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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2019/1011
z dnia 13 grudnia 2018 r.

Zmieniajgce rozporzqdzenle delegowane Komisji (UE) 2017/565 w odniesieniu do niektérych
warunkéw rejestracji w celu propagowania korzystama z rynkéw rozwoju MSP do celow
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrument6w finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE ('), w szczegdlnosci jej
art. 4 ust. 2 iart. 33 ust. §,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) Inicjatywa na rzecz unii rynkéw kapitalowych ma na celu zmniejszenie zaleznosci od kredytéw bankowych,
dywersyfikacje rynkowych zrodel finansowania dla wszystkich matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) oraz
promowanie emisji obligacji i akcji przez MSP na rynkach publicznych. Przedsigbiorstwa majace siedzibe w Unii
starajace si¢ pozyskac kapital w systemach obrotu ponoszy wysokie jednorazowe i biezace koszty zwigzane
z ujawnianiem informacji i przestrzeganiem przepisow, ktére moga zniecheci¢ je do ubiegania si¢ w pierwszej
kolejnosci o dopuszczenie do obrotu w systemach obrotu w Unii. Ponadto akcje emitowane przez MSP
w systemach obrotu w Unii zwykle charakteryzuja si¢ nizszym poziomem plynnosci i wigksza zmiennoscia cen,
co zwigksza koszt kapitatu, sprawiajac, ze to Zrédlo finansowania staje si¢ zbyt ucigzliwe.

(2)  Na mocy dyrektywy 2014/65/UE stworzono nowy rodzaj systeméw obrotu — rynki rozwoju MSP - jako
podgrup§ wielostronnych platform obrotu (MTF), aby utatwi¢ MSP dostep do kapitalu oraz usprawnic dalszy
rozwéj specjalistycznych  rynkéw, ktorych celem jest zaspokajanie potrzeb emitentow bedacych MSP.
W dyrektywie 2014/65/UE przewidziano réwniez, ze nalezy skoncentrowac si¢ na tym, w jaki sposob przysz}e
uregulowania prawne powinny w dalszym ciggu wspieraC i promowac korzystanie z tego rynku, aby uczyni¢ go
atrakcyjnym dla inwestoréw, a takze zapewni¢ ograniczenie obcigzefi administracyjnych i dalsze zachety dla MSP
w zakresie dostepu do rynkéw kapitatowych za posrednictwem rynkéw rozwoju MSP”.

(3) Wcelu zapewnienia plynnosci i rentownosci rynkéw rozwoju MSP w art. 33 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE
ustanowiono wymoég, zgodnie z ktérym co najmniej 50 % emitentéw, ktérych instrumenty finansowe
dopuszczono do obrotu na rynku rozwoju MSP, musza stanowi¢ MSP emitujace kapitatowe lub dtuzne papiery
warto§ciowe. Zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE emitentéw instrumentéw kaplta}owych bedacych MSP definiuje
si¢ jako przedsigbiorstwa o $redniej kapitalizacji rynkowej wynoszacej mniej niz 200 mln EUR na podstawie
notowan z kofica roku za trzy ostatnie lata kalendarzowe. Z drugiej strony rozporzadzenie delegowane Komisji
(UE) 2017/565 (%) stanowi, ze emitent bedacy MSP emitujacy instrumenty inne niz kapitatowe (wylacznie dtuzne
papiery warto$ciowe) powinien spetnia¢ co najmniej dwa z nastgpujacych trzech warunkéw: (i) liczba zatrud-
nionych mniejsza niz 250, (i) catkowita suma bilansowa ponizej 43 mln EUR oraz (iii) roczny obrét netto
mniejszy niz 50 mln EUR. Ten wymdg, ktéry emitent instrumentéw innych niz kapitatowe musi spehic, aby
kwalifikowa¢ si¢ jako MSP, uznano za zbyt rygorystyczny, poniewaz tego rodzaju emitenci sa zwykle wigksi niz
tradycyjne MSP. W rezultacie wielu emitentéw instrumentéw innych niz kapitalowe nie jest w stanie zakwali-
fikowa¢ si¢ jako MSP na podstawie rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565, pomimo ich wzglednie matego

(') Dz.U.L173212.6.2014,s. 349.

(*) Art. 77 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U.L 87 z 31.3.2017, 5. 1).
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rozmiaru. Wiele MTF spec]ahzumcych si¢ w emisjach instrumentéw dfuznych MSP lub dopuszcza]e}cych emisje
zaréwno obligacji, jak i akcji nie moze zarejestrowac si¢ jako rynek rozwoju MSP, gdyz nie spetniajg one
warunku, zgodnie z ktérym minimum 50 % emitentéw musi kwalifikowac si¢ jako MSP. Jezeli operatorzy MTF
nie bedg stosowaé ram stworzonych na potrzeby rynkow rozwoju MSP, emitenci dziatajacy na tych MTF nie beda
mogli korzysta¢ z mniej rygorystycznych wymogéw regulacyjnych ustanowionych, aby wspiera¢ notowania
i emisje na tych rynkach rozwoju MSP. Aby wieksza liczba MTF mogla zarejestrowad sie jako rynki rozwoju MSP,
za jedyne kryterium kwahflkaql emitentéw instrumentéw innych niz kapitatowe jako MSP do celéw rynkow
rozwoju MSP nalezy przyja¢ warto$¢ nominalng emisji instrumentéw diuznych danego emitenta (z wylaczeniem
kredytéw) w poprzednim roku kalendarzowym. Komisja bedzie monitorowac skuteczno$¢ nowej definicji
emitenta instrumentéw innych niz kap1ta}owe bedacego MSP jako czynnika umozliwiajacego MTF rejestracje jako
rynki rozwoju MSP oraz jej wplyw na rozwoj sytuacji rynkowej oraz zaufanie inwestorow.

(4) W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/565 wskazano, ze rynek rozwoju MSP nie powinien podlegac
przepisom, ktére nakladaja wigksze obcigzenia na emitentéw niz analogiczne przepisy stosowane wobec
emitentéw na rynkach regulowanych. W art. 78 ust. 2 lit. g) rozporzadzenia delegowanego (UE) 2017/565
zobowigzano jednak emitentéw na rynkach rozwoju MSP do publikowania poétrocznych sprawozdan
finansowych. Emitenci instrumentéw innych niz kapitalowe oferowanych klientom profesjonalnym na rynkach
regulowanych nie podlegaja natomiast temu samemu obowigzkowi na mocy dyrektywy 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (°). Wykazano, ze sporzadzanie pétrocznych sprawozdari finansowych stanowi
niewspotmierny obowigzek dla emitentéw instrumentéw innych niz kapitalowe na rynkach rozwoju MSP.
Poniewaz wicle MTF koncentrujqcych si¢ na obstudze MSP nie wymaga pétrocznych sprawozdan finansowych od
emitentéw instrumentéw innych niz kapitalowe, wydaje si¢, ze ten obowigzkowy wymog nalozony rozporza-
dzeniem delegowanym (UE) 2017/565 ma swoj udziat w zniechecaniu operatorow MTF do ubiegania si¢
o rejestracje jako rynki rozwoju MSP. Operator rynku rozwoju MSP powinien mie¢ zatem swobode decydowania
o tym, czy nalozy¢ na emitentéw instrumentéw innych niz kapitalowe wymdg publikacji péirocznych
sprawozdan.

(5)  Zaobserwowano, ze niekt6rzy emitenci aktywni na rynkach rozwoju MSP w rece ogétu inwestoréw oddaja tylko
niewielka czg$¢ swojego wyemitowanego kapitalu podstawowego, co powoduje, ze obrdt tymi akcjami niesie dla
inwestor6w wigksze ryzyko, oraz wywiera negatywny wplyw na p1ynnosc To z kolei zniechg¢ca inwestoréw do
inwestowania w akcje notowane na rynkach rozwoju MSP. Aby zapewnié p}ynnosc akgji i zwigkszy¢ zaufanie
inwestoréw, operatorzy rynkéw rozwoju MSP powinni zatem nakladaé wymég wprowadzania minimalnego
wolumenu akcji do swobodnego obrotu jako warunek dopuszczenia akcji do obrotu po raz pierwszy (,warunek
dotyczacy mmlmalnego wolumenu akcji znajdujacych si¢ w swobodnym obrocie”). Operatorzy rynk(’)w rozwoju
MSP powinni jednak mie¢ mozhwosc swobodnego okreslenia 0dp0w1edn1ego progu w oparciu o konkretne
okolicznosci danego rynku, w tym tego, czy wolumen akcji powinien by¢ wyrazony w wartosciach
bezwzglednych czy tez jako odsetek catkowitego wyemitowanego kapitatu podstawowego.

(6)  Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565.

(7)  Operatorom dzialajacym juz na rynkach rozwoju MSP nalezy przyzna¢ minimalny okres po wejsciu w zycie
niniejszego rozporzadzenia na dostosowanie swoich warunkéw rejestracji. W zwiazku z tym data rozpoczgcia
stosowania niniejszego rozporzadzenia powinna przypadac trzy miesigce po jego wejsciu w zycie,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

W rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/565 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1. art. 77 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»,2.  Emitenta, ktérego zadne instrumenty kapitalowe nie s3 przedmiotem obrotu w zadnym systemie obrotu,
uznaje si¢ za MSP do celéw art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2014/65|UE, jezeli wartoé¢ nominalna jego emisji
instrumentéw dluznych w poprzednim roku kalendarzowym we wszystkich systemach obrotu w Unii nie przekracza
50 mIn EUR”;

2. wart. 78 ust. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) dodaje si¢ lit. j) w brzmieniu:

,j) wymaga od emitentéw, kt6rzy ubiegaja si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu w jej systemie po raz pierwszy,
przeznaczenia do obrotu na MTF minimalnego wolumenu wyemitowanych przez nich akcji, zgodnie
z progiem, ktory ustala operator MTF, wyrazonym w wartoSci bezwzglednej albo jako odsetek catkowitego
wyemitowanego kapitalu podstawowego.”;

—
-

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogdw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.L 390 z 31.12.2004, 5. 38).
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b) dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

,Operator MTF moze zwolni¢ emitentéw, ktérych zadne instrumenty kapitalowe nie s3 przedmiotem obrotu na
danej MTF, z wymogu publikowania pélrocznych sprawozdan finansowych, o ktérym mowa w akapicie
pierwszym lit. g) niniejszego ustepu. W przypadku skorzystania przez operatora MTF z mozliwosci przewidzianej
w zdaniu pierwszym niniejszego akapitu wilasciwy organ nie wymaga — do celéw akapitu pierwszego lit. g) — aby
od emitentéw, ktorych Zadne instrumenty kapitalowe nie sa przedmiotem obrotu na danej MTF, wymagano
publikowania pétrocznych sprawozdan finansowych.”.

Artykut 2

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie nastepnego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 11 paZdziernika 2019 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calodci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 13 grudnia 2018 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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