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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku
Kontekst polityczny

Niniejszy wniosek jest czg$cig pakietu dotyczacego dopuszczania do obrotu gieldowego,
obejmujacego zestaw S$rodkéw majacych na celu zwigkszenie atrakcyjnosci rynkow
publicznych dla przedsigbiorstw z UE oraz utatwienie matym i $rednim przedsigbiorstwom
(MSP) dostepu do kapitatu. Jest zgodny z gtéwnym celem unii rynkéw kapitatowych, jakim
jest poprawa dostepu unijnych przedsigbiorstw, w tym rowniez tych mniejszych, do
rynkowych zrédet finansowania na kazdym etapie ich rozwoju. Spoétki gietdowe, w tym te,
ktore niedawno zadebiutowaty na gieldzie, czgsto wyprzedzaja przedsigbiorstwa prywatne
pod wzgledem przychodéw rocznych iliczby tworzonych miejsc pracy!. Dzieki
dopuszczeniu do obrotu gietdowego na rynkach publicznych przedsiebiorstwa moga
zdywersyfikowa¢ swoja baze inwestoréw, zmniejszy¢ swoja zalezno$¢ od kredytow
bankowych, uzyska¢ latwiejszy itanszy dostgp do dodatkowego kapitatu wilasnego
i finansowania dluznego (poprzez oferty wtoérne), zwigkszy¢ swoje znaczenie na rynku
1 poprawi¢ rozpoznawalnos¢ marki.

Od publikacji pierwszego planu dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitalowych
w 2015 r. osiaggnigto postepy w dazeniu do zapewnienia przedsigbiorstwom, w szczegdlnosci
MSP, latwiejszego i tanszego dostepu do rynkéw publicznych. W styczniu 2018 r. na mocy
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (MiFID II)* wprowadzono nowa
kategorie wielostronnych platform obrotu (MTF) — rynki rozwoju MSP? — aby zacheci¢ MSP
do wchodzenia na rynki kapitalowe. W 2019 r. w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) 2019/2115* (akt dotyczacy dopuszczania MSP do obrotu gieldowego)
przedstawiono nowe przepisy UE majace na celu zmniejszenie obcigzen regulacyjnych,
jakim podlegaja przedsiebiorstwa notowane na rynkach rozwoju MSP, przy jednoczesnym

! Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again [Wzmocnienie pozycji rynkoéw

kapitatowych w UE dla matych i $rednich przedsigbiorstw — wchodzenie na gield¢ znowu atrakcyjne],
sprawozdanie koncowe grupy zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP,
maj 2021 r. Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU [Pierwotne i wtorne
rynki akcji w UE], sprawozdanie koncowe, listopad 2020 r., Oxera-study-Primary-and-Secondary-
Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

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

Aby MTF kwalifikowala si¢ jako rynek rozwoju MSP, co najmniej 50 % emitentow, ktérych instrumenty
finansowe sg przedmiotem obrotu na danej MTF, musza stanowi¢ MSP zgodne z definicja zawarta w
MiFID II, tj. bedace przedsigbiorstwami o $redniej rynkowej kapitalizacji mniejszej niz 200 min EUR.
Aby zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony inwestoréw, zasady notowania na rynkach rozwoju MSP
muszg roéwniez gwarantowac spetnienie okreslonych standardéw jakosciowych, w tym sporzadzanie
odpowiedniego dokumentu o dopuszczeniu do obrotu (gdy prospekt nie jest wymagany) oraz
przedktadanie okresowych sprawozdan finansowych. Ramy rynku rozwoju MSP zostaly opracowane
w celu lepszego uwzglednienia szczegolnych potrzeb MSP, ktore po raz pierwszy wchodza na publiczny
rynek akcji i obligacji.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2115 zdnia 27 listopada 2019r.
zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129
w odniesieniu do promowania korzystania z rynkoéw rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
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zachowaniu wysokiego poziomu ochrony inwestorow i integralnos$ci rynku. Pomimo tych
postepOw zainteresowane strony argumentujg, ze konieczne sg dalsze dziatania regulacyjne,
aby usprawni¢ proces dopuszczania do obrotu gietdowego oraz zapewni¢, by byt on bardziej
elastyczny dla emitentow.

W nowym planie dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych, przyjetym we wrze$niu
2020 r., ogloszono, ze ,,[a]by promowa¢ dostep matych 1 innowacyjnych przedsigbiorstw do
zréznicowanych zrédel finansowania, Komisja bedzie dazyé do uproszczenia zasad
notowania na rynkach publicznych”. W zwigzku ztym oraz opierajagc si¢ na akcie
dotyczacym dopuszczania MSP do obrotu gietdowego z 2019 r., Komisja ustanowila grupe
zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP, ktéra potwierdzita
opinie zainteresowanych stron dotyczace potrzeby podjecia dalszych dziatan
ustawodawczych, aby wesprzeé przedsicbiorstwa, w szczegélnosci MSP, w procesie
dopuszczania do obrotu gietdowego. W swoim sprawozdaniu koncowym® z maja 2021 r.
grupa zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP przedstawita 12
zalecen dotyczacych zmiany ram dopuszczania do obrotu gieldowego zaréwno na rynkach
regulowanych, jak i na rynkach rozwoju MSP.

15 wrzesnia 2021 r. przewodniczaca Ursula von der Leyen zapowiedziata w swoim liscie
intencyjnym® skierowanym do Parlamentu i prezydencji w Radzie UE wniosek ustawodawczy
majacy na celu utatwienie MSP dostepu do kapitatu, ktory to wniosek zostal wiaczony do
programu prac Komisji na rok 20227,

Decyzja przedsigbiorstwa o wejsciu na gietde jest zlozona i zalezy od licznych czynnikéw,
przy czym na wiele z nich organy regulacyjne nie majag wplywu i dlatego czynniki te nie
mogg zosta¢ bezposrednio uregulowane w przepisach. Przyktadowo czynniki oddziatujace na
koszt ushlug zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu gieldowego, a w szerszym ujgciu
niestabilno$¢ geopolityczna, brexit, pandemia COVID-19 i inflacja miaty (i nadal mogg mie¢)
wplyw na decyzje o wejsciu na gielde, na termin wejscia na gietd¢ oraz na to, czy pozostac
notowanym na gietdzie w UE. Waznymi czynnikami wplywajacymi na decyzje
przedsiebiorstwa o wejsSciu na gietde i pozostaniu notowanym na gietdzie sg jednak takze
wymogi regulacyjne oraz powigzane koszty 1 obcigzenia. Pakiet dotyczacy dopuszczania do
obrotu gietdowego stanowi ukierunkowany zbior srodkow majacych na celu: (i) ograniczenie
obcigzen regulacyjnych w przypadku, gdy uznano, ze sg one nadmierne (tj. w przypadku gdy
w ramach przepisow mozna zapewni¢ ochrong inwestorow/integralno$¢ rynku w sposob
wigzacy si¢ z mniejszymi kosztami dla zainteresowanych stron); (ii) oraz zwigkszenie
elastycznosci przyznanej w prawie spotek zatozycielom przedsigbiorstwa lub akcjonariuszom
posiadajagcym pakiet kontrolny w zakresie sposobu podzialu praw glosu po dopuszczeniu
akcji do obrotu.

Sprawozdanie kofcowe grupy zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP pt.
~Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again” [Wzmocnienie pozycji rynkow
kapitalowych w UE dla matych i §rednich przedsiebiorstw — wchodzenie na gietde znowu atrakcyjne]
(europa.eu).

Zob. s. 4: state_of the union 2021 letter of intent pl.pdf (europa.eu).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondéw, ,Program prac Komisji na 2022 r. Razem czynimy Europe
silniejszg”, COM(2021) 645 final cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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Ramy regulacyjne majace zastosowanie do procesu dopuszczania do obrotu gietdowego maja
wiele aspektow. Przedsigbiorstwa muszg zapewni¢ zgodno$¢ z wymogami regulacyjnymi
przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej, w jej trakcie i1 po jej przeprowadzeniu.
Proponowanej dyrektywie towarzysza dwa inne wnioski ustawodawcze, stanowigce cze$¢
pakietu w sprawie aktu dotyczacego dopuszczania do obrotu gietdowego: (i) wniosek
dotyczacy  rozporzadzenia  zmieniajacego  rozporzadzenie  w sprawie  prospektu
1 rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku, ktorego celem jest usprawnienie i wyjasnienie
wymogow dopuszczania do obrotu gieldowego majacych zastosowanie na rynku pierwotnym
1 wtornym, przy jednoczesnym utrzymaniu odpowiedniego poziomu ochrony inwestoréw
iintegralnosci rynku; oraz (ii) wniosek dotyczacy dyrektywy w sprawie struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, ktorego celem jest zniesienie barier
regulacyjnych powstajacych na etapie przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej
oraz, w szczegllnosci, rozwigzanie problemu nierownych szans, z ktérym borykaja si¢
przedsigbiorstwa w catej UE przy wyborze odpowiednich struktur zarzadzania do celow
notowania.

Uzasadnienie wniosku

Spotki gietdowe, zwtaszcza MSP, musza da¢ si¢ poznaé potencjalnym inwestorom — obecny
niski poziom badan inwestycyjnych dotyczacych takich emitentow, uwarunkowany wieloma
czynnikami, prowadzi do ich matej widoczno$ci i niewielkiego zainteresowania inwestorow,
co dodatkowo ogranicza ptynnos$¢ przedsigbiorstw juz notowanych na gieldzie.

Zgodnie z MiFID II i dyrektywa delegowang Komisji (UE) 2017/593® badania inwestycyjne
przeprowadzane przez osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych w zwigzku z ustugami
w zakresie realizacji transakcji/ustugami maklerskimi nie sa uznawane za zachgte, jezeli byty
swiadczone w zamian za: (i) platnos¢ bezposrednig dokonang przez firm¢ inwestycyjna z jej
wiasnych $rodkéw; lub (ii) ptatno$§¢ dokonang z oddzielnego rachunku ptatniczego na
potrzeby badan i begdacego pod kontrolg firmy, z zastrzezeniem kilku warunkow (znanych
jako ,,zasady rozdziatu”). Zasady rozdziatu sg stosowane od kilku lat, jednak ich skutecznos¢
jest dyskusyjna.

Wydaje si¢, ze udalo si¢ osiagnaé niektore cele, jakie przy$wiecaja zasadom rozdziatu,
a mianowicie lepsze zarzadzania konfliktami intereséw, ograniczenie nadprodukcji badan
dotyczacych bardzo ptynnych akcji oraz poprawe przejrzystosci kosztow zwigzanych
z prowadzeniem badan. Zasady te nie przyczynily si¢ jednak do wzrostu liczby niezaleznych
podmiotow $§wiadczacych ustugi w zakresie badan inwestycyjnych. Wrecz przeciwnie, po
wprowadzeniu zasad rozdziatu niemozliwe stalo si¢ utrzymanie prowadzenia niezaleznych
badan z powodu niskich cen stosowanych przez niektore wicksze podmioty §wiadczace ustugi
badawcze.

Dowody $wiadcza ponadto o tym, ze zasady rozdziatu mogly pogorszy¢ ogoélng dostepnosc
badan, zwtlaszcza w przypadku spotek o malej 1 sredniej kapitalizacji, oraz doprowadzity do
kurczenia si¢ infrastruktury badawczej w zakresie badan rynkowych, co jest szkodliwe dla
konkurencyjnego 1 zrdéznicowanego rynku analitykobw. Domy maklerskie z UE, ktore

Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 zdnia 7 kwietnia 2016 r. uzupelniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i1Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw
finansowych i $rodkéw pienigznych nalezacych do klientow, zobowiazan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji
badz innych korzys$ci pienigznych lub niepieni¢znych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500).
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w przesztosci przeprowadzaty badania dotyczace MSP wramach ,taczonych” ushug
inwestycyjnych, zmniejszyly zatrudnienie w dzialach zajmujacych si¢ badaniami
poswieconymi MSP, gdy podjety decyzje o nieprzerzucaniu kosztow badan na klientow.
Szczegolnie ucierpial na tym segment spolek gietdowych o matej i$redniej kapitalizacii,
poniewaz platnosci laczone umozliwiaty wykorzystanie ptatnosci za badania dotyczace
duzych spotek do sfinansowania badan dotyczacych spotek o matej i Sredniej kapitalizacji.
Ogolnie rzecz ujmujac, z szeregu analiz wynika, ze w latach nastepujacych po wejsciu
w zycie zasad rozdziatu zakres badan dotyczacych MSP skurczyt sie w znacznym stopniu lub
wrecz catkowicie zaniechano takich badan. Konsekwencjg tego byta dalsza koncentracja na
rynku badan ,,rozdzielonych” oraz zmniejszenie roznorodnosci i zakresu oferty badawcze;.

Chociaz celem zasad rozdziatu bylo zerwanie powigzania miedzy prowizjami maklerskimi
a badaniami inwestycyjnymi, a takze okreslenie ,,ceny” za badania inwestycyjne, to jednak
w rzeczywistosci rozdziat ten nie pozwolit na niezalezne ustalanie cen badan, atakze nie
przyczynit si¢ do otwarcia tego rynku dla podmiotow niezaleznych (ktére nie §wiadczg ushug
maklerskich). Co najwazniejsze, zasady rozdzialu nie zapobiegly negatywnej tendencji
dotyczacej nieuwzgledniania spotek o matej i $redniej kapitalizacji w zakresie badan ani nie
doprowadzily do powstania niezaleznych podmiotow $wiadczacych ustugi badawcze
ukierunkowane na MSP.

W 2021 r. po raz pierwszy zmieniono zasady rozdziatu w ramach ogdlniejszych staran
wchodzacych w zakres pakietu na rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych?, stuzacych
wsparciu  odbudowy po kryzysie zwigzanym z COVID-19, zpowodu ktérego
przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu uzaleznity si¢ od finansowania dtuznego, co ostabito
ich struktury finansowania. W zwiazku zkonieczno$cig pilnego dokapitalizowania
przedsiebiorstw uznano, ze potrzeba wickszej widocznosci przedsigbiorstw UE,
w szczegllnosci spotek o matej 1 Sredniej kapitalizacji, jest kwestig fundamentalng, a ukryty
koszt ich nieuwzglednienia w zakresie badan — jeszcze wyzszy. W tym kontek$cie celem
pakietu na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych, obowiazujacego od 28 lutego 2022 r., byto
lepsze uwzglednienie spotek o matej i$redniej kapitalizacji w zakresie badan!® dzieki
zapewnieniu zwolnienia z zasad rozdzialu badan inwestycyjnych obejmujacych emitentow,
ktorych kapitalizacja rynkowa nie przekracza 1 mld EUR w okresie 36 miesigcy
poprzedzajacych przeprowadzenie badania, atym samym umozliwieniu w takich
przypadkach tacznej platnosci za realizacj¢ transakcji 1 przeprowadzenie badania. Cho¢

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/338 zdnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitdéw pozycji
oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu
wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19.

Motyw 8 dyrektywy w sprawie pakietu na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych (dyrektywa Parlamentu
Europejskiego iRady (UE) 2021/338 zdnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE
w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami ilimitdow pozycji oraz dyrektywy
2013/36/UE 1 (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu wsparcia
odbudowy w nastgpstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19) stanowi, ze: ,,Bezposrednio po pandemii
COVID-19 emitenci, a w szczegdlnosci spotki o matej i $redniej kapitalizacji, musza uzyska¢ wsparcie
silnych rynkow kapitatowych. Badania dotyczace emitentow o matej is$redniej kapitalizacji maja
zasadnicze znaczenie imoga pomdc emitentom w nawigzaniu relacji z inwestorami. Badania takie
zwigkszaja widoczno$¢ emitentdw 1w ten sposdb zapewniajg wystarczajacy poziom inwestycji
i ptynnosci. Nalezy upowazni¢ firmy inwestycyjne do dokonywania tacznych ptatnosci z tytutu
prowadzenia badan i §wiadczenia ustug w zakresie realizacji transakcji, pod warunkiem ze spelnione sa
pewne warunki”.
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srodek ten spotkal si¢ powszechnie z pozytywnym przyjeciem, nie umozliwit rozwigzania
problemu w wystarczajacym stopniu. Poniewaz wiele firm inwestycyjnych i wiele domow
maklerskich oferuje ustugi spotkom o roznej wielkosci (i kapitalizacji), w tym spotkom
o kapitalizacji przekraczajacej prog 1 mld EUR okre§lony w pakiecie na rzecz odbudowy
rynkéw kapitatowych, decyzjg tych firm 1 domow maklerskich bylo niewprowadzanie dwéch
réwnoleglych systemow fakturowania uslug badawczych, a tym samym utrzymanie podej$cia
rozdzielnego dla wszystkich klientéw. Nie osiggni¢to zatem w peini celu, jakiemu
przyswieca¢ miata zmiana w pakiecie na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych, a jakim bylo
wspieranie prowadzenia badan dotyczacych spdlek o malej i $redniej kapitalizacji, i w tym
konteks$cie konieczny byltby kolejny przeglad legislacyjny.

Oprdécz zmian w systemie rozdziatu w odniesieniu do badan we wniosku wprowadza si¢
ograniczong liczbg zmian dotyczacych ram legislacyjnych regulujacych rynek rozwoju MSP —
kategoric MTF utworzona w ramach MiFID II w celu poprawy widocznosci i statusu MSP,
atakze wsparcia opracowania wspélnych standardéw regulacyjnych w UE dotyczacych
rynkoéw specjalizujacych sic w MSP'!.

Ponadto celem wniosku jest uchylenie dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu
gieldowego. Dyrektywa w sprawie dopuszczenia do obrotu gieldowego to dyrektywa
przewidujaca minimalng harmonizacje¢, ktorg przyjeto w 2001 r. i ktéra stanowita podstawe
dopuszczania do obrotu gietdowego na rynkach UE przed przyjeciem dyrektywy w sprawie
prospektu emisyjnego!? idyrektywy w sprawie przejrzystoscil®, ktére pdzniej zastapity
wiekszo$¢ przepisOw harmonizujacych warunki przekazywania informacji dotyczacych
wnioskow o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu gieldowego oraz informacji
dotyczacych papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu. W MiFID wprowadzono
pojecie ,,dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym”.
W analizie Stalego Komitetu ds. Rynkow Papieréw Wartosciowych ESMA dotyczacej
wdrozenia dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu wykazano, ze wiele panstw
cztonkowskich nie stosuje juz w prawie krajowym pojeé uzytych w tej dyrektywie'*. Ponadto
panstwa cztonkowskie, ktore nadal stosujg te pojecia w prawie krajowym, maja dos¢ duza
swobod¢ w zakresie odstgpowania od przepisow okre§lonych w dyrektywie w sprawie
dopuszczenia do obrotu w celu uwzgledniania szczegdlnych lokalnych warunkow rynkowych.
Obecnie oba pojecia — ,,dopuszczanie do publicznego obrotu” i ,,dopuszczanie do obrotu na
rynku regulowanym” — sg cze¢sto uzywane zamiennie w niektorych panstwach cztonkowskich.
Podwdjny system — zjednej strony dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym,
a z drugiej dopuszczania do publicznego obrotu — moéglby prowadzi¢ do braku pewnosci

W kwietniu 2021 r. ESMA opublikowal sprawozdanie koncowe dotyczace funkcjonowania systemu
rynkéw rozwoju MSP, w ktérym stwierdzono, ze ten nowy system odnidst wzgledny sukces —
w momencie publikacji sprawozdania siedemnascie MTF byto zarejestrowanych jako rynki rozwoju
MSP. Sprawozdanie dostepne na stronie: final report on _sme gms - mifid ii.pdf
(europa.eu).

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
warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).

14 Jedynie siedem witasciwych organdw krajowych odnotowato, ze dyrektywa w sprawie dopuszczenia do

obrotu nadal obowiazuje lub czgsciowo obowigzuje wich jurysdykcji. Bardziej szczegdtowa analiza
znajduje si¢ w zalgczniku 7 do oceny skutkow towarzyszacej niniejszemu wnioskowi.
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prawa na szczeblu unijnym, w szczegdlnosci ze wzgledu na fakt, ze wymogi dotyczace
przejrzystosci inaduzy¢ na rynku, majace na celu ochron¢ inwestoréw i zapewnienie
integralnosci rynku, nie sg obecnie stosowane w odniesieniu do instrumentow dopuszczonych
do publicznego obrotu, ajednocze$nie maja one zastosowanie do instrumentow
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

Cele wniosku

Ogoblnym celem niniejszego wniosku jest wprowadzenie ukierunkowanych zmian w zbiorze
przepiséw UE w celu poprawy widocznosci spotek gietdowych, w szczegdlnosci MSP, oraz
usprawnienia procesu dopuszczania do obrotu gietdowego z mysla o zwigkszeniu jasnosci
prawa.

Proponowane ukierunkowane zmiany w MiFID II maja na celu ulatwienie rozwoju
i udostgpniania badan inwestycyjnych dotyczacych spoétek, zwilaszcza tych o matej i Sredniej
kapitalizacji, oraz dalsze podnoszenie atrakcyjnosci systemu rynku rozwoju MSP, aby
ostatecznie utatwi¢ spotkom o matej i $redniej kapitalizacji dostep do rynkéw kapitalowych.
W niniejszym wniosku zwigksza si¢ prog kapitalizacji rynkowej dla spotek o matej i $redniej
kapitalizacji, ponizej ktérego mozliwe byloby ponowne laczenie optat za wykonanie
transakcji 1 przeprowadzenie badan. Celem podwyzszenia progu, ktoéry obecnie wynosi 1 mld
EUR, do 10 mld EUR jest poszerzenie zakresu spolek o matej i$redniej kapitalizacji,
a zwlaszcza uwzglednienie wickszej liczby S$rednich przedsiebiorstw, ktore moglyby
skorzysta¢  zsystemu ponownego taczenia, co umozliwitoby W szczegdlnosci
wykorzystywanie platnosci za przeprowadzenie badan dotyczacych duzych przedsigbiorstw
do sfinansowania rowniez badan dotyczacych matych przedsigbiorstw. Wytaczenie z systemu
rozdziatu przyczyni si¢ do usunigcia barier utrudniajacych dostep do wiekszej liczby badan
dotyczacych spotek o malej i §redniej kapitalizacji, a w skali globalnej powinno ozywi¢ rynek
badan inwestycyjnych. Im wiecej badan dotyczacych spotek o matlej i $redniej kapitalizacji
zostanie udostgpnionych potencjalnym inwestorom, tym wigksza maja one szans¢ na
uzyskanie finansowania. Wigcej badan inwestycyjnych dotyczacych tych spolek przetozy sie
na ich wigkszg widoczno$¢ 1 wigksze szanse na przyciggnigcie potencjalnych inwestorow. Ze
wzgledu na duza liczbe spotek o matej isredniej kapitalizacji w UE kluczowe znaczenie
w kontekscie gospodarki UE ma dostep tych spotek do zréznicowanych zrodet finansowania,
réwniez za posrednictwem rynkow kapitatowych.

Ponadto niniejszy wniosek ma na celu zapewnienie ram dla rozwoju szczegdlnego rodzaju
badan finansowanych przez emitenta (,,badania sponsorowane przez emitenta”). W ramach
konsultacji publicznych, wymiany informacji z zainteresowanymi stronami oraz rdznych
analiz'®> wykazano, ze ten rodzaj badah rozwinieto w szczegolnosci po wprowadzeniu MiFID
I, aby zrekompensowa¢ nieuwzglednianie w zakresie badan spdtek o malej 1 $redniej
kapitalizacji. Biorac pod uwage konflikt interesow nieodtacznie zwigzany z takimi badaniami,
konieczne wydaje si¢ uregulowanie ich prowadzenia w celu zagwarantowania uczciwych
i rzetelnych informacji dla ich konsumentow. Aby wspiera¢ bardziej przejrzyste i niezalezne
badania, w niniejszym wniosku wprowadzono wymog przeprowadzania takich badan zgodnie
z kodeksem postgpowania opracowanym lub zatwierdzonym przez operatora rynku lub
wlasciwy organ w UE.

15 Sprawozdanie pt. ,,Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations [Ozywienie badan po przyjeciu dyrektywy 2014/65/UE: Obserwacje, problemy
i zalecenia] dostgpne na stronie: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org).
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Majac na celu utatwienie publicznego dostepu do badan inwestycyjnych okreslanych jako
badania sponsorowane przez emitenta oraz zwigkszanie widocznosci spotek o matej i §redniej
kapitalizacji wsrod potencjalnych inwestorow, we wniosku jest mowa o tym, ze panstwa
cztonkowskie zapewniajg emitentom mozliwo$¢ przekazania sponsorowanych przez nich
badan odpowiedniemu organowi gromadzacemu dane zdefiniowanemu w [art. 2 pkt2
whniosku dotyczacego rozporzadzenia ustanawiajacego pojedynczy punkt dostepu'®].

Europejski pojedynczy punkt dostepu (ESAP), ktérego dotyczy wniosek Komisji z 25
listopada 2021 r.!7 iktéry jest obecnie przedmiotem negocjacji miedzyinstytucjonalnych
z unijnymi wspotprawodawcami, gdy zostanie juz ustanowiony, stanie si¢ pojedynczym
punktem dostgpu do publicznych informacji finansowych dotyczacych przedsigbiorstw
unijnych, wtym MSP, oraz unijnych produktéow inwestycyjnych. Celem ESAP jest
zapewnienie wickszej widocznoséci przedsigbiorstw z UE, zwtaszcza MSP, dla inwestorow;
mogilby by¢ on réwniez wykorzystywany do gromadzenia irozpowszechniania badan
sponsorowanych przez emitenta. W przysztosci ESAP moze postuzy¢é do publikowania
dokonywanych przez emitentow powiadomien o sponsorowanych przez nich badaniach oraz
tresci tych badan.

Co wiecej, celem ukierunkowanych zmian w MiFID 1II jest doprecyzowanie, ze operator
wielostronnej platformy obrotu (MTF) moze ubiega¢ si¢ o zarejestrowanie segmentu MTF
jako rynku rozwoju MSP pod warunkiem spetnienia okre§lonych wyméw w odniesieniu do
tego segmentu.

Ponadto niniejszy wniosek shuzy poprawie harmonizacji i spojnosci zasad dopuszczania do
obrotu gieldowego w UE, tak aby ramy regulacyjne byly odpowiednie do zamierzonego celu.
W niniejszym  wniosku w szczegolno$ci  zharmonizowano i skonsolidowano zasady
dopuszczania do obrotu gietdowego poprzez uchylenie dyrektywy w sprawie dopuszczenia do
obrotu i przeniesienie jej odpowiednich przepisow do MiFID II w celu ograniczenia braku
pewnosci prawa i ryzyka arbitrazu regulacyjnego w UE.

Przepisy te dotycza: (i) wymogu dotyczacego minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie,
ktory okresla cze$s¢ wyemitowanego kapitatu zaktadowego spotki w rekach inwestorow
publicznych, anie pracownikow, dyrektorow lub akcjonariuszy posiadajacych pakiet
kontrolny; oraz (i1) przewidywanej kapitalizacji rynkowej akcji, o ktorych dopuszczenie do
obrotu ubiega si¢ emitent, lub, jezeli nie mozna jej oceni¢ — kapitatu irezerw spotki,
z uwzglednieniem zyskOw 1 strat za ostatni rok obrotowy. We wniosku obnizono réwniez
wymoég dotyczacy minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie z 25 % do 10 %, aby umozliwi¢
wigkszg elastycznos¢ emitentom, ktorzy cheg zachowa¢ duzy udziat w spéice. Ponadto nowy
prog minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie wynoszacy 10 % nie bedzie ograniczac si¢
do rynku publicznego w UE/EOG. To geograficzne ograniczenie wymogu dotyczacego
minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie do UE/EOG nie zostanie utrzymane, poniewaz w
MiFID II nie przewidziano takiego ograniczenia dla instrumentow finansowych
dopuszczonych do obrotu.

Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady ustanawiajacego europejski
pojedynczy punkt dostgpu zapewniajacy scentralizowany dostep do publicznie dostgpnych informacji
majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkow kapitalowych 1zréwnowazonego rozwoju,
2021/0378 (COD).

Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego europejski
pojedynczy punkt dostepu zapewniajacy scentralizowany dostep do publicznie dostepnych informacji
majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkéw kapitalowych izréwnowazonego rozwoju,
2021/0378 (COD).
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. Spojnosé z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Zmiany w dyrektywie MiFID II oraz uchylenie dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu
sg zgodne z nadrzednymi celami dyrektywy MiFID II, jakimi sg zwigkszenie przejrzystosci
i wzmocnienie ochrony inwestoréw. Ponadto w niniejszym wniosku oparto si¢ na zmianach
wprowadzonych do systemu badan inwestycyjnych w ramach pakietu na rzecz odbudowy
rynkow kapitatowych oraz je rozszerzono.

Ukierunkowane zmiany w MiFID II sg w pelni zgodne z celami istniejgcego systemu rynkow
rozwoju MSP w ramach MiFID II w zakresie ,,utatwienia dostepu do kapitalu mniejszym
1 $Srednim przedsigbiorstwom” oraz z potrzebg skoncentrowania si¢ nad tym, ,,w jaki sposob
przyszte 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 idalsze zachety dla spolek o malej isredniej kapitalizacji
w zakresie dostepu do rynkow kapitatowych za posrednictwem rynkéw rozwoju MSP”'8.

. Spojnos¢ z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek jest w petni zgodny z glownym celem unii rynkéw kapitatowych, jakim
jest zwigkszanie dostgpnosci finansowania dla przedsiebiorstw z UE, a w szczego6lnosci dla
MSP. Jest roéwniez zgodny zszeregiem dzialan o charakterze ustawodawczym
i nieustawodawczym podjetych przez Komisj¢ w ramach planu dzialania na rzecz tworzenia
unii rynkéw kapitatowych z 2015 r.', przegladu $rédokresowego planu dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2017 r.2° oraz planu dzialania na rzecz unii rynkéw
kapitatowych z 2020 r.

Aby wspiera¢ zatrudnienie i wzrost w UE, kluczowym celem unii rynkow kapitatowych od
poczatku byto utatwienie dostepu do finansowania dla przedsigbiorstw, zwtaszcza MSP. Od
czasu opublikowania w 2015 r. planu dziatania na rzecz unii rynkéw kapitalowych podjeto
pewne ukierunkowane dziatania w celu zapewnienia adekwatnych Zrédet finansowania dla
MSP na wszystkich etapach ich rozwoju. W przegladzie $rédokresowym planu dziatania na
rzecz unii rynkoéw kapitalowych, opublikowanym w czerwcu 2017 r., Komisja postanowita
zwiekszyé poziom ambicji i wzmocnita nacisk na zapewnienie dostepu MSP do rynkow
publicznych. W maju 2018 r. Komisja opublikowata wniosek w sprawie aktu dotyczacego
dopuszczania MSP do obrotu gieldowego?!, ktorego celem jest zmniejszenie obciazenia
administracyjnego 1 wysokich kosztow przestrzegania przepisow, zktorymi mierzg si¢
emitenci na rynku rozwoju MSP, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego poziomu
integralnosci rynku i ochrony inwestoréw, wspieranie ptynnosci akcji MSP dopuszczonych do
obrotu gietdowego, aby uczyni¢ te rynki bardziej atrakcyjnymi dla inwestorow, emitentow

8 MIFID II, motyw 132.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regiondéw, Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych,
COM(2015) 468 final.

0 Komunikat Komisji w sprawie przegladu §rédokresowego planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw

kapitatowych (SWD(2017) 224 final oraz SWD(2017) 225 final — 8 czerwca 2017r.)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

21 Wnhniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenia

(UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP,
COM(2018) 331 final.
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i posrednikow, oraz utatwienie rejestracji MTF jako rynkow rozwoju MSP. Akt dotyczacy
dopuszczania MSP do obrotu gietdowego przyjeto w listopadzie 2019 r.

W nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 Komisja opublikowata ponadto pakiet na
rzecz odbudowy rynkéw kapitalowych, ktéry obejmowat ukierunkowane zmiany
w przepisach dotyczacych rynkow kapitatowych 1 bankoéw, a ktéorego nadrzednym celem byto
utatwienie wspierania przedsigbiorstw UE w odbudowie po kryzysie zwigzanym z COVID-19
przez rynki kapitalowe. Proponowane zmiany w przepisach dotyczacych rynku kapitatowego
miaty na celu w szczegélnosci zmniejszenie obcigzenia regulacyjnego i uproszczenie
przepisow dla firm inwestycyjnych 1 emitentow.

Niniejszy wniosek stanowi kontynuacj¢ planu dziatania na rzecz unii rynkdéw kapitalowych
z 2020 r. 1 jego celu, jakim jest zwigkszenie dostepnosci finansowania dla przedsigbiorstw UE
(dziatanie 2 ,,wspieranie dost¢gpu do rynkéw publicznych”). W niniejszym wniosku skupiono
si¢ na zlagodzeniu wymogow regulacyjnych, ktore moga zniecheci¢ przedsigbiorstwo do
podjecia decyzji o wejsciu na gietde lub pozostaniu na niej. Inne czynniki, ktére moga
zniecheca¢ emitentow do wchodzenia na gielde, takie jak waska baza inwestorow oraz
bardziej korzystne traktowanie pod wzglegdem podatkowym finansowania dluznego
w stosunku do kapitatowego, uwzgledniono w innych biezacych i przysztych inicjatywach
z zakresu unii rynkow kapitalowych, ktére uzupetiaja zmiany przedstawione w niniejszym
wniosku 1powinny by¢ analizowane w polaczeniu zniniejsza inicjatywa. Inicjatywy te
dotycza na przyktad: (i) utworzenia pojedynczego punktu dostepu, ktéry rozwigze problem
braku dostgpnych i1poréwnywalnych danych dla inwestorow, zwigkszajac widocznosé
przedsigbiorstw dla inwestorow, (ii) centralizacji informacji handlowych w UE w ramach
systemu publikacji informacji skonsolidowanych, co pozwoli na bardziej efektywne
ksztattowanie obrotu na rynku publicznym i ustalanie poziomu cen rOwnowagi na podstawie
czynnikow podazy i popytu, (iii) wprowadzenie ulgi sluzacej przeciwdziataniu zjawisku
uprzywilejowania finansowania dhuznego w stosunku do kapitalowego (DEBRA)?? w celu
zwigkszenia atrakcyjno$ci (i obnizenia kosztéw) finansowania kapitalowego dla
przedsiebiorstw.

Szereg inicjatyw Komisji przyczyni si¢ ponadto do dalszego zwigkszenia bazy inwestorow
zainteresowanych akcjami notowanymi na gietdzie. Role glownego inwestora bedzie
odgrywat unijny fundusz na rzecz pierwszych ofert publicznych MSP, aby przyciagnaé wiecej
inwestycji prywatnych w kapitat publiczny MSP  dzigki wspolpracy z inwestorami
instytucjonalnymi i inwestowaniu w fundusze skupiajace sie na emitentach bedacych MSP.
Przeglad rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitalowych oraz przeglad dyrektywy
Wyptacalnos¢ 11 przyczynig si¢ do zwigkszenia bazy inwestoréw z korzyscia dla emitentow
dzigki ulatwieniu dokonywania przez banki 1izaktady ubezpieczen inwestycji w
(dlugoterminowe) instrumenty udziatowe bedace w publicznym obrocie.

Niniejszy wniosek jest rowniez zgodny z Nowym europejskim planem na rzecz innowacji>?
opublikowanym w 2022 r.

2 Whniosek dotyczacy dyrektywy Rady w sprawie ustanowienia przepisow dotyczacych ulgi shuzacej

przeciwdziataniu zjawisku uprzywilejowania finansowania dtuznego w stosunku do kapitatowego oraz
w sprawie ograniczenia mozliwosci odliczania odsetek do celow zwigzanych z podatkiem dochodowym
od 0s6b prawnych (COM(2022) 216 final).

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-

Spotecznego i Komitetu Regionow ,,Nowy europejski plan na rzecz innowacji” (COM(2022) 332 final).
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We wniosku uwzgledniono réwniez dowody, na podstawie ktorych platforma ds.
dostosowania si¢ do wymogow przysztoéci wydata opini¢ dotyczaca utatwienia MSP dostgpu
do kapitalu, a w szczegdlnosci uproszczenia procedur dopuszczenia do obrotu papierow
warto$ciowych MSP oraz innych obowiazkéw zwigzanych z ich notowaniem.

Ponadto niniejszy wniosek pomoze w szczegdlnosci MSP z UE skorzysta¢ z bardziej
przejrzystego i uproszczonego systemu prawodawczego, ktory utatwi im dostep do rynkow
kapitalowych. Jest to rowniez zgodne zcelem pakietu pomocy gospodarczej dla MSP
ogloszonego 19 wrzesnia 2022 r. przez przewodniczaca Komisji Ursule von der Leyen
w przemowieniu o stanie Unii Europejskiej*.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawa wniosku jest art. 50, art. 53 ust. 1 iart. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE)®.

W art. 50 ust. 1 TFUE, a zwlaszcza w art. 50 ust. 2 lit. g) TFUE, UE przyznano uprawnienie
do podejmowania dziatan majacych na celu urzeczywistnienie swobody przedsigbiorczosci
w odniesieniu  do okreslonego rodzaju dziatalno$ci, w szczegolnosci ,.koordynujac
w niezbednym zakresie, w celu zapewnienia ich rdwnowazno$ci, zabezpieczenia wymagane
w panstwach cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 54 akapit drugi TFUE dla ochrony
interesOw wspOlnikéw 1 0sob trzecich”. Art. 50 TFUE uprawnia Parlament iRad¢ do
uchwalania dyrektyw.

W art. 114 TFUE przewiduje si¢ przyjecie $rodkow dotyczacych zblizenia przepisow
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych panstw cztonkowskich, ktore maja na celu
ustanowienie 1 funkcjonowanie rynku wewngtrznego. Prawodawca Unii moze stosowac
art. 114 TFUE w szczego6lnosci wowczas, gdy rozbieznosci miedzy przepisami krajowymi
utrudniajg korzystanie z podstawowych wolnosci lub powoduja zakiocenie konkurencji, a tym
samym wywieraja bezposredni wplyw na funkcjonowanie rynku wewngtrznego.

Podstawa prawna zmian w MiFID II jest art. 53 ust. | TFUE. Art. 53 TFUE przyznaje
wspolprawodawcom uprawnienia do wydawania dyrektyw majacych na celu utatwienie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci handlowej w catej UE.

. Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie zart.4 TFUE dzialania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewnetrznego nalezy ocenia¢ w $wietle zasady pomocniczo$ci okreslonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej (TUE). Nalezy oceni¢, czy cele wniosku: (i) nie moglyby zostaé
osiggniete samodzielnie przez panstwa czlonkowskie; oraz (i) moglyby zosta¢ osiagniete
w lepszy sposob na szczeblu unijnym ze wzgledu na ich skale iskutki. Nalezy réwniez
rozwazyC, czy cele zostatyby lepiej osiagniete przez dziatania na szczeblu UE (tzw. ,test
europejskiej wartosci dodane;j”).

24 Komisja Europejska, oswiadczenie ,,A ‘Relief Package’ to give our SME:s a lifeline in troubled waters”

[,,Pakiet pomocy gospodarczej” jako koto ratunkowe dla MSP dryfujacych po niespokojnych wodach],
blog komisarza Thierry'ego Bretona, Bruksela, 19 wrzesnia 2022 r.

2 DzU.C326226.10.2012, s. 47.
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Celem proponowanego $rodka jest zwickszenie zakresu badan w UE, w szczegolnosci
w odniesieniu do spdtek o matej is$redniej kapitalizacji. Poniewaz $§rodek odnosi si¢ do
przepisOw dotyczacych zachet, ktére sg regulowane przez MiFID II, zmienione przepisy
mialyby rowniez zastosowanie na szczeblu unijnym.

Jesli chodzi o kodeks postgpowania w zakresie badan sponsorowanych przez emitentow, ze
wzgledu na mozliwo$¢ transgranicznego rozpowszechniania takich badan proponowany
srodek UE zapewnitby stosowanie tego samego lub podobnego poziomu wymagan do
wszystkich badan sponsorowanych przez emitentow. Pozwolitloby to na zharmonizowang
poprawe jakosci badan sponsorowanych przez emitentoéw w catej UE. W konsekwencji
poprawitby si¢ dostep do mozliwosci finansowania za posrednictwem rynkéw publicznych
UE.

Jesli chodzi o wymogi dotyczace dopuszczania do obrotu gietdowego okreslone w dyrektywie
w sprawie dopuszczenia do obrotu, rdzne podej$cia przyjete przez panstwa cztonkowskie
irézne interpretacje przepisow utrudniajg ograniczenie fragmentacji regulacyjnej w UE.
Poniewaz MiFID II obejmuje obecnie zasady dopuszczania instrumentéw finansowych do
obrotu i ma na celu maksymalng harmonizacje¢ przepiséw krajowych poszczeg6élnych panstw,
wprowadzenie pozostatych istotnych przepisow dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu
gietdowego do MiFID II wydaje si¢ najwlasciwszym sposobem na ograniczenie rozbiezno$ci
w stosowaniu zasad dopuszczania do obrotu gietdowego w UE.

. Proporcjonalnos¢

Jesli chodzi o zasad¢ proporcjonalnosci, wniosek nie wykracza poza to, co jest S$cisle
niezbedne do osiagni¢cia jego celow. Jest zgodny z zasada proporcjonalnosci i uwzglednia
odpowiedniag rownowage miedzy interesami uczestnikOw rynku a oszcz¢dnoscig kosztowa
srodka.

Jesli chodzi o badania inwestycyjne, proponowana zmiana regulacyjna doprowadzi do
zmniejszenia obcigzenia firm inwestycyjnych, co z kolei zagwarantuje objecie zakresem
badan wigkszej liczby spoélek o malej i$redniej kapitalizacji oraz zapewni im lepsza
widocznos¢ na rynku.

Ogolnie rzecz ujmujac, wniosek w sprawie uchylenia dyrektywy w sprawie dopuszczenia do
obrotu 1 wlaczenia odpowiednich przepisow do MiIFID II $wiadczy o ewolucji otoczenia
regulacyjnego.

. Wyboér instrumentu

Niniejszy wniosek zmienia dyrektywe Parlamentu Europejskiego iRady przyjeta na
podstawie art. 53 ust. I TFUE. W celu zmiany wspomnianej wyzej dyrektywy konieczne jest
zatem przedstawienie wniosku dotyczacego dyrektywy.

Podstawa dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu sg art. 50 1 114 TFUE. Dyrektywa
w sprawie dopuszczenia do obrotu zostanie uchylona, a do MiFID II zostang wprowadzone
odpowiednie przepisy dotyczace dopuszczania do obrotu gietdowego. Umozliwi to panstwom
cztonkowskim zmiang obecnie obowigzujacych przepisow w zakresie niezbednym do
zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi przepisami MiFID II.
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

. Oceny ex post/oceny adekwatnosci obowigzujacego prawodawstwa

Niniejsza inicjatywa koncentruje si¢ na zmniejszeniu obcigzenia regulacyjnego, na ktdére
narazeni sg emitenci w trakcie procesu dopuszczania do obrotu gietdowego oraz pdzniej, gdy
s juz notowani na gietdzie. Dlatego tez obejmuje ona jedynie te aspekty przepiséw UE, ktore
zdaniem zainteresowanych stron utrudniajg przedsigbiorstwom dostep do rynkéw publicznych
1 zdolno$¢ do utrzymania si¢ na nich.

Na potrzeby tej inicjatywy stuzby Komisji zgromadzity znaczacg ilos¢ danych bezposrednio
od systeméw obrotu i emitentdw (w tym stowarzyszen MSP). Oprocz uwag otrzymanych od
uczestnikow rynku uzyskano takze pewne dowody od grupy =zainteresowanych stron
bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP (dziatajacej w okresie od pazdziernika 2020 r. do
maja 2021 r.). Komisja zlecita réwniez w listopadzie 2020 r. firmie konsultingowej Oxera
przeprowadzenie badania dotyczacego pierwotnych iwtornych rynkow akcji w UE;
opracowanie to zawiera bardzo szczegdlowy przeglad unijnych rynkow kapitatlowych. Inne
wykorzystane zrodla obejmowaty obszerng literature i badania naukowe.

Wigcej informacji na temat problemow zidentyfikowanych we wniosku znajduje si¢ w ocenie
skutkéw aktu dotyczacego dopuszczania do obrotu gietdowego, zalaczonej do niniejszego
wniosku. Zalacznik 7 zawiera przeglad sposobow wdrozenia dyrektywy w sprawie
dopuszczenia do obrotu przez panstwa czlonkowskie; okre§lono w nim réwniez potencjalne
kierunki dzialan w przysziosci. W zataczniku 9 przeanalizowano przepisy dotyczace badan
inwestycyjnych oraz dotychczasowe zmiany w otoczeniu regulacyjnym UE. Przedstawiono
w nim réwniez mozliwe rozwigzania na przysztosc.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

19 listopada 2021 r. Komisja rozpoczeta czternastotygodniowe ukierunkowane konsultacje
publiczne majace na celu uzyskanie opinii zainteresowanych stron na temat sposobow
zwigkszenia ogolnej atrakcyjnos$ci notowania na gietdzie na rynkach publicznych w Unii,
w tym wszelkich potencjalnych niedociggnie¢ w ramach regulacyjnych, ktore zniechecajg
przedsigbiorstwa do pozyskiwania funduszy za posrednictwem rynkéw kapitatowych.
W ramach konsultacji przedstawiono szczegdlowe pytania dotyczace rozporzadzenia (UE)
2017/1129 irozporzadzenia (UE) nr596/2014, jak roéwniez dyrektywy 2001/34/WE
1 dyrektywy 2014/65/UE oraz obszarow ogo6lnie wymagajacych poprawy.

Otrzymano ogotem 108 odpowiedzi nadestanych przez zainteresowane strony z 22 panstw
cztonkowskich, ze Standw Zjednoczonych, ze Zjednoczonego Krolestwa 1 ze Szwajcarii.

Wigkszo$¢ respondentow (60 %) uznala za zasadne wiaczenie do poziomu 1 warunkow, na
jakich operator MTF moze zarejestrowaé segment MTF jako rynek rozwoju MSP. Podkreslili
oni, ze zwigkszyloby to jasno$¢ prawa. Dodali, ze taka zmiana mogtaby rowniez zachecicé
wieksza liczbe MTF do rejestracji segmentoéw rynku rozwoju MSP.

Nieznaczna wigkszo$¢ respondentow (51 %) postrzegata nowy system badan wprowadzony
w ramach pakietu na rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych jako element utatwiajacy MSP
dostep do rynkow kapitatowych. Wigkszo$¢ tych respondentéw wskazata, ze wptyw pakietu
na rzecz odbudowy rynkéw kapitatlowych jest jednak bardzo ograniczony. Niektorzy zwrdcili
uwage, ze zarzadzajacy aktywami i podmioty $wiadczace ustugi badawcze uznaja badania
obejmujace MSP za nieoptacalne oraz ze wydaje sig, iz jest to tendencja dtugoterminowa.
Jednakze w szczegblnosci stowarzyszenia przedsigbiorcOw oraz wiasciwe organy krajowe
wskazaty, ze jest jeszcze zbyt wczes$nie, aby okreslic ogoélny wplyw nowego systemu.
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Zdecydowana wigkszos¢ respondentow (72,9 %) dostrzeglaby korzysci w jeszcze wigkszym
ztagodzeniu wymogoéw systemu badan okreslonego w MiFID II. Podczas gdy niektérzy
sugerowali podniesienie progu zwolnienia w celu pelnego objecia segmentu spotek o matej
1 sredniej kapitalizacji, kilka stowarzyszen przedsigbiorcow uznato, ze powrdt do catkowitego
potaczenia oplat za realizacj¢ transakcji 1przeprowadzenie badan dotyczacych
przedsiebiorstw jest jedynym rozwiazaniem stymulujacym badania obejmujace MSP (ktorych
liczba spadta niemal do zera). Niektorzy uznali rowniez system badan okreslony w MiFID II
za nieprawidtowy, poniewaz opracowano go dla przedsiebiorstw o dowolnej wielkoS$ci.
Twierdzili oni, ze system okreslony w MiFID II w sposéb posredni stat si¢ bodzcem do
skupienia wigkszej czgsci wartosci ustug badawczych w rekach kilku duzych podmiotéw (co
prowadzi do konsolidacji w branzy).

Wigkszo$¢ respondentéw zalecita, aby ze stosowania zasady rozdziatu catkowicie zwolni¢
badania dotyczace instrumentéw o statym dochodzie, poniewaz reforma nie miata zadnego
wptywu na spready ani nie doprowadzita do zwigkszenia liczby badan prowadzonych przez
niezalezne podmioty $wiadczace ustugi badawcze. Kilku respondentéw byto jednak rowniez
zdecydowanie przeciwnych pelnemu ponownemu polaczeniu oplat, argumentujac, ze
przyczynitoby si¢ to do niedopuszczalnej nierownosci szans w przypadku badan
prowadzonych przez firmy inwestycyjne w poréwnaniu z badaniami prowadzonymi przez
inne podmioty wykonujace badania — badania muszg by¢ niezalezne bez wzgledu na to, czy
podmiot, ktéry publikuje analizy na ich podstawie, prowadzi inng dziatalno$¢ czy nalezy do
grupy. Wielu respondentéw zaproponowato, aby zacheca¢ do przeprowadzania badan
sponsorowanych przez emitentéw, itwierdzilo, ze jest to jedyny sposéb na rozwdj badan
dotyczacych MSP (zaréwno w odniesieniu do produktéw kapitatowych, jak i o statym
dochodzie). Zaproponowali jednak wprowadzenie zabezpieczen majacych na celu
zwigkszenie akceptacji badan ze strony inwestorow, takich jak objecie tych badan przepisami
okreslonymi w kodeksie postgpowania oraz wyrazne oznaczenie, ze S3 one sponsorowane
przez emitenta (a nie ze stanowig publikacje handlowe). Znaczna wigkszo$¢ respondentow
(58,5 %) uznala, ze dyrektywa w sprawie dopuszczenia do obrotu w swoim obecnym
ksztalcie wymaga zmian. Respondenci byli podzieleni co do tego, czy dyrektywe w sprawie
dopuszczenia do obrotu nalezy wiaczy¢ do innego aktu prawnego, zmieni€ jej przepisy, ale
zachowaé forme dyrektywy, zmieni¢ i przeksztalci¢ w rozporzadzenie, czy tez ja uchylic.
Ponad 33 % respondentow uznato, ze definicje okre§lone wart. 1 dyrektywy w sprawie
dopuszczenia do obrotu sg nieaktualne. Blisko 47 % z nich nie potrafito udzieli¢ odpowiedzi.
Bardzo niewielu respondentow (20 %) wuznato, ze definicje sg aktualne. Wigkszos¢
respondentéw (54 %) uznata duza elastyczno$¢, jaka dyrektywa w sprawie dopuszczenia do
obrotu pozostawia panstwom czlonkowskim i wlasciwym organom krajowym w zakresie
stosowania zasad dopuszczania akcji 1dluznych papierow wartosciowych do publicznego
obrotu gietdowego, za wilasciwg w Swietle lokalnych warunkéw rynkowych. Wiekszos¢
respondentow, ktorzy wyrazili swoja opini¢, uznala oczekiwang kapitalizacje rynkowa (art. 43
ust. 1 dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu), ujawnianie informacji na etapie przed
przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej (art. 44 dyrektywy w sprawie dopuszczenia do
obrotu) oraz wymog dotyczacy akcji w wolnym obrocie (art. 48 ust. 5 dyrektywy w sprawie
dopuszczenia do obrotu) za bardzo istotne lub dosy¢ istotne aspekty (odpowiednio 67 %,
68 % 172 %). Niektorzy respondenci dodali, ze nalezy zapewni¢ elastyczno$¢, ktora
pozwolilaby dostosowa¢ wymogi do wielko$ci rynku lub emitenta (aby mie¢ mozliwo$¢
obnizenia progu dotyczacego akcji w wolnym obrocie); inni natomiast twierdzili, Ze swoboda
uznania na szczeblu krajowym nie bedzie konieczna, jesli odpowiedni préog minimalny
zostanie ustalony na szczeblu UE.
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. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

W ostatnich latach dostgp przedsigbiorstw, a zwlaszcza MSP, do rynkéw publicznych byt
przedmiotem cigglych ocen Komisji. Kwestie dotyczace obcigzenia regulacyjnego
przedsigbiorstw przy uzyskiwaniu dostgpu do rynkow publicznych poruszono w konteks$cie
grupy zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP oraz planu
dziatania na rzecz unii rynkow kapitatowych z 2020 r. Komisja uwzgl¢dnita rowniez szeroko
zakrojone badania na ten temat przeprowadzone przez firme konsultingowa Oxera.

Komisja zorganizowala takze w kwietniu 2022 r. dwa spotkania techniczne/warsztaty
z zainteresowanymi stronami z branzy w celu dalszego dopracowania rozwazanych
wariantéw strategicznych.

Ponadto Komisja przedstawita cel wniosku grupie ekspertow Europejskiego Komitetu
Papierow Warto$ciowych oraz koordynatorom Komisji Gospodarczej i Monetarnej (ECON)
Parlamentu Europejskiego.

Zalecenia grupy ekspertow

W pazdzierniku 2020 r. Komisja Europejska powolala grupe zainteresowanych stron
bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP. Do zadan grupy nalezaly monitorowanie i ocena
funkcjonowania rynkéw rozwoju MSP, a takze dostarczanie wiedzy eksperckiej i ewentualny
wktad winne istotne obszary dotyczace dostepu MSP do rynkéw publicznych. Grupa
zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP potwierdzita uwagi
zainteresowanych stron dotyczace potrzeby podjecia dalszych dziatan ustawodawczych, aby
wesprze¢ przedsiebiorstwa, w szczegolnosci MSP, w procesie dopuszczania do obrotu
gieldowego. W swoim sprawozdaniu koncowym, opublikowanym w maju 2021 r., grupa
zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP opracowata 12 zalecen,
m.in. zachecajac panstwa cztonkowskie do wprowadzenia $rodkow majacych na celu
propagowanie objecia badaniami kapitalowymi wszystkich matych i $rednich spotek
gietdowych.

Spotkania zainteresowanych stron

Stuzby Komisji zorganizowaly takze w kwietniu 2022 r. dwa spotkania techniczne/warsztaty
z zainteresowanymi  stronami z branzy wcelu dalszego dopracowania wariantow
strategicznych rozwazanych przez Komisje. 5 kwietnia 2022 r. odbylo si¢ spotkanie
z przedstawicielami gietd. Wigkszos$¢ przedstawicieli gield opowiedziata si¢ za uchyleniem
dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu, pod warunkiem uwzglednienia pewnych
elementow (liczby akcji w wolnym obrocie i1minimalnej przewidywalnej kapitalizacji
rynkowej) w systemie okreslonym w MiFID II. Niektorzy opowiadali si¢ rowniez za
obnizeniem progu minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie do 10 %. Jeden
z przedstawicieli gietdy wyrazit poglad, ze pojecie ,,dopuszczenia do publicznego obrotu” jest
wazne 1 ze nalezy je zachowaé. Z tego powodu sprzeciwil si¢ on uchyleniu dyrektywy. 8
kwietnia 2022 r. zorganizowano spotkanie zemitentami 1inwestorami. Jesli chodzi
o dyrektywe w sprawie dopuszczenia do obrotu, zainteresowane strony, ktore wyrazity swoja
opini¢, uznaly za zasadne uchylenie przepiséw dotyczacych akcji w wolnym obrocie.

Spotkania 7 ekspertami z panstw czlonkowskich

Ponadto 15 pazdziernika 2021 r. oraz 17 1 30 maja 2022 r. Komisja przedstawita cel wniosku
grupie ekspertow Europejskiego Komitetu Papieréw Warto$ciowych. Delegacje uczestniczace
w dyskusji wyrazily poparcie dla celu Komisji, jakim jest zwigkszenie atrakcyjnosci rynkow
publicznych UE przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony inwestorow i integralnosci rynku.
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Spotkanie 7 koordynatorami ECON w komisji Parlamentu Europejskiego

Koordynatorzy bedacy postami do Parlamentu Europejskiego, ktorzy uczestniczyli
w dyskusji, zzadowoleniem przyjeli zaproponowane przez Komisje dalsze dziatania
w zwigzku z aktem dotyczacym dopuszczania do obrotu gietdowego i potwierdzili istnienie
problemu zwigzanego zrynkami publicznymi w UE. Podkreslili, ze Komisja musi
wypracowaé wlasciwg rownowagg, aby zapewni¢ wszystkim przedsiebiorstwom, zwtaszcza
MSP, dostep do rynkéw publicznych w celu pozyskania finansowania przy jednoczesnym
zapewnieniu odpowiedniej ochrony inwestorow.

. Ocena skutkow

Oceng skutkow przedtozono Radzie ds. Kontroli Regulacyjnej 10 czerwca 2022 r., ktora ja
zatwierdzita 8 lipca 2022 r. z pewnymi zastrzezeniami. Rada ds. Kontroli Regulacyjne;j
zwrdcita si¢ o zmian¢ projektu oceny skutkdw w celu wyjasnienia: (i) wspotzalezno$ci
1 spojnosci inicjatywy w zakresie aktu dotyczacego dopuszczania do obrotu gieldowego
z innymi powigzanymi inicjatywami dotyczacymi rynkéw kapitalowych; (ii) ryzyka
1 ograniczen analizy; oraz (iii) réznych opinii wyrazanych przez poszczegoélne kategorie
zainteresowanych stron na temat definicji problemu, wariantow i ich skutkéw. Uwagi Rady
uwzgledniono 1 wlaczono do ostatecznej wersji oceny skutkdw.

W ocenie skutkow skupiono si¢ na okresleniu i usunig¢ciu konkretnych barier regulacyjnych
na kazdym etapie procesu dopuszczania do obrotu gietldowego. Omoéwiono w niej bariery na
etapie przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej, wynikajace z prawa spotek,
a w szczeg6lnosci z faktu, ze w niektérych panstwach cztonkowskich nie jest mozliwe
dopuszczanie do obrotu gieldowego akcji uprzywilejowanych co do glosu. Nastepnie
skupiono si¢ na barierach na etapie przeprowadzania pierwszej oferty publicznej
wynikajacych z rozporzadzenia w sprawie prospektu zwigzanych w szczego6lnosci z wysokimi
kosztami sporzadzenia prospektu. Na koniec poswigcono uwage wynikajacym
z rozporzadzenia MAR barierom napotykanym na etapie po przeprowadzeniu pierwszej
oferty publicznej, w szczegdlnosci kosztom spowodowanym brakiem pewnosci prawa
w odniesieniu do obowigzku podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej przez
emitentow. Po przeanalizowaniu dostgpnych dowoddéw empirycznych i uwzglednieniu opinii
zainteresowanych stron w ocenie skutkow przedstawiono po dwa alternatywne warianty
strategiczne w odniesieniu do kazdego etapu procesu dopuszczania do obrotu gietdowego.

Ocena skutkow zawiera analize wariantow w odniesieniu do trzech celow, mianowicie
przeanalizowano w niej, czy warianty te: (i) zmniejszaja koszty regulacyjne 1ikoszty
przestrzegania przepisOw ponoszone przez przedsigbiorstwa ubiegajace si¢ o dopuszczenie do
obrotu gietdowego lub juz notowane, (ii) zapewniaja wystarczajacy poziom ochrony
inwestorow 1 integralnosci rynku oraz (iii) zapewniajg emitentom wiecej zachet do wejscia na
gietde. Preferowany wariant (dla kazdego etapu procesu dopuszczania do obrotu gietdowego)
powinien zatem by¢ racjonalny pod wzglegdem kosztow i1 skuteczny w zakresie usuwania
zidentyfikowanej bariery, przy jednoczesnym zapewnieniu wystarczajaco wysokiego
poziomu ochrony inwestorow 1 integralnosci rynku. Przy wskazywaniu 1 ocenie wariantow
uwzgledniono proporcjonalnos¢ srodkow w odniesieniu do mniejszych przedsigbiorstw.

Chociaz zmiany regulacyjne okreslone w wariantach same w sobie nie moglyby rozwigzaé
wszystkich probleméw dotyczacych rynkow publicznych w UE, to wraz z innymi $rodkami
rozwazanymi jako c¢ze¢$¢ szerszego planu majacego na celu zwigkszenie dostepu
przedsigbiorstw do publicznych rynkéw kapitatowych majg one przyczyni¢ si¢ do odwrocenia
obecnej negatywnej tendencji na rynkach publicznych w UE. Bez tych usprawnien
regulacyjnych rynki publiczne w UE nadal opieralyby si¢ na nieoptymalnych ramach

15

PL



PL

regulacyjnych dotyczacych dopuszczania do obrotu gietdowego, co z kolei zmniejszytoby
atrakcyjnos¢ rynkow publicznych, powodujac koszty ekonomiczne dla unijnych emitentéw,
inwestoroOw 1 calej gospodarki UE. Scenariusz bazowy przewiduje zatem brak zmian
w ramach legislacyjnych regulujacych zasady dopuszczania do obrotu gietdowego
przedsigbiorstw i zasady dotyczace przedsigbiorstw juz notowanych na gietdzie.

Jezeli chodzi o dyrektywe w sprawie dopuszczenia do obrotu, w ocenie skutkéw zaleca si¢
uchylenie dyrektywy w sprawie dopuszczania do obrotu i przeniesienie odpowiednich
przepisoéw tej dyrektywy do MiFID II.

Jezeli chodzi o MIFID, w ocenie skutkow zaleca si¢ rozwazenie $srodkow, ktére mozna
wprowadzi¢ w celu ozywienia rynku badan inwestycyjnych, takich jak podniesienie progu
kapitalizacji rynkowej emitentow/przedsigbiorstw, ponizej ktorego stosuje si¢ zwolnienie, aby
zakresem badan obja¢ wiecej MSP. Ponadto innym $rodkiem, ktory pomogtby zachecié¢ do
prowadzenia wigkszej liczby badan sponsorowanych przez emitentow, byloby opracowanie
,,kodeksu postgpowania”, ktory regulowatby takie badania.

Jezeli chodzi o skutki spoleczne 1 gospodarcze oraz wplyw na $rodowisko, kontrole spojnosci
polityki klimatycznej i zasade ,,nie czyn powaznych szkdd”, niniejszy wniosek przyczyni si¢
do realizacji programu dzialan na rzecz unii rynkow kapitalowych i okreslonych w nim
celéw, aby zapewni¢ rozwoj i dalszg integracje rynkéw kapitatowych w UE. Oczekuje sig, ze
zaproponowane w niniejszej inicjatywie $rodki regulacyjne beda mialy wptyw na wszystkie
przedsiebiorstwa w UE, a w szczeg6lnosci na MSP, ktore sa bardziej narazone na (nadmierne)
obcigzenie regulacyjne niz wigksze przedsigbiorstwa o wyzszej zdolnosci pokrycia kosztow.
Niniejszy wniosek sprzyjatby réwniez rozwojowi bardziej otwartych ikonkurencyjnych
rynkow kapitatlowych, przynoszac korzysSci w szczegdlnosci szybciej rozwijajacym sie
przedsiebiorstwom w sektorze innowacji i sektorze intensywnie prowadzacym badania
naukowe, ktore zazwyczaj maja wigksze potrzeby kapitatowe.

Nie oczekuje si¢, aby niniejsza inicjatywa wywolata bezposrednie skutki spoleczne. Moze
jednak wystapi¢ pozytywny posredni wplyw na zatrudnienie. Chociaz (posrednich) skutkow
spotecznych nie mozna okresli¢ iloSciowo, prawdopodobnie beda one pozytywne. Pod
warunkiem osiggnigcia  okre$lonego we wniosku celu, jakim jest ulatwienie
przedsigbiorstwom w UE dostepu do rynkéw publicznych, beda one mogly korzystaé
z bardziej zréznicowanej 1wigkszej puli zrodet finansowania, co umozliwi tym
przedsigbiorstwom wprowadzanie innowacji, rozwoj 1 zatrudnienie wigkszej liczby osob.

Nie oczekuje si¢, aby wdrozenie niniejszego wniosku miato bezposredni wpltyw na
srodowisko ani spowodowato znaczace szkody, bezposrednie badz posrednieZnaczaca liczba
przedsigbiorstw dopuszczonych do obrotu na rynkach publicznych moze jednak angazowac
si¢ wproces rozwoju 1wprowadzania innowacji Ww dziedzinie nowych technologii
przyjaznych srodowisku. Lepszy dostep do finansowania pozwoli tym przedsigbiorstwom na
szybszy rozwo0j 1 przeznaczenie wigkszych zasobow finansowych na programy badawczo-
rozwojowe, ktoére moga przyczynic¢ si¢ do osiagniecia celow Europejskiego Zielonego Ladu.

Niniejszy wniosek jest zgodny z SDG 8%° — godna praca i wzrost gospodarczy, poniewaz
przyczynia si¢ do rozwoju MSP poprzez zapewnienie tatwiejszego dostepu do finansowania

26 Jednym zceléw ONZ w zakresie zrownowazonego rozwoju (SDG) jest SDG 8, ktory dotyczy ,,godnej pracy

i wzrostu gospodarczego”. Oczekuje sig¢, ze akt dotyczacy dopuszczania do obrotu gietdowego przyczyni si¢ do
rozwoju MSP poprzez zapewnienie tatwiejszego dostgpu do finansowania za posrednictwem rynkow publicznych.
Nowo notowane na gieldzie przedsigbiorstwa sg istotng sita napedowa nowych inwestycji i tworzenia miejsc pracy.
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za posrednictwem rynkéw publicznych. Nowo notowane na gieldzie przedsigbiorstwa sg
istotng sila napgdowa nowych inwestycji i tworzenia miejsc pracy. Latwiejszy dostep do
rynkéw publicznych stanowi dla przedsiebiorcow zachete do dywersyfikacji w czasach
zawirowan gospodarczych, co skutkuje wicksza odpornoscia gospodarki. Przyczynia si¢
rowniez bezposrednio do realizacji celu 8.3, ktory brzmi: ,,[p]Jromowac polityki rozwojowe
wspierajace dziatalno$¢ produkcyjng, tworzenie godziwych miejsc pracy, przedsigbiorczosé,
kreatywnos$¢ 1 innowacje. Zacheca¢ do formalizacji irozwoju mikro, malych i $rednich
przedsiebiorstw, w tym poprzez dostep do ustug finansowych”, oraz celu 8.10 — ,,[z]wickszy¢
zdolnos¢ krajowych instytucji finansowych, by ulatwi¢ irozszerzy¢ dostep do bankowosci,
ubezpieczen i ustug finansowych dla wszystkich”, a takze posrednio do realizacji celu 8.2 —
,»|0]siagna¢ wyzszy poziom wydajnosci gospodarczej poprzez dywersyfikacje, modernizacje
technologiczng i innowacje”.

Ponadto jest on zgodny z SDG 9 — przemysl, innowacyjno$¢ i infrastruktura, poniewaz
tatwiejszy dostep do rynkow publicznych zwiekszylby dostep mniejszych przedsigbiorstw
(przemystowych) do nowych mozliwosci finansowania. Zapewniloby to im alternatywne
zroédta finansowania i zagwarantowalo zdolno$¢ do rozwoju iwprowadzania innowacji,
w tym w obszarach o kluczowym znaczeniu strategicznym dla UE. Przyczynia si¢ posrednio
do osiggnigcia celu 9.3, ktory brzmi: ,,[z]wigkszy¢ dostep matych iinnych przedsigbiorstw,
w tym przemystowych, (...) do ustug finansowych i przystepnych kredytéw oraz wilaczy¢ je
w tancuchy wartos$ci i zapewni¢ udziat w rynku”.

Ogolnie rzecz biorac, nie oczekuje si¢, aby niniejszy wniosek mial jakikolwiek wptyw na
cyfryzacje.

. Sprawnos$¢ regulacyjna i uproszczenie

Oczekuje sie, ze caly pakiet dotyczacego dopuszczania do obrotu gieldowego przyniesie
emitentom, w tym MSP, roczne oszczednoéci kosztow administracyjnych w wysokosci okoto
167 min EUR. Oczekuje si¢ rowniez, ze swoje koszty beda w stanie zmniejszy¢ wlasciwe
organy krajowe, poniewaz prostsze ibardziej przejrzyste wymogi umozliwig im bardziej
efektywne prowadzenie dziatan nadzorczych. Z uwagi na to, ze znaczenie 1 wartos¢ dodana
dyrektywy w sprawie dopuszczania do obrotu zmniejszyly si¢ w wyniku uchwalonych
ostatnio przepisow, w pakiecie dotyczacym dopuszczania do obrotu gieldowego proponuje si¢
réwniez uchylenie dyrektywy w sprawie dopuszczenia do obrotu. Oczekuje sie, ze w wyniku
wdrozenia wniosku emitenci 1 wlasciwe organy krajowe poniosg jedynie niewielkie koszty
dostosowan.

. Prawa podstawowe

Wnhiosek nie narusza praw podstawowych i jest zgodny z zasadami uwzglednionymi w karcie,
w szczegOlnosci z zasada wolnosci prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (art. 16) oraz
ochrony konsumentow (art. 38). Poniewaz niniejsza inicjatywa ma na celu ograniczenie
obcigzen administracyjnych spoczywajacych na emitentach, przyczyni si¢ ona do lepszej
realizacji prawa do swobodnego prowadzenia dzialalno$ci gospodarcze;.

Latwiejszy dostep do rynkow publicznych stanowi dla przedsigbiorcow zachete do dywersyfikacji w czasach
zawirowan gospodarczych, co skutkuje wieksza odpornoscia gospodarki.
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4. WPLYW NA BUDZET

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

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Po uplywie pieciu lat od wdrozenia srodka przewiduje si¢ ocen¢ zgodng z wytycznymi
Komisji dotyczacymi lepszego stanowienia prawa. Ocena bedzie miata na celu sprawdzenie,
miedzy innymi, na ile dyrektywa jest skuteczna i efektywna pod wzgledem osiggni¢cia celow
polityki, oraz ustalenie, czy zachodzi potrzeba przyjecia nowych srodkéw lub wprowadzenia
zmian.

. Szczegolowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

Na podstawie art. | wniosku wprowadza si¢ zmiany w dyrektywie 2014/65/UE opisane
ponize;j.

. Na podstawie art. 1 pkt 1 wniosku zmienia si¢ art.4 ust. 1 pkt 12 dyrektywy
2014/65/UE zawierajacy definicj¢ ,,rynkéw rozwoju MSP”, aby obja¢ nig rowniez segment
MTF.

o Na podstawie art. 1 pkt 2 lit. a) wniosku wprowadza si¢ nowy ust. 3a dotyczacy cech
badan inwestycyjnych. Stanowi on, Zze badania prowadzone przez osoby trzecie muszg by¢
rzetelne, jasne i nie mogg wprowadza¢ w blad.

o Na podstawie art. 1 pkt2 lit. a) wniosku wprowadza si¢ rowniez nowy ust. 3b
dotyczacy warunkéw oznaczania badan jako ,badania sponsorowane przez emitenta”.
Warunki te obejmuja wymog zapewnienia zgodnosci badan z kodeksem postepowania, jak
réwniez wymogi dotyczace tresci, publikacji i przegladu takiego kodeksu postgpowania.
W artykule tym wyjasniono réwniez, ze emitenci moga przekazywaé swoje badania
sponsorowane przez emitenta organowi gromadzacemu dane utworzonemu na podstawie
wniosku dotyczacego pojedynczego punktu dostgpu. Dodano réwniez wyjasnienie
rozstrzygajace, ze wszelkie materialy badawcze optacane przez emitenta, lecz ktérych nie
opracowano zgodnie z takim kodeksem postgpowania, oznacza si¢ jako publikacje handlowe.

. Na podstawie art. 1 pkt 2 lit. a) wniosku wprowadza si¢ nowy ust. 3d. W przypadku
badan oznaczonych jako badania sponsorowane przez emitenta na pierwszej stronie badania
nalezy wyraznie wskaza¢, ze opracowano je zgodnie z kodeksem postepowania.

. Na podstawie art. 1 pkt2 lit. b) wniosku podnosi si¢ do 10 mld EUR prog
kapitalizacji rynkowej przedsigbiorstw, ponizej ktérego nie stosuje si¢ zasad rozdziatu.

. Na podstawie art. 1 pkt3 lit. a)}—c) doprecyzowano, ze segment MTF mozna
zarejestrowacé jako rynek rozwoju MSP, oraz okreslono warunki i wymogi dotyczace jego
rejestracji lub wyrejestrowania.

. Na podstawie art. | pkt4 wniosku wprowadza si¢ nowy art. 5la dotyczacy
szczegblnych warunkow dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym. Takimi
warunkami s3: wymodg minimalnej kapitalizacji rynkowej wynoszacej 1 min EUR
w przypadku przedsigbiorstw, ktore ubiegaja si¢ o wprowadzenie swoich akcji do obrotu na
rynku regulowanym, a takze wymodg dotyczacy minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie na
poziomie 10 %. Ponadto Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
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w celu zmiany takich progow, jezeli zagrazaja one ptynnosci na rynkach publicznych, biorac
pod uwage rozwdj sytuacji finansowe;j.

Zmiany w dyrektywie 2001/34/WE

Na podstawie art. 2 wniosku uchyla si¢ dyrektywe w sprawie dopuszczenia do obrotu.
W art. 3 okreslono wymog i1 termin transpozycji niniejszej dyrektywy.
W art. 4 okreslono date wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.

W art. 5 okreslono, do kogo skierowana jest niniejsza dyrektywa.
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2022/0405 (COD)
Whniosek
DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w celu zwi¢kszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitalowych w Unii dla przedsiebiorstw i ulatwienia malym i $rednim
przedsi¢biorstwom dost¢pu do kapitalu oraz uchylajaca dyrektywe 2001/34/WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 50,
art. 53 ust. 11 art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?’,
stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dyrektywe Parlamentu  Europejskiego  iRady  2014/65/UE*®  zmieniono
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2115%°, w ktorym
wprowadzono proporcjonalne uproszczenia w celu zwiekszenia wykorzystania rynkéw
rozwoju MSP oraz zmniejszenia nadmiernych wymogéw regulacyjnych dla emitentow
ubiegajacych si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynkach
rozwoju MSP przy jednoczesnym zachowaniu odpowiedniego poziomu ochrony
inwestoroOw 1 integralnosci rynku. Aby jednak usprawni¢ proces dopuszczania do
obrotu gietdowego oraz sprawi¢, aby traktowanie spotek pod wzgledem regulacyjnym
bylo bardziej elastyczne i proporcjonalne do ich wielkosci, konieczne sg dalsze
zmiany w dyrektywie 2014/65/UE.

(2) W dyrektywie 2014/65/UE i dyrektywie delegowanej Komisji (UE) 2017/5933°
okreslono warunki, na jakich przeprowadzanie badan inwestycyjnych przez osoby
trzecie na rzecz firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi z zakresu zarzadzania

27 DzU.C z,s..
B 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).
» Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2115 zdnia 27 listopada 2019r.
zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129
w odniesieniu do promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 zdnia 7 kwietnia 2016 r. uzupelniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i1Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentow
finansowych i $rodkéw pienigznych nalezacych do klientow, zobowiazan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji
badz innych korzys$ci pienigznych lub niepienig¢znych (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 500).
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3)

(4)

©)

(6)

portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe nie jest uznawane za zachete.
Aby zacheci¢ do przeprowadzania dalszych badan inwestycyjnych dotyczacych
przedsigbiorstw w Unii, w szczegolnosci spotek o matej 1 sredniej kapitalizacji, oraz
zapewni¢ im wigksza widoczno$¢ i1 wigksze szanse na przyciggnigcie potencjalnych
inwestorow, konieczne jest wprowadzenie pewnych zmian w tej dyrektywie.

W okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE przepisach dotyczacych badan na firmy
inwestycyjne natozono wymog oddzielania platnosci, ktére otrzymuja w formie
prowizji  maklerskich, od wynagrodzenia otrzymywanego w zamian za
przeprowadzanie badan inwestycyjnych (,,zasady rozdziatu w odniesieniu do badan”)
lub placenia za badania inwestycyjne z wlasnych $rodkow i dokonywania oceny
jakosci nabywanych badan w oparciu o szczegdtowe kryteria jakosci oraz fakt, czy
badania te mogg si¢ przyczyni¢ do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych. W
2021 r. przepisy te zmieniono dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2021/338%!, aby dopuscié platnosci laczone za wykonanie ushug w zakresie realizacji
transakcji 1 za badania, w przypadku gdy badania dotycza spotek o matej i Sredniej
kapitalizacji, ktorych kapitalizacja rynkowa wynosi ponizej 1 mld EUR. Spadek liczby
badan inwestycyjnych nie ulegl jednak spowolnieniu.

W celu ozywienia rynku badan inwestycyjnych oraz zapewnienia, by
przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci spotki o malej 1 $redniej kapitalizacji, zostaty
w wystarczajacym stopniu objete badaniami, konieczne jest dalsze tagodzenie zasad
rozdzialu w odniesieniu do badan. Dzigki podniesieniu z 1 mld EUR do 10 mld EUR
progu kapitalizacji rynkowej przedsicbiorstw, ponizej ktorego zasady rozdzialu nie
majg zastosowania, wiecej spotek o matej i $redniej kapitalizacji, a w szczego6lnosci
wiecej spotek o $redniej kapitalizacji, zostanie objetych badaniami, dzigki czemu
przedsigbiorstwa te stang si¢ bardziej widoczne dla potencjalnych inwestorow, a tym
samym zwiekszy si¢ ich zdolno$¢ do pozyskiwania srodkéw finansowych na rynkach.

Ponadto, aby jeszcze bardziej wspiera¢ objecie badaniami inwestycyjnymi spdtek
o matej 1 Sredniej kapitalizacji, materialy analityczne optacone w catosci lub w czesci
przez emitentdw nalezy oznacza¢ jako ,,badania sponsorowane przez emitenta”. Aby
zapewni¢ odpowiedni poziom obiektywizmu 1iniezaleznosci takich materialow
analitycznych, materiaty te nalezy przygotowaé zgodnie zkodeksem postepowania
opracowanym lub zatwierdzonym przez operatora rynku zarejestrowanego w panstwie
cztonkowskim lub przez wlasciwy organ. W celu zapewnienia wigkszej widocznos$ci
badan sponsorowanych przez emitenta emitenci powinni mie¢ mozliwos¢
przekazywania sponsorowanych przez siebie badaf odpowiedniemu organowi
gromadzacemu dane zdefiniowanemu®> w [art.2 pkt2 wniosku dotyczacego
rozporzadzenia®® w sprawie pojedynczego punktu dostepu].

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadzono nowg kategori¢ rynku — rynek rozwoju
MSP, aby poprawi¢ widocznosé i status rynkéw specjalizujacych sie w MSP oraz
wspiera¢ opracowywanie wspdlnych standardow regulacyjnych w Unii dotyczacych
rynkéw specjalizujacych siec w MSP. Rynki rozwoju MSP odgrywaja kluczowa role
w utatwianiu dostepu do kapitalu tym mniejszym emitentom dzigki zaspokajaniu ich

31

32
33

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2021/338 zdnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca
dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitow pozycji
oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu
wsparcia odbudowy w nastgpstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U. L 68 2 26.2.2021, s. 14).
Zob. art. 2 pkt 2 wniosku dotyczacego rozporzadzenia [2021.78.COD].

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia [2021/03.78.COD].
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(7

(8)

potrzeb. W celu wspierania rozwoju takich wyspecjalizowanych rynkow oraz
zmniejszenia obcigzen organizacyjnych dla operatoréw wielostronnych platform
obrotu (MTF) nalezy zezwoli¢, aby segment MTF mogt ubiega¢ si¢ o status rynku
rozwoju MSP, pod warunkiem Ze taki segment jest wyraznie oddzielony od pozostatej
czesci MTF.

W dyrektywie 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady>* ustanowiono przepisy
dotyczace dopuszczania do obrotu gietdowego na rynkach unijnych. Dyrektywa ta ma
na celu koordynacje¢ przepiséw dotyczacych dopuszczenia papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu gietdowego oraz przepiséw dotyczacych informacji, ktére nalezy
publikowaé na temat tych papieréw warto$ciowych, aby zapewni¢ jednakowa ochrone
inwestorow na poziomie Unii. W dyrektywie tej ustanowiono réwniez przepisy
dotyczace ram regulacyjnych inadzorczych dla unijnych rynkéw pierwotnych. Na
przestrzeni lat dyrektywa 2001/34/WE zostata kilkukrotnie znaczgco zmieniona.
Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady®> oraz dyrektywa
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady®® zastapily wickszo$é przepisow
harmonizujagcych warunki przekazywania informacji dotyczacych wnioskow
o dopuszczenie papierow wartosciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz
informacji dotyczacych papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu, a takze
sprawily, ze znaczna czg¢$¢ dyrektywy 2001/34/WE stala si¢ zbedna. Dyrektywa
2001/34/WE, bedaca dyrektywa przewidujacag minimalng harmonizacj¢, zapewnia
panstwom cztonkowskim dos¢ duzg swobod¢ w zakresie odstepowania od przepisow
okreslonych w tej dyrektywie, co doprowadzito do fragmentacji rynku w Unii. Aby
doprowadzi¢ do harmonizacji rynku na poziomie Unii i stworzy¢ jednolity zbior
przepiséw, nalezy uchyli¢ dyrektywe 2001/34/WE.

W dyrektywie 2014/65/UE, podobnie jak w dyrektywie 2001/34/WE, przewidziano
uregulowanie rynkow instrumentéw finansowych i wzmocniono ochron¢ inwestorow
w Unii. W dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono roéwniez przepisy dotyczace
dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu. Rozszerzenie zakresu dyrektywy
2014/65/UE o przepisy szczegdlowe okreSlone w dyrektywie 2001/34/WE zapewni
utrzymanie wszystkich istotnych przepisow dyrektywy 2001/34/WE. Szereg
przepiséw dyrektywy 2001/34/WE, w tym nadal obowigzujace wymogi dotyczace
akcji w wolnym obrocie 1 kapitalizacji rynkowe;j, jest egzekwowanych przez wlasciwe
organy 1iuznawanych za przepisy istotne w kontek$cie ubiegania si¢ przez
uczestnikow rynku o dopuszczenie akcji do obrotu na rynkach regulowanych w Unii.
Konieczne jest zatem przeniesienie tych przepisow dyrektywy 2014/65/UE w celu
okreslenia w nowym przepisie tej dyrektywy szczegdlnych minimalnych warunkow
dopuszczania akcji do obrotu na rynkach regulowanych. Stosowanie tego nowego
przepisu powinno uzupehiac¢ przepisy ogolne dotyczace dopuszczania instrumentow
finansowych do obrotu ustanowione w dyrektywie 2014/65/UE.

34

35

36

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczenia papieréow wartosciowych do publicznego obrotu gietldowego oraz informacji dotyczacych
tych papierow wartosciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1).

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow
warto§ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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)

(10)

(11)

Aby zapewni¢ emitentom wigkszg elastycznos¢ 1 zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ unijnych
rynkow kapitatowych, nalezy obnizy¢ wymodg dotyczacy minimalnej liczby akcji
w wolnym obrocie do poziomu 10 %, co stanowi proég zapewniajacy wystarczajacy
poziom ptynnosci na rynku. Okreslony w dyrektywie 2001/34/WE wymodg dotyczacy
akcji w wolnym obrocie, zgodnie z ktorym wystarczajgca liczba akcji musi by¢
przydzielona inwestorom w jednym panstwie czlonkowskim lub wigkszej ich liczbie,
odnosi si¢ do inwestoroOw na terytorium Unii 1 Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(UE/EOG). Nie nalezy utrzymywaé tego geograficznego ograniczenia w odniesieniu
do wymogu dotyczacego akcji w wolnym obrocie w UE/EOG, poniewaz
w dyrektywie 2014/65/UE nie przewidziano takiego ograniczenia w odniesieniu do
instrumentdw finansowych dopuszczonych do obrotu. Wymogu, by spotka
opublikowata lub zlozyla roczne sprawozdanie finansowe za konkretny okres, nie
nalezy przenosi¢ do dyrektywy 2014/65/UE, poniewaz rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129%7 zawiera juz przepis dotyczacy tej kwestii.
W dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono juz przepisy dotyczace wyznaczania
wlasciwych organoéw. Przepisy ustanowione w dyrektywie 2001/34/WE dotyczace
wyznaczenia jednego wilasciwego organu lub wigkszej ich liczby sa zatem zbedne.
Wymég dotyczacy dluznych papieréw wartosciowych, zgodnie z ktérym kwota
pozyczki nie moze by¢ nizsza niz 200 000 EUR, uznaje si¢ za nieaktualny w Swietle
obecnej praktyki rynkowe;.

Pojecie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu na gietdach
przewidziane w dyrektywie 2001/34/WE nie jest juz czesto stosowane ze wzgledu na
zmiany na rynku, poniewaz w dyrektywie 2014/65/UE przewidziano juz pojgcie
»dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu na rynku regulowanym”. Oba
pojecia — ,,dopuszczanie do publicznego obrotu” i ,,dopuszczanie do obrotu na rynku
regulowanym” — s3 czesto uzywane zamiennie Ww niektorych panstwach
cztonkowskich. Oznacza to, ze w niektorych panstwach cztonkowskich nie dokonuje
si¢ rozroznienia migdzy tymi dwoma pojeciami. Ponadto podwojny system — z jednej
strony dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym, a z drugiej dopuszczania do
publicznego obrotu — mogltby prowadzi¢ do braku pewnosci prawa na poziomie Unii,
w szczegblnosci ze wzgledu na fakt, Ze wymogi okreslone w dyrektywie 2003/71/WE
Parlamentu  Europejskiego  1Rady, dyrektywie 2004/109/WE  Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE*
nie maja zastosowania do instrumentéw dopuszczonych do publicznego obrotu, a maja
natomiast zastosowanie do instrumentéw dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym.

Aby zwickszy¢ widocznosé spotek gietdowych, w szczegolnosci MSP, oraz
dostosowa¢ warunki dotyczace dopuszczania do obrotu gietdowego w celu poprawy
wymogéw dla emitentdw, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania
aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu
do zmiany dyrektywy 2014/65/UE. W celu objgcia zakresem badan wigkszej liczby
spotek o matej 1 Sredniej kapitalizacji nalezy dostosowac prog kapitalizacji rynkowej

37

38

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 publiczna papierow wartosciowych Iub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L
168 230.6.2017, s. 12).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 173 z12.6.2014, s.
179).
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spotek, ponizej ktorego mozliwe bytoby ponowne taczenie optat za wykonanie
transakcji 1 przeprowadzenie badaf, oraz zapewni¢ ramy na potrzeby rozwoju
szczegOlne] formy badan, za ktére ptaci emitent. Aby dostosowanie przepisow
dotyczacych dopuszczania do obrotu gieldowego w Unii bylo skuteczne i wspierato
konkurencje, powinno réwniez odzwierciedla¢ praktyke rynkowa. Szczegdlnie wazne
jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne konsultacje,
w tym na poziomie ekspertow, oraz aby konsultacje te prowadzone byly zgodnie
z zasadami okre§lonymi w Porozumieniu mi¢dzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia
2016 r. w sprawie lepszego stanowienia prawa®’. W szczegolnoéci, aby zapewnié
udzial na réwnych zasadach Parlamentu Europejskiego i Rady w przygotowaniu
aktow delegowanych, instytucje te otrzymuja wszelkie dokumenty w tym samym
czasie co eksperci panstw cztonkowskich, aeksperci tych instytucji moga
systematycznie bra¢ udzial w posiedzeniach grup ekspertow Komisji zajmujacych si¢
przygotowaniem aktow delegowanych.

(12)  Dyrektywe 2014/65/UE nalezy zatem odpowiednio zmienic¢.

(13) Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie ulatwienie unijnym spotkom
o matlej isredniej kapitalizacji dostepu do rynkow kapitalowych oraz zwigkszenie
spojnosci unijnych przepisow dotyczacych dopuszczania do obrotu gietdowego, nie
moga zosta¢ osiggnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie,
natomiast ze wzgledu na usprawnienia iskutki dzialan mozliwe jest ich lepsze
osiggnigcie na poziomie Unii, moze ona podja¢ dzialania zgodnie z zasada
pomocniczosci okre$long wart. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalno$ci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza
to, co jest konieczne do osiaggniecia tych celow,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) art. 4 ust. 1 pkt 12 otrzymuje brzmienie:

,12) »rynek rozwoju MSP« oznacza MTF lub segment MTF, ktora to MTF lub
ktory to segment MTF zarejestrowano jako rynek rozwoju MSP zgodnie
z art. 33;;

2) w art. 24 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  dodaje si¢ ust. 3a—3d w brzmieniu:

,»3a. Badania prowadzone przez osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych
swiadczacych ustugi w zakresie zarzadzania portfelem lub inne ushlugi
inwestycyjne lub  dodatkowe oraz badania przygotowywane
1 rozpowszechniane przez takie firmy musza by¢ rzetelne, jasne inie
moga wprowadza¢ w btad. Badania musza by¢ wyraznie oznaczone jako
takie lub przy uzyciu podobnego sformutowania, pod warunkiem ze
spetnione sg wszystkie warunki majace zastosowanie do badan.

¥ Dz.U.L 123 2 12.5.2016, s. 1.
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3)

3b. W przypadku gdy badania sg optacane, w catosci lub w cz¢sci, przez
emitenta i podawane do wiadomosci publicznej lub rozpowszechniane
wsréd  firm  inwestycyjnych lub  klientow firm inwestycyjnych
$wiadczacych ustugi w zakresie zarzadzania portfelem lub inne ustugi
inwestycyjne lub dodatkowe, badania takie oznacza si¢ jako »badania
sponsorowane przez emitentax, pod warunkiem Ze zostaly
przeprowadzone zgodnie z kodeksem postgpowania opracowanym lub
zatwierdzonym przez operatora rynku zarejestrowanego w panstwie
cztonkowskim lub przez wtasciwy organ.

W kodeksie postgpowania okresla si¢ minimalne standardy niezalezno$ci
1 obiektywizmu, ktorych muszg przestrzega¢ podmioty swiadczace takie
ustugi badawcze. Operator rynku lub wlasciwy organ publikuje kodeks
postepowania na swojej stronie internetowej 1 co dwa lata dokonuje jego
przegladu i ponownego zatwierdzenia.

3c. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby kazdy emitent moglh przekazywac
sponsorowane przez siebie badania, o ktérych mowa wust. 3b
niniejszego artykulu, odpowiedniemu organowi gromadzacemu dane
zdefiniowanemu w [art. 2 pkt2 wniosku dotyczacego rozporzadzenia
w sprawie pojedynczego punktu dostepu*’].

3d. Na pierwszej stronie badania oznaczonego jako badanie sponsorowane
przez emitenta wskazuje si¢ w jasny i widoczny sposdb, ze opracowano
je zgodnie zkodeksem postgpowania. Podaje si¢ rowniez nazwe
operatora rynku lub wlasciwego organu, ktory opracowat lub zatwierdzit
taki kodeks postepowania. Wszelkie materialy analityczne optacane
w cato$ci lub w czeSci przez emitenta, lecz ktoérych nie opracowano
zgodnie z kodeksem postepowania, o ktérym mowa w ust. 3b, oznacza
si¢ jako publikacje handlowe.”;

b)  ust. 9alit. c) otrzymuje brzmienie:

»»C) badania, zktorych tytulu wnoszone sa polaczone oplaty Iub
dokonywana jest laczna platnos¢, dotycza emitentow, ktorych
kapitalizacja rynkowa w okresie 36 miesigcy poprzedzajacych
przeprowadzenie badan, ktéra to kapitalizacje¢ wyrazaja kwotowania
z konca roku za lata, w ktorych emitenci sg lub byli notowani na rynku
regulowanym, lub kapital wlasny za lata obrotowe, w ktorych emitenci
nie sg lub nie byli notowani na rynku regulowanym, nie przekroczyla
10 mld EUR.”;

w art. 33 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a) ust. 112 otrzymujg brzmienie:

»1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ wystepowania przez
operatora MTF do swojego macierzystego witasciwego organu z wnioskiem
o rejestracj¢ MTF lub segmentu MTF jako rynku rozwoju MSP.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniajag mozliwos$¢ rejestrowania MTF lub
segmentu MTF przez macierzysty wlasciwy organ jako rynku rozwoju MSP,
w przypadku gdy wiasciwy organ otrzyma wniosek, o ktorym mowa w ust. 1,

40

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia [2021/0378.COD].
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b)

d)

oraz upewni si¢, ze w odniesieniu do MTF spetnione s3 wymogi okreslone
wust. 3 lub Ze w odniesieniu do segmentu MTF spelnione s3 wymogi
okreslone w ust. 3a.”;

dodaje si¢ ust. 3a w brzmieniu:

»3a. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby odpowiedni segment MTF
podlegat skutecznym zasadom, systemom iprocedurom zapewniajagcym
spetnienie warunkow, o ktorych mowa w ust. 3, 1 wszystkich nast¢pujacych
warunkow:

a) segment MTF zarejestrowany jako »rynek rozwoju MSP« jest wyraznie
oddzielony od pozostatych segmentéw rynku prowadzonych przez
operatora MTF, na co wskazuje miedzy innymi inna nazwa, inny zbior
przepiséw, inna strategia marketingowa iinne dziatania promocyjne,
atakze przypisanie konkretnego kodu identyfikacyjnego rynku do
segmentu zarejestrowanego jako rynek rozwoju MSP;

b) transakcje dokonywane w danym segmencie zarejestrowanym jako
rynek rozwoju MSP wyraznie r6znig si¢ od innej dzialalnosci rynkowej
prowadzonej w pozostatych segmentach MTF;

c) MTF przekazuje, na wniosek swojego macierzystego wilasciwego
organu, wyczerpujacy wykaz instrumentdéw notowanych w danym
segmencie zarejestrowanym jako rynek rozwoju MSP, a takze wszelkie
informacje na temat funkcjonowania segmentu zarejestrowanego jako
rynek rozwoju MSP, ktorych moze zazada¢ whasciwy organ.”;

ust. 4-6 otrzymuja brzmienie:

4. Kryteria okre§lone wust.3 1i3a pozostaja bez uszczerbku dla
obowigzku przestrzegania przez firme¢ inwestycyjng lub operatora rynku
prowadzacych MTF lub segment MTF innych obowigzkéw wynikajacych
z niniejszej dyrektywy zwigzanych z prowadzeniem MTF.

5. Panstwa cztonkowskie zapewniajg macierzystemu wtasciwemu organowi
mozliwo$¢ wyrejestrowania MTF lub segmentu MTF jako rynku rozwoju MSP
w ktorymkolwiek z ponizszych przypadkow:

a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub segment
MTF wystapili z wnioskiem o ich wyrejestrowanie;

b) wymogi okre§lone w ust. 3 i 3a nie sg juz spelnione w odniesieniu do
MTF lub segmentu MTF.

6.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy macierzysty
wlasciwy organ zarejestruje lub wyrejestruje MTF lub segment MTF jako
rynek rozwoju MSP na podstawie niniejszego artykutu, organ ten jak
najszybciej powiadomit o tym ESMA. ESMA publikuje na swojej stronie
internetowej oraz aktualizuje wykaz rynkéw rozwoju MSP.”;

ust. 8 otrzymuje brzmienie:

S Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych
zgodnie zart. 89 wcelu wuzupehlienia niniejszej dyrektywy poprzez
doprecyzowanie wymogow okreslonych wust. 3 13a niniejszego artykutu.
Wymogi te muszg uwzglednia¢ konieczno$¢ utrzymania wysokiego poziomu
ochrony inwestorow w celu budowy zaufania inwestorow do tych rynkéw,
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4)

S)

przy jednoczesnym ograniczeniu obcigzen administracyjnych po stronie
emitentow na rynku. Wymogi te musza rodwniez uwzglednia¢ fakt, ze
powodem wyrejestrowania lub odmowy rejestracji nie moze by¢ jedynie
tymczasowe niedopelnienie wymogu okreslonego w ust. 3 lit. a) niniejszego
artykutu.”;

dodaje si¢ art. 51a w brzmieniu:

SArtykut Sla
Szczegolowe warunki dopuszczenia akcji do obrotu

1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby przewidywana kapitalizacja rynkowa
akcji, o ktorych dopuszczenie do obrotu zostat zlozony wniosek, lub, jezeli nie
mozna jej oceni€, kapitat irezerwy spotki, zuwzglednieniem zyskoéw 1 strat za
ostatni rok obrotowy, wynosity co najmniej 1 000 000 EUR lub rownowarto$¢ tej
kwoty w walucie krajowej innej niz euro.

2. Ust. 1 nie ma jednak zastosowania do dopuszczenia do obrotu akcji tozsamych
z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu.

3. Jezeli wwyniku korekty rownowartosci kwoty w euro w walucie krajowej
kapitalizacja rynkowa wyrazona w walucie krajowej pozostaje przez okres jednego
roku na poziomie o co najmniej 10 % wyzszym lub nizszym niz 1 000 000 EUR,
dane panstwo czlonkowskie wciggu 12 miesigcy od zakofczenia tego okresu
dostosowuje swoje przepisy ustawowe, wykonawcze iadministracyjne, aby
zachowac¢ zgodno$¢ z ust. 1.

4.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane zapewnialy, by
w kazdym  momencie co najmniej 10%  kapitalu  subskrybowanego
reprezentowanego przez rodzaj akcji, ktorych dotyczy wniosek o dopuszczenie do
obrotu, pozostawato w posiadaniu inwestorow.

5. Jezeli odsetek akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestorow jest nizszy niz
10 % kapitatu subskrybowanego, panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynki
regulowane wymagaty, by inwestorom przydzielono liczbe¢ akcji, ktora jest
wystarczajaca, aby spelni¢ wymog okreslony w ust. 4.

6. W przypadku gdy ztozono wniosek o dopuszczenie do obrotu akcji tozsamych
z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu, rynki regulowane oceniaja — wcelu
spetnienia wymogu okre§lonego wust.4 — czy inwestorom przydzielono
wystarczajaca liczbe akcji, biorgc pod uwage wszystkie wyemitowane akcje, a nie
tylko akcje tozsame z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu.

7. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 89
w celu zmiany niniejszej dyrektywy poprzez modyfikacje progdéw, o ktérych mowa
wust. 113 lub w ust. 415, jezeli obowiazujace progi zagrazaja ptynnosci na rynkach
publicznych, biorgc pod uwage rozwoj sytuacji finansowe;j.”;

w art. 89 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ust. 213 otrzymujg brzmienie:

»2. Uprawnienia, o ktorych mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4 ust. 1
pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,
art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31
ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4,
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art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 1 art. 79 ust. 8, powierza si¢ Komisji na
czas nieokreslony.

3. Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4
ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,
art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31
ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4,
art. 58 ust. 6, art. 64 wust. 7, art. 65 ust.7 iart. 79 ust.8, moze zostaé
w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez Rade.
Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien.
Decyzja o odwotaniu staje si¢ skuteczna nast¢pnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w pozniejszym terminie
okreslonym w tej decyzji. Nie wpltywa ona na wazno$¢ juz obowigzujacych
aktow delegowanych.”;

b)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»J. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 4, art. 4
ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,
art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31
ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 5S1a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4,
art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 lub art. 79 ust. 8 wchodzi w zycie
tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada nie wyrazity sprzeciwu
w terminie trzech miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed uptywem tego terminu, zaréwno
Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisje, ze nie wniosg
sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu
Europejskiego lub Rady.”.

Artykut 2
Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE

Dyrektywa 2001/34/WE traci moc z dniem [Urzad Publikacji: proszg¢ wstawi¢ date
przypadajaca 24 miesigce od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

Artykut 3
Transpozycja

1.  Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, najpodzniej do dnia ... [Urzad Publikac;ji:
prosze wstawi¢ datg przypadajaca 12 miesigcy po dacie wejscia w zycie niniejszej dyrektywy]
r., przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania niniejsze]
dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosujg te przepisy od dnia ... [Urzad Publikacji: proszg wstawi¢ date
przypadajaca 18 miesiecy po dacie wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

2.  Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego przyjetych w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.
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Artykut 4
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 5
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqca Przewodniczgcy
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