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tukasz Chyla

Nowe prawo prospektowe
- ocena zmian

New prospectus law- the analysis of changes

Wprowadzenie

21 lipca 2019 r. weszlo w zycie bezposrednio wigzace we wszystkich Panistwach
Cztonkowskich Rozporzadzenie Prospektowe (UE) 2017/1129", zastepujace
dotychczasowa Dyrektywe Prospektowa®. Zasadniczym zadaniem reformy jest
ulatwienie pozyskiwania kapitatu przez emitentow w UE i poprawa efektywnosci
rynkow przy jednoczesnym zwiekszeniu ochrony inwestoréw. Aby osiaggnaé
ten cel, Rozporzadzenie wprowadzilo szereg istotnych zmian, w szczegdlnosci
dotyczacych formy regulacji, czy progdw zwolnienia z obowigzku publikacji
prospektu emisyjnego. Wprowadza réwniez nowe instytucje (np. uniwersalny
dokument rejestracyjny) i zupelnie nowe rodzaje prospektéw emisyjnych (pro-
spekt emisyjny UE, prospekt emisyjny dla emisji wtdrnych) w ramach pro-
porcjonalnego systemu obowigzkow informacyjnych. Zmienia takze zasady
dotyczace czynnikow ryzyka oraz podsumowania prospektu- m.in. opierajac je
na modelu KID znanym z Rozporzadzenia PRIIPS. Poniewaz zmiany te beda
mialy znaczacy wpltyw na emitentéw i inwestoréw w Unii Europejskiej, artykut

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca

2017 1. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE.

> Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem
do obrotu papieréw wartoéciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE.
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podejmie probe analizy i oceny wybranych zmian wprowadzonych przez nowe
prawo prospektowe.

I. Nowa forma regulacji- rozporzadzenie w miejsce
dyrektywy

Zastgpienie dotychczasowej Dyrektywy Prospektowej przez Rozporzadzenie
Prospektowe oznacza, ze jego przepisy znajda bezposrednie zastosowanie we
wszystkich Panistwach Cztonkowskich- bez dalszej potrzeby implementacji. Od
lat zauwaza sie rosnaca tendencje w zakresie harmonizacji krajowych porzad-
kéw prawnych poprzez wprowadzanie rozporzadzen®. Wychodzac z zalozenia,
ze nawet subtelne réznice na poziomie krajowym moga negatywnie wplywaé
na transgraniczne oferty papieréw wartosciowych czy ochrong inwestorow,
forma ta- zdaniem KE- stanowi najlepsza gwarancje jednolitosci stosowania
prawa na poziomie ogolno-unijnym*. Szczegdlnie ma to znaczenie w kontekscie
obowigzkéw informacyjnych, procedury paszportowej®, kosztéw ponoszonych
przez emitentow®, a co za tym idzie- pewnosci obrotu gospodarczo-prawnego.
Widoczne ograniczenie swobody panstw czlonkowskich w ksztattowaniu przepi-
sow prospektowych, podyktowane potrzebg unifikacji i defragmentaryzacji, moze
poprzez tzw. efekt trampoliny, pozytywnie wptynac na mniej rozwiniete rynki’.
Mimo potencjalnych korzysci, rozwigzanie to niesie ze soba takze pewne ryzyka.
Wskazuje sie, ze rynki poszczegdlnych panstw cztonkowskich roznig si¢ stopniem
rozwoju, struktura, wartoscia obrotu i rodzajem instrumentéw finansowych®.
W efekcie nowe prawo moze czasami prowadzi¢ do zbyt rygorystycznej inter-
pretacji przepiséw oraz nadgorliwego ich egzekwowania przez organy nadzoru,
przy braku elastycznosci, wskazanej dla stopnia rozwoju danego rynku i dotych-
czasowych zwyczajow praktyki®. Potencjalna interpretacja nowych przepisow
przez Trybunatl Sprawiedliwosci Unii Europejskiej bylaby wiazaca dla wszystkich
sadéw w Unii Europejskiej, co prowadzitoby do dalszego ograniczenia swobody

> W.Nowosad, Nowe rozporzgdzenie prospektowe - analiza wybranych zmian legislacyjnych,

Przeglad Prawa Handlowego, No. 10/2018, s. 43.
* Motyw 5. Rozporzadzenia.
W. Nowosad, Nowe rozporzgdzenie prospektowe..., s. 43.
Motyw 4. Rozporzadzenia.
W. Nowosad, Nowe rozporzgdzenie prospektowe..., s. 43.
Ibidem.
R. S. Panasar, ]. Healy and others, The New Prospectus Regulation — The Story So Far,
Cleary Gottlieb Alert memorandum, 0;.03.2019, s. 7.

© ® N o w
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organow krajowych. Ponadto, nadzor ,wazniejszych rynkow” mogtby wywieraé
wplyw na organy nadzoru pozostaltych panstw cztonkowskich poprzez wlasng
interpretacja przepiséw rozporzadzenia i aktéw delegowanych, co moze naruszac
lokalne srodowisko inwestycyjne i interesy lokalnych emitentow. Z drugiej
strony, sama ilo$¢ aktow delegowanych i wytycznych' oraz nieuchronne réznice
interpretacyjne indywidualnych panstw cztonkowskich mogg nawet utrudnic¢
cele regulacji, wprowadzajac dodatkowg niepewnos¢ dla uczestnikow rynku-
a tym samym godzgc w podstawowe zatozenie Unii Rynkow Kapitatowych.

Moim zdaniem, zmiang¢ te nalezy jednak oceni¢ pozytywnie, poniewaz sta-
nowi ona kolejny krok do petnego wdrozenia projektu unii rynkow kapitalowych,
poprzez zmniejszanie dysproporcji miedzy obowiazkami prospektowymi oraz
stymulacje stabszych gospodarek regionu. Mozna nawet zatowac, ze wcigz wiele
aspektow regulacji nowego prawa dotyczacego prospektéw emisyjnych pozosta-
nie w gestii krajowych ustawodawcow, ktorzy - cz¢sto nadgorliwie - starajg sie
zachowa¢ mozliwie najwigkszy wptyw na los emitentéw i inwestoréw. Prawdziwa
harmonizacja wymaga nawet $mielszych krokéw. Tytulem przyktadu nalezy
tu wskazac ujednolicenie zasad dotyczacych odpowiedzialnosci cywilnopraw-
nej emitentoéw i innych podmiotéw bioracych czynny udzial w przygotowaniu
prospektu za nieprawdziwe, nierzetelne lub niepelne informacje znajdujace sie
w prospekcie. Rdznice te s3 znaczace w poszczegolnych panstwach cztonkow-
skich'?, pomimo faktu, ze majg one czesto kluczowe znaczenie' dla emitentow
(rozwazajacych przeprowadzenie oferty publicznej'), oraz dla inwestorow-
(w kontekscie skutecznej ochrony ex post w przypadku tzw. misselingu).

0 Ibidem.

"' Zgodnie z tzw. procedurg A. Lamfalussyego

Esma/2013/619 Document, Report on Comparison of liability regimes in Member States
in relation to the Prospectus Directive, 30.05.2013.

Y Odpowiedzialnos¢ cywilnoprawna za informacje ujawnione w prospekcie stanowi istotny
bodziec z punktu emitenta, zachecajac go do publikowania pelnych i rzetelnych informacji. Z dru-
giej strony, zwigksza ona marginalne koszty i ryzyko przeprowadzenia oferty publicznej. Ponadto,
zréznicowanie modeli odpowiedzialnosci wprowadza niepewno$¢ emitenta w przypadku ofert
transgranicznych, co negatywnie odbija si¢ na jego decyzji o przeprowadzeniu emisji.

" M. B. Fox, Initial Public Offerings in the Capital Markets Union: A US Perspective, in:
Danny Busch, Emilios Avgouleas, and Guido Ferrarini, Capital Markets Union in Europe, Oxford
Scholarship Online: 07. 2018, s. 287.
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Il. Nowe progi wytgczen prospektowych

Zmiana wysoko$ci progéw wylgczen od obowigzku prospektowego stanowi
najwazniejsza zmiang¢ Rozporzadzenia. Zwolnione z obowigzku prospektowego
zostaly najmniejsze emisje o wartosci ponizej 1 mln EUR" (poprzednio 100
000 EUR) *¢ - ,,dolny prog wylaczenia’, a panstwa cztonkowskie moga nakltada¢
inne obowigzki informacyjne ponizej tej granicy jedynie w zakresie, w jakim
obowiazki te nie stanowig nieproporcjonalnego lub niepotrzebnego obcigzenia®.
Dodatkowo, w celu promowania rozwoju MSP w ich staraniach o pozyskanie
kapitatu, panstwa cztonkowskie beda teraz mogly zwolni¢ mniejsze emisje z obo-
wigzku publikowania prospektu emisyjnego, ustalajac wyzszy prog — nawet do
8 mln EUR™ w odniesieniu do ich rynkéw wewnetrznych (prég ten wynosit
dotychczas 5 000 000 Euro, a jeszcze wezesniej 2 500 000 Euro)® - ,,gorny prog
wylaczenia”. Takie oferty nie moga jednak podlegaé procedurze powiadamia-
nia* i nie moga korzystac z systemu paszportowego na mocy Rozporzadzenia.
Ponadto, progi zwolnienia nie majg zastosowania odnosnie dopuszczenia papie-
réw wartosciowych do obrotu na rynkach regulowanych, co spotyka sie z czesta
krytyka?. Takze ponizej gérnego progu wylaczenia, panstwa cztonkowskie maja
mozliwos¢ nakladania innych obowigzkéw informacyjnych o ile nie stanowig one
nieproporcjonalnego lub niepotrzebnego obcigzenia w odniesieniu do zwolnio-
nych ofert*. Zachowanie kompetencji panistw cztonkowskich do ustalenia progu
od 1 do 8 milionéw EUR (a takze krajowych zasad udostgpniania informacji
ponizej tego progu), zgodnie z ich oceng odpowiedniego poziomu rozwoju rynku
i ochrony inwestoréw krajowych, bylo uzasadnione duzg réznorodnoscia rynkow
finansowych w réznych krajach Unii Europejskiej*. Panistwa czlonkowskie sg
zobowigzane do powiadomienia KE i ESMA o tym, czy i w jaki sposdb zdecyduja
si¢ skorzystac ze zwolnienia.

W ciggu 12 miesiecy.
1 Artykut 1(3).
Artykut 1 oraz Motyw 12. Rozporzadzenia.
W ciagu 12 miesiecy.
Y Artykut 3(2)(b).
Artykuly 1 ust. 3 i 3 ust. 2 zaczely obowigzywaé w dniu 21 lipca 2018 1.
Artykut 25 Rozporzadzenia.
Motyw 13. Rozporzadzenia.
A. Casale, M. Bianchi, P. Spatola, The New Prospectus Regulation: a Missed Opportunity?
Oxford Business Law Blog, 2017.
> Motywy 12. i 13. Rozporzadzenia.
Motyw 13. Rozporzadzenia.
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Podniesienie dolnego progu ze 100 ooo EUR do 1 mln EUR jest godna
pochwaly zmiang, gdyz znaczaco redukuje obciazenia matych emitentow w tym
przedziale i przyniesie wymierne korzy$ci MSP oraz finansowaniu spotecz-
nosciowemu (szczegolnie w odniesieniu do equity crowdfundingu), ktérego
$rednia warto$¢ wynosi wiasnie ok. 250 ooo EUR. Moim zdaniem mozna jednak
rozwazy¢ podniesienie tego progu do 2 lub 3 mln EUR - zwtaszcza biorac pod
uwage, ze w wielu panstwach czlonkowskich oferty na tym poziomie wigza sie
z ograniczonymi obowigzkami informacyjnymi, lub s z nich nawet zwolnione.
Podniesienie gérnego progu wylaczenia nalezy réwniez uznac za wlasciwe, cho¢
w mojej ocenie niewystarczajace rozwigzanie. Szacuje sie, ze liczba zatwierdzo-
nych prospektow emisyjnych dla ofert od 5 mln EUR do 10 mln EUR w latach
2013-2014 stanowi okolo 3% wszystkich zatwierdzonych prospektéow emisyj-
nych, a dla ofert od 10 mln do 20 mln EUR, dodatkowe 3%. Jakkolwiek odsetek
ten wydaje si¢ niewielki, to podwyzszenie gornego progu do 10 lub 20 mln EUR
prawdopodobnie stanowiloby znaczng zachete dla niezdecydowanych emitentéw
i naturalnie spowodowaloby szybki wzrost liczby prospektow emisyjnych- kilku-
krotnie przekraczajacy 6 %. W Stanach Zjednoczonych, tzw. Rozporzgdzenie A/
A+ ustanawia sprawdzony od lat system dwupoziomowy, ze znacznie wyzszymi
progami zwolnienia-wynoszacymi kolejno 20 i 50 mln USD*. Potrzeba dalszej
liberalizacji progéw wylaczenia w catej UE, znajduje pewne odzwierciedlenie
w tendengji legislacyjnej panstw cztonkowskich.

W poréwnaniu do 2016 roku (Tabela 1), co najmniej 12 panstw skorzy-
stato z mozliwosci podniesienia progoéw zwalniajgcych z obowiazku publikacji
prospektu (Tabela 2)**. Co najmniej 7 krajow uczynito to dzigki nowym moz-
liwo$ciom, jakie przyniosto Rozporzadzenie, a kolejne 8 przymierza si¢ do
podobnej zmiany, wszczynajgc procedury konsultacyjne lub finalizujac procesy
ustawodawcze rozwaza takie rozwigzanie®.

¢ W oparciu o dostepne dane z lat 2013- 2014, European Commission, The Commission

Staff Working Document Impact Assessment..., Brussels, 30.11.2015.

* US Regulation A (17 C.ER. §230.251 et seq.).
Belgia, Francja i Niemcy podniosty progi wylaczen ze 100 0ooo EUR do 8 mln EUR. Dania
i Rumunia z 1 miliona do 8 milionéw i 5 miliondw (prog dla ofert krajowych). Finlandia i Holandia
podniosly progiz 2,5 miliona do odpowiednio 8 i 5 miliondw. Wiochy i Wielka Brytania postano-
wily utrzymac najwyzszy mozliwy prog niezwigzany z prospektem emisyjnym, zwiekszajac w ten
sposéb progi z 5 do 8 milionéw. Wreszcie Austria i Luksemburg podniosty progi do 5 miliondw,
z kolejno 250 00oo EUR i 1,5 miliona EUR, podczas gdy Stowenia podniosta swoj prog z 100 0oo
EUR do 3 milionéw EUR. Patrz: L. Chyla, Is 2.5 million EUR prospectus exemption threshold enough?
Przeglad Prawno-Ekonomiczny, nr 47.

** Bulgaria, Cypr, Estonia, Grecja, Islandia, Lotwa, Litwa i Luksemburg sg obecnie w trakcie
dostosowywania przepisow krajowych do Rozporzadzenia. Prawdopodobne jest zatem, ze niektére

28



252 | Przeglad Prawno-Ekonomiczny 48 (3/2019)

Tabela 1: Wysoko$¢ emisji powyzej ktorej Panistwa Cztonkowskie wymagaja sporzadzenia
prospektu emisyjnego (2016)

Pro 100 000 250 000 1000 000 | 1500000 2500 000 | 5000000

(EUR)
Belgia, Austria Czechy, Luksemburg | Finlandia, | Chorwacja,
Bulgaria, Dania Holandia | Grecja

Panstwo | Frangja (1), Rumunia Polska, Irlandia,
Niemcy Szwecja Wtochy
Wegry, Litwa, Malta
Lotwa, Portugalia,
Rumunia, Hiszpania,
Stowacja, Wielka
Stowenia Brytania

Wyrazone jako wartos$¢ oferty w ciggu 12 miesiecy. Brak danych dla Cypru, Estonii. (1)
W odniesieniu do ofert stanowigcych wiecej niz 50% wartoéci dotychczasowych emisji.
Zrédto: ESMA

Co ciekawe, Polska jest jednym z 2 krajow (obok Czech), w ktérych nie wzrost
prog wylaczenia (chociaz w niektorych krajach zmiana ta miata charakter auto-
matyczny ze wzgledu na bezpo$rednio obowigzujace przepisy PR). Co wiecej,
Polska jest jednym z 2 krajow (drugim sa Wegry), ktore zmienity prawo w celu
dostosowania przepisow do Rozporzadzenia, a mimo to nadal nie zdecydowaly
sie go podnies¢.

Tabela 2: Wysoko$¢ emisji powyzej ktorej Pafistwa Cztonkowskie wymagaja sporzadzenia
prospektu emisyjnego (2019)

?E%%z) 1000 000 2500 000 3000 000 5000 000 8000 000
Austria,
Chorwacja,
Estonia,
. Grecja, . .
gulgana, Islandia, Belgia, Dania,
YPpI, . Finlandia,
Crech Irlandia, Francia
. Y Polska, . Litwa, ancja,
Panstwo | Wegry, Litwa, . Stowenia Niemcy,
Rumunia Szwecja Luksem- Wiochy,
Stowacja_ burg, Malta, | 1o
) Holandia, B .
Norwegia. rytania
gia,
Portugalia
Rumunia,
Hiszpania

Wyrazone jako wartos¢ oferty w ciggu 12 miesiecy w UE. Niektorzy przedstawiciele EOG s
réwniez uwzglednieni w tej tabeli. Kraje, ktore podniosly progi zwolnienia od 2016 r., zostaty

kursywa.

znich moga jeszcze bardziej podnies¢ progi wyltaczen- szczegdlnie te, ktore juz teraz wykorzysty-
waty maksymalng dopuszczalna jego warto$¢ (Estonia, Grecja, Islandia, Litwa, Luksemburg).
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To pokazuje, ze podniesienie gornego progu wytaczenia prospektowego odpo-
wiada potrzebom wielu panstw cztonkowskich. Nowa regulacja budzi tu jednak
pewne watpliwosci. Chociaz réznica pomiedzy dolnym i gérnym progiem- 1a 8
milionéw euro- zostala istotnie sptaszczona (stosunek 1:8 wzgledem wczesniej-
szego 1: 50), to jednak zakres swobody pozostawiony lokalnym wladzom jest
weiaz bardzo duzy- szczegolnie w kontekscie faktu, ze polityka poszczegdlnych
panstw bywa niekiedy prowadzona niezaleznie od stopnia ich rozwoju gospodar-
czego. Ponadto, systemy obowigzkow informacyjnych narzucanych emitentom
ponizej tych progéw bywaja na tyle zréznicowane, ze de facto prowadzi to do
fragmentacji rynkow. W konsekwencji, niektdore pafistwa nie ustanawiajg szcze-
golnych obowiazkéw informacyjnych®, inne wymagaja jedynie skromnych infor-
macji prasowych lub krétkich notatek informacyjnych. Jeszcze inne wymagaja
dtuzszych dokumentéw informacyjnych, w tym odpowiednich memorandéw lub
nawet specjalnych krajowych prospektéw emisyjnych. Gdzieniegdzie wymagane
jest uprzednie zatwierdzenie wspomnianych dokumentéw informacyjnych przez
wladciwy organ krajowy, podczas gdy w niektorych wystarczy 6w organy jedynie
poinformowac o skorzystaniu z wyfaczenia (a czasem nawet nie). Omawiana
réznorodno$¢ prowadzi do braku spéjnosci i moze mie¢ negatywny wplyw na
realizacje gtéwnego postulatu Unii- harmonizacji europejskich rynkéw kapita-
towych*'. Przykladowo w Polsce, wejécie na rynek stanowi spory problem dla
mniejszych emitentdw, ze wzgledu na surowe wymogi dotyczace obowiazkow
informacyjnych dla ofert publicznych w przedziale od 1 do 2,5 mln EUR, gdzie
zamiast prospektu nalezy opublikowaé zatwierdzone uprzednio przez KNF
memorandum informacyjne. Chociaz krétsze niz regularny prospekt emisyjny,
memorandum nadal stanowi znaczgce obcigzenie dla polskich emitentow, czesto
liczac ponad 100-150 stron. Zgodnie z nowelizacjg, w przypadku ofert od 100

** W nastepujacych 9 krajach nie ma przepiséw krajowych majacych zastosowanie do

ofert ponizej progu wylaczenia: Bulgaria, Cypr, Czechy, Dania, Portugalia, Rumunia, Stowacja,
Hiszpania i Szwecja. W tych krajach oferty publiczne ponizej progu nie wymagaja podawania
zadnych dodatkowych informacji - ani opinii publicznej, ani wia$ciwym organom krajowym.

1 Przyktadowo, wysokie gorne progi wylaczenia oraz fagodne wymogi informacyjne w Danii
(8 mIn EUR), Portugalii (5 mIn EUR), Rumunii (5 mln EUR) lub Hiszpanii (5 mln EUR), sprawiaja,
ze w tych krajach perspektywa przeprowadzenia oferty publicznej staje si¢ szczegdlnie atrakcyjna
dla MSP. Na uwage zastuguja tez liberalne regulacje stosunkowo mniejszych rynkéw, takich jak
Chorwacja, Estonia, Finlandia, Litwa, Portugalia, Rumunia, ktére postanowity ustanowi¢ limit
w wysokosci 5 mln EUR, oraz Stowenia z 3 mln EUR. Na drugim biegunie uplasowaly si¢ kraje
takie jak Bulgaria, Cypr, Republika Czeska, Wegry, Lotwa, Rumunia (oferty publiczne w Rumunii)
i Stowacja- szczegdlnie ucigzliwe ze wzgledu na niski prég zwolnienia (minimum PR 1 mln EUR).
Niektore z tych krajow wymagaja ponadto nieadekwatnych obowigzkéw informacyjnych takze
ponizej tego progu. Patrz: . Chyla, Is 2.5 million EUR prospectus exemption threshold enough?
Przeglad Prawno-Ekonomiczny, nr 47.
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000 do 1 miliona EUR emitent musi opublikowa¢ dokument zawierajacy nie-
zbedne informacje o emitencie, warunkach i zasadach przeprowadzania oferty
(papiery wartosciowe, wykorzystanie wptywow, czynniki ryzyka itp.), a takze
oswiadczenie o prawdziwosci informacji. W wielu krajach, takich jak Belgia,
Dania, Finlandia, Niemcy, Francja czy Wtochy, emitenci oferujacy papiery war-
tosciowe o tgcznej wartosci do 8 000 000 EUR, a w krajach takich jak Chorwacja,
Irlandia, Litwa, w Holandia, Portugalia, Hiszpania- o facznej wartosci do 5 ooo
000 EUR, napotkaja znacznie mniej przeszkod niz w przypadku oferty o war-
tosci ponad 1 000 000 EUR w Polsce lub na Wegrzech. Prowadzi to do sytuacji,
w ktorej prawodawstwo niektorych panstw moze by¢ postrzegane w kategorii
»gold platingu”?, co jeszcze bardziej poglebia fragmentacje rynkow kapita-
fowych oraz zwigksza koszty emitentéw- w zakresie zaréwno poszukiwania
najkorzystniejszego miejsca dla przeprowadzenia oferty jak i dostosowywania
si¢ do lokalnych przepiséw?. Akceptujac na tyle zroznicowang polityke pafistw
cztonkowskich reforma przeoczyta kwestie znacznie wazniejsza niz wysokos¢
progéw wylgczenia, poniewaz powodowana tym stanem rzeczy niepewnos¢
prawna utrudnia zaufanie emitentéw i inwestorow do europejskich rynkéw.
O ile duze podmioty beda w stanie dostosowac swoja dziatalno$¢ do najbardziej
liberalnych rozwigzan poszczegélnych panstw czlonkowskich, to rozwigzanie
bedzie wigzalo si¢ ze skrupulatng i kosztowng analizg poszczegolnych porzadkow
prawnych, na ktére wcigz tylko nieliczni beda mogli sobie pozwoli¢. W zwigzku
z powyzszym, nalezy zalowa¢, ze nie zdecydowano si¢ na wieksza harmonizacje
progow wylgczen, polaczong z ujednoliceniem zasad obowigzujacych ponizej
tych progdw na poziomie krajowym?*- chociazby na poziomie wytycznych ESMA,
podobnych do tych dotyczacych czynnikow ryzyka.

Godnym rozwazenia rozwigzaniem, bytoby takze wprowadzenie réwnole-
glego, modelowego prospektu emisyjnego UE, podlegajacego wylacznie zatwier-
dzeniu przez ESMA. Moglby zosta¢ ustanowiony jako jedna z opcji dla emitentéw,
w celu zminimalizowania negatywnych skutkéw krajowego gold platingu, a takze
moglby zredukowa¢ negatywne konsekwencje ewentualnych naduzy¢ ze strony
lokalnych organéw nadzoru. To rozwiazanie pozwolitoby stworzy¢ bezpieczng

% Zjawisko przerostu norm prawnych, wytycznych i procedur, ktére przeszkadzaja w pelnym

osiggnieciu celu regulacji (za: Komisja Europejska).

** European Commission, The Commission Staff Working Document Impact Assessment...,
Brussels, 30.11.2015, 5. 20-22.

** A Casale, M. Bianchi, P. Spatola, The New Prospectus Regulation: a Missed Opportunity?
Oxford Business Law Blog, 2017.
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przystan dla emitentéw ,przesladowanych” przez krajowe systemy prawne- nie
tylko w odniesieniu do ofert publicznych.

Warto tez wspomniec o tym, ze Rozporzadzenie- mimo licznych postulatéw
$rodowiska- nie zmodyfikowalo maksymalnej liczny inwestoréw nie-kwalifiko-
wanych®, do ktérych oferta moze by¢ skierowana w kazdym panstwie cztonkow-
skim bez prospektu emisyjnego. Zdaniem Komisji Europejskiej, juz w obecnym
stanie mozliwe jest de facto przeprowadzenie nie-prospektowej oferty publicz-
nej z udziatem ponad 4000 inwestoréw nie-kwalifikowanych w skali catej UE,
przekraczajacej gérny prog wyltaczenia prospektowego (8 mln euro), co moze
negatywnie odbic si¢ na ochronie inwestoréw w skali makro. By temu zaradzi¢,
mozna jednak rozwazy¢ wprowadzenie bariery np. 2000 inwestoréw w skali calej
UE, przy jednoczesnym podniesieniu liczby inwestoréw do 300, czy nawet 500
na kazde panistwo czlonkowskie. Takie rozwigzanie mogloby potencjalnie wply-
na¢ na rozwoj ofert crowdfundingowych oraz inicjatyw lokalnych, np. dla panistw
Europy Srodkowo Wschodniej, pafistw nordyckich, czy tzw. paistw Beneluksu.

Podsumowujac zagadnienie progow wylaczen prospektowych, w mojej opinii
godne rozwazenia byloby:

+ podniesienie liczby inwestoréw niekwalifikowanych do 300- 500 na pan-

stwo cztonkowskie (2000-3000 na UE);

+ podniesienie gérnego progu wylaczenia do 10 milionéw euro, lub
wprowadzenie kolejnego, odpowiednio wyzszego progu dla zaufanych
emitentow;

 podniesienie dolnego progu wylaczenia do 2 milionéw euro;

» wprowadzenie zakazu wymagania uprzedniego zatwierdzenia przez kra-
jowe organy nadzoru ponizej pewnego posredniego progu- np. 3 mln
euro;

 ujednolicenie zasad dotyczacych obowigzkéw prospektowych ponizej
gornego progu wylaczenia, wprowadzenie egzekwowalnej zasady pro-
porcjonalno$ci wymogéw informacyjnych;

« Zastosowanie progéw wylaczen do papierdw wartosciowych majacych
by¢ dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym.

35

Weze$niej pod rzagdami Dyrektywy Prospektowej- artykut 3(2)(b). Prég ten zostat pod-
niesiony ze 100 do 150 przez Dyrektywe 2010/73/EU.

%% Tyle wynosi $rednia ilo$¢ inwestoréw zaangazowanych w inicjatywy crowdfundingowe.
Patrz: ESMASs report “Investment-based crowdfunding: insights from regulators in the EU” of May
2015.
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IIl. Nowe rozwiazanie dla MSP

Komisja Europejska w 2015 .7 zidentyfikowata wiele problemow, ktore wydaja
si¢ utrudnia¢ pozyskiwanie kapitalu w UE dla malych i §rednich przedsi¢biorstw
(MSP)*%, co sprawia, ze ich aktywnos¢ na rynkach kapitatowych pozostaje na
wyjatkowo niskim poziomie®. Dlatego tez, ufatwienie emitentom dostepu do
finansowania stanowi jedno z gléwnych zadan Unii Rynkow Kapitatowych®.
W tym celu, po pierwsze, Rozporzadzenie zmienia ich zakres podmiotowy,
uwzgledniajac definicje z art. 4 ust. 1 pkt 13 Dyrektywy 2014/65/UE*. Dzigki
temu spotki, ktorych srednia kapitalizacja rynkowa wynosi mniej niz 200 mln
euro (w miejsce 100 mln euro, jak dotychczas), zaliczane s3 w obliczu prawa
prospektowego do grupy MSP. To rozwigzanie znacznie rozszerza liste firm
korzystajacych ze statusu MSP a takze zwigksza integralno$¢ rynkéw. Po drugie,
aby jeszcze bardziej zwigkszy¢ obecno$¢ MSP na rynkach kapitatowych, Rozpo-
rzadzenie wprowadza nowy rodzaj prospektu: ,,prospekt UE na rzecz rozwoju”*,
ktory w ramach tzw. proporcjonalnego systemu obowigzkéw informacyjnych
znaczgco tagodzi standard ujawnianych informacji dla mniejszych emitentow.
Prospekt ten jest fatwy do wypelnienia przez emitentéw, ma ujednolicony for-
mat i powinien by¢ napisany prostym jezykiem. Sktada si¢ on ze specjalnego
podsumowania®, specjalnego dokumentu rejestracyjnego i specjalnego doku-
mentu ofertowego. Ma on zawiera¢ wyltacznie informacje, ktére inwestorzy
moga uznac za istotne i przydatne*. Celem tych ulatwien jest zapewnienie

%" European Commission, The Commission Staff Working Document Impact Assessment...,

Brussels, 30.11.2015.

* Do najwazniejszych nalezg koszty prospektowe, ktore wynosza rednio 1 mln EUR i nawet
do 15% pozyskiwanego kapitatu. Jesli doda¢ do tego zjawisko tzw. underpricingu, obcigzenia te
moga pochtonaé nawet % wartoéci emisji. Obecnie Europa generuje tylko potowe TPO dla MSP,
wzgledem okresu sprzed kryzysu finansowoego (478 IPO i 13,8 miliarda EUR zebranych srednio
wlatach 2006-2007 w poréwnaniu do 218 IPO i 2,55 miliarda EUR zebranych w latach 2009-2017).
Fakt, ze blisko 50% wartosci IPO przeprowadzanych na europejskich rynkach MSP odbywa sie
w Wielkiej Brytanii, obrazuje takze skale problemu po ewentualnym Brexicie.

* European Commission, The Commission Staff Working Document Impact Assessment
accompanying the document Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the
Council amending Regulation (EU) No 596/2014 and (EU) 2017/1129 as regards the promotion of
the use of SME growth markets, Bruksela, 24.5.2018.

4 Motyw 51. Rozporzadzenia.

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

2 Artykut 15.

** Na podstawie artykutu 7.

Motyw 52. Rozporzadzenia

41

44
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proporcjonalno$ci miedzy wielkoscia spotki a kosztami obcigzen prospekto-
wych®. Prospekt na rzecz wzrostu podlega procedurze paszportowej co czyni
go znacznie wygodniejszym dla MSP niz pod rezimem dyrektywy prospektowej.
Niestety, prospekt emisyjny UE nie jest dostepny dla podmiotow, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczone s3 juz do obrotu na rynku regulowanym. Intencja
tego wylaczenia jest przeciwdziatanie tworzeniu dwupoziomowego standardu
obowigzkéw informacyjnych na rynkach regulowanych, co rzekomo miatoby
prowadzi¢ do dezorientacji inwestoréw i negatywnie wplyna¢ na ich zaufanie
do rynkow kapitatowych*.

Stworzenie ztagodzonego rezimu dla MSP nalezy odbiera¢ pozytywnie.
Podobne, aczkolwiek bardziej elastyczne rozwigzanie funkcjonuje od lat z powo-
dzeniem w USA, gdzie poszczegodlne kategorie mniejszych emitentow (“smaller
reporting companies™, “emerging growth companies”® ) podlegaja ztagodzonym
obowigzkom informacyjnym. KE szacuje, ze co najmniej 320 prospektéw emi-
syjnych rocznie moze kwalifikowa¢ sie do nowego rozwigzania, co przyniesie
oszczednosci rzedu 45 mln EUR rocznie® i z pewnoscia zacheci MSP do aktyw-
niejszego korzystania z rynkow kapitatowych.

Nowy rodzaj prospektu ma za zadanie stworzenie rownowagi miedzy potrze-
bami fatwego dostepu do kapitatu dla MSP oraz ochrony inwestoréw, co nie jest
zadaniem prostym.

Z jednej strony skala operacji wykonywanych przez pojedyncze MSP ma
ograniczony wplyw na rynek w poréwnaniu do wigkszych podmiotéw. Z dru-
giej strony ich krétsza historia, brak doswiadczenia i renomy (“cachet behind
the name”) oznaczaja, ze MSP sa stosunkowo niewiarygodne w poréwnaniu
z wigkszymi emitentami, co sugerowaloby podwyzszone wymogi informacyjne
i ostroznosciowe wzgledem nich. Nalezy tez wzig¢ pod uwagg, ze w przypadku
MSP, a szczegdlnie innowacyjnych spétek, historia firmy ma znaczenie drugo-
rzedne, a najwieksza uwage powinno si¢ zwraca¢ na przysze plany i pomyst biz-
nesowy. Ponadto, wiele firm technologicznych obawia si¢ IPO wiasnie ze wzgledu
na potrzebe ujawnienia swoich planéw przed konkurencja, a tym samym wolg
korzystac z drozszego, ale zapewniajacego poufno$¢ zrodta kapitalu. W zwiazku
z tym, ostateczng decyzje dotyczacg ksztaltu obowiazkéw w zakresie prospektow

45

R. S. Panasar, J. Healy and others, The New Prospectus Regulation — The Story So Far,
Cleary Gottlieb Alert memorandum, 07.03.2019, s. 6.

6 Motyw 53. Rozporzadzenia.

* Ttem 10(f)(1) of Regulation S-K (17 CFR § 229.10).

8 Section 2(a)(19) of the Securities Act of 1933.
European Commission, The Commission Staff Working Document Impact..., Brussels,
30.11.2015, 8. 36.
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emisyjnych dla MSP nalezy skalibrowaé w taki sposob, aby marginalne koszty
spoleczne obowiazkéw informacyjnych emitentéw nie przekraczaly margi-
nalnych korzysci wynikajacych z minimalizacji asymetrii informacji poprzez
zapewnienie inwestorom istotnych informacji**. W tym kontekscie watpliwe
jest, czy nowe prawo stanowi optymalne rozwigzanie. Po pierwsze, wylacze-
nie spod nowego prospektu tych sposréd MSP, ktérych papiery wartosciowe
dopuszczone s3 do obrotu, nalezy uznac za zbedne’'. Po drugie, niezrozumiaty
jest brak maksymalnego progu oferty publicznej dla korzystania przez MSP
z prospektu na rzecz rozwoju. Moze to prowadzi¢ do sytuacji, ze wartos¢ ofert
publicznych papieréw dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym moze
by¢ potencjalnie nizsza niz tych przeprowadzanych poza rynkiem regulowanym
przez MSP, co stanowi nieuzasadniong przewage dla podmiotow o krotszej histo-
rii i zwigkszonym ryzyku. Po trzecie, nalezy zalowac, ze forma prospektu dla
MSP nie zostata bardziej dostosowana do potrzeb inwestoréw (np. w formacie
»pytan i odpowiedzi” rozwazanym w dokumencie roboczym Komisji z 2015
r.). Jednoczesnie warto pamietaé, ze MSP cierpig takze z powodu wielu innych,
wcigz czekajacych na zmiane przepisow UE, nakladajacych na nie nadmierne
obcigzenias?.

IV. Uproszczony system obowigzkow informacyjnych
dla ofert wtérnych

Analizy Komisji Europejskiej od lat wskazywaty na problem braku rozréznienia
miedzy prospektem emisyjnym wymaganym w przypadku tzw. pierwszej oferty
publicznej (IPO), a emisjami wtérnymi emitentéw juz dobrze znanych rynkowi
iorganom nadzoru*- co oznaczalo w praktyce niepotrzebne obcigzenie dla tych
drugich. Jako remedium, Rozporzadzenie wprowadza specjalny uproszczony

% See: M. B. Fox, Initial Public Offerings in the Capital Markets Union: A US Perspective, in:
Danny Busch, Emilios Avgouleas, and Guido Ferrarini, Capital Markets Union in Europe, Oxford
Scholarship Online: July 2018.

1 A Casale, M. Bianchi, P. Spatola, The New Prospectus Regulation: a Missed Opportunity?
Oxford Business Law Blog, 2017.

**  European Commission, The Commission Staff Working Document, Feedback Statement
for the Public Consultation on the Capital Markets Union, Mid- Term Review Accompanying the
document Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions on the Mid-Term
Review of the Capital Markets Union Action Plan, Bruksela, 8.6.2017.

**  European Commission, The Commission Staff Working Document Impact..., Brussels,
30.11.2015, S. 24.
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system obowiazkéw informacyjnych dla ofert wtérnych, w przypadku publicznej
oferty papieréw warto$ciowych lub dopuszczenia do obrotu papierami warto-
$ciowymi na rynku regulowanym, przeznaczony dla emitentow stale notowa-
nych na rynku regulowanym lub rozwoju MSP przez co najmniej 18 miesiecy.
Uproszczony prospekt sktada sie z podsumowania zgodnie z art. 7, specjalnego
dokumentu rejestracyjnego, oraz specjalnego dokumentu ofertowego**. Uprosz-
czony prospekt zawiera wylgcznie informacje konieczne dla zrozumienia oferty
przez inwestoréw, przedstawione w fatwej do analizy, zwigzlej i zrozumiatej for-
mie umozliwiajacej im podjecie ,,przemyslanej decyzji inwestycyjnej”ss. W celu
zmniejszenia obcigzenia emitentéw uproszczony prospekt uwzglednia rowniez
informacje regulowane, ujawniane zgodnie z Dyrektywa 2004/109 / WE5® oraz
Rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014%. Ograniczona tre$¢ uproszczonego pro-
spektu emisyjnego zawarta jest w Zalgczniku do Rozporzadzenia Delegowa-
nego Komisji Europejskiej*®. Liczne pozycje- takie jak sprawozdanie finansowe,
struktura organizacyjna, zasoby kapitalowe, wynagrodzenia i praktyki zarzadu,
wymagane w zwyktym prospekcie, nie s3 wymagane prospekcie uproszczonyms=.
Komisja spodziewa si¢, Ze nowe rozwigzanie znajdzie zastosowanie nawet w 17.5
% wszystkich prospektow (gléwnie emisjach udziatowych papieréw wartoscio-
wych) %, co przyniesie oszczednosci rzedu 20-50% na prospekt oraz do 350
milionéw euro rocznie w catej UE. W mojej ocenie, wprowadzenie uproszczonego

> Artykut 14(1)(2).

**  Informacje niezbedne, aby umozliwi¢ inwestorom zrozumienie: a) perspektyw emitenta
oraz ewentualnych znaczacych zmian, jakie zaszly w dziatalno$ci gospodarczej i sytuacji finansowej
emitenta; b) praw zwigzanych z danymi papierami warto$ciowymi; c) przestanek oferty oraz jej
wplywu na emitenta. Patrz: Artykul 14(2).

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

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

*  Zawiera m.in.: a) roczne i pétroczne informacje finansowe z ostatnich 12 miesiecy,
prognozy i szacunki dotyczace zyskow; b) zwiezle streszczenie informacji ujawnionych na mocy
rozporzadzenia MAR (UE) nr 596/2014; ¢) czynniki ryzyka; d) informacje o kapitale obrotowym,
kapitalizacji i zadluzeniu, konfliktach intereséw i transakeji z podmiotami powigzanymi, czy
gléwnych akcjonariuszach. Patrz: Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14
marca 2019 I.

> http://www.elexica.com/en/legal-topics/equity-capital-markets/160319-new-pro-
spectus-regime (access: 20.06.2019).

% European Commission, The Commission Staff Working Document Impact..., Brussels,
30.11.2015, S. 26.
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prospektu to znakomity pomyst- podobne rozwigzania od lat z powodzeniem
funkcjonuja w Australii, Kanadzie, czy USA (instytucja tzw. “Well-Known Seaso-
ned Issuer™*). Warto przy tym zauwazy¢, ze reforma mogla by¢ jeszcze bardziej
ambitna, np. poprzez rozciagniecie wylaczenia prospektowego z art. 4 ust. 2 lit.
na wszelkie udziatowe i nie udziatowe papiery wartosciowe tego samego rodzaju
(zamiast jedynie 20% w przypadku nie-udzialowych). Wbrew obawom Komisji,
zwiekszyloby to znaczaco aktywnos¢ rynkowq duzych emitentéw wtornych, przy
jednoczesnym zachowaniu ochrony inwestorow poprzez informacje wymagane
przez Rozporzadzenie MAR i Dyrektywe Transparency, a pozostatym emitentom
daloby to bodziec do dazenia do uzyskania statusu emitenta wtérnego.

V. Podsumowanie prospektu

Badania wykazaly®, ze ochrona inwestoréw pod rzagdami Dyrektywy Prospek-
towej byla co do zasady nieskuteczna- m.in. z powodu tzw. ,przecigzenia infor-
macyjnego’ (information overload)® oraz zlej jako$ci dostarczanych inwestorom
informacji. Podsumowania, majace z zalozenia dostarcza¢ klarownych informacji
o oferowanym produkcie, byty zwykle dlugie, nieczytelne, techniczne i zbyt
obszerne® - powodujac niezadowolenie i powszechny spadek zaufania wéréd
inwestoréw. Paradoksalnie wrecz, podsumowania nie stuzyly inwestorom, jed-
nocze$nie stanowigc nadmierne obcigzenie dla emitentow®. Aby rozwiaza¢
ten problem i uczynic je bardziej przyjaznymi dla inwestoréw, Rozporzadzenie
wprowadza kilka istotnych zmian:
o Tres¢ podsumowania musi by¢ doktadna, rzetelna i nie moze wprowadzacé
w blad. Stanowi¢ ma wprowadzenie do prospektu- spéjne z pozostalymi

61

Securities Act 1933, Rule 405.
> EC, The Commission Staff Working Document Impact Assessment..., Brussels, 30.11.2015,
s. 9, 19.

% Méllers T.M.J., Kernchen E., Information Overload at the Capital Market, Europa e Diritto
Privato 2010, No 4; Behavioral Patterns and Pitfalls of U.S. Investors, A Report Prepared by the
Federal Research Division, Library of Congress under an Interagency Agreement with the SEC,
August 2010, 5. 1-20.

¢ Zgodnie z Dyrektywa, dlugo$¢ prospektu nie powinna przekracza¢ 15 stron lub 7%
dtugosci prospektu, jednak w praktyce wiele podsumowan przekraczato 30 stron.

% Konsultacje spoleczne wykazaly, ze przecietne podsumowanie byto skomplikowane,
a wymagany format nie pozwalal wrecz emitentom na skoncentrowanie uwagi czytelnika na
kluczowych informacjach. Patrz: Public consultations during the Expert Group of the European
Securities Committee (EGESC); ESME's Report on Directive 2003/71/EC of September 2007 (http://
ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/05092007_report_en.pdf), s. 10-11.
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czg$ciami prospektu, a takze musi by¢ napisane jezykiem nietechnicznym,
zwieztym i zrozumialym dla inwestoréw.

o Formati tre$¢ podsumowania sg oparte na KID (Key Information Docu-
ment) zgodnie z Rozporzadzeniem PRIIPS® i sktadajg si¢ z 4 czesci®:
wprowadzenia (zawierajacego ostrzezenia), kluczowych informacji na
temat emitenta, na temat papieréw warto$ciowych, na temat oferty
publicznej papieréw wartosciowych lub dopuszczenia ich do obrotu na
rynku regulowanym. Aby zapewnic jednolita strukture®, podsumowanie
zawiera ogolne sekcje i przyjazne dla uzytkownika nagléwki®. Co wazne,
jesli okreslone dluzne papiery wartosciowe sg objete zaréwno rozporza-
dzeniem prospektowym, jak i Rozporzadzeniem (UE) nr 1286/2014,
emitenci moga wykorzysta¢ informacje zawarte w KID. Bezwzgledny
wymog taki mogg takze wprowadzi¢ panstwa cztonkowskie. Wykorzy-
stanie koncepcji KID trzeba oceni¢ pozytywnie z kilku wzgledéw”. Po
pierwsze, uporzadkowana forma KID dostosowuje podsumowanie do
potrzeb inwestoréw, ulatwiajac wyszukiwanie informacji i poréwnywanie
produktow. Po drugie, zmusza emitentdw do skoncentrowania si¢ na
najbardziej relewantnych informacjach, co obniza ich koszty. Po trzecie,
utatwia organom nadzoréw rewizje prospektu.

+ Podsumowanie moze mie¢ maksymalnie 7 stron A4, co czyni je znacznie
krétszym, a zatem latwiejszym do przeanalizowania przez inwestorow
(wczesniej, streszczenia czesto miaty 20-30 stron). Krétsze podsumo-
wanie bedzie mniej kosztowne dla emitentow oraz mniej ktopotliwe
dla organéw nadzoru’. Jednak to rozwigzanie utrudnia elastycznos¢
emitentom, ktorzy beda mieli trudnosci z przedstawieniem wszystkich
istotnych informacji w lapidarny sposob”>.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada

2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych
produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP).
¢ Artykut 7(4) Rozporzadzenia.
Motyw 31. Rozporzadzenia.
M.in. ,Kto jest emitentem papierow wartosciowych?”, ,,Jakie sq kluczowe informacje finan-
sowe dotyczgce emitenta?’, ,Jakie sq kluczowe ryzyka wlasciwe dla emitenta?” etcetera.
70 Artykut 7(7)(2), oraz Motyw 32. Rozporzadzenia.
EC, The Commission Staff Working Document Impact Assessment..., Brussels, 30.11.2015,

68

69

71

s. 39.
2 Ibidem.

7*R.S. Panasar, J. Healy and others, The New Prospectus Regulation..., s. 10.
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- Podsumowanie moze zawiera¢ maksymalnie 15 najbardziej istotnych
czynnikow ryzyka’, co jest proba powstrzymania dotychczasowej prak-
tyki emitentéw wlaczania wielu nieistotnych czynnikéw ryzyka w celu
zmniejszenia odpowiedzialno$ci cywilnej w przypadku poniesienia straty
przez inwestoréw. To jednak ponownie ogranicza elastycznos¢ emitentow
izmusza ich ex ante do subiektywnej selekcji najistotniejszych czynnikow,
co naraza ich na ryzyko bycia nagminnie pozywanym przez niezado-
wolonych inwestoréw. Nie bez powodu zmiana ta jest jedng z bardziej
kontrowersyjnych zmian Rozporzadzenia™.

- Podsumowanie obejmuje wybér historycznych kluczowych informacji
finansowych”®, ktore powinny zapewni¢ inwestorom przeglad aktywow,
zobowigzan i rentowno$ci emitenta, w celu dokonania wstepnej oceny
wynikéw finansowych’”. Aby ograniczy¢ uznaniowo$¢ emitentéw w tym
obszarze’®, Komisja przyjeta Rozporzadzenie delegowane” (na podstawie
propozycji ESMA), gdzie znajduja sie szczegdlowe wytyczne dotyczace
kluczowych informacji. Takze w tym przypadku, rozwigzanie to moze
wzbudzaé niepokdj emitentow, gdyz ogranicza mozliwo$¢ przedstawie-
nia ich punktu widzenia w sposob nienarazajacy ich na konsekwencje
surowego rezimu odpowiedzialnosci cywilnoprawne;.

- Rozporzadzenie nie wymaga juz podsumowania w przypadku pro-
spektow hurtowego® i podstawowego dla programoéw emisji dtuznych
papieréw wartosciowych®, co réwniez nalezy oceni¢ pozytywnie®.
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Artykul 7(10) Rozporzadzenia.

Mimo ze PR wprowadza szczeg6lny system odpowiedzialnoéci dla podsumowan, ktéry
mitentow, emitenci moga by¢ narazeni na ryzyko poza UE, w przypadku gdy istotny
ryzyka, obecny w gtéwnym organie prospektu emisyjnego, nie zostat uwzgledniony
mowaniu.

Artykut 7(6)(b) Rozporzadzenia.

Motyw 1. Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2019/979 z dnia 14 marca 2019 1.
R. S. Panasar, J. Healy and others, The New Prospectus Regulation..., s. 10.
Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2019/979 z dnia 14 marca 2019 1.

Artykut 7(1)(2).

Patrz: Artykut 8(8-9). A takze: EC, The Commission Staff Working Document Impact

Assessment..., Brussels, 30.11.2015, s. 46.

82

odpowie

Pomijajac fakt, ze praktyka rynkowa najpewniej i tak zmusi emitentéw do wiaczenia
dnika podsumowania do prospektu podstawowego., S. Bullock, A. Delgado, T. Morris,

C. Chambers, New Prospectus Regulation: an evolving regime, Ashurst LLP Paper, 2017 Thomson
Reuters (Professional) the UK.
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Nalezy réwnocze$nie zalowac, ze zrezygnowano z propozycji petnego uwol-
nienia formy podsumowania i odrzucenia obecnej standaryzacji® (itemization),
ktore to rozwiazanie mogtoby by¢ nie tylko wygodne dla emitentéw- mogacych
zaprezentowac swoje dokonania w ciekawszym, bardziej narracyjnym stylu- ale
réwniez dla duzej czgsci inwestoréw. Rozwigzanie takie utrudnitoby jednak
organom nadzoru przeprowadzenia kontroli i procesu zatwierdzania prospektow,
co zdecydowalo- moim zdaniem niefortunnie- o jego odrzuceniu. Ostatecz-
nie, nowy format podsumowania moze by¢ postrzegany jako pewnego rodzaju
ostrozny kompromis miedzy uporzadkowanymi i szczegdétowymi informacjami
a swobodnym, narracyjnym stylem.

Glebsza analiza podsumowania pokazuje zalety i wady nowego rozwigzania.
Bez watpienia, w poréwnaniu z rezimem dyrektywy, zaletami sg: a) wprowa-
dzajacy charakter podsumowania®, b) wyltaczenia w przypadku prospektow
hurtowych i podstawowych ¢) wymog sporzadzenia streszczenia w sposob nie-
techniczny, zwiezly i zrozumialy dla inwestoréw, d) format i tres¢ oparte na KID
z rozporzadzenia PRIIPS. Pozostajg jednak kontrowersje dotyczace 7-stronico-
wego limitu objetosci, gérnej granicy 15 istotnych czynnikéw ryzyka, a takze
wylaczenia odsylaczy i wiaczen przez odniesienie®- zwlaszcza przez pryzmat
nowego, szerokiego wachlarza pretekstow dla odmowy zatwierdzenia prospektu
emisyjnego przez organy nadzoru. W doktrynie zachodzi watpliwo$¢ odnosnie
racjonalnos$ci narzucania zakresu, dtugosci i tresci podsumowania, a nawet jego
obowiazkowej obecnosci w prospekcie®.

VI. Czynniki ryzyka

Wprowadzenie nowego i skomplikowanego modelu dot. czynnikéw ryzyka jest
jedna z najbardziej kontrowersyjnych zmian Rozporzadzenia i stanowi uzasad-
niony powo6d do niepokoju dla emitentéw. Poprzedni system opisywal czynniki
ryzyka jako ,wlasciwe dla sytuacji emitenta /jego papieréw warto$ciowych”
(test wlasciwosci) oraz ,,majace istotne znaczenie dla podejmowania decyzji

83 EC, The Commission Staff Working Document Impact Assessment..., Brussels, 30.11.2015,

s. 38.
8 A Casale, M. Bianchi, P. Spatola, The New Prospectus Regulation: a Missed Opportunity?
Oxford Business Law Blog, 2017.
8 Tamze.
8 L.Enriques, (2017). EU Prospectus Regulation: Some Out-of-the-Box Thinking. REVISTA

LEX MERCATORIA Doctrina, Praxis, Jurisprudencia y Legislacion. 2.
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inwestycyjnych” (test istotnosci)®”. Pomimo tych wymogow, emitenci formufowali
czynniki ryzyka gtéwnie w celu ograniczenia potencjalnej odpowiedzialnosci
cywilnej za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym oraz rozmycia rze-
czywistego ryzyka w oczach inwestorow®. W rzeczywistosci regularng prak-
tyka rynkowa bylo uzywanie niejasnego lub zbyt ogdlnego jezyka, zargonu
prawno-ekonomicznego, jezyka bagatelizujgcego ryzyko® (mitigating language)
itp. Innymi stowy, sekcja czynnikow ryzyka byla zwykle zbyt dluga i stuzyta
jako swoista zastona dla emitentow przed odpowiedzialno$cia- kompromitujac
ochrone inwestora®. Rozporzadzenie usiluje rozwigza¢ ten problem poprzez
skoncentrowanie si¢ na jakosci i jasnosci udostepnianych czynnikow ryzyka,
tak aby prospekt emisyjny stanowit kluczowe zrddto istotnych informacji dla
inwestorow.

Artykut 16 Rozporzadzenia ogranicza czynniki ryzyka tylko do tych ktore
sa tacznie ,wlasciwe” dla emitenta/papieréw wartosciowych (test wlasciwosci),
»istotne” do podjecia przemyslanej decyzji inwestycyjnej (fest istotnosci), a takze
»znajdujg odzwierciedlenie” w tresci prospektu (test odzwierciedlenia). Wymog
wlasciwosci oznacza, ze wymagany jest wyrazny i bezposredni zwigzek®* miedzy
czynnikiem ryzyka a odpowiednim emitentem®’ lub papierami warto$ciowymi®*.
Istotno$¢ czynnikéw ryzyka ocenia si¢ w oparciu o prawdopodobienstwo ich
wystapienia oraz przewidywang skale ich negatywnego wpltywu. Ocena istot-
no$ci moze by¢ ujawniona ilosciowo lub z wykorzystaniem skali jakosciowej

87

Patrz: Art. 2(3) Rozporzadzenia Komisji (UE) 809/2004: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004R0809-20130828&from=EN see art. 5 PD.

8 Patrz: Par. 3 Final Report, ESMA Guidelines on risk factors under the Prospectus Regu-
lation, 29.03. 2019  ESMA31-62-1217.

8 Np. dtugich opisow.

EC, The Commission Staff Working Document Impact Assessment..., Brussels, 30.11.2015,
Annex s, s. 39. Patrz: EC Consultation Document, Review of the Prospectus Directive, Brussels,
18.02.2015.

! Gléwnym celem uwzglednienia czynnikow ryzyka w prospekcie emisyjnym jest zapew-
nienie inwestorom mozliwosci dokonania §wiadomej i przemyslanej oceny ryzyka. Prospekt nie
powinien zawiera¢ nieistotnych i niewtasciwych informacji, ktére mogtyby podwazy¢ ochrong
i zaufanie inwestoréw. Patrz: Final ESMA Risk Factor Guidelines, par. 4.; Motywy 54. oraz 27.
Rozporzadzenia.

2 Zgodnie z Wytyczng 1(2) czynniki ryzyka stuzace gtownie do zabezpieczenia sie przed
odpowiedzialno$cig nie s wlasciwe dla emitenta.

 Wha$ciwo$¢ zwiazana z emitentem / gwarantem moze zaleze¢ od rodzaju podmiotu (np.
start-upy, wyspecjalizowani emitenci itp.)

% Wlasciwo$¢ zwigzana z rodzajem papieru warto$ciowego moze zalezec od cech takich jak
przyktadowo stopieni ptynnosci papieréw warto$ciowych, ryzyko kursowe, itp. Patrz: K. Wockener,
C. Gargaro, i inni, The new Risk Factor Regime under the Prospectus Regulation, White and Case
Client Alert, 04.2019.

90
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o stopniach niskim, srednim lub wysokim®. Wymog odzwierciedlenia powinien
zostac spelniony przez ogolny obraz przedstawiony w prospekcie emisyjnym®*.

Dodatkowym wymogiem jest wymag prezentacji czynnikéw ryzyka w odpo-
wiedni sposob. Chodzi tu przede wszystkim o zwiezlg i przejrzysta forme
prezentacji czynnikow ryzyka®, oraz lokalizacje odpowiadajaca kolejnosci w pro-
spekcies®. Kazdy czynnik ryzyka musi zosta¢ adekwatnie opisany, z wyjasnieniem
sposobu, w jaki wplywa on na emitenta lub oferowane papiery wartosciowe.
Czynniki ryzyka przedstawia si¢ w niewielkiej liczbie kategorii w zalezno$ci od
ich charakteru, a w kazdej z nich w pierwszej kolejnosci wymieniane winny by¢
najistotniejsze czynniki ryzyka.

Aby zapewnic¢ jednolite stosowanie czynnikow ryzyka ESMA opracowata®
specjalne wytyczne dotyczace czynnikéw ryzyka', skierowane do krajowych
organow nadzoru. Precyzujg one dyrektywy ESMA dotyczace stosowania nowych
wymogow w odniesieniu do tresci czynnikow ryzyka (wlasciwosci, istotnosci,
odzwierciedlenia) oraz ich prezentacji (kategoryzacji, zwigztosci, kolejnosci).
Wytyczne w liczbie 12 szczegdtowo opisujg, w jaki sposob ESMA oczekuje, ze
wlasciwe organy zastosujg'*' nowe wymogi w swojej praktyce nadzorczej. Organy
nadzoru muszg dotozy¢ wszelkich staran by zastosowac si¢*** do wskazan ESMA
w procesie zatwierdzania prospektow lub wyjasni¢ potencjalng odmowe podjecia
dziatan'*. Prospekt, ktory nie spetnia rygorystycznych kryteriéw narzuconych
przez Rozporzadzenie oraz wytyczne ESMA zostanie z reguty zakwestionowany
przez wlasciwy organ krajowy'*.

95

ryzyia.

Artykul 16 (1) (3); par. 26-27 Zalacznika do wytycznych ESMA odnosnie czynnikéw

Wytyczna (6), artykut 16 Rozporzadzenia.

7 Wytyczna (11).

% Wytyczna (12).

Ze wzgledu na specjalny mandat przewidziany w art. 16 ust. 4.

Final Report, ESMA Guidelines on risk factors under the Prospectus Regulation, 29
March 2019 TESMA31-62-1217. Available: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
esma31-62-1217_final_report_on_guidelines_on_risk_factors.pdf; See also a consultation paper
dated 13 July 2018, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62 996_con-
sultation_paper_on_guidelines_on_risk_factors.pdf. (opublikowane w dniu 29 marca 2019 r.),

' Wytyczne nie s bezposrednio skierowane do emitentow, chociaz z oczywistych wzgledéw
powinni oni mie¢ je na uwadze.

192 Artykut 16(3) Rozporzadzenia ESMA.

193 Par. 10, Annex to Final ESMA Risk Factor Guidelines. Par. 8, Annex to Final ESMA Risk
Factor Guidelines; Artykut 20 Rozporzadzenia.

104 Wtasciwy organ nie przeprowadza oceny whadciwosci, istotnosci, odzwierciedlenia, gdyz
obowigzek taki spoczywa na emitencie. Organ nadzoru powinien jednak dopilnowa¢, aby kryteria
te byty widoczne i wyraznie wskazane w sekgji ryzyka. W przeciwnym wypadku, doprowadzi to
do dyskusji miedzy organem a osobg odpowiedzialng za prospekt emisyjny, ktéra ostatecznie

99
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W zakresie czynnikow ryzyka, nowy system wydaje si¢ by¢ przynajmniej
czg$ciowo wzorowany na podejsciu amerykanskim. Zgodnie z § 229.105 (pozy-
cja 105) Rozporzadzenia SK, emitenci powinni omdéwi¢ w zwiezly i logicznie
zorganizowany sposob (z podziatem na naglowki i podtytuly) najwazniejsze
czynniki ryzyka - wyjasniajac, w jaki sposob wptywaja na spotke lub oferowane
papiery warto$ciowe'®. Jednakze w przeciwienstwie do UE, w USA nie ma
formalnych i skomplikowanych wymogdéw dotyczacych istotnosci, wlasciwosci
i odzwierciedlenia. Nic istnieje dyrektywa nakazujaca arbitralnie oceni¢ istotnos¢
czynnikoéw ryzyka na podstawie prawdopodobienstwa ich wystapienia i ocze-
kiwanej wielko$ci ich negatywnego wptywu (nie mowiac juz o ilosciowych lub
niejasnych kategoriach jako$ciowych). Nie istnieja tez ograniczenia ani zalecenia
co do liczby czynnikow ryzyka, a przede wszystkim nie ma wymogu dyskre-
cjonalnego wyboru najbardziej istotnego ryzyka w kazdej z posrod kategorii.
W podsumowaniach prospektow emisyjnych w USA réwniez brakuje wymagan
co do dtugosci i liczby czynnikéw ryzyka. Nawet konkretne przykiady czynnikow
ryzyka- na ktoérych wzorowala sie¢ w swoich wytycznych ESMA- wymienione
w dawnej pozycji 503 lit. ¢) Rozporzadzenia SK (niezmienione od 1964 r. ')
zostaly ostatnio wyeliminowane na mocy FAST Act Modernization and Sim-
plification of Regulation S-K w celu zachecenia emitentéw do skupienia si¢ na
wlasnych procesach identyfikacji ryzyka'””. Podsumowujac, nowe europejskie
rozwigzanie wydaje si¢ by¢ o wiele bardziej szczegétowe, a zatem mniej elastyczne

bedzie mogta odpowiednio odpowiedzie¢ lub zmieni¢ ujawnienie. Jezeli jednak taka osoba tego
nie zrobi, wlasciwy organ krajowy moze skorzystac ze swoich uprawnien zgodnie z art. 20 w celu
zapewnienia zgodnosci z art. 16. Patrz par. 14, Annex to Final ESMA Risk Factor Guidelines; Par.
15, Annex to Final ESMA Risk Factor Guidelines.

195 Podobnie jak w przypadku UE, nalezy unika¢ zbyt og6lnych czynnikéw ryzyka, a sekcja
ryzyka ma swoja sprecyzowang lokalizacje w prospekcie. Emitent informuje o czynnikach ryzyka
w prostym jezyku angielskim i zgodnie z § 230.421 lit. d) Rozporzadzenia C (Regulation C), ktéry
zawiera wytyczne dotyczace standardow prezentacji informacji w prospektach emisyjnych. Podob-
nie, stosowanie nieuczciwych praktyk, takich jak ,tagodzenie i bagatelizacja jezyka” (np. klauzule
zaczynajace si¢ od ,while’, ,although” however”), ,,sztuczne pompowanie” sekcji czynnikéw
ryzyka, niejasne objasnienia, czy zbyt ogélne czynniki ryzyka od dawna byly na celowniku SEC.
Patrz: R. S. Panasar, J. Healy and others, The New Prospectus Regulation..., s. 9-10; SEC Division
of Corporation Finance, Staff Observations in the Review of Smaller Reporting Company IPOs,
available at: https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/cfsmallcompanyregistration.htm.

196 Guides for Preparation and Filing of Registration Statements, Release No. 33-4666 (Feb.
7,1964) [29 FR 2490 (05.02.1964)].

197 Komentatorzy zgodnie twierdzili, ze przyktady nie byty pomocne, poniewaz zostaly
napisane zbyt ogélnym jezykiem. SEC obawiat sig, ze przyklady te sugeruja, ze rejestrujacy musi
zaja¢ si¢ kazdym z ujawnionych czynnikow ryzyka, niezaleznie od znaczenia dla jego dziatalnosci.
Zamiast tego rejestrujacy powinni przedstawi¢ ujawnienie ryzyka, ktore jest precyzyjniej dosto-
sowane do konkretnych okoliczno$ci, a zatem ma wigksze praktyczne znaczenie dla inwestoréw.
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niz w przypadku USA. Dla inwestoréw moze to by¢ szczegdlnie niepokojace
w $wietle surowych sankeji, jak czasowe zakwestionowanie prospektu emisyjnego
lub catkowita odmowa jego zatwierdzenia.

Wprowadzenie skomplikowanych i bezwzglednych wymogéw dotyczacych
czynnikéw ryzyka stanowi powazny problem dla emitentéw. Po pierwsze dlatego,
ze moze utrudni¢ i wydluzy¢ proces przygotowania i zatwierdzania prospektu,
apo drugie naraza ich na odpowiedzialnos¢ cywilng ex post. Spelnienie nowych,
wspolzaleznych wzgledem siebie wymogéw dotyczacych wlasciwosci i istotnosci
bedzie trudne i czasochtonne, poniewaz zmusi emitentow by dostosowywali do
swoich potrzeb kazdy czynnik ryzyka ze szczegolng ostroznoscia, starajac sie
szalenie precyzyjnie oceni¢ prawdopodobienstwo jego wystapienia, spodziewang
wielkos¢, negatywny wpltyw w przypadku wystapienia, a takze sformulowa¢
istotnos¢ ilosciowo lub jako$ciowo. Mozna sie spodziewad, ze emitenci beda
unikac jak ognia stosowania ocen jako$ciowych by ograniczy¢ swoja ekspo-
zycje na zagrozenie, jakie z punktu widzenia potencjalnej odpowiedzialnosci
odszkodowawczej niostaby ze sobg niespodziewana materializacja czynnikow
ryzyka o nizszej ocenie'®. Problem moze dla nich takze stanowi¢ dyrektywa
w sprawie unikania tzw. fagodzacego jezyka. Chociaz postuzenie si¢ nim bywa
pomocne w celu zilustrowania prawdopodobienstwa lub skutkéw wystapienia
czynnika ryzyka (i w tym celu jest dopuszczone), emitenci moga chcie¢ unika¢
go za wszelkg ceng, byleby tylko nie narazi¢ si¢ na utrate cennego czasu powo-
dowanego negocjacjami z organami nadzoru.

Podobne problemy pojawiajg si¢ w zwigzku z wymogiem kategoryzacji
czynnikow ryzyka. Emitenci mogg odczuwa¢ uzasadniong presj¢, by wybie-
ra¢ tylko najbardziej ,,poprawny” i najbardziej istotny czynnik ryzyka z kazdej
kategorii- lub spodziewac si¢ pozwéw od niezadowolonych inwestoréw, ktorzy
poniesli strate wynikajaca ze ziszczenia si¢ niewyeksponowanego czynnika
ryzyka. W tym celu z pewnoscia beda mieli trudnosci z oceng istotnosci pod
wzgledem ilosciowym lub jakosciowym, a takze poréwnaniem czynnikéw ryzyka
o wysokim prawdopodobienstwie wystapienia cho¢ z mniejszym bezposrednim
wplywem (nowi konkurenci, postep technologiczny) oraz czynnikéw ryzyka
o niskim prawdopodobienstwie z duzym skutkiem negatywnym (kryzys w sek-
torze, wojna handlowa, kleska zywiotowa - jezeli linia produkcyjna znajduje sie
w strefie sejsmicznej lub strefie ryzyka tsunami) **°. Emitenci mogg obawiac sie
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S. Bullock, A. Delgado, T. Morris, C. Chambers, New Prospectus Regulation: an evolving
regime, Ashurst LLP Paper, 2017 Thomson Reuters (Professional) the UK, s. 3.
199 R, S. Panasar, ]. Healy and others, The New Prospectus Regulation..., s. 9.
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w tym zakresie zaréwno opinig rynkowa, wlasciwymi organami nadzoru oraz
reakcjg inwestorow poszukujacych rekompensaty, jesli strata finansowa nie jest
spowodowana zadnym z wyrdznionych ryzyk. Nawet kryterium ,,odzwiercie-
dlenia” nie jest wolny od kontrowersji. Mimo ze wytyczne pozwalajg na wyka-
zanie bezpo$redniego i wyraznego potwierdzenia istotnosci i specyficznosci
na podstawie ogdlnego obrazu wykazanego w prospekcie emisyjnym, emitenci
prawdopodobnie bedg zawiera¢ duzg liczb¢ powtdrzen, celem ochrony przed
potencjalng negatywna reakcj organéw nadzoru. Moga tez napotkac problemy
w przypadku hybrydowych czynnikéw ryzyka, posiadajacych zaréwno stabe jak
i silne strony (np. jeden intratny kontrahent, tymczasowe nawyki mody, silna
ilojalna baza klientéw, wazne kontrakty rzadowe)''°. Przestrzegajac wytycznych
ESMA, wlasciwe organy krajowe moga z kolei odnie$¢ wrazenie, ze powinny
poczuwac si¢ do zakwestionowania prospektu emisyjnego w przypadku naj-
mniejszej nawet niespdjnosci, co przelozy si¢ na dyskomfort emitentéw. Dyskusja
miedzy organami nadzoru a emitentem, poprzedzajaca zatwierdzenie prospektu
emisyjnego, najprawdopodobniej przybierze posta¢ pelnego i czasochtonnego
negocjacji odnosnie tresci i prezentacji kazdego czynnika ryzyka. I chociaz to
emitent podlega potencjalnej odpowiedzialnosci odszkodowawczej, to wlasnie
do organéw nadzoru bedzie nalezalo ostatnie stowo- co nie tylko moze wyda-
wac sie zbyt arbitralne, ale wrecz moze prowadzi¢ do szeregu naciskow czy
nawet naduzyc¢ z ich strony. Wreszcie, bardzo watpliwe jest, czy emitent bedzie
w stanie skutecznie broni¢ sie przed nieusatysfakcjonowanymi inwestorami,
w przypadku gdy poszczegdlne czynniki ryzyka zostang np. usuniete, zastgpione
lub przeformulowane pod silng presja wlasciwych organéw krajowych (pod
sankcja niezatwierdzenia prospektu). Innymi stowy, arbitralne i wysoce inkwi-
zycyjne podejscie organéw krajowych moze nie tylko uniemozliwi¢ emitentom
przedstawienie oceny ryzyka zgodnie z ich Zyczeniem, ale takze ograniczy¢ ich
ochroneg przed falg blahych roszczen w przypadku finansowej straty inwestoréw.

Ponownie, moze to prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej linia polityczna i podejscie
najbardziej wplywowych krajowych organéw nadzoru w UE bedzie bezreflek-
syjnie nasladowane przez mniej istotne o$rodki- czesto niezaleznie od specy-
fiki rynkéw lokalnych. W praktyce presja rynkowa potegowana omnipotencja
wlasciwych organéw krajowych mogg zmusi¢ emitentow do uwzglednienia
i sformutowania pewnych czynnikéw ryzyka wbrew ich woli, celem zaoszcze-
dzenia czasu i z obawy przed pozwami inwestoréw, a w konsekwencji stworzy¢
srodowisko na tyle nieprzyjazne emitentom, ze doprowadzi to do stopniowego

10 Ibidem.
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wycofywania si¢ mniejszych podmiotéw z rynkéw kapitatowych. Dazenie 0sob
odpowiedzialnych za prospekt emisyjny do ochrony sie przed roszczeniami
cywilnymi za wszelkg mozliwg cene jest szczegdlnie uzasadniona w obliczu
braku zharmonizowanego europejskiego systemu cywilnej odpowiedzialnosci
prospektowej''. Przyktadowo, w przypadku ofert transgranicznych, trudno jest
przewidzie¢ prawo, ktore znajdzie zastosowanie w przypadku potencjalnych
roszczen inwestorow. W szczegdlnosci rézne systemy czynnikow ryzyka i stan-
dardy odpowiedzialnosci w USA i UE moga réwniez zniecheca¢ niektdérych
emitentéw do przeprowadzania blizniaczych emisji na stabszym, europejskim
rynku'?. Koszty i czas przygotowania sekeji czynnikow ryzyka mogg znacznie
wzrosng¢ - przy stosunkowo niewielkich korzysciach dla inwestordw, ktorzy
rzadko- jezeli w ogole- analizuja ze zrozumieniem te informacje.

VIl. Podsumowanie

Oprdcz sztandarowych i przewaznie pozytywnych zmian, takich jak podnie-
sienie progoéw zwolnienia z obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego czy
wdrozenie nowych rodzajéw prospektéw emisyjnych, rozporzadzenie wpro-
wadza réwniez szereg bardziej watpliwych rozwigzan. Po pierwsze, ogranicza
zaréwno diugos¢ podsumowania prospektu, jak i liczbe zamieszczanych w nim
czynnikow ryzyka, co budzi obawy dotyczace potencjalnej odpowiedzialnosci
emitentow. Ponadto, nowy system reformuje sekcje dotyczaca czynnikow ryzyka,
wprowadzajgc obszerne i szczegotowe wymogi i wytyczne dotyczace istotnosci,
wlasciwosci, istotnosci i odzwierciedlenia, co potencjalnie niesie ze sobg uzasad-
nione ryzyko op6znien w zatwierdzeniu prospektow, a takze nadmiernej odpo-
wiedzialnosci emitentéw. Z przykroscig nalezy stwierdzi¢, ze reforma w ogéle nie
zostala podjeta kilku istotnych problemow. Jedng z najwiekszych wad reformy
jest brak nowego zharmonizowanego europejskiego modelu odpowiedzialnosci
emitentow*. W kontekscie ofert transgranicznych nadal trudno jest przewidziec,
ktore przepisy dotyczace potencjalnych roszczen inwestoréw znajda zastoso-
wanie do emitentéw. Ponadto nalezy zalowac, ze proces nadzoru i kontroli

" https://www.ashurst.com/en/news-and-insights/legal-updates/esma-publishes-

guidelines-on-risk-factors-under-the-new-prospectus-regulation/.

12 R.S. Panasar, J. Healy and others, The New Prospectus Regulation..., s. 10.
https://www.ashurst.com/en/news-and-insights/legal-updates/esma-publishes-
guidelines-on-risk-factors-under-the-new-prospectus-regulation/.
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prospektowej nie zostal bardziej zharmonizowany na poziomie unijnym',
a takze faktu, ze zabraklo woli wprowadzenia uniwersalnego europejskiego
prospektu emisyjnego, stuzacego jako $rodek zaradczy na rozbieznosci miedzy
systemami krajowymi*'s. Warte rozwazenia bytoby takze przyznanie emitentom
wiekszej elastycznosci przy wyborze macierzystego panstwa czlonkowskiego*.
Pojawiajg si¢ tez glosy, ze realna poprawa efektywnosci europejskich rynkow
wymaga calkowitej rewizji problemu i podjecia bardziej radykalnych krokéw.
Niektore badania wskazuja, Ze obowigzki informacyjne emitentéw w niewielkim
stopniu wptywaja na wybory dokonywane przez inwestoréw indywidualnych'7,
a kluczowa nadzoru w blokowaniu nieuczciwych ofert ma ograniczong skutecz-
nos¢®. Wedlug L. Enriquesa istnieje wiele lepszych rozwiazan, ktére mozna
wprowadzi¢ w celu ulepszenia systemu obowigzkow prospektowych'?. Odwazng
propozycja bytoby np. porzucenie tzw. ,itemizacji” w odniesieniu do prospek-
tow, zastgpienie catego prospektu emisyjnego dokumentem zawierajacym klu-
czowe informacje (,,KID”) opartym na PRIIPS'*, a nawet zniesienie wymogu
ich uprzedniego zatwierdzania przez organy nadzoru w nadziei, ze emitenci
nie odwazg sie ukry¢ wrazliwych na ceng¢ informacji'*. Podsumowujac, trudno
uznac Rozporzadzenie za dlugo wyczekiwang rewolucje. W najlepszym wypadku
mozna tu méwic¢ o stopniowej ewolucji europejskiego systemu i skromnym
kroku we wlasciwym kierunku, chociaz niektérzy eksperci chetniej odnosza
si¢ do tej ewolucji jako do utraconej szansy. W obliczu narastajacej konkurencji
regulacyjnej ze strony Stanéw Zjednoczonych (np. zapowiadany pakiet ustaw
w ramach JOBS 3.0. Act), oraz nowych wyzwan na rynkach kapitatowych, nowe
prawo prospektowe moze okazac si¢ zbyt ostrozne i niewystarczajgco ambitne,
aniektdre jego zmiany moga nawet przynies¢ efekt przeciwny do zamierzonego,
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A Casale, M. Bianchi, P. Spatola, The New Prospectus Regulation: a Missed Opportunity?
Oxford Business Law Blog, 2017.

15 Ibidem.

18 Ibidem.

7 N. Moloney, How to Protect Investors, s. 291-96 (CUP, 2010).

J. Armour, D. Awrey, P. Davies, L. Enriques, J. Gordon, C. Mayer, J. Payne, Principles of
Financial Regulation (OUP, 2016).

1% Zgodnie z propozycjami L. Enriquesa: a) cena oferowanych papieréw dla inwestoréw
indywidualnych nie powinna by¢ wyzsza niz w przypadku inwestoréw instytucjonalnych. b) obo-
wiazki informacyjne powinny dotyczy¢ wylacznie informacji istotnych dla ekspertéw z sektora
prywatnego c) nalezy znies¢ szczegotowe wymogi dotyczace dlugosci, formy, tresci prospektow
czy sposobu sformulowania czynnikéw ryzyka.

129 1. Enriques, (2017). EU Prospectus Regulation: Some Out-of-the-Box Thinking. REVISTA
LEX MERCATORIA Doctrina, Praxis, Jurisprudencia y Legislacion. 2.; A Casale, M. Bianchi,
P. Spatola, The New Prospectus Regulation: a Missed Opportunity? Oxford Business Law Blog, 2017.

1?1 Zgodnie z tzw. teorig sygnatu.
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prowadzac do sytuacji w ktorej koszty spoleczne obowigzkéw prospektowych
przekraczaja korzysci spoteczne wynikajace z ulatwienia dostepu do kapitatu
dla emitentéw. Moim zdaniem nadal istnieje rosngca potrzeba zaproponowania
przefomowej i oryginalnej wizji modelu obowigzkéw zwigzanych z prospektami
emisyjnymi w ofertach publicznych, aby mogty one jak najlepiej odda¢ potrzeby
wielu uczestnikow rynku - w tym zapotrzebowanie emitentéw na efektywny
kapital, potrzebe ochrony inwestoréw, a wreszcie — wplyna¢ na zwiekszenie
atrakcyjnosci Unii rynkéw kapitalowych UE. Odpowiednie rozwigzania i polityka
prawna w tym obszarze przyczyniltyby sie nie tylko do wzmocnienia i zwigk-
szenia kapitalizacji rynkéw, ale takze promowalyby sektor MSP, a tym samym
- uwolnityby gleboko ukryty potencjat wzrostu dla calej gospodarki Unii Europej-
skiej. Chociaz gtéwne problemy dotyczace prawa prospektowego zostaly trafnie
zidentyfikowane, europejskiemu prawodawcy zabraklo motywacji by podazac
za migedzynarodowymi trendami- nie méwigc juz o znalezieniu si¢ w Swiatowej
czotowce. Tylko czas i praktyka prawna pokaza, czy i w jakim stopniu reforma
prospektu emisyjnego przyczyni sie do zwiekszenia wydajnosci i atrakcyjnosci
europejskich rynkéw kapitatowych.
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Streszczenie

21 lipca 2019 r. weszlo w zycie bezpo$rednio wigzace we wszystkich Panstwach Czlon-
kowskich Rozporzadzenie Prospektowe (UE) 2017/1129, zastepujace dotychczasowa
Dyrektywe Prospektowa. Zasadniczym zadaniem reformy jest utatwienie pozyskiwania
kapitatu przez emitentéw w UE i poprawa efektywnosci rynkow przy jednoczesnym
zwiekszeniu ochrony inwestorow. Aby osiagna¢ ten cel, Rozporzadzenie wprowadza
szereg istotnych zmian, w szczegdlnosci dotyczacych formy regulacji, zakresu obowiazy-
wania, czy progéw zwolnienia z obowigzku publikacji prospektu emisyjnego. Wprowadza
roéwniez nowe instytucje (np. uniwersalny dokument rejestracyjny) i zupelnie nowe
rodzaje prospektéw emisyjnych (prospekt emisyjny UE, prospekt emisyjny dla emisji
wtornych) w ramach proporcjonalnego systemu obowigzkéw informacyjnych. Ponadto,
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wprowadza nowe, kontrowersyjne zasady dotyczace podsumowania prospektu- m.in.
opierajac je na modelu KID znanym z Rozporzadzenia PRIIPS- oraz czynnikéw ryzyka.
Zmiany te bedg mialy znaczacy wptyw na emitentéw i inwestoréw w Unii Europejskie;.
Celem tego artykutu jest analiza i ocena wybranych zmian wprowadzonych przez nowe
prawo prospektowe.

Artykut realizowany w ramach grantu Narodowego Centrum Nauki ,,Preludium” nr
2018/29/N/HS5/02977.

SLOWA KLUCZOWE: obowiazki prospektowe, Rozporzadzenie Prospektowe, Rozpo-
rzadzenie UE 2017/1129

Summary

On July 21, 2019, the new Prospectus Regulation (EU) 2017/1129, directly binding in
all EU member states, entered into force, replacing the previous Prospectus Directive.
The main aim of the reform is to ensure investor protection and market efficiency while
enhancing the issuers access to EU capital markets. In order to achieve this goal, the
Regulation 2017/1129 introduces a number of significant changes, in particular, the
form of regulation, the scope of the prospectus regime, and exemption thresholds from
the prospectus obligation. It also introduces new institutions (e.g. Universal Registration
Document) and completely new types of prospectuses (EU Growth Prospectus, prospec-
tus for secondary issuances) under the proportionate disclosure regime. In addition to
flagship reforms, the Regulation introduces a number of controversial changes, such as
creating a prospectus summary modeled on a key information document known from
PRIIPS and reforming risk factors. These changes are expected to have a significant
impact on the issuers and investors in the European Union. The purpose of this article
is to analyze and evaluate selected changes introduced by the new prospectus law.
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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