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Suahrnny prehl'ad

Posuidenie vplyvu navrhu Komisie v suvislosti s posilnenim a podporou pouZivania rastovych trhov MSP

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Tato iniciativa ma ustredné postavenie v pracovnom programe Unie kapitalovych trhov (CMU) a jej cielom je
zjednodusit’ pristup malych a strednych podnikov (MSP) k verejnym kapitalovym trhom. Konkrétne je jej ciefom
bojovat proti nadmernému administrativnemu zatazeniu MSP pri kétovani alebo emisii majetkovych cennych
papierov a dlhopisov a zlepSit uUroven likvidity na rastovych trhoch MSP (nova kategoria multilateralnych
obchodnych systémov vytvorena smernicou o trhoch s finanénymi nastrojmi [l 2014/65/EU — MIFID I1).

Subor pravidiel EU v suéasnosti emitentom na rastovom trhu MSP poskytuje len malo Glav a uklada im
neprimerane vysoké naklady. Je to tak najma v pripade uniformnych pristupov prijatych v nariadeni &. 596/2014
0 zneuzivani trhu. Tieto naklady znizuju pomernu atraktivnost verejnych emisii kapitalovych alebo dlhovych
nastrojov. Akcie MSP maju okrem toho nizku likviditu. Tym sa zvySuju rizika likvidity a volatility pre investorov, ¢o
vplyva na zniZovanie oceneni akcii. Su€asné vymedzenie emitentov dlhopisov MSP (na ucely rastovych trhov
MSP) a poZiadavka, aby vypracuvali polro&né spravy, navy$e vytvaraju vyznamné prekazky pre organizatorov
a brania emitentom dlhopisov MSP vyuzivat ufavy, ktoré su uz zavedené, ako aj tie, ktoré su naplanované
Vv tejto iniciative.

Co sa od tejto iniciativy ocakava?

Od iniciativy sa oakava, Ze sa znizia administrativne naklady pre kétované MSP a zvySi sa Uroven likvidity na
rastovych trhoch MSP. V spojeni so suvisiacimi regulaénymi a neregulaénymi opatreniami prijatymi v ramci
pracovného programu Unie kapitalovych trhov sa prostrednictvom tejto iniciativy zvySi pomerna atraktivnost
verejnych trhov a zlepsi sa pristup MSP k financovaniu. Vdaka tomu budi MSP menej zavislé od bankového
financovania, zvySi sa tak ich odolnost voci hospodarskym otrasom a prospeje to SirSiemu hospodarstvu.

Aka je pridana hodnota opatreni na Grovni EU?

Kedze Clenské Staty nemaju takmer ziadnu flexibilitu na prispdsobenie smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi
Il, nariadenia o zneuzivani trhu ani nariadenia 2017/1129 o prospektoch miestnym podmienkam, je absolutne
nevyhnutné legislativne opatrenie na urovni EU, aby sa zniZilo administrativne zataZenie emitentov na rastovych
trhoch MSP, ktoré vyplyva z uvedenych aktov EU. Pokial ide o regulaéné prekazky zhorsujice poskytovanie
likvidity, odévodnenie zasahu EU je odligné. Clenské $taty mozu zaviest uznany trhovy postup (AMP)
v suvislosti so zmluvami o zabezpecCeni likvidity, zatial ho v8ak zaviedli len Styri. Znamena to, Ze v mnohych
Clenskych Statoch su potencialni emitenti z radov MSP zbaveni prava uzatvarat zmluvy o zabezpeceni likvidity.
Tato situacia vedie k roztrieSteniu jednotného trhu a spésobuje naruSenie hospodarskej sutaze medzi emitentmi,
ktori maju pravo uzatvorit zmluvu o zabezpeceni likvidity (a zabezpedit si tak likviditu, znizit si kapitalové
naklady ...) atymi, ktori tito moznost nemaju. Obmedzené obchodovanie z dévodu nizkeho volne
obchodovaného objemu méze zapriCinit, Ze investori budd zaporne vnimat likviditu cennych papierov
kétovanych na rastovych trhoch MSP, v désledku €oho by sa mohla zhorSit déveryhodnost a atraktivnost
uvedenych novovytvorenych obchodnych miest. Opatrenie na trovni EU je potrebné na zabezpeé&enie toho, aby
sa primerane riesili identifikované regulacné problémy vyplyvajlce z pravidiel EU a aby sa mohla zvysit likvidita
na uvedenych trhoch.

B. Riesenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa 2zvazovali? Je niektora 2z moznosti
uprednostiovana? Preco?

Zakladnou moznostou vo vSetkych pripadoch bolo nenavrhovat' Ziadne zmeny v pravidlach vztahujucich sa na
rastové trhy MSP a emitentov na tychto trhoch. Aj ked' nelegislativhe moznosti politiky méZu prispiet k daldiemu
zlepSovaniu trhového prostredia a k cielom iniciativy, nepovazovali sa za u€inné nastroje na rieSenie osobitnych
problémov.

Uprednostriované moznosti politiky boli identifikované na zaklade ich Gcinnosti a efektivnosti i) znizovania
nakladov na dosiahnutie suladu, ktorym celia emitenti na rastovych trhoch MSP aii) zvySovania likvidity na
rastovych trhoch MSP, ale zaroven iii) zachovania vysokej uUrovne ochrany investorov a integrity trhu.
Uprednostriované regulacné upravy tykajuce sa likvidity boli vybrané na zaklade ich schopnosti u€inne zlepSit
likviditu a pritom zachovat dostato¢nu flexibilitu, aby mohli byt prispdsobené prostrediam miestneho trhu. Toto
by malo poméct zlepsit ich u€innost. Analyzou sa preukazalo, Ze najlepSim pristupom by bolo zaviest eurdpsky




volitelny rezim uplatiiovania pre zmluvy o zabezpeceni likvidity a poverit rastové trhy MSP, aby uplathovali
minimalne poziadavky na volne obchodovany objem bez dalSich Specifikacii.

Uprednostriované opatrenia tykajuce sa znizenia nakladov na dosiahnutie suladu boli vybrané na zaklade ich
schopnosti znizit naklady a zaroven zachovat vysoku mieru integrity trhu. Vysledkom analyzy moznosti bolo
navrhnutie technickych zmien, pomocou ktorych sa stanovuji obmedzené ufavy, pokial ide o rozsah,
poziadavku tykajlicu sa lehoty na zverejnenie informacii a povinnosti pri vedeni zaznamov vyplyvajuce najma
z nariadenia o zneuzivani trhu. Takisto sa prijalo rozhodnutie umoznit MSP pouzivat redukovany ,prevodovy
prospekt® pri prechode z rastového trhu MSP na regulovany trh (,hlavny trh®).

Kto podporuje ktorii moznost'?

Konzultacia so zainteresovanymi stranami a predchadzajuce konzultatné opatrenia preukazali Siroku podporu
pre regulaéné Upravy, aby sa umoznil lepsi pristup MSP k verejnym kapitdlovym trhom. Zainteresované strany
poznamenali najma to, ze uniformnym pristupom podfa nariadenia o zneuzivani trhu su neprimerane zatazovani
mensi emitenti. Emitenti, burzy a sprostredkovatelia vSeobecne vyzyvali na cielené ulavy zamerané na znizenie
administrativnych nakladov, najma pokial ide o transakcie manazérov, zoznamy os0b, ktoré maju doéverné
informacie, a zverejfiovanie dévernych informacii. Aj ¢lenské Staty vyjadrili podporu pre toto opatrenie, ale
upozornili, ze akymikolvek vykonanymi uUpravami by sa malo predist Skodlivym vplyvom na integritu trhu.
Zainteresované strany prejavili podobnu podporu aj zavedeniu redukovaného ,prevodového prospektu®.

Pokial ide o upravu vymedzenia pojmov, zainteresované strany vyjadrili Sirokl podporu zmene vymedzenia
emitentov dlhopisov MSP. Odpovede boli menej jednoznacné, pokial ide o celkové vymedzenie rastovych trhov
MSP. Zatial o mnohé zainteresované strany vyjadrili podporu zvySeniu prahovej hodnoty trhovej kapitalizacie,
iné uviedli, Ze toto opatrenie by bolo pred€asné. Na z&klade tejto spatnej vazby a dalSej analyzy je
uprednostiiovanou mozZnostou zachovanie su¢asného stavu, pokial ide o vymedzenie rastovych trhov MSP (s
vynimkou vymedzenia emitenta dlhopisov MSP).

Pokial ide o opatrenia zamerané na zlepSenie likvidity, u€astnici trhu vo vSeobecnosti uznali vyhody zmluv
o zabezpeceni likvidity. Spomedzi zainteresovanych stran, ktoré vyjadrili svoj nazor, vacsi pocet respondentov
suhlasil s tym, e by bolo prospe$né, keby sa vytvoril ramec EU, aj ked mnohi trvali na potrebe zachovat
flexibilitu takychto zmldv, aby sa mohli prispdsobit miestnym podmienkam. Niekolko prislusnych vnutrostatnych
organov sa obavalo, ze takéto postupy by mohli viest k manipulativnemu cenovému spravaniu. Iné prislusné
vnutrostatne organy vsSak nevideli dévody na obavy, pretoze ramec by bol nastaveny tak, aby sa
manipulativnemu spravaniu zabranilo, tak ako podfa v si€asnosti existujucich uznanych trhovych postupov.
Pokial ide o poziadavky na minimalny volne obchodovany objem, respondenti boli rovhomerne rozdeleni na
priaznivcov a odporcov tohto opatrenia.

C. Vplyvy uprednostiiovanej moznosti

Aké s vyhody uprednostiiovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa Ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)?

Uprednostriovanymi moznostami tykajucimi sa nariadenia proti zneuzivaniu trhu sa dosahuje rovnovaha medzi
znizovanim administrativnych nékladov na kétovanie MSP a udrzanim vysokej urovne integrity trhu. Zaroven
predchadzaju akémukolvek podstatnému zvySeniu nakladov pre $tatne rozpodty arozpodet EU. Opatrenia
tykajuce sa likvidity zabezpecuju, aby emitenti boli schopni zlepSit likviditu svojich akcii prostrednictvom
uzatvarania zmluv o zabezpec€eni likvidity. V dbésledku tychto opatreni sa zaroven zachovava dostato¢na
flexibilita na to, aby prislusné vnutrostatne organy mohli prispdsobit trhové postupy miestnym podmienkam.
Poziadavka na volne obchodovany objem poskytuje organizatorom trhu rovnaku flexibilitu nastavenia.
Planovany ,prevodovy prospekt‘ prinaSa vyznamné Uspory nakladov emitentom, ktori prechadzaju na hlavné
trhy, priCom stale zabezpecuje, aby investori mali k dispozicii dostatocné informacie.

Aké si naklady na uprednostinovanii moznost’ (pripadne na hlavné moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiuje)?

Z navrhovanych regulaénych uUprav nevyplyvaju Ziadne podstatné naklady. Minimalne désledky v oblasti
nakladov vznikaju pre prislusné vnutrostatne organy (pozri dalej).

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

MSP sa dockaju znizenych nakladov na dosiahnutie suladu a zvysenej likvidity pri kétovani na rastovych trhoch
MSP. To im poméze diverzifikovat zdroje financovania mimo bankovych Gverov a zvySit si celkova kapacitu
ziskavania finanénych prostriedkov, ¢o ulah&i zvySeny rast a posilni ich schopnost investovat do vyskumu
a vyvoja.

Ocakava sa vyznamny vplyv na statne rozpocty a verejni spravu?




NeoCakava sa vyznamny vplyv na Statne rozpocty. Navrhované regulatné upravy spdsobia prislusnym
vnutrodtatnym organom minimalne jednorazové naklady vzhfadom na vyZadované zmeny vnutornych postupov.
Oc¢akava sa, ze priebezné naklady sa nezmenia alebo sa mierne znizia. Ulavy podla nariadenia o zneuzivani
trhu znizia pracovné zatazenie prislusnych vnutrostatnych organov v oblasti dohladu v suvislosti so zoznamami
os6b, ktoré maju dbéverné informacie, s odlozenym zverejfiovanim ddvernych informacii a so skiimanim trhu.
Prislusné vnutrostatne organy zaroven mézu povazovat za nevyhnutné posilnit iné opatrenia v oblasti dohladu
(napr. monitorovanie vykondvania zmluv o zabezpeceni likvidity).

Ocakavaju sa iné vyznamné vplyvy?

Ziadne dal$ie vyznamné vplyvy sa neo&akavaju.

D. Nadvazujice opatrenia

Kedy sa tato politika preskiima?

V ramci SirSieho planu na zlepSenie pristupu MSP k verejnym trhom, ktory sa predpoklada v preskiumani unie
kapitalovych trhov v polovici trvania, budu utvary Komisie monitorovat’ vyvoj rastovych trhov MSP a pristup MSP
k financovaniu na kapitalovych trhoch a preskumaju G&innost opatreni prijatych v sulade s pristupom lepse;j
regulacie.
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