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Abstrakt: W celu polepszenia konkurencyjnosci rynku pierwotnego i atrakcyjnosci IPO
w Europie Unia Europejska wprowadzita nowe prawo prospektowe w postaci rozporzadzenia pro-
spektowego (UE) 2017/1129, ktore zastapito dyrektywe prospektowa. Jedng z najwazniejszych
zmian wprowadzonych przez nowa ustawe jest zwiekszenie progu, ponizej ktorego nie jest wyma-
gany prospekt emisyjny z 5 do 8 mln EUR — z zastrzezeniem autonomicznej decyzji panstw
cztonkowskich w tym zakresie. Wickszo$¢ panstw cztonkowskich skorzystato z takiej mozliwosci,
wprowadzajac nowe wylaczenia do prawa krajowego. Wbrew tym tendencjom polski ustawodawca
nie zdecydowat si¢ na takie rozwigzanie i pozostawit prog wylaczenia na obecnym poziomie
2,5 mln EUR. Celem tego artykutu jest ocena poprawno$ci i potencjalnych skutkow takiej decyzji
z perspektywy prawnoporéwnawczej i ekonomiczne;.

Is Polish prospectus law competitive
in comparison to other EU countries?

Abstract: In order to improve the IPO environment in the European Union, a completely new
prospectus law was introduced by the Prospectus Regulation (EU) 2017/1129, which replaced the
previous Prospectus Directive. One of the most important changes brought by the new law is rais-
ing the threshold, below which a prospectus is not required, from 5 million EUR to 8 million EUR
— subject to the autonomous decision of the Member States. Numerous Member States have made

* Opiekun naukowy (Scientific Tutor) — prof. Andrzej Szumanski
** Artykul realizowany w ramach grantu Narodowego Centrum Nauki ,,Preludium” nr 2018/29/
N/HS5/02977. The article was written as part of the Polish National Center for Science scientific
grant ,,Preludium” No. 2018/29/N/HS5/02977.
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use of such an opportunity, introducing new exemptions in their national laws. Contrary to these
trends, the Polish legislator has not decided, however, to amend the threshold and left it at the cur-
rent level of 2.5 million EUR. The aim of this article is to assess the correctness and effects of such
a decision from the comparative and economic perspective.

Wprowadzenie

Oferty publiczne (szczegodlnie pierwsze — IPO) sg kluczowym elementem rynku
kapitatowego. Pierwotne rynki za§ — prawdziwymi motorami nap¢gdowymi nowo-
czesnej gospodarki: pobudzajg innowacje, umozliwiajg efektywna alokacje kapitatu
przez inwestoréw. Sg nie tylko najbardziej efektywnym sposobem pozyskiwania
kapitatu dla przedsigwzie¢ gospodarczych, lecz takze stymuluja zatrudnienie'. Ich
sifa 1 efektywnos$¢ majg ogromny wpltyw na rozwoj Swiatowej gospodarki.

Na calym $wiecie, od Stanéw Zjednoczonych po Azjg, mozna tatwo dostrzec
rosngcy trend liberalizacji obowigzkow prospektowych w celu zwigkszenia kon-
kurencyjnosci i atrakcyjnos¢ lokalnych rynkow kapitatowych. Zjawisko to mozna
zauwazy¢ nie tylko w odniesieniu do regularnych ofert publicznych, lecz przede
wszystkim sektora matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP), finansowania spo-
lecznosciowego lub kreatywnych sposobdéw pozyskiwania kapitahu, takich jak
ICO (Initial Coint Offering) lub STO (Securities Token Offering). Inicjatywy te
sa doskonalym przyktadem tak zwanego zjawiska regulator shopping. Zjawiska,
ktore nie omingto takze Unii Europejskie;.

Ekonomiczna analiza prawa sugeruje?, ze jedna z gtéwnych przeszkéd wzmoc-
nienia europejskich rynkow kapitatlowych sg z jednej strony tak zwane bariery
wejécia dla emitentow (zwlaszcza MSP) — w postaci kosztow oraz obcigzen in-
formacyjnych, z drugiej za$ przeciazenie informacyjne (information overload)
dla inwestorow. W efekcie rynek kapitalowy nie jest postrzegany jako atrakcyjny
srodek realizacji swoich interesow, zardwno przez potencjalnych emitentow, jak
1 inwestorow — zwlaszcza detalicznych. W catej UE $rednia wykorzystania ka-
pitatu udziatlowego jako zrodta finansowania MSP wynosi zaledwie okoto 3%,
a wigc ponizej §redniej Swiatowej.

I Statystycznie okoto 80—90% wzrostu zatrudnienia w firmie nastepuje po pierwszej ofercie
publicznej (IPO), zob. D. Hoppner, Europe’s broken IPO market, https://www.investeurope.eu/
news-opinion/opinion/blog/2015/ipo/. (dostep: 1.04.2020).

2 Dokument roboczy Komisji Europejskiej z 2015 roku zawiera najwazniejsze kwestie utrud-
niajace pozyskiwanie kapitatu na rynkach UE. Po pierwsze, koszty przestrzegania dyrektywy
prospektowej sa bardzo wysokie (Srednio 1 mIn EUR i do 15% pozyskanego kapitatu). Po drugie,
ochrona inwestorow jest nieskuteczna (panuje chaos i przetadowanie informacyjne, prospekty
emisyjne potrafig liczy¢ nawet 500-700 stron). Po trzecie, ramy regulacyjne nie sa elastyczne ani
odpowiednie dla MSP, a takze niektorych rodzajow papieréw wartoéciowych. Po czwarte, harmo-
nizacja osiagni¢ta dzigki dyrektywie prospektowej jest postrzegana jako niewystarczajaca, gdyz
dyrektywa pozostawia panstwom cztonkowskim znaczng swobode w zakresie jej wdrazania, co
utrudnia integracj¢ unii rynkow.
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W celu rozwigzania tych problemow i poprawienia srodowiska IPO 21 lipca
2019 roku wprowadzono bezposrednio wigzace we wszystkich panstwach czton-
kowskich rozporzadzenie prospektowe (UE) 2017/11293, zastepujace dotychcza-
sowg dyrektywe prospektowa®. Zasadniczym zadaniem reformy jest utatwienie
pozyskiwania kapitatu przez emitentoéw w UE i zwigkszenie efektywnosci rynkow
przy jednoczesnym zwiekszeniu ochrony inwestorow. Tym samym dziatania eu-
ropejskie wpisaly si¢ w szerszy trend, widoczny w wielu krajach na catym swie-
cie, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, bedacych gtéwnym konkurentem UE
w zakresie rynkow kapitalowych.

Jedng z najwazniejszych zmian wprowadzonych przez nowe prawo jest zwiek-
szenie progu wytgczenia/zwolnienia, ponizej ktérego prospekt emisyjny nie jest
wymagany. Pierwsza taka reforma od prawie dziesieciu lat wywotata powazne
zmiany w prawie wigkszos$ci panstw czlonkowskich EOG. W przeciwienstwie
do tego trendu polski ustawodawca nie zdecydowat si¢ jednak na zmiang progu
wylaczenia prospektowego i pozostawit go bez zmian — 2,5 mln EUR. Celem
tego artykutu jest ocena poprawnosci i skutkdéw takiej decyzji z perspektywy
prawnoporownawczej.

Nowe progi wytaczenh prospektowych

Zmiana wysokos$ci progow wytaczen od obowigzku prospektowego jest jedna
z najwazniejszych zmian omawianego rozporzadzenia. Bezwzglgdnie zwolnio-
ne z obowigzku prospektowego zostaty emisje o wartoéci ponizej 1 min EUR?
(poprzednio 100 tys. EUR®)— , dolny prog wylaczenia”, a panstwa cztonkowskie
mogg naktada¢ inne obowigzki informacyjne ponizej tej granicy jedynie w za-
kresie, w jakim obowigzki te nie tworza nieproporcjonalnego lub niepotrzebne-
go obcigzenia’. Dodatkowo, w celu promowania rozwoju MSP w ich staraniach
o pozyskanie kapitatu, panstwa cztlonkowskie moga teraz zwolni¢ mniejsze emisje
z obowiazku publikowania prospektu emisyjnego, ustalajac wyzszy prog wyta-
czenia — nawet do 8 min EUR® w odniesieniu do ich rynkéw wewnetrznych

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017
roku w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczna papierow
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrekty-
wy 2003/71/WE, OJ L 168, 30.06.2017, s. 12—-82.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE z dnia 4 listopada 2003 roku
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem
do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, OJ L 345, 31.12.2003,
s. 64-89.

5 W ciagu 12 miesiecy.

6 Art. 1(3).

7 Art. 1 oraz motyw 12 rozporzadzenia.

8 W ciagu 12 miesiecy.
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(proég ten wynosit dotychczas 5 min EUR, a jeszcze wezeéniej 2,5 mln EUR)? —
,gorny prog wylaczenia”!?, Takie oferty nie moga jednak podlega¢ procedurze
powiadamiania!! i nie korzystajg z dobrodziejstw systemu paszportowego!2. Co
wiecej, progi zwolnienia nie majg zastosowania odnos$nie do dopuszczenia papie-
row wartosciowych do obrotu na rynkach regulowanych, co spotyka si¢ z czgsta
krytyka ekspertow!?.

Ponizej gérnego progu wylaczenia panstwa cztonkowskie mogg naktadac inne
obowigzki informacyjne, jesli nie sg one nieproporcjonalnym lub zbednym obcia-
zeniem w odniesieniu do zwolnionych ofert'*. Zachowanie kompetencji panstw
cztonkowskich do ustalenia progu od 1 do 8 milionéw EUR (a takze innych kra-
jowych zasad udostgpniania informacji ponizej tego progu), zgodnie z ich oceng
odpowiedniego poziomu rozwoju rynku i ochrony inwestorow krajowych, byto
uzasadnione duzg réznorodnoscia rynkow finansowych w réznych krajach Unii
Europejskiej!®. Pafstwa cztonkowskie s3 zobowigzane do powiadomienia KE
i ESMA o ewentualnym sposobie skorzystania ze zwolnienia.

Zwickszenie dolnego progu wylaczenia ze 100 tys. do 1 mln EUR jest bez
watpienia pozytywng zmiang. Przewidywana redukcja obcigzen dla matych emi-
tentdw przyniesie wymierne korzysci MSP oraz projektom finansowania spotecz-
nosciowego (szczegodlnie w odniesieniu do equity crowdfundingu), ktérego srednia
warto$¢ wynosi okoto 250 tys. EUR. Jako ze w wigkszo$ci panstw cztonkowskich
oferty w wysokosci 2-3 mIn EUR wigzg si¢ z ograniczonymi obowigzkami infor-
macyjnymi lub sg z nich nawet zwolnione, europejski ustawodawca mogt pokusic
si¢ 0 odpowiednie podniesienie omawianego progu do tej wysokosci.

Zwigkszenie gornego progu wyltaczenia nalezy tez uznac¢ za wlasciwe, cho¢ w mo-
jej ocenie niewystarczajace, rozwiazanie. Wprawdzie szacuje sie, ze liczba zatwier-
dzonych prospektéw emisyjnych dla ofert od 5 do 10 mIn EUR w latach 2013-2014
wynosita okoto 3% wszystkich zatwierdzonych prospektow emisyjnych, a dla ofert
od 10 do 20 mln EUR dodatkowe 3%!°. Jakkolwiek odsetek ten wydaje sie niewiel-
ki, to zwigkszenie gérnego progu do 10 lub nawet 20 mln EUR prawdopodobnie

7 Art. 3Q2)(b).

10° Art. 1 ust. 31iart. 3 ust. 2 zaczely obowiazywaé w dniu 21 lipca 2018 roku.

1 Art. 25 rozporzadzenia.

12 Motyw 13 rozporzadzenia.

13" A. Casale, M. Bianchi, P. Spatola, The New Prospectus Regulation: A Missed Opportunity?
Oxford Business Law Blog 2017, https:/www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2017/03/new-
prospectus-regulation-missed-opportunity (dostgp: 1.04.2020).

4 Motywy 12 i 13 rozporzadzenia.

15 Motyw 13 rozporzadzenia.

16 Na podstawie danych z lat 20132014, European Commission, The Commission Staff Work-
ing Document Impact Assessment accompanying the document Proposal for a Regulation of the
European Parliament and of the Council on the prospectus to be published when securities are
offered to the public or admitted to trading, Brussels, 30.11.2015.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne
i Ekonomiczne 33, 2020
© for this edition by CNS



CZY POLSKIE PRAWO PROSPEKTOWE JEST KONKURENCYJNE NA TLE INNYCH PANSTW UE? | 45

znaczaco zachecatoby potencjalnych emitentow i naturalnie spowodowatoby szybki
wzrost liczby prospektéw emisyjnych — kilkakrotnie przekraczajacy wspomniane
6%. Tytutem przyktadu, w Stanach Zjednoczonych tak zwane rozporzadzenie A/
A+ ustanowilo cieszacy si¢ powodzeniem system dwupoziomowy — ze znacznie
wyzszymi progami zwolnienia, wynoszacymi kolejno 20 i 50 min USD!.

Polskie przepisy

W Polsce zasady przeprowadzania emisji reguluje ustawa o ofercie publicz-
nej'8, ktora ustala wysoko$¢ progu zwolnienia z obowigzku sporzadzenia pro-
spektu emisyjnego UE na poziomie 2,5 mln EUR. Prég ten nie byl zmieniany od
2005 roku, mimo ze w ciggu lat sama ustawa podlegata licznym modyfikacjom.
Warto poczyni¢ uwage, ze polski prog zwolnienia prospektowego od poczatku
zostat ustalony arbitralnie, bez poparcia odpowiednimi badaniami empirycznymi
z zakresu ekonomicznej analizy prawa.

Zgodnie z polskim prawem odnosnie do ofert o wartosci od 1 do 2,5 mln EUR
prospekt emisyjny nie jest wymagany, jesli emitent opublikuje memorandum infor-
macyjne!® — nie wymaga ono jednak zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego. Chociaz memorandum informacyjne jest znacznie krotsze niz regularny
prospekt emisyjny, wcigz jest to niebagatelne obcigzenie dla polskich emitentow,
nierzadko osiggajac objetos¢ 100—150 stron lub wiecej. Polska jest takze jednym
z nielicznych europejskich panstw?’, ktére zdecydowaly sie na wprowadzenie wy-
mogow informacyjnych w kwestii emisji w przedziale migdzy 100 tys. a 1 mln EUR.
W takim wypadku polski emitent zobowigzany jest do udostepnienia do publicznej
wiadomosci dokumentu zawierajacego istotne informacije o ofercie?!.

Zwazywszy na przedstawione rygorystyczne zasady przeprowadzania oferty,
zwiekszenie progu wylaczenia znaczaco zmniejszyloby koszty zwigzane z przy-
gotowaniem i zatwierdzeniem prospektu emisyjnego, pozytywnie wplywajac
na dostgpnos¢ kapitatu dla matych i $rednich firm w Polsce. Warto pamigtac,

17 US Regulation A (17 C.F.R. §230.251 n.).

18 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instru-
mentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U.
z 2005 r. Nr 184, poz. 1539.

19 Zgodnie z art. 37b.

20 Obok miedzy innymi Austrii, Niemiec, Grecji czy Danii.

2l Zgodnie z art. 37a dokument zawiera co najmniej: 1. podstawowe informacje o emitencie
papierow warto$ciowych, w tym informacje finansowe, informacje o oferowanych papierach war-
tosciowych oraz o warunkach i zasadach ich oferty; 2. podstawowe informacje o planowanym
sposobie wykorzystania srodkéw uzyskanych z emisji papierow wartosciowych; 3. podstawowe
informacje o istotnych czynnikach ryzyka; 4. o$wiadczenie emitenta o odpowiedzialno$ci za
informacje zawarte w tym dokumencie. O§wiadczenie emitenta zawiera stwierdzenie, ze zgodnie
z jego najlepsza wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci informacje zawarte w dokumencie
sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym.
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ze oficjalna zgoda calkowita inflacja euro w latach 2005-2020 wyniosta okoto
25% (odtad obowiazuje europejski maksymalny prog zwolnienia w wysokosci
2,5 mln EUR). Logiczne wydawatoby sig, ze dla samego zneutralizowania infla-
¢cji i utrzymania na podobnym poziomie konkurencyjnosci rynkéw kapitatowych
(a co za tym idzie utrzymania poziomu finansowania MSP) prog ten nalezatoby
wiec zwiekszy¢ do co najmniej 33,2 min EUR.

Mimo znakomitej okazji, jaka byta potrzeba dostosowania polskiego prawa do
rozporzadzenia prospektowego, polski ustawodawca nie zdecydowat si¢ jednak na
liberalizacje przepisow przez zwiekszenie progu. W uzasadnieniu do projektu Mi-
nisterstwo Finanséw nie podato zadnej podstawy utrzymania tak niskiego progu.
Liczne postulaty zwigkszenia go do 5 lub nawet 8 min EUR, pojawiajace si¢ w ra-
mach konsultacji spotecznych, zostaty zignorowane??. Jedyna odpowiedzig ze strony
Ministerstwa Finansow bylo lakoniczne stwierdzenie, ze ,,przewidywana wartos¢
2,5 mln EUR jest dostosowana do obecnego poziomu rozwoju polskiego rynku”?3.
Decyzje takiej wagi, zgodnie z dobrymi praktykami i zasadami prawidtowe;j legis-
lacji stosowanymi w UE, nie powinny by¢ podejmowane bez obszernych konsultacji
z ekspertami, poprzedzonych doktadng ekonomiczng analizg prawa. W ramach przy-
ktadu mozna tu wspomnie¢ choéby o dtugoterminowej analizie ESMA, poprzedza-
jacej rozporzadzenie w sprawie prospektu emisyjnego (Working Assessment Paper
2015), badaniach przeprowadzanych regularnie przez niemiecki nadzor finansowy
(BaFin) lub analizach Amerykanskiej Komisji Papieroéw Wartosciowych i Gietd
(SEC) w kwestii mniej istotnych zmian prawa rynkow kapitalowych. Tymczasem
w Polsce pierwszy projekt zostat przedstawiony opinii publicznej zaledwie kilka mie-
siecy przed ostatecznym terminem wynikajacym z rozporzadzenia prospektowego,
a caty proces legislacyjny przeprowadzany byt w pospiechu i znacznie si¢ opoznit®*.

Koszty i problemy praktyczne zwigzane z przygotowaniem i przeprowadze-
niem procesu oferty publicznej oraz zadoscuczynieniem wymogom informa-
cyjnym sa dla emitentéw w Polsce niewspotmiernie wysokie. Swiadczy o tym
cho¢by zmniejszajaca si¢ z roku na rok liczba pierwszych ofert publicznych (IPO)
dopuszczonych do obrotu na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Trend ten wskazuje, ze polski rynek pierwotny pozostaje wielce niekonkuren-
cyjny, a do zmiany tego stanu rzeczy wymagane jest znacznie wig¢cej niz jedynie
kosmetyczny retusz lub ogolne deklaracje®. W rzeczywisto$ci niewiele panstw
w UE dysponuje rownie niekorzystnym prawem prospektowym, w ktorym mate

22 Komentarze do projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej — zob. https:/legis-
lacja.rcl.gov.pl/projekt/12318000.

23 Ibidem.

24 Swiadcza o tym chociazby powazne bledy, jakich dopuscili sie autorzy pierwotnej wersji
nowelizacji.

25 W postaci miedzy innymi polskiej Strategii Rozwoju Rynkéw Kapitatowych (2019), M.P.
z 2019 r. poz. 1027.
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i srednie firmy pozbawione sg realnej szansy skorzystania z potencjatu rynkow
kapitatowych.

W celu wyciagnigcia odpowiednich wnioskow dla polskiego ustawodawcy war-
to przyjrzeé si¢ szerszemu kontekstowi prawnoporéwnawczemu w ramach UE.

Perspektywa porownawcza w Unii Europejskiej
Wysokos$é progow wytgczen

Chociaz polski prog wytaczenia prospektowego nie zwickszyt sie od 2005 roku
(woéwczas maksymalny prog wynosit 2,5 min EUR, a od 2010 roku — 5 mln EUR),
to jednak mozna powiedzie¢, ze az do 2016 roku nie wyrdznial si¢ on negatywnie
na tle innych panstw EOG. Co prawda wyzszy od nas prég zwolnienia mialy mniej
rozwinigte rynki, takie jak Chorwacja czy Litwa, to jednak staliSmy w jednym
szeregu na przyklad ze Szwecja i Holandia, wyprzedzajac jednocze$nie Austrie,
Belgi¢ czy nawet Niemcy (tabela 1). Chociaz polskie memorandum informacyj-
ne, wymagane dla ofert ponizej 2,5 min EUR, byto stosunkowo skomplikowane
1 kosztochtonne w poréwnaniu do odpowiednich dokumentéw informacyjnych
w innych krajach, nasze rozwigzanie mozna bylo jeszcze postrzegac jako pewien
kompromis mi¢dzy interesami emitentéw a ochrong rynku i inwestorow. Jednakze
od 2016 roku, kiedy przesadzone juz bylo wejscie w zycie rozporzadzenia pro-
spektowego, krajobraz prawny w UE dynamicznie si¢ zmienial.

Potrzeba liberalizacji progéw wylaczenia znalazta swoje odzwierciedlenie
w tendencji legislacyjnej panstw cztonkowskich. W poréwnaniu do 2016 roku
(tabela 1) co najmniej 17 panstw cztonkowskich (oraz Liechtenstein i Norwegia)
skorzystalo juz z mozliwosci zwigkszenia progdéw zwalniajacych z obowigzku
publikacji prospektu (tabela 2), a kolejne trzy przymierzaja si¢ do podobnej zmia-
ny, wszczynajac procedury konsultacyjne lub finalizujac procesy ustawodawcze,
rozwaza takie rozwigzanie?®. Co najmniej 14 panstw uczynito tak wytacznie dzie-
ki nowym kompetencjom, jakie przyniosto rozporzadzenie.

W efekcie w odstepie zaledwie czterech lat zaszly w Europie powazne zmiany.
Najwigksze z nich zanotowaty Belgia, Francja, Niemcy oraz, co cickawe, Lotwa,
zwigkszajac w tym czasie swoje progi wylaczen ze 100 tys. do 8 mln EUR. Z kolei
Stowenia zwigkszyta swoj prog z 100 tys. do 3 mIn EUR. Austria zwigkszyta swoj
prog z 250 tys. do 5 mln EUR. Dania zwigkszyta progi wytaczen z 1 do 8 min EUR.
W tym czasie Luksemburg podwojnie zwigkszyt prog wyltaczenia— najpierw z 1,5

26 Butgaria, Grecja oraz Islandia s3 nadal w trakcie nowelizacji przepisow krajowych do roz-
porzadzenia prospektowego w celu skorzystania z wylaczen prospektowych dopuszczonych
w art. 3 ust. 2 rozporzadzenia prospektowego. Jest zatem prawdopodobne, ze wszystkie te panstwa
zwigkszg wkrotce prog zwolnienia prospektowego, by¢ moze do maksymalnej wysokosci 8 min
EUR (szczegodlnie Grecja i Islandia, ktore na gruncie dyrektywy prospektowej dysponowaty juz
maksymalnym progiem zwolnienia — 5 mIn EUR).
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do 5 mIn EUR, a nastgpnie do 8 mln EUR. Cypr i Rumunia z 1 do 5 mln EUR
(w wypadku Rumunii progiem zwigzane s oferty zagraniczne). Finlandia i Ho-
landia zwigkszyty progi z 2,5 mln EUR do odpowiednio 8 i 5 mln EUR. Estonia,
Irlandia, Litwa, Liechtenstein, Norwegia, Wielka Brytania oraz Wtochy postano-
wity utrzymac¢ dotychczasowy najwyzszy mozliwy prog zwolnienia od obowigzku
sporzadzenia prospektu, zwigkszajac w ten sposob progi z 5 do 8 min EUR.

Tabela 1. Wysokos$¢ emisji, powyzej ktorej panstwa cztonkowskie wymagaja sporzadzenia
prospektu emisyjnego (2016)

(E{?l%) 100 000 250 000 1 000 000 1 500 000 2500 000 | 5000000
Belgia Austria Czechy Luksemburg | Finlandia | Chorwacja
Butgaria Dania Holandia Grecja
Francja (1) Rumunia Polska Irlandia
Niemcy Szwecja Wtochy
, Wegry Litwa
Pafistwo Lotwa Malta
Rumunia Portugalia
Stowacja Hiszpania
Stowenia Wielka
Brytania

Wyrazone jako warto$¢ oferty w ciagu 12 miesigcy. Brak danych dla Cypru, Estonii. (1) W odniesieniu do
ofert stanowiacych wigcej niz 50% wartosci dotychczasowych emisji.

Zrodlo: ESMA.

Co ciekawe, Polska jest jednym z tylko dwoch krajow (obok Czech), w ktorych
nie wzrost prog wylgczenia (chociaz w niektorych krajach zmiana ta odbyla sig
automatycznie w wyniku wprowadzenia bezposrednio obowigzujacych przepisow
rozporzadzenia®’). Co wigcej, Polska jest jednym z tylko dwoch krajow (obok
Wegier), ktore chociaz przeprowadzily nowelizacje prawa prospektowego w celu
dostosowania przepisow do rozporzadzenia, mimo to nadal nie zdecydowaty sie
zwigkszy¢ progu zwolnienia.

Obecnie Belgia, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Irlandia, Liechtenstein,
Litwa, Luksemburg, Lotwa, Niemcy, Norwegia, Wielka Brytania oraz Wtochy
majg najwyzszy mozliwy prog zwolnienia prospektowego — w wysokosci 8 min
EUR. Austria, Chorwacja, Cypr, Grecja, Islandia, Malta, Holandia, Portugalia,
oraz Hiszpania maja prog w wysokosci 5 min EUR. W Rumunii obowigzuje prog
5 mln EUR dla ofert publicznych poza granicami Rumunii®® oraz prég 1 mln EUR

27 Butgaria, Wegry, Stowacja.

28 Regulamentul nr. 5/2018 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata
— varianta consolidatd — In vigoare de la 21 iunie 2018 Consolidarea are la bazi publicarea din
Monitorul Oficial, Partea I nr. 478 din 11 iunie 2018.
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dla emisji krajowej?°. W Stowenii prog zwolnienia wynosi 3 min EUR, a w Pol-
sce 1 Szwecji — 2,5 mln EUR. Najnizsze progi, w wysokosci 1 mln EUR, maja
Bulgaria (zamierza zwickszyc), Czechy, Wegry oraz Stowacja (rowne minimalnej
dopuszczonej rozporzadzeniem prospektowym wysokosci).

Tabela 2. Wysokos$¢ emisji, powyzej ktorej panstwa cztonkowskie wymagaja sporzadzenia
prospektu emisyjnego (2020)

Prog
(EUR) 1 000 000 2 500 000 3000 000 5000 000 8000 000
Bulgaria Polska Slowenia Austria Belgia
Czechy Szwecja Chorwacja Dania
Wegry Cypr Estonia
Rumunia Grecja Finlandia
Stowacja Islandia* Francja
Malta Irlandia
Holandia Liechtenstein*
Panstwo Portugalia Litwa
Rumunia Luksemburg
Hiszpania L‘0twa
Niemcy
Norwegia*
Wielka
Brytania
Wilochy

Wyrazone jako warto$¢ oferty w ciagu 12 miesigcy w UE. *Niektorzy przedstawiciele EOG sa rowniez
uwzglednieni w tej tabeli. Kraje, ktore podniosty progi zwolnienia od 2016 roku, zostaty wyttuszczone.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Roéznica w wysokosci progéw zwolnien prospektowych nie jest niestety jedy-
nym dowodem na to, ze polski ustawodawca podszedt do tematu zbyt restrykcyj-
nie. Réwnolegle do zwigkszenia samych progéw panstwa UE podjglty bowiem
liczne wysitki w celu maksymalnej liberalizacji ucigzliwych obowigzkow infor-
macyjnych emitentow w wypadku ofert ponizej progu zwolnienia. By zrozumie¢
skalg problemu, warto si¢ blizej przyjrze¢ szczegblowym rozwigzaniom znajdu-
jacym zastosowanie w poszczegdlnych jurysdykcjach.

Obowiazki informacyjne ponizej progu wytgczenia

W Austrii odno$nie do emisji w wysokosci od 250 tys. do 2 mln EUR emitent
obowigzany jest opublikowaé dokument informacyjny>® (obowigzuja tez limity

29 Legea nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piati in
vigoare de la 01 aprilie 2017 Publicat in Monitorul Oficial, Partea I nr. 213 din 29 martie 2017.

30 Bundesgesetz {iber alternative Finanzierungsformen (Alternativfinanzierungsgesetz —
AItFG) StF: BGBI. I Nr. 114/2015.
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w wysokosci 5 tys. EUR dla kazdego inwestora indywidualnego), a w kwestii emi-
sjiod 2 do 5 mIn EUR powinien opublikowa¢ uproszczony krajowy prospekt emi-
syjny>!, podlegajacy uprzedniemu zatwierdzeniu przez organ nadzoru (FMA3?),

W Belgii, poczawszy od reformy z 2018 roku®3, istnieja dwa gtéwne progi:
51 8 min EUR?*. Prég 8 min EUR ma zastosowanie, jezeli oferowane papiery
wartosciowe maja zosta¢ dopuszczone do obrotu na platformie MTF Alternext
lub MTF Marché Libre. Woéwczas emitent musi opublikowa¢ krotka note infor-
macyjng i przedstawi¢ ja organowi nadzoru (FSMA?>®), nie pézniej niz w chwili
jej publicznego udostepnienia (uprzednia zgoda FSMA nie jest wymagana). Prog
5 mln EUR ma zastosowanie dla pozostatych ofert publicznych — tu obowigz-
kiem emitenta jest sama publikacja noty informacyjnej. W kwestii ofert nieprze-
kraczajacych 500 tys. EUR nie obowiazuja szczegdlne wymogi informacyjne, pod
warunkiem ze maksymalna kwota papierow warto§ciowych nabyta przez kazdego
z indywidualnych inwestoréw nie przekroczy 5 tys. EUR.

W Chorwacji co do ofert ponizej 5 mln EUR emitent musi niezwlocznie po
podjeciu odpowiedniej decyzji przez wlasciwy organ spotki emitenta (nie pozniej

niz trzy dni robocze przed oferta) powiadomié¢ organ nadzoru (Hanfa)*® o zamia-

rze skorzystania ze zwolnienia3’.

W Estonii w przypadku ofert o wartosci od 2,5 do 8 mln EUR emitent zobligo-
wany jest opublikowaé uproszczony prospekt emisyjny>®, wymagajacy uprzedniego
zatwierdzenia przez organ nadzoru®®. Ofert ponizej 2,5 mln EUR ten wymog nie
dotyczy.

W Finlandii odno$nie do ofert o wartosci 1-8 min EUR emitent musi przed-
tozy¢ krotki dokument informacyjny organowi nadzoru (FIN-FSA%7) przed roz-
poczeciem oferty publicznej, a nastgpnie go opublikowaé (dokument nie wymaga

31 Bundesgesetz iiber das &ffentliche Anbieten von Wertpapieren und anderen Kapitalveranla-
gungen StF: BGBI. I Nr. 62/2019.

32 FMA Finanzmarktaufsicht Osterreich.

3 Nowe belgijskie prawo prospektowe (Loi du 11 juillet 2018 relative aux offres au pub lic
d’instruments de placement et admissions d’instruments de placement a la négociation sur des
marchés réglementés), http:/www.ejustice.just.fgov.be/eli/10i/2018/07/11/2018040307/justel.

34 Arrété royal relatif a la publication d'une note d'information en cas d'offre au public ou d'ad-
mission a la négociation sur un MTF et portant des dispositions financiéres diverses, http:/www.
ejustice.just.fgov.be/eli/arrete/2018/09/23/2018014014/justel.

35 L'Autorité des services et marchés financiers.

36 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.

37 Zakon o trzistu kapitala, Zagreb, 10. srpnja 2018.

38 Visrtpaberituru seadus, Elektrooniline Riigi Teataja; RT 12001, 89, 532; Valtiovarainmi-
nisterion asetus arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssé tarkoitetusta perustietoasiakirjasta.

39 Finantsinspektsioon.

40 Finanssivalvonta.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne
i Ekonomiczne 33, 2020
© for this edition by CNS



CZY POLSKIE PRAWO PROSPEKTOWE JEST KONKURENCYJNE NA TLE INNYCH PANSTW UE? | 51

zatwierdzenia). Dokument informacyjny zawiera podstawowe fakty dotyczace
emitenta i oferty, a jego objeto$¢ nie moze przekroczy¢ szesciu stron A44!.

We Francji system obowigzkow informacyjnych dla ofert ponizej progu 8 mln
EUR jest do$¢ zroznicowany*?. W wypadku bezposrednich ofert papierow war-
tosciowych bez dopuszczenia do zorganizowanego systemu obrotu emitent musi
najpierw przedlozyé organowi nadzoru (AMF*®) ,podsumowujacy dokument
informacyjny”4, ktéry nie wymaga zatwierdzenia. W przypadku ofert zareje-
strowanych na platformie crowdfundingowej emitent przed oferta obowigzany jest
opublikowa¢ krotki ,,podsumowujacy, prawny dokument informacyjny’™* (okoto
8—10 stron A4). Istniejg dwa rodzaje podmiotéw regulowanych, ktére moga pro-
wadzi¢ stron¢ crowdfundingowa: firmy inwestycyjne oraz doradcy inwestycyjni
w zakresie crowdfundingu. W wypadku pierwszej oferty publicznej papierow
warto$ciowych majacych zosta¢ dopuszczonymi do obrotu na platformie MTF
(na przyktad Euronext Growth, Euronext Access) regulamin operatora moze
wymaga¢ dokumentu informacyjnego (Srednio okoto 100 stron). Jedynie przy
pierwszym dopuszczeniu do obrotu na platformie gietdowej Euronext wymagany
jest prospekt emisyjny (zatwierdzany uprzednio przez AMF)*. W kwestii ofert
wtérnych ponizej 8 mln EUR zamiast dokumentu informacyjnego AMF zaleca
publikacje informacji prasowej*” (przecietnie 310 stron), ktéra moze si¢ ukazaé
nawet po rozpoczeciu oferty.

W Grecji przy ofertach migdzy 100 tys. a 5 mln EUR emitent powinien opubli-
kowa¢ dokument informacyjny, ktory z reguty podlega zatwierdzeniu przez organ
nadzoru (HCMC)*. Warto jednak pamigtaé, ze w Grecji trwa obecnie proces
legislacyjny majacy na celu dalej idaca liberalizacje przepiséw. Prawdopodobnie
prog wylaczenia zostanie podwyzszony do 8 min EUR, zredukowane zostang
najpewniej obowiazki zwigzane z produkcja dokumentu informacyjnego.

W Holandii dla ofert ponizej 5 mln EUR emitent jest zobowigzany do powia-
domienia organu nadzoru (AFM*’) i wypetnienia dokumentu informacyjnego,

41 Dekret Ministra Finansow nr 1281/2018.

42 Szczegbtowe omowienie francuskich progow wytaczen: https:/www.amf-france.org/en/
news-publications/news-releases/amf-news-releases/amf-amends-its-general-regulation-and-pub-
lishes-instruction-following-entry-force-new-prospectus (dostep: 10.04.2020).

4 Autorité des Marchés Financiers.

44 Szczegotowa tresé zdefiniowana w instrukcji AMF 2018-07.

4 Szczegdlowa tresé zdefiniowana w instrukcji AMF 2014-12.

46 Ksiega IT Regulacji Ogélnych AMF w sprawie emitentéw i ujawniania informacji finanso-
wych, https:/www.amf-france.org/reglement/en US/RG-en-vigueur (dost¢p: 10.04.2020).

47 Szczegdlowa treéé zdefiniowana w stanowisku AMF 2013-03.

48 Grecka Komisja Rynku Kapitalowego; ESMA 31-62-1193, 2.03.2020.

49 De Autoriteit Financiéle Markten.
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a nastepnie przedtozenia go AFM oraz publikacji’®, ktéra nie wymaga uprzed-
niego zatwierdzenia.

W Irlandii oferta publiczna o wartosci ponizej 8 mln EUR moze podlega¢ pew-
nym wymogom dotyczacym sktadania i ujawniania informacji®!, ilekro¢ spenia
ona warunki okre$lone w ustawie o prawie spotek z 2014 roku>2.

W Islandii odno$nie do ofert o wartosci od 2,5 do 5 mIn EUR emitent jest
zobowiazany do opublikowania zatwierdzonego wczesniej krajowego prospektu
emisyjnego>>. Krajowy prospekt emisyjny zawiera informacje dotyczace oferty,
papieréw wartosciowych, osob odpowiedzialnych za emisjg, emitenta i jego dzia-
talnosci, jego sytuacji finansowej oraz organéw zarzadzajacych>*. Warto pamie-
ta¢, ze w Islandii trwa wtasnie proces legislacyjny dostosowujacy przepisy krajo-
we do rozporzadzenia prospektowego, co moze skutkowac dalszym zwigkszeniem
progu wylaczenia prospektowego.

Na Litwie przy ofertach o wartosci od 1 do 8 mln EUR emitent musi opubliko-
waé dokument informacyjny> zgodnie z przepisami krajowymi. Nie podlega on
zatwierdzeniu przez organ nadzoru (Bank Litwy).

W Luksemburgu, zgodnie z najnowszym prawem>°, prog zwolnienia prospek-
towego wynosi 8 min EUR®’. Emitent powinien uprzednio powiadomi¢ organ
nadzoru (CSSF3®) o zamiarze skorzystania z wylaczenia prospektowego®”. Po-
nadto co do ofert o wartosci 5—8 mln EUR emitent powinien opublikowa¢ notatke
informacyjng®’, ktéra nie wymaga zatwierdzenia®'.

Na Lotwie w wypadku ofert o wartosci 1-8 mIn EUR obowigzkiem emitenta

jest publikacja dokumentu informacyjnego®? zgodnie z przepisami krajowymi®?.

350 Ustawa o nadzorze finansowym (Vrijstellingsregeling Wft), zob. art. 53, § 2—8.

51 Companies Act 2014 Irish Statute Book, Number 38 of 2014.

32 Art. 1348 irlandzkiego prawa spotek (2014).

3 Log um verdbréfavidskipti (2007 nr. 108 26. Juni).

54 Reglugerd um almenn Gtbod verdbréfa ad verdmeeti jafnvirdis 100.000 evra til 5.000.000
evra i islenskum kronum. (836/2013).

35 VERTYBINIU POPIERIU [STATYMO NR. X-1023 PAKEITIMO JSTATYMAS, 2019 m.
liepos 16 d. Nr. XII1-2356, Vilnius.

36 Loi du 16 juillet 2019 relative aux prospectus pour valeurs mobiliéres. Journal official du
Grand-Duché de Luxembourg 16/07/2019.

ST Art. 4(1)(2) ustawy o prawie prospektowym.
Commission de Surveillance du Secteur Financier.
Art. 4(2) ustawy o prawie prospektowym.
Art. 4(3) ustawy o prawie prospektowym.
Nowa ustawa o prospekcie emisyjnym okresla minimalne wymogi dotyczace tresci notatki
informacyjnej (informacje o emitencie, papierach wartosciowych, ofercie lub dopuszczeniu do obrotu).

62 Finangu instrumentu tirgus likums, 12.12.2019. likums / LV, 257A, 23.12.2019. / Stajas speka
6.01.2020.

63 Rozporzadzenia totewskiej Komisji Rynkéw Finansowych i Kapitatowych.
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Na Malcie oferty ponizej 5 mIn EUR nie sa regulowane zadnymi szczegdlowy-
mi zasadami w kwestii obowigzkéw informacyjnych, dopoki emitent nie wystapi
z wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na platformie Prospects MTF, prowadzonej
przez Gietde Maltanskg. Wowczas jej uprzedniemu zatwierdzeniu podlega spe-
cjalny ,,dokument przyjmujacy”°.

W Niemczech wprowadzono jeden z najbardziej spdjnych europejskich syste-
moéw prawa prospektowego. Zwiekszajac zarowno prog obowiazku emisyjnego do
8 mln EUR, jak i minimalizujac zakres obowigzkéw informacyjnych, niemieccy
ustawodawcy przeprowadzili znaczng liberalizacj¢ w celu wzmocnienia niemie-
ckiego rynku kapitatowego pierwotnego®. Zgodnie ze znowelizowang niemiecka
ustawa prospektowa®® (WpPG) w przypadku ofert o wartosci od 100 tys. do 8 mIn
EUR®’ emitent zobowiazany jest sporzadzi¢, znacznie krotszy niz prospekt emi-
syjny, arkusz informacji o papierach warto$ciowych — tak zwany WIB®8. Publi-
kacja WIB nastepuje po uprzednim zatwierdzeniu przez organ nadzoru (BaFin®?),
WIB obejmuje maksymalnie trzy strony i musi zawiera¢ kluczowe informacje do-
tyczace papierow warto$ciowych, oferujacych, emitentach i wszelkich gwarantach
omoéwione w sposob przejrzysty i tatwo zrozumiaty’?. WIB musi tez zawieraé
ostrzezenie, ze nabycie papieru warto$ciowego wigze si¢ ze znacznym ryzykiem
i moze spowodowac catkowitg utrate zainwestowanego kapitatu. WIB powinien
by¢ aktualizowany i/lub poprawiany, jesli to konieczne, w trakcie trwania procesu
przeprowadzania oferty publicznej. Oferty ponizej 100 tys. EUR nie sg obowia-
zane sporzadzeniem prospektu emisyjnego ani WIB’!.

W celu zapewnienia ochrony inwestorow detalicznych odnosnie do ofert o war-
tosci 1-8 mln EUR papiery wartosciowe moga by¢ oferowane inwestorom nie-
kwalifikowanym’? wylacznie w formie doradztwa lub posrednictwa inwestycyj-
nego’>. Ponadto firma inwestycyjna jest zobowiazana do sprawdzenia, czy laczna
warto$¢ papierdw warto$ciowych, ktore nabywa pojedynczy inwestor niekwali-
fikowany, nie przekracza 1 tys. EUR (lub 25 tys. EUR w odpowiedniej sytuacji
finansowej lub dochodéw inwestora). W Niemczech istnieje rowniez grupa tak

4 Malta Prospects MTF Rules, rozdz. 4; ESMA 31-62-1193, 2.03.2020.

65 Zob. https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Fachartikel/2018/fa_
bj 1807 Wertpapierprospekte en.html (dostep: 10.04.2020).

66 Wertpapierprospektgesetz vom 22. Juni 2005 (BGBI. I S. 1698), das zuletzt durch Artikel
60 des Gesetzes vom 20. November 2019 (BGBI. I S. 1626) gedndert worden ist.

67 Art. 3(2) zd. 1 nr 6 oraz art. 3a WpPG.

8 Wertpapier-Informationsblatt.

% Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

70 Art. 3a (3) zd. 2 WpPG.

7L Art. 3(2) zd. 1 nr 6 WpPG.

72 Definicja inwestora kwalifikowanego zob. art. 2 nr 6 WpPG.

73 Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998
(BGBI. I S. 2708), das zuletzt durch Artikel 4 des Gesetzes vom 27. Mérz 2020 (BGBI. I S. 543)
gedndert worden ist.
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zwanych uprzywilejowanych emitentow (do ktérych naleza instytucje kredytowe
oraz emitenci posiadajacy juz akcje dopuszczone do obrotu na rynku zorganizo-
wanym). Sg oni zwolnieni z obowiagzku produkcji i publikacji WIB, jezeli oferta
jest mniejsza niz 8 min EUR.

W Norwegii wymogiem przy ofertach o wartosci od 1 do 8 mln EUR jest zlo-
zenie przez emitentow krajowego prospektu emisyjnego (nasjonale prospekter)
w Rejestrze Przedsigbiorstw, a nastepnie jego opublikowanie’.

W Slowenii odnosnie do ofert ponizej 3 mln EUR emitent musi powiadomic¢
organ nadzoru (ATVP?) 0 zamiarze skorzystania ze zwolnienia prospektowego’®.

Na Wegrzech, sktadajac oferty ponizej 1 mln EUR, emitent musi opublikowac
uproszczony prospekt emisyjny zgodnie z przepisami krajowymi’’, ktory podlega
uprzedniemu zatwierdzeniu.

W Wielkiej Brytanii oferowanie papierow warto$ciowych jest co do zasady
niedozwolone, jezeli nie jest zatwierdzone lub dokonywane przez upowazniong
osobe lub nie korzysta z ustawowego wylaczenia’®. Podstawowym wymogiem
jest, aby wszystkie oferty byty ,uczciwe, jasne oraz nie wprowadzaty w btad””.
Jesli oferta jest sktadana inwestorowi detalicznemu, musi by¢ doktadna, wystar-
czajaco zrozumiata, powinna wyraznie i rzetelnie wskazywaé wszelkie wazne
ryzyka. Nie moze takze rozmywa¢ istotnych pozycji, oswiadczen ani ostrzezen®,

We Wtoszech emitenci akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
ponizej 8 min EUR maja obowigzek publikacji komunikatéw prasowych, ktore
zawierajg kluczowe szczego6ty dotyczace oferty publicznej, jej wptywu na emiten-
ta, przyczyn emisji, wptywow netto oraz ich wykorzystania, kapitatu obrotowego
itp®!. W wypadku ofert publicznych o wartoéci ponizej 8 mIn EUR dokonywanych
za posrednictwem portali crowdfundingowych zarzadzajacy portalem musi opub-
likowaé¢ dokument nie dtuzszy niz 5 stron formatu A4%2,

Wreszcie, w 11 panstwach nie ma szczegdtowych przepisow krajowych okre-
slajacych obowigzki informacyjne odnosnie do ofert ponizej progu zwolnienia. Sg
to: Bulgaria, Cypr, Czechy, Dania, Liechtenstein, Malta®, Portugalia, Rumunia,
Stowacja, Hiszpania i Szwecja. Oznacza to, ze oferty publiczne niskiej wartosci

74 Lov om verdipapirhandel (Publisert I 2007 hefte 6).

75 Agencija za trg vrednostnih papirjev.

76 Zakon o trgu finanénih instrumentov (Uradni list RS, §t. 77/18, 17/19 — popr. in 66/19).

77 Magyar joganyagok — 2001. évi CXX. térvény — a tékepiacrol.

78 The UK Financial Services and Markets Act 2000 (Prospectus and Markets in Financial
Instruments) Regulations 2018.

79 FCA Handbook, Listing and Prospectus Rules.

80 Ibidem.

81 Regolamento Consob n. 11971/1999 (Emittenti).

82 Regolamento Consob n. 18592/2013.

83 0 ile papiery warto$ciowe nie maja by¢ dopuszczone do obrotu gietdowego.
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nie niosa z soba dodatkowych wymogéw — ani wzglgdem opinii publicznej, ani
wlasciwych organéw nadzoru.

Whioski

Z przedstawionej analizy mozna wysnu¢ nastepujace spostrzezenia i wnioski.

Po pierwsze, z punktu widzenia emitentdw zamierzajacych pozyskaé stosun-
kowo niewielkie kwoty szczegdlnie atrakcyjne wydajg si¢ rozwigzania w Danii
i Liechtensteinie (do 8 mIn EUR) oraz na Cyprze, w Portugalii i Hiszpanii (do
5 mln EUR). Relatywnie duze emisje nie wigza si¢ tam bowiem z zadnymi spe-
cjalnymi obowigzkami informacyjnymi.

Po drugie, z analizy wynika, ze nie brakuje takze panstw, ktére zdecydowaty
si¢ na minimalne obcigzenie emitentdw obowigzkami informacyjnymi. Chodzi tu
przede wszystkim o publikacj¢ réznych not lub kroétkich dokumentéw informacyj-
nych, ktore nie wymagaja zatwierdzenia przez wlasciwe organy nadzoru. Z grupy
panstw o progu wytaczenia 8 mln EUR mozna wymieni¢ tu Belgi¢ (nota informa-
cyjna), Finlandi¢ (dokument informacyjny o objgtosci 6 stron formatu A4), Francje
(dokument podsumowujacy), Litwe (krotki dokument informacyjny), Luksemburg
(powiadomienie organu nadzoru lub notatka informacyjna), Lotwe (dokument in-
formacyjny). Pewnym wyjatkiem w tej grupie bedg Niemcy — tu krotki dokument
informacyjny (WIB, 3 strony A4) wymaga uprzedniego zatwierdzenia przez Ba-
Fin. W tej grupie liberalne podejscie do oferty publicznej cechuja rowniez panstwa
common law — Irlandi¢ oraz Wielka Brytani¢ (progi 8 mln EUR). Kombinacja
maksymalnych progéw zwolnienia prospektowego oraz minimalnych wymogow
informacyjnych sprawia, ze te panstwa stanowig atrakcyjng opcje dla sektora
MSP. Idac dalej za ciosem, w Holandii (5 mln EUR) obowiazkiem emitenta jest
publikacja krotkiego dokumentu informacyjnego. Z kolei w Chorwacji i Stowenii
(kolejno prég 5 1 3 mln EUR) w przypadku skorzystania ze zwolnienia wystarczy
powiadomienie organéw nadzoru.

Po trzecie, Polska zalicza si¢ do grupy panstw o najbardziej restrykcyjnych
przepisach, wymagajacych od emitenta publikacji bardziej rozbudowanych do-
kumentéw informacyjnych lub krajowych prospektow, najczesciej wezesniej za-
twierdzonych przez krajowy organ nadzoru. Do tej grupy naleza Estonia (prog
8 mln EUR), Norwegia (8§ mIn EUR), Austria (5 mIn EUR), Grecja (5 mln EUR),
Islandia (5 mln EUR), Polska (2,5 mln EUR) oraz Wegry (1 mln EUR). Grupa ta
jest do§¢ mocno zroéznicowana wewnetrznie, czego najlepszym przyktadem jest
fakt, ze emitent w Estonii przy poréwnywalnym naktadzie sit i rodkow bedzie
w stanie pozyskac¢ o§miokrotnie wickszy kapitat niz na Wegrzech.

Ponadto juz na pierwszy rzut oka widac¢, ze Polska — mimo niedawnej zmiany
prawa — ma jeden z najmniej konkurencyjnych progéw w catej UE. Podobne
do Polski progi maja wprawdzie Szwecja (2,5 mln EUR) oraz Stowenia (3 min
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EUR), jednak przy zupelnym niewystepowaniu obcigzen informacyjnych emi-
tentow. Nizsze progi od Polski majg jedynie cztery panstwa: Czechy, Stowacja,
Rumunia (dla ofert wewnetrznych) oraz Wegry®*. Szybka analiza wskazuje, ze
przewaga nawet nad tymi panstwami nie jest bynajmniej oczywista. Wynika to
z faktu, ze odnosnie do ofert publicznych o tgcznej wartosci od 100 tys. do 1 min
EUR w Czechach, Rumunii i na Stowacji emitentom wcigz atwiej pozyskiwaé
kapitat niz w Polsce, poniewaz tamtejszych emitentow nie dotycza zadne obowigz-
ki informacyjne ponizej progu wylaczenia. W Polsce w tym przedziale emitenci
obowigzani sg przedtozy¢ specjalny dokument informacyjny. Polska dysponuje
nad tymi panstwami pewna przewaga jedynie w kwestii ofert w przedziale 1-2,5
mln EUR — emitenci mogg sporzadzi¢ memorandum informacyjne (niewymaga-
jace zatwierdzenia) zamiast regularnego prospektu europejskiego. Autorytatyw-
nie mozna stwierdzi¢, ze bardziej rygorystyczne od polskiego prawo prospektowe
istnieje jedynie na Wegrzech — réwniez ponizej progu 1 mln EUR obowiazuje
tam wymog sporzadzenia krajowego prospektu emisyjnego, podlegajacego za-
twierdzeniu przez organ nadzoru.

Réwnanie w tym wypadku do najgorszych nie jest bynajmniej powodem do
zadowolenia dla polskiego ustawodawcy. Ocena polskiego prawa prospektowego
pogarsza si¢ jeszcze przy uwzglednieniu aspektow stricte ekonomicznych. War-
to pamigtac, ze Polska jest wigksza gospodarka (7. gospodarka UE pod wzgle-
dem PKB) w poréwnaniu do Czech (18. miejsce), Rumunii (19. miejsce), Wegier
(23. miejsce) czy Stowacji (25. miejsce). Mimo wyjatkowo niskiej gtgbokosci ryn-
kow kapitatowych® (okoto 35%) weiaz znaczaco wyprzedza wickszo$¢ panstw
z tej grupy: Stowacje (20%), Wegry (29%), Rumunig (14%). Jedynie czeskie rynki
kapitalowe moga si¢ pochwali¢ wyzsza ich glgbokoscia (42%).

Dla kontrastu — na szczego6lna uwage zastuguja liberalne podejscia panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej, ktore postanowity ustanowié wysoki limit, jak
Estonia, Finlandia, Litwa, Lotwa (8 mln EUR) lub Chorwacja (5 min EUR) czy
Stowenia (3 mln EUR). Warto przypomnie¢, ze w Finlandii, Litwie oraz Lotwie
wymagania informacyjne ponizej tego progu sa minimalne w poréwnaniu do pol-
skiego memorandum (krotki dokument informacyjny bez konieczno$ci zatwier-
dzenia), podczas gdy w Chorwacji i Stowenii jedynym warunkiem skorzystania ze
zwolnienia jest powiadomienie organow nadzoru. Wszystkie te panstwa cechuje
nie tylko znacznie mniejszy od Polski poziom PKB (nawet w przypadku Finlan-
dii — 17. miejsce), ale réwniez nizszy poziom glgbokosci rynkéw kapitatowych
(z wyjatkiem Finlandii — 89%). Nie ma zadnego rozsadnego wyjasnienia takiego
stanu rzeczy, zwlaszcza przy zatozeniu, ze wszystkie te panstwa powinny realizo-
wac wspolnie sztandarowy projekt unii rynkow kapitatowych.

84 Takze Bulgaria, ktora w chwili publikacji tego artykutu prawdopodobnie podniesie juz prog
do 3 min EUR.
85 Rozumianych jako relacja wielkoéci rynkow kapitatowych do PKB.
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W wielu panstwach emitenci przeprowadzajacy oferte publiczna o tacznej war-
tosci 8 mln EUR napotkaja znacznie mniej przeszkod niz w przypadku oferty
o warto$ci 1 mln EUR w Polsce. Mowa tu nie tylko o lepiej rozwinietych go-
spodarkach, jak Belgia, Finlandia, Francja, Irlandia, Wielka Brytania, Wtochy,
Niemcy, Luksemburg, lecz takze o panstwach o znacznie mniejszych mozliwos-
ciach ekonomicznych — jak Litwa czy Lotwa. Nie brakuje tez panstw, w ktorych
obcigzenie emitentow przy ofercie w wysokos$ci 5 mln EUR jest znacznie mniejsze
niz w wypadku oferty o wartosci I mln EUR w Polsce. Dotyczy to migdzy innymi
Chorwacji oraz Holandii. W skrajnych przypadkach tatwiej bedzie emitentowi
pozyska¢ 8§ min EUR (Dania, Liechtenstein) czy 5 min EUR (Cypr, Malta, Hi-
szpania, Portugalia) niz polskiemu emitentowi 100 tys. EUR.

Przedstawione rozwazania w prostej linii prowadza do konkluzji, Ze na tle
innych panstw UE polskie prawo prospektowe nie jest konkurencyjne i jest ksigz-
kowym przyktadem krajowego gold platingu®®.

Podsumowanie

Po latach zaniedban korzysci spoteczno-gospodarcze ptynace z rozwinietych
rynkow pierwotnych ofert publicznych zostaty nareszcie zauwazone w Unii Eu-
ropejskiej, ktéra w ramach realizacji swojego sztandarowego projektu, unii ryn-
koéw kapitatowych, postanowita zliberalizowac prawo prospektowe. W tym celu
zastapila dotychczas obowiazujaca dyrektywe rozporzadzeniem prospektowym
2017/1129.

Niestety w przeciwienstwie do znakomitej wigkszo$ci panstw europejskich
Polska zrobita niewiele, by uchwyci¢ ten trend. W rzeczywistos$ci zamiast ogra-
niczy¢ obcigzenia emitentow nie tylko nie zwickszyla progu wylaczenia prospek-
towego, pozostawiajac je na poziomie z 2005 roku, lecz co wigcej, ustanowita
dodatkowy obowiazek opublikowania dokumentu informacyjnego dla ofert po-
nizej 1 mln EUR. W efekcie, co pokazuje migdzy innymi przedstawiona analiza,
polskie prawo prospektowe jest jednym z najbardziej rygorystycznych, a zarazem
najmniej konkurencyjnych w catej Unii Europejskie;j.

W konsekwencji wptynie to negatywnie na postrzeganie polskiego rynku kapi-
talowego przez inwestorow, uniemozliwi dostep sektora matych i srednich przed-
sigbiorstw do taniego i efektywnego kapitatu, by jeszcze bardziej zniechecic in-
westorow do lokowania swych $srodkéw na rynku kapitalowym. Jesli dodamy do
tego raczej nieprzyjazne otoczenie regulacyjne dla firm (na przyktad pod wzgledem
obcigzen administracyjnych czy podatkowych) — w poréwnaniu na przyktad z Cze-
chami, Stowacja lub Rumunig pozostajemy nie tylko w ogonie Europie, ale takze
pozostatych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Uwzgledniajac takie czynniki,

86 Zjawisko przerostu norm prawnych, wytycznych i procedur, ktore przeszkadzaja w petnym
osiggnigciu celu regulacji.
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jak PKB, poziom rozwoju gospodarczego, a nawet glebokos¢ polskiego rynku ka-
pitatowego czy chociazby jego aspiracje®’, podejécie polskich decydentow zdaje sig
co najmniej niezrozumiate. Polskie rozwigzanie w zakresie prawa prospektowego
nie moze by¢ postrzegane inaczej anizeli w kategorii pewnego rodzaju gold platingu.

W ramach nierewolucyjnej zmiany proponowatbym polskiemu ustawodawcy
rozwazenie zwigkszenia progu wylaczenia z 2,5 do 6—8 mIn EUR; jednocze$nie
objecie obowiazkiem sporzadzenia memorandum informacyjnego wytacznie ofert
powyzej 4—5 mln EUR zamiast jak teraz 1-2,5 mln EUR. Ponadto sugerowatbym
bezwzgledne wylaczenie spod obowiazku sporzadzenia dokumentu informa-
cyjnego wszystkich ofert ponizej 1 mln EUR (dzi$ obowiazek ten dotyczy ofert
100 tys.—1 mIn EUR). Chociaz zwazywszy na terazniejszy stan prawny, kroki te
wygladaja prima facie na radykalne, to za ich sprawa Polska wcale nie wyrdznia-
faby si¢ na tle pozostalych panstw UE.
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