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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  Zwigkszenie finansowania kapitalowego dla europejskich przedsigbiorstw jest niezbedne dla zapewnienia
ozywienia gospodarczego po zakonczeniu pandemii COVID-19 i dla zbudowania odpornego europejskiego systemu
gospodarczego w obliczu prowadzonej przez Rosje wojny z Ukraing. Dlatego tez EKES z duzym zadowoleniem przyjmuje
zaproponowany przez Komisje akt dotyczacy dopuszczania do obrotu gieldowego.

1.2.  Komitet uwaza, ze wlaczenie przedsigbiorstw rodzinnych do rynkéw kapitalowych umozliwiloby pozyskanie
niewykorzystanego potencjalu pozwalajacego przyciagnaé kapital na rzecz wzrostu, a system uprzywilejowania co do glosu
pomaga rodzinom zachowa¢ kontrolg, co sprawia, ze dopuszczanie do obrotu gieldowego jest dla nich bardziej atrakcyjne.
EKES zgadza si¢, Ze szczegdlowe ramy nalezy opracowac na szczeblu krajowym, i jednoczesnie zacheca do harmonizacji na
wysokim szczeblu UE.

1.3.  EKES z zadowoleniem przyjmuje réwniez inicjatywe Komisji dotyczaca uproszczenia treSci prospektu, co znacznie
zmniejszytoby koszty i obciazenia emitentéw.
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1.4, Komitet zasadniczo z zadowoleniem przyjmuje propozycje, aby emitenci mogli wybraé publikacje prospektu
wylacznie w jezyku angielskim, ktory jest powszechnie przyjetym jezykiem inwestoréw miedzynarodowych. Jednak
publikacja kompletnego dokumentu, a nie tylko podsumowania, w jezykach narodowych wzmocnitaby pozycje lokalnych
inwestoréw detalicznych. EKES przypomina emitentom, ze stosowanie dokumentéw emisyjnych tylko w jezyku angielskim
mogloby utrudni¢ rozbudowe krajowej bazy inwestycji detalicznych.

1.5.  Komitet zauwaza, ze Iaczenie badan inwestycyjnych z innymi ustugami moze zwigkszy¢ widocznos¢ matych
i §rednich przedsigbiorstw (MSP) notowanych na gieldzie. Dlatego tez Komitet z zadowoleniem przyjmuje proponowane
podniesienie progu rozdzialu do 10 mld EUR; konieczne moze by¢ jednak podjecie dalszych dzialan zachecajacych do
prowadzenia niezaleznych badan.

1.6.  EKES wysoko ceni podejicie Komisji do zmniejszenia niepewnosci prawnej zwigzanej z wymogami informacyj-
nymi. Wniosek dotyczacy mechanizmu miedzyrynkowego nadzoru nad arkuszem zlecenn (CMOBS), ktéry ulatwilby
wymiang¢ danych dotyczacych arkusza zlecent migdzy organami nadzoru, moéglby jednak stwarzaé ryzyko stworzenia
nieréwnych warunkéw dzialania, poniewaz dwustronne systemy obrotu wykraczalyby poza zakres systemu
sprawozdawczosci.

2. Kontekst

2.1. 7 grudnia 2022 r. Komisja opublikowa%a zestaw wnioskow (') dotyczacych Srodkéw majacych na celu dalszy rozwoj
unii rynkow kapitatowych. Celem czgsci pakietu — nowego aktu dotyczqcego dopuszczania do obrotu gieldowego — jest
zmniejszenie obcigzen administracyjnych dla przedsigbiorstw réznej wielkosci, w szczegélnosci dla MSP, tak aby mogly
mieé lepszy dostep do finansowania przez obrét na gieldach.

2.2.  Komisja stwierdza, ze rynki kapitatowe UE s3 nadal rozdrobnione i stabo rozwinigte pod wzgledem wielkosci.
Z badant wynika, ze faczna liczba spotek g1e1dowych na rynkach wzrostu MSP w Europie prawie nie wzrosta od 2014 . (2),
mimo ze spolki gieldowe odnosily wyrazne korzysci, o czym $wiadczy wzrost ich wyceny wedlug wartosci rynkowej.
Spolki gieldowe zasadniczo zwickszaja swoje przychody, tworza wigcej miejsc pracy i powigkszaja swoje bilanse
w szybszym tempie niz ich nienotowane odpowiedniki. Szereg badai dostarcza dowodéw na nieoptymalng sytuacje
w odniesieniu do pierwszych ofert publicznych (IPO) MSP w Europie.

2.3. W akcie dotyczagcym dopuszczania do obrotu gietdowego ustanowiono prostsze i ulepszone zasady dopuszczania
do obrotu gieldowego, w szczeg6lnosci dla MSP, jednoczesnie starajac si¢ nie naraza¢ ochrony inwestoréw i integralnosci
rynku.

2.4, Akt ma zapewni¢ znaczne obnizenie kosztéw i przyczyni¢ sie do zwigkszenia liczby IPO w UE. Prostsze zasady
dotyczace prospektow ulatwilyby przedsigbiorstwom wejscie na gielde i obnizyly zwigzane z tym koszty. Umozliwienie
przedsigbiorstwom korzystania z akcji uprzywilejowanych co do glosu przy pierwszym dopuszczemu do obrotu
gieldowego na rynkach wzrostu MSP daje whascicielom mozliwos¢ zachowania kontroli nad wizja ich przedsigbiorstwa.

2.5.  Bardziej proporcjonalne przepisy dotyczace naduzy¢ na rynku przyczynilyby si¢ rowniez do wigkszej jasnosci
i pewnosci prawa dla spolek gieldowych w zakresie zgodnosci z kluczowymi wymogami informacyjnymi. Celem
proponowanego aktu dotyczacego dopuszczania do obrotu gieldowego jest réwniez usprawnienie realizacji
i rozpowszechmama badan inwestycyjnych dotyczacych spétek o sredniej kapitalizacji oraz MSP, co z kolei powinno
sprzyja¢ ich notowaniom na rynkach publicznych.

2.6.  Inne przewidywane korzysci obejmuja:
— kroétsze, bardziej aktualne, bardziej poréwnywalne i bardziej przejrzyste informacje korporacyjne dla inwestoréw,
— pelniejsze ujecie badan kapitatlowych, ulatwiajace podejmowanie decyzji inwestycyjnych,

— skuteczniejszy nadzoér dzigki jasniejszym zasadom sporzadzania wykazéw i udoskonalonym narzedziom badania
przypadkéw naduzy¢ na rynku,

() Unia rynkéw kapitatowych: pakiet dotyczacy rozliczen, niewyptacalnosci i dopuszczania do obrotu gietdowego.
()  Sprawozdanie koficowe Grupy Ekspertéw Technicznych ds. MSP, Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again
[Wzmocnienie pozycji rynkéw kapitatowych w UE dla matych i Srednich przedsiebiorstw — wchodzenie na gielde znowu atrakeyjne].


https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
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— bardziej zestandaryzowane prospekty, fatwiejsze do kontroli przez organy nadzoru.

2.7.  Zgodnie z celami polityki w zakresie ochrony Srodowiska, polityki spolecznej i fadu korporacyjnego (ESG) akt
dotyczacy dopuszczania do obrotu gieldowego stuzylby zapewnieniu, aby przedsigbiorstwa emitujace obligacje ESG
zamieszczaly w dokumentacji zwigzanej z dopuszczaniem do obrotu gieldowego informacje istotne z punktu widzenia
ESG, aby ulatwi¢ inwestorom ocen¢ zasadnosci twierdzent dotyczacych ESG. Spotki emitujace akcje beda mogly odnosic sig
do juz opublikowanych — a wigc publicznie dostgpnych — informacji dotyczacych ESG w dokumentacji zwigzanej
z dopuszczaniem do obrotu.

3. Uwagi ogélne

Argumenty przemawiajgce za zwigkszeniem dostgpu do notowania na europejskich rynkach publicznych

3.1.  EKES podtrzymuje poglad, ze zwigkszenie finansowania kapitalowego dla europejskich przedsigbiorstw jest
niezbedne, aby zapewni¢ trwale ozywienie gospodarcze po zakonczeniu pandemii COVID-19, a takze zbudowaé odporny
europejski system gospodarczy w obliczu prowadzonej przez Rosje wojny z Ukraing. W tym kontekscie infrastruktura
rynku finansowego ma zasadnicze znaczenie dla odblokowania przeplywéw inwestycyjnych niezbednych do
dokapitalizowania gospodarki.

3.2.  Wysoko rozwinigte rynki publiczne s3 wazne réwniez dla sektora inwestycji detalicznych. Europejczycy
przechowuja 11 bilionéw EUR w gotéwce i depozytach na rachunkach bankowych (°). Udziat depozytéw w aktywach
gospodarstw domowych ogélem jest trzykrotnie wigkszy niz w przypadku gospodarstw domowych w USA. Brak
pobudzenia inwestoréw koncowych do kierowania swoich srodkéw na europejskie rynki kapitatowe sprawia, ze UE nie
wykorzystuje w petni swoich zasobéw kapitatowych na rzecz naszych przedsigbiorstw. Podmioty zarzadzajace aktywami
powinny nabraé wigkszego zaufania do perspektyw europejskiego rynku akji, a europejscy inwestorzy detaliczni powinni
mie¢ wigkszy wybdr przy tworzeniu swoich portfeli. W tym celu konieczne jest zapewnienie zréznicowanej podazy
wysokiej jakosci emitentéw notowanych na europejskich rynkach publicznych.

3.3. W czasach trudnosci finansowych przedsigbiorstw, nieprzewidywalnosci gospodarczej, a w szczegblnosci
rosngcych kosztéw zadluzenia kapital whasny pelni role czynnika stabilizujacego i bufora przed przysztymi wstrzasami.

3.4.  Komitet zauwaza réwniez, Ze finansowanie kapitalowe przez europejskie gospodarstwa domowe na rzecz
europejskich przedsigbiorstw przyczynia si¢ do zapewnienia otwartej autonomii strategicznej UE na bardzo
podstawowym poziomie: wlasnoSci aktywéw i sprawowania kontroli korporacyjnej. Utrata kluczowych europejskich
przedsigbiorstw na rzec kontroli zagranicznej, zwlaszcza w sferze wplywow panstw, ktérych wartosci réznig sie od
warto$ci europejskich, stanowi powazne zagrozenie dla stabilno$ci gospodarczej i politycznej UE. Utrudnia to réwniez
rozwdj unijnego systemu finansowego w UE, ukierunkowanego na potrzeby UE. Na przyklad transakcje finansowe w UE sa
nadal zdominowane przez banki inwestycyjne spoza UE (¥).

3.5.  Nalezy zacheca¢ miode i innowacyjne przedsicbiorstwa stojace na czele transformacji ekologicznej i cyfrowej do
ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu gieldowego na europejskich rynkach kapitalowych i o uzyskanie tak potrzebnego
finansowania przez emisj¢ akcji w obrocie publicznym, poniewaz jest to najbardziej zréwnowazony sposéb pomocy tym
przedsigbiorstwom w wykorzystaniu ich pelnego potencjalu twérczego i tworzeniu miejsc pracy.

3.6.  Wrzrost inflacji prowadzi do zwickszenia zainteresowania inwestycjami w akcje, zwlaszcza wsréd zdolnych
inwestoréw detalicznych. Europejskie rynki akcji moga sta¢ si¢ miejscem, gdzie te naplywy inwestycji trafiaja do
kluczowych sektoréw gospodarki, w ktérych przedsiebiorstwa generuja wystarczajace zyski. Jednocze$nie Komitet jest
zdania, ze kluczowe znaczenie dla UE ma stworzenie solidnych i trwalych zasad handlu, aby wykorzystaé caly potencjat
unijnych rynkéw kapitalowych. Wnioski wyciagnigte z kryzysu finansowego pokazaly, ze UE musi chroni¢ rynki w sposdb
sprawiedliwy, integralny, odporny i przejrzysty, zapewniajac réwniez najwyzszy poziom ochrony inwestoréw.

3.7. Z badania przeprowadzonego w 14 panstwach czlonkowskich UE wynika, Ze nawet 17000 duzych
przedsigbiorstw kwalifikuje si¢ do dopuszczenia do obrotu gieldowego, ale si¢ o to nie stara (°). Komitet dostrzega
ryzyko, ze jesli UE nie bedzie zachgcaé do nowych notowan na rynkach kapitalowych, na naszych rynkach kapitalowych
moze doj$¢ do spadku obrotéw, poniewaz niewystarczajaca liczba oferowanych tytuléw do inwestowania w UE sprawia, ze
inwestorzy dywersyfikuja swoj portfel globalnie.

3.8. Nowe pokolenie Europejczykéw wchodzi na rynek inwestycji detalicznych w sposéb zréwnowazony (tj.
z uwzglednieniem czynnikéw z zakresu ochrony $rodowiska, polityki spolecznej i fadu korporacyjnego). Jednoczesnie
wiele podmiotéw gospodarczych dazy do osiagniecia celéw ekologicznych, do czego zachgca polityka Europejskiego

() Eurostat — Statistics explained.
() Roczne sprawozdanie statystyczne ESMA EU securities markets [,Unijne rynki papieréw wartosciowych”], 2020, s. 40.
()  Sprawozdanie Oxera Primary and secondary equity markets in EU [,Pierwotne i wtérne rynki akcji”], 2020.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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Zielonego tadu. EKES postrzega to polaczenie czynnikéw jako potencjalnie silny bodziec do uwolnienia pelnego potencjatu
europejskiej systematyki zréwnowazonego finansowania i ram ujawniania informacji niefinansowych przez przedsigbior-
stwa. Przedsigbiorstwa, dzialajac zaréwno z whasnej woli, jak i w celu dostosowania si¢ do przygotowywanych przepiséw
UE, w swojej dziatalnosci beda musialy potozy¢ wigkszy nacisk na ESG, przy czym nowe pokolenie inwestoréw bedzie
wymaga¢ zgodnosci z ESG i wymiernych skutkéw spolecznych i wplywu regenerujacego na Srodowisko na réwni
z zyskiem finansowym.

3.9.  Komitet zwraca réwniez uwage na szereg badan wskazujacych, ze w gospodarkach, w ktorych finansowanie
pozyskuje si¢ na rynkach, nastepuje przesuniecie inwestycji do sektoréw mniej zanieczyszczajacych i bardziej
zaawansowanych technologicznie (°). Z kolei ekspansja charakteryzujaca si¢ duza liczbg kredytéw pociaga za soba
zazwyczaj glebsze recesje i spowolnione ozywienie gospodarcze ().

3.10.  Wyraznym celem powinno by¢ doprowadzenie do kapitalizacji rynku akcji na poziomie 1009% PKB UE
(z obecnych okolo 64 % (%)). EKES uwaza, Ze nie ma innego wyjscia, jak wspiera¢ rynki publiczne i poprawié
uwarunkowania IPO.

Znaczenie dla MSP i przedsighiorstw rodzinnych

3.11.  Zdaniem EKES-u MSP nadal nie odgrywaja takiej roli, jaka mogtyby odgrywac na rynkach akcji. Nalezy dotozy¢
starafi, aby za pomoca finansowania kapitalowego zapewni¢ MSP niezbedna odpornosé.

3.12.  Komitet zauwaza, ze niedoinwestowanie kaplta}u w}asnego jest w Europie widoczne juz od d21e51<;c101ec1
a problem braku kapitatu wtasnego dla MSP jest powazny. MSP nie s3 wystarczajaco widoczne, aby przyciagna¢ kapitat;
przeksztalcenie ich w spotki gieldowe zapewniloby w perspektywie dlugoterminowej lepsze mozliwosci. EKES
zdecydowanie popiera poglad, Ze MSP notowane na gieldzie muszg znalezé odpowiednie miejsce w portfelach inwestoréw
indywidualnych (detalicznych), funduszy powierniczych i emerytalnych oraz zakladéw ubezpieczen.

3.13.  Dobrze funkcjonujgcy rynek IPO jest réwniez wazny w Srodowisku przed IPO, poniewaz wplywa na planowanie
strategii wyjScia, a tym samym na dostarczanie kapitalu podwyzszonego ryzyka przez przedsiebiorstwa venture capital.

3.14.  Badania kapitalowe sa niezbgdnym narzedziem zwigkszania widocznosci MSP i dlatego nalezy je propagowac.
Inicjatywy, takie jak zwigkszenie zasiggu badan kapitatowych lub pojedynczy punkt dostgpu, pomoglyby zwigkszy¢
widocznos¢ MSP dla inwestorow.

3.15.  Aby zacheci¢ przedsigbiorstwa rodzinne do rozwazenia wejscia do obrotu gieldowego, nalezy zachowaé pewna
ostrozno$¢. Na przyktad w Niemczech 90 % wszystkich przedsigbiorstw to przedsigbiorstwa kontrolowane przez rodzing,
a 43 % przedsigbiorstw o sprzedazy powyzej 50 min EUR to takze przedsigbiorstwa rodzinne (°). Wiasnos¢ rodzinna ma
pewne zalety; potencjal jej wzrostu moze by¢ jednak (przynajmniej czeSciowo) ograniczony, jesli niemozliwe jest uzyskanie
niezbednego finansowania. EKES jest przekonany, ze wlaczenie przedsigbiorstw rodzinnych do rynkéw kapitalowych
umozliwitoby pozyskanie niewykorzystanego potencjatu ('°), a system akcji uprzywilejowanych co do glosu pomaga
rodzinom zachowa¢ kontrole, co sprawia, ze dopuszczanie do obrotu gieldowego jest dla nich bardziej atrakcyjne.

3.16.  Wigkszo$¢ $wiatowych centréw finansowych zapewnia mozliwo$¢ posiadania akeji uprzywilejowanych co do
glosu. Europa potrzebuje zharmonizowanego podejscia, aby nadazy¢ za rozwojem sytuacji na $wiecie i nie straci¢ tych
przedsigbiorstw, ktére chca zwigkszy¢ skale dziatalnosci.

Przejrzystosc i jawnos¢

3.17.  Wymagania dotyczace przejrzystosci dla przedsiebiorstw przygotowujacych sie do wejscia do obrotu publicznego
wzrosng w poréwnaniu z przedsigbiorstwami prywatnymi. W przeciwienstwie do przedsi¢biorstwa prywatnego spélka
gieldowa zbiera $rodki od zewnetrznych akcjonariuszy, ktérzy nie majg takiego samego poziomu wiedzy ani wplywu na
podejmowanie decyzji jak wiasciciele przedsigbiorstwa prywatnego.

—
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Haas, R.D. i A. Popov, Finance and Carbon Emissions [,Finanse i emisja dwutlenku wegla”], Seria dokumentéw roboczych EBC, 2019.
Jorda, O., M. Schularick i A.M. Taylor, When Credit Bites Back [,Gdy kredyt si¢ odgryza”], Journal of Money, Credit and Banking 45,
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2318~44719344e8.en.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jmcb.12069
https://www.fese.eu/statistics/)
https://www.familienunternehmen.de/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2023:075:SOM:PL:HTML
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3.18.  Dlatego tez uzasadniony i potrzebny jest znacznie wyzszy poziom ochrony inwestordw, np. przez ustanowienie
obowiazkéw ujawniania informacji (w tym dotyczacych informacji wewnetrznych) oraz surowych standardéw
sprawozdawczosci.

3.19. Komitet jest zdania, ze obowigzkowe ujawnianie informacji jest niezwykle wazne i konieczne dla dobrze
funkcjonujacego rynku publicznego. Inwestorzy musza otrzymywa¢ odpowiednia ilo$¢ informacji na temat przewidywanej
wartoSci papieréw warto§ciowych. Jakiekolwiek ograniczenie niezbednego ujawniania informacji mogloby zniecheci¢ do
inwestowania w emitenta. To z kolei moze sta¢ si¢ gléwna przeszkodg w pelnym wykorzystaniu mozliwosci, jakie daja
rynki kapitalowe.

3.20.  Zamieszczanie w dokumentach ofertowych nadmiernej ilosci informacji tylko po to, aby uniknaé sporu sadowego,
nie jest jednak rozwiazaniem preferowanym ani przez emitenta, ani przez inwestora. Nalezy zachowaé odpowiednia
réwnowage.

4. Uwagi i zalecenia szczegélowe

4.1. W zwiazku z powyzszym Komitet z duzym zadowoleniem przyjmuje zaproponowany przez Komisj¢ akt dotyczacy
dopuszczania do obrotu gieldowego z pewna liczba niewielkich wyjatkéw dotyczacych kilku aspektow.

4.2.  EKES wyraznie dostrzega potrzebe rozwigzania problemu rozdrobnionych przepiséw krajowych dotyczacych akji
uprzywilejowanych co do glosu. Komitet oczekuje, ze minimalna harmonizacja tych przepiséw, majaca na celu
przyciagniecie przedsiebiorstw rodzinnych na rynki kapitalowe UE, przyczyni si¢ do stworzenia prawdziwej
ogdlnoeuropejskiej unii rynkoéw kapitalowych. Na szczeblu krajowym nalezy opracowaé szczegdlowy projekt ram, aby
dostosowac si¢ do lokalnego ekosystemu, a jednoczesnie zachgci¢ do harmonizacji na wysokim szczeblu unijnym.

4.3.  EKES zauwaza, ze wolny obrét nie jest jedynym czynnikiem, ktéry ma znaczenie dla zapewnienia plynnosci.
Wymoég dotyczacy co najmniej 10 % wolumenu akcji w wolnym obrocie powinien mie¢ zastosowanie dopiero w momencie
notowania. W szczegélnosci w przypadku mniejszych panstw cztonkowskich kluczowe znaczenie ma elastycznosc,
poniewaz ich rynki moga odpowiednio funkcjonowaé przy nizszym wolnym obrocie. Ma to kluczowe znaczenie dla
zapobiegania naglemu wycofania z obrotu.

4.4, EKES z zadowoleniem przyjmuje inicjatywe dotyczaca uproszczenia tresci prospektu, co pozwolitoby na znaczne
zmniejszenie kosztéw i obcigzenia emitentéw. Wsp6tprawodawcy powinni jednak dazy¢ do osiagniecia réwnowagi miedzy
obcigzeniami dla emitentéw a potrzebami inwestoréw w zakresie informowania. Osiemsetstronicowe prospekty powinny
odejs¢ do przeszlosci, nalezy jednak zapewni¢ niezbedna szczegétowos$¢ informacji, zwlaszcza na temat czynnikéw ESG,
z uwzglednieniem zasady podwdjnej istotno$ci. W oparciu o mocne przepisy dyrektywy w sprawie sprawozdawczosci
przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju (') taka sprawozdawczo$¢ stanowitaby bodziec do finansowania
w ramach Zielonego tadu.

4.5.  Obecnie tre$¢ jest rozproszona i niejednorodna i nie zawsze jest dostepna w jezyku angielskim (,jezyku przyjetym
w sferze finanséw miedzynarodowych”, jak okreslono we wniosku), z wyjatkiem streszczenia. Ponadto informacje sg
przekazywane w formatach nienadajacych si¢ do odczytu maszynowego. Jeden proces emisji moze prowadzi¢ do
powstania wielu dokumentéw regulacyjnych, podzielonych na kilka pomniejszych (np. dokumenty ofertowe,
podsumowanie prospektu i dokument rejestracyjny).

4.6. W zwiazku z tym z zadowoleniem przyjmuje si¢ harmonizacje i uproszczenie prospektu dla instrumentéw
kapitatowych. EKES zasadniczo zgadza si¢ z propozycja Komisji, aby emitenci mogli zdecydowal si¢ na publikacje
prospektu wylacznie w jezyku angielskim, ktéry jest uznanym wspélnym jezykiem w Srodowisku inwestorow
miedzynarodowych (z wyjatkiem podsumowania, ktére nalezy przedstawi¢ w jezyku lokalnym, aby zatrzyma¢ inwestoréw
detalicznych).

4.7.  Komitet uwaza jednak za réwnie wazne uzywanie jezykow lokalnych, poniewaz nie we wszystkich panstwach
cztonkowskich powszechnie uzywa si¢ jezyka angielskiego. EKES uwaza, ze publikacja pelnego dokumentu (a nie tylko
podsumowania) w jezykach narodowych, a takze w jezyku angielskim, umozliwitaby bardziej aktywne zaangazowanie
lokalnych inwestor6w detalicznych. Emitenci i ich doradcy musza mie¢ na uwadze, Ze stosowanie dokumentow
emitujacych wylacznie w jezyku angielskim utrudnitoby rozwdj krajowej bazy inwestycji detalicznych i przyniostoby efekty
odwrotne do zamierzonych, jesli chodzi o osiagnigcie oczekiwanych celéw strategii UE dotyczacej inwestycji detalicznych,
ktéra ma wkrétce zostaé zapowiedziana. W zwigzku z tym EKES zauwaza, ze nalezy wprowadzi¢ $rodki zachecajace
lokalnych inwestoréw detalicznych do angazowania si¢ w rynki kapitalowe poprzez odpowiednie upublicznianie
dokumentéw emisyjnych i zwigkszenie ich przyjaznosci dla czytelnika.

() Dz.U.C 517 z 22.12.2021, s. 51.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:517:SOM:PL:HTML
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4.8.  Badania kapitalowe s kluczowym elementem rozwoju zdrowego ekosystemu finansowania kapitatowego MSP. Aby
uzupe}mc istniejace kanaly badawcze, zezwolenie na kczenie badan MSP z innymi ustugami prawdopodobme przyczyni
si¢ do zwigkszenia produkeji i rozpowszechnienia sprawozdan z badan. EKES z zadowoleniem przyjmuje proponowane
podwyzszenie progu rozdzialu do 10 mld EUR. Przyczyni si¢ to do skorygowania zmniejszonego zakresu i widocznosci
MSP, ktére spowodowata MIFID 11 ('). EKES podkresla ]ednak ze koncentracja badan kapitalowych jest wyzsza, gdy
prowadzg je wigksze instytucje finansowe. Ze wzgledu na swoja skale bardzo duzi maklerzy maja wigksze mozliwosci
ustalania nieznacznych oplat lub wykorzystywania realizacji transakcji do subsydiowania skro$nego prowadzenia badan niz
maklerzy mali lub S$redni (). Ponadto duzi maklerzy s3 zainteresowani g}éwnie prowadzeniem badan nad
przedsigbiorstwami blue chip, podczas gdy male i Srednie przedsigbiorstwa mogg nie zosta¢ objete badaniem. Zdecydowana
wigkszos¢ emitentéw zgtasza (%), ze MiFID 1l ograniczyta zasieg i widocznos¢ MSP. EKES dostrzega wyrazng potrzebe
wprowadzenia dalszych $rodkéw zachecajacych do prowadzenia niezaleznych badan naukowych w oparciu o najlepsze
praktyki dostepne w Europie ().

4.9. Na etapie po IPO spotki gieldowe powinny by¢ przykladem przejrzystosci, a ochrona intereséw akcjonariuszy
mniejszosciowych powinna by¢ najwyzszym priorytetem. Jesli akcjonariusze beda zagrozeni tym, ze zostang potraktowani
niesprawiedliwie lub nie beda dobrze chronieni, gdy spétka wejdzie na gielde, ich zaufanie do unijnych rynkéw
kapitalowych nie wzro$nie. EKES wysoko ocenia podejscie Komisji do zmniejszenia niepewno$ci prawa zwigzanej
z wymogami informacyjnymi za pomoca ukierunkowanych zmian w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku.

4.10.  Komitet uwaza, Ze istniejace ramy doraznych wnioskéw w przypadkach podejrzenia naduzy¢ na rynku wydaja si¢
odpowiednie i wystarczajace do osiggniecia skutecznego nadzoru, a jednoczesnie zauwaza, ze zdaniem kilku organéw
nadzoru usprawnienie wymiany danych dotyczacych arkuszy zamdéwien za posrednictwem mechanizmu CMOBS jest
korzystne. Zakres wniosku w sprawie CMOBS moze stwarzal ryzyko stworzenia nieréwnych warunkéw dzialania,
poniewaz dwustronne systemy obrotu nie zostalyby wlaczone do mechanizmu.

4.11.  EKES zdecydowanie zach¢ca do przyspieszenia realizacji innych biezacych inicjatyw przyczyniajacych si¢ do
zwigkszenia atrakcyjnosci rynkéw publicznych. Komitet opublikowal szereg opinii dotyczacych przeszlych, biezacych
i planowanych inicjatyw ustawodawczych (*°). Pomimo wyzwan geopolitycznych nalezy utrzymal szybkie postepy na
drodze do utworzenia unii rynkow kapitatowych: jest ona potrzebna bardziej niz kiedykolwick wlasnie ze wzgledu na
rosnace ryzyko niestabilno$ci gospodarczej i spolecznej.

Bruksela, dnia 23 marca 2023 r.

Christa SCHWENG
Przewodniczgca
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

() MIFID Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.

(})  Sprawozdanie Oxera Unbundling: what's the impact on equity research? [,Rozdzielenie: jaki ma wplyw na badania kapitatowe?”], 2019.

(" Sprawozdanle koficowe Komisji Europejskiej The impact of MiFID II rules on SME and fixed income investment research [,Wplyw
przepisow MiFID II na badania inwestycyjne dotyczace MSP i instrumentéw o stalym dochodzie”], 2020.

(") Zob. inicjatywy nienastawione na zysk w ramach Instituto Espafiol de Analistas Financieros (Hiszpariskiego Instytutu Analitykéw
Finansowych).

(")  Dz.U.C 155z 30.4.2021, s. 20; Dz.U. C 290 z 29.7.2022, s. 58; Dz.U. C 177 z 18.5.2016, s. 9; Dz.U. C 10 z 11.1.2021, s. 30;
Dz.U. C 341 z 24.8.2021, s. 41.
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