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TEZY ANALIZY

MSP stanowia fundament gospodarki, zaréwno
polskiej jak i europejskiej. W Polsce odpowiadajg
za 50% PKB i stanowiag ponad 99% polskich
przedsiebiorcow.

Obecna struktura finansowania MSP opiera sie

W przewazajgcej mierze na kredytach i pozyczkach
bankowych. MSP w znacznie mniejszym stopniu
finansuja swoja dziatalnos¢ z instrumentéw jakie
oferuje rynek kapitatowy. Mimo tego wiele MSP,

w szczegodlnosci matych przedsiebiorcow, maja
trudnos$¢ w uzyskaniu finansowania bankowego

ze wzgledu na krotszy udokumentowany okres
dziatalnosci i zwigzang z tym gorszg zdolnos¢
kredytowa.

Jednym z kluczowych celéw unii rynkow kapitatowych
jest utatwienie dostepu do finansowania na rynkach

kapitatowych dla MSP w Unii.

MSP zazwyczaj potrzebuja pozyskiwaé stosunkowo
nizsze kwoty kapitatu niz inni emitenci, dlatego koszty
sporzadzenia standardowego prospektu mogtyby

by¢ dla nich niewspodtmiernie wysokie i mogtyby
zniechecic je do publicznego oferowania swoich
papieréw wartosciowych.

MSP ze wzgledu na ich wielko$¢ i potencjalnie krétszy

okres udokumentowanej dziatalnosci, mogtyby by¢ @
obarczone szczegdlnym ryzykiem inwestycyjnym

w poréwnaniu z wiekszymi emitentami i powinny

ujawniac informacje wystarczajace dla inwestoréw do

podjecia decyzji inwestycyjne;.
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WSTEP

W dniu 1 listopada 2014 r. przewodniczagcym Komisji
Europejskiej zostat Jean-Claude Juncker. Swojg misje
na tym stanowisku zdefiniowat jako zwiekszenie
konkurencyjnosci Europy i pobudzenie inwestycji

w celu tworzenia miejsc pracy. Jednym z elementow
tej misji jest w szczegdlnosci poprawa warunkow
finansowania gospodarki Unii Europejskiej, opartej
w duze mierze na dziatalnosci firm z sektora MSP.
Zatozenia te zostaty doprecyzowane w dokumencie
,Plan inwestycyjny dla Europy” - tzw. ,,Plan Junckera”,
opublikowanym 26 listopada 2014 r. Zgodnie z tym
planem w ciggu trzech lat gospodarka europejska
powinna uzyskac¢ dodatkowe finansowanie

w wysokosci ponad 300 mld EUR. Smiate plany
inwestycyjne majg i$¢ w parze z poprawg warunkow
dla rozwoju przedsiebiorczosci. Priorytetem sg
,prostsze, skuteczniejsze i bardziej przewidywalne
przepisy na wszystkich szczeblach”. W ramach tzw.
Planu Junckera pojawia sie idea stworzenia unii
rynkow kapitatowych. 30 sierpnia 2015 r. realizujac
strategie nowego przewodniczgcego Komisja
Europejska publikuje ,,Plan dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkow kapitatowych”.

Wspotczesna gospodarka stawia przed matymi

i Srednimi przedsiebiorstwami szczegdlne wyzwania.
Wynikajg one miedzy innymi z coraz wiekszej
ztozonosci i zmiennosci otoczenia. Wymagania
zwigzane z nowymi technologiami, wzrost

i intensyfikacja dziatan konkurentéw zwigzane

Z postepujgcymi procesami globalizacji, a takze
rosnacy dobrobyt i wymagania spoteczenstwa
wymuszaja na przedsiebiorstwach bardziej
zroznicowangq i zindywidualizowang oferte, coraz
krotszy cykl zycia produktéw i gwattowny rozwdj

ustug, powodujac narastajaca presje na szybka reakcje
firm na dokonujace sie zmiany.!

Majac na uwadze powyzsze do najwazniejszych celow
wspomnianych wczesniej reform sa:

= poprawa dostepu europejskich przedsiebiorstw
do dtugoterminowego finansowania, gtownie
w przypadku start-updw oraz MSP,

= zwiekszenie réznorodnosci dostepnych dla firm
z sektora MSP metod finansowania poprzez
rozwoj rynkow instrumentow wtascicielskich
(akcji) oraz korporacyjnych instrumentow
dtuznych.

Majac na uwadze duze skomplikowanie sporzadzenia
podstawowego dokumentu umozliwiajagcego danej
spotce przeprowadzi¢ IPO oraz pdzniejsze emisje,
czyli prospektu emisyjnego oraz zwigzane z tym
dos¢ duze koszty, w ramach ,,Plan dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkow kapitatowych” wydano, na
whniosek Komisji Europejskiej rozporzadzenie ws.
prospektu.

Obecnie jeszcze obowigzujaca dyrektywa 2003/71/
WE miata na celu harmonizacje przepisow
dotyczacych publikacji prospektu emisyjnego

w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem
papieréw wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym. Zostata ona przyjeta w celu utatwienia

1P. Gtodek, J. Kornecki, J. Ropega, Funkcjonowanie matych i srednich
przedsiebiorstw we wspotczesnej gospodarce, £6dz: Wydawnictwo
Uniwersytetu tédzkiego 2005, s. 5.
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Zrédla finasowania

Zysk zatrzymany lub sprzedaz aktywow
Debet w rachunku
Kredyt bankowy
Leasing/zakup ratainyfMakioring

Kredyt handiowy

Grant lub subsydiowana paZyczka bankowa

Inna podyczka
Emisja instrumentdw diuznych

SOwanie LdZiasowe

i obnizenia kosztow pozyskiwania kapitatu w catej
Unii przez przedsiebiorstwa na podstawie zgody tylko
jednego organu nadzoru w panstwie cztonkowskim.

Dyrektywa 2003/71/WE zapewnia réwniez minimalng
zharmonizowang ochrone inwestoréw poprzez
zagwarantowanie, ze wszystkie prospekty emisyjne,
niezaleznie od miejsca ich publikacji, dostarczajg
jasnych, wyczerpujacych i znormalizowanych
informacji potrzebnych do podejmowania
swiadomych decyzji. Inwestorzy korzystaja zatem

ze wspolnych unijnych standarddéw ujawniania

i zatwierdzania prospektéw emisyjnych przez krajowe
organy nadzoru. Dyrektywa 2003/71/WE dotyczyta
jedynie wstepnych wymogow ujawniania informacji
dotyczacych oferty publicznej lub dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym.

Komisja Europejska opracowata projekt
rozporzadzenia ws. prospektu w wyniku przegladu
przeprowadzonego na podstawie konsultacji
spotecznych. Konsultacje wykazaty, ze chociaz ogdlnie
rzecz biorac dyrektywa 2003/71/WE spetnia swoje
cele w zakresie efektywnosci rynkowej i ochrony
inwestoréow, w wielu przypadkach prowadzi ona do
powstania niepewnosci prawnej i nieuzasadnionych
ucigzliwych wymogow, ktore zwiekszajg koszty

i powodujg nieefektywnos$¢ utrudniajg proces

Polycrka podporzadikowana, udzialowa lub podobne

Emisja instrumentdw udziakowych lub zewnelrang finan-

GEOWNE SPOSOBY FINANSOWANIA MSP W POLSCE W LATACH 2009 - 2013,

2 Raport: Dostepnosc¢ finansowania przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce,
NBP, 2016 .

29.3%
16.2% 331% 323% 416% 311.9% 3HB5%
103% 36% 127% 109% 128% 10.2%
08% 04% 2% 0.7% 1% 06%
6.8% 68% 134% 121% 154% 134%
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pozyskiwania funduszy na rynkach papieréw
wartosciowych w Unii Europejskiej. Rozporzadzenie
ws. prospektu ma na celu usuniecie tych stabosci przy
jednoczesnym zapewnieniu ciggtosci regulacyjnej

w obszarach, ktore dobrze funkcjonujg w ramach
obecnego systemu.

14 czerwca 2017 r. Parlament Europejski oraz Rada
przyjety rozporzadzenie ws. prospektu, ktére

bedzie gtéwnym przedmiotem niniejszej analizy,

w kontekscie rozwoju finansowania matych i srednich
przedsiebiorcoéw.

Z punktu widzenia Polski szczegdlnie istotne

beda regulacje, zawarte w rozporzadzeniu ws.
prospektu, dotyczace MSP. W Polsce dziata 1,91 min
przedsiebiorstw niefinansowych, okreslanych jako
przedsiebiorstwa aktywne. Sektor MSP (mikro, mate
i Srednie firmy) stanowi przewazajgca wiekszos¢
przedsiebiorstw w Polsce - 99,8%. Najliczniejsze

sg oczywiscie najmniejsze podmioty - 96% to
mikroprzedsiebiorstwa (1,84 mlin). Udziat firm matych
w strukturze polskich przedsiebiorstw wynosi

3,0% (56,7 tys.), $rednich - 0,8% (15,6 tys.), zas
duzych - tylko 0,2% (3,4 tys.).3 Ponadto sektor MSP
generuje 50% PKB (dane za 2014 r.)*. Z tego powodu

3 Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Raport o stanie sektora matych
i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, 2017 .

4 |bidem.
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wspieranie MSP jest priorytetowe zaréwno w polskiej :‘“‘-,
jak i europejskiej polityce gospodarczej.®

Rozporzadzenie ws. prospektu wprowadzito szereg
uregulowan, tj.:

= Uproszczenia w zakresie tzw. matej emisji,
pozwalajace na dokonanie jej bez prospektu,

= prospektu UE na rzecz rozwoju,
= Uproszczonego prospektu,
= europejski centralny punkt dostepu do

wszystkich prospektéw zatwierdzonych na
terenie Unii Europejskiej, prowadzony ESMA.

Rozporzadzenie ws. prospektu, w wyzej wskazanym
zakresie, zacznie byc¢ stosowane od 21 lipca 2019 r.

Wszystkie wyzej wskazane elementy rozporzadzenia
ws. prospektu beda przedmiotem niniejszego raportu
i zostang ocenione pod katem celdw jakie postawita
sobie Komisja Europejska w ,,Planie dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkow kapitatowych”, w szczegdlnosci
upowszechnienia finansowania potrzeb rozwojowych
przedsiebiorcéw z sektora MSP poprzez rynek
kapitatowy.

5 Ibidem.
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MALA EMISJA

W rozumieniu rozporzadzenia ws. prospektu mata
emisja to oferta publiczna papieréw wartosciowych
o tacznej wartosci 1.000.000 EUR, przy czym
ograniczenie to oblicza sie za okres 12 miesiecy.®
Przy matej emisji przedsiebiorcy nie musza
sporzadzac¢ skomplikowanego i kosztownego
prospektu. Panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej
mogga zadecydowac o wytgczeniu ofert publicznych
papieréw wartosciowych z obowigzku prospektu pod
warunkiem, ze nie jest to transgraniczna oferta oraz
taczna wartosc takie oferty nie przekracza kwoty
8.000.000 EUR obliczonej w okresie 12 miesiecy.
Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje
Europejska i ESMA o tym, czy zdecydowaty sie na
szersze wytaczenie ofert publicznych papieréw
wartosciowych emitowanych przez poszczegolne
przedsiebiorstwa i w jakim zakresie to wytgczenie
nastgpito. Powiadamiajg rowniez Komisje Europejska
i ESMA o wszelkich pdzniejszych zmianach w tym
zakresie.”

Jednym z podstawowych problemoéw zwigzanych

z wchodzeniem spoétek na rynek kapitatowy jest
wysokosé kosztow zwigzanych z pierwsza ofertg
publiczna (,IPO”). W sprawozdaniu Grupy Zadaniowej
UE ds. IPO oszacowano, ze koszt samych optat

za notowania tylko w zakresie IPO w przypadku
transakcji opiewajacych na kwote ponizej 6 min EUR
stanowi 10-15 % wartosci transakcji. Dla poréwnania,
w przypadku wiekszych transakcji (50-100 min

6 Artykut 1 ust. 3 rozporzadzenia ws. prospektu.

7 Artykut 3 ust 2 ibidem.

EUR) optaty te wynosza 5-8%.8 Na polskim rynku
kapitatowym kwestia ta wyglada poréwnywalnie. Jako
przyktad mozna podac Biuro Inwestycji Kapitatowych
S.A., ktére debiutowato w 2016 r. - koszty IPO
wynosit 7% wartosci oferty (20.340.000,00 zt).

Z kolei udziat kosztéw IPO do wartosci oferty
przedstawionej przez GetBack S.A., ktérego wartosc
oferty byta dwa razy wyzsza niz Biura Inwestycji
Kapitatowych S.A. (47.500.000,00 zt) stanowi ok. 4%.
Podobnie wygladata rowniez sytuacja w przypadku
zesztorocznego debiutu spoétki Griffin Premium, ktorej
koszty IPO (4.884.278,74 zt) w stosunku do wartosci
oferty (126.547.221,90 zt) stanowity réwniez 4%,

Analiza IPO na GPW w latach 2010 - 2017 wskazuje,
ze jest duza grupa przedsiebiorcow, ktdrzy decydujg
sie na emisje o niskiej wartosci (mieszczacej sie

w ramach matej emisji wynikajacej z rozporzadzenia
ws. prospektu) mimo, iz koszty IPO sg stosunkowo
wyzsze, niz w przypadku wiekszych emitentdw, co

z kolei przektada sie na wyzsze koszty pozyskanego
w ten sposob kapitatu. Emisje do 32.000.000 zt (czyli
gornej granicy, ktore rozporzadzenie ws. prospektu,
pozostawia do ustalenia panstwom cztonkowskim)
stanowig 20% IPO w latach 2010 - 2017 na GPW.
Wskazuje to na atrakcyjnosc korzystania przez
przedsiebiorcéw z instrumentdw rynku kapitatowego
w finansowania swojej dziatalnosci. Oznacza to, ze
pozostali przedsiebiorcy, ktérzy dotychczas rozwazali
przeprowadzenie IPO, ale sie na nie decydowali

z powodu wysokich kosztow sporzadzenia prospektu,

8 Sprawozdanie dotyczace IPO w UE sporzadzone przez europejska Grupe
Zadaniowa ds. IPO z dnia 23.03.2015 .




WYKRES 3

®m powyiej 1 mid

®m 500 min -1 mid
® 101 min - 499 min
® 33 min - 100 min

®do 32 min

LICZBA IPO W LATACH 2010 - 2017 NA GPW (W Zt)

WYKRES 4

B powyiej 100 min
® 32 min - 100 min

mdo 32 min

LICZBA EMISJI OBLIGACJI KORPORACYJINYCH W 2017 R. (W Zt).

po wejsciu w zycie rozporzadzenia ws. prospektow prospekt emisyjny. Sytuacja na rynku obligacji
zdecyduja sie na debiut na GPW. Dzieki czemu liczba wyglada jednak inaczej niz na rynku akcji. Emisje
debiutow na GPW moze sie powiekszyc. obligacji sg znacznie czestsze i jezeli juz sg robione

to w stosunku do liczby IPO akcji na GPW sg zwykle
Obligacje to kolejny papier wartosciowy dla ktérego ponizej progu wskazanego w rozporzadzeniu ws.
znajdzie zastosowanie mata emisja, dzieki czemu prospektu.

przedsiebiorcy nie zawsze bedg musieli sporzadzac

9 Opracowanie wtasne sporzadzone na podstawie komunikatow gietdowych 10 Opracowanie witasne sporzadzone na podstawie https://obligacje.pl/pl/
poszczegodlnych spotek. emisje.




Nalezy jednak w tym miejscu podkreslic, ze rynek
polskich obligacji jest specyficzny. Dominujg na nim
firmy windykacjg naleznosci, ktére dodatkowo czesto
emituja obligacje bez zabezpieczenia. Oznacza to, ze
np. firmy windykacyjne finansujg obrot i egzekucje
zakupionych wierzytelnosci - obarczonych w réznym
stopniu ryzykiem - emitowanymi obligacjami.
Znajduje to odzwierciedlenie w oprocentowaniu
obligacji emitowanych przez firmy windykacyjne,
ktore sq zwykle wyzsze, jednak oparcie rynku obligacji
na firmach prowadzgcych dziatalnos¢ gospodarcza

o tym poziomie ryzyka, sprawia, ze mozna
przypuszczad, ze polski ustawodawca nie zdecyduje
sie podwyzszyc¢ poziomu, do ktérego emisja obligacji
bytaby zwolniona z sporzadzania prospektu, tj. do
8.000.000 euro.

WYKRES 5

Uproszczenia regulacyjne na rynku obligacji zwigzane
z brakiem obowigzku sporzgdzania prospektu dla
matej emisji moga miec bardzo dobre skutki dla
konkurencyjnosci rynku finansowania przedsiebiorstw.
Obligacje mogg stac sie konkurencyjne wobec
finansowania bankowego przedsiebiorcow,

w szczegolnosci z sektora MSP, bedacych

w poczatkowych fazach rozwoju, zajmujacych sie
innowacjami, ktorych ze wzgledu na brak zdolnosci
kredytowej, bank nie moze czesto udzieli¢ kredyty.

Oprdcz zmniejszenia kosztdw matych emitentow,
mata emisja i wigzacy sie z nig brak obowiazku
sporzadzania prospektu, pozwoli na szybsze
przeprowadzenie emisji. Obecnie procedura
zatwierdzania prospektu przez Komisje Nadzoru
Finansowego trwa od 3 do 4 miesiecy™.

“Inbouc: KNF, omacowams wiaswe
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ILOSC DNI ZATWIERDZENIA PROSPEKTOW SPOYEK PRZEZ KNF W 2017 R.

11 Ibidem.

12 https://www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_rynku_kapitalowego/
Przebieg_postepowan_administracyjnych




PROSPEKT UE
NA RZECZ ROZWOJU

Jednym z kluczowych celdéw unii rynkow kapitatowych 7 tego samego powodu przedsiebiorstwa z tego

jest utatwienie dostepu do finansowania na rynkach sektora czesto sq obarczone wyzszym ryzykiem
kapitatowych dla MSP w Unii Europejskiej. MSP inwestycyjnym, co implikuje potrzebe informowania
zazwyczaj potrzebujg pozyskiwac stosunkowo potencjalnych inwestoréw, w stopniu wystarczajgcym
nizsze kwoty kapitatu niz inni emitenci, dlatego do podjecia decyzji 0 zaangazowaniu wtasnych
koszty sporzgdzenia standardowego prospektu srodkow pienieznych i podjecia tegoz ryzyka. Aby
mogtyby by¢ dla nich niewspdtmiernie wysokie zacheci¢ MSP do korzystania z finansowania na

i mogtyby zniechecic je do publicznej emisji rynkach kapitatowych, rozporzadzenie ws. prospektu
swoich papieréw wartosciowych. Jednoczesnie, ze ma na celu stworzy¢ narzedzia dla mniejszych @
wzgledu na ich wielkos¢ i potencjalnie krotszy okres i rozwijajacych sie przedsiebiorcéw, zachecajgce do
udokumentowanej dziatalnosci, MSP maija ograniczony  korzystania z instrumentéw finansowania jakie daje
dostep do finansowania poprzez kredyt bankowy. rynek kapitatowy.
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Rozporzadzenie ws. prospektu ustala nowy

prospekt majacy utatwi¢ wchodzenie na rynki
kapitatowe przedsiebiorcom z sektora matych

i srednich przedsiebiorcow - prospekt UE na rzecz
rozwoju. Prospekt UE na rzecz rozwoju podlega
proporcjonalnemu systemowi obowigzkdéw
informacyjnych, przy czym jest dokumentem

o ujednoliconym formacie, ktéry jest sporzagdzanym
na pismie mozliwe prostym jezykiem i ktéry emitenci
mogg w dosc tatwy sposdb wypetnic. Sktada sie on
ze specjalnego podsumowania (m.in. przedstawia
kluczowe informacje potrzebne inwestorom do
zrozumienia charakteru emitenta, podmiotu
zabezpieczajacego i papierow wartosciowych,

ktore sg oferowane lub dopuszczane do obrotu

na rynku regulowanym), specjalnego dokumentu
rejestracyjnego i specjalnego dokumentu ofertowego.
Do dnia 21 stycznia 2019 r. Komisja przyjmie akty
delegowane zgodnie z art. 44 w celu uzupetnienia
niniejszego rozporzadzenia poprzez okreslenie
ograniczonej tresci oraz ujednoliconego formatu

i ujednoliconej kolejnosci dla prospektu UE na rzecz
rozwoju, a takze ograniczonej tresci i ujednoliconego
formatu specjalnego podsumowania. Specjalne
podsumowanie nie moze naktadac¢ zadnych
dodatkowych obcigzen ani kosztéw na emitentow,
gdyz wymaga ono jedynie stosownych informacji
ujetych juz w prospekcie UE na rzecz rozwoju. Przy
okreslaniu ujednoliconego formatu specjalnego
podsumowania Komisja dostosowuje wymodgi

w celu zapewnienia, aby byto ono krotsze niz
podsumowanie przewidziane w art. 7 rozporzadzenia
ws. prospektu, (tj. podsumowania dla prospektu
standardowego). Przy okreslaniu ograniczonej tresci
oraz ujednoliconego formatu i ujednoliconej kolejnosci
prospektu UE na rzecz rozwoju, Komisja dostosowuje
wymogi tak, aby koncentrowaty sie one na:

= informacjach, ktére maja istotne znaczenie
dla inwestorow przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej;

= potrzebie zapewnienia proporcjonalnosci
miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa a kosztem
sporzadzenia prospektu®.

Komisja Europejska bedzie musiata dokonac trudnej
sztuki zachowania odpowiedniej rownowage
miedzy efektywnym kosztowo dostepem do rynkow

13 Artykut 15 rozporzadzenia ws. prospektu.

finansowych a ochrong inwestoréw przy okreslaniu
tresci i elementow prospektu UE na rzecz rozwoju.

Prospekt UE na rzecz rozwoju moga korzystac,
pod warunkiem, ze zadne ich papiery wartosciowe
nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, nastepujace podmioty:

- MSP;

= emitenci, inni niz MSP, ktérych papiery
wartosciowe sg lub majag byc¢ przedmiotem
obrotu na rynku rozwoju MSP, pod warunkiem,
ze Srednia kapitalizacja rynkowa tych
emitentow wynosita mniej niz 500 000 000
EUR na podstawie notowan z korica roku
w trzech ostatnich latach kalendarzowych;

= emitenci, inni niz ci, o ktérych mowa w pkt 2)
i 3), w przypadku, gdy tgczna wartos¢ w Unii
oferty publicznej papieréw wartosciowych
nie przekracza 20 000 000 EUR, obliczona
w okresie 12 miesiecy, i pod warunkiem, ze
zadne papiery wartosciowe tych emitentéw
nie sg przedmiotem obrotu na MTF, a srednia
liczba pracownikéw w ciggu poprzedniego roku
obrotowego nie przekroczyta 499 osob;

= oferujacy papiery wartosciowe emitowane
przez emitentow, o ktdrych mowa w pkt 2) i 3).

Ograniczony zakres informacji, jakie musza zostac
ujawnione w prospektach UE na rzecz rozwoju,
powinien by¢ tak dostosowany, aby skoncentrowac
sie na informacjach, ktore sg istotne i majg znaczenie
przy inwestowaniu w oferowane papiery wartosciowe,
oraz na potrzebie zapewnienia proporcjonalnosci
miedzy wielkoscig przedsiebiorstwa i jego potrzebami
w zakresie pozyskiwania Srodkow finansowych,

Z jednej strony, a kosztami sporzadzenia prospektu,

z drugiej strony.

Wytaczenie z mozliwosci sporzadzania prospektu

UE na rzecz rozwoju dotyczg podmiotoéw, ktorych
papiery wartosciowe juz znajduja sie na rynku
regulowanym. Wytaczenie to podyktowane jest
potrzeba ochrony inwestorow i pewnoscig obrotu.
Inwestorzy na rynkach regulowanych muszg miec
pewnosc, ze emitenci, w ktorych papiery wartosciowe
inwestuja, podlegajg jednolitemu zbiorowi przepiséw
dotyczacych obowigzkdéw informacyjnych. W zwigzku
z tym na rynkach regulowanych nie powinien istniec¢




podwdjny standard informacyjny o instrumentach
finansowych juz funkcjonujgcych na rynku.

Podobnie, niektére inni przedsiebiorcy, ktorych
Srednia kapitalizacja z ostatnich trzech lat nie
przekroczyta 500 000 000 EUR moga skorzystac

Z tatwiejszego dostepu do finansowania oferowanego
na rynku kapitatowym, aby maoc rozwijac sie

i pozyskiwac srodki finansowe bez ponoszenia
niewspotmiernie wysokich kosztéw, sporzadzenia
prospektu standardowego.

Sukces rozwigzan zawartych w rozporzadzeniu ws.
prospektu, w tym utatwien wynikajacych z prospektu
UE na rzecz rozwoju zalezy, jednakze od tego, na
MSP beda widziaty potrzebe i korzy$¢ z szerszego
wigczenia w strukture swojego finansowania
emitowanych przez siebie papierow wartosciowych
na rynku regulowanym. Nie bez znaczenia pozostaje
rowniez chec¢ angazowania sie inwestorow,

zarowno instytucjonalnych jak i indywidualnych,

w oferty publiczne papieréw wartosciowych MSP
korzystajgcych z prospektu UE na rzecz rozwoju.

Gtownym celem ,,Planu dziatania na rzecz

tworzenia unii rynkow kapitatowych” jest

utatwienie pozyskiwania kapitatu matym i srednim
przedsiebiorstwom. Inwestycje na niepublicznym
rynku kapitatowym i tzw. ,,anioty biznesu” zazwyczaj
inwestujg w scisle wyselekcjonowane, czesto

o charakterze innowacyjnym przedsiebiorstwa,

ktore czesto posiadajg jedynie pomyst na produkt
lub ustuge. Dziatalnos¢ inwestycyjne tego typu
okreséla sie jako ventures capital. Nie wszystkie MSP,
stanowia jednak materiat nadajacy sie tego typu
inwestycje. Niektore przedsiebiorstwa z tego sektora
(w szczegolnosci te o sredniej wielkosci) prowadza
bardziej ,tradycyjng” dziatalno$¢ wytworczga lub
ustugowa. W przesztosci MSP, z tej kategorii byty
zniechecane do oferowania papieréw wartosciowych
ogotowi spoteczenstwa z powodu zwigzanych z tym
formalnosci i wysokimi kosztami. Dzieki prospektowi
UE na rzecz rozwoju MSP moga uzyska¢ dostep do
rynkéw publicznych w celu przyciggniecia szerszego
grona inwestorow i zapewnienia im mozliwosci
sfinansowania, poprzez wyemitowane papiery
wartosciowe, inwestycji majacych na celu rozwiniecie
ich dziatalnosci. Teraz tacy przedsiebiorcy, korzystajac
z prospektu UE na rzecz rozwoju otrzymujg narzedzie,
dzieki ktéremu beda mogli tatwiej, taniej i szybciej
przeprowadzi¢ emisje, w taki sposob, aby inwestorzy

byli nadal dobrze poinformowani o instrumentach,
w ktore inwestuja.

O ostatecznym ksztatcie prospektu UE na rzecz
rozwoju zadecyduje Komisja Europejska, w aktach
delegowanych, ktére ma wydac na podstawie
rozporzadzenia ws. prospektu. Komisja nie przyjeta
jeszcze aktéw delegowanych lub wykonawczych
zwigzanych z tym rozporzadzeniem, ale skierowata
do ESMA whniosek o doradztwo techniczne

w sprawie ewentualnych aktéw delegowanych w celu
uzupetnienia niektorych elementoéw rozporzadzenia.

sl (UTTT T ety gl




UPROSZCZONY PROSPEKT

Dyrektywa 2010/73/UE zmieniajgce dyrektywe
2001/34/WE wprowadzita proporcjonalny system
ujawniania informacji w odniesieniu do ofert nowych
akcji emitentéw, ktérych akcje tej samej klasy sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
na wielostronnej platformie obrotu, pod warunkiem,
ze nie zniechecaja ich do stosowania ustawowych
praw poboru. Ten fakultatywny system byt jednak

w praktyce stosowany w niewielkim stopniu, poniewaz
jego zakres byt bardzo waski.” Rozszerzenie w tym
zakresie wprowadzito dopiero rozporzadzenie ws.
prospektu, ustanawiajac uproszczony prospekt.

14 Artykut 7 ust. 2 lit. g dyrektywy 2001/34/WE

Uproszczony prospekt, ktory oferuje nowe
rozporzadzenie ws. prospektu, rozszerza zakres
sytuacji, w ktérych emitent lub oferujacy moze
sporzadzic¢ prostszy prospekt emisyjny, a mianowicie
poprzez objecie mozliwoscia jego sporzadzania:

= emitentow, ktérych papiery wartosciowe
zostaty dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub rynku wzrostu MSP przez
co najmniej 18 miesiecy i ktorzy emitujg
dodatkowe papiery wartosciowe tej samej
klasy,

= emitentow, ktérych udziatowe papiery
wartosciowe sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub na rynku wzrostu MSP
przez co najmniej 18 miesiecy i ktérzy emituja
nieudziatowe papiery wartosciowe, oraz

= oferujacy papiery wartosciowe danej klasy
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub rynku wzrostu MSP przez okres co najmniej
18 miesiecy™.

Rynek rozwoju MSP oznacza MTF, ktéra zostata
zarejestrowana jako rynek rozwoju MSP. Jednym

z takich rynkow jest utworzony przez GPW
NewConnect. Ze wzgledu na specyfike emitentéw,
rynek rozwoju MSP oferuje swobodne wymogi
formalne i obowigzki informacyjne, co skutkuje
tanszym pozyskiwaniem kapitatu. Rynki rozwoju MSP

15 Artykut 14 rozporzadzenia ws. prospektu.
16 Artykut 4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE.




maja takze stanowi¢ preludium do wejscia na rynek
regulowany, dla notowanych na ww. rynku, firmom
z sektora MSP.

Uproszczony prospekt sktada sie z podsumowania,
specjalnego dokumentu rejestracyjnego oraz
specjalnego dokumentu ofertowego. Specjalny
dokument rejestracyjny mogg wykorzysta¢ wszyscy
uprawnieni emitenci, natomiast ze specjalnego
dokumentu ofertowego moga skorzysta¢ wytacznie ci
wskazani w pkt 1) i 3) wyzej wskazanego akapitu.

W drodze odstepstwa od ogdlnych zasad -
wynikajacych z rozporzadzenia ws. prospektu

- oraz bez uszczerbku dla praw wtasciwego

organy macierzystego panstwa cztonkowskiego

do pominiecia niektorych informacji zawartych

w prospekcie, uproszczony prospekt zawierac bedzie
odpowiednie, ograniczone informacje niezbedne, aby
umozliwi¢ inwestorom zrozumienie:

= perspektyw emitenta oraz ewentualnych
znaczgcych zmian, jakie zaszty w dziatalnosci
gospodarczej i sytuacji finansowej emitenta
i podmiotu zabezpieczajgcego od konca
ostatniego roku obrotowego;

= Praw zwigzanych z danymi papierami
wartosciowymi;

= przestanek oferty oraz jej wptywu na emitenta,
w tym na jego ogdlng strukture kapitatu,
a takze wykorzystania wptywow?.

Do dnia 21 stycznia 2019 r. Komisja Europejska

ma przyjac akty delegowane w celu opracowania
schematow okreslajacych ograniczone informacje,
ktére majg by¢ zawarte w ramach uproszczonego
systemu obowigzkdéw informacyjnych w ramach
wtornych emisji.

Schematy, opracowane przez Komisje Europejska
majg zawierajg w szczegolnosci:

= roczne i potroczne informacje finansowe, ktore
zostaty opublikowane w ciggu 12 miesiecy
poprzedzajacych zatwierdzenie prospektu;

= W stosownych przypadkach, prognozy
i szacunki dotyczace zyskow;

= zWwiezte streszczenie odpowiednich informacji
ujawnionych na mocy rozporzadzenia (UE) nr
596/2014 w ciggu 12 miesiecy poprzedzajacych
zatwierdzenie prospektu;

= czynniki ryzyka;

= W przypadku udziatowych papieréw
wartosciowych - oswiadczenie o kapitale
obrotowym, oswiadczenie o kapitalizacji
i zadtuzeniu, ujawnienie odnosnych konfliktow
interesow i transakcji z podmiotami
powigzanymi, informacje o gtéwnych
akcjonariuszach oraz, w stosownych
przypadkach, informacje finansowe pro forma.

Przy okreslaniu ograniczonych informaciji, jakie

majg by¢ ujete w ramach systemu obowigzkdow
informacyjnych, w ramach uproszczonego prospektu,
Komisja Europejska bedzie uwzgledniata potrzebe
utatwienia pozyskiwania funduszy na rynkach
kapitatowych i znaczenie obnizania kosztéw kapitatu.
Aby unikna¢ naktadania niepotrzebnych obcigzen na
emitentow, przy okreslaniu ograniczonych informacji
Komisja Europejska powinna uwzgledni¢ rowniez
informacje, ktore emitent jest juz zobowigzany
ujawni¢ zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE,

w stosownych przypadkach, i rozporzadzeniem (UE)
nr 596/2014. Komisja Europejska, opracowujac ww.
schematy dostosuje ograniczone informacje tak, aby
koncentrowaty sie one na informacjach istotnych

dla ofert wtérnych i aby byty one proporcjonalne™®.
Wszystko to ma stuzy¢ utatwieniu pozyskiwania
funduszu na rynku kapitatowym, w szczegdélnosci

w kontekscie MSP.

Uproszczony prospekt stanowi kolejne uproszczenie
dla MSP, ktére juz obecne na rynku moga emitowad
papiery wartosciowe za jego pomoca, jezeli spetnia
wyzej wskazane wymagania. Ogranicza to koszty
funkcjonowania na rynku kapitatowym i stanowi
uzupetnienie utatwien dla MSP, wynikajacych

z prospektu UE na rzecz rozwoju.

17 Artykut 14 ust. 2 rozporzadzenia ws. prospektu.

18 Artykut 14 ust. 3 ibidem
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CENTRALNY PUNKT DOSTEPU
DO INFORMACUI
O ZATWIERDZONYCH PROSPEKTACH

Rozporzadzenie ws. prospektu przewiduje
utworzenie przez ESMA centralnego punktu dostepu
do informacji o zatwierdzonych prospektach,
zapewniajacy publiczny bezptatny dostep

i odpowiednia narzedzia wyszukiwania. Prospekt
powinien by¢ przechowywany, zgodnie z art. 21 ust. 7
rozporzadzenia ws. prospektu, przez 10 lat po jego
opublikowaniu. Prospekty w formie papierowej nie
beda juz wymagane, chyba ze taka potrzebe wyrazi
potencjalny inwestor. Prospekt zostaje uznany za
podany do publicznej wiadomosci po opublikowaniu
go w formie elektronicznej na stronie internetowej:

= stronie internetowej emitenta, oferujgcego lub
osoby wnioskujgcej o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym;

= stronie internetowej posrednikéw
finansowych dokonujgcych plasowania lub
sprzedazy papierow wartosciowych, w tym
upowaznionych ptatnikow;

= stronie internetowej rynku regulowanego,
na ktérym wnioskuje sie o dopuszczenie do
obrotu, lub - w przypadku, gdy nie wnioskuje
sie o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym - stronie internetowej MTF™,

Procedura publikacji zatwierdzonych prospektéw
wyglagda w ten sposdb, ze wtasciwy organ
macierzystego panstwa cztonkowskiego
publikuje na swojej stronie internetowej wszystkie

19 Artykut 21 ust. 2 rozporzadzenia ws. prospektu.

zatwierdzone prospekty lub przynajmniej wykaz
zatwierdzonych prospektéw, a takze informacje na
temat przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego lub
przyjmujacych panstw cztonkowskich, w ktorych
prospekty sg przedmiotem powiadomienia

zgodnie z art. 25 rozporzadzenia ws. prospektow.
Opublikowany wykaz wraz z hipertgczami jest na
biezaco aktualizowany, a kazdy element pozostaje na
stronie internetowej co najmniej przez okres, o ktorym
mowa powyzej, tj. 10 lat.

W chwili powiadomienia ESMA o zatwierdzeniu
prospektu lub jakiegokolwiek suplementu do niego
wiasciwy organ nadzoru przekazuje ESMA w formie
elektronicznej egzemplarz prospektu i kazdego
suplementu do niego wraz z danymi, ktérych ESMA
potrzebuje do sklasyfikowania prospektu w systemie
gromadzenia informacji, tj. centralnego punktu
dostepu prowadzonego, oraz do sporzgdzenia
sprawozdania przez ESMA. Sprawozdanie to ma
zawiera¢ w szczegolnosci:

= analize zakresu stosowania w catej Unii
systemow obowigzkdéw informacyjnych
Zwigzanych z sporzgdzaniem uproszczonego
prospektu oraz prospektu UE na rzecz rozwoju
oraz uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego
(o ktorym mowa w art. 9 rozporzadzenia ws.
prospektu);

= statystyki dotyczace prospektéow
podstawowych i ostatecznych warunkdéw
oraz dotyczgce prospektéw sporzgdzonych
jako zestaw dokumentéw lub jako jednolity
dokument;




= statystyki dotyczace srednich i catkowitych
wartosci ofert publicznych papierow
wartosciowych podlegajacych niniejszemu
rozporzadzeniu w odniesieniu do spotek
nienotowanych na gietdzie, spoétek, ktérych
papiery wartosciowe znajdujg sie w obrocie
na MTF, w tym na rynkach rozwoju MSP,
oraz spotek, ktorych papiery wartosciowe
sg dopuszczone do obrotu na rynkach
regulowanych. W stosownych przypadkach
w ramach tego rodzaju statystyk zapewnia sie
podziat na pierwsze oferty publiczne i kolejne
oferty oraz na udziatowe papiery wartosciowe
i papiery wartosciowe o charakterze
nieudziatowym;

= Statystyki dotyczace stosowania procedur
powiadamiania o prospektach i suplementach
oraz o dokumentach rejestracyjnych lub
uniwersalnych dokumentach rejestracyjnych,
w tym podziat wedtug panstw cztonkowskich
liczby zaswiadczen o zatwierdzeniu bedacych
przedmiotem powiadomienia w zwigzku
Z prospektami, dokumentami rejestracyjnymi
i uniwersalnymi dokumentami rejestracyjnymiz°.

ESMA ma publikowac, bez zbednej zwtoki, na swojej
stronie internetowej wszystkie prospekty otrzymane
od wtasciwych organdw, w tym wszelkie suplementy
do nich, ostateczne warunki i powigzane ttumaczenia,
a takze informacje na temat przyjmujacego

panstwa cztonkowskiego lub przyjmujacych panstw
cztonkowskich, w ktérych prospekty sg przedmiotem
powiadomienia. Publikacje zapewnia sie poprzez
wprowadzenie do systemu gromadzenia informacji
zapewniajgcego opinii publicznej mozliwos¢ uzyskania
nieodptatnego dostepu i skorzystania z funkcji
wyszukiwania.

ESMA ma opracowac projekt regulacyjnych
standarddéw technicznych w celu okreslenia danych
niezbednych do sklasyfikowania prospektéw,
zatwierdzonych przez wtasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego, oraz praktycznych ustalen
w celu zapewnienia, aby takie dane, w tym kody

ISIN (Miedzynarodowy Numer Identyfikacyjny
Papieréw Wartosciowych) papieréw wartosciowych

i identyfikatory LEI (kod identyfikujgcy podmioty

w skali globalnej) emitentow, oferujacych i podmiotéw

20 Artykut 47 ibidem

zabezpieczajgcych, nadawaty sie do przetwarzania
automatycznego, w ramach centralnego punktu
dostepu do informacji o zatwierdzonych prospektach.
ESMA ma przedtozy¢ Komisji Europejskiej projekty
regulacyjnych standardow technicznych do dnia

21 lipca 2018 r.2 Komisja Europejska ma z kolei
uprawnienie do przyjmowania regulacyjnych
standarddéw technicznych, w drodze aktéw
delegowanych.?? Dane zgromadzone w centralnym
punkcie dostepu do informacji pozwolg ESMA
opracowac szczegodtowe statystyki dotyczgce
prospektow zatwierdzonych na terenie Unii
Europejskiej oraz sporzadzic¢ sprawozdanie roczne,
ktére powinno by¢ na tyle szczegdtowe, aby
umozliwiato zidentyfikowanie tendencji i dostarczenie
dowoddw potwierdzajgcych efekty celéw zaktadanych
przy wdrazaniu rozporzadzenia ws. prospektow oraz
,,Planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych?,

Udostepnienie wszystkich prospektow emisyjnych
w UE we wspdlnej bazie danych powinno pobudzi¢
rozwaj rynkéw kapitatowych w Europie, zwiekszy¢
zaufanie inwestoréw, a takze doprowadzi¢ do
opracowania bardziej zréoznicowanych produktéw
finansowych. Dostep do prospektéw online umozliwi
ich poréwnanie, a przez to mozliwos¢ wyboru
najlepszych ofert przez potencjalnych. Majac

na uwadze powyzsze centralny punkt dostepu

do informacji o zatwierdzonych prospektach,

w ksztatcie okreslonym przez rozporzadzenie ws.
prospektu, powinien sprzyjac realizacji celow unii
rynkéw kapitatowych. W szczegolnosci zas moze
utatwic wielu przedsiebiorcom dotarcie ze swoja
oferta do wielu inwestoréw na terenie catej Unii
Europejskiej. Nalezy jednak podkresli¢, ze aby
prowadzony przez ESMA centralny punkt dostepu
do informacji o zatwierdzonych prospektach byt
rzeczywiscie skuteczny, powinien zosta¢ opracowana
w sposob przyjazny dla uzytkownikéw, z formatami
utatwiajgcymi dostep do informacji i korzystanie

Z nich.

21 Artykut 21 ust. 13 ibidem

22 Artykut 10-14 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. 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. UE. L. z 2010 r. Nr 331, str. 84 z pézn. zm.).

23 Artykut 47 rozporzadzenia ws. prospektow




WNIOSKI

Jednym z najwiekszych kosztéw jakie ponosi MSP
planujgce emitowac papiery wartosciowe jest ten
ZWigzany ze sporzadzeniem i zatwierdzeniem
prospektu. Praktyka Komisji Nadzoru Finansowego
w tym zakresie pokazuje, ze w Polsce stosunkowa

duzg role odgrywajg informacje zawarte w prospekcie.

Komisja Nadzoru Finansowego czesto nie ogranicza
sie do sprawdzenia czy prospekt zawiera wymagane
prawem informacje - w wiekszym stopniu, ze je
weryfikuje i czesto zgtasza liczne uwagi. Jest to
spowodowane w duzej mierze warunkami w jakich
rodzit sie polski rynek kapitatowy - okresem licznych
kryzysow finansowych wywotanych m.in. przez

zbyt swobodne podejscie organéw nadzoru. Nie
zmienia to faktu, ze takie podejscie polskiego organu
nadzoru finansowego, czesto zniecheca MSP do
pozyskiwania finansowania na rynku kapitatowym, co
w szczegolnosci widac na wykresie nr 1, zatgczonym
do niniejszej analizy.

Nowe rozporzadzenie ws. prospektu wprowadza
szereg nowych rozwigzan, w zakresie wchodzenia
MSP na rynek kapitatowy. Prospekt UE na rzecz
rozwoju, uproszczony prospekt, utatwienia

w kontekscie matej emisji oraz centralny punkt
dostepu do informacji o zatwierdzonych prospektach
- wszystkie te utatwienia i usprawnienia sg potrzebne.
Sukces tych narzedzi bedzie jednak zalezny od tego
w jakim stopniu MSP beda z nich korzystaé, jaka
bedzie postawa organéw nadzoru poszczegdlnych
panstw cztonkowskich oraz w jaki sposob rynek
kapitatowy, czyli potencjalni inwestorzy, zareaguja
na nowe emisje papieréw wartoéciowych MSP,
emitowanych m.in. w ramach wyzej wskazanych
prospektow. Kluczowe jest zachowanie odpowiedniej

rownowagi miedzy ochrong inwestoréw a efektywnym
kosztowo dostepem do rynku kapitatowego firm
z sektora MSP.

Majac na uwadze powyzsze bardzo cieszy
zobowigzanie Komisji Europejskiej do sporzadzenia
przegladu stosowania rozporzadzenia ws. prospektu.
Komisja oceni system obowigzkdéw informacyjnych

w odniesieniu do uproszczonego prospektu oraz
prospektu UE na rzecz rozwoju sprawdzi, czy
regulacje, zawarte w rozporzadzeniu ws. prospektu,
spetniajg swojg role. Przeglad bedzie zawierat m.in.
analize danych liczbowych i tendencji dotyczacych
ww. prospektéw oraz to czy MSP moga uzyskac
identyfikatory LEI i ISIN, po uzasadnionych kosztach
i w rozsadnym terminie, ktére sg potrzebne do
funkcjonowania centralnego punktu dostepu

do informacji o zatwierdzonych prospektach,
prowadzonego przez ESMA. Przeglad rozporzadzenia
ws. prospektu pozwoli na przeanalizowania
funkcjonowania regulacji i ewentualnie dostosowaniu
jej do oczekiwan uczestnikdéw rynku kapitatowego.

W mojej ocenie Komisja Europejska, w ramach ww.
przegladu, powinna dodatkowo przeanalizowacd

w jaki sposéb i w jakim stopniu kapitat pozyskany
przez MSP, w ramach emisji papieréw wartosciowych,
wptynat na ich konkurencyjnosc¢ oraz na rynek
kapitatowy, w szczegdlnosci w kontekscie jego
stabilnosci i wskaznikow ptynnosci. Analiza taka
pozwoli na sprawdzenie w jaki sposob regulacje
wynikajace z rozporzadzenia wptynety na rynek oraz
w jakim stopniu gtéwni interesariusze omawianych
rozwigzan, zastosowaty je w praktyce. Wazne jest
rowniez to, aby Komisja Europejska przenalizowata jak




panstwa cztonkowskie wdrazaty rozporzadzenie ws.
prospektu - w szczegdlnosci w kontekscie utatwien

w ramach matej emisji, a doktadnie czy i do jakiego
poziomu panstwa cztonkowskie postanowity podniesc
limit wartosci emisji papieréw wartosciowych
podlegajgcych wytaczeniu z obowiagzku sporzgdzenia
prospektu.

Prospekt UE na rzecz rozwoju i uproszczony prospekt
ma zawierac informacje niezbedne dla inwestoréw
planujgcych zakup papierow wartosciowych,
emitowanych w ramach ww. prospektdow.
Rozporzadzenie ws. prospektow tworzy jednoczesnie
regulacje zmniejszajgce dysproporcje w zakresie
wielkosci emitenta lub wartosci emisji i zwigzanymi

z tym potrzebami MSP w zakresie pozyskiwania
finansowania swojej dziatalnosci, a kosztami
sporzadzenia prospektu. Utatwienia te moga otworzy¢
rynek kapitatowy i stworzy¢ nowe mozliwosci rozwoju
dla firm z sektora MSP. W potaczeniu z centralnym
punktem dostepu do informacji o prospektach
,nhowe” prospekty dedykowane w szczegdlnosci

MSP moga wptynad réwniez pozytywnie na

ptynnos¢ emitowanych przez nich akcji. Informacja

o prospektach, za pomoca centralnego punktu
dostepu, bedzie upubliczniana i rozpowszechniana

w catej Unii Europejskiej. Pozwoli to wielu inwestorom
blizej zapoznac sie ofertami i moze w pozytywny
sposoéb wptynac na ich decyzje inwestycyjne.

Na szczegoty w wyzej wskazanym okresie nalezy
jeszcze jednak poczekad. Jak zostato wspomniane
wyzej Komisja Europejska ma przyjac¢ do 21 stycznia
2019 r. akty delegowane okreslajgcych ograniczone
informacje, ktére majg byc¢ zawarte w ramach
uproszczonego systemu obowigzkéw informacyjnych.

Szczegdlnie istotna regulacja, zawarta

W rozporzadzeniu ws. prospektu moze utatwienia

w zakresie matej emisji. Jak zostato wskazane wyzej
w przypadku oferty papieréow wartosciowych o tgcznej
wartosci nizszej niz 1 min euro beda zwolnione ze
sporzadzania prospektu. Jest zwiekszenie 10 krotnos¢
limitu emisji bez prospektu ustanowionego na mocy
dyrektywy 2003/71/WE. Panstwa cztonkowskie beda
mogty przy tym poszerzyc to wytaczenie az do 8

mlin euro. Poszerzenie tego wytaczenia powinno by¢
doktadnie przeanalizowane przez Polske - blisko 30%
IPO w latach 2010 - 2017 miato wartos¢ ponizej 32
min zt (czyli okoto 8 min euro).

Nalezy jednak zrobi¢ wiecej w zakresie regulacji
prawnych, aby MSP mogty w petni czerpa¢ korzysci

z dostepu do rynkéw kapitatowych. Ograniczanie
kosztow pierwszych i wtornych emisji to jedno,

ale dziatalnos¢ na rynku kapitatowym wiaze sie

dla spotek z roznymi obcigzeniami regulacyjnymi.
Oczywistym jest, ze duze podmioty mogg sobie
poradzi¢ z takimi obcigzeniami, bowiem posiadaja
niezbedne zasoby, aby im podotaé. Sytuacja z MSP
wyglada natomiast zgota inaczej, bowiem charakter
ich dziatalnosci sprawia, ze znacznie mocniej skupiajg
sie na biznesowym a nie regulacyjnym aspekcie swojej
dziatalnosci. Nie posiadajg rowniez, w przeciwienstwie
do duzych firm, niezbednych zasobdéw kadrowych
potrzebnych do funkcjonowania na rynku
kapitalowym. Oznacza to, ze jezeli nawet MSP
skorzystaja z narzedzi jakie oferuje im rozporzadzenie
ws. prospektow to albo nie beda mogli sie na rynku
utrzymac po IPO albo stang przed nieproporcjonalnie
wiekszymi problemami niz duze przedsiebiorstwa.
Swiadomo$é¢ obciazen regulacyjnych dziatajacych na
rynku kapitatowym jest wérod MSP duza i skutecznie
uniemozliwia podjecie decyzje o wejsciu na rynek




kapitatowy. Oznacza to, ze nawet jezeli MSP beda
mieli odpowiednie utatwienia w ztozeniu pierwszej
oferty publicznej, nie wptynie to pozytywnie na liczbe
IPO lub wtérnych ofert publicznych sktadnych przez
MSP, bowiem tylko niewielka cze$¢ przedsiebiorcow
z tego sektora podejmie ryzyko funkcjonowania

na tak scisle uregulowanym rynki jakim jest rynek
kapitatowy. Okolicznos¢ te spostrzegty rowniez
instytucje europejskie. Nalezy w tym miejscu

w szczegdlnosci zwrdci¢ na komunikat Rady z 29
czerwca 2017 r., w ktorym to Rada podkreslita, ze

,Z zadowoleniem przyjmuje zobowigzanie Komisji

do stworzenia bardziej proporcjonalnego otoczenia
regulacyjnego w celu wspierania notowar MSP na
rynkach publicznych, co w potgczeniu z powigzanymi
dziataniami pozalegislacyjnymi przyczynitoby sie do
dalszego promowania rozwoju rynkéw kapitatowych
we wszystkich paristwach cztonkowskich”?4. Jest to
jasne potwierdzanie tego, ze do przedefiniowania

24 http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2017/07/11/
conclusions-mid-term-review-capital-markets-union-action-plan/

obciazen regulacyjnych dla MSP nalezy podej$¢
kompleksowo, majac na uwadze zaréwno bariery
wejscia na rynek kapitatowy jak i obcigzenia
regulacyjne zwigzane z funkcjonowaniem na nim.

Komisja Europejska prowadzi obecnie dalsze
konsultacje w zakresie tworzenia proporcjonalnego
otoczenia regulacyjnego, sprzyjajgcego wprowadzaniu
akcji MSP do obrotu gietdowego. Konsultacje

majg pomoc Komisji Europejskiej ustali¢, w jaki
sposob ograniczy¢ biurokracje i stworzyc¢ otoczenie
sprzyjajace MSP, ktére chca wprowadzaé swoje
akcje i obligacje do obrotu na rynkach rozwoju
MSP, a réwnoczesénie zapewni¢ ochrone inwestoréw
i integralnosc¢ rynku. Konsultacje beda dotyczy¢
przede wszystkim trzech szeroko rozumianych
zagadnien:

W jaki sposdob mozna poprawic¢ koncepcje ,,rynku
rozwoju MSP” przyjeta w dyrektywie MiFID 1I?

W jakich obszarach mozna zmniejszy¢ obcigzenia
administracyjne dla MSP notowanych na gietdzie?

Jakie ukierunkowane zmiany regulacyjne moga
pomoc zbudowad badz odbudowad lokalne
ekosystemy, w otoczeniu ktorych dziatajg gietdy
obrotu papierami MSP?

Konsultacje pomoga Komisji Europejskiej ustali¢
dalsze zapotrzebowanie MSP w zakresie finansowania
dziatalnosci za pomocg instrumentow finansowych
jakie oferuje rynek regulowany. W szczegdlnosci
pomoze umochi¢ sie MSP, ktére juz beda lub sa juz
notowane na rynku regulowanym lub MTF.

Podsumowujgc - mniejszy formalizm, w zakresie
sporzadzania prospektéw przez MSP, moze
pozytywnie wptyngé na rynek kapitatowy oraz
zacheci¢ firmy z sektora MSP do pozyskiwania
finansowania swojej dziatalnosci poprzez oferty
publiczne emitowanych przez siebie papierow
wartosciowych. Sukces regulacji zaproponowanej
przez Komisje Europejska a uchwalonej przez
Parlament Europejski i Rade, tj. rozporzadzenia

ws. prospektu, zalezy w duzej mierze czynnikow
niezaleznych od regulatoréw, jak réowniez trudnych
do przewidzenia. Nie zmienia to jednak faktu, ze
rozporzadzenia ws. prospektu jest waznym krokiem
na drodze do zrdéznicowania struktury finansowania
MSP, w oparciu o rynek kapitatowy.




WYKAZ UZYTYCH SKROTOW

Dyrektywa 2001/34/WE - Dyrektywa 2001/34/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001
r. w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych
do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji
dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore
podlegajg publikacji.

Dyrektywa 2003/71/WE - Dyrektywa 2003/71/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4
listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych
i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE.

Dyrektywa 2004/109/WE - Dyrektywa 2004/109/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do
obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE

Dyrektywa 2014/65/UE - Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014
r. w sprawie rynkow instrumentoéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE.

ESMA - Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw
Wartosciowych.

GPW - Gietda Papierow Wartosciowych S.A.

IPO - Pierwsza oferta publiczna (ang. Initial Public
Offering).

MIFID Il - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

MSP - mate i $rednie przedsiebiorstwa w rozumieniu
rozporzadzenia ws. prospektow

MTF - ,wielostronna platforma obrotu” lub ,MTF”
oznacza system wielostronny prowadzony przez firme
inwestycyjng lub operatora rynku, ktory kojarzy wiele
deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentéw
finansowych przez osoby trzecie - w systemie

i zgodnie ze swoimi zasadami niemajgcymi charakteru
uznaniowego - w sposob skutkujacy zawarciem
kontraktu, zgodnie z tytutem Il niniejszej dyrektywy
(zgodnie z 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE)

Rozporzadzenie (UE) 596/2014 - Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego u Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na
rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc¢ na rynku)
oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/
WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE

Rozporzadzenie ws. prospektéw - Rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129

z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory
ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich

do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE
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