachowaniom manipulacyjnym, jak ma to miejsce zgodnie z obecnie
istniejgcymi przyjetymi praktykami rynkowymi. W odniesieniu do minimalnych wymogdéw w zakresie wolnego
obrotu ta sama liczba respondentéw popierata ten srodek, co byta mu przeciwna.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie korzysci przyniesie wdrozenie preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano —
gtownych wariantow?

Preferowane warianty dotyczace rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku zapewniajg rownowage pomiedzy
zmniejszaniem kosztéw administracyjnych zwigzanych z notowaniem papieréw wartosciowych MSP
a zachowaniem wysokiego poziomu integralnosci rynku. Jednoczes$nie pozwalajg one unikngé wszelkiego
znaczgcego zwiekszenia kosztéw dla budzetéw krajowych i budzetu Unii. Srodki odnoszgce sie do ptynnosci
zapewniajg emitentom mozliwo$¢ poprawy pltynnosci swoich akcji dzieki zawieraniu umoéw o zapewnianiu
ptynnosci. Zarazem pozwalajg one wtasciwym organom krajowym zachowa¢ odpowiednig elastyczno$c, by
dostosowac praktyki rynkowe do lokalnych warunkéw. Wymaog dotyczgcy wolnego obrotu zapewnia operatorom
rynku takg samg elastycznos$¢ w zakresie takich dostosowan. Przewidziany ,prospekt na potrzeby przeniesienia”
zapewnia emitentom przenoszacym sie na rynki podstawowe znaczgce oszczednosci kosztéw, gwarantujgc
jednoczesnie udostepnienie inwestorom wystarczajgcych informaciji.




Jakie s koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — gtéwnych
wariantow?

Z proponowanych dostosowan regulacyjnych nie wynikajg zadne znaczace koszty. Skutki w zakresie kosztéw
dla wlasciwych organéw krajowych sg minimalne (zob. ponizej).

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

MSP odczujg zmniejszone koszty przestrzegania przepiséw i zwiekszong ptynnos$é w przypadku notowania
emitowanych przez nie papieréw wartosciowych na rynkach rozwoju MSP. Pomoze im to zdywersyfikowaé
zrédta finansowania bez ograniczania sie do kredytéw bankowych oraz zwiekszyé swojg ogding zdolnos¢ do
pozyskiwania funduszy, co utatwi im zwiekszenie tempa wzrostu i zwiekszenie ich zdolnosci do inwestowania
w badania i rozwo;.

Czy przewiduje sie znaczgce skutki dla budzetéw i administracji krajowych?

Nie przewiduje sie znaczgcych skutkow dla budzetéw krajowych. Ze wzgledu na wymagane zmiany
w procedurach wewnetrznych proponowane dostosowania regulacyjne spowodujg minimalne koszty
jednorazowe dla wtasciwych organéw krajowych. Oczekuje sig, ze koszty biezgce pozostang niezmienione lub
beda nieznacznie mniejsze. Zmniejszenie obcigzen wynikajgcych z rozporzgdzenia w sprawie naduzy¢ na rynku
przyczyni sie do zmniejszenia naktadu pracy zwigzanego z nadzorem po stronie wtasciwych organéw krajowych
w odniesieniu do list oséb majgcych dostep do informacji poufnych, opdznionego ujawniania informacji poufnych
oraz badan rynku. Jednoczes$nie wiasciwe organy krajowe moga zauwazyC potrzebe wzmocnienia innych
Srodkéw nadzoru (np. monitorowania wykonania uméw o zapewnianiu ptynno$ci).

Czy wystapia inne znaczace skutki?

Nie oczekuje sie wystgpienia innych znaczacych skutkdw.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

W ramach szerszego planu Komisji majgcego na celu poprawe dostepu MSP do rynkéw publicznych,
przewidzianego w srédokresowym przegladzie planu dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych, stuzby Komisji
bedg monitorowaty wzrost rynkéw rozwoju MSP oraz dostep MSP do finansowania na rynku kapitatowym,
a takze dokonajg przegladu skutecznosci srodkéw podjetych zgodnie z podejsciem opartym na lepszym
stanowieniu prawa.
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