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Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie wniosku dotyczacego
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papier6w wartoéciowych

[COM(2015) 583 final]
(2016/C 177/02)

Sprawozdawca: Milena ANGELOWA

Rada, w dniu 15 stycznia 2016 r., oraz Parlament Europejski, w dniu 18 stycznia 2016 r., postanowily,
zgodnie z art. 114 TFUE, zasiegna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

wniosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng ofertq lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych

[COM(2015) 583 final].

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spdjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktdrej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjeta swoja opini¢ 3 marca 2016 r.

Na 515. sesji plenarnej w dniach 16 i 17 marca 2016 r. (posiedzenie z 16 marca 2016 r.) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 158 do 1 (2 osoby wstrzymaly si¢ od glosu) przyjat nastepujaca
opinie:

1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES zdecydowanie popiera aktualny wniosek dotyczacy rozporzadzenia, a takze lezace u jego podstaw podejscie,
tj. uproszczenie i usprawnienie wymogéw dotyczacych prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta
papieréw wartoSciowych na rynkach regulowanych, co zwigksza jego oplacalno$¢ i uzyteczno$é¢ dla inwestoréw pod
wzgledem zawartych w nim informacji. Komitet pochwala wigksza przejrzystos¢ prawna, jaka zapewnia w tym przypadku
emitentom, inwestorom i wszystkim zainteresowanym stronom forma rozporzgdzenia zamiast dyrektywy, co zaréwno
zwigksza zaufanie inwestoréw, jak i sprzyja urzeczywistnieniu unii rynkéw kapitatowych.

1.2.  EKES wyraza zadowolenie z powodu szczegblnego nacisku na przywrdcenie zaufania inwestoréw, pochwala
konkretne dzialania podjete w tym wzgledzie i popiera zasadg, Ze sprawienie, aby prospekty emisyjne byly bardziej
przyjazne dla czytelnika i lepiej odpowiadajace konkretnej sytuacji emitenta, przynosi podwdjna korzy$¢ zwigzana
z obnizeniem kosztéw i zwigkszeniem znaczenia prospektu dla potencjalnych inwestoréw. EKES dostrzega takze
w mozliwosci udostepnienia wszystkich prospektéw emisyjnych w UE we wspolnej, przyjaznej dla uzytkownika i dostgpnej
bazie danych zrédlo pobudzenia rozwoju rynkéw kapitalowych w Europie, zwigkszenia zaufania inwestoréw, a takze
opracowania bardziej zréznicowanych produktéw finansowych.

1.3.  Whniosek dotyczacy rozporzadzenia ma wyraznie na celu ograniczenie obcigzeni administracyjnych zwiazanych
z przygotowywaniem prospektu emisyjnego dla wszystkich emitentéw, a zwtaszcza dla MSP, dokonujacych czestych emisji
papieréw wartosciowych i ofert wtornych, a tym samym zastuguje na poparcie EKES-u. Godne pochwaly s3 réwniez
wysitki prowadzace do uczynienia z prospektu istotniejszego narzedzia informacyjnego dla potencjalnych inwestoréw oraz
osiggniecia wigkszej spéjnoSci miedzy unijnymi przepisami dotyczacymi prospektéw emisyjnych a innymi unijnymi
przepisami dotyczacymi obowigzkéw informacyjnych.
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1.4, Aby mozna bylo osiggnaé cele przedstawione we wniosku dotyczacym rozporzadzenia, wszystkie zainteresowane
strony powinny by¢ Scisle zaangazowane w proces tworzenia prawodawstwa 2. poziomu i doglebng, iloSciowa oceng
skutkéw, ktora powinna zostaé przeprowadzona dwa lata po wejsciu w Zycie rozporzadzenia. EKES wyraza szczegdlne
zainteresowanie aktywnym udzialem w tych konsultacjach.

1.5.  Komitet apeluje do Komisji o ucislenie niektorych niejasnych kwestii, ktére moga mie¢ wplyw na proponowane
rozporzadzenie, oraz o unikanie wszelkich sytuacji, w ktérych margines swobody pozostawiony panstwom czlonkowskim
moze przyczyniaé si¢ do tworzenia niepotrzebnych i nieproporcjonalnych obciazeri dla emitentéw lub tez moze
negatywnie wplyna¢ na jasnos¢ stosownych informacji dla inwestoréw. Z tego wzgledu zdecydowanie zaleca sig, aby ESMA,
korzystajac ze swych uprawnien do wigkszego ujednolicenia praktyk nadzorczych w panstwach czlonkowskich,
uwzglednita poglady nie tylko lokalnych organéw regulacyjnych, lecz réwniez podmiotéw lokalnych, w tym uczestnikéw
rynku.

2. Wniosek Komisji Europejskiej

2.1.  Zreformowanie przepisow dotyczacych publikowania prospektu emisyjnego w zwigzku z publiczng ofertg nalezy
do trzeciego filaru planu inwestycyjnego dla Europy ('), ktérego celem jest ulepszenie otoczenia biznesu i ktéry stanowi
kluczowy element unii rynkéw kapitatowych (%).

2.2.  Wniosek dotyczacy rozporzadzenia pojawia si¢ jako wynik dlugofalowych wysitkéw Komisji Europejskiej na rzecz
poprawy ram prawnych dotyczacych ujawniania informacji w chwili emitowania papieréw wartosciowych. Z tego wzgledu
elementy wniosku nalezy oceniaé retrospektywnie, uwzgledniajgc postepy, ktore juz osiagnigto na réznych etapach staran.

2.2.1.  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (’) zastapila dwie wczesniejsze dyrektywy w sprawie
danych szczeg6towych zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu (1980) (*) i w sprawie prospektow emisyjnych (1989) (°) —
ktore spotkaly si¢ z silng krytyka ze strony zainteresowanych stron, poniewaz dopuszczaly na terytorium Unii praktyki
znacznie réznigce si¢ miedzy sobg oraz opieraly si¢ na systemie wzajemnego uznawania ze znaczng swoboda uznania
pozostawiong organom przyjmujacego panstwa cztonkowskiego. W dyrektywie z 2003 r. wprowadzono réwniez po raz
pierwszy zasade ,paszportu jednolitego”.

2.2.2.  Przeglad dyrektywy 2003/71/WE w 2010 r. pokazal, ze pomimo poczynionych postepéw w dyrektywie nie
zachowano niezbednej jasnosci prawa i nie osiggnieto potrzebnej réwnowagi miedzy efektywnoscig rynku a ochrona
inwestorow, a takze iz nie byla ona wystarczajaco skuteczna. W konsekwencji zastgpiono ja dyrektywa 2010/73/UE (°).

2.2.3.  Skutki dyrektywy 2010/73/UE oceniono po trzech latach od jej wejscia w zycie. Ocena jasno pokazala, ze za
sprawa dyrektywy nie osiagni¢to oczekiwanych wynikéw (na przyklad w odniesieniu do podsumowania prospektu
emisyjnego), ze nie byla ona wystarczajaco ambitna (w kwestii proporcjonalnych systeméw obowigzkéw informacyjnych)
oraz ze po prostu nie zawierala srodkéw niezbednych do spelnienia wszystkich oczekiwan zainteresowanych stron.

()  COM(2014) 903 final.

() COM(2015) 468 final. Plan dziatan na rzecz unii rynkéw kapitatowych zawiera kompleksowy i ambitny program §rodkéw na rzecz
zwigkszenia roli finansowania rynkowego w gospodarce europejskiej.

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

() Dyrektywa Rady 80/390/EWG z dnia 17 marca 1980 r. koordynujaca wymagania dotyczace sporzadzania, kontroli
i rozpowszechniania szczegélowych danych notowan publikowanych w celu dopuszczenia papieréw warto$ciowych do
publicznych notowan gieldowych (Dz.U. L 100 z 17.4.1980, s. 1).

e Dyrektywa Rady 89/298/EWG z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie koordynacji wymagan dotyczacych sporzadzania,
szczegblowej kontroli i rozpowszechniania prospektéow emisyjnych publikowanych w zwigzku z publiczng ofertg sprzedazy
zbywalnych papieréw wartosciowych (Dz.U. L 124 z 5.5.1989, s. 8).

(®)  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/71/WE
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktérych papiery wartoSciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym (Dz.U. L 327 z 11.12.2010, s. 1).
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2.2.4.  Wniosek dotyczacy rozporzadzenia, ktory zawiera wiele nowych elementéw i Srodkéw, mozna postrzegaé jako
wazny krok w kierunku lepszej, skuteczme]szej regulacji emisji papieréw wartosciowych poprzez oferte publiczna
i skutecznego umozliwiania emitentom i inwestorom prowadzenia dzialan w UE.

2.3, Gléwnym celem wniosku jest ulatwienie przedsi¢biorstwom pozyskiwania kapitalu w calej Unii na podstawie
jednego zezwolenia od organu regulacyjnego w tylko jednym panstwie czlonkowskim (zazwyczaj w kraju pochodzenia),
a takze obnizenie kosztéw tej operacji, przy jednoczesnym zapewnieniu wystarczajacych i rzetelnych informacji dla
inwestorow.

3. Uwagi ogélne

3.1. EKES w pelni popiera inicjatywe Komisji Europejskiej zmierzajaca do uproszczenia sporzadzania prospektow
emisyjnych publikowanych w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym
polozonym lub dzialajacym w danym panstwie czlonkowskim, a takze zwiazanych z tym procedur, co sprawi, ze prospekty
stang si¢ bardziej oplacalne i bardziej przydatne dla inwestoréw pod wzgledem zawartych mformaql EKES wyrazit
wezesniej poparcie dla tych samych zasad w swej opinii na w sprawie dyrektywy 2003/71/WE ().

3.2.  EKES podkresla znaczenie odzyskania zaufania inwestoréw i w tym wzgledzie pochwala specjalng uwage
poswigcong inwestorom w projekcie rozporzadzenia. Komitet pochwala konkretne dzialania podjete w tym wzgledzie
i popiera zasadg, ze sprawienie, aby prospekty emisyjne byly bardziej przyjazne dla czytelnika i lepiej odpowiadajace
konkretnej sytuacji emitenta, przynosi podwojng korzy$¢ zwigzang z obnizeniem kosztéw i zwigkszeniem znaczenia
prospektu dla potencjalnych inwestoréw. Docenia réwniez postepy osiagnigte w zakresie strukturyzacji czynnikéw ryzyka
w prospekcie.

3.3.  Ponadto EKES w pelni popiera i zatwierdza stanowisko Komisji, ze konieczne jest podjecie dzialan na rzecz
poprawy sytuacji emitentéw poprzez zmniejszenie obcigzeri administracyjnych zwigzanych z publiczng ofertg papieréw
warto$ciowych, gdyz przeszkoda dla MSP w tym obszarze jest obecnie duza ilos¢ i Wysok1 koszt wymaganej dokumentacji.
Komitet uwaza, ze szacunkowe oszczednodci czasu i kosztéw po stronie emitentéw wspomniane w ocenie skutkéw
wniosku dotyczacego rozporzadzenia (okoto 175 mln EUR rocznie) w jeszcze wigkszym stopniu przyczynia si¢ do wzrostu
konkurencyjnosci przedsigbiorstw unijnych.

3.4.  EKES uwaza, ze mozliwos¢ udostepnienia wszystkich prospektéw emisyjnych w UE we wspodlnej bazie danych
powinna pobudzi¢ rozwéj rynkéw kapitalowych w Europie, zwigkszy¢ zaufanie inwestoréw, a takze doprowadzi¢ do
opracowania bardziej zréznicowanych produktéw finansowych. Aby taka baza danych byla rzeczywiscie skuteczna,
powinna zostaé opracowana w sposéb przyjazny dla uzytkownikéw, z formatami ulatwiajgcymi dostep do informacji
i korzystanie z nich.

3.5.  EKES przyjmuje z zadowoleniem wymadg ujawniania mniejszej ilosci, aczkolwiek ujednoliconych, informacji, ktére
przyczynig si¢ réwniez do usprawnienia funkcjonowania zainteresowanych organéw administracji i, tym samym, do
obnizenia ich kosztéw biezacych.

3.6.  EKES przyjmuje z zadowoleniem wybdr instrumentu legislacyjnego i decyzje o uregulowaniu tej dziedziny za
pomocg rozporzadzenia, a nie dyrektywy. Ze wzgledu na to, ze rozporzadzenie zawiera jeden zbi6r przepiséw, ktéry jest
bezposrednio wdrazany przez wszystkle panstwa czlonkowskie, eliminuje ono swobodg uznania wystepujaca do tej pory
podczas transpozycji dyrektywy () do ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich. Przyjecie rozporzadzenia
zapewnia jedno$¢ i integralno$¢ rynku wewnetrznego, zmniejsza rozbiezno$ci miedzy przepisami ustawowymi
obowiazujacymi w UE i ich fragmentacje, a takze sprzyja unii rynkéw kapitalowych. Takie podejscie ulatwi takze Zycie
inwestorom, ktérzy nie beda musieli zapoznawac si¢ z réznymi ustawodawstwami krajowymi na etapie podejmowania
decyzji o inwestowaniu zagranica.

O Opinia EKES-u w sprawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajacej
dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto$ciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym (Dz.U. C 347
2 18.12.2010, s. 79).

() Dyrektywa 2010/73/UE.
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3.7.  Wzigwszy pod uwage charakter rozwoju przepiséw UE dotyczacych prospektéw emisyjnych oraz konieczno$c ich
nieustannego doskonalenia, EKES przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze juz na etapie wniosku Komisja wyrazila zamiar
ocenienia skutkéw rozporzadzenia po jego wejsciu w Zycie, tym bardziej, ze wyznaczyla kryteria oceny. Komitet sadzi
jednak, ze okres pieciu lat oczekiwania na tak istotng oceng jest zbyt dlugi, i nalega, by zostal on znacznie skrcony, do
najwyzej dwoch lat po wejsciu w zycie rozporzadzenia. W ten sposob bedzie mozna szybciej przeprowadzi¢ przeglad
skutkéw proponowanego rozporzadzenia i w razie potrzeby podja¢ dzialania naprawcze. EKES zaleca dokonanie doglebnej
oceny jakosciowej w uzupelnieniu do wskazanych kryteriéw iloSciowych, w tym doglebnej oceny jakosciowej
ukierunkowanej rowniez na analize tego, w jaki sposéb — i w jakim stopniu — kapital pozyskany dzigki uproszczeniu
prospektéw emisyjnych poprawit konkurencyjno$¢ przedsiebiorstw i w jakim stopniu pomdgl poczyni¢ postepy
w promowaniu rynkéw kapitalowych w panistwach czlonkowskich, a takze jak wplynglo to na ogdlny klimat
przedsigbiorczosci w tych pafistwach. Istotne jest rowniez dokonanie oceny tego, czy panstwa czlonkowskie nie wdrazaly
nadmiernie rygorystycznie rozporzadzenia, stosujac jego przepisy w obszarach, w ktérych dysponuja swobodg uznania
w zakresie ich dostosowania.

4. Uwagi szczegéltowe

4.1.  Podwyzszenie progu emisji wymaga]qcych sporzadzenia prospektu emisyjnego do 500 000 EUR (°) jest krokiem we
wlasc1wym kierunku na drodze do uproszczenia biurokracji w celu utatwienia MSP dostepu do finansowania. Jednoczesnie
prawo %anstw cztonkowskich do wymagania stosowania specjalnych form ujawniania informacji dotyczacych tych
emisji () nie moze powodowaé dodatkowych barier administracyjnych i nadmiernie rygorystycznego wdrazania
przep1sow (*). Nalezy to uwzgledni¢ w ocenie, ktéra zostanie przeprowadzona po wejsciu rozporzadzenia w zycie. EKES
dostrzega potencjalne zagrozenia w tym zakresie i wzywa Komisje do blizszego przyjrzenia si¢ im w trakcie oceny skutkow.

4.2. EKES w pelni popiera zwrdcenie przez Komisje specjalnej uwagi na sporzqdzenle doktadnej definicji ,MSP”
i podziela opinig, ze dalsze dostosowania tej definicji moga okaza¢ si¢ konieczne (*?). W kilku swoich ostatmch opiniach
Komitet zglaszat juz potrzebe stworzenia jednolitej, aktualnej i doktadniejszej definicji (**).

4.2.1.  EKES popiera definicj¢ zastosowang w projekcie rozporzadzenia [art. 2 ust. 1 lit. f)] wprowadzajaca wymag, by
rownoczesme spetniono co najmnicj dwa z trzech kryteriéw ustanowionych w zaleceniu Komisji Europejskiej 2003/
361 (**). To podejicie trzeba przyjac szerzej i uwzgledni¢ we wszystkich wnioskach ustawodawczych Komisji, a takze
w przepisach prawnych i praktykach administracyjnych panstw czlonkowskich.

) Art. 1 ust. 3 lit. d) wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

(*%  Art. 3 ust. 2 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

) W komunikacie ,Program UE — Lepsze wyniki dzigki lepszemu stanowieniu prawa” (COM(2015) 215 final, s. 7) Komisja definiuje
,nadmiernie rygorystyczne wdrazanie” w nastepujacy sposob: ,panstwa cztonkowskie podczas wdrazania prawodawstwa UE na
poziomie krajowym czesto wykraczaja poza jego Sciste wymogi, tzn. nadmiernie rygorystycznie wdrazaja przepisy UE”. Komisja
dodaje w tym samym punkcie, ze: ,Moze to zwigksza¢ korzysci, ale moze réwniez powodowal niepotrzebne koszty dla
przedsi(;biorstw i organéw publicznych, ktére s3 wtedy mylnie przypisywane prawodawstwu UE”.

(") Art. 2 ust. 1 lit. f) wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

(")) Opinia EKES-u w sprawie zielonej ksiegi w sprawie tworzenia unii rynkow kapitatowych (Dz.U. C 383 z 17.11.2015, s. 64); raport
informacyjny EKES-u w sprawie dostgpu MSP do finansowania, EESC-2014-06006-00-00-RI-TRA; opinia EKES-u w sprawie
przedsigbiorstw rodzinnych w Europie jako Zrédla ponownego wzrostu gospodarczego i lepszych miejsc pracy (Dz.U. C 13
z 15.1.2016, s. 8). Komitet wezwal w tych opiniach Komisj¢, by dopracowata definicje MSP w celu lepszego odzwierciedlenia
réznorodnosci przedsigbiorstw europejskich i zaspokojenia potrzeby ujednolicenia roznych definicji przedstawionych w zaleceniu
Komisji 2003/361/WE (ktére w duzym stopniu powiela zalecenie Komisji 96/280 z 1996 r., jest w znacznej mierze nieaktualne
i nie uwzglednia rozszerzenia UE), w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powiazanych sprawozdan niektorych
rodzajow jednostek (rozbieznosci w definicji przedstawionej w obu dyrektywach oméwiono we wniosku dotyczacym
rozporzqdzema)

() Art. 2 ust. 1 lit. f) wniosku dotyczacego rozporzadzenia. W praktyce pierwotna definicja MSP przedstawiona w zaleceniu 96280/

WE zawierala wymdg, by jednoczesnie spelniono dwa z trzech kryteriéw. Jednakze w zaleceniu 2003/361/WE przyznano

wlasciwym organom zakres uznania ,w celu uproszczenia procedur administracyjnych [...] obejmujacy stosowanie tylko jednego

kryterium — liczby pracownikéw — na potrzeby wdrazania ich niektorych strategii politycznych” (motyw 7), co prowadzi do
wykluczenia z zakresu definicji znacznego odsetka firm, ktdre zostalyby sklasyfikowane jako takie w przypadku réwnoczesnego
stosowania dwodch z trzech kryteriéw zgodnie z pierwotng definicja.
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4.2.2.  Komitet popiera réwniez podniesienie progu ze 100 mln do 200 mln EUR w odniesieniu do definicji ,spolki
o obnizonej kapitalizacji rynkowej” (*°), co stanowi potwierdzenie definigji zawartej w dyrektywie 2014/65/UE (‘%)
i likwiduje luke migdzy ta definicja a definicja w dyrektywie 2003/71/WE (*").

4.3, Mozliwos¢ publikowania ,dobrowolnych prospektéw” (*¥) zapewnia emitentom dodatkows elastycznos¢ i utatwia
dostep do rynkéw kapitatowych UE.

4.4, Przepisy ulatwiajace p6zniejsza ,kaskadows” odsprzedaz papieréw wartosciowych (*?) stanowig bardzo pozytywny
nowy element.

4.5.  Proponowany bardzo szczegStowy opis podsumowania prospektu emisyjnego (*°) znacznie ogranicza obcigzenie
emitentéw, eliminujac tym samym niedociggniecia w dyrektywie 2010/73/UE stwierdzone w wyniku oceny. Wymég
zawarcia wylacznie zasadniczych i istotnych informacji upraszcza procedure zaréwno dla emitentow, jak i inwestoréw,
ulatwiajac tym drugim orientacj¢ w dostarczonych danych i poréwnanie prospektéw emisyjnych réznych emitentéw.
Komitet wzywa Komisj¢ do zapewnienia rozszerzenia zakresu systemu odpowiedzialnosci cywilnej na wszystkie przypadki.

4.6.  Przewidywana mozliwo$¢ sporzadzenia podstawowego prospektu emisyjnego w wypadku emisji nieudziatowych
papieréw warto$ciowych zapewnia elastyczno$¢ dodatkowej kategorii emitentéw.

4.7.  Uniwersalny dokument rejestracyjny jest rozwigzaniem (*'), ktére nalezy wykorzystaé, poniewaz ogranicza ono
znacznie szereg barier administracyjnych dla emitentéw dokonujacych czgstych emisji i, tym samym, ulatwia ich dostep do
rynku kapitalowego.

4.8. Na poparcie i pozytywna ocene zashiguja réwniez specjalne systemy obowigzkéw informacyjnych (*%), ktére
ulatwiajg przedsi¢biorstwom publikacje, a inwestorom przetwarzanie informacji.

4.9. EKES wyraza zdecydowane zadowolenie z powierzenia Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierdéw
Warto$ciowych (ESMA) zadania zapewnienia ram dla niektérych regulacyjnych i wykonawczych standardéw technicznych.
Naleza do nich wytyczne w sprawie bardziej przejrzystego traktowania czynnikéw ryzyka i ich przydzialu do odpowiednich
kategorii z naciskiem na ryzyko specyficzne, a nie ogdlne, a takze listy poszerzajace ujawniane informacje, ktére moga
zosta¢ uwzglednione przez odniesienie w prospekcie. Przyspieszy to integracje rynkéw kapitatowych.

4.10.  EKES proponuje aby uwzgledni¢ réwniez propozycje wigkszego ujednolicenia procedur rozpatrywania i przegladu
prospektu w razie zawieszenia lub odwolania publikacji. W wielu przypadkach stosuje si¢ wiele procedur wstecznych
i progresywnych przed koficowa decyzja instytucji regulacyjnej. Prowadzi to do niepotrzebnych opéznien, ktére moga by¢
dos¢ kosztowne dla emitenta w poréwnaniu z sytuacja, w ktorej wszystkie zalecenia organu regulacyjnego sa prezentowane
jednorazowo. Z tego wzgledu, zdaniem Komitetu, opracowanie przez ESMA dla panstw cztonkowskich jednolitych zasad
dotyczacych termindw i formatéw konkretnych wskazéwek dla potencjalnych emitentéw w sprawie sposobéw zaradzenia
ewentualnym niedociggnieciom w projektach prospektéw emisyjnych mogtoby przyspieszy¢ postepy na drodze do unii
rynkéw kapitalowych. Ulatwiloby to emitentom — zwlaszcza MSP — sporzadzanie prospektéw i stworzyloby bardziej
jednolite srodowisko, dajac mniejsze podstawy do regulacyjnej swobody uznania.

) Art. 2 ust. 1 lit. f) tiret drugie wniosku dotyczgcego rozporzadzenia.

) Art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2014/65/UE.

) Art. 2 ust. 1 lit. t) dyrektywy 2003/71/WE.

) Art. 4 wniosku dotyczacego rozporzgdzenia.

) Art. 5 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

) Art. 7 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.

) Art. 9 w polaczeniu z art. 10 ust. 2, art. 11 ust. 3, art. 13 ust. 2 i art. 19 ust. 5 wniosku dotyczacego rozporzadzenia.
) Artykuly 14 i 15 wniosku dotyczgcego rozporzadzenia.
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4.11.  Komitet popiera réwniez praktyke umozliwiania przedsigbiorstwom przeznaczania dobrowolnej czgsci prospektu
emisyjnego na zgodne z rzeczywisto$cig dodatkowe informacje niefinansowe dotyczace kwestii takich jak ochrona
Srodowiska, praktyki produkcyjne, udzial w programach spolecznych itp. Tego rodzaju informacje maja szczegdlne
znaczenie dla duzych przedsigbiorstw publicznych, ktére s3 czolowymi propagatorami spolecznej odpowiedzialnoci
przedsigbiorstw. Nalezy przy tym zapewnié, aby prospekt emisyjny byt prawidlowy, jasny i kompletny.

4.12.  EKES chcialby przedstawi¢ nastepujace zalecenia w sprawie ulepszenia zalgcznikéw do wniosku dotyczacego
rozporzadzenia.

4.12.1.  Czgsci dotyczace ryzyka powinny by¢ bardziej szczegélowe: w dokumencie rejestracyjnym trzeba odrdzni¢
ryzyko dla przedsigbiorstwa od ryzyka dla jego dzialalnosci (zatacznik 11, ILC, s. 5).

4.12.2.  Aby unikng¢ powielania informacji, dokument ofertowy powinien obejmowaé wylacznie ryzyko zwigzane
z papierami warto§ciowymi (zalacznik III, IILC, s. 8).

4.12.3.  Dane identyfikacyjne czlonkéw dyrekeji, czlonkéw kadry kierowniczej wyzszego szczebla, konsultantéw,
bieglych rewidentéw i niektére inne informacje (zalacznik III, s. 8, I) trzeba usuna¢ z dokumentu ofertowego, gdyz
informacje te zawarto w dokumencie rejestracyjnym, chyba ze udzialowcy emituja papiery wartosciowe.

4.12.4.  Statut emitenta powinien by¢ dostepny jako oddzielny dokument, do ktdrego prospekt emisyjny moze sig
odnosié.

4.12.5. EKES zaleca skrocenie terminu zatwierdzenia prospektow nieregularnych emitentéw, a takze terminu
odpowiedzi organu regulacyjnego w wypadku wniesienia poprawek, ktory to termin powinien by¢ krétszy od poczatkowo
proponowanego terminu. Powinno by¢ réwniez mozliwe skladanie wylacznie skorygowanych czesci prospektu
w odpowiedzi na komentarze i ograniczenie liczby kopii papierowych poprzez wprowadzenie wariantu elektronicznego
prospektu i zalgcznikéw do niego.

4.12.6.  EKES wzywa Komisj¢, by zapewnila rozsadny okres czasu, ktéry umozliwi sprawne przejscie do wdrozenia
nowych przepiséw i pozwoli rynkom i emitentom odpowiednio dostosowac si¢ do zachodzacych zmian.

5. Kwestie nierozstrzygniete

5.1.  Nie wszystkie kwestie, ktére moga wplyna¢ na oddzialywanie proponowanego rozporzadzenia, zostaly
wystarczajagco wyjasnione. EKES zaleca ich lepsze oméwienie.

5.1.1. W odniesieniu do ofert paEieréw warto$ciowych nie wymaga si¢ prospektu, gdy warto$¢ emisji jest nizsza od
progu wynoszacego 500 000 EUR (*). W tym wypadku krajowe organy regulacyjne moga wedtug swego uznania natozy¢
na emitentéw wymog ,odpowiednich form ujawnienia informacji”. EKES zaleca, aby tres¢ ,odpowiednich form” ustali¢
z wyprzedzeniem, co pozwoli zapobiec mozliwosci nieréwnego traktowania tych emitentéw w réznych panstwach
cztonkowskich UE oraz sprawi, ze formy te beda prostsze niz prospekt.

5.1.2.  Ponadto przewiduje si¢ wylaczenie przez krajowe organy regulacyjne wszystkich emisji o wartosci od 500 000
EUR do 10000 000 EUR z przepisow rozporzadzenia w sprawie zharmonizowanego prospektu, pod warunkiem ze
odstepstwo dotyczy¢ bedzie wylacznie terytorium danego panstwa czlonkowskiego i nie bedzie wymagac¢ otrzymania przez
prospekt paszportu. W tej kwestii Komitet uwaza, ze im wigkszy jest zakres swobody krajowego organu regulacyjnego, tym
wicksze jest prawdopodobiefistwo nieréwnego traktowania tych samych kategorii emitentéw w poszczeg6lnych systemach
ustawodawczych pafstw czlonkowskich. Pomoze to réwniez unikngé potencjalnych niepozadanych skutkéw nizszego
poziomu ochrony konsumentéw. Komitet jest zatem zdania, ze nalezy w pewnym stopniu ograniczy¢ zakres uznaniowosci
na szczeblu krajowym. W celu opracowania koncepcji idgcej nawet krok dalej EKES zacheca Komisje do przeanalizowania,
czy powyzsze wylaczenie wszystkich emisji o wartosci od 500 000 EUR do 10000 000 EUR moze by¢ szkodliwe,
zwhaszcza dla MSP w kontekscie unii rynkéw kapitatowych. Komitet zacheca Komisje do ponownego rozwazenia, w $wietle
wynikéw takiej analizy, czy wylaczenie to nalezy utrzymad, czy tez lepiej jest z niego zrezygnowac.

(**)  Art. 1 ust. 3 lit. d) wniosku dotyczacego rozporzadzenia.
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5.1.3.  Akty delegowane w znaczeniu art. 42 proponowanego rozporzadzenia nalezy, przed ich ostatecznym przyjeciem,
szeroko oméwi¢ ze wszystkimi zainteresowanymi stronami. EKES chcialby w szczegdlnosci odgrywaé aktywna role
w konsultacjach dotyczacych procesu tworzenia prawodawstwa 2. poziomu.

5.1.4.  Korzystajac ze swych uprawniefi do zapewniania jednolitoici praktyk nadzorczych w panistwach cztonkowskich,
ESMA powinna na podobnej zasadzie uwzgledni¢ poglady nie tylko lokalnych organéw regulacyjnych, lecz réwniez
podmiotéw lokalnych, w tym uczestnikéw rynku.

5.1.5.  Jako ze prospekt nie jest konieczny w przypadku emisji o wartosci ponizej 500 000 EUR, ktére nie wchodzg
w zakres rozporzadzenia, EKES zaleca, aby KE lub ESMA przygotowala dla panstw czlonkowskich zalecenia w sprawie
uscislania statusu ,emitentéw MSP”, ktérzy nie s3 uprawnieni do obrotu na rynkach regulowanych, lecz moga prowadzié
obrét na wielostronnych platformach obrotu lub za posrednictwem platform finansowania spolecznosciowego.
W zaleceniach nalezy réwniez okresli¢, czy takie przedsigbiorstwa nalezy okresla¢ mianem przedsigbiorstw publicznych
czy prywatnych oraz jakie praktyki nadzorcze maja do nich zastosowanie.

5.1.6.  EKES zwraca uwage na tre$¢ art. 25 ust. 2 odnoszacego si¢ do ,jezyka przyjetego w sferze migdzynarodowych
finansow” i stwierdza, ze powinien to by¢ jeden z jezykéw urzedowych UE zaakceptowany przez kraj przyjmujacy.

5.1.7. W odniesieniu do art. 7 dotyczacego podsumowania prospektu emisyjnego dla inwestoréw, nalezatoby
wprowadzi¢ szczegdlowe ostrzezenia dotyczace ryzyka zwigzanego z inwestycja.

Bruksela, dnia 16 marca 2016 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
Georges DASSIS



