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1. Whnioski i zalecenia

1.1, EKES popiera propozycje Komisji w sprawie uczynienia z rynkéw kapitalowych wiarygodnej alternatywy
finansowania i uwaza, ze nalezy omqgnqc réwnowage miedzy trzema gléwnymi celami wniosku: rozwijajgcymi sig rynkami
MSP, zmniejszeniem obciazen i podmeswmem poziomu plynnosci. Komisja Europejska (KE) nie moze nadmiernie
regulowad, lecz musi utrzymac taki poziom barier, ktéry zniecheci nieprzygotowane przedsigbiorstwa.

1.2.  EKES wyraza przekonanie, ze cho¢ obecny wniosek jest krokiem we whasciwym kierunku, to nie wystarczy do
zaradzenia istniejacym barierom na rynkach rozwoju MSP. Potrzebne jest faktycznie calosciowe podejécie, ale kazdy
poszczegdlny krok musi mie¢ stosowne znaczenie.

1.3. W pordéwnaniu z przedsi¢biorstwami w Stanach Zjednoczonych w UE znacznie wigcej przedsiebiorstw nadal ubiega
si¢ o pozyczki bankowe jako sposdb finansowania, czasami nawet akceptujac znaczne koszty dodatkowe. Konieczna jest
dalsza edukacja finansowa, gdyz rynkom publicznym UE z trudem udaje si¢ przyciggaé¢ nowych emitentéw, a liczba
pierwszych ofert publicznych nie wzrosta znacznie.

1.4.  EKES trwa przy stanowisku wyrazonym we wczesmejszych opiniach i uwaza, ze niski poziom komunikacji (*) oraz
podejscie blurokratyczne( ) sq istotnymi przeszkodami i ze nalezy dotozy¢ wigcej staran, by je pokonac. Komumkaqa
z Brukseli powinna by¢ zawsze adresowana do ostatniego ogniwa faficucha — do samych MSP — poprzez whaczenie
stowarzyszen MSP, partneréw spolecznych, izb handlowych itd.

1.5.  Przyjmuje z duzym zadowoleniem propozycje zachowania wylgcznie list 0s6b majacych staly dostep do informacji
poufnych dla MSP oraz proponowane dwudniowe przedhuzenie terminu ujawniania transakql wykonywanych przez osoby
pelniace obowigzki zarzadcze. W odniesieniu do nich EKES moze )edyme zaproponowad, by KE zastanowila si¢ nad
dalszymi metodami eliminowania obcigzefit MSP i przesunigcia ich na inne zainteresowane strony, takie jak na przyktad
wlasciwe organy krajowe.

() DzU.C 3452 13.10.2017, s. 15.
() Dz.U.C 3452 13.10.2017, s. 15.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2017.345.01.0015.01.POL&toc=OJ:C:2017:345:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2017.345.01.0015.01.POL&toc=OJ:C:2017:345:TOC
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1.6.  Uproszczony prospekt emisyjny umozliwia znaczne zmniejszenie obciazen, lecz EKES jest zdania, ze nalezy si¢
zastanowi¢ nad dalszymi mozliwosciami stopniowego upraszczania prospektu na potrzeby przeniesienia dla
przedsigbiorstw, ktére dowiodly swej dojrzalosci poprzez wieloletnie notowanie na rynkach rozwoju MSP.

1.7.  EKES popiera proponowane zmiany do systemu badan rynku i pragnie przestrzec przed zbyt szczegblowymi lub
nakazowymi wnioskami o wyjasnienie ze strony wiasciwych organéw krajowych.

1.8.  EKES doradza KE, by zastanowila si¢ nad mozliwoscig przyciggniecia inwestor6w 1nstytuc10na1nych takich jak
prywatne fundusze emerytalne do inwestowania na rynkach rozwoju MSP poprzez zapewnienie im zachet, zwlaszcza
w zakresie opodatkowania. Pafistwa czlonkowskie powinny zbadaé mozliwosci dalszych programéw atrakcyjnego wsparcia
inwestycji na szczeblu krajowym.

1.9.  Umowy o zapewnianiu plynnosci s bardzo mile widziane, szczegdlnie dla niewystarczajgco rozwinietych rynkow.
EKES uwaza, ze przygotowany przez Komisje Europejska 29. system uméw o zapewnianiu plynnosci stworzy emitentom
dodatkowg opcje uzupelniajaca prawo krajowe.

1.10.  EKES pragnie zauwazy¢, ze uzasadniona jest szczegélowa i systematyczna ocena skutkéw. Jezeli bedzie
wykonywana co roku, moze dostarczy¢ cennych informacji umozliwiajacych przyszla zmiane ram regulacyjnych.

2. Wniosek Komisji Europejskiej

2.1.  Wniosek dotyczacy rozporzadzenia stanowi czgs¢ agendy na rzecz unii rynkéw kapitatowych i koncentruje si¢ na
konkretnych zmianach funkcjonowania rynkéw rozwoju MSP, ktére zostaly uregulowane w styczniu 2018 r. UE dokonata
znacznych postepéw w rozszerzaniu gamy zrddet finansowania wraz z ekspansjg przedsigbiorstw i poszerzeniu
dostepnosci finansowania rynkowego w calej UE. Wprowadzono juz nowe przepisy majace na celu stymulowanie
inwestycji unijnych funduszy venture capital (EuVECA) w przedsigbiorstwa typu start-up i S$redniej wielkosci
przedsigbiorstwa. Wraz z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym Komisja uruchomila réwniez program na rzecz
paneuropejskiego funduszu funduszy (VentureEU).

2.2, Gléwnym celem wniosku jest ulatwienie malym i Sredniej wielkosci przedsigbiorstwom notowania na gieldzie
i korzystania z rynkéw kapitalowych do finansowania wzrostu. Wniosek obejmuje doprecyzowanie wstepnych ram
stanowigcych krok w kierunku lepszych i skuteczniejszych uregulowan.

2.3.  Wniosek bedzie si¢ stosowac do wszystkich przedsigbiorstw notowanych na rynkach rozwoju MSP, bez wzgledu na
to, czy sa to MSP, czy tez nie. Dzigki temu, po pierwsze, szybko rozwijajgce si przedsigbiorstwa nie s karane za dobre
wyniki gospodarcze, a po drugie, rynki te beda w stanie przyciggnac réwniez duze przedsigbiorstwa. Wprowadzajac nowe
przepisy, Komisja oczekuje, ze wielostronne platformy obrotu beda rejestrowane jako rynki rozwoju MSP (do tej pory
jedynie dokonaly tego jedynie 3 z 40).

2.4, Wniosek obejmuje ulatwienia, ktore:

— zmniejszylyby obciazenia dla MSP dotyczace obowigzku rejestrowania i ujawniania informacji, zachowujac
jednoczesnie integralno$¢ rynku i kompleksowy przeplyw informacji dla inwestorow;

— stworzylyby wspélne przepisy dla uméw o zapewnieniu plynnosci na rynkach rozwoju MSP, umozliwiajac wzrost
plynnosci akeji;

— umozliwilyby emitentom sporzadzenie uproszczonego prospektu emisyjnego wtedy, gdy beda oni starali si¢ przenies¢
na rynek regulowany (nowa kategoria prospektu na potrzeby przeniesienia umozliwi emitentom notowanym przez co
najmniej 3 lata fatwiejsze przeniesienie si¢ na gléwne gieldy, co ma na celu zapewnienie lepszej ptynnosci i wigkszej
liczby inwestorow);



6.12.2018 Dziennik Urzg¢dowy Unii Europejskiej C 440/81

3. Uwagi ogélne

3.1.  MSP skladajg si¢ na 99,8 % wszystkich przedsibiorstw niefinansowych w UE, generujac okolo 58 % catkowitej
wartoSci dodanej i zatrudniajac ponad 90 mln oséb. Jednak co roku okoto 200 tys. MSP bankrutuje, co odbija si¢ na ponad
1,7 mln pracownikéw é).

3.2, Wedhlug badania inwestycji przeprowadzonego przez EBI w latach 2016-2017 MSP s3 zazwyczaj zalezne od
wewnetrznych funduszy na inwestycje (ponad 60 %) (*). Reszta srodkéw pochodzi gtéwnie z instrumentéw bankowych.
Finansowanie rynkowe nie spelnia swego potencjatu. EKES jest zdania, ze jego zwigkszenie ma kluczowe znaczenie dla
przedsigbiorstw innowacyjnych czy tez posiadajacych wysoki profil ryzyka i zysku.

Tabela 1

Zrédto $rodkéw na inwestycje w ostatnim roku budzetowym, UE-28 (°)

(%)
Mikro Mate Srednie Duze
Fundusze wewnetrzne lub zyski za- 71 64 59 57
trzymane
Finansowanie zewnetrzne 28 35 38 38
Pozyczki bankowe 60 60 57 54
Inne finansowanie bankowe 11 8 10 11
Leasing 18 23 24 23
Faktoring 2 3 3 4
Pozyczki od rodziny/przyjaciét 4 2 1 1
Dotacje 4 3 4 3
Obligacje 0 0 1 4
Instrumenty kapitalowe 0 0 0 1
Inne 1 1 1 1
Finansowanie wewngtrzgrupowe 0 1 3 5

Uwaga: Wszystkie przedsigbiorstwa, ktére zainwestowaly w ostatnim roku budzetowym (z wylaczeniem odpowiedzi ,nie wiem”
i nieudzielenia odpowiedzi).

3.3, EKES pragnie odnotowaé niechg¢ MSP do poszukiwania finansowania na rynkach kapitatowych i ich gotowo$¢ do
ponoszenia wigkszych kosztéw finansowania za pomoca kredytu bankowego. Ta specyfika kulturowa jest jedna z gléwnych
réznic w stosunku do odnoszacych wigksze sukcesy rynkéw kapitalowych USA oraz mniejszej zaleznosci przedsigbiorstw
amerykanskich od pozyczek bankowych. Zasadnicze znaczenie ma dalsza edukacja finansowa.

%) Marcin Szczepanski, ,Helping European SMEs to grow: Start-up and scale-up initiatives for business ventures in the EU”.

LEIBIS 2016/2017: Surveying Corporate Investment Activities, Needs and Financing in the EU”, Europejski Bank Inwestycyjny,
2017 r.

() Apostolos Thomadakis, ,Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?”, ECMI Commentary nr 46, 4 wrzesnia
2017 r.

—_——
-


http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_IDA(2017)603967
http://www.eib.org/attachments/efs/eibis_2016_report_en.pdf
http://www.eib.org/attachments/efs/eibis_2016_report_en.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
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3.4. W innych opiniach EKES wspomniat juz swe przekonanie, ze ,biurokratyczne podejicie i ztozonos¢ przepiséw
administracyjnych sa nadal powszechne w polityce UE w zakresie MSP i w obecnych mechanizmach Wsparc1a mimo
nieustannych wysitkéw na szczeblu UE ukierunkowanych na zmniejszenie obcigzen administracyjnych” (%).

3.5.  EKES wyrazil juz poparcie dla innych wnioskéw majacych na celu ograniczenie obcigzert administracyjnych
zwigzanych z przygotowywaniem prospektu emisyjnego dla wszystklch emitentow, zwlaszcza dla MSP, dokonujacych
czestych emisji papieréw wartoéciowych i ofert wtérnych (7). Ponadto wyjasnil, ze ,chociaz kredyty bankowe sg
powszechng praktyka, dostep do kapitatu wlasnego jako narzedzia finansowego jest réwniez potrzebny, lecz nie rozwingt
si¢ wystarczajaco w Europie z powodu represyjnych systeméw podatkowych, braku kultury kapitalu w}asnego niewielkiej
wiedzy finansowej i rozdrobnionych zasad postepowania w przypadku stwierdzenia niewyptacalnosci” (%).

3.6.  EKES opowiada si¢ za inicjatywa Komisji Europejskiej dotyczaca zmniejszenia obciazen administracyjnych dla MSP,
co umozliwitoby im latwiejszy dostep do rynkéw kapitatowych i zréznicowanie zrodel finansowania. Popiera réwniez
deklarowany cel wniosku, ktorym jest zwigkszenie ptynnosci akcji emitowanych przez emitentéw dziatajacych na rynkach
rozwoju MSP.

3.7.  Chociaz korzysci z notowania MSP na przeznaczonych dla nich rynkach s3 oczywiste i chociaz poprawia
i dywersyfikuje to ich mozliwosci finansowania, rynki publiczne UE majg de facto trudnosci z przyciagnigciem nowych
emitent6éw, a liczba pierwszych ofert publicznych nie ro$nie w znaczacy sposéb. Jedynie 3 000 z ponad 20 mln istniejacych
MSP jest notowanych, a liczba pierwszych ofert publicznych zmniejszyta si¢ o potowe w poréwnaniu z okresem sprzed
kryzysu finansowego. Niewystarczajaca plynnos¢ na tych rynkach przeklada si¢ na wyzsze koszty pozyskiwania kapitatu
przez emitentéw, a takze na niech¢¢ posiadaczy kapitatu do inwestycji, co oznacza, ze posrednicy rynkowi majg mniejsza
skfonno$¢ do wspierania matych przedsigbiorstw notowanych.

3.8.  Finansowanie kapitalowe ma kluczowe znaczenie dla innowacyjnych przedsigbiorstw, ktore tworza wartosé
i wzrost, a zwlaszcza dla przedsigbiorstw majgcych wysoki profil ryzyka i zysku Finansowanie kapitalowe etapu
zalazkowego i wczesnego etapu rozwoju moze pobudzi¢ do tworzenia i rozwoju przedsigbiorstw, podczas gdy inne
instrumenty kapitatowe, takie jak specjalistyczne platformy stuzgce do notowania MSP na gieldzie, moga zapewni¢ §rodki
finansowe dla zorientowanych na wzrost i innowacyjnych MSP. Ponadto finansowanie kapitatowe moze by¢ bardziej
stosowne od finansowania dituznego dla MSP, ktorym brakuje zabezpleczema ktére majg ujemny lub meregularny
przeplyw srodkéw pienigznych badz ktére wymagajg dhuzszych terminéw zapadalnosci po to, by inwestycje si¢ splacity (%)

3.9.  Rynki UE sg nadal rozdrobnione i nie wydajg si¢ zdolne do obstugi duzej liczby pierwszych ofert publicznych.
Europa ma pozornie silng pozycje, jesli chodzi o rozwijajace si¢ innowacyjne przedsigbiorstwa oparte na zaawansowanych
technologiach, lecz kiedy potrzebuja one duzych inwestycji kapitatowych, zazwyczaj bankrutujg. Szybko rozwijajace si¢
przedsigbiorstwa czesto opuszczajg rynek UE na rzecz Standéw Zjednoczonych, poszukujac bardziej dostepnych systeméw
opgji na akcje.

3.10.  Przedsigbiorstwa notowane sg mniej zalezne od finansowania bankowego, mogg uzyska¢ dostep do wigkszej bazy
inwestycji i sg lepiej znane opinii publicznej. Pomimo tego nalezy dolozy¢ staran, by rozwina¢ bardziej sprzyjajace ramy
regulacyjne w celu wsparcia doste;pu do finansowania publicznego dla matych i Sredniej wielkosci przedsu;blorstw
zwlaszcza poprzez promowanie marki rynkéw rozwoju MSP. Za pomocg odpowiednich uregulowan nalezy zapewni¢
odpowiednig réwnowage miedzy ochrong inwestora a integralnoscia rynku.

3.11.  MSP o zréznicowanych zrédlach finansowania sa bardziej odporne i konkurencyjne, gdyz korzystajg z nizszych
kosztéw i lepszych perspektyw rozwoju. Umozliwia to stworzenie mocniejszego rynku pracy i lepszych mozliwosci dla
obywateli poszukujgcych zatrudnienia bez wzgledu na poziom wyksztalcenia.

3.12.  EKES zaleca, by Komisja Europejska rozwazyla dalsze ztagodzenie przepiséw i wymogéw zwigzanych z rynkami
rozwoju MSP, tak by lepiej odréznic je od rynkéw regulowanych i zwigkszy¢ ich atrakcyjnosc jako pierwszych rynkow.

(>)  Dz.U.C 345z 13.10.2017, s. 15.

() DzU.C 177 z 18.5.2016, s. 9.

() DzU. C 288 z 31.8.2017, s. 20.

(") lota Kaousar Nassr i Gert Wehinger, ,Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs”, OECD Journal: Financial
Market Trends 2015/1, 49-84.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:PL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:177:SOM:PL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:288:SOM:pl:HTML
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4. Uwagi szczegélowe

4.1. EKES popiera w pelni stale wysitki na rzecz uczynienia z rynkéw kapitalowych wiarygodnej alternatywy
finansowania w ramach agendy unii rynkow kapitatowych. Jednak nadal pojawia si¢ pytanie, czy obecne starania wystarcza
do zmniejszenia duzych barier wystepujacych obecnie na rynku. MSP nie wydaja si¢ zmienia¢ swego zachowania w zakresie
finansowania, w zwiazku z czym nalezy podwoi¢ wysitki. Komisja Europejska uznala, ze stanowi on jedynie kolejny krok
naprzdd a nie pelne rozwiazanie wszystkich probleméw na rynkach kapitalowych.

Tabela 2

Rodzaje finansowania, ktére zdaniem MSP powinny by¢ czesciej stosowane w systemie finansowania w UE-28
w ciggu nastepnych 3 lat (*°)
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4.2.  Ze wzgledu na to, ze wszystkie te cele s3 dosy¢ ambitne, przyszto$¢ pokaze, czy zmniejsza one faktycznie koszty
zgodnosci i obcigzenia, a takze czy beda promowal plynnos¢ rynkowa. EKES uwaza jednak, ze proponowane $rodki sa
krokiem we wiasciwym kierunku.

4.3.  EKES uwaza, ze niewielka liczba MSP uzyskujacych dostep do finansowania rynkowego wynika réwniez z braku
komunikacji na nizszym szczeblu. Unijne komunikaty i narzedzia nie docieraja do najnizszego szczebla fancucha, tzn. do
MSP, do ktérych s3 kierowane. Ma to szereg przyczyn: gtéwna z nich jest niewystarczajaco proaktywna komunikacja
i interakcja miedzy Bruksel a pafistwami cztonkowskimi oraz stowarzyszeniami MSP, partnerami spotecznymi czy izbami
handlowymi. EKES przestrzegal przed tym w swej wczesniejszej opinii ('), lecz do tej pory sytuacja poprawila sie w bardzo
niewielkim stopniu.

4.4.  Niewielk liczbg inwestoréw instytucjonalnych na rynkach akcji i obligacji MSP mozna wyjasnic brakiem zachet dla
tych inwestorow, zwlaszcza jezeli chodzi o opodatkowanie. EKES zaleca Komisji zastanowienie si¢ nad tg kwestig.

4.5. EKES przyjmuje z zadowoleniem proponowane dwudniowe przedluzenie terminu ujawnienia transakcji
wykonywanych przez osoby pelnigce obowiazki zarzadcze. Jest to istotne narzedzie zachowania przejrzystosci i symetrii
rynkéw mtodych spotek, lecz trzydniowy termin byt dla MSP powaznym ograniczeniem. EKES uwaza, ze w trudniejszych
okresach lub okresach wigkszego obcigzenia przedsigbiorstw proponowana poprawka doprowadzi do uproszczenia
procedury. Zaleca, by Komisja rozwazyla sposoby usunigcia obcigzen administracyjnych przedsigbiorstw i przeniesienia ich
na inne podmioty takie jak wlasciwe organy krajowe.

(%  Apostolos Thomadakis, ,Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible?”, ECMI Commentary nr 46, 4 wrzesnia
2017 r.
(") DzU. C 345z 13.10.2017, s. 15.


https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:PL:HTML
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4.6.  EKES wyrazit juz swe pelne poparcie dla uproszczenia i usprawnienia wymogow dotyczacych prospektu emisyjnego
pubhkowanego w zwigzku z pubhczne} oferta papieréw wartoSciowych na rynkach regulowanych co zwigksza jego

oplacalno$¢ i uzytecznosé dla inwestoréw pod wzgledem zawartych w nim informacji (" ). Wszelkie nowe propozycje
ukierunkowane na ten cel s3 bardzo mile widziane. Zwazywszy na duza ilos¢ informacji, Jakq zgodnie z rozporzadzeniem
w sprawie naduzy¢ na rynku i dyrektywa 2014/65/UE ujawni¢ muszg przedsigbiorstwa na rynkach rozwoju MSP, EKES
uwaza, ze prostszy prospekt na potrzeby przeniesienia wystarczy, by przedsigbiorstwa przeniosly si¢ na rynek regulowany.

4.7.  Ponadto EKES poparltby stopniowe upraszczanie prospektu na potrzeby przeniesienia na rynek regulowany dla
przedsigbiorstw, ktére byly notowane na rynku rozwoju MSP przez odpowiednia liczbe lat.

4.8.  EKES przyjmuje z zadowoleniem propozycje zachowania list os6b majacych staly dostep do informacji poufnych
dla spotek notowanych na rynkach rozwoju MSP, gdyz liczba pracownikéw posiadajacych wglad w informacje poufne jest
ograniczona i w wigkszosci taka sama. Przynosi to znaczne ograniczenie obcigzenia.

4.9.  EKES popiera zmiany systemu badaf rynku, gdyz ulatwia one emitentom rynku rozwoju MSP emisje obligacji
korporacy]nych Jezeli chodzi o uzasadnienia, ]akle majg przedstaw1ac emitenci rynkéw rozwoju MSP w wypadku
opdznienia ujawnienia informacji poufnych, uwaza, ze wyja$nienia wymagane przez wlaiciwe organy krajowe na zasadzie
ad hoc po powiadomieniu przez emitenta nie powinny by¢ zbyt szczegétowe czy nakazowe.

4.10.  Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku jest zroédlem kosztéw administracyjnych i prawnych i moze byé
postrzegane przez emitentow spoza UE jako przeszkoda w notowaniu na rynkach UE. EKES zaleca wprowadzenie dalszych
zmian w celu dostosowania wymogéw dla rynkéw rozwoju MSP.

411. O ile umowy o zapewnianiu plynnosci sa przyjmowane z zadowoleniem, zwlaszcza na niewystarczajgco
rozwinietych rynkach, wniosek na szczeblu europejskim stworzytby réwne warunki dziatania, na ktérych mozna si¢
oprzeé, ustalajgc warunki lokalne. EKES uwaza, ze przygotowywany obecnie przez Komisje 29. system uméw
o zapewnieniu plynnosci stworzy emitentom rynkowym mozliwo$¢ zawarcia umowy o zapewnieniu plynnosci na
podstawie przepisow krajowych, jezeli takie istniejg, lub na podstawie ogdlnoeuropejskiej regulacji.

4.12.  Wniosek KE jest zdecydowanym krokiem naprzdd. Jednak EKES proponuje przeprowadzanie regularnych ocen
skutkéw w oparciu o szeroki dostep do niepoufnych danych i analizy oparte na wskaznikach ilo$ciowych.

Bruksela, dnia 19 wrze$nia 2018 r.

Luca JAHIER
Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
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