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Szymon Hotownia
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Szanowny Panie Marszatku,

w zwigzku z interpelacjg nr 10216 ztozong przez Pana Posta Dariusza Mateckiego w
sprawie zawezenia progu ustawowego dotyczacego obowigzku udostepnienia
prospektu emisyjnego w ustawie o ofercie publicznej, uprzejmie prosze o przyjecie
ponizszych wyjasnien, uwzgledniajacych stanowisko przedstawione przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego.

Na wstepie zauwazam, ze sporzadzany w zwiazku z oferta publiczng papierow
wartosciowych lub ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym prospekt
odgrywa kluczowg role w ochronie inwestoréw, poniewaz eliminuje asymetrie w
dostepie do informacji pomiedzy nimi a emitentami. Umozliwia on zatem
inwestorom podjecie Swiadomej decyzji o zakupie danych papieréw wartosciowych,
opartej na ocenie ryzyka i potencjalnych korzysci zwigzanych z inwestycja. Ponadto,
obowigzek udostepniania prospektu stanowi skuteczny $rodek zwiekszenia
zaufania do papieréw wartosciowych i w ten sposoéb przyczynia sie do prawidtowego
funkcjonowania i rozwoju rynku papierow wartosciowych. Sprawia to, ze decyzje
zZwigzane z zawezeniem ustawowego progu dotyczacego obowigzku udostepnienia
prospektu wymagajg odpowiedniej rozwagi uwzgledniajagcej stopien rozwoju
krajowego rynku kapitatowego.

Odnoszac sie do postawionych pytan wyjasnienia rowniez wymaga, ze obowigzujacy
obecnie w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2025r. poz. 592), dalej: ,ustawa o ofercie
publicznej”, prog 5 min euro dotyczacy obowigzku udostepniania prospektu zostat
wprowadzony ustawg z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (Dz. U.z 2024 r. poz. 984, z
pézn.zm.), ktdérato ustawa zostata uchwalona w poprzedniej kadencji Sejmu. Nie jest
zatem prawda, jak wskazano w interpelacji, ze to obecny rzad zdecydowat sie na
zawezenie przedmiotowego progu.
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Niezaleznie od powyzszego wyjasniam, ze przed wejsciem w zycie rozporzadzenia
2017/1129 obowiazek sporzadzenia prospektu regulowat art. 7 ustawy o ofercie
publicznej. Prog wartosci oferty, z ktérym zwigzany byt obowigzek sporzadzenia
prospektu, wynosit poczatkowo 1 min euro. Na mocy ustawy z dnia
1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 685), prog wartosci oferty warunkujacy
obowigzek sporzadzenia prospektu zostat podwyzszony do poziomu 2,5 min euro.
Po wejsciu w zycie rozporzadzenia 2017/1129 konieczne stato sie dokonanie zmian
w ustawie o ofercie publicznej w celu zapewnienia zgodnosci przepiséw ustawy z
przepisami tego rozporzadzenia. W toku procedowania ww. zmian ustawodawca
zdecydowat o utrzymaniu progu, ktérego przekroczenie warunkowato obowigzek
sporzadzenia prospektu, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 rozporzadzenia 2017/1129,
na poziomie 2,5 min euro (rozporzadzenie 2017/1129 od momentu obowigzywania
dopuszczato goérny prég zwolnienia z obowigzku sporzadzenia prospektu w
wysokosci 8 mIn euro). Przyjmujac prég w wysokosci 2,5 min euro w ustawie
nowelizujgcej? ustawe o ofercie publicznej (dodany art. 37b) ustawodawca uznat, ze
poziom tego progu byt dostosowany do istniejagcego w 2019 r. poziomu rozwoju
polskiego rynku kapitatowego oraz nie odbiegat od rozwigzan przyjetych w innych
panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej. Szczegétowe wyjasnienia w tym
zakresie sg zawarte w uzasadnieniu do rzadowego projektu ww. ustawy
nowelizujacej (str. 17-19 uzasadnienia, druk sejmowy nr 37553). W szczegdlnosci w
uzasadnieniu wskazano, ze ,Jak bowiem wynika z informacji otrzymanych z Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego, w 2017 r. na tqcznq liczbe 60 ofert publicznych, ktére
wigzaty sie z obowigzkiem sporzqdzenia prospektu, tylko cztery z tych ofert znajdowaty
siew przedziale 2,5-5 mln euro, adalsze 13 - w przedziale 5-8 min euro. Z kolei w 2018 r.
na 30 ofert, z ktérymi zwigzany byt obowiqgzek prospektowy, w przedziale 2,5-5 min euro
znajdowaty sie cztery oferty, a w przedziale 5-8 min euro - piec ofert. Liczba ofert, w
ramach ktérych mozna bytoby rozpatrywacé ewentualne zmiany progu prospektowego nie
wydaje sie zatem na tyle duza, aby kwote te rozpatrywaé w kategorii istotnych utrudnien
dla krajowych emitentéw, pamietajqc przy tym, ze bedzie to pociggac za sobgq istotne
ostabienie pozycji inwestorow, ktérzy pozyczajq tym emitentom swoje oszczednosci.”.

Jak wspomniatem wczesniej, powyzszy prég ulegt nastepnie zwiekszeniu do kwoty
5 mln euro na mocy ustawy z dnia 7 lipca 2022 r. o finansowaniu spotecznos$ciowym
dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom. Byto to zwigzane z
wejsciem w zycie tzw. rozporzadzenia crowdfundingowego?, ktére ustanowito dla
ofert z udziatem dostawcéw finansowania spotecznosciowego (tzw. oferty
crowdfundingowe) prég na poziomie 5 min euro. Podwyzszenie progu w art. 37b
ustawy o ofercie publicznej z 2,5 mln euro do 5 min euro miato na celu ujednolicenie
wymogoéw informacyjnych w odniesieniu do ofert realizowanych z udziatem
dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego lub bez ich udziatu. Majac na
uwadze, ze celem rozporzadzenia crowdfundingowego jest wprowadzenie
dodatkowego zrédta finansowania sektora MSP oraz startupéw, mozna przyja¢, ze
zrownanie tych progéw odpowiadato éwczesnym realiom gospodarczym.

"' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE.
L z2017 r. Nr 168 z 30.06.2017, str. 12, z p6zn. zm.).

2 Ustawa z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 2217, z p6zn. zm.).

3 https://www.sejm.gov.pl/sejm8.nsf/druk.xsp?nr=3755.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r. w
sprawie europejskich dostawcéw ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsiewzieé¢
gospodarczych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz.
UE. L z20.10.2020 r. Nr 347, str. 1, z pézn. zm.).
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Nalezy réwniez podkresdlié, ze wysoko$¢ progu warunkujgcego obowigzek
sporzadzenia prospektu, zaréwno na poziomie 2,5 min euro, jak i 5 min euro, byta
konsultowana z podmiotami dziatajagcymi na rynku kapitatowym w ramach
szerokich uzgodnien, konsultacji publicznych i opiniowania prowadzonych przez
Ministerstwo Finansdw podczas procesow legislacyjnych dotyczgcych nowelizacji
ustawy o ofercie publiczne;j.

Zgodnie z art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129, Polska powiadomita Komisje
Europejska i ESMA> o tym, czy i w jaki sposdb zadecydowata o zastosowaniu
wytaczenia od obowigzku publikacji prospektu, w tym o kwocie pienieznej, ponizej
ktérej ma zastosowanie wytgczenie od obowigzku sporzadzenia prospektu w Polsce.

Odnoszac sie do kwestii dalszego funkcjonowania obowigzujgcego w ustawie o
ofercie publicznej progu, z ktérym jest zwigzany obowigzek udostepnienia
prospektu emisyjnego, pragne podkresli¢, ze zgodnie z art. 3 ust. 2 lit. b
rozporzadzenia 2017/1129, panstwo cztonkowskie moze zadecydowaé o
wytaczeniu ofert publicznych papieréw wartosciowych z obowigzku publikacji
prospektu, pod warunkiem Zze taczna wartos$¢ kazdej takiej oferty w Unii
Europejskiej jest nizsza od kwoty pienieznej obliczonej w okresie 12 miesiecy, ktéra
nie przekracza 8 min euro. Cel przyznania panstwom cztonkowskim powyzszego
upowaznienia zostat zawarty w motywie 13 do rozporzadzenia 2017/1129.
Wskazano w nim, ze majac na uwadze rézne rozmiary rynkéw finansowych w catej
Unii, panstwom cztonkowskim nalezy umozliwi¢ wytaczenie ofert publicznych
papierow wartosciowych o wartosci nieprzekraczajacej 8 min euro. Panstwa
cztonkowskie powinny w szczegdlnosci dysponowac swobodg uznania w zakresie
ustanawiania w swoim prawie krajowym progu w przedziale od 1 min euro do 8 min
euro, wyrazonego jako taczna warto$¢ oferty w Unii Europejskiej w okresie 12
miesiecy, ponizej ktérego wytaczenie powinno miec zastosowanie z uwzglednieniem
poziomu krajowej ochrony inwestoréw, jaki panstwa cztonkowskie uznajg za
stosowny. Polska skorzystata zatem z przewidzianego prawem unijnym
upowaznienia, co sprawia jednoczesnie, ze przewidzianego ustawg o ofercie
publicznej progu prospektowego nie nalezy rozpatrywaé¢ w kategorii tzw.
goldplatingu.

Przedstawiajgc powyzsze zauwazam réwniez, ze 5 czerwca 2026 r. wejdzie w zycie
kolejny pakiet przepiséw sktadajacych sie na tzw. Listing Actt. Zmiany
rozporzadzenia 2017/1129, jakie wprowadza Listing Act z dniem 5 czerwca 2026 r.,
przewidujg m.in. zastgpienie mozliwosci okreslania wtasnego progu przez panstwa
cztonkowskie systemem dwoch progoéw (motyw 8 do Listing Act). Polska bedzie
mogta dokonacé wyboru sposréd nastepujacych progdéw wartosciowych: (1) progu
kwotowego na poziomie 5 min euro albo (2) na poziomie 12 min euro. Tak wiec
ustawodawca unijny pozostawit paristwom cztonkowskim mozliwos¢ dostosowania
wartosci progu do rozmiaréw krajowych rynkéw kapitatowych.

Odnoszac sie natomiast do podniesionej w interpelacji kwestii wptywu
obowigzywania progu 5 min euro, a nie np. 8 min euro, nalezy wskazaé, ze zgodnie z
informacja przekazang przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, w latach 2023-
2025 roku nie zostaty przeprowadzone prospektowe oferty publiczne akcji i
obligacji, ktorych zaktadane wptywy brutto, w rozumieniu ustawy o ofercie
publicznej, miescity sie w przedziale pomiedzy 5 miIn euro a 8 min euro, a
WRWWmcigﬁggekraczaja prég 8 min euro.

5 European Securities and Markets Aut

6 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w
sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu zwigkszenia
atrakcyjnosci publicznych rynkéw kapitatowych w Unii dla spotek oraz utatwienia matym i srednim
przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu (Dz. Urz. UE. L 2024/2809 z 14.11.2024).
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Z wyrazami szacunku
Z upowaznienia Ministra Finanséw

Jarostaw Neneman
Podsekretarz Stanu
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