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Poprawka 2
Irene Tinagli
w imieniu Komisji Gospodarczej i Monetarnej

Sprawozdanie A9-0302/2023
Alfred Sant
Zwigkszenie atrakcyjnos$ci publicznych rynkéw kapitalowych oraz utatwienie MSP dostgpu

do kapitatu — zmiana niektérych rozporzadzen
(COM(2022)0762 — C9-0417/2022 — 2022/0411(COD))

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia

POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO*

do wniosku Komisji

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2024/...

Z dnia

w sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) 2017/1129, (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014
w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych rynkow kapitalowych w Unii dla
przedsi¢biorstw oraz ulatwienia malym i Srednim przedsi¢biorstwom dostepu do

kapitalu

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,

Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostat zaznaczony kursywa i wyttuszczonym
drukiem; symboll sygnalizuje skreslenia.
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uwzgledniajgc wniosek Komisji Europejskie;,
po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajgc opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedura ustawodawcza,

1 DzU.Cz..s. ...
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a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Unia rynkow kapitatlowych (,,URK”) przedstawiona w komunikacie Komisji z dnia
30 wrzesnia 2015 r. w sprawie planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitalowych ma na celu rozw6j unijnych rynkéw kapitatowych i ograniczenie ich
rozdrobnienia na poszczegoOlne panstwa, a tym samym umozliwienie
przedsigbiorstwom dostepu do zrodet finansowania innych niz kredyty bankowe oraz
dostosowanie ich struktury finansowania wraz z ich rozwojem i wzrostem wielkosci.
Bardziej zroznicowane finansowanie, dtuzne 1 kapitatowe, pozwoli zmniejszy¢
ryzyko dla poszczeg6lnych przedsigbiorstw 1 catej gospodarki, a takze utatwi
przedsigbiorstwom unijnym, w tym matym i §rednim przedsigbiorstwom (MSP),
realizacj¢ ich potencjatu wzrostu. Uznaje sig, Ze unia rynkow kapitatowych musi byé
realizowana szybciej, a potrzeby inwestycyjne muszq osiggngc¢ odpowiedni poziom
wynikajqcy z priorytetow politycznych Unii zwigzanych 7 ochrong srodowiska,
cyfryzacjq i strategiczng autonomiq. Postegp w kwestii dopuszczania do obrotu
gieldowego jest dla URK konieczny, zwlaszcza w perspektywie krotkoterminowej,

lecz sam w sobie nie moZe by¢ srodkiem wystarczajgcym.
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2) URK wymaga efektywnych 1 skutecznych ram regulacyjnych, ktore utatwiajg
przedsiebiorstwom, w tym MSP, dostep do publicznego finansowania kapitatowego.
Na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE? stworzono nowy
rodzaj systemu obrotu — rynek rozwoju MSP, aby utatwi¢ dostep do kapitatu
konkretnie matym 1 $rednim przedsigbiorstwom. W dyrektywie 2014/65/UE
wyrazono réwniez potrzebg monitorowania, w jaki sposob przyszte uregulowania
prawne powinny w dalszym ciggu wspiera¢ i promowac korzystanie z rynkdéw
rozwoju MSP oraz zapewniaé dalsze zachety dla MSP w zakresie dostepu do rynkow
kapitatowych za posrednictwem rynkow rozwoju MSP. Dzieki tym dzialaniom rynki
rozwoju MSP powinny nie tylko stworzy¢ MSP coraz bardziej atrakcyjne
mozliwosci pozyskiwania srodkow, lecz 7 czasem i w miare osigganych postepow

umozliwi¢ im uzyskanie dostepu do innych rynkow kapitatowych, jesli tego zechcg.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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3)

W rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/21153 wprowadzono
proporcjonalne uproszczenia w celu zwigkszenia wykorzystania rynkow rozwoju
MSP oraz zmniejszenia wymogéw regulacyjnych dla emitentéw ubiegajacych sie

o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynkach rozwoju MSP przy
jednoczesnym zachowaniu odpowiedniego poziomu ochrony inwestoréw

1 integralnosci rynku. Nalezy jednak podja¢ dalsze dzialania, aby zwiekszy¢
atrakcyjno$¢ korzystania z unijnych rynkéw publicznych i zapewni¢ bardziej
elastyczne i proporcjonalne do wielkosci traktowanie przedsiebiorstw pod wzgledem
regulacyjnym. Forum Wysokiego Szczebla ds. URK zalecito, aby Komisja
zlikwidowata przeszkody regulacyjne, ktore utrudniajg przedsigbiorstwom dostep do
rynkéw publicznych. Grupa Ekspertéw Technicznych ds. MSP przedstawita
szczegodtowe zalecenia dotyczace mozliwosci utatwienia przedsigbiorstwom,

a w szczegolnosci MSP, dostepu do unijnych rynkéw publicznych.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2019/2115 z dnia 27
listopada 2019 r. zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE)

nr 596/2014 1 (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania korzystania z rynkow
rozwoju MSP

(Dz.U.L 320z 11.12.2019, s. 1).
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4 Na podstawie jednej z inicjatyw Komisji w ramach jej strategii odbudowy po
pandemii COVID-19, tj. pakietu na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych,
w rozporzgdzeniu Rady (UE) 2017/11294, rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2017/24023, dyrektywach Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE i 2004/109/WE® wprowadzono ukierunkowane zmiany, aby utatwi¢
przedsigbiorstwom dotknigetym kryzysem gospodarczym spowodowanym pandemig
pozyskiwanie kapitalu wlasnego na rynkach publicznych, utatwi¢ inwestycje
w gospodarce realnej, umozliwi¢ szybkie dokapitalizowanie przedsigbiorstw oraz
zwiekszy¢ zdolnos¢ bankow do finansowania odbudowy. Jednak w ogélnym

rozrachunku dziatanie tych srodkow okazalo sie 7 roznych wzgledow ograniczone.

4 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 7 dnia 14
czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku 7 ofertq
publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 7 30.6.2017, s.
12).

3 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 7 dnia 12
grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji oraz
utworzenia szczegolnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych
sekurytyzacji, a takZe zmieniajqce dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE
i 2011/61/UE oraz rozporzgdzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L
347 728.12.2017, s. 35).

6 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 7 dnia 15 grudnia
2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczgcych przejriystosci informacji
o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sq do obrotu na rynku
regulowanym, oraz zmieniajqca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 7 31.12.2004,
s. 38).
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®)) Na podstawie zalecen Grupy Ekspertow Technicznych ds. MSP oraz w oparciu
o rozporzadzenie (UE) 2019/2115 i $rodki przyjete na podstawie rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/3377, a takze w ramach pakietu na
rzecz odbudowy rynkéw kapitatlowych Komisja zobowigzala si¢ do przedstawienia
inicjatywy ustawodawczej majacej na celu zwigkszenie atrakcyjnosci dostepu do
rynkow publicznych w Unii przez obnizenie kosztow przestrzegania przepisow oraz
usuniecie znaczacych przeszkéd, ktore powstrzymuja przedsigbiorstwa, w tym MSP,
przed wchodzeniem na rynki publiczne w Unii. Aby osiaggna¢ zaktadane cele, zakres
tej inicjatywy ustawodawczej powinien by¢ szeroki 1 odnosi¢ si¢ do przeszkod
dotyczacych dostepu przedsigbiorstw do rynkéw publicznych, a mianowicie
dotyczacych etapu przed zlozeniem pierwszej oferty publicznej (IPO), etapu
sktadania pierwszej oferty publicznej i etapu po ztozeniu pierwszej oferty publiczne;j.
Uproszczenia 1 usunigcie przeszkod powinny dotyczy¢ przede wszystkim etapu
sktadania pierwszej oferty publicznej i etapu po jej ztozeniu i powinny polega¢ na
rozwigzaniu kwestii ucigzliwych wymogoéw dotyczacych ujawniania informacji
zwigzanych z ubieganiem si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynkach publicznych
okreslonych w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129 oraz ucigzliwych biezacych
obowiazkow informacyjnych okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 596/20143.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2021/337 z dnia 16 lutego
2021 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 w odniesieniu do prospektu UE
na rzecz odbudowy 1 ukierunkowanych zmian dotyczacych posrednikow
finansowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w odniesieniu do jednolitego
elektronicznego formatu raportowania rocznych raportow finansowych w celu
wsparcia odbudowy po kryzysie zwigzanym z COVID-19 (Dz.U. L 68 z 26.2.2021,
s. 1).

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 1).
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(6)

(7

W rozporzadzeniu (UE) 2017/1129 okreslono wymogi dotyczace sporzadzania,
zatwierdzania i rozpowszechniania prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym, tj. umiejscowionym lub dziatajacym w panstwie cztonkowskim.
Aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ unijnych rynkow publicznych, konieczne jest usunigcie
przeszkod wynikajacych z dlugosci, ztozonosci 1 wysokich kosztow dokumentacji
dotyczacej prospektu, zarowno w sytuacjach, w ktorych przedsiebiorstwa, w tym
MSP, staraja si¢ po raz pierwszy wej$é na rynek publiczny (pierwsza oferta
publiczna), jak 1 sytuacjach, w ktérych wchodzg na rynek publiczny w przypadku
ofert wtornych udziatlowych papieréw warto§ciowych lub papierow wartosciowych
o charakterze nieudzialowym. Z tego samego powodu nalezy rowniez zajac si¢
dlugoscia procedury weryfikacji i zatwierdzania prospektow przez wlasciwe organy

oraz brakiem konwergencji tych procedur w catej Unii.

W przypadku matych ofert publicznych papierow wartosciowych koszt sporzadzenia
prospektu moze by¢ nieproporcjonalny w stosunku do tacznej wartosci oferty.
Rozporzadzenie (UE) 2017/1129 nie ma zastosowania do ofert publicznych papieréw
wartosciowych o fgcznej wartosci w Unii mniejszej niz 1 000 000 EUR. Ponadto,
majac na uwadze rézne rozmiary rynkow finansowych w catej Unii, panstwa
cztonkowskie sg w stanie wytaczy¢ oferty publiczne papierow warto§ciowych

z obowigzku publikacji prospektu, jezeli taczna warto$¢ takiej oferty jest nizsza od
okreslonego progu, ktory panstwa cztonkowskie moga ustali¢ na poziomie od 1 000
000 EUR do 8 000 000 EUR. Niektore panstwa cztonkowskie skorzystaly z tej
mozliwosci, co doprowadzito do ustalenia ré6znych progow wytaczenia, a przy tym
skomplikowato sytuacje i spowodowato brak jasnosci zarowno dla emitentow, jak

1 inwestorow. Aby zmniejszy¢ ztozono$¢ wynikajaca z rozporzadzenia (UE)
2017/1129 1 przyczyni¢ si¢ do wzrostu jasnosci prawa, nalezy zlikwidowac¢ dolny

prog 1 000 000 EUR, ponizej ktérego to rozporzadzenie nie ma zastosowania.
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(8) Aby zmniejszy¢ fragmentacje rynku, przy jednoczesnym uwzglednieniu roZnych
rozmiarow krajowych rynkow kapitatowych w Unii, istniejgcy system, ktory
umozliwia panstwom czlonkowskim ustalenie roznych progow wylgczenia
w przedziale od 1 000 000 EUR do 8 000 000 EUR, nalezy zastgpic¢ systemem
podwdojnych progow. Prég, w przypadku ktorego catkowita zagregowana wartosé
w Unii wynosi 12 000 000 EUR na emitenta lub oferujgcego, obliczony za okres 12
miesigcy, powinien by¢ progiem glownym, natomiast panstwa czlonkowskie
powinny miec¢ moZliwos¢ wyboru progu w wysokosci 5 000 000 EUR. Ponizej progu
12 000 000 EUR albo 5 000 000 EUR oferty publiczne papierow wartosciowych
powinny by¢ wytaczone z obowigzku publikacji prospektu, pod warunkiem ze oferty
te nie wymagaja paszportowania. W przypadku takiego wylaczenia panstwa
cztonkowskie powinny by¢ jednak uprawnione, ale nie powinny byé zobowigzane,
do naloZenia na emitenta wymogu, by publikowal dokument zawierajqcy
informacje, o ktorych mowa w art. 7 rozporzgdzenia (UE) 2017/1129 lub dokument
zawierajgcy wymogi informacyjne okreslone na szczeblu krajowym, pod
warunkiem Ze zakres 1 poziom takich informacji sq rownowazne lub nizsze od tych
okreslonych w art. 7 rozporzqdzenia (UE) 2017/1129. Zaden 7 przepisow
niniejszego rozporzqdzenia nie powinien uniemozliwiac tym panstwom
czlonkowskim wprowadzania na poziomie krajowym przepisow zezwalajgcych
operatorom wielostronnych platform obrotu (MTF) na okreslanie zawartosci
dokumentu dotyczgcego dopuszczenia, jaki emitent jest zobowigzany przedstawié¢
w momencie pierwszego dopuszczenia do obrotu papierow wartosciowych, lub

warunkow jego przeglgdu.
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(10)

Transgraniczne oferty publiczne papieréw warto$ciowych wytaczone z obowigzku
publikacji prospektu powinny podlega¢ krajowym obowigzkom informacyjnym
okreslonym, w stosownych przypadkach, przez dane panstwa cztonkowskie. Jednak
emitenci, oferujacy lub osoby wnioskujace o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym papieréw wartosciowych, ktorzy nie podlegaja obowigzkowi
publikacji prospektu, powinni korzysta¢ z mozliwosci paszportowania, jezeli

dobrowolnie zdecyduja si¢ na sporzadzenie prospektu.

Rozporzadzenie (UE) 2017/1129 zawiera szereg przepisow odnoszacych si¢ do tego,
ze taczng warto$¢ niektorych ofert publicznych papieréw wartosciowych, w tym
biezgcych ofert publicznych papierow wartosciowych, oblicza si¢ za 12 miesi¢cy.
W celu zapewnienia jasno$ci emitentom, inwestorom i wlasciwym organom oraz

w celu uniknigcia stosowania rozbieznych podej$¢ w catej Unii nalezy okresli¢
sposob I obliczania facznej wartos$ci tych ofert publicznych papierow wartosciowych

za okres 12 miesigcy.
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W art. 1 ust. 5 lit. a) rozporzadzenia (UE) 2017/1129 ustanowiono wytaczenie

z obowigzku publikacji prospektu na potrzeby dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym papierow wartosciowych tozsamych z papierami wartosciowymi
dopuszczonymi juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym, pod warunkiem ze
stanowig one, w okresie 12 miesiecy, mniej niz 20 % liczby papierow wartosciowych
dopuszczonych juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym i pod warunkiem
ze takie dopuszczenie nie jest polaczone z ofertg publiczng papierow wartosciowych.
W celu zmniejszenia ztozono$ci oraz ograniczenia niepotrzebnych kosztow

1 obcigzen, wylaczenie to powinno mie¢ réwnief zastosowanie do I oferty
publicznej na podstawie art. 1 ust. 4 tego rozporzgdzenia. Z tych samych powodow
wyrazony procentowo prog umozliwiajacy skorzystanie z tego wylaczenia powinien
zosta¢ podwyzszony zaréowno w odniesieniu do oferty publicznej, jak

i dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym. Ponadto wylgczenie w przypadku
ofert publicznych papierow wartosciowych powinno I obejmowac oferte publiczng
papierow wartosciowych, ktére majg by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub na rynku rozwoju MSP i ktére sq tozsame z papierami
wartosciowymi juz dopuszczonymi do obrotu na ¢&ym samym rynku regulowanym
Iub na tym samym rynku rozwoju MSP. Biorgc pod uwage, ;e prawa pierwszenstwa
sq nierozerwalnie zwigzane g emisjg nowych akcji, prawo pierwszenstwa

w przypadku akcji tozsamych z tymi, ktore zostaly jui wczesniej wyemitowane,
powinno by¢ rownieZ objete tym wylgczeniem. Aby zapewnic¢ ochrong inwestorow,
w szczegolnosci inwestorow detalicznych, w przypadku oferty toZsamych papierow
wartosciowych w ramach wylqczenia nalezy udostepnié publicznie skrocony
dokument zawierajqcy kluczowe informacje dla inwestorow. Dokument ten
powinien by¢ udostepniany publicznie i przedkladany wlasciwemu organowi

rodzimego panstwa czlonkowskiego, ale nie powinien podlegaé zatwierdzeniu.
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(12) W art. 1 ust. 5 lit. b) rozporzadzenia (UE) 2017/1129 ustanowiono I wytaczenie
z obowiazku publikacji prospektu w przypadku dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym akcji wynikajacych z zamiany lub wymiany innych papierow
warto$ciowych lub z wykonania prawa przenoszonego przez inne papiery
wartosciowe, pod warunkiem ze nowe akcje dopuszczone do obrotu stanowia,
w okresie 12 miesigcy, mniej niz 20 % liczby akcji tej samej klasy dopuszczonych
juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym. Ten prog 20 % powinien zostaé
dostosowany do progu wytaczenia obowigzujacego w przypadku papierow
wartosciowych tozsamych z papierami wartosciowymi dopuszczonymi juz do obrotu
na tym samym rynku regulowanym, gdyz zakres tych dwoch wytaczen jest

rOwnowazny.
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(13) Przedsigbiorstwa, ktorych papiery wartoSciowe dopuszczono do obrotu na rynku
regulowanym lub na rynku rozwoju MSP, musza spetnia¢ wymogi dotyczace
okresowych i biezacych obowigzkéw informacyjnych okreslonych w rozporzadzeniu
(UE) nr 596/2014, w dyrektywie 2004/109/WE i, w przypadku emitentdw na
rynkach rozwoju MSP, w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/5655.
Jezeli przedsiebiorstwa te emitujg w tych systemach obrotu papiery wartosciowe
tozsame z papierami warto§ciowymi dopuszczonymi juz do obrotu w tych rodzajach
systemdw obrotu, powinny by¢ wytaczone z obowigzku publikacji prospektu,
poniewaz znaczna cz¢s¢ wymaganej tresci prospektu bedzie juz publicznie dostepna,
a inwestorzy bedg mogli dokonywa¢ transakcji na podstawie tych informacji. Takie
wylaczenie powinno jednak podlegaé zabezpieczeniom, ktore zagwarantuja, ze
przedsigbiorstwo emitujace papiery warto§ciowe wypenito okresowe i biezace
obowiazki informacyjne okreslone w prawie Unii i nie jest przedmiotem
postepowania upadlosciowego lub restrukturyzacji, zgodnie 7 definicjq zawartg
w prawie Unii. Ponadto, aby zapewni¢ ochrong¢ inwestorow, w szczego6lnosci
inwestorow detalicznych, dokument w kroétkiej formie zawierajacy kluczowe
informacje dla inwestoréw powinien by¢ nadal udostepniany publicznie. Dokument
ten powinien by¢ przedkltadany wlasciwemu organowi rodzimego panstwa
cztonkowskiego, ale nie powinien podlegaé zatwierdzeniu. W przypadku gdy prawa
pierwszenstwa sq zwigzane g papierami wartosciowymi objetymi wylqczeniem
dotyczgcym oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym,
wytaczenie powinno w zwigzku 7 tym mie¢ rOwniez zastosowanie do praw
pierwszenstwa dotyczgcych prawa pierwszenstwa obecnych akcjonariuszy do
objecia papierow wartosciowych, ktorych dotyczy wylgczenie. W przypadku gdy
zakres nowego wylqgczenia czyni inne istniejgce wylqgczenia zbednymi, te inne

wylqczenia powinny zostaé usuniete.

? Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogow organizacyjnych 1 warunkéw prowadzenia dziatalnosci

przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
(Dz.U.L 87z31.3.2017,s. 1).
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(14)

(15)

W art. 1 ust. 4 lit. j) rozporzadzenia (UE) 2017/1129 wylaczono instytucje kredytowe
z obowiazku publikacji prospektu w przypadku ofert lub dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym niektorych papieréw wartosciowych o charakterze
nieudziatlowym emitowanych w sposéb ciagly lub powtarzalny o zagregowanej
wartosci wynoszacej maksymalnie 75 000 000 EUR w okresie 12 miesigcy.

W rozporzadzeniu (UE) 2021/337, stanowigcym czes¢ pakietu na rzecz odbudowy
rynkow kapitatowych, podwyzszono ten prog do 150 000 000 EUR na ograniczony
okres, aby utatwi¢ instytucjom kredytowym pozyskiwanie funduszy i da¢ im pewna
swobode, aby mogty wspiera¢ swoich klientow w gospodarce realnej. Aby nadal
wspiera¢ pozyskiwanie funduszy za posrednictwem rynkow kapitatowych przez
emitentow, w tym instytucje kredytowe, ten podwyzszony préog wprowadzony

rozporzadzeniem (UE) 2021/337 nalezy utrzymac.

Aby uprosci¢ dokumentacje dotyczaca prospektu i bardziej zharmonizowac prospekt,
by stat si¢ bardziej czytelny dla inwestoréw w calej Unii — niezaleznie od
jurysdykcji, w ktorej papiery wartosciowe sg przedmiotem oferty publicznej lub
dopuszczono je do obrotu na rynku regulowanym — nalezy wprowadzi¢ ujednolicony
format prospektu zarowno w odniesieniu do udziatowych papierow wartosciowych,
jak 1 papierow wartosciowych o charakterze nieudziatowym, a takze wprowadzic¢
wymog ujawniania informacji zawartych w prospekcie w ujednoliconej kolejnosci,
dbajqc zarazem o to, by prospekty nie byly przeladowane zbednymi lub niezbyt

istotnymi informacjami.
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W niektorych przypadkach prospekt lub zwigzane z nim dokumenty mogg osiagac
znaczne rozmiary, co uniemozliwia inwestorom podjgcie przemyslanej decyzji
inwestycyjnej, a ich przygotowanie staje si¢ dla emitentow zbyt drogie ze wigledu
na koszty zwiqzane 7 dlugimi prospektami. Ponadto dtugosé i format prospektow
znacznie rozniq sie w calej Unii, co jest sprzeczne 7 celem w postaci wspierania
konwergencji w ramach URK. Aby poprawi¢ czytelnos$¢ prospektu, ograniczyé
koszty przygotowywania go przez emitentow, zapewnicé konwergencje w calej Unii
oraz utatwi¢ inwestorom jego analiz¢ i przegladanie go, nalezy okresli¢ maksymalny
limit stron. Taki limit stron powinno si¢ jednak wprowadzi¢ jedynie w przypadku
ofert publicznych lub dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym.
Wprowadzenie limitu stron nie bytoby wiasciwe w przypadku udziatowych papierow
wartosciowych innych niz akcje lub papieréw wartosciowych o charakterze
nieudziatowym, ktore obejmuja szeroki zakres r6znych instrumentow, w tym
instrumentoéw ztozonych. Ponadto z limitu stron powinny by¢ wytaczone:
podsumowanie; informacje wiagczone przez odniesienie, w tym uniwersalny
dokument rejestracyjny zatwierdzony przez wlasciwy organ lub zloiony do niego;
informacje zawarte w uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym wykorzystywanym
jako czesé sktadowa prospektu emisyjnego oraz informacje, ktére nalezy przekazac,
w przypadku gdy emitent ma ztozong histori¢ finansowa lub podjat znaczace
zobowigzanie finansowe, lub w przypadku istotnej zmiany brutto zdefiniowanej

w rozporzqgdzeniu delegowanym Komisji (UE) 2019/980"°.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r.
uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129
w odniesieniu do formatu, tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktory ma
by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, i uchylajace rozporzadzenie
Komisji (WE) nr 809/2004 (Dz.U. L 166 z 21.6.2019, s. 26).
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Ujednolicony format i ujednolicona kolejno$¢ informacji ujawnianych w prospekcie
powinny zosta¢ okre§lone w niniejszym rozporzadzeniu, niezaleznie od tego, czy
prospekt lub prospekt podstawowy zostanie sporzadzony w postaci pojedynczego
dokumentu, czy bedzie si¢ sktadat z oddzielnych dokumentow, z wylgczeniem
sytuacji, gdy informacje wynikajqce 7 tych artykutow sq ujete w uniwersalnym
dokumencie rejestracyjnym. Konieczne jest zatem okres§lenie w zatgcznikach I, 1T

1 I1I do rozporzadzenia (UE) 2017/1129 ujednoliconej kolejnosci sekcji dla
informacji ujawnianych w prospekcie lub, oddzielnie, w dokumencie rejestracyjnym
1 w dokumencie ofertowym. Zalaczniki te powinny stanowi¢ dla Komisji podstawe
do zmiany wszelkich aktow delegowanych, ktore narzucaja ujednolicony format

1 ujednolicong kolejno$¢ sekcji prospektu, prospektu podstawowego i ostatecznych
warunkow, w tym w zakresie elementéw podlegajacych ujawnieniu w tych sekcjach.
Nalezy ponadto ujednolici¢ kolejnos¢ informacji ujawnianych w podsumowaniu

prospektu.

Aby zmniejszy¢ obcigienia dla emitentow, ktorzy ubiegajq sie¢ o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym w Unii i jednoczesnie oferujq papiery wartosciowe
lub emitujq je prywatnie inwestorom w panstwie trzecim i ktorzgy w przeciwnym
razie musieliby sporzqdzié kilka dokumentow, limit stron oraz ujednolicony format
i ujednolicona kolejnosé nie powinny mie¢ zastosowania do prospektu emisyjnego

dotyczqgcego dopuszczenia takich papierow wartosciowych do obrotu.
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(19)

(20)

Aby osiggngé konwergencje w calej Unii w zakresie formatu prospektow, ESMA
powinien by¢ zobowigzany do opracowania projektow wykonawczych standardow
technicznych w celu okreslenia wzoru i uktadu prospektow, w tym rozmiaru
czcionki, oraz wymogow dotyczgcych stylu w zaleinosci od rodzaju prospektu

i rodzaju docelowych inwestorow. Ponadto, aby pomadc inwestorom w poruszaniu
sie po prospekcie, ESMA powinien by¢ zobowigzany do opracowania wytycznych
dotyczgcych zrozumiatosci i stosowania prostego jezyka w prospektach emisyjnych
w celu zapewnienia, aby informacje w nich zawarte byly zwiezle, jasne i przyjazne
dla uiytkownika, 7 uwzglednieniem rodzaju prospektu emisyjnego i rodzaju
inwestorow, do ktorych sq skierowane. Komisja powinna przyjmowac te
wykonawcze standardy techniczne w drodze aktéw wykonawczych zgodnie

z art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Podsumowanie prospektu jest kluczowym 1 zasadniczym dokumentem, ktory
pomaga inwestorom detalicznym lepiej zrozumie¢ peten prospekt i orientowac si¢

W nim, a tym samym pomaga im w podejmowaniu przemys$lanych decyzji
inwestycyjnych. Aby podsumowanie prospektu bylo bardziej czytelne i zrozumiate
dla inwestoréw detalicznych, konieczne jest umozliwienie emitentom przedstawiania
lub podsumowywania informacji w tym podsumowaniu w formie schematow,
wykresow lub tabel, przy zachowaniu limitu stron okreslonego w art. 7

rogporzqdzenia (UE) 2017/1129.
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(21) Rozporzadzenie (UE) 2017/1129 zezwala emitentom na wydtuzenie maksymalnej
dtugo$ci podsumowania prospektu o jedng strone, gdy papiery warto$ciowe sg objete
zabezpieczeniem, poniewaz w takim przypadku nalezy przedstawi¢ informacje
zardwno na temat zabezpieczenia, jak i podmiotu zabezpieczajacego. Jednak gdy
podmiotow zabezpieczajacych jest wiecej, jedna dodatkowa strona moze nie
wystarczy¢. Nalezy zatem umozliwi¢ wydhuzenie I podsumowania prospektu
w przypadku zabezpieczen udzielanych przez co najmniej dwa podmioty

zabezpieczajace.

(22) W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania wymogow w zakresie
podsumowania prospektu ESMA powinien by¢ zobowigzany do opracowania
projektow wykonawczych standardow technicznych okreslajqgcych wzor i uktad
podsumowan, w tym rozmiaru czcionki i wymogow dotyczgcych stylu. Ponadto, aby
pomaoc inwestorom detalicznym w poruszaniu si¢ po podsumowaniu prospektu,
ESMA powinien by¢ zobowigzany do opracowania wytycznych dotyczqgcych
zrozumialosci i stosowania prostego jezyka w podsumowaniach, aby zapewnié, Ze
informacje w nich zawarte sq zwiezle, jasne i przyjazne dla uZytkownika. Komisja
powinna przyjmowac te wykonawcze standardy techniczne w drodze aktow
wykonawczych zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.
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(23)

Rozporzadzenie (UE) 2017/1129 umozliwia emitentowi, ktory posiada uniwersalny
dokument rejestracyjny zatwierdzony przez wlasciwy organ na okres dwoch
kolejnych lat obrotowych, posiadanie statusu emitenta dokonujacego czestych emisji
i sktadanie wszystkich kolejnych uniwersalnych dokumentow rejestracyjnych oraz
wszelkich zmian do nich bez uprzedniego zatwierdzenia. Aby ograniczy¢
niepotrzebne obcigzenia i zacheci¢ do korzystania z uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego, okres ten nalezy skroci¢ do jednego roku obrotowego. Takie
uproszczenie nie bedzie miato wptywu na ochrong inwestoréw, poniewaz
uniwersalny dokument rejestracyjny 1 wszelkie dokonywane w nim zmiany nie moga
by¢ wykorzystywane jako cze$¢ sktadowa prospektu bez ponownego zatwierdzenia
przez whasciwy organ. Wiasciwy organ moze ponadto dokona¢ przegladu
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego, ktory zostat mu przeditozony, na zasadzie
ex post — jezeli organ ten uzna to za konieczne — oraz, w stosownych przypadkach,

zazgda¢ wprowadzenia zmian.
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(24) Aby utatwi¢ przedsiebiorstwom prywatnym sktadanie pierwszych ofert publicznych
na unijnych rynkach publicznych i, ogdlnie rzecz biorac, zmniejszy¢ niepotrzebne
koszty 1 obcigzenia dla przedsigbiorstw, ktore oferuja publicznie papiery
wartosciowe lub ubiegaja si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym,
nalezy znacznie uprosci¢ prospekt zarowno w odniesieniu do udziatowych papierow
wartosciowych, jak 1 papierow wartosciowych o charakterze nieudziatowym,
zapewniajac jednoczesnie utrzymanie wystarczajaco wysokiego poziomu ochrony

inwestorow.

(25) Chociaz poziom ujawniania informacji przewidziany w odniesieniu do prospektu UE
na rzecz rozwoju jest w przypadku MSP zbyt nakazowy, wydaje si¢ odpowiedni dla
przedsiebiorstw ubiegajacych si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.
Nalezy zatem dostosowac zataczniki I, II i III do rozporzadzenia (UE) 2017/1129 do
poziomu ujawniania informacji przewidzianego w odniesieniu do prospektu UE na
rzecz rozwoju, przyjmujac za punkt odniesienia odpowiednie zatgczniki okreslone

w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2019/980.
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(26) Ze wzgledu na rosngce znaczenie kwestii zwigzanych ze zrownowazonoscig
w decyzjach inwestycyjnych inwestorzy coraz czg¢sciej biorg pod uwage przy
podejmowaniu przemyslanych decyzji inwestycyjnych informacje na temat
zagadnien z zakresu ochrony §rodowiska, polityki spotecznej i fadu korporacyjnego
(ESG). W zwiazku tym nalezy przeciwdziala¢ zjawisku pseudoekologicznego
marketingu za sprawg okreslenia, jakie informacje dotyczace ESG nalezy zawrzec
w prospekcie dotyczacym, odpowiednio, udziatowych papierow wartosciowych lub
papierow warto§ciowych o charakterze nieudzialowym bgdacych przedmiotem oferty
publicznej badz dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Wymag ten nie
powinien jednak pokrywac si¢ z wymogiem dostarczenia tych informacji
ustanowionym w innych aktach ustawodawczych Unii. Przedsigbiorstwa, ktore
oferuja publicznie udzialowe papiery wartosciowe lub ubiegaja si¢ o dopuszczenie
do obrotu udziatowych papierow wartosciowych na rynku regulowanym, powinny
zatem wiaczy¢ przez odniesienie do prospektu, za okresy objete historycznymi
informacjami finansowymi, sprawozdania z dzialalnos$ci i skonsolidowane
sprawozdania z dziatalnos$ci, ktére obejmuja sprawozdawczos¢ w zakresie
zrOwnowazonego rozwoju, zgodnie z wymogami dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/34/UE!. Ponadto Komisja powinna by¢ uprawniona do
ustanowienia wykazow okreslajacych informacje dotyczace ESG, ktore nalezy
zawrze¢ w prospektach dotyczacych papieréw wartosciowych o charakterze
nieudziatlowym reklamowanych jako uwzgledniajace czynniki ESG lub realizujgce
cele ESG. Komisja powinna zapewnic¢ spojnos¢ informacji, ktore naleZy ujawnié
w prospekcie, oraz — w stosownych przypadkach — informacji na temat
zrownowazonosci ujawnianych na mocy dyrektywy 2013/34/UE lub, w stosownych
przypadkach, informacji ujawnianych na podstawie rozporzqdzenia Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) 2023/...", bez podwazania dobrowolnego charakteru

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych
sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow
jednostek, zmieniajqca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE
oraz uchylajgca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182
229.6.2013, s. 19).

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631 w sprawie
europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na
temat obligacji wprowadzanych do obrotu jako obligacje zrownowazone
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27)

(28)

oznakowania i informacji ujawnianych w dobrowolnych wzorach okreslonych

w tym rozporzqdzeniu.

W art. 14 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 przewidziano mozliwo$¢ sporzadzenia
uproszczonego prospektu w przypadku ofert wtérnych dokonywanych przez
przedsigbiorstwa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na rynku
rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej 18 miesiecy. Poziom ujawniania
informacji przewidziany w uproszczonych prospektach dla ofert wtoérnych jest
jednak nadal uwazany za zbyt nakazowy i zbytnio zblizony do standardowego
prospektu, aby mégt stanowic istotng réznice w przypadku ofert wtornych
przedsigbiorstw, ktorych papiery wartosciowe sg juz dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP i ktore podlegajg okresowym

1 biezagcym obowigzkom informacyjnym. Aby utatwi¢ zrozumienie dokumentacji
zwigzanej z dopuszczeniem do obrotu gietdowego, a tym samym zwigkszy¢ ochrong
inwestorow przy jednoczesnym zmniejszeniu kosztow i obcigzen dla emitentow,
nalezy wprowadzi¢ nowy i bardziej efektywny prospekt UE na rzecz kontynuacji dla
takich ofert wtérnych. Ograniczenie obcigzen dla emitentéw i ochrona inwestorow
wymagaja jednak zapewnienia okresu przejSciowego w odniesieniu do prospektow
zatwierdzonych w ramach uproszczonego systemu obowigzkéw informacyjnych dla
ofert wtornych przed data rozpoczecia stosowania nowego systemu. Taki prospekt
UE na rzecz kontynuacji powinien by¢ dostepny dla réZnych kategorii emitentéw,
ktorych papiery warto§ciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18 miesigcy, lub dla
oferujacych takie papiery wartosciowe. Kryteria te powinny gwarantowac, ze tacy
emitenci spetnili wymogi dotyczace okresowych i biezacych obowigzkéw
informacyjnych okreslone w dyrektywie 2004/109/WE, w stosownych przypadkach
w rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014 lub, w stosownych przypadkach,

w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2017/565. I

Aby umozliwi¢ emitentom petne skorzystanie z prospektu UE na rzecz kontynuacji,
czyli uproszczonej formy prospektu, jego zakres powinien byé szeroki i obejmowad

oferty publiczne lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym papierow

srodowiskowo i obligacje powigzane ze zrownowazonym rozwojem (Dz.U. L,
2023/2631 7 30.11.2023, ELI: http://data.europa.euv/eli/reg/2023/2631/0j).
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wartosciowych, ktore sq lub nie sq tozsame z papierami wartosciowymi
dopuszczonymi juz do obrotu. Ponadto, aby zapewnié przedsiebiorstwom
odnoszgcym sukcesy moZliwosc¢ zwigkszenia skali i czerpania korzysci 7 dostepu do
szerszego grona inwestorow, prospekt UE na rzecz kontynuacji powinien by¢
dostepny dla przedsiebiorstw, ktore dgiq do przejscia z rynku rozwoju MSP na
rynek regulowany, pod warunkiem Ze ich papiery wartosciowe sq dopuszczone do
obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18
miesigcy. Emitent, ktory posiada jedynie papiery wartosciowe o charakterze
nieudziatowym dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na rynku
rozwoju MSP, nie powinien jednak mie¢ mozliwosci sporzgdzenia prospektu UE na
rzecz kontynuacji w celu uzyskania dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
udzialowych papierow wartosciowych, poniewa; wymaga to ujawnienia petnego
prospektu, tak aby umoZzliwié inwestorom podjecie przemyslanej decyzji

inwestycyjnej.
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(29)

Od 31 grudnia 2022 r. nie bedzie juz mozna korzysta¢ z prospektu UE na rzecz
odbudowy, o ktérym mowa w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129. Zaleta prospektu UE
na rzecz odbudowy bylo to, ze mial on posta¢ pojedynczego dokumentu

0 ograniczonym rozmiarze, co utatwialo emitentom jego sporzadzenie, a inwestorom
— jego zrozumienie. Z tych powodow naleZy wprowadzié prospekt UE na rzecz
kontynuacji przygotowany wedlug podobnego modelu, w przypadkach gdy prospekt
dotyczy akcji i podlega limitowi stron; wprowadzany prospekt powinien podlegac
takiemu samemu skroconemu okresowi weryfikacji jak prospekt UE na rzecz
odbudowy. Jednak skrocony okres weryfikacji nie powinien mie¢ zastosowania

w przypadku przejscia z rynku rozwoju MSP na rynek regulowany. Ponadto
wymogi dotyczace prospektu UE na rzecz kontynuacji nie powinny jednak

z oczywistych wzgledow obejmowac ujawniania informacji zwigzanych z kryzysem
wywotanym COVID-19. Poniewaz prospekt UE na rzecz kontynuacji powinien
zastgpi¢ zarowno uproszczony prospekt dla ofert wtornych, jak i prospekt UE na
rzecz odbudowy, powinien mie¢ staty charakter i by¢ dostepny w przypadku ofert
wtornych zaréwno udziatowych papierow wartosciowych, jak i papierow
wartosciowych o charakterze nieudzialowym. Ponadto korzystanie z tego prospektu
nie powinno podlega¢ zadnym ograniczeniom poza wymogiem minimalnego

1 nieprzerwanego okresu dopuszczenia danych papieréw wartosciowych do obrotu na

rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP.
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Prospekt UE na rzecz kontynuacji powinien zawiera¢ uproszczone podsumowanie,
ktore stanowiloby uzyteczne zrddto informacji dla I inwestorow detalicznych. To
podsumowanie powinno znajdowac si¢ na poczatku prospektu UE na rzecz
kontynuacji i skupia¢ si¢ na kluczowych informacjach, dzieki ktérym inwestorzy
beda mogli zdecydowac, ktore oferty publiczne 1 dopuszczenia papierow
wartosciowych do obrotu chcg dalej analizowaé, a nastepnie zapoznac si¢ z catym

prospektem UE na rzecz kontynuacji w celu podjgcia przemyslanej decyzji

inwestycyjnej. Podsumowanie nie powinno by¢ jednak wymagane do dopuszczenia

do obrotu papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym, o ktorych mowa

w art. 7 ust. 1 rozporzgdzenia (UE) 2017/1129.

Aby zharmonizowa¢ prospekt UE na rzecz kontynuacji, by stal si¢ bardziej czytelny

dla inwestoréw w catej Unii — niezaleznie od jurysdykcji, w ktorej papiery
wartosciowe sg przedmiotem oferty publicznej lub dopuszczono je do obrotu na
rynku regulowanym — format prospektu powinien by¢ jednolity zaréwno

w odniesieniu do udziatlowych papierow wartosciowych, jak 1 papierow
wartosciowych o charakterze nieudzialowym. Z tego samego powodu informacje
zawarte w prospekcie UE na rzecz kontynuacji powinny by¢ ujawniane

w ujednoliconej kolejnosci. Aby jednak wspierac oferty wtorne papierow
wartosciowych o charakterze nieudziatlowym, w tym w ramach programow
ofertowych, zakres stosowania prospektu UE na rzecz kontynuacji w odniesieniu
do papieréw wartosciowych o charakterze nieudzialowym powinien by¢ szeroki
i umozliwiaé emitentom sporzgdzenie takiego prospektu w postaci pojedynczego

dokumentu lub oddzielnych dokumentow.
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Aby poprawié¢ czytelnosé prospektu UE na rzecz kontynuacji, utatwi¢ inwestorom
jego analize i przeglgdanie go, w przypadku ofert wtornych akcji nalezy okresli¢
jego limit stron. Wprowadzenie limitu stron nie byloby jednak wlasciwe

w przypadku szerokiej kategorii udzialowych papierow wartosciowych innych niz
akcje lub papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym, ktore obejmujq
szeroki zakres roznych instrumentow, w tym instrumentow zloZonych. Ponadto

z limitu stron powinny by¢ wylgczone: podsumowanie, informacje wilgczone przez
odniesienie, w tym uniwersalny dokument rejestracyjny zatwierdzony przez
wlasciwy organ lub zloZony do niego, informacje zawarte w uniwersalnym
dokumencie rejestracyjnym wykorzystywanym jako czes¢ skltadowa prospektu
emisyjnego oraz informacje, ktore naleiy przekazaé, w przypadku gdy emitent ma
zloZong historie finansowq lub podjgl znaczgce zobowiqzanie finansowe, lub

w przypadku istotnej zmiany brutto.

PE760.625v01-00

PL



PL

(33)

Jednym z najwazniejszych celow URK jest utatwienie dostepu MSP do rynkow
publicznych w Unii, aby zapewnié¢ tym MSP inne zrodta finansowania niz kredyty
bankowe oraz mozliwo$¢ zwigkszenia skali 1 rozwoju. Koszt sporzadzenia prospektu
moglby by¢ czynnikiem odstraszajacym dla MSP chcacych przedstawié oferte
publiczng papierdw wartosciowych, poniewaz warto$¢ tych ofert jest zazwyczaj
niewielka. Prospekt UE na rzecz rozwoju to ,,odchudzony” prospekt, wprowadzony
rozporzadzeniem (UE) 2017/1129, dostepny dla MSP i kilku innych kategorii
beneficjentéw, w tym przedsigbiorstw o kapitalizacji rynkowej do 500 mln EUR,
ktorych papiery wartosciowe juz dopuszczono do obrotu na rynku rozwoju MSP,
Prospekt UE na rzecz rozwoju miatl na celu zmniejszenie kosztéw przygotowania
prospektu dla mniejszych emitentow, przy jednoczesnym dostarczeniu inwestorom
informacji istotnych dla oceny oferty i podjecia przemyslanej decyzji inwestycyjnej.
Chociaz emitenci, ktorzy sporzadzajg prospekt UE na rzecz rozwoju, moga znacznie
ograniczy¢ koszty, poziom ujawniania informacji w tym prospekcie nadal jest
uwazany za zbyt nakazowy i zbytnio zblizony do standardowego prospektu, aby
moégt stanowié istotng roznice dla MSP. Istnieje zatem potrzeba ustanowienia
prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju, z ktorym wigzatyby si¢ mniej
obciazajace wymogi, dzieki czemu dokumentacja MSP zwiazana z dopuszczaniem
do obrotu gietdowego bytaby jeszcze mniej skomplikowana i ucigzliwa, a MSP
moglyby uzyskac jeszcze wigksze oszczgdnosci. W celu ograniczenia obcigzen dla
emitentOw i zagwarantowania inwestorom ochrony nalezy jednak zapewni¢ okres
przejsciowy w odniesieniu do prospektow UE na rzecz rozwoju zatwierdzonych

przed data rozpoczecia stosowania nowego systemu.
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Wymogi dotyczgce tresci prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju powinny by¢
mato obcigzajace, biorgc pod uwage poziom ujawniania informacji w prospekcie UE
na rzecz odbudowy oraz w niektdrych najprostszych dokumentach o dopuszczeniu
do obrotu, ktorych sporzadzenia wymagaja od emitentéw niektore rynki rozwoju
MSP w przypadku wytaczenia z obowiazku publikacji prospektu, ktorych tresé
okreslono w zbiorach przepisow dotyczacych tych rynkéw rozwoju MSP.
Ograniczony zakres informacji, ktore nalezy ujawni¢ w prospekcie emisyjnym UE
na rzecz rozwoju, powinien by¢ proporcjonalny do wielkosci przedsigbiorstw
notowanych na rynkach rozwoju MSP i ich potrzeb w zakresie pozyskiwania
funduszy, a takze zapewnia¢ odpowiedni poziom ochrony inwestorow. Ponadto
prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju powinien mieé postac¢ pojedynczego
dokumentu, tak aby stal si¢ tatwym i oczywistym dokumentem sporzqdzanym przez

przedsiebiorstwa, zwlaszcza MSP, i by byl tatwo zrozumialy dla inwestorow.

Prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju powinien by¢ dostepny dla MSP, emitentow
innych niz MSP, ktorych papiery wartosciowe zostaty lub maja zosta¢ dopuszczone
do obrotu na rynku rozwoju MSP, oraz dla matych przedsiebiorstw nienotowanych
na gietdzie, ktorych taczna warto$¢ oferty publicznej papieréw wartosciowych nie
przekracza kwoty 50 000 000 EUR w okresie 12 miesiecy. Aby unikng¢ powstania
na rynkach regulowanych podwojnego standardu informacyjnego zaleznego od
wielko$ci emitenta, prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju nie powinien by¢
dostepny dla przedsiebiorstw, ktorych papiery warto§ciowe juz zostaty lub maja
zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych. Aby jednak utatwi¢ wejscie
na rynek regulowany i umozliwi¢ emitentom skorzystanie z dostepu do wigksze;j
bazy inwestorow, emitenci, ktorych papiery wartosciowe sa juz dopuszczone do
obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18 miesiecy,
powinni w celu przejécia na I rynek regulowany mie¢ mozliwos¢ skorzystania

z prospektu UE na rzecz kontynuacji.
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(36) Prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju powinien zawiera¢ uproszczone
podsumowanie, ktore stanowitoby uzyteczne zrédto informacji dla inwestorow
detalicznych, o tym samym formacie i tej samej tresci co podsumowanie prospektu
UE na rzecz kontynuacji. To podsumowanie powinno znajdowac si¢ na poczatku
prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju i skupia¢ si¢ na kluczowych
informacjach, dzieki ktérym inwestorzy beda mogli zdecydowac, ktére oferty
publiczne papieréw wartosciowych chca dalej analizowaé, a nastepnie zapoznac si¢
z catym prospektem emisyjnym UE na rzecz rozwoju w celu podjecia przemyslanej

decyzji inwestycyjne;.
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(37 Prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju powinien by¢ zharmonizowanym
dokumentem, ktory jest latwy do sporzqdzenia przez emitentow, zwlaszcza MSP,
i cgytelny dla inwestoréw, niezaleznie od jurysdykcji w Unii, w ktorej dane papiery
wartosciowe sg przedmiotem oferty publicznej I . Jego format powinien by¢ zatem
ujednolicony zarowno w przypadku udziatowych papieréw wartosciowych, jak
1 papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym, a informacje zawarte
w prospekcie emisyjnym UE na rzecz rozwoju powinny by¢ ujawniane
w ujednoliconej kolejnosci. Aby jeszcze bardziej ujednoli¢ prospekt emisyjny UE na
rzecz rozwoju, poprawic jego czytelnos$¢ oraz utatwi¢ inwestorom jego analize
1 przegladanie go, w przypadku prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju
sporzadzanego na potrzeby oferty I akcji nalezy okresli¢ limit stron. Ten limit stron
powinien rowniez sprzyjac przedstawianiu niezb¢dnych informacji umozliwiajacych
inwestorom podejmowanie przemyslanych decyzji inwestycyjnych oraz powinien
skutecznie zmniejszy¢ obcigzenia zwigzane z wymogami dotyczacymi tresci
prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju. Wprowadzenie limitu stron bytoby
jednak niewtasciwe w przypadku szerokiej kategorii udziatowych papierow
wartosciowych innych niz akcje lub papierow wartosciowych o charakterze
nieudziatowym, ktére obejmujg szeroki zakres roznych instrumentoéw, w tym
instrumentdw ztozonych. Ponadto z limitu stron powinny by¢ wylgczone:
podsumowanie, informacje wtaczone przez odniesienie oraz informacje, ktore nalezy
przekaza¢, gdy emitent ma ztozong histori¢ finansowa lub podjat znaczace

zobowigzania finansowe, lub w przypadku istotnej zmiany brutto.
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Prospekt UE na rzecz kontynuacji i prospekt emisyjny UE na rzecz rozwoju
powinny uzupetniaé standardowe prospekty okreslone w rozporzadzeniu (UE)
2017/1129. W zwiazku z tym wszystkie odniesienia do ,,prospektu” w ramach
rozporzadzenia (UE) 2017/1129 nalezy rozumie¢ jako odnoszace si¢ do wszystkich
poszczeg6lnych form prospektow, w tym do prospektu UE na rzecz kontynuacji

1 prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju. Dobrowolny charakter rodzajow
prospektow oznacza, Ze emitent moze wybraé jeden z dostepnych rodzajow
prospektow, w przypadku gdy oferta publiczna lub dopuszczenie do obrotu na

rynku regulowanym wymaga prospektu emisyjnego.

Aby wzbudzié¢ zaufanie do stosowania prospektu UE na rzecz kontynuacji

i prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju, wazne jest, aby ich skutecznosé

i zakres byly jasne, poniewaz prospekt UE na rzecz kontynuacji i prospekt emisyjny
UE na rzecz rozwoju podlegajq temu samemu systemowi odpowiedzialnosci jako
peltny prospekt, zarowno w odniesieniu do krajowych, jak i transgranicznych ofert
lub dopuszczen do obrotu. W zwiqgzku 7 tym, w przypadku gdy emitent jest
uprawniony do korzystania z prospektu UE na rzecz kontynuacji lub prospektu
emisyjnego UE na rzecz rogwoju, co sprawia, e w obu przypadkach przygotowanie
danej transakcji staje sie bardziej efektywne i mniej ucigzliwe, a nie istniejq inne
istotne wzgledy przeciwko wykorzystaniu ktoregokolwiek z tych prospektow, wybor
emitentow sposrod dostgpnych rodzajow prospektow powinien byé chroniony, a ani
doradcy, ani wlasciwe organy nie powinni sklaniac¢ emitenta do sporzqdzenia

petnego prospektu, jeZeli nie jest to bezwzglednie wymagane.
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(40) W prospekcie powinny by¢ wskazane czynniki ryzyka, ktore sg istotne i specyficzne
dla emitenta i jego papierow wartosciowych. Z tego powodu czynniki ryzyka
réwniez nalezy przedstawia¢ w niewielkiej liczbie kategorii w zalezno$ci od ich
charakteru. Jednak aby ograniczyc obcigZenia dla emitentow, wymog
uszeregowania najbardziej istotnych czynnikow ryzyka nalezy zastgpi¢ wymogiem
podania w kaZdej kategorii najistotniejszych czynnikow ryzyka w sposob spojny
z oceng przeprowadzong przez emitenta. Aby zapewnic wigkszq zrozumiatosé
prospektu i utatwi¢ inwestorom podejmowanie przemyslanych decyzji
inwestycyjnych, nalezy sprecyzowac, ze emitenci nie powinni uwzglednia¢
w prospekcie zbyt wielu informacji o czynnikach ryzyka o charakterze ogdlnym,
stuzacych wylacznie jako zastrzezenia prawne lub mogacych przestonic¢ czynniki

ryzyka wlasciwe dla danego emitenta, o ktérych inwestorzy powinni wiedzie¢.

(41) Art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 stanowi, ze w przypadku braku
mozliwosci zawarcia w prospekcie informacji na temat ostatecznej ceny ofertowe;]
lub liczby papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej
inwestor ma prawo wycofania zgody przez nie mniej niz dwa dni robocze po
ztozeniu ostatecznej ceny ofertowej lub liczby papierow warto§ciowych, ktére beda
przedmiotem oferty publicznej. Aby zwigkszy¢ poziom ochrony inwestorow, nalezy

wydtuzy¢ okres, w ktorym inwestorzy moga skorzysta¢ z prawa do wycofania zgody.
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(43)

Art. 19 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 daje emitentom mozliwo$¢ wilaczenia
okreslonych informacji do prospektu przez odniesienie. Mozliwos¢ t¢ wprowadzono,
aby zmniejszy¢ obcigzenie dla emitentow i unikna¢ powielania informacji, ktore juz
ujawniono i opublikowano na podstawie innych unijnych przepiséw dotyczacych
ustug finansowych. Mozliwo$¢ wlgczenia okreslonych informacji przez odniesienie
I zostanie jeszcze bardziej utatwiona w przysziosci, gdy inwestorzy bedg mogli
uzyskac dostep do nich w bardziej efektywny i skuteczny sposob I w europejskim
pojedynczym punkcie dostepu (ESAP) ustanowionym na mocy rozporzqdzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859'3. ESAP powinien umozliwiac¢
inwestorom znalezienie w jednym miejscu wigkszosci istotnych informacji,
utatwiajac tym samym dostep do informacji wigczonych do prospektow emisyjnych
przez odniesienie. Ponadto I przedsigbiorstwa nadal powinny mie¢ mozliwo$¢
dobrowolnego wlaczania przez odniesienie informacji, ktérych nie musza ujawnic
w prospekcie, pod warunkiem ze takie informacje spetniajg warunki okreslone

w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129 dotyczace wlaczenia przez odniesienie.

Aby wyeliminowac¢ niepotrzebne koszty i obcigzenia oraz zwigkszy¢ skutecznos¢

1 efektywnos¢ wigczania informacji do prospektu przez odniesienie, nalezy wyjasnié,
Ze przedsigbiorstwa nie powinny by¢ zobowigzane do publikowania suplementu do
nowych rocznych lub srodrocznych informacji finansowych w nadal
obowigzujqcym prospekcie podstawowym, w przeciwienstwie do sytuacji
okreslonych w rozporzqdzeniu delegowanym (UE) 2019/979. Nowe roczne lub
srodroczne informacje finansowe powinny zamiast tego by¢ wtaczane do prospektu
podstawowego przez odniesienie, pod warunkiem Ze spetnione sq wymogi dotyczqce
wlgczenia przez odniesienie, takie jak wymogi dotyczqce publikacji elektronicznej

i wymogi jezykowe. Przedsigbiorstwa powinny jednak mieé¢ mozliwosé

dobrowolnego publikowania takich informacji w suplemencie.

Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 2023/2859

z dnia 13 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia europejskiego pojedynczego
punktu dostepu zapewniajgcego scentralizowany dostep do publicznie dostepnych
informacji majgcych znaczenie dla ustug finansowych, rynkow kapitatowych

i zrownowazonego rozwoju

(Dz.U. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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Rozporzadzenie (UE) 2017/1129 przyczynia si¢ do konwergencji 1 harmonizacji
przepisow dotyczgcych weryfikacji 1 zatwierdzania prospektow przez wlasciwe
organy. Kryteria dotyczace weryfikacji kompletno$ci, zrozumialos$ci i spojnosci
prospektu I okreslono w rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2019/980. Ten wykaz
kryteridw nie jest jednak wyczerpujacy, poniewaz powinien umozliwiac¢
uwzglednienie zmian i innowacji na rynkach finansowych. W zwigzku z tym
rozporzadzenie delegowane (UE) 2019/980 umozliwia wtasciwym organom
stosowanie dodatkowych kryteriow weryfikacji i zatwierdzania prospektow, jezeli
jest to konieczne przez wzglad na ochrong inwestoréw. W sprawozdaniu

z wzajemnej oceny przygotowanym przez Europejski Urzqd Nadzoru (Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, ,,ESMA”), ustanowiony
rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 1095/2010?, wskazano, ze
dopuszczenie takiej mozliwosci spowodowato istotne roznice w sposobie, w jaki
wlasciwe organy stosuja dodatkowe kryteria weryfikacji i zadaja od emitentow

przedstawienia dodatkowych informacji w weryfikowanym prospekcie. I

AM\P9 AMA(2023)0302(002-002) PL.docx 34/227 PE760.625v01-00

PL



(45) W celu zwigkszenia konwergencji i harmonizacji dziatan nadzorczych wlasciwych
organow dotyczgcych prospektu, ktore powinny dawaé pewnos¢ emitentom
i zwiekszy¢ zaufanie inwestorow, naleiy okresli¢ okolicznosci, w ktorych wilasciwy
organ moze stosowac takie dodatkowe kryteria, rodzaj dodatkowych informacji,
ktorych ujawnienia mogg wymagac wtasciwe organy, poza informacjami
wymaganymi do sporzqdzenia prospektu emisyjnego, prospektu UE na rzecz
kontynuacji lub prospektu emisyjnego UE na rzecz rogwoju, w tym rodzaj
dodatkowych informacji, ktore mogq by¢é ujawniane zgodnie 7 dodatkowymi

kryteriami, oraz harmonogram zatwierdzenia prospektu.

(46) Aby zapewnié terminowe informowanie emitentow o wynikach weryfikacji ich
prospektu emisyjnego, wlasciwe organy powinny byé zobowiqzane do
przestrzegania jasnego terminu weryfikacji. W przypadku niepodjecia decyzji
w sprawie prospektu w wyznaczonym terminie wlasciwy organ powinien
powiadomié o powodach emitenta, oferujgcego lub osobe wnioskujgcq
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, a takie ESMA, ktory powinien
co roku publikowaé zbiorcze sprawozdanie dotyczgce przestrzegania przez wlasciwe
organy ustalonych terminow. Ponadto panstwa czltonkowskie powinny zapewnié
wprowadzenie odpowiednich srodkow, by zaradzié wszelkiemu nieprzestrzeganiu
przez wlasciwe organy wyznaczonych terminow podjecia decyzji w sprawie
prospektu emisyjnego. Takiego niepodjecia decyzji nie naleiy jednak uznawad za

zatwierdzenie wniosku.
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47) Ponadto naleiy okresli¢ maksymalny termin zakonczenia procedury weryfikacji
i podjecia przez wlasciwy organ decyzji w sprawie prospektu emisyjnego. Biorgc
pod uwage, e na czas trwania procedury weryfikacji majq rowniez wplyw czynniki
pozostajqce poza kontrolg wlasciwego organu, ramy czasowe powinny by¢ ustalone
jako maksymalny czas trwania calej procedury, obejmujgcy dziatania zarowno
osoby ubiegajqcej sie o zatwierdzenie prospektu emisyjnego, jak i wltasciwego
organu. Poniewai moze by¢ trudno przewidzie¢ wszystkie sytuacje, w ktorych
weryfikacja nie bedzie mogta zakonczyd sie w wyznaczonym terminie, wazne jest
okreslenie warunkow ewentualnych odstepstw od tych ram czasowych. Ponadto,
podobnie jak w przypadku terminow okreslonych w art. 20, niepodjecie przez
wlasciwy organ decyzji w sprawie prospektu emisyjnego w maksymalnym terminie
nie powinno by¢ uznawane za zatwierdzenie prospektu emisyjnego. Ze wigledu na

ooooo

dotyczy ona prawidlowosci informacji zawartych w prospekcie emisyjnym.
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(48) ESMA przeprowadzila wzajemng ocene weryfikacji i zatwierdzania prospektow
emisyjnych przez wlasciwe organy, a sprawozdanie 7 wzajemnej oceny
opublikowano przed opublikowaniem wniosku Komisji dotyczgcego niniejszego
rozporzqdzenia zmieniajgcego. Biorgc pod uwage, ;e ESMA moZe przeprowadzaé
wzajemne oceny w dowolnym momencie, ktory uzna za stosowny, zgodnie
z rozporzgdzeniem (UE) 1095/2010, nie ma potrzeby okreslania takiego wymogu
w rozporzqdzeniu (UE) 2017/1129. Naleiy zatem usungd art. 20 ust. 13
rozporzgdzenia (UE) 2017/1129, zgodnie 7 ktorym ESMA ma organizowaé
i przeprowadza¢ wzajemngq oceng procedur wlasciwych organow w zakresie

weryfikacji 1 zatwierdzania prospektow.

(49) Zgodnie z art. 21 ust. 1 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 w przypadku pierwszej
oferty publicznej klasy akcji, ktora zostanie po raz pierwszy dopuszczona do obrotu
na rynku regulowanym, prospekt publikuje si¢ co najmniej sze$¢ dni roboczych
przed zakonczeniem oferty. Aby przyspieszy¢ proces budowania ksiegi popytu (w
szczegdlnosci na szybko zmieniajacych sie rynkach) i zwigkszy¢ atrakcyjnos¢
wlaczenia inwestoréw detalicznych do takich ofert, nalezy skréci¢ obowigzujacy
obecnie minimalny okres sze$ciu dni miedzy publikacjg prospektu a zakonczeniem

oferty akcji, nie zmieniajgc poziomu ochrony inwestorow.
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(50)

(5D

Aby zgromadzi¢ dane na potrzeby oceny prospektu UE na rzecz kontynuacji

1 prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju, system gromadzenia informacji,

o ktérym mowa w art. 21 ust. 6 rozporzadzenia (UE) 2017/1129, powinien
obejmowac zaréwno prospekt UE na rzecz kontynuacji, jak i prospekt emisyjny UE
na rzecz rozwoju, ktore powinny zosta¢ wyraznie odroznione od pozostatych

rodzajoéw prospektow.

Aby rozpowszechnianie prospektu wsrdd potencjalnych inwestorow przebiegato

w sposob bardziej zrdwnowazony oraz aby podnies$¢ poziom cyfryzacji w sektorze
finansowym 1 wyeliminowac¢ niepotrzebne koszty, potencjalni inwestorzy nie
powinni by¢ juz uprawnieni do zadania egzemplarza papierowego prospektu. Z tego
wzgledu prospekt powinno si¢ rozsyla¢ potencjalnym inwestorom wytacznie

w formacie elektronicznym, na zadanie i nieodptatnie.

AM\P9 AMA(2023)0302(002-002) PL.docx 38/227 PE760.625v01-00

PL



PL

(52)

W art. 23 ust. 3 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 zobowigzano posrednikow
finansowych do informowania inwestorow, ktorzy nabywali lub subskrybowali
papiery wartosciowe, o tym, ze mozliwe jest opublikowanie suplementu, oraz,

w okreslonych okolicznos$ciach, do skontaktowania si¢ z inwestorami w dniu
publikacji suplementu. Rozporzadzeniem (UE) 2021/337 wprowadzono do tego
artykuiul ust. 2a i1 3a, w ktorych przewidziano bardziej proporcjonalny system
majacy na celu zmniejszenie obcigzen dla posrednikéw finansowych, przy
jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu ochrony inwestorow. W ustepach
tych okreslono, z ktérymi inwestorami powinni kontaktowac si¢ posrednicy
finansowi w przypadku publikacji suplementu, oraz wydtuzono zar6wno termin,

w ktorym muszg si¢ skontaktowac z tymi inwestorami, jak réwniez termin, w ktorym
inwestorzy moga skorzysta¢ z przystugujacych im praw do wycofania zgody.

W ustepach tych sprecyzowano takze, ze posrednicy finansowi powinni
skontaktowac si¢ z inwestorami, ktorzy nabywaja lub subskrybujg papiery
wartos$ciowe, najpdzniej w chwili zakonczenia poczatkowego okresu oferowania.
Okres oferowania oznacza okres, w ktérym emitenci lub oferujacy oferuja publicznie
papiery wartosciowe zgodnie z prospektem oraz ktory wyklucza pozniejsze okresy,
w ktorych papiery warto$ciowe sg odsprzedawane na rynku. System wprowadzony
w art. 23 ust. 2a 1 3a rozporzadzenia (UE) 2017/1129 przestat obowigzywaé w dniu
31 grudnia 2022 r. Biorgc pod uwage ogolnie pozytywne informacje zwrotne

otrzymane od zainteresowanych stron na temat tego systemu, nalezy go utrzymac.
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(53) W art. 23 ust. 2a 1 3a rozporzadzenia (UE) 2017/1129 wydtuzono termin, w jakim
nalezy skontaktowac si¢ z kwalifikujagcymi si¢ inwestorami w kwestii publikacji
suplementu, do konca pierwszego dnia roboczego nastepujacego po dniu publikacji
suplementu. Aby umozliwi¢ posrednikom finansowym dotrzymanie tego terminu,
konieczne jest wprowadzenie przepisu, zgodnie z ktérym posrednicy finansowi beda
musieli informowac o publikacji suplementu jedynie tych inwestorow, ktorzy
wyrazili zgode¢ na kontakt drogg elektroniczna, na przyktad za pomocq poczty
elektronicznej. Posrednicy finansowi powinni ponadto oferowa¢ tym inwestorom,
ktorzy zyczyli sobie kontaktu wytgcznie drogg inng niz elektroniczna, mozliwos¢
wyrazenia zgody na kontakt drogg elektroniczng w celu otrzymania powiadomienia
o publikacji suplementu. Konieczne jest rOwniez zobowigzanie posrednikow
finansowych do poinformowania tych inwestoréw, ktorzy nie wyrazili zgody na
kontakt drogg elektroniczng i ktorzy odrzucaja mozliwos¢ takiego kontaktu, ze moga
skorzysta¢ ze strony internetowej emitenta lub posrednika finansowego, by

sprawdzié, czy opublikowano suplement.
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(34)

Rozbieine interpretacje dotyczqce tego, czy emitent powinien mie¢ mozliwosé
uzupetnienia prospektu podstawowego w celu wprowadzenia innych papierow
wartosciowych lub papierow wartosciowych o innych cechach niz te, dla ktorych
ten prospekt podstawowy zostal zatwierdzony, doprowadzily do braku konwergencji
miedzy panstwami cztonkowskimi. W celu zapewnienia ochrony inwestorow

1 zwiekszenia konwergencji regulacyjnej w calej Unii, nalezy zatem ustanowic, ze
suplementu do prospektu podstawowego nie powinno si¢ wykorzystywac do
wprowadzania nowego rodzaju papieréw warto§ciowych, w odniesieniu do ktoérych
w tym prospekcie podstawowym nie zawarto niezbednych informacji, chyba ze jest
to konieczne do spetnienia wymogow kapitatowych na mocy prawa Unii lub prawa
krajowego transponujgcego prawo Unii. Ponadto aby dalej zwigkszaé
konwergencje w zakresie stosowania prospektu podstawowego, ESMA powinien
przedstawié dodatkowe wyjasnienia w formie wytycznych dotyczacych okolicznosci,
w jakich nalezy uzna¢, ze w suplemencie wprowadza si¢ nowy rodzaj papierow

wartosciowych, ktérego dotychczas nie opisano w prospekcie podstawowym.
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(35)

W art. 27 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 zobowigzano emitentéw do thumaczenia
prospektow, aby umozliwi¢ organom i inwestorom odpowiednig weryfikacje tych
prospektéw 1 oceng ryzyka. W wigkszosci przypadkow nalezy przettumaczy¢
prospekt na co najmniej jeden z jezykow urzedowych akceptowanych przez
wlasciwe organy kazdego panstwa cztonkowskiego, w ktorym emitent przedstawia
oferte lub wystepuje o dopuszczenie do obrotu. Aby znacznie ograniczy¢
niepotrzebne obcigzenia, przedsiebiorstwom nalezy zezwoli¢ na sporzadzanie
prospektu w jezyku przyjetym w sferze miedzynarodowych finanséw, niezaleznie od
tego, czy oferta lub dopuszczenie do obrotu ma charakter krajowy czy
transgraniczny, natomiast wymog thumaczenia powinien by¢ ograniczony do
podsumowania prospektu, aby zapewni¢ ochrong inwestorow detalicznych. Panstwo
czlonkowskie powinno jednak mie¢ mozliwosé odrzucenia takiego rozwigzania

i zamiast tego naloZyé wymaog, aby prospekt emisyjny dotyczqcy oferty publicznej
papierow wartosciowych lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, ktory
dotyczy wylgcznie tego panstwa czlonkowskiego, byt sporzgdzany w jezyku
zaakceptowanym przez wlasciwy organ tego panstwa czlonkowskiego. W takich
przypadkach to panstwo czlonkowskie powinno byé zobowigzane do
powiadomienia Komisji i ESMA o tej decyzji. Aby zapewnic przejrzystosé
emitentom i inwestorom ESMA powinien opublikowaé na swojej stronie
internetowej wykaz jezykow akceptowanych przez wlasciwe organy kaidego
panstwa czlonkowskiego w odniesieniu do oferty publicznej papierow
wartosciowych lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, ktore dotyczq

wylgcznie tego panstwa czlonkowskiego.
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W art. 29 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 wymaga si¢ obecnie, aby prospekt
przygotowany i zatwierdzony zgodnie z przepisami krajowymi panstwa trzeciego
(,,prospekt z panstwa trzeciego”) i podlegajacy tym przepisom, byl zatwierdzany
przez wtasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego emitenta danych
papieréw wartosciowych, niezaleznie od tego, czy prospekt z tego panstwa trzeciego
zostal juz zatwierdzony przez odpowiedni organ panstwa trzeciego. W artykule tym
wymaga si¢ rowniez, aby Komisja przyjeta decyzj¢ stwierdzajaca, ze wymogi
informacyjne nalozone na mocy prawa krajowego panstwa trzeciego sg rOwnowazne
wymogom przewidzianym w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129. Aby ulatwi¢ dostep
emitentow z panstw trzecich, w tym MSP, do rynkéw publicznych w Unii oraz
zapewni¢ inwestorom w Unii dodatkowe mozliwosci inwestycyjne, przy
jednoczesnym zapewnieniu ich ochrony, konieczna jest zmiana przepisow
dotyczgcych systemu rownowaznosci. Nalezy wyjasni¢, ze w przypadku
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym lub oferty publicznej papierow
warto$ciowych w Unii rownowazne prospekty z panstw trzecich, ktdre zostaty juz
zatwierdzone przez organ nadzoru panstwa trzeciego, nalezy sktada¢ jedynie do
wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego. Ponadto ogdlne kryteria
rownowaznosci, ktére obecnie majg by¢ oparte na wymogach okreslonych w art. 6,
7, 8 113 rozporzadzenia (UE) 2017/1129, powinny zosta¢ rozszerzone o przepisy
dotyczace odpowiedzialno$ci, waznos$ci prospektu, czynnikow ryzyka, weryfikacji,
zatwierdzania i publikacji prospektu I i suplementéw. Aby zapewnic¢ ochrong
inwestoroOw w Unii, konieczne jest rowniez okreslenie, ze prospekt z panstwa
trzeciego ma pociagac za sobg wszystkie prawa i obowiazki przewidziane

w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129. Emitenci 7 panstw trzecich mogq takze
korzystaé 7 procedury okreslonej w art. 28 rozporzqdzenia (UE) 2017/1129

w przypadku kaZdego rodzaju ofert publicznych papierow wartosciowych,

sporzgdzajqc prospekt zgodnie 7 tym rozporzgdzeniem.
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(57) Skuteczna wspotpraca z organami nadzoru panstw trzecich w zakresie wymiany
informacji z tymi organami oraz egzekwowania obowigzkéw wynikajacych
z rozporzadzenia (UE) 2017/1129 w panstwach trzecich jest niezbedna do ochrony
inwestorow w Unii oraz zapewnienia réwnych szans migdzy emitentami majacymi
siedzibe w Unii a emitentami z panstw trzecich. W celu zapewnienia skutecznej
1 spojnej wymiany informacji z organami nadzoru, wlasciwe organy panstw
czltonkowskich lub ESMA, na wniosek przynajmniej jednego wlasciwego organu,
powinny zawrze¢ porozumienia o wspoOlpracy z wlasciwymi organami nadzoru
panstw trzecich, a Komisja powinna by¢ uprawniona do okreslenia minimalnej tresci
1 wzoru takich porozumien. Ponadto ESMA powinien utatwiaé koordynacje
opracowywania porozumien o wspoélpracy miedzy wlasciwymi organami
a odpowiednimi organami nadzoru panstw trzecich oraz, w razie potrzeby,
przekazywanie wlasciwym organom informacji uzyskanych od organow nadzoru
panstw trzecich, ktore mogg by¢ istotne dla srodkow wprowadzanych na mocy art.
381i 39 rozporzgdzenia (UE) 2017/1129. W celu zapewnienia ochrony inwestorow
konieczne jest jednak, aby z takich porozumien o wspdipracy wylaczy¢ panstwa
trzecie, ktore figuruja w unijnym wykazie jurysdykcji niechetnych wspotpracy do
celow podatkowych i w wykazie jurysdykcji majacych strategiczne braki
w krajowych systemach przeciwdzialania praniu pienigdzy i finansowaniu
terroryzmu, ktore to braki stwarzaja znaczace zagrozenia dla systemu finansowego

Unii.
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(58) Nalezy zapewni¢, aby prospekt UE na rzecz kontynuacji, prospekt emisyjny UE na
rzecz rozwoju i powigzane podsumowania prospektu podlegaty takim samym
sankcjom administracyjnym i innym $rodkom administracyjnym jak inne prospekty.
Tego rodzaju sankcje i srodki powinny by¢ skuteczne, proporcjonalne
1 odstraszajace, a takze powinny zapewnia¢ wspolne podej$cie w panstwach

cztonkowskich.

(59) Art. 47 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 naktada na ESMA obowigzek publikowania
co roku sprawozdania zawierajacego statystyki dotyczace prospektow
zatwierdzonych 1 bedacych przedmiotem powiadomienia w Unii, a takze analizy
tendencji. Nalezy okresli¢, ze sprawozdanie to powinno réwniez zawiera¢ informacje
statystyczne dotyczace prospektow emisyjnych UE na rzecz rozwoju, w podziale na
rodzaje emitentdow, oraz powinno zawiera¢ analize¢ uzytecznosci systemow
obowigzkow informacyjnych stosowanych w ramach prospektu UE na rzecz
kontynuacji, prospektow emisyjnych UE na rzecz rozwoju oraz uniwersalnych
dokumentow rejestracyjnych. Oprocz tego w sprawozdaniu tym nalezy rowniez
przeanalizowaé nowe wylaczenie dotyczace wtornych ofert papierow wartosciowych
tozsamych z papierami warto§ciowymi dopuszczonymi juz do obrotu na tym samym
rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP. Ponadto sprawozdanie to powinno
zawierad, w oparciu o sprawozdanie przekazane Komisji przez ESMA, analize tego,
czy procedury weryfikacji i zatwierdzania stosowane przez wlasciwe organy
zapewniajg konwergencje praktyk nadzorczych w calej Unii i pozostajq
odpowiednie w swietle zamierzonych celow. Co wigecej, sprawozdanie to powinno
zawierac analize tego, czy mozliwos¢é wymagania przez panstwa czlonkowskie
ujawniania informacji na szczeblu krajowym ponizej odpowiedniego progu
wylgczenia wynoszgcego 12 000 000 EUR lub 5 000 000 EUR w odniesieniu do
oferty publicznej papierow wartosciowych sprzyja zbieznosci krajowych wymogow
dotyczgcych ujawniania informacji oraz czy te krajowe ujawnianie informacji
stanowi przeszkode dla oferty publicznej papierow wartosciowych w tych

panstwach czlonkowskich.
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(60)

Komisja powinna, po uptywie odpowiedniego czasu od daty rozpoczecia stosowania
niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego, przeprowadzi¢ przeglad stosowania
rozporzadzenia (UE) 2017/1129 i oceni¢ w szczegolnosci, czy przepisy dotyczace
podsumowania prospektu, systeméw obowigzkow informacyjnych dla prospektu UE
na rzecz kontynuacji, prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju oraz
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego nadal sg odpowiednie do osiggni¢cia ich
celéw. Konieczne jest rowniez okreslenie, ze sprawozdanie to powinno zawierac¢
analizg¢ istotnych danych, tendencji i kosztoéw w odniesieniu do prospektu UE na
rzecz kontynuacji oraz prospektu emisyjnego UE na rzecz rozwoju. W sprawozdaniu
tym nalezy w szczegolno$ci ocenié, czy te nowe systemy zapewniajg wiasciwg
rownowage miedzy ochrong inwestorow a zmniejszeniem obcigzen
administracyjnych. Jako Ze unia rynkow kapitatowych powinna nabraé tempa i jak
najszybciej odzwierciedlac¢ nowe realia rynkowe, odpowiedni termin
przeprowadzenia takiego przeglgdu przez Komisje powinien byé krotszy ni; terminy
stosowane przed przyjeciem niniejszego rozporzqdzenia zmieniajgcego. Komisja
powinna rownieZ oceni¢ zasadnos¢ dalszej harmonizacji przepisow dotyczgcych
odpowiedzialnosci za prospekt i w razie potrzeby rozwaiy¢ zmiane przepisow

dotyczgcych odpowiedzialnosci okreslonych w rozporzgdzeniu (UE) 2017/1129.
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(61) Rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 ustanawia solidne ramy majace na celu
zachowanie integralno$ci rynku i zaufania inwestoréw poprzez zapobieganie
wykorzystywaniu informacji poufnych, bezprawnemu ujawnianiu informacji
poufnych i manipulacjom na rynku. Naktada ono na emitentéw szereg obowigzkow
informacyjnych i obowigzkdéw w zakresie przechowywania zapisOw oraz wymaga od
emitentow podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej. Szes¢ lat po
wejsciu w zycie rozporzadzenia (UE) nr 597/2014, z uwag zainteresowanych stron
zebranych w ramach konsultacji publicznych i grup ekspertéw wynika, Ze niektore
aspekty tego rozporzadzenia naktadajg szczegolnie duze obcigzenia na emitentow.
Konieczne jest zatem zwigkszenie jasnosci prawa, rozwigzanie problemu
nieproporcjonalnych wymogoéw wobec emitentoéw oraz zwigkszenie ogolnej
atrakcyjnos$ci unijnych rynkéw kapitalowych przy jednoczesnym zapewnieniu

odpowiedniego poziomu ochrony inwestorow i integralnosci rynku.
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(62)

(63)

W art. 14 1 15 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 zakazuje si¢ wykorzystywania
informacji poufnych, bezprawnego ujawniania informacji poufnych 1 manipulacji na
rynku. W art. 5 tego rozporzadzenia przewidziano jednak wyjatek od tych zakazéw
dotyczacy programéw odkupu i stabilizacji. Aby program odkupu moégt zostaé objety
takim wytgczeniem, emitenci sg zobowigzani do powiadamiania wszystkich organow
wlasciwych dla systemdw obrotu, na ktorych akcje zostaly dopuszczone do obrotu
lub sg przedmiotem obrotu, o kazdej transakcji zwigzanej z programem odkupu,

w tym do przekazania informacji okre$lonych w rozporzadzeniu Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/20144, Ponadto emitenci sg zobowigzani do
podania nastepnie informacji o transakcji do wiadomosci publicznej. Obowigzki te sg
zbyt ucigzliwe. Konieczne jest zatem uproszczenie procedury powiadamiania przez
zobowigzanie emitenta do przekazywania informacji o transakcjach zwigzanych

z programem odkupu jedynie wlasciwemu organowi rynku najbardziej stosownego
pod wzgledem ptynnosci jego akcji. Konieczne jest rowniez uproszczenie obowigzku
ujawniania informacji przez umozliwienie emitentowi podawania do wiadomosci
publicznej jedynie informacji zbiorczych, ktore wskazuja zagregowany wolumen

i Srednig wazong ceng dzienng i system obrotu.

Pojecie informacji poufnych zawarte w art. 7 ust.1 lit. d) rozporzadzenia (UE)
596/2014 jest jednak zbyt ograniczone, gdyz odnosi si¢ jedynie do 0sob
odpowiedzialnych za realizacj¢ zlecen dotyczacych instrumentow finansowych,
podczas gdy w praktyce rowniez inne osoby moga wiedzie¢ o przysztym zleceniu
lub przysztej transakcji. Nalezy zatem rozszerzy¢ to pojecie, tak aby obejmowato
rowniez przypadki, w ktorych informacje sa przekazywane w zwigzku

z zarzadzaniem rachunkiem wtasnym lub funduszem, a w szczego6lnosci aby

obejmowalo wszystkie kategorie osob, ktére moga wiedzie¢ o przysztym zleceniu.

14

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkow instrumentdéw finansowych oraz zmieniajace
rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).
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(64)

AM\P9 AMA(2023)0302(002-002) PL.docx 49/227

Zgodnie z art. 11 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 badanie rynku obejmuje

przekazanie informacji przed ogloszeniem transakcji — w celu oceny zainteresowania

potencjalnych inwestoréw ewentualng transakcja i jej warunkami, takimi jak
ewentualna wielko$¢ i cena — przynajmniej jednemu potencjalnemu inwestorowi.
Badanie rynku jest uznang praktyka, ktéra przyczynia si¢ do zwigkszenia
efektywnosci rynkéw kapitatowych. Badanie rynku moze jednak wymagac
ujawnienia potencjalnym inwestorom informacji poufnych i narazi¢ zaangazowane
strony na ryzyko prawne. Definicja badania rynku powinna by¢ szeroka, tak aby
uwzglednia¢ poszczegdlne typologie badan i rozne praktyki w catej Unii. Definicja
badania rynku powinna zatem obejmowac takze przekazywanie informacji, po
ktérych nie nastgpuje zadne konkretne ogloszenie transakcji, poniewaz informacja
poufna moze zosta¢ ujawniona potencjalnym inwestorom réwniez w takim
przypadku, a emitenci powinni mie¢ mozliwos¢ skorzystania z ochrony

przewidzianej w art. 11 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014.

PE760.625v01-00
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(65) Jak przewidziano w art. 11 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, uznaje si¢, ze
ujawnienie informacji poufnych w toku badania rynku nastgpito w normalnym trybie
wykonywania czynnos$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow dane;j
osoby, a zatem nie stanowi bezprawnego ujawnienia informacji poufnych, jezeli
uczestnik rynku ujawniajacy informacje, procz wypetnienia obowigzkow
okreslonych w art. 11 ust. 3 1 art. 11 ust. 6, spetnia wymogi okreslone w art. 11 ust.
4 tego rozporzadzenia. W celu uniknig¢cia interpretacji, zgodnie z ktora uczestnicy
rynku ujawniajacy informacje, ktérzy przeprowadzaja badanie rynku, sa zobowigzani
do spelnienia wszystkich wymogow okreslonych w art. 11 ust. 4 rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014, nalezy okresli¢, ze system badania rynku i zwigzane z nim
wymogi zawarte w art. 11 ust. 4 s3 opcjonalne dla uczestnikoéw rynku ujawniajacych
informacje i zapewniaja ochrone przed zarzutem bezprawnego ujawnienia informacji
poufnych. Jednocze$nie, cho¢ nie powinno si¢ domniemywac, ze uczestnicy rynku
ujawniajacy informacje, ktorzy nie spetniajg wymogow okreslonych w art. 11 ust. 4
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, podczas przeprowadzania badan rynku
bezprawnie ujawnili informacje poufne, ci uczestnicy rynku ujawniajacy informacje
nie powinni mie¢ mozliwos$ci skorzystania z ochrony przyznanej uczestnikom rynku,
ktorzy spetniajg te wymogi. Aby zapewni¢ mozliwo$¢ uzyskania przez wiasciwe
organy $ciezki audytu w odniesieniu do procesu, ktory moze wigzac si¢
z ujawnieniem informacji poufnych osobom trzecim, nalezy roéwniez okresli¢, ze
wymogi okreslone w art. 11 ust. 3 i ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 sa
obowiazkowe dla wszystkich uczestnikow rynku ujawniajacych informacje,
niezaleinie od tego, czy przestrzegana jest fakultatywna procedura okreslona w art.

11 ust. 4 tego rozporzqdzenia.
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(66) Plynnos$¢ akcji emitenta mozna zwigkszy¢ poprzez dziatania w zakresie zapewniania
pltynnosci, w tym mechanizmy petnienia funkcji animatora rynku lub umowy
o zapewnianiu plynno$ci. Mechanizm pelnienia funkcji animatora rynku obejmuje
umow¢ miedzy operatorem rynku a strong trzecia, ktéra zobowigzuje si¢ utrzymac
ptynnos¢ pewnych akcji 1 w zamian korzysta z rabatow na optaty transakcyjne.
Umowa o zapewnianiu ptynnosci obejmuje umowe pomi¢dzy emitentem a strong
trzecig, ktora to strona zobowigzuje si¢ zapewni¢ ptynnos¢ akcji emitenta w jego
imieniu. Rozporzadzeniem (UE) 2019/2115 wprowadzono do art. 13 rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014 mozliwo$¢ zawarcia przez emitentow instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP umowy o zapewnieniu ptynnosci
z dostawcg plynnosci, po spetnieniu okreslonych warunkow. Jednym z tych
warunkow jest to, ze operator rynku lub firma inwestycyjna prowadzacy rynek
rozwoju MSP potwierdzili na pi$mie emitentowi, ze otrzymali kopi¢ umowy
o0 zapewnianiu ptynnosci i zgodzili si¢ na jej warunki. Operator rynku rozwoju MSP
nie jest jednak strong umowy o zapewnianiu ptynnos$ci, a wymog zatwierdzania
przez takiego operatora warunkéw umow o zapewnianiu ptynnosci prowadzi do
nadmiernej ztozonos$ci. Aby zlikwidowac te ztozonos$¢ i1 sprzyja¢ zapewnianiu
ptynnosci na tych rynkach rozwoju MSP, nalezy usunaé wymog zobowiazujacy
operatoréw rynkéw rozwoju MSP do uzgadniania warunkéw umow o zapewnianiu

ptynnosci.
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(67)

Zakaz wykorzystywania informacji poufnych ma na celu zapobieganie wszelkim
mozliwym naduzyciom informacji poufnych i powinien by¢ stosowany od momentu,
gdy informacje te staja si¢ dostepne. Wymadg ujawniania informacji poufnych ma na
celu przede wszystkim umozliwienie inwestorom podejmowania §$wiadomych
decyzji. Jezeli informacje sg ujawniane na bardzo wczesnym etapie 1 sg
przedwczesne, mogg wprowadza¢ inwestorow w btad, zamiast przyczynia¢ si¢ do
efektywnego ksztaltowania cen i przeciwdziata¢ asymetrii informacji. W zwigzku
z tym w przedluzajacym si¢ procesie wymaog ujawniania informacji nie powinien
obejmowac ogloszen o samych zamiarach, trwajgcych negocjacjach lub,

w zaleznosci od okolicznosci, postgpach w negocjacjach (takich jak spotkanie
przedstawicieli przedsigbiorstw). Emitent powinien jedynie ujawni¢ informacje
dotyczace szczegolnych okolicznosci lub szczegolnego wydarzenia, do ktorego ma
doprowadzi¢ ten rozciagnigty w czasie proces, lub ktorym ma si¢ zakonczyé
(zdarzenie koncowe), jak najszybciej po wystgpieniu takich okolicznosci lub
zdarzenia. Na przyktad w przypadku polgczenia ujawnianie informacji powinno
nastgpié jak najszybciej po podjeciu przez zarzad I decyzji o podpisaniu
porozumienia w sprawie polgczenia, po uzgodnieniu glownych elementow
polgczenia. Ogolnie rzecz biorgce, w przypadku umow naleZy uznaé, ze zdarzenie
koncowe mialo miejsce, gdy uzgodniono podstawowe warunki tej umowy.

W przypadku nierozciagnigtych w czasie procesow zwigzanych ze zdarzeniem
jednorazowym lub zbiorem okolicznosci, zwhaszcza gdy wystapienie takiego
zdarzenia lub zbioru okolicznosci nie zalezy od emitenta, ujawnienie powinno
nastgpi¢ niezwlocznie po uzyskaniu przez emitenta wiedzy o tym zdarzeniu lub

zbiorze okolicznosci.
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(68) Doktadne okreslenie momentu, w ktorym zdarzenie staje sie koncowe, nie zawsze
jest proste. Aby umoZliwié emitentowi okreslenie momentu, kiedy wymagane jest
ujawnienie istotnych informacji, Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjecia
aktu delegowanego w celu okreslenia niewyczerpujacego wykazu zdarzen
koncowych w przeciggajgcych sie procesach, ktore wigzalyby sie 7 obowigzkiem
ujawnienia I informacji oraz — w odniesieniu do poszczegdlnych zdarzen —

momentu, w ktorym mozna oczekiwac, ze zdarzenie bedzie mialo miejsce.

(69) Emitenci powinni zapewni¢ poufno$¢ informacji zwigzanych z etapami posrednimi,
w przypadku gdy okolicznosci lub zdarzenie, do ktorego ma doprowadzi¢
rozciggniety w czasie proces, lub ktorym ma zaowocowac, nie zostaty jeszcze
ujawnione. Po ujawnieniu tych okolicznosci lub tego zdarzenia emitent nie powinien
by¢ juz zobowigzany do ochrony poufnos$ci informacji dotyczacych etapow

posrednich.
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(70) Moggq wystgpié¢ przypadki, w ktorych emitent moZe by¢é zmuszony odroczyé
ujawnienie pewnych okolicznosci lub zdarzen po ich wystgpieniu. Art. 17 ust. 4
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 stanowi, ze emitent lub uczestnik rynku uprawnien
do emisji moze na wlasng odpowiedzialno$¢ opdzni¢ podanie do wiadomosci
publicznej informacji poufnych pod warunkiem spetnienia okreslonych warunkow.
Nieujawnianie przez emitenta informacji poufnych dotyczqgcych etapow posrednich
rozciggnietego w czasie procesu nie powinno podlegaé wymogom przewidzianym
w art. 17 ust. 4 rozporzgdzenia (UE) nr 596/2014. Aby zapewni¢ emitentowi lub
uczestnikowi rynku uprawnien do emisji pewnos¢ prawa oraz spojnq interpretacje
warunkow opdzZnienia podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych,
okolicznosci, w ktorych ujawnienie nie powinno by¢ opoiniane, nalezy
doprecyzowaé poprzez bezposrednie odniesienie do wczesniejszych oswiadczen
publicznych lub innych rodzajow komunikatow emitenta lub uczestnika rynku
uprawnien do emisji. Aby zapewnid takie doprecyzowanie, Komisja powinna byé
upowazniona do przyjecia aktu delegowanego ustanawiajqcego niewyczerpujgcy
wykaz sytuacji, w ktorych informacje poufne, ktorych podanie do wiadomosci
publicznej emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji zamierza op6znié, sq
sprzeczne 7 najnowszym publicznym ogloszeniem lub innym rodzajem komunikatu
emitenta lub uczestnika rynku uprawnien do emisji w tej samej sprawie, do ktorej

odnoszgq si¢ informacje poufne.
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(71)

(72)

W art. 18 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 zobowigzuje si¢ emitentow

1 wszelkie osoby dzialajace w ich imieniu lub na ich rzecz do sporzadzenia

1 aktualizowania listy wszystkich os6b majacych dostep do informacji poufnych,
ktore pracuja dla nich na podstawie umowy o prace lub wykonuja, na innej
podstawie, zadania, w ramach ktorych maja dostep do informacji poufnych, w tym
doradcow, ksiegowych i agencji ratingowych. Art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE)

nr 596/2014 ogranicza jednak to zobowigzanie w przypadku emitentéw, ktorych
instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP, tak
aby byli oni zobowigzani do uwzgl¢dniania na swoich listach os6b majacych dostep
do informacji poufnych jedynie tych osob, ktore w zwigzku z charakterem
pelnionych przez nie funkcji lub stanowiska zajmowanego u emitenta majg regularny

dostep do informacji poufnych. I

W niektorych panstwach cztonkowskich listy os6b majacych dostep do informacji
poufnych uwaza si¢ za szczegolnie istotne dla zapewnienia wysokiego poziomu
integralno$ci rynku. Z tego powodu w art. 18 ust. 6 akapit drugi rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014 umozliwiono panstwom cztonkowskim naktadanie na emitentow na
rynkach rozwoju MSP obowiazku sporzadzania obszerniejszych list 0s6b majacych
dostep do informacji poufnych, obejmujacych wszystkie osoby majace dostep do
informacji poufnych, jednak na podstawie uproszczonego formatu, wymagajacego
podania mniejszej iloci informacji. W celu uniknigcia nadmiernego obcigzenia
regulacyjnego, przy jednoczesnym zachowaniu informacji istotnych dla wtasciwych
organdw na potrzeby czynnosci wyjasniajacych dotyczacych naruszen zwigzanych
z naduzyciami na rynku, taki uproszczony format powinien by¢ stosowany

w odniesieniu do wszystkich list 0s6b majacych dostgp do informacji poufnych. I
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(73) Art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 przewiduje srodki zapobiegawcze
przeciwko naduzyciom na rynku, a w szczegolnosci wykorzystywaniu informacji
poufnych, dotyczace osob pelnigcych obowiazki zarzadcze oraz 0sob blisko z nimi
zwiazanych. Srodki te obejmuja zardbwno powiadamianie o transakcjach dotyczacych
instrumentdéw finansowych danego emitenta, jak i zakaz przeprowadzania transakcji
dotyczacych takich instrumentow w pewnych okreslonych okresach.

W szczego6lnoscei art. 19 ust. 8 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 stanowi, ze osoby
petnigce obowiazki zarzadcze musza powiadomi¢ emitenta i wlasciwy organ,

w przypadku gdy przeprowadzone przez te osoby transakcje osiggng prog 5 000
EUR w jednym roku kalendarzowym, a takze w przypadku przeprowadzania
wszelkich kolejnych transakcji w tym samym roku. Powiadomienia dotycza, jesli
chodzi o emitentdéw, transakcji zawieranych przez osoby petnigce obowigzki
zarzadcze lub osoby blisko z nimi zwigzane na ich wtasny rachunek w odniesieniu
do akc;ji lub instrumentéw dtuznych danego emitenta albo do instrumentow
pochodnych badzZ innych powigzanych z nimi instrumentéw finansowych. Oprocz
okreslenia progu 5 000 EUR w art. 19 ust. 9 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014
ustanowiono, ze wtasciwe organy moga podjac¢ decyzje o podwyzszeniu progu do 20

000 EUR.

(74) W celu uniknigcia nadmiernego wymogu zgtaszania przez osoby pelnigce obowiazki
zarzadcze transakcji, ktore nie miatyby znaczenia dla inwestoréw, a takze ujawniania
takich transakcji przez przedsiebiorstwa, nalezy podnie$¢ prog, po osiagnigciu
ktorego wymogi te majg zastosowanie, z 5 000 EUR do 20 000 EUR. Jednoczesnie
wlasciwym organom naleZy zapewnié elastycznosé w zakresie podniesienia tego
progu do 50 000 EUR lub obniZenia go do 10 000 EUR, jezeli jest to uzasadnione

w swietle krajowych warunkow rynkowych.

AM\P9 AMA(2023)0302(002-002) PL.docx 56/227 PE760.625v01-00

PL PL



PL

(75)

Art. 19 ust. 11 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 zakazuje osobom pelnigcym
obowiazki zarzadcze zawierania transakcji, przez okres 30 dni kalendarzowych przed
sporzadzeniem przez ich przedsiebiorstwo sprawozdania finansowego (okres
zamknigty), dotyczacych akcji lub instrumentéw dhuznych emitenta lub
instrumentow pochodnych lub innych zwigzanych z nimi instrumentéw finansowych,
chyba ze emitent wyrazi na to zgode i zachodza szczegdlne okolicznosci. To
wylaczenie z wymogu dotyczacego okresu zamknigtego obejmuje obecnie akcje
pracownicze lub programy oszczedno$ciowe, jak réwniez kwalifikacje lub
uprawnienia do akcji. W celu wspierania spojnosci przepisow dotyczacych roznych
klas aktywoOw nalezy rozszerzy¢ to wytaczenie, tak aby wsrdd wylaczonych
programow akcji pracowniczych znalazty si¢ programy dotyczace instrumentow
finansowych innych niz akcje, a takze aby obja¢ nim kwalifikacje lub uprawnienia

do instrumentéw innych niz akcje.

AM\P9 AMA(2023)0302(002-002) PL.docx 57/227 PE760.625v01-00

PL



PL

(76)

Niektore transakcje lub dzialania wykonywane przez osobe petnigca obowigzki
zarzadcze w okresie zamknigtym mogg dotyczy¢ nieodwolalnych ustalen zawartych
poza okresem zamknigtym. Te transakcje lub dziatania moga by¢ réwniez wynikiem
uznaniowego upowaznienia do zarzadzania aktywami realizowanego przez
niezalezng osobe trzecig. Takie transakcje lub dziatania moga by¢ rowniez
konsekwencja nalezycie zatwierdzonych zdarzen korporacyjnych, ktore nie wigzg sie
z uprzywilejowanym traktowaniem osoby pelnigcej obowiazki zarzadcze. Ponadto te
transakcje lub dzialania moga by¢ konsekwencja przyjecia spadkow, prezentow

1 darowizn lub realizacji opcji, kontraktow terminowych typu future lub innych
instrumentdéw pochodnych uzgodnionych poza okresem zamknigtym. Takie dziatania
1 transakcje, co do zasady, nie wigza si¢ z aktywnymi decyzjami inwestycyjnymi
0s6b pelnigcych obowiazki zarzadcze. Zakazanie takich transakcji lub dziatan

w catym okresie zamknietym nadmiernie ograniczytoby swobode osob petnigcych
obowiazki zarzadcze, poniewaz nie istnieje ryzyko, ze odniosg one korzys¢ z tytulu
przewagi informacyjnej. W celu zapewnienia, aby zakaz handlu w okresie
zamknigtym dotyczyt wylacznie transakceji lub dziatan zaleznych od $wiadome;j
dziatalnosci inwestycyjnej osoby pelnigcej obowigzki zarzadcze, zakaz ten nie
powinien obejmowac transakcji ani dziatan zaleznych wylgcznie od czynnikow
zewngtrznych lub niepociagajacych za sobg aktywnych decyzji inwestycyjnych osob
pelniacych obowiazki zarzadcze. I
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(77)

Wzrastajgca integracja rynkow zwieksza ryzyko transgranicznych naduzy¢ na rynku.
Aby chroni¢ integralno$¢ rynku, wlasciwe organy powinny sprawnie i terminowo
wspolpracowaé, rowniez z ESMA. Aby zacie$ni¢ t¢ wspolprace, ESMA powinien
mie¢ mozliwo$¢ dziatania, na wniosek co najmniej jednego wlasciwego organu,

w celu utatwienia wspotpracy ze strony wiasciwych organow, a takze
koordynowania czynno$ci wyjasniajacych lub kontroli, ktére maja skutki
transgraniczne. Platformy wspotpracy ustanowione przez Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Program6éw Emerytalnych okazaly si¢ uzyteczne jako
narze¢dzie nadzorcze stuzace zintensyfikowaniu wymiany informacji i poprawie
wspotpracy miedzy organami. Nalezy zatem rowniez umozliwi¢ ESMA tworzenie

1 koordynowanie takich platform w dziedzinie rynkow papierdw wartosciowych — na
wniosek co najmniej jednego wlasciwego organu — jezeli istniejg obawy co do
integralnos$ci rynku lub wtasciwego funkcjonowania rynkéw. Biorac pod uwage silne
powigzania miedzy rynkami finansowymi a rynkami kasowymi, ESMA powinien
miec takze — na wniosek co najmniej jednego wlasciwego organu — mozliwos¢
tworzenia takich platform rowniez z podmiotami publicznymi monitorujacymi
hurtowe rynki towarowe, w tym z Agencja ds. Wspotpracy Organdéw Regulacji
Energetyki (ACER), w przypadku gdy takie problemy dotyczg zarowno rynkow

finansowych, jak 1 kasowych.
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(78) Monitorowanie danych I dotyczacych zlecen ma kluczowe znaczenie z punktu
widzenia nadzoru nad aktywnoscig rynku. W zwigzku z tym wiasciwe organy
powinny mie¢ tatwy dostep do danych, ktére sg im potrzebne do prowadzenia
dziatalnosci nadzorczej. Niektore z tych danych dotycza instrumentow, ktore sa
W obrocie w systemie obrotu znajdujgcym si¢ w innym panstwie cztonkowskim. Aby
zwiekszy¢ skuteczno$¢ nadzoru, wlasciwe organy powinny ustanowi¢ mechanizm
biezacej wymiany danych dotyczacych zlecen. . W celu zapewnienia, aby zakres
tego mechanizmu wymiany danych dotyczacych zlecen byt proporcjonalny do jego
wykorzystania, do uczestnictwa w tym mechanizmie powinny by¢ zobowigzane
wytacznie whasciwe organy nadzorujace rynki o wysokim poziomie aktywnos$ci
transgranicznej. Panstwa czltonkowskie, ktorych wlasciwe organy bylyby
zainteresowane udzialem w mechanizmie na zasadzie dobrowolnosci, powinny
mie¢ moZliwosé stosowania tych samych przepisow i wniesienia wkladu
w finansowanie mechanizmu. ESMA wykazal swojq wiedze fachowg w zakresie
tworzenia centrow wymiany danych, takich jak wymiana danych sprawozdawczych
dotyczgcych transakcji poprzez udowodnione wdroZenie mechanizmu przesylania
sprawozdan dotyczgcych transakcji (TREM) lub za posrednictwem pojedynczego
punktu dostepu do danych transakcyjnych EMIR poprzez wdroZenie repozytoriow
transakcji (TRACE). W zwiqzku z tym uczestniczgce wilasciwe organy powinny
mieé mozliwosé ustanowienia tego nowego mechanizmu wymiany danych

dotyczgcych zlecen poprzez przekazanie ESMA opracowania projektu.
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Wykaz systemow obrotu o znaczgcym wymiarze transgranicznym powinien zostac
okreslony przez Komisje w akcie delegowanym, przy uwzglednieniu —

w odniesieniu do kazdej klasy instrumentow finansowych — co najmniej wolumenu
obrotu w tym systemie obrotu, a takie wolumenu obrotu w tym systemie obrotu
instrumentami finansowymi, dla ktorych wtasciwy organ najbardziej stosownego
rynku roZni sie od wlasciwego organu tego systemu obrotu. Aby zapewnic¢ pewnosé
prawa i nie opoziniaé wdroZenia mechanizmu, w niniejszym rozporzqdzeniu naleiy
ustanowi¢ kryteria okreslania systemow obrotu o znaczgcym wymiarze
transgranicznym oraz okresli¢ konkretne progi dla akcji. Aby jednak kryteria
pozostaly wykonalne i wystarczajgco elastyczne, aby uwzglednié zmiany na
rynkach finansowych i potrzebe skutecznego nadzoru, Komisja powinna by¢
uprawniona do dostosowywania tych progow w miare uplywu czasu w drodze aktu
delegowanego, przy jednoczesnym zapewnieniu proporcjonalnosci, oraz do
zwrocenia si¢ do ESMA o opini¢ na temat kalibracji progow. Ponadto ten
mechanizm wymiany danych dotyczacych zlecen powinien poczatkowo dotyczy¢
wylacznie akcji, przed rozszerzeniem go na obligacje 1 kontrakty terminowe typu
future, zwazywszy na znaczenie tych instr