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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

. Przyczyny i cele wniosku

Rozszerzenie dostgpu do rynkowych Zrédet finansowania dla europejskich przedsigbiorstw na
kazdym etapie ich rozwoju stanowi istotny element unii rynkow kapitatowych. Od
rozpoczecia realizacji planu dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych UE poczynila
Znaczne postepy w rozszerzaniu gamy zrodet finansowania wraz z ekspansja przedsigbiorstw
I poszerzeniu dostgpnosci finansowania rynkowego w catej UE. Wprowadzono juz nowe
przepisy majace na celu stymulowanie inwestycji unijnych funduszy venture capital
(EuVECA) w przedsigbiorstwa typu start-up i sredniej wielkosci przedsigbiorstwa. Wraz
Z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym Komisja uruchomita réwniez program na rzecz
paneuropejskiego funduszu funduszy (VentureEU), aby zwigkszy¢ inwestycje w innowacyjne
przedsigbiorstwa typu start-up iscale-up w Europie. Zostaly juz przyjete nowe przepisy
dotyczace prospektow emisyjnych z mys$la o wsparciu przedsiebiorstw pozyskujacych srodki
pieniezne na publicznych rynkach kapitatu wlasnego i1 dlugu. Dla matych przedsigbiorstw
I spotek o sredniej kapitalizacji, ktore pragna pozyskiwac s$rodki pieni¢zne w calej UE,
powstaje nowy prospekt UE na rzecz rozwoju. Dodatkowo, w celu zwigkszenia dostepu do
finansowania dla przedsigbiorstw typu start-up i przedsigbiorcow, Komisja zaproponowata
europejskie oznaczenie dla platform finansowania spotecznosciowego opartego na
inwestycjach i na pozyczkach (,europejscy dostawcy uslug w zakresie finansowania
spotecznosciowego dla przedsigbiorstw™).

Niezbedne sa jednak dalsze dzialania majace na celu stworzenie bardziej przyjaznych ram
regulacyjnych wspierajagcych dostep do finansowania publicznego dla matych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP). Cel ten nalezy osiggna¢é w szczegélnosci przez promocje marki
rynkéw rozwoju MSP wprowadzonej dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFID 11)! izapewnienie réwnowagi pomiedzy ochrona inwestorow
I integralnos$cig rynku z jednej strony, a unikaniem zbg¢dnych obcigzen administracyjnych
z drugiej.

W $rodokresowym przegladzie planu dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych? z czerwca
2017 r. Komisja zwickszyla nacisk na kwesti¢ dostepu MSP do rynkéw publicznych. W tym
kontekscie Komisja zobowigzata si¢ do publikacji ,,oceny skutkow, ktora umozliwi zbadanie,
czy ukierunkowane zmiany w stosownym ustawodawstwie UE moglyby zapewni¢ bardziej
proporcjonalne otoczenie regulacyjne sprzyjajace wprowadzaniu MSP do obrotu gietdowego
na rynkach publicznych”.

Nowo notowane mate i §rednie przedsiebiorstwa (MSP) stanowia kluczowy motor napedowy
inwestycji i tworzenia miejsc pracy. Przedsi¢biorstwa, ktorych papiery wartoSciowe niedawno
wprowadzono do obrotu gieldowego, czesto przewyzszaja prywatne przedsigbiorstwa pod
wzgledem rocznego wzrostu oraz wzrostu liczby personelu. Przedsigbiorstwa notowane na
gietdzie s3 w mniejszym stopniu zalezne od finansowania bankowego i korzystaja z bardziej
zréznicowanej podstawy inwestycji, latwiejszego dostepu do dodatkowego kapitatu wtasnego
I finansowania dluznego (dzigki kolejnym ofertom) oraz bardziej publicznego charakteru
I wigkszej rozpoznawalnosci marki.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektyweg 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.
Komunikat Komisji w sprawie $rodokresowego przegladu planu dziatania na rzecz unii rynkow
kapitalowych ({SWD(2017) 224 final} i {SWD(2017) 225 final} — 8 czerwca 2017 r.).
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Niemniej pomimo tych korzyéci unijne rynki publiczne dla MSP borykaja sie z trudnosciami
w pozyskiwaniu nowych emitentow. W nastepstwie kryzysu liczba pierwszych ofert
publicznych na rynkach przeznaczonych dla MSP w Unii Europejskiej znacznie zmalata i od
tamtego czasu nie wzrosta w znaczacy sposob. W rezultacie w Europie przeprowadza si¢
tylko potowe pierwszych ofert publicznych MSP w stosunku do ich liczby sprzed kryzysu
finansowego ($rednio 478 pierwszych ofert publicznych MSP rocznie na unijnych
wielostronnych platformach obrotu w latach 2006-2007 w poréwnaniu do 218 w latach
2009-2017). W latach 2006-2007 w drodze pierwszych ofert publicznych na europejskich
wielostronnych platformach obrotu przeznaczonych dla MSP pozyskiwano rocznie $rednio
13,8 mld EUR. Kwota ta spadta do $rednio 2,55 mld EUR rocznie w latach 2009—2017.

Na decyzje MSP o wejéciu na rynek publiczny oraz decyzje inwestorow o dokonywaniu
inwestycji w instrumenty finansowe MSP wplywa wiele czynnikow. W ocenie skutkow®
pokazano, ze rynki publiczne dla MSP stoja w obliczu dwoch grup wyzwan regulacyjnych: (i)
po stronie podazy emitenci muszg si¢ mierzy¢ z wysokimi kosztami przestrzegania przepisow
przy wprowadzaniu papieréw wartosciowych do obrotu gieldowego na rynkach publicznych;
(i) po stronie popytu obcigzeniem dla emitentow (ze wzgledu na wyzszy koszt kapitatu),
inwestorow (ktérzy moga niechetnie inwestowaé w MSP przede wszystkim ze wzgledu na
niski poziom plynnos$ci i zwigzane z nim ryzyko zmiennosci) oraz posrednikow rynkowych
(ktorych modele biznesu opierajg si¢ na przeplywie zlecen klientoéw na plynnych rynkach)
moze by¢ niewystarczajaca ptynnos¢.

Zakres inicjatywy: rynki rozwoju MSP

Niniejsza inicjatywa jest $cisle ograniczona do rynkéw rozwoju MSP* oraz przedsiebiorstw
notowanych W tych systemach obrotu. Rynki rozwoju MSP stanowia nowa kategorie
wielostronnych platform obrotu (MTF) wprowadzong dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych (MiFID II) w styczniu 2018 r.

Przy dokonywaniu oceny, czy emitenci bedacy MSP, ktorych papiery warto$ciowe
dopuszczono do obrotu na rynkach regulowanych, powinni korzysta¢ zréwnowaznego
ztagodzenia wymogow regulacyjnych, podjeto decyzje o ograniczeniu beneficjentow tego
zmniejszenia obcigzen do emitentdw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
rynkach rozwoju MSP. Wymogi nalozone na emitentéw papierdw wartosciowych
przeznaczonych do obrotu na rynkach regulowanych powinny by¢ stosowane w podobny
sposob, bez wzgledu na rozmiar przedsigbiorstwa. Odmienne wymogi dotyczace MSP
w porownaniu do spotek o duzej kapitalizacji moga powodowaé dezorientacje
zainteresowanych stron (w szczegdlnosci inwestoréw).

Obecny kontekst prawny

Od przedsigbiorstw notowanych na rynkach rozwoju MSP wymaga si¢ przestrzegania
pewnych przepiséw unijnych, w szczegblnosci rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku®
i rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego®.

3 Ocena skutkéw {SWD(2018)243} i {SWD(2018)244}.

Aby system obrotu moglt zosta¢ zakwalifikowany jako rynek rozwoju MSP, co najmniej 50 %
emitentow, ktorych instrumenty finansowe pozostaja w obrocie na rynkach rozwoju MSP, musza
stanowi¢ mate i $rednie przedsigbiorstwa, ktore zdefiniowano w MIiFID II jako przedsigbiorstwa
0 $redniej rynkowej kapitalizacji mniejszej niz 200 mln EUR na podstawie notowan z konca roku
w trzech ostatnich latach kalendarzowych.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014r.
W sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku).
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Od rozpoczgcia stosowania w dniu 1 lipca 2016 r. zakres rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku rozszerzono na wielostronne platformy obrotu, w tym rynki rozwoju
MSP. Rozporzadzenie to ma na celu zwigkszenie integralnosci rynku i zaufania inwestorow.
Zabrania ono: (i) wykorzystywania informacji poufnych lub usitowania wykorzystywania
informacji poufnych; (ii) rekomendowania innej osobie lub naklaniania jej do
wykorzystywania informacji poufnych; (iii) bezprawnego ujawniania informacji poufnych’;
lub (iv) dokonywania manipulacji na rynku lub usitowania dokonywania manipulacji na
rynku. Na podstawie rozporzadzenia emitenci podlegaja réwniez szeregowi obowigzkow
w zakresie ujawniania informacji i przechowywania zapisow. W szczegdlno$ci dani emitenci
podlegaja ogdlnemu obowigzkowi podawania informacji poufnych do publicznej wiadomosci
mozliwie jak najszybciej. Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku, dzigki wzmocnieniu
integralno$ci rynku irozszerzeniu systemu zapobiegania naduzyciom na rynku na
wielostronne platformy obrotu, miato kluczowe znaczenie w przywracaniu zaufania
inwestorow do rynkéw finansowych.

Niemniej jednak wspomniany akt prawny stanowi rozporzadzenie uniwersalne. Niemal
wszystkie wymogi w nim przewidziane stosuje si¢ wten sam sposéb do wszystkich
emitentow bez wzgledu na ich wielkos$¢ lub systemy, w ktorych ich instrumenty finansowe sg
dopuszczone do obrotu. Rozporzadzenie zawiera jedynie dwa ograniczone dostosowania
dotyczace emitentow notowanych na rynkach rozwoju MSP. Pierwsze z nich pozwala
systemom obrotu prowadzacym rynek rozwoju MSP na publikowanie informacji poufnych na
stronie internetowej systemu obrotu (zamiast na stronie internetowej emitenta). Drugie
pozwala emitentom notowanym na rynkach rozwoju MSP na przedstawianie list osob
majacych dostep do informacji poufnych wylacznie na wniosek wlasciwego organu
krajowego. Skutek takiego ztagodzonego wymogu jest jednak ograniczony, poniewaz od
przedsiebiorstw nadal wymaga si¢ gromadzenia iprzechowywania wszelkich wlasciwych
informacji umozliwiajacych przedstawienie listy takich osob na zadanie.

Prospekt emisyjny jest prawnie wymaganym dokumentem zawierajacym informacje
0 przedsigbiorstwie w zwigzku zoferta publiczng jego papieréw wartoSciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym. Na podstawie planu dzialania na rzecz
unii rynkéw kapitalowych Unia Europejska juz utatwita mniejszym przedsigbiorstwom dostep
do rynkéw publicznych iuczynita go dla nich tanszym, szczegoélnie dzigki stworzeniu
uproszczonego ,,prospektu UE na rzecz rozwoju” w zmienionym rozporzgdzeniu w Sprawie
prospektu emisyjnego. Emitent moze ubiega¢ si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym, jezeli jego akcje byly przez klika lat przedmiotem obrotu na rynku rozwoju
MSP. Moze to zrobi¢, aby korzystaé z wiekszej ptynnosci oraz wiekszej puli inwestorow.
Jesli jednak emitent chce przenies¢ swoje akcje z rynku rozwoju MSP na rynek regulowany,
ma obowigzek przygotowaé pelny prospekt emisyjny, jako ze schemat uproszczonego
prospektu emisyjnego nie jest dostepny dla przedsi¢biorstw w tej sytuacji.

Upowszechnienie ,,marki” rynku rozwoju MSP jest ograniczone niewielka liczba
ztagodzonych wymogow przewidzianych obecnie w ustawodawstwie UE w odniesieniu do
emitentow notowanych w tych nowych systemach obrotu. Ogoélnym celem niniejszej
inicjatywy jest zatem wprowadzenie dostosowan o charakterze technicznym do zbioru
przepisow UE, aby: (i) zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne i koszty przestrzegania

Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym.

Ma to miejsce, gdy jakakolwiek osoba fizyczna lub prawna ujawnia informacje poufne w innej sytuacji
niz wramach standardowych dziatan realizowanych z mocy swojego zatrudnienia, zawodu lub
obowiazkow.
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uregulowan, zktéorymi musza si¢ mierzyé MSP przy dopuszczaniu ich instrumentow
finansowych do obrotu na rynku rozwoju MSP, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego
poziomu ochrony inwestoréw i integralnosci rynku; oraz (ii) zwigkszy¢é plynnosé
instrumentéw kapitalowych notowanych na rynkach rozwoju MSP.

Opisane powyzej ukierunkowane zmiany w przepisach przewidziane w niniejszym wniosku
same W sobie nie doprowadza do catkowitej poprawy dostepu do rynkow publicznych dla
MSP. Niemniej jednak likwiduja one bariery regulacyjne wskazywane przez rozne
zainteresowane strony jako utrudniajace pozyskiwanie kapitatu przez MSP na rynkach
publicznych. Realizujg one ten cel przy jednoczesnym zapewnieniu najwyzszych standardow
ochrony inwestorow i integralnosci rynku. Wszelkie zmiany nalezy zatem rozumieé jako
pierwszy krok we witasciwym kierunku, a nie pojedyncze cato$ciowe rozwigzanie. Ponadto
niniejszy wniosek dotyczacy rozporzadzenia nie stanowi catoSciowego przegladu
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (ktore ma zastosowanie od niespelna dwoch lat)
ani rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego (ktdre zostalo niedawno uzgodnione
przez wspotprawodawcow i zacznie by¢ stosowane w lipcu 2019 r.). Niniejszy wniosek (wraz
ze zmianami przewidzianymi w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565)
przewiduje jedynie zmiany techniczne, aby uczyni¢ bardziej proporcjonalnymi unijne ramy
prawne majace zastosowanie do MSP notowanych na gieldzie. Zapewni to stosowanie w catej
UE marki ,,rynek rozwoju MSP”, wprowadzonej na podstawie MiFID II w styczniu 2018 .,
przez rozne wielostronne platformy obrotu zorientowane na MSP.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Niniejsza inicjatywa jest spojna z istniejagcymi ramami prawnymi. MiFID II stanowi, Ze celem
rynkéw rozwoju MSP powinno byé ,utatwienie dostepu do kapitatlu mniejszym i $rednim
przedsigbiorstwom” oraz ze ,nalezy skoncentrowaé si¢ na tym, w jaki sposob przyszie
uregulowania prawne powinny w dalszym ciggu wspiera¢ i promowaé korzystanie z tego
rynku, aby uczyni¢ go atrakcyjnym dla inwestoréw, a takze zapewni¢ ograniczenie obcigzen
administracyjnych i dalsze zachety dla MSP w zakresie dostepu do rynkow kapitatowych za
posrednictwem rynkéw rozwoju MSP”®. W motywach 6 i55 rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku wyraznie wzywa si¢ do ograniczenia obcigzen w zakresie kosztow
administracyjnych dla mniejszych emitentdw notowanych na rynkach rozwoju MSP.

Szereg aktow unijnych juz teraz obejmuje przepisy szczegdétowe dotyczace tej nowej formy
systemOw obrotu, na przyklad niedawne rozporzadzenie w sprawie prospektu emisyjnego’
I rozporzadzenie w sprawie centralnych depozytéw papierow wartosciowych (rozporzadzenie
w sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytdw papierow
wartosciowych)'®. Celem tych przepisow jest ograniczenie obcigzen administracyjnych
spoczywajacych na emitentach dziatajacych na rynkach rozwoju MSP i zwickszenie
ptynnosci instrumentow finansowych pozostajacych w obrocie na tych rynkach.

Poniewaz koszty przygotowania prospektu emisyjnego mogg by¢ nieproporcjonalnie wysokie
dla MSP, w rozporzadzeniu w sprawie prospektu emisyjnego wprowadzono uproszczony
,.prospekt UE na rzecz rozwoju”. Jest on dostepny w szczegélnosci dla MSP, ktorych papiery
warto$ciowe pozostaja w obrocie na rynkach rozwoju MSP, oraz przedsigbiorstw innych niz

8 MIFID I1, motyw 132.

Rozporzagdzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papieréw warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie
usprawnienia rozrachunku papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej iw sprawie centralnych
depozytow papierow wartosciowych.

10
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MSP o kapitalizacji rynkowej ponizej 500 mln EUR, ktorych papiery wartosciowe pozostaja
w obrocie na rynkach rozwoju MSP™. Dodatkowo emitenci, ktérych papiery wartosciowe
byly juz dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej 18
miesiecy, beda mogli skorzysta¢ z uproszczonego systemu obowiazkéw informacyjnych
w przypadku kolejnych emisji*?.

W rozporzadzeniu w sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytow
papieréw wartosciowych przewidziano obowigzkowy proces zakupu wszelkich instrumentow
finansowych, ktore nie zostaty dostarczone po uplywie wyznaczonego okresu od zamierzonej
daty rozrachunku (tj. dwa dni po transakcji, tzw. zasada ,,T+2”). Jednocze$nie rozporzadzenie
W sprawie rozrachunku papierow wartosciowych i centralnych depozytow papierow
warto$ciowych obejmuje przepisy dostosowane do specyfiki rynkéw rozwoju MSP. Proces
zakupu uruchamiany jest po uptywie maksymalnie 15 dni od transakcji na rynkach rozwoju
MSP, wobec co najwyzej czterech dni w przypadku ptynnych papieréw wartosciowych oraz
maksymalnie siedmiu dni w przypadku innych nieptynnych papieréw wartosciowych. Te
szczegblne przepisy dotyczace instrumentéw finansowych na rynkach rozwoju MSP zostaty
wprowadzone, ,by uwzgledni¢ ptynno$¢ takich rynkéw 1w szczegodlnosci umozliwi¢
dziatalno$¢ animatorom rynku na tych mniej ptynnych rynkach”**,

Niniejszy wniosek dotyczacy rozporzadzenia jest zatem spojny z opisanymi powyzej
istniejagcymi regulacjami unijnymi 1 ma na celu zmniejszenie obcigzen dla rynkow rozwoju
MSP oraz promowanie ptynnosci instrumentéw kapitatowych dopuszczonych do obrotu
w tych systemach obrotu.

Niniejszy wniosek dotyczacy rozporzadzenia jest rowniez spOjny z niektorymi planowanymi
zmianami w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565 do celow dyrektywy
2014/65/UE (MiFID II). Zmiany te zostaty réwniez objete tg samg oceng skutkow i majg na
celu: (i) modyfikacje definicji emitenta nieudzialowych instrumentéw kapitatowych bgdacego
MSP na rynku rozwoju MSP; (ii) uczynienie opcjonalnym obowiazku dotyczacego emitentow
nieudziatowych instrumentéw kapitalowych dziatajacych na rynkach rozwoju MSP
w zakresie  przygotowania poétrocznego  sprawozdania;  (iii) nalozenie = wymogu
przewidujacego umieszczenie akcji w wolnym obrocie na emitentow ubiegajacych sie
0 dopuszczenie do obrotu na rynku rozwoju MSP. Srodki te: (i) zwicksza liczbe emitentow
wylacznie kapitatlu dluznego, ktorzy beda zaliczani do MSP, co zkolei umozliwi
rejestrowanie wickszej liczby wielostronnych platform obrotu jako rynkéw rozwoju MSP,
aemitenci obecni na tych rynkach beda mogli korzysta¢ z uproszczonych wymogow
regulacyjnych; (ii) umozliwig operatorom rynku lepsze przystosowanie swoich zasad
notowania do lokalnych warunkéw; oraz (iii) zapewnig, by akcje notowane na rynkach
rozwoju MSP nie byly zbyt nieplynne na etapie dopuszczenia do obrotu.

. Spéjnosc¢ z innymi obszarami polityki Unii

Niniejszy wniosek ustawodawczy stuzy uzupetieniu celow unii rynkéw kapitatowych przez
zmniejszenie nadmiernego polegania na finansowaniu bankowym oraz dywersyfikacje
rynkowych zrédet finansowania dla europejskich przedsiebiorstw. Od czasu publikacji planu
dzialania na rzecz unii rynkoéw kapitatowych w 2015 r. Komisja wdrozyta kompleksowy
pakiet srodkow o charakterze ustawodawczym i nieustawodawczym w celu zwigkszenia skali
finansowania kapitatem wysokiego ryzyka w Europie. Srodki te obejmuja utworzenie
funduszu funduszy venture capital wspieranego z budzetu UE oraz przeglad rozporzadzenia

11
12
13

Art. 15 rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego.

Art. 14 rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego.

Motyw 18 rozporzadzenia w sprawie rozrachunku papieréw warto$ciowych i centralnych depozytow
papieréw wartosciowych.
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w sprawie europejskich funduszy venture capital (EUVECA) irozporzadzenia w sprawie
europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci spotecznej (EuSEF)'. W szczegdlnosci
w ramach przegladu rozszerzono zdolno$¢ funduszy EuVECA do inwestowania w MSP
notowane na rynkach rozwoju MSP.

W marcu 2018 r. wramach planu dziatania w zakresie technologii finansowej® Komisja
Europejska przedstawita wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsiqbiorstwlﬁ. Po
uzgodnieniu na szczeblu UE to nowe rozporzadzenie umozliwi platformom obrotu ubieganie
si¢ 0 ,,paszport unijny” w oparciu 0 pojedynczy zestaw przepiséw. Ulatwi im to oferowanie
ustug w catej UE. Chociaz europejski rynek finansowania spoteczno$ciowego jest stabo
rozwinigty w porOwnaniu do innych gltéwnych $wiatowych gospodarek, te nowe przepisy
powinny poprawi¢ dostep do tej innowacyjnej formy finansowania dla mniejszych
inwestorow i przedsigbiorstw potrzebujgcych finansowania, w szczegodlnosci przedsiebiorstw
typu start-up, oraz przyczynic si¢ do szybszego rozwoju tego rynku w UE.

W kontekscie unii rynkéw kapitalowych Komisja promuje rowniez rynki ofert
niepublicznych, ktore umozliwiaja przedsigbiorstwom pozyskiwanie kapitatu w drodze emisji
instrumentow dluznych na rzecz inwestorow instytucjonalnych lub innych doswiadczonych
inwestorow. W przeprowadzonym niedawno badaniu zatytulowanym . ldentyfikacja
rynkowych i regulacyjnych przeszkéd dla rozwoju niepublicznych emisji instrumentow
dhluznych w UE” (,,Jdentifying market and regulatory obstacles to the development of private
placement of debt in the EU”)' (przeprowadzonym w imieniu Komisji) pokazano, ze system
badan rynku przewidziany w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku moze utrudniad
rozwoj tego zrodta finansowania w catej UE. Ta przeszkoda regulacyjna odstrasza zaréwno
inwestorow instytucjonalnych, jak i emitentow przed podejmowaniem negocjacji dotyczacych
takich transakcji.

Niniejsza inicjatywa przyczyni si¢ do usprawnienia pozyskiwania kapitatu przez europejskie
przedsicbiorstwa dzieki ulatwieniu notowania przedsigbiorstw na rynkach rozwoju MSP.
Pomoze ona wbudowie drabiny finansowania zapewniajacej zrdznicowane kanatly
finansowania dla przedsigbiorstw na kazdym etapie rozwoju. Pr¢zne rynki publiczne maja
kluczowe znaczenie dla realizacji opisanych powyzej dziatanh w ramach unii rynkow
kapitatowych. Dynamiczne rynki publiczne dla przedsi¢biorstw o malej i $redniej kapitalizacji
moga wspiera¢ rozwoj kapitatu private equity i kapitatu wysokiego ryzyka, zapewniajac
mozliwo$ci tagodnego wyjscia z inwestycji. Bez tej mozliwosci wyjscia z inwestycji fundusze
kapitalu wysokiego ryzyka ifundusze private equity beda mniej chegtne do zamrozenia
swojego kapitatu w okresie wzrostu przedsiebiorstwa. Publiczne rynki kapitatowe dla MSP
moga réwniez stymulowaé inwestycje w ramach crowdfundingu udziatowego. Podobnie jak
inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka, inwestorzy crowdfundingu udzialowego réwniez
poszukuja mozliwosci wyjscia ze swoich inwestycji, a wigc potrzebuja dobrze
funkcjonujacych i ptynnych rynkow akcji do wykorzystania w charakterze drog wyjscia dla
przedsiebiorstw w okresie wzrostu, ktore wspieraja na wczesniejszym etapie. Niniejsza

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1991 z dnia 25 pazdziernika 2017r.

zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 345/2013 w sprawie europejskich funduszy venture capital
i rozporzadzenie (UE) nr 346/2013 w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbiorczosci
spoteczne;j.
1 Plan dziatania w zakresie technologii finansowej: w kierunku bardziej konkurencyjnego
i innowacyjnego europejskiego sektora finansowego — COM(2018) 109 final.
Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie europejskich
dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego dla przedsi¢biorstw — COM(2018) 113.
BCG i Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU, 2017 r.
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inicjatywa ma réwniez na celu usuniecie przeszkdd regulacyjnych wynikajacych ze
stosowania systemu badan rynku na podstawie rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku
w odniesieniu  do  niepublicznych  emisji  obligacji  realizowanych  z inwestorami
instytucjonalnymi przez notowane MSP.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC

. Podstawa prawna

Podstawg prawng rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku oraz rozporzadzenia w Sprawie
prospektu emisyjnego jest art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE),
w ktorym europejskim instytucjom przyznaje si¢ kompetencje w zakresie tworzenia
odpowiednich przepisow majacych na celu ustanowienie i funkcjonowanie jednolitego rynku.
Wspomniane rozporzadzenia mogg by¢ zmienione jedynie przez prawodawce Unii, w tym
przypadku na podstawie art. 114 Traktatu.

Zgodnie zart.4 TFUE dzialania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewnetrznego nalezy ocenia¢ w $wietle zasady pomocniczo$ci okre$lonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada pomocniczosci dzialania na szczeblu UE
nalezy podejmowa¢ wyltacznie wowczas, gdy cele proponowanych dziatah nie moga byc¢
osiggnicte w sposOb wystarczajacy przez same panstwa czlonkowskie, co upowaznia do
podjecia dziatan na szczeblu UE.

. Pomocniczo$¢ (w przypadku kompetencji niewylgcznych)

Zgodnie zart.4 TFUE dziatania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewnetrznego nalezy ocenia¢ w $wietle zasady pomocniczosci okre$lonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada pomocniczosci dzialania na szczeblu UE
nalezy podejmowa¢ wylacznie wowczas, gdy cele proponowanych dziatah nie moga byc¢
osiggniete w sposOb wystarczajacy przez same panstwa czlonkowskie, co upowaznia do
podjecia dziatan na szczeblu UE.

Nalezy oceni¢, czy odnosne kwestie majg aspekty transnarodowe oraz czy cele
proponowanych dzialan nie moga zosta¢ osiggnigte w sposdb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie wramach ich krajowych porzadkéw konstytucyjnych (tzw. ,test
konieczno$ci”). W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze wielostronne platformy obrotu
skupiajace si¢ na MSP (oraz potencjalne rynki rozwoju MSP) maja charakter w wickszym
stopniu lokalny w poréwnaniu z rynkami regulowanymi. Zarazem sg to systemy obrotu, ktore
majg wyrazny wymiar transgraniczny, zarOwno ze wzgledu na to, ze inwestorzy moga
inwestowa¢ w systemach obrotu poza panstwem cztonkowskim pochodzenia, jak i na to, ze
emitenci czgsto wprowadzaja swoje akcje lub obligacje do systemu obrotu zlokalizowanego
W innym panstwie cztonkowskim.

Pierwszym celem niniejszej inicjatywy jest usuniecie nadmiernych obcigzen
administracyjnych, aby umozliwi¢ MSP tatwiejszy dostep do rynkéw publicznych dla akcji
i obligacji oraz zdywersyfikowanie wten sposob ich Zzrodet kapitatu pochodzacych
Zz dowolnych miejsc w UE (przy zachowaniu wysokiego poziomu integralno$ci rynku
i ochrony inwestorow). Drugi cel polega na zwigkszeniu ptynno$ci akcji emitowanych przez
emitentéw dziatajacych na rynkach rozwoju MSP. Osiagniecie tych celow doprowadzi do
zwigkszonych transgranicznych przeptywow kapitatu i ostatecznie do wzrostu gospodarczego
Oraz tworzenia miejsc pracy we wszystkich panstwach cztonkowskich UE.
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Wymogi administracyjne natozone na MSP wynikaja z zastosowania rozporzadzenia
w sprawie naduzy¢ na rynku irozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego. Te
rozporzadzenia europejskie maja bezposrednio wigzaca moc prawng we wszystkich
panstwach cztonkowskich. Nie pozostawiajg one panstwom cztonkowskim praktycznie zadnej
elastycznosci w zakresie dostosowania przepisow do warunkow lokalnych lub wielkosci
emitentow badz firm inwestycyjnych. Problemy wynikajace ztych przepisow mozna
skutecznie rozwiaza¢ wylacznie w drodze zmian legislacyjnych na szczeblu europejskim®®,
Mozliwe alternatywy, tj. dziatania o charakterze nieustawodawczym na szczeblu Unii (np.
wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield 1 Papieréw Wartosciowych oraz dziatania na
szczeblu panstw cztonkowskich), nie pozwalaja na wystarczajaca iskuteczng realizacje
wyznaczonego celu, poniewaz nie mogg zmieni¢ przepisOw wspomnianych rozporzadzen.

Ptynno$é instrumentow finansowych MSP (w szczegdlnosci akeji) rowniez napotyka bariery
W postaci niedociggni¢¢ prawnych wynikajacych zrozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na
rynku. W szczegdélnosci w rozporzadzeniu tym wymaga si¢ od panstw cztonkowskich
ustanowienia przyjetej praktyki rynkowej w celu umozliwienia emitentom zlokalizowanym
w ich jurysdykcjach zawarcia umowy 0 zapewnianiu ptynnosci z posrednikiem. Jak dotad
tylko cztery panstwa cztonkowskie ustanowity przyjeta praktyke rynkowsa, co oznacza, ze
emitenci w 24 panstwach czlonkowskich nie dysponuja powyzsza mozliwoscig. Prowadzi to
do rozdrobnienia jednolitego rynku i zaktocenia konkurencji pomi¢dzy emitentami, ktorzy
maja prawo zawiera¢ umowy o zapewnianiu plynno$ci, oraz tymi, ktorzy nie maja takiej
mozliwosci. Ograniczony obrot moze prowadzi¢ do negatywnego postrzegania przez
inwestorow plynnoséci akcji notowanych na rynkach rozwoju MSP oraz moze oslabiaé
wiarygodno$¢ 1 atrakcyjno$¢ tych nowo utworzonych systeméw obrotu. Niezbedne sg
dziatania na szczeblu UE, ktére zapewnig, by zidentyfikowane problemy regulacyjne
wynikajace z przepisow UE zostaly odpowiednio rozwigzane oraz by byta mozliwa poprawa
ptynnosci na tych rynkach.

Nalezy rozwazy¢, czy cele te mozna by skuteczniej osiggna¢ w ramach dziatan na szczeblu
europejskim (tzw. ,kryterium europejskiej wartosci dodanej”). Dziatania UE ze wzgledu na
skale moga ograniczy¢ obciazenia administracyjne dla emitentow bedacych MSP,
zapewniajac zarazem rowne warunki dzialania pomiedzy emitentami. Takie dzialania
moglyby zapobiec zakloceniom konkurencji pomigdzy rynkami rozwoju MSP i zapewnié
wysoki poziom ochrony inwestoréw oraz integralnosci rynku.

W odniesieniu do barier regulacyjnych utrudniajacych zapewnianie ptynnosci dziatania na
szczeblu krajowym prowadzityby do rozdrobnienia prawnego oraz moglyby zaklécaé
konkurencje na rynkach rozwoju MSP w panstwach cztonkowskich. Dziatania na szczeblu
europejskim sg lepiej dostosowane do zapewnienia jednorodnosci i pewnos$ci prawa. Pomoze
to w skutecznej realizacji celow dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentow finansowych
(MIiFID II) (w szczegdlnosci w utworzeniu rynkéw rozwoju MSP) i utatwi w wiekszym
stopniu inwestycje transgraniczne i konkurencj¢ migdzy gietdami, zapewniajac jednoczesnie
prawidtowe funkcjonowanie rynkow.

. Proporcjonalnos¢

Proponowane $rodki majace zmniejszyé obcigzenia dla notowanych MSP sg zgodne z zasada
proporcjonalno$ci. Sg one adekwatne do realizacji celéw i nie wykraczaja poza to, co jest

18 Sprawa C-58/08 — Vodafone: ,,Gdy akt wydany na podstawie art. 95 Traktatu WE doprowadzit do

usuniecia wszelkich przeszkéd w wymianie handlowej w dziedzinie, ktora zostala przez ten akt
zharmonizowana, prawodawca wspolnotowy nie moze zosta¢ pozbawiony mozliwosci dostosowania
tego aktu do wszelkich zmian w okolicznosciach lub do rozwoju wiedzy, majgc na uwadze cigzace na
nim zadanie dbania o0 ochron¢ uznanych przez traktat ogdlnych interesow”.
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konieczne do ich osiggnigcia. Tam, gdzie w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku
przewidziano mozliwo$¢ ograniczenia obcigzen dla emitentdw przez panstwa cztonkowskie
(np. na podstawie art.19 ust.9 wiasciwe organy krajowe moga podjaé decyzje
0 podwyzszeniu progu, powyzej ktérego transakcje wykonywane przez osoby pelniace
obowigzki zarzadcze sg ujawniane publicznie, z5 000 EUR do 20 000 EUR), Komisja
podjeta decyzje o niepodejmowaniu dziatan legislacyjnych w celu pozostawienia panstwom
cztonkowskim elastyczno$ci w dostosowywaniu tego wymogu do lokalnych warunkoéw.
W sytuacji, w ktorej nie ma elastycznosci w zakresie dostosowania rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku do warunkow lokalnych, dziatania legislacyjne na szczeblu UE sg
absolutnie niezbedne do ograniczenia obcigzen administracyjnych spoczywajacych na
emitentach dziatajacych na rynkach rozwoju MSP.

Srodek majacy na celu poprawe ptynnosci (utworzenie 29. systemu umoéw o zapewnianiu
ptynnoéci dla emitentéw dzialajacych na rynkach rozwoju MSP — zob. ponizej doktadne
wyjasnienie przepisoOw szczegdtowych przedstawionych we wniosku) zapewnia rownowage
pomiedzy ustanowieniem standardow ogodlnoeuropejskich dotyczacych umow o zapewnianiu
ptynnosci, pozostawiajac zarazem panstwom czlonkowskim elastyczno$¢ w zakresie
stosowania przyjetej praktyki rynkowej dotyczacej tych uméw (np. w celu rozszerzenia
zakresu takich umow na nieplynne papiery warto§ciowe inne niz akcje w obrocie na rynkach
rozwoju MSP lub dostosowania wymogow przewidzianych w takich umowach do warunkéw
lokalnych).

. Wybdr instrumentu

Proponowane zmiany legislacyjne majg W szczegdlnosci na celu ograniczenie obcigzen
administracyjnych i kosztow przestrzegania przepisdw, z ktorymi borykaja si¢ emitenci
dziatajacy na rynkach rozwoju MSP, wynikajacych z zastosowania rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku i rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego. Niniejsza inicjatywa ma
rowniez na celu zwigkszenie ptynnosci w drodze zapewnienia emitentowi dziatajgcemu na
dowolnym rynku rozwoju MSP w UE mozliwo$ci zawarcia umowy o zapewnianiu ptynnosci.

W tym celu przy uzyciu proponowanych srodkéw legislacyjnych zostang zmienione obecne
przepisy rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku oraz rozporzadzenia w Sprawie
prospektu emisyjnego. Poniewaz znaczna czg¢$¢ niezbednych poprawek bedzie mie¢ charakter
jedynie niewielkich zmian w istniejacych tekstach prawnych, mozna je zebra¢ w jednym
rozporzadzeniu zbiorczym. Podstawe¢ prawng rozporzadzenia w sprawie prospektu
emisyjnego i rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku stanowi art. 114 ust. 1 TFUE.
Wszelkie rozporzadzenia zmieniajace majg zatem te samg podstawe prawna.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACIJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI | OCEN SKUTKOW

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

a)  Konsultacje publiczne na temat budowania proporcjonalnego otoczenia
regulacyjnego wspierajacego notowanie MSP na gietdzie

W dniu 18 grudnia 2017 r. stuzby Komisji rozpoczely konsultacje publiczne w sprawie
notowania papieréw wartosciowych MSP. Dotyczyty one trzech gtéwnych obszaréw: 1) jak
uzupeti¢ koncepcje rynkéow rozwoju MSP stworzona w dyrektywie MIFID II; 2) jak
zmniejszy¢ obcigzenia spoczywajace na przedsigbiorstwach notowanych na rynkach rozwoju
MSP; oraz 3) jak wspiera¢ ekosystemy wokot lokalnych gield papieréw wartosciowych,
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W szczeg6lnosci z myslg o poprawie ptynnosci akcji notowanych w tych systemach obrotu.
Komisja otrzymata 71 odpowiedzi przestanych przez zainteresowane strony z 18 panstw
cztonkowskich™.

W odpowiedzi na pytanie, dlaczego tylko nieliczne MSP staraja sic o notowanie na
europejskich rynkach publicznych, wiele zainteresowanych stron wskazalo obcigzenia
administracyjne dla MSP wynikajace z przepiséow dotyczacych naduzy¢ na rynku,
przejrzystosci 1ujawniania informacji. Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku
opisywano jako trudne do interpretacji, azatem utrudniajgce przestrzeganie przepisow
europejskiego prawa przez MSP.

Wigkszo$¢ zainteresowanych stron uwazata rdéwniez system dotyczacy transakcji
wykonywanych przez osoby petnigce obowigzki zarzadcze za bardzo ucigzliwy i kosztowny
oraz opowiadala si¢ za przedluzeniem okresu na powiadomienie o transakcjach, podniesienie
progu, powyzej ktorego nalezy zglasza¢ transakcje, oraz powierzenie odpowiedzialnosci za
publiczne ujawnianie informacji na temat transakcji wykonywanych przez osoby pelnigce
obowiazki zarzadcze wlasciwemu organowi krajowemu. Jezeli chodzi o podejécie do listy
0os6b majacych dostep do informacji poufnych, zdecydowana wigkszo$¢ respondentow
zgodzita si¢, ze wymog jest trudny do spelnienia 1 ucigzliwy — chociaz niezbedny. Przeci¢tnie
respondenci opowiadali si¢ za wymaganiem od emitentow przedlozenia listy osob majacych
dostep do informacji poufnych wyltacznie na wniosek wtasciwego organu krajowego albo za
prowadzeniem jedynie listy 0osob posiadajacych staty dostep do informacji poufnych. Jedynie
niewielka mniejszo$¢ opowiadata si¢ za pelnym zwolnieniem emitentow dziatajacych na
rynkach rozwoju MSP z obowigzku prowadzenia list 0séb majacych dostep do takich
informacji. Sposréd nielicznych zainteresowanych stron, ktore przedstawily opini¢ na temat
uzasadnienia opdznienia w przekazywaniu informacji poufnych, wigkszo$¢ opowiadata si¢ za
wymaganiem od emitentow przedkladania uzasadnienia wylacznie na wniosek wlasciwego
organu krajowego oraz za zwolnieniem ich z obowiagzku prowadzenia rejestru ujawnianych
informacji. Uwzgledniajac ponownie jedynie te zainteresowane strony, ktore wyrazity opinie,
wyrazna wigkszo$¢ opowiadala si¢ za zwolnieniem niepublicznych emisji obligacji na
rynkach rozwoju MSP z przepiséw dotyczacych badania rynku, jezeli w negocjowanie emis;ji
zaangazowani sg inwestorzy.

Sposrod respondentdow, ktorzy wyrazili opinig, znaczna wigkszo$¢ byla zdania, ze wymogi
powinny zosta¢ ztagodzone w odniesieniu do wszystkich przedsigbiorstw notowanych na
rynkach rozwoju MSP. Argumentowano, ze zasada ,,jeden rynek — jeden jednolity zestaw
norm prawnych” jest niezbedna do zapewnienia jasno$ci i absorpcji na podobnych zasadach
dla inwestorow, emitentéw i posrednikow finansowych. Niemniej kilka systemow obrotu
I przedstawicieli emitentow twierdzito, ze wymogi powinny zosta¢ ztagodzone w odniesieniu
do wszystkich MSP, bez wzgledu na to, czy sa one notowane na wielostronnej platformie
obrotu, czy na rynku regulowanym.

Wigkszo$¢ zainteresowanych stron byla przeciwna ustanowieniu przepisOw w sprawie
obowigzkowego przenoszenia emitentow zrynku rozwoju MSP na rynek regulowany,
argumentujac, ze przeniesienie na rynek regulowany powinno si¢ zawsze pozostawi¢ decyzji

1 6 organdow publicznych (2 ministerstwa finanséw, 4 wiasciwe organy krajowe); 18 gield; 35

stowarzyszef branzowych (6 stowarzyszen posrednikéw, 14 — zarzadzajacych inwestycjami/bankow
inwestycyjnych, 4 — ubezpieczycieli, 3 — dziatajacych w dziedzinie rachunkowos$ci/audytu, 2 —agencji
ratingowych, 4 — emitentow, 1 — dzialajacych w dziedzinie $wiadczen emerytalnych), 2 organizacje
pozarzadowe, 2 firmy doradcze/kancelarie prawne, 2 banki rozwoju, 1 instytucje akademicka; Grupe
Zainteresowanych Stron z Sektora Gield i Papierow Wartosciowych ESMA oraz Grupe Uzytkownikow
Ustug Finansowych. Wymienione zainteresowane strony pochodza z 18 panstw cztonkowskich: BE,
CZ, DK, DE, EE, IE, EL, ES, FR, HR, IT, LV, NL, AT, PL, FI, SE, UK.
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emitenta. Niemniej kilku respondentéw byto zdania, ze przenoszenie notowan nalezy utatwié
za posrednictwem odpowiednich zachet regulacyjnych majacych na celu zmniejszenie
obcigzen administracyjnych 1ikosztow notowania na rynku regulowanym. Roézne
zainteresowane strony wspominaty, ze zachgta tego rodzaju mogtaby mie¢ forme wytaczenia
dotyczacego prospektu emisyjnego lub mozliwo$ci przygotowania prospektu uproszczonego
w przypadku przenoszenia si¢ emitenta zrynku rozwoju MSP na rynek regulowany.
W odniesieniu  do $rodkow majacych na celu poprawe plynnoSci uczestnicy rynku
powszechnie docenili korzysci wynikajace zumOw 0 zapewnianiu plynnosci. Wsrod
zainteresowanych stron, ktore wyrazily opinie¢, wigksza liczba zgodzita si¢, ze utworzenie ram
unijnych przyniostoby pewne korzysci, niemniej wiele podkre§lalo réwniez potrzebe
zachowania elastycznosci takich umow w celu dostosowania ich do lokalnych warunkdw.
Kilka wtasciwych organow krajowych obawiato sie, ze praktyki tego rodzaju mogtyby
powodowaé zachowania manipulacyjne W zakresie ustalania cen. Inne wlasciwe organy
krajowe nie widzialy jednak podstawy do obaw, jako Ze ramy bylyby skalibrowane tak, by
zapobiega¢ zachowaniom manipulacyjnym, jak ma to miejsce zgodnie z obecnie istniejacymi
przyjetymi praktykami rynkowymi.

b)  Srodokresowy przeglad unii rynkow kapitalowych

W dniu 20 stycznia 2017 r. stuzby Komisji rozpoczely konsultacje publiczne na temat
srodokresowego przegladu unii rynkow kapitalowych. Wielu respondentow wezwato do
przeprowadzenia proporcjonalnego przegladu roéznych obowiazkéw spoczywajacych na
emitentach niefinansowych, szczegdlnie MSP. Obowiazki te uznano za zbyt ucigzliwe
I odstraszajace tych emitentow od ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na gieldzie.

W odniesieniu do ram prawnych majacych zastosowanie do notowanych przedsigbiorstw
respondenci krytykowali rozne aspekty rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku.
Przyktadowo przepisy dotyczace transakcji wykonywanych przez osoby petnigce obowigzki
zarzadcze oraz list 0s6b majacych dostep do informacji poufnych krytykowano ze wzgledu na
ich nadmierng ucigzliwos¢ dla przedsiebiorstw notowanych na wielostronnych platformach
obrotu. Definicj¢ informacji poufnych uznano za zbyt skomplikowang; respondenci uwazali,
ze moze ona prowadzi¢ do ryzyka zwigzanego z oczekiwanym i przedwczesnym ujawnieniem
informacji przez notowanych emitentow. Niektorzy respondenci byli zdania, ze zakres
przepisoéw dotyczacych badania rynku przewidzianych w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢
na rynku jest zbyt szeroki i ze wielu uczestnikow rynku bedzie niechetnych poddaniu si¢
badaniu w kontekscie badan rynku ze wzgledu na ryzyko prawne, jakie moga ponies¢. Inni
respondenci uwazali, ze rozszerzenie zakresu rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku na
przedsiebiorstwa notowane na wielostronnych platformach obrotu uczynito dostep do rynkéw
publicznych bardziej kosztownym ze wzgledu na bezposrednie koszty monitorowania
i rozpowszechniania informacji poufnych.

C)  Zaproszenie do skladania uwag: ramy regulacyjne UE dotyczace ustug
finansowych

W dniu 30 wrzesnia 2015 r. stuzby Komisji oglosity zaproszenie do sktadania uwag majace
na celu poprawe jakosci obecnych ram regulacyjnych dotyczacych ustug finansowych, w tym
tych, na ktore bezposredni wptyw beda mie¢ dziatania na rzecz stworzenia unii rynkow
kapitalowych. W odpowiedzi na zaproszenie do sktadania uwag respondenci wyrazili szerokie
poparcie dla reform regulacji dotyczacych rynku kapitalowego. Wyrazili oni jednakze obawy
co do wptywu ustawodawstwa w dziedzinie naduzy¢ na rynku, prospektu emisyjnego i rynku
papieréow wartosciowych na finansowanie rynkowe dla MSP.

W odniesieniu do systemu zapobiegania naduzyciom na rynku irynkéw rozwoju MSP
niektorzy respondenci twierdzili, ze system zapobiegania naduzyciom na rynku naklada
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znaczne obciazenia na emitentéw na rynkach rozwoju MSP, co moze ostatecznie prowadzié
do nizszej aktywnosci, a zatem zmniejszy¢ rozmiary finansowania dla MSP. Szczegdlne
obawy wyrazano w odniesieniu do rozszerzenia na przedsigbiorstwa notowane na
wielostronnych platformach obrotu zakresu obowigzkéw emitentow w ramach tego systemu,
takich jak przedstawianie list 0s6b majgcych dostep do informacji poufnych i zawiadamianie
0 transakcjach wykonywanych przez osoby pelnigce obowiazki zarzadcze.

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

W dniu 14 listopada 2017 r. stuzby Komisji zorganizowaty warsztaty techniczne z udzialem
okoto 25 przedstawicieli gietd papieréw wartosciowych z 27 panstw cztonkowskich. Celem
warsztatow bylo omoéwienie przepisOw technicznych i potencjalnego ztagodzenia obcigzen
wynikajacych z ram regulacyjnych w odniesieniu do dostgpu MSP do rynkéw publicznych —
byto to przygotowanie do konsultacji publicznych z2017r. na temat budowania
proporcjonalnego otoczenia regulacyjnego wspierajacego notowanie MSP na gietdzie.

Wigkszos¢ uczestnikow stwierdzita, ze rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku
stworzylo kosztowne obowiazki dla emitentow bedacych MSP i natozylo rygorystyczne
wymogi, pomimo istotnej roli, jaka odgrywa ono w poprawie zaufania inwestorow.
Respondenci przywotywali charakter informacji poufnych oraz poziom szczegdtowosci
wymagany do ujawnienia takich informacji jako przyczyny obcigzenia. Niektorzy uczestnicy
badania uwazali jasng identyfikacj¢ informacji poufnych za problematyczna. Niewielka liczba
innych zainteresowanych stron krytykowata sankcje majgce zastosowanie na podstawie
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku jako nieproporcjonalne dla przedsigbiorstw
notowanych na wielostronnych platformach obrotu, ktorych kapitalizacja rynkowa czesto nie
przekracza 10 min EUR. W odniesieniu do list 0s6b majacych dostgp do informacji poufnych
kilku uczestnikow wskazato, ze wyjatek wprowadzony w odniesieniu do rynkéw rozwoju
MSP nie jest znaczacy, poniewaz od emitentéw nadal wymagatoby sie przekazania list takich
0sOb ex post oraz wdrozenia proceséw to umozliwiajacych. Wiele zainteresowanych stron
skarzyto si¢ na Sciste terminy zglaszania transakcji natozone na osoby petnigce obowigzki
zarzadcze, argumentujac, ze okres trzydniowy nalezatloby przedtuzy¢ do pigciu dni lub ze
nalezatoby przyzna¢ dodatkowe dwa dni emitentom na ujawnienie takich informacji.
Niektorzy z uczestnikow twierdzili ponadto, ze transakcje wykonywane przez osoby petnigce
obowigzki zarzadcze powinny by¢ zglaszane tylko wowczas, gdy sg to transakcje istotne, np.
0 warto$ci powyzej obecnego progu (5 000 EUR). Ponadto trzy systemy obrotu zgodzily sig,
ze przepisy rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku nie powinny mie¢ zastosowania
W rownym stopniu do emitentéw akcji 1 do emitentow wylacznie instrumentow dtuznych.
Wreszcie jeden z uczestnikow zauwazyt, ze skoro wigkszos¢ obligacji MSP emitowanych jest
w ramach niepublicznych emisji, zwolnienie w zakresie przepisdéw dotyczacych badania
rynku w odniesieniu do niepublicznych emisji papieréw wartosciowych stanowiloby
rzeczywiste zmniejszenie obcigzen.

Wspomniano réwniez, ze uczestnicy rynku zyczyliby sobie wigkszej jasnosci w odniesieniu
do umdw o zapewnianiu pltynno$ci, zwazywszy na ich znaczenie zaréwno dla posrednikow,
jak i przedsigbiorstw. Kilka zainteresowanych stron stwierdzito, ze nie nalezy rezygnowac
Z przyjetych praktyk rynkowych w dziedzinie zapewniania ptynnos$ci, oraz opowiedziato si¢
za pewnoscig prawa w odniesieniu do tego zagadnienia.

W dniu 28 listopada 2017 r. stuzby Komisji zorganizowaly tez warsztaty techniczne
z udziatem okoto 30 przedstawicieli emitentow, inwestoréw, posrednikéw i innych
posrednikow finansowych.

Zdecydowana wickszo$¢ zainteresowanych stron zgodnie stwierdzila, ze stosowanie
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku wigze si¢ ze znaczgcymi kosztami dla MSP.
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Niektore z nich sugerowatly, ze rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku nie powinno
mie¢ w ogdle zastosowania do rynkéw przeznaczonych dla MSP lub ze w ustawodawstwie
nalezy wroci¢ do poprzedniego systemu zapobiegania naduzyciom na rynku, poniewaz nowy
system czesto prowadzi do sytuacji, w ktérej przedsigbiorstwa staraja si¢ zaprzestac
notowania swoich akcji na rynku. Zainteresowane strony zauwazyly, ze przewidziane
W rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku zwolnienie z prowadzenia i aktualizacji listy
0sOb majacych dostep do informacji poufnych ma ograniczong warto$¢, poniewaz wiasciwy
organ krajowy itak moze zada¢ od przedsigbiorstwa przedstawienia przytlaczajacej ilosci
informacji, co dla mniejszych emitentow jest niemal niewykonalne. Niektorzy uczestnicy
wskazywali jednak, ze wykorzystanie informacji poufnych do obrotu papierami
warto§ciowymi stanowi znaczne ryzyko 1moze niekorzystnie wplywaé¢ na zaufanie
inwestorow. Dlatego w ramach zréwnowazonego podejscia mogloby byé przewidziane
prowadzenie przynajmniej listy o0sob majacych stalty dostep do informacji poufnych.
W odniesieniu do transakcji wykonywanych przez osoby petniace obowigzki zarzadcze wiele
zainteresowanych  stron stwierdzito, ze przedluzenie trzydniowego terminu na
poinformowanie rynku nie miatoby niekorzystnego wplywu na ochron¢ inwestorow.
Nieliczne zainteresowane strony wskazaly, ze bardziej proporcjonalnym progiem w zakresie
ujawniania transakcji wykonywanych przez takie osoby bylaby kwota 20 000 EUR oraz ze
prog ten moglby zostaC jeszcze bardziej podwyzszony bez uszczerbku dla integralnosci
rynku. Inne zainteresowane strony argumentowaty, ze nalozenie na wlasciwy organ krajowy
wymogu publicznego informowania o transakcjach wykonywanych przez osoby pelnigce
funkcje zarzadcze zmniejszytoby obcigzenie spoczywajace na emitentach. Niektorzy
uczestnicy twierdzili, ze przeniesienie notowan z rynku rozwoju MSP na rynek regulowany
nalezy objac zacheta w postaci mniej ucigzliwego w przygotowaniu prospektu emisyjnego.

. Ocena skutkéw

Niniejszemu wnioskowi towarzyszy ocena skutkow, ktora zostata przedtozona w dniu 19
marca 2018 r. i zostala zatwierdzona przez Rade ds. Kontroli Regulacyjnej — z zastrzezeniami
—w dniu 22 kwietnia 2018 r.

Rada wystagpita o zmiang projektu oceny skutkow w celu doprecyzowania: (i) uzasadnienia
inicjatywy z punktu widzenia pomocniczosci, (ii) okreslenia zakresu inicjatywy (w aspekcie
srodkow do uwzglednienia oraz sposobu pogrupowania tych srodkéw w warianty w ramach
oceny skutkow), (iii) wplywu preferowanych wariantéw na ochrone inwestorow. Uwagi
sformutowane przez Rade zostaly uwzglednione i1 wlaczone do ostatecznej wersji oceny
skutkow.

W ocenie skutkow przedstawiono analiz¢ szeregu wariantow strategicznych w kontekscie
osiggniecia podwojnego celu w postaci zmniejszenia obcigzen administracyjnych dla
emitentéw dzialajacych na rynkach rozwoju MSP oraz sprzyjania ptynnosci w odniesieniu do
instrumentow kapitatlowych notowanych w tych systemach obrotu, przy jednoczesnym
utrzymaniu wysokiego poziomu ochrony inwestorow i integralnosci rynku.

Komisja przeprowadzita analize problemoéw mogacych utrudni¢ podaz instrumentow
finansowych na rynkach rozwoju MSP oraz popyt na te instrumenty (w szczegdlnosci
problem z ptynnoscig, ktory moze zniecheca¢ inwestoréw do inwestowania na tych rynkach).
W ocenie skutkéw opisano trzy czynniki, ktoére wyjasniaja te problemy: 1) obcigzenie
regulacyjne dla notowanych MSP wynikajace z zastosowania rozporzadzenia w sprawie
naduzyé na rynku; 2) nieadekwatng definicj¢ rynkéw rozwoju MSP; oraz 3) brak
mechanizmow wspierania obrotu i ptynnosci na rynkach rozwoju MSP.
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Nalezy zauwazy¢, ze niektore z tych probleméw wynikajg z zastosowania regulacji drugiego
poziomu MIiFID Il izostang rozwigzane za po$rednictwem oddzielnych poprawek do
rozporzadzenia delegowanego Komisji 2017/565.

W  ponizszej tabeli przedstawiono podsumowanie roéznych uproszczen oferowanych
emitentom dziatajacym na rynkach rozwoju MSP (na podstawie rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku i rozporzadzenia w Sprawie prospektu emisyjnego) oraz srodkow majacych
na celu sprzyjanie ptynnosci akcji MSP, atakze skutkow tych uproszczen i $rodkéw na

odnosne zainteresowane strony.

Preferowane warianty
strategiczne

Wplyw na stosowne rynki/sektory

Warianty preferowane w odniesieniu do rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku

Przyjecie nowego terminu
publicznego ujawniania transakcji
wykonywanych  przez  osoby
petlnigce obowigzki zarzadcze (2
dni od daty zgtoszenia przez takie
0soby)

Zmniejszy to obcigzenie administracyjne dla rynkow
rozwoju MSP, zapewniajac im wystarczajacy czas na
publiczne ujawnienie transakcji wykonywanych przez
osoby petigce obowiazki zarzadcze. Zmiana poczatku
tego terminu nie powinna mie¢ zadnego wplywu na
integralnos$¢ rynku (lub co najwyzej niewielki wptyw).

Obowigzek prowadzenia listy oso6b
majagcych  staty  dostep  do
informacji poufnych

Ograniczy to obcigzenie dla emitentow, pozwalajac
unikng¢ kosztow sporzadzenia listy oséb majacych
dostep ad hoc do informacji poufnych w odniesieniu do
kazdej informacji poufnej. Wplyw na zdolnos¢
wilasciwych organdw krajowych do wykrywania
wykorzystania  informacji  poufnych do obrotu
papierami warto$§ciowymi bedzie minimalny, jako ze
w praktyce organy te rzadko korzystaja z list 0sOb
majacych dostep do takich informaciji.

Uzasadnienie opoOznienia
w przekazaniu informacji poufnych
do przedstawienia wylacznie na
wniosek (oraz brak koniecznosci
prowadzenia rejestru ujawnianych
informacji)

Zredukuje to obcigzenie administracyjne spoczywajace
na emitentach dzialajacych na rynkach rozwoju MSP
przez zwolnienie ich z obowiazku rejestrowania dtugie;j
listy informacji (rejestr ujawnianych informacji).
Wptyw na integralno$¢ rynku bylby minimalny,
poniewaz wlasciwe organy krajowe bylyby nadal
powiadamiane W przypadku opdznien i mialyby
mozliwo$¢ wystapienia o uzasadnienie (przygotowane
ex post przez emitentow).

Zwolnienie niepublicznych emisji

obligacji negocjowanych
z inwestorami  instytucjonalnymi
Z obowigzkow wynikajacych
Z systemu badan rynku
w przypadku wdrozenia
alternatywnej procedury
przekazywania informacji

niepublicznych

Ograniczy to obcigzenia administracyjne zaréwno dla
emitentow (oraz podmiotow dzialajacych w ich
imieniu), jak iinwestorow; ponadto ulatwiloby to
emisj¢ wramach ofert na rynku niepublicznym.
Alternatywna procedura przekazywania informacji
niepublicznych zapewniataby, by wszystkie strony byly
$wiadome swoich obowigzkow w zakresie ujawniania
informacji poufnych.
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Utworzenie europejskiego systemu
regulacji dla umow o zapewnianiu
ptynnosci w odniesieniu do

Zwickszyloby to plynno$¢ i zmniejszyto zmienno$¢ cen
akcji MSP, podnoszac tym samym atrakcyjnos¢ rynkoéw
rozwoju MSP dla inwestoréw, posrednikéw i gietd.

emitentdw akcji na  rynkach
rozwoju MSP przy jednoczesnym
umozliwieniu wlasciwym organom
krajowym ustanowienia przyjetych
praktyk rynkowych

Warianty preferowane w odniesieniu do rozporzadzenia w sprawie prospektu
emisyjnego

Stworzenie 1zejszego ,,prospektu na
potrzeby przeniesienia” dla
emitentow dziatajacych na rynkach
rozwoju MSP notowanych przez co
najmniej trzy lata w przypadku
ubiegania si¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynkach regulowanych

Pomogtoby to przedsiebiorstwom w przeniesieniu sie¢
zrynku rozwoju MSP na rynek regulowany,
umozliwiajagc  im  przygotowanie  Uproszczonego
prospektu emisyjnego.

W ocenie skutkéw zauwazono réwniez, ze na potrzeby spojnosci, prostoty i jasnosci zarowno
dla inwestorow, jak iemitentdw, ze zmniejszenia obcigzen na podstawie rozporzadzenia
w sprawie naduzy¢ na rynku powinny korzysta¢ wszystkie przedsigbiorstwa notowane na
rynkach rozwoju MSP, a nie tylko MSP notowane w tych systemach obrotu.

W podsumowaniu oceny skutkow stwierdzono, ze proponowany ,pakiet” S$rodkow (za
posrednictwem  niniejszego  wniosku  zbiorczego  dotyczacego = rozporzadzenia
I przewidzianych docelowych zmian w przepisach drugiego poziomu MiFID II) przyczyni si¢
do realizacji nadrzgdnego celu unii rynkoéw kapitalowych w postaci ulatwienia dostgpu do
rynkéw kapitalowych dla mniejszych przedsigbiorstw. Ten pakiet srodkéw bedzie wspierac
przedsicbiorstwa notowane na rynkach rozwoju MSP, zmniejszajac spoczywajace na nich
obcigzenia administracyjne i umozliwiajac poprawe ptynno$ci. Niemniej w ocenie skutkow
podkreslono rowniez, ze $rodki regulacyjne zawarte w niniejszej inicjatywie nie beda mied
bardzo znaczacego wplywu na sytuacje matych przedsi¢biorstw rozwazajacych
wprowadzenie emitowanych przez siebie instrumentow do obrotu gietdowego.

. Sprawnos$¢ regulacyjna i uproszczenie

Niniejsza inicjatywa ma po czes$ci na celu obnizenie kosztow przestrzegania przepisow dla
emitentéw na rynkach rozwoju MSP. Ma to miejsce w przypadku zmian przewidzianych
W odniesieniu do rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku, ktore prowadzityby do
szacunkowego obnizenia kosztow o kwote z przedziatu od 4,03 min EUR do 9,32 min EUR
rocznie. Oznaczatoby to dla kazdego emitenta ograniczenie kosztéw wynikajacych ze
stosowania rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku o 15-17,5 %. Utworzenie ,,prospektu
na potrzeby przeniesienia” umozliwiajgcego emitentom przeniesienie si¢ z rynku rozwoju
MSP na rynek regulowany doprowadzitoby do szacunkowych oszczednosci kosztow
w wysokosci pomiedzy 4,8 min EUR i7,2 mln EUR rocznie. Taki ,,prospekt na potrzeby
przeniesienia” zmniejszylby koszty ponoszone w zwigzku ze sporzadzeniem tego dokumentu
0 25-28,5 %.
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. Prawa podstawowe

Przyszte $rodki ustawodawcze musza by¢ zgodne ze stosownymi prawami podstawowymi
zawartymi w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej. Wniosek respektuje prawa
podstawowe i jest zgodny z zasadami uwzglednionymi w Karcie, w szczegolnosci z zasada
wolnosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (art. 16) oraz ochrony konsumentow
(art. 38). Poniewaz niniejsza inicjatywa ma na celu ograniczenie obcigzen administracyjnych
spoczywajacych na matych emitentach, przyczyni si¢ ona do lepszej realizacji prawa do
swobodnego prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej. Przewidziane zmiany w rozporzadzeniu
w sprawie naduzy¢ na rynku i rozporzadzeniu w sprawie prospektu emisyjnego nie powinny
mie¢ zadnego wptywu na ochrone konsumentdéw, poniewaz docelowe zmiany przygotowano
W sposdb zapewniajgcy wysoki poziom integralnos$ci rynku i ochrony inwestoréw.

4, WPLYW NA BUDZET

Oczekuje sig¢, ze inicjatywa nie bedzie mie¢ zadnego znaczacego wptywu na budzet UE.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania
Komisja bedzie monitorowaé skutki nowego rozporzadzenia. Kluczowe parametry stuzace
ocenie skuteczno$ci rozporzadzenia w realizacji wyznaczonych celéw (tj. zmniejszenia
obcigzen administracyjnych i zwigkszenia ptynnosci) beda nastgpujace:
1) skutki dla emitentow dzialajacych na rynkach rozwoju MSP i operatoréw rynku

a) liczba zarejestrowanych rynkéw rozwoju MSP

b)  liczba notowan i kapitalizacja rynkowa na rynku rozwoju MSP

c) liczba i rozmiar pierwszych ofert publicznych i pierwszych ofert obligacji na
rynkach rozwoju MSP

d) liczba irozmiar pierwszych ofert publicznych i pierwszych ofert obligacji
europejskich MSP w panstwach trzecich

e)  stosunek bankowego finansowania zewngtrznego dla MSP do finansowania
zewnetrznego dla MSP opartego na rynkach kapitalowych

f)  liczba i wolumen niepublicznych emisji notowanych obligacji realizowanych
z inwestorami instytucjonalnymi

g) liczba ,,prospektow na potrzeby przeniesienia”
2) wplyw na plynno$é na rynkach rozwoju MSP
a)  liczba umoOw 0 zapewnianiu ptynnosci zawartych przez emitentow

b)  wolumeny transakcji (poddane kalibracji z uwzglgdnieniem liczby notowan
W kazdym systemie)

€)  $rednia warto$¢ akcji w wolnym obrocie

d)  $rednie rdznice pomiedzy ceng ofertowg kupna a ceng sprzedazy notowanych
instrumentow finansowych

e) Srednia ptynno$¢ zgodnie z najwyzsza ceng oferowang kupna lub najnizsza
oferowana ceng sprzedazy
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f)  Srednia gleboko$¢ rynku
g) Sredni czas wykonania zlecen
h)  s$rednia dzienna zmienno$¢ cen.

Przedstawiona lista wskaznikow nie jest lista wyczerpujaca i moze zosta¢ rozszerzona w celu
uwzglednienia monitorowania dodatkowych skutkow. Dodatkowe wskazniki moga na
przyktad pomoc rowniez w ocenie skuteczno$ci innych dziatan o charakterze
nieregulacyjnym stanowiacych cze$é szerszego pakietu dotyczacego notowania MSP. Nalezy
rowniez zauwazy¢, ze w odniesieniu do zadnego ze wskaznikéw przedstawionych powyzej
nie ustalono zadnych konkretnych celow ilosciowych. Poniewaz na wskazniki te bedzie miec¢
znaczny wpltyw wiele réznych czynnikow, ktore nie sa obje¢te niniejsza inicjatywa,
skuteczno$¢ inicjatywy powinna by¢ mierzona raczej na podstawie zmian kierunkowych
w wartos$ci wskaznikow.

Wiele wskaznikow bedzie wymaga¢ pomocy oraz danych wejSciowych ze strony panstw
cztonkowskich, wlasciwych organow krajowych, Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych (ESMA) i operatorow rynku. Ma to zastosowanie szczeg6lnie
w przypadku wskaznikow dotyczacych ptynnosci.

. Szczegolowe objasnienia poszczegolnych przepisow wniosku
a)  Zmiany w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku

Zwolnienie z przepiséw przewidzianych w systemie regulacji dotyczgcych badan
rynku w przypadku niepublicznych emisji obligacji realizowanych z inwestorami
kwalifikowanymi

W celu wspierania rozwoju rynkéw niepublicznych emisji obligacji Komisja proponuje
zmian¢ w systemie regulacji dotyczacych badan rynku okre§lonym w art. 11 rozporzadzenia
w sprawie naduzy¢ na rynku. Obecnie niepubliczna emisja obligacji realizowana z udzialem
inwestorow kwalifikowanych (tj. oferta obligacji skierowana wylacznie do inwestorow
kwalifikowanych zdefiniowanych w rozporzadzeniu w sprawie prospektu emisyjnego) moze
by¢ objeta zakresem systemu regulacji dotyczacych badan rynku. Jest tak, poniewaz emisja
tego rodzaju moze mie¢ potencjalny wplyw na wiarygodno$¢ kredytowa emitenta, ktory
posiada juz papiery warto$ciowe (np. akcje lub obligacje) dopuszczone do obrotu w Systemie
obrotu, a zatem informacje jej dotyczace moga stanowi¢ informacje poufne.

Techniczna zmiana w art. 11 rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku bedzie mie¢ na celu
wyjasnienie, ze przekazywanie informacji potencjalnym inwestorom kwalifikowanym,
z ktérymi negocjowane sg wszystkie warunki transakcji zwigzanej z niepubliczng emisjg
obligacji (w tym warunki umowne), nie begdzie podlega¢ systemowi regulacji dotyczacych
badania rynku. Zwolnienie to bedzie dostepne, gdy (i) emitent ubiegajacy si¢ o niepubliczng
emisj¢ obligacji posiada juz instrumenty o charakterze kapitatowym lub innym niz kapitalowy
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP; oraz (ii) jezeli wdrozono alternatywna
procedurg przekazywania informacji niepublicznychzo, zgodnie z ktorag kazdy potencjalny
inwestor kwalifikowany uznaje obowigzki regulacyjne wynikajace z dostepu do informacji
poufnych. Wspomniana alternatywna procedura przekazywania informacji niepublicznych
moze mie¢ posta¢ umowy poufnosci.

Przekazywanie informacji niepublicznych polega na nadaniu osobie statusu ,,0soby majacej dostep do
informacji poufnych” przez przekazanie takiej osobie informacji poufnych.
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Umowa 0 zapewnianiu plynnosci dla emitentow dzialajgcych na rynkach rozwoju
MSP

Na podstawie zmian wart. 13 rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku emitenci
dziatajacy na rynkach rozwoju MSP beda mie¢ mozliwos¢ zawarcia ,,umowy o zapewnianiu
ptynnosci” z posrednikiem finansowym, ktoremu powierza¢ si¢ bedzie zadanie zwigkszenia
ptynnosci akcji emitenta. Rozwigzanie to bedzie dozwolone nawet wowczas, gdy wlasciwy
organ krajowy w lokalizacji rynku rozwoju MSP nie ustanowil przyjetej praktyki rynkowej
w zakresie umOw 0 zapewnianiu ptynnosci zgodnie zart. 13 rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku.

Ta mozliwo$¢ bedzie uzalezniona od trzech warunkow: (i) umowa 0 zapewnianiu ptynnosci
musi spetnia¢  warunki okreslone wart. 13 ust. 2 i w wykonawczych standardach
technicznych opracowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych, (i1) dostawcg ptynnosci musi by¢ firma inwestycyjna posiadajgca zezwolenie
na mocy MiFID II oraz cztonek rynku rozwoju MSP, na ktérym akcje emitenta sg
dopuszczone do obrotu oraz (iii) operator rynku lub firma inwestycyjna prowadzacy rynek
rozwoju MSP musza by¢ poinformowani o zawarciu UMOWY O zapewnianiu ptynnosci
I musza wyrazi¢ zgode na jej warunki. Warunki te musza by¢ spelnione przez caly czas
obowigzywania umowy, a dane wtasciwe organy krajowe moga wnioskowac¢ o wydanie im
kopii umowy 0 zapewnianiu ptynnos$ci przez emitenta lub firm¢ inwestycyjng dziatajaca jako
dostawca ptynnosci.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i1 Papieréw Wartosciowych bedzie upowazniony do
opracowania wykonawczych standardow technicznych zawierajacych wzOr umowy
0 zapewnianiu ptynnosci. W tych wykonawczych standardach technicznych zostang okreslone
wymogi, ktore bedzie musiata spelnia¢ taka umowa o zapewnianiu ptynnosci, aby zachowac
zgodno$¢ z prawem we wszystkich panstwach cztonkowskich.

Ten nowy przepis nie bedzie stanowi¢ przeszkody w ustanawianiu przez panstwa
cztonkowskie przyjetej praktyki rynkowej zgodnie zart. 13, w celu dostosowania uméw
0 zapewnianiu ptynnosci do lokalnych warunkow lub w celu rozszerzenia zakresu takich
umow, aby obejmowaly nie tylko emitentéw dziatajacych na rynkach rozwoju MSP (np. aby
obejmowaty rdwniez nieplynne papiery wartosciowe notowane na rynkach regulowanych).

Uzasadnienie opdznienia w ujawnianiu informacji poufnych

Celem tej zmiany w art. 17 rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku jest zmniejszenie
obcigzen natozonych na emitentow dzialajacych na rynkach rozwoju MSP, ktérzy decyduja
si¢ op6zni¢ publikacje informacji poufnych.

Zgodnie z ta zmiana emitenci dziatajacy na rynkach rozwoju MSP nadal beda zobowiazani
poinformowa¢ o takim opoznieniu odpowiednie wiasciwe organy krajowe. Emitenci ci beda
jednak zobowigzani uzasadni¢ powody opo6znienia jedynie na wniosek wiasciwych organdéw
krajowych (a nie we wszystkich przypadkach). Co wigcej, emitenci dziatajacy na rynkach
rozwoju MSP zostang zwolnieni z obowiazku biezacego prowadzenia listy szczegdtowych
informacji w celu uzasadnienia opéOzZnienia (tak jak to ma miejsce obecnie zgodnie
z rozporzadzeniem wykonawczym Komisji (UE) 2016/1055). Uzasadnienie to byloby
przygotowywane ex post, jezeli i gdy emitent otrzyma odpowiedni wniosek od wiasciwego
organu krajowego.

Listy 0séb majgcych dostep do informacji poufnych na rynkach rozwoju MSP

Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie naduzy¢ na rynku (art. 18 ust. 6) emitenci dziatajacy
na rynkach rozwoju MSP nie musza na biezaco prowadzi¢ list oséb majacych dostep do
informacji poufnych, oile (i) emitent podejmuje wszelkie uzasadnione dziatania majace na
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celu zapewnienie, aby kazda osoba posiadajaca dostep do informacji poufnych byta swiadoma
zwigzanych z tym obowigzkow wynikajacych z przepisow ustawowych i wykonawczych oraz
zdawala sobie spraw¢ z majacych zastosowanie sankcji, oraz jezeli (ii) emitent jest w Stanie
udostepni¢ wlasciwemu organowi krajowemu na jego wniosek liste osob majacych dostep do
informacji poufnych.

Omawiana zmiana polega na zastgpieniu obecnych zlagodzonych wymogoéw dla emitentéw
dziatajacych na rynkach rozwoju MSP, przewidzianych w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢
na rynku, mniej obcigzajacym obowigzkiem prowadzenia ,.listy os6b majacych staty dostep
do informacji poufnych”. To rozwiazanie bedzie atwiejsze do zastosowania przez MSP,
a jednoczesnie bedzie wcigz znaczace dla wilasciwych organdéw krajowych w kontekscie
prowadzenia dochodzenia w przypadkach wykorzystania informacji poufnych do obrotu
papierami warto§ciowymi. Wspomniana lista obejmowataby wszystkie osoby, ktore maja
staly dost¢ep do informacji poufnych dotyczacych danego emitenta w zwigzku z peiniong
przez te osoby funkcja (np. czlonkowie organdw administracyjnych, zarzadzajacych
i nadzorczych) uemitenta lub w zwiazku zich stanowiskiem (kadra wyzszego szczebla
uprawniona do podejmowania decyzji zarzadczych majacych wplyw na dalszy rozwdj
I perspektywy gospodarcze emitentdw oraz personel administracyjny majacy staly dostep do
informacji poufnych). To uproszczenie zostanie przyznane jedynie emitentom dziatajagcym na
rynkach rozwoju MSP bez uszczerbku dla zobowiazan osob dziatajacych w ich imieniu lub na
ich rzecz (takich jak ksiggowi, prawnicy, agencje ratingowe) w zakresie sporzadzania
I aktualizowania ich wlasnych list os6b majgcych dostgp do informacji poufnych oraz
dostarczania ich wtasciwemu organowi krajowemu na jego wniosek, zgodnie z art. 18 ust. 1—
5.

Transakcje wykonywane przez osoby petnigce obowiqzki zarzqdcze u emitentdw
dziatajgcych na rynkach rozwoju MSP

Obecnie osoby pelnigce obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko zwigzane powinny
powiadamia¢ o swoich transakcjach wlasciwe organy krajowe oraz emitenta W ciggu trzech
dni od daty transakcji. Jednoczesnie emitent powinien ujawnia¢ te informacje uczestnikom
rynku nie pdzniej niz w ciggu trzech dni od dokonania transakcji. Uczestnicy konsultacji
publicznych podkres$lali brak technicznej mozliwosci dotrzymania trzydniowego terminu
powiadomienia, w przypadku gdy emitent pézno otrzyma informacj¢ od osoby pelnigcej
obowiazki zarzadcze, poniewaz wspomniany trzydniowy termin dotyczy zardwno
powiadamiania emitenta przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze oraz osoby blisko
zwigzane, jak i ujawniania informacji uczestnikom rynku przez emitenta.

Zgodnie z omawiang zmiang osoby pelnigce obowigzki zarzadcze i osoby blisko zwigzane
Z emitentami dziatajacymi na rynkach rozwoju MSP mialyby obowiazek powiadomienia
emitenta oraz wlasciwego organu krajowego w ciggu trzech dni roboczych. Nastgpnie, po
powiadomieniu przez osoby pelnigce obowigzki zarzadcze i osoby blisko zwigzane, emitent
bedzie miat dodatkowe dwa dni na podanie tych informacji do wiadomosci publiczne;.

b)  Zmiana w rozporzadzeniu w sprawie prospektu emisyjnego
., Prospekt na potrzeby przeniesienia”

Emitenci, ktorzy sa notowani przez okreslony czas na rynku rozwoju MSP, maja obowigzek
przygotowania petnego prospektu emisyjnego, jezeli chcg przenies¢ si¢ na rynek regulowany.
Wynika to z faktu, ze schemat uproszczonego prospektu emisyjnego (taki jak prospekt UE na
rzecz rozwoju lub uproszczony prospekt w przypadku kolejnych emisji) nie jest dostgpny dla
emitentOw w tej sytuacji. Omawiana zmiana rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego
umozliwilaby utworzenie uproszczonego ,prospektu na potrzeby przeniesienia” dla
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przedsigbiorstw notowanych przez co najmniej trzy lata na rynku rozwoju MSP, ktére chca
przenies¢ si¢ na rynek regulowany. Emitenci dzialajacy na rynkach rozwoju MSP objeci s3
statym wymogiem ujawniania informacji na podstawie rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na
rynku oraz przepisow ustanowionych przez operatora rynku rozwoju MSP, zgodnie
zwymogami dyrektywy 2014/65/UE. W zwigzku ztym dostarczaja inwestorom wielu
informacji. Prospekt na potrzeby przeniesienia (oparty na uproszczonym prospekcie
w przypadku kolejnych emisji przewidzianym w rozporzadzeniu w sprawie prospektu
emisyjnego) powinien zatem by¢ dostgpny dla emitentow w takiej sytuacji. Prospekt ten
bylby dostepny w przypadku emitentow dziatajacych na rynkach rozwoju MSP ubiegajacych
si¢ 0 (i) dopuszczenie ich papierow wartoSciowych do obrotu na rynku regulowanym lub o
(ii) dopuszczenie ich papierow warto$ciowych do obrotu oraz ztozenie nowej oferty papierow
warto$ciowych na rynku regulowanym.
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2018/0165 (COD)
Whiosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajgce rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do

promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,

uwzgledniajagc wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnegol,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykta procedurg ustawodawczef,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

)

Inicjatywa na rzecz unii rynkéw kapitatlowych ma na celu zmniejszenie zaleznosci od
kredytéw bankowych, dywersyfikacj¢ rynkowych zrodet finansowania dla wszystkich
matych i érednich przedsigbiorstw (MSP) oraz promowanie emisji obligacji i akcji
przez MSP na rynkach publicznych. Przedsigbiorstwa majace siedzibe w Unii
starajace si¢ pozyska¢ kapital w systemach obrotu ponosza wysokie jednorazowe
i biezace koszty zwigzane z ujawnianiem informacji i przestrzeganiem przepisow,
ktore moga zniecheci¢ je do ubiegania si¢ w pierwszej kolejnosci o dopuszczenie do
obrotu w systemach obrotu w Unii. Ponadto akcje emitowane przez MSP w systemach
obrotu w Unii zwykle charakteryzuja si¢ nizszym poziomem ptynnosci i wiekszg
zmiennoscig cen, co zwigksza koszt kapitatu, sprawiajac, ze te zrodta finansowania
stajg si¢ zbyt ucigzliwe.

Na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE* stworzono nowy
rodzaj systemOw obrotu — rynki rozwoju MSP — jako podgrupe wielostronnych
platform obrotu (MTF), aby ulatwié¢ MSP dostgp do kapitatu oraz usprawnié¢ dalszy
rozwdj specjalistycznych rynkow, ktorych celem jest zaspokajanie potrzeb emitentow
bedacych MSP. W dyrektywie 2014/65/UE przewidziano réowniez, ze ,nalezy
skoncentrowaé si¢ na tym, w jaki sposob przyszte uregulowania prawne powinny
w dalszym ciggu wspiera¢ ipromowac korzystanie ztego rynku, aby uczyni¢ go
atrakcyjnym  dla  inwestorow, atakze zapewni¢ ograniczenic  obcigzen

B w N e

DzU.C[...]z[...],s. [...]

DzU.C[...1z[...],s. [...]-

Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia ... r. (Dz.U. ...) oraz decyzja Rady z dnia ... r.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).

21

PL



PL

3)

(4)

()

administracyjnych idalsze zachety dla MSP w zakresie dostepu  do rynkow
kapitatowych za posrednictwem rynkow rozwoju MSP”.

Zwrécono jednak uwage, ze emitenci papierow wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na rynkach rozwoju MSP korzystajg ze stosunkowo niewielu ztagodzonych
wymogoéw regulacyjnych w poréwnaniu z emitentami papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na MTF lub rynkach regulowanych. Wigkszo$é
obowigzkow okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014° stosuje si¢c w ten sam sposob do wszystkich emitentéw bez wzgledu na
ich wielko$¢ lub systemy obrotu, w ktorych ich instrumenty finansowe sg dopuszczone
do obrotu. Ten niski poziom zréznicowania pomi¢dzy emitentami dziatajacymi na
rynkach rozwoju MSP a emitentami dziatajacymi na MTF okazuje si¢ by¢ czynnikiem
zniechecajacym MTF do ubiegania si¢ o rejestracje jako rynek rozwoju MSP, na co
wskazuje niewielka obecnie liczba podmiotéw o statusie rynku rozwoju MSP. Dlatego
tez niezbedne jest wprowadzenie dodatkowych uproszczen w celu odpowiedniego
wspierania korzystania z rynk6w rozwoju MSP

Nalezy zwiekszyé atrakcyjnosé rynkéw rozwoju MSP przez dalsze zmniejszanie
kosztow przestrzegania przepisOw oraz obcigzen administracyjnych, z ktorymi musza
si¢ mierzy¢ emitenci dziatajacy na rynkach rozwoju MSP. Aby utrzymaé najwyzsze
standardy przestrzegania przepisw na rynkach regulowanych, uproszczenia
przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu powinny mie¢ zastosowanie wytacznie do
przedsigbiorstw notowanych na rynkach rozwoju MSP, bez wzgledu na fakt, ze nie
wszystkie MSP s3 notowane na rynkach rozwoju MSP inie wszystkie
przedsicbiorstwa notowane na rynkach rozwoju MSP sa MSP. Zgodnie z dyrektywa
2014/65/UE nawet 50 % przedsigbiorstw niebedacych MSP moze uzyskaé
dopuszczenie do obrotu na rynkach rozwoju MSP w celu utrzymania rentownosci
modelu biznesowego rynkéw rozwoju MSP poprzez, miedzy innymi, ptynnosé
papieréw warto$ciowych przedsigbiorstw niebedacych MSP. Z uwagi na ryzyko
zwigzane ze stosowaniem roznych przepisow do emitentdow notowanych w systemach
tej samej kategorii, mianowicie na rynkach rozwoju MSP, zmiany okreslone
W niniejszym rozporzadzeniu nie powinny ogranicza¢ si¢ jedynie do emitentéw
bedacych MSP. W celu zapewnienia spdjnosci dla emitentow ijasnosci dla
inwestorow zmniejszenie kosztOw przestrzegania przepisOw oraz obcigzen
administracyjnych powinno mie¢ zastosowanie do wszystkich emitentow na rynkach
rozwoju MSP bez wzgledu na ich kapitalizacje rynkowa. Stosowanie tych samych
przepisdw wobec emitentOw stanowi tez zapewnienie, ze przedsiebiorstwa nie beda
karane za to, ze si¢ rozwijaja i nie naleza juz do kategorii MSP.

Zgodnie zart. 11 rozporzadzenia (UE) nr596/2014 badanie rynku obejmuje
przekazanie informacji — przed ogtoszeniem transakcji — w celu oceny zainteresowania
potencjalnych inwestorow ewentualng transakcja ijej warunkami, takimi jak
ewentualna wielko$¢ icena, przynajmniej jednemu potencjalnemu inwestorowi.
Podczas etapu negocjacji niepublicznej emisji obligacji emitenci dziatajacy na rynkach
rozwoju MSP przystepuja do rozméw z ograniczona liczbg potencjalnych inwestorow
kwalifikowanych (zgodnie z definicja zawarta w rozporzadzeniu Parlamentu

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 1).
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(6)

(")

Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129%) inegocjuja wszystkie warunki umowne
dotyczace transakcji  realizowanych ztymi inwestorami  kwalifikowanymi.
Przekazywanie informacji podczas tego etapu negocjacji niepublicznej emisji obligacji
ma na celu strukturyzacj¢ 1iprzeprowadzenie calej transakcji, anie oceng
zainteresowania  potencjalnych inwestoréw wcze$niej okreslong transakcja.
Wprowadzenie wymogu badania rynku dotyczacego niepublicznej emisji obligacji
moze zatem by¢ obcigzeniem 1 dziata¢ jako czynnik zniechgcajacy do przystgpienia do
rozmow na temat tych transakcji zaréwno dla emitentow, jak i inwestorow. W celu
zwickszenia atrakcyjnosci niepublicznej emisji obligacji na rynkach rozwoju MSP
transakcje te powinny by¢ wylaczone z zakresu regulacji dotyczacych badan rynku,
pod warunkiem ze zastosuje si¢ odpowiednig umowe poufnosci.

Pewien stopien ptynnosci akcji emitenta mozna osiaggna¢ poprzez zastosowanie
mechanizmoOw ptynnosci takich jak mechanizmy realizowania funkcji animatora rynku
CZy umowy O zapewnianiu plynno$ci. Mechanizm realizowania funkcji animatora
rynku obejmuje umowe miedzy operatorem rynku a strong trzecig, ktoéra zobowigzuje
si¢ utrzyma¢ plynnos¢ pewnych akcji iw zamian korzysta zrabatéw na opfaty
transakcyjne. Umowa 0 zapewnianiu ptynnosci obejmuje umowe pomigdzy emitentem
a strong trzecia, ktora to strona zobowiazuje si¢ zapewni¢ pltynno$¢ akcji emitenta
w jego imieniu. W celu zapewnienia zachowania pelnej integralno$ci rynku umowy
0 zapewnianiu ptynnosci powinny by¢ dostgpne dla wszystkich emitentow
dziatajacych na rynkach rozwoju MSP wcatej Unii, z zastrzezeniem szeregu
warunkéw. Nie wszystkie wlasciwe organy ustanowily, zgodnie zart. 13
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, przyj¢te praktyki rynkowe w odniesieniu do umow
0 zapewnianiu plynnosci zgodnie z art. 13 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, co
oznacza, ze nie wszyscy emitenci dzialajacy na rynkach rozwoju MSP posiadaja
obecnie dostep do programéw wspierania ptynnosci w Unii. Ten brak programow
wspierania plynnosci moze stanowi¢ przeszkode w dazeniu do skutecznego wzrostu
rynkéw rozwoju MSP. Niezbedne jest zatem utworzenie ram unijnych
umozliwiajacych emitentom dzialajagcym na rynkach rozwoju MSP zawarcie umowy
0 zapewnianiu plynnosci z dostawcg plynnosci w innym panstwie cztonkowskim,
w przypadku gdy na szczeblu krajowym nie ustanowiono przyjetej praktyki rynkowe;.
Ramy unijne dotyczace umoéw o zapewnianiu ptynnosci dotyczacych rynkow rozwoju
MSP nie powinny jednak zastepowa¢ istniejacych lub przysztych przyjetych praktyk
rynkowych, lecz stanowi¢ ich uzupetnienie. Wlasciwe organy powinny zachowaé
mozliwo$¢ ustanowienia przyjetych praktyk rynkowych dotyczacych umow
0 zapewnianiu ptynnosci, aby dostosowa¢ jej warunki do lokalnej specyfiki lub
rozszerzy¢ zakres tych uméw na nieptynne papiery wartoSciowe inne niz akcje
W obrocie na rynkach rozwoju MSP.

W celu zapewnienia jednolitego stosowania ram unijnych dotyczacych umow
0 zapewnianiu plynnosci, o ktorych mowa w motywie 6, nalezy zmienié
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014, tak aby uprawni¢ Komisje do przyjecia
wykonawczych standardéw technicznych opracowanych przez Europejski Urzad
Nadzoru Gield iPapierow Wartosciowych, okreslajacych wzor, ktory nalezy
wykorzystywa¢ na potrzeby takich umow. Komisja powinna przyjaé¢ te wykonawcze
standardy techniczne w drodze aktéw wykonawczych na podstawie art. 291 Traktatu

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow warto$ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U. L 168 z 30.6.2017, s. 12).
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(8)

(9)

(10)

(11)

oraz zgodnie zart. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE)
nr 1095/2010".

Zgodnie zart. 17 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 emitenci moga op6znié
podanie do wiadomos$ci publicznej informacji poufnych, jezeli ich niezwloczne
ujawnienie mogloby naruszy¢ ich prawnie uzasadnione interesy. Emitenci maja jednak
obowigzek poinformowania 0 tym wlasciwego organu i przedstawienia wyjasnienia
dotyczacego uzasadnienia takiej decyzji. Spoczywajacy na emitentach dziatajacych na
rynkach rozwoju MSP obowiazek pisemnego udokumentowania powodow, dla
ktorych podjeli oni decyzje o opdznieniu podania do wiadomosci informacji, moze
by¢ ucigzliwy. Uwaza sig, ze tagodniejszy wymog wobec emitentéw dziatajacych na
rynkach rozwoju MSP, polegajacy na obowigzku wyjasnienia przyczyn opdznienia
jedynie na wniosek wlasciwego organu, nie mialby znacznego wptywu na zdolno$¢ do
monitorowania przez wlasciwy organ podawania do wiadomosci publicznej informacji
poufnych, a jednoczesnie pozwolilby znacznie zmniejszy¢ obcigzenie administracyjne
spoczywajace na emitentach dzialajacych na rynkach rozwoju MSP, pod warunkiem
ze wlasciwe organy nadal bylyby informowane o podjeciu decyzji o opdznieniu
I mialyby mozliwo$¢ wszczecia dochodzenia w przypadku watpliwosci co do tej
decyzji.

Obecne mniej rygorystyczne wymogi wobec emitentdw dziatajagcych na rynkach
rozwoju MSP, dotyczace sporzadzania — zgodnie z art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014 — listy os6b majacych dostep do informacji poufnych jedynie na wniosek
wlasciwego organu, maja ograniczone skutki praktyczne, poniewaz emitenci ci nadal
podlegaja obowigzkowi biezacego monitorowania osob, ktore kwalifikujg sie jako
osoby majace dostgp do informacji poufnych w kontek$cie biezacych projektow.
Istniejace zlagodzone wymogi powinny zatem zosta¢ zastgpione mozliwoscia
prowadzenia przez emitentéw dzialajacych na rynkach rozwoju MSP jedynie listy
os6b majacych staly dostep do informacji poufnych — obejmujacej osoby, ktore
w zwigzku z pelniong przez nie funkcjg lub zajmowanym stanowiskiem u emitenta
majg staty dostep do takich informacji.

Zgodnie z art. 19 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 emitenci muszg poda¢ do
publicznej wiadomosci transakcje realizowane przez osoby pelnigce obowigzki
zarzadcze oraz osoby blisko zwigzane znimi w ciggu trzech dni od dokonania
transakcji. Ten sam termin dotyczy osob pelniacych obowigzki zarzadcze oraz osob
blisko zwigzanych z nimi w odniesieniu do ich obowigzku zgtoszenia transakcji do
emitenta. W przypadku gdy osoby pelnigce obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko
zwigzane z nimi p6zno poinformuja emitentéw dziatajacych na rynkach rozwoju MSP
0 swoich transakcjach, przestrzeganie przez emitentow dziatajacych na tych rynkach
rozwoju MSP tego trzydniowego terminu jest technicznie trudne, co moze rodzié
problemy dotyczace odpowiedzialnosci. Emitenci dziatajacy na rynkach rozwoju MSP
powinni zatem mie¢ mozliwos$¢ ujawnienia informacji o transakcjach w ciaggu dwoch
dni od uzyskania takiej informacji od wspomnianych os6b petnigcych obowigzki
zarzadcze lub osob blisko z nimi zwigzanych.

Rynki rozwoju MSP nie powinny byé postrzegane jako ostatni etap rozwoju
emitentow, ale powinny zapewnia¢ przedsigbiorstwom odnoszacym sukcesy

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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mozliwos$¢ wzrostu i przeniesienia si¢ w pewnym momencie na rynki regulowane, aby
przedsiebiorstwa te mogly korzysta¢ z wigkszej ptynnosci oraz wigkszej puli
inwestorow. W celu utatwienia przeniesienia si¢ zrynku rozwoju MSP na rynek
regulowany nalezy umozliwi¢ rozwijajacym si¢ przedsigbiorstwom Kkorzystanie
Z uproszczonego systemu obowigzkow informacyjnych na potrzeby uzyskania
dopuszczenia ich papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, zgodnie
z art. 14 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129, pod
warunkiem ze przedsiebiorstwa te sa dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP
od przynajmniej trzech lat. Taki okres powinien umozliwi¢ emitentom osiggnigcie
wystarczajacego okresu udokumentowanej dziatalnosci i dostarczenie rynkowi
informacji na temat ich wynikow finansowych oraz spelnienia wymogow
sprawozdawczych zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE.

(12)  Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady®
emitenci dzialajacy na rynkach rozwoju MSP nie maja obowiazku publikowania
swych sprawozdan finansowych zgodnie 2z mig¢dzynarodowymi standardami
sprawozdawczo$ci finansowej. Aby jednak unikng¢ odej$cia od standardow rynku
regulowanego emitenci dzialajacy na rynkach rozwoju MSP, ktorzy chcieliby
korzysta¢ z uproszczonego systemu obowigzkéw informacyjnych w przypadku
przeniesienia na rynek regulowany, powinni przygotowal swoje najnowsze
sprawozdanie finansowe, w tym informacje poréwnawcze za poprzedni rok, zgodnie
Z tym rozporzadzeniem.

(13) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenia (UE) nr596/2014 oraz
(UE) 2017/1129.

(14) Zmiany okreslone w niniejszym rozporzadzeniu powinny mie¢ zastosowanie po
uptywie 6 miesigcy od wejscia w zycie niniejszego rozporzadzenia, tak aby zapewnic
zasiedziatym operatorom rynkéw rozwoju MSP wystarczajaca ilo$é czasu na
dostosowanie swoich zbioréw przepisow,

PRZYIMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzgdzeniu (UE) nr 596/2014
W rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) w art. 11 dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. W przypadku gdy oferta papieréw wartosciowych jest skierowana wytacznie do
inwestorow  kwalifikowanych zgodnie z definicjag zawarta wart.2 lit.e)
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129*, przekazanie
informacji tym inwestorom kwalifikowanym w celu negocjowania warunkow
umownych dotyczacych ich udziatu w emisji obligacji przez emitenta, ktorego
instrumenty finansowe sa dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP, nie
stanowi badania rynku i nie stanowi bezprawnego ujawniania informacji poufnych.
Emitent ten zapewnia, by inwestorzy kwalifikowani otrzymujacy te informacje mieli
$wiadomos¢ zwigzanych z tym obowigzkow wynikajacych z przepisow ustawowych
i wykonawczych i potwierdzili to na piSmie oraz byli §wiadomi sankcji majacych

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 19 lipca 2002r.
W sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci (Dz.U. L 243 2z 11.9.2002, s. 1).
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2)

3)

zastosowanie w przypadku wykorzystania informacji poufnych i bezprawnego
ujawniania informacji poufnych.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 z 30.6.2017, s. 12).”;

w art. 13 dodaje si¢ ust. 12 i 13 w brzmieniu:

,»12. Emitent, ktérego instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku rozwoju MSP, jest upowazniony do zawarcia umowy o zapewnianiu ptynnosci
w odniesieniu do jego akcji, w przypadku gdy spelnione sa wszystkie nastepujace
warunki:

a)  warunki umowy 0 zapewnianiu ptynnosci spetniaja kryteria okreslone w art. 13
ust. 2 niniejszego rozporzadzenia oraz w rozporzadzeniu delegowanym
Komisji (UE) 2016/908**;

b) umowa o0 zapewnianiu ptynnos$ci jest zawarta zgodnie ze wzorem, o Ktorym
mowa w ust. 13;

c) dostawca ptynnosci posiada odpowiednie zezwolenie wydane przez wlasciwy
organ zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE i jest zarejestrowany jako cztonek
rynku przez operatora rynku lub firme¢ inwestycyjng prowadzacych rynek
rozwoju MSP;

d)  operator rynku lub firma inwestycyjna prowadzacy rynek rozwoju MSP
potwierdzaja na piSmie emitentowi, ze otrzymali kopi¢ umowy o zapewnianiu
ptynnosci 1 zgadzajg si¢ na jej warunki.

Emitent, o ktérym mowa w pierwszym akapicie niniejszego ustepu, jest w Stanie
w kazdym momencie wykaza¢, ze warunki, zgodnie z ktorymi zawarta zostala
umowa, s3 na biezaco spetniane. Emitent ten oraz firma inwestycyjna prowadzaca
rynek rozwoju MSP dostarczaja odpowiednim wiasciwym organom na ich wniosek
kopi¢ umowy o zapewnianiu ptynnosci.

13. W celu zapewnienia jednolitych warunkdw stosowania ust. 12 ESMA
opracowuje projekt wykonawczych standardow technicznych okreslajacych wzor
umowy, z ktorego nalezy korzystaé podczas zawierania umowy o zapewnianiu
ptynnosci, tak aby zapewni¢ zgodno$¢ z warunkami okreslonymi w art. 13. ESMA
przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardow technicznych do dnia
[...] r. Komisja jest uprawniona do przyjecia wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie zart. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

** Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/908 z dnia 26 lutego 2016 r. uzupehiajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 przez ustanowienie
regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych kryteria, procedurg i wymogi w zakresie
ustanawiania przyjetej praktyki rynkowej oraz wymogi dotyczace jej podtrzymania,
zakonczenia lub zmiany warunkow jej dopuszezenia (Dz.U. L 153 z 10.6.2016, s. 3).”;

w art. 17 ust. 4 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Emitent, ktérego instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
rozwoju MSP 1 ktory podjat decyzje o opdznieniu podania do wiadomosci publiczne;j
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informacji poufnych, powiadamia o tej decyzji wlasciwy organ. Wyjasnienie decyzji
0 opoznieniu nalezy dostarczy¢ wilasciwemu organowi jedynie na jego wniosek,
zgodnie z ust. 3. Wiasciwy organ nie wymaga od emitenta przechowywania tego
wyjasnienia.”;

4) art. 18 ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,0. Emitenci, ktorych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku rozwoju MSP, sa upowaznieni do ujecia w swoich listach oséb majacych
dostep do informacji poufnych jedynie tych osob, ktére w zwigzku z charakterem
pelnionych przez nie funkcji lub stanowiska zajmowanego u emitenta majg staly
dostep do informacji poufnych. Kazda osoba dziatajagca w imieniu lub na rzecz
emitenta, ktory uzyskat dopuszczenie do obrotu na rynku rozwoju MSP, podlega
wymogom okreslonym w ust. 1-5.

Listeg t¢ przekazuje si¢ wtasciwemu organowi na jego wniosek.”;
5) w art. 19 ust. 3 akapit pierwszy dodaje si¢ zdanie w brzmieniu:

»Emitenci, ktorych instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
rozwoju MSP, maja dwa dni robocze po otrzymaniu powiadomienia, o ktérym mowa
wust. 1, na podanie do wiadomos$ci publicznej informacji zawartych w tym
powiadomieniu.”.

Artykut 2
Zmiany W rozporzqdzeniu (UE) 2017/1129
W art. 14 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
1) w ust. 1 akapit pierwszy dodaje si¢ lit. d) w brzmieniu:

,.d) emitenci, ktorzy sa dopuszczeni do obrotu na rynku rozwoju MSP od co najmniej
trzech lat i ktorzy ubiegaja si¢ o dopuszczenie istniejagcych lub nowych papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym.”;

2) w ust. 2 akapit drugi dodaje si¢ zdanie w brzmieniu:

W przypadku emitentow, 0 ktdérych mowa wust. 1 akapit pierwszy lit. d),
najnowsze sprawozdanie finansowe zawierajace informacje porOwnawcze za
poprzedni rok zawarte w uproszczonym prospekcie przygotowuje si¢ zgodnie
Z migdzynarodowymi standardami sprawozdawczosci finansowej zatwierdzonymi
w Unii na podstawie rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002***,

***  Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r.
w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowo$ci (Dz.U. L 243
z11.9.2002,s. 1).”.

Artykul 3

Wejscie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu
W Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ po uplywie 6 miesiecy od jego wejécia w zycie.
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Niniejsze rozporzadzenie wigze w catosci ijest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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