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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Przeglad dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego’ stanowi istotny krok w kierunku
utworzenia unii rynkow kapitatowych. Zharmonizowany unijny prospekt emisyjny jest
»przepustka” dla emitentow, ktorzy potrzebuja srodkow finansowych, aby uzyskaé dostep do
europejskich rynkow kapitalowych. Reforme przepiséw dotyczacych prospektoéw emisyjnych
zapowiedziano w planie inwestycyjnym dla Europy? w ramach trzeciego filaru na rzecz
poprawy otoczenia biznesowego 1 stanowi ona kluczowy element unii rynkéw kapitatowych.
W planie dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych® przedstawiono kompleksowy i
ambitny program Srodkow shuzacych wzmocnieniu roli finansowania rynkowego w
gospodarce europejskiej.

Kluczowym celem unii rynkow kapitalowych jest w szczeg6lnosci ulatwienie pozyskiwania
kapitatu na rynkach kapitalowych. Rynki kapitatowe oferuja dostgp do szerokiego zbioru
podmiotéw finansujgcych oraz zapewniajg mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przez private
equity i anioty biznesu, ktore inwestujg w przedsiebiorstwa znajdujace si¢ na wczesniejszych
etapach rozwoju.

Prospekty emisyjne sa dokumentami wymaganymi przez prawo, zawierajagcymi informacje
dotyczace przedsigbiorstwa. Informacje te majag pomoc inwestorom w podjeciu decyzji o
ewentualnej inwestycji w rozne papiery wartosciowe emitowane przez takie przedsigbiorstwo.
Kluczowe znaczenie ma zatem fakt, by prospekt emisyjny nie stanowit niepotrzebnej bariery
utrudniajacej dostgp do rynkoéw publicznych w celu pozyskania kapitatu. W szczegdlnosci
MSP moga byé zniechecone do oferowania papieréw warto$ciowych na rynku publicznym po
prostu ze wzgledu na zwigzane z tym formalnosci i wysokie koszty. Nalezy utatwic
przedsigbiorstwom wypelnianie spoczywajacych na nich obowigzkéw administracyjnych, ale
w taki sposob, aby inwestorzy nadal otrzymywali odpowiednie informacje na temat
produktow, w ktore inwestuja.

Mimo ze system prospektu emisyjnego co do zasady dobrze funkcjonuje, w dalszym ciagu
istnieje mozliwo$¢ poprawy niektorych wymogéw dyrektywy w sprawie prospektu
emisyjnego w celu zmniejszenia obciazenia administracyjnego dla przedsigbiorstw
sporzadzajacych prospekt (w szczegdlnosci MSP) oraz w celu sprawienia, aby prospekt stat
si¢ cenniejszym narzedziem informacyjnym dla potencjalnych inwestoréw. Dalsze
dostosowanie przepisoOw dotyczacych prospektow emisyjnych do innych unijnych przepisow
dotyczacych obowigzkow informacyjnych (np. dyrektywy w sprawie przejrzys‘toéci4 i
rozporzadzenia w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow
inwestycyjnych (PRIIP)®) moze zwickszyé efektywnos¢ prospektu emisyjnego. Przeglad

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertag lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

2 COM(2014) 903 final.

3 COM(2015) 468 final.

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych papiery
wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w
sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktow
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dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego wskazano w planie dzialania na rzecz unii
rynkow kapitatlowych jako jedno z jego pierwszych i priorytetowych dziatah. Jego nadrz¢dna
przestanka jest ograniczenie jednej z gtéwnych przeszkod regulacyjnych napotykanych przez
emitentow oferujacych swoje udzialowe 1 dluzne papiery wartoSciowe ogotowi
inwestujacych. Niniejszy wniosek przyczynia si¢ do realizacji celu zwigzanego z przegladem
dorobku prawnego UE w celu zidentyfikowania konkretnych obszaréw, w ktoérych mozna
uprosci¢ przepisy, zmniejszy¢ obcigzenia 1 zaoszczedzi¢ koszty. Z tego wzgledu ocena
skutkow Komisji opiera si¢ na ustaleniach sformutowanych w ramach oceny, ktora zostata
przeprowadzona w kontek$cie programu sprawnosci 1 wydajnosci regulacyjnej (REFIT,
COM(2014) 368).

Cel przegladu dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego jest prosty: zapewnienie
wszystkim rodzajom emitentow przepisoOw dotyczacych obowiazkéw informacyjnych, ktore
sg dostosowane do ich szczeg6lnych potrzeb, oraz sprawienie, aby prospekt emisyjny stat si¢
istotniejszym narz¢dziem informacyjnym dla potencjalnych inwestorow. W rezultacie w
niniejszym wniosku potozono szczegdlny nacisk na cztery grupy emitentow: 1) emitentow
notowanych juz na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP, ktérzy chca pozyskaé
dodatkowy kapitat w drodze oferty wtornej; 2) MSP; 3) emitentéw dokonujacych czestych
emisji wszystkich rodzajow papierow wartosciowych; oraz 4) emitentow nieudziatowych
papieréw  wartosciowych. Celem wniosku jest rowniez dalsze zachgcanie do
wykorzystywania transgranicznego ,,paszportu” dla zatwierdzonych prospektow emisyjnych,
ktory wprowadzono w dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego. Celem wniosku jest
rébwniez dalsze zachgcanie do wykorzystywania transgranicznego ,,paszportu” dla
zatwierdzonych prospektéw emisyjnych, ktéry wprowadzono w dyrektywie w sprawie
prospektu emisyjnego.

Proponowane dziatania powinny (i) zmniejszy¢ obcigzenie administracyjne zwigzane ze
sporzadzaniem prospektu emisyjnego dla wszystkich emitentow, w szczegodlnosci MSP, oraz
dla emitentéw dokonujacych czestych emisji papierow wartosciowych i1 ofert wtornych; (ii)
sprawi¢, aby prospekt stal si¢ istotniejszym narzedziem informacyjnym dla potencjalnych
inwestorow, w szczegolnosci MSP; oraz (iii) skutkowaé osiagnieciem wiekszej spéjnosci
migdzy unijnymi przepisami dotyczacymi prospektéw emisyjnych a innymi unijnymi
przepisami dotyczacymi obowigzkéw informacyjnych.

Oferty wtérne

Emitenci, ktorych papiery wartosciowe sg juz notowane na rynku regulowanym (ta kategoria
obejmuje okoto 70 % wszystkich prospektow emisyjnych zatwierdzonych w danym roku) lub
na przysztym rynku rozwoju MSP, przy dokonywaniu ofert wtérnych powinni czerpaé
Korzysci ptynace z uproszczonego prospektu emisyjnego. Oczekuje sie, ze zreformowane
minimalne przepisy dotyczace obowigzkow informacyjnych w odniesieniu do ofert wtornych
obnizg koszty sporzadzania prospektow oraz koszty zwigzane ze zwigkszeniem istotnosci
ujawnianych informacji dla potencjalnych inwestorow.

MSP

Podobnie dla MSP nalezy stworzyé mozliwo$é sporzadzania odrebnego, dostosowanego do
ich indywidualnych potrzeb prospektu emisyjnego w zwigzku z oferowaniem papierow
wartosciowych na rynku publicznym, ktéry obejmuje gléwnie informacje majace istotne

zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352 z
9.12.2014, 5. 1).
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znaczenie dla przedsigbiorstw tej wielkosci. Tego rodzaju prospekt emisyjny nie powinien
by¢ jednak dostepny dla MSP dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych, aby
unikngé¢ stworzenia podwojnego standardu informacyjnego na rynkach regulowanych, ktory
mogtby podwazy¢ zaufanie inwestorow. Ponadto oczekuje si¢, ze nowy opcjonalny format
oparty na ,pytaniach i odpowiedziach” pomoze MSP w samodzielnym sporzadzaniu
wlasnego prospektu, co przetozy sie na znaczne oszczednosci kosztow zwigzanych z optatami
za porady prawne.

Emitenci dokonujgcy czestych emisji

Planowany roczny ,uniwersalny dokument rejestracyjny” dla emitentow dokonujacych
czgstych emisji powinien skutkowac obnizeniem kosztow w przypadku przedsigbiorstw, ktore
zamierzaja czesto korzysta¢ z rynkow kapitalowych oraz chca mie¢ gotowy dokument
rejestracyjny zatwierdzony przez wlasciwy organ i umozliwiajacym im szybkie skorzystanie z
mozliwo$ci pozyskania kapitatu. Korzystanie z proponowanego uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego ma skroci¢ procedury zatwierdzania prospektéw emisyjnych, gdy pojawi si¢
mozliwos¢ pozyskania kapitatu, z obecnych 10 do 5 dni roboczych.

Sposob  traktowania nieudziatowych papierow wartosciowych o wysokim nominale
jednostkowym

Na podstawie dowoddw przedstawionych w ocenie skutkobw uprzywilejowane traktowanie
nieudzialowych papieréw wartoSciowych o nominale jednostkowym 100 000 EUR lub
wigkszym wynikajace z przepisow dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego wywotato
niezamierzone skutki, powodujac zaktocenia na europejskim rynku obligacji oraz
uniemozliwiajagc szerszemu gronu inwestorOw dostep do znacznej czeSci obligacji
emitowanych przez przedsigbiorstwa posiadajgce rating inwestycyjny. W niniejszym
rozporzadzeniu eliminuje si¢ zatem zachety do emitowania dluznych papierow
wartosciowych o wysokich nominatach w celu usunigcia jednej ze zidentyfikowanych barier
dla plynno$ci wtornej na europejskich rynkach obligacji.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Celem reformy dotyczacej prospektow emisyjnych jest uzupetnienie celow unii rynkow
kapitatlowych  zwigzanych z ograniczeniem fragmentacji rynkéw finansowych,
zréznicowaniem zrodet finansowania oraz zwigkszeniem transgranicznych przeptywow
finansowych. Glownym priorytetem Komisji jest wzmocnienie gospodarki Europy i
pobudzenie inwestycji w celu tworzenia nowych miejsc pracy. Silniejsze europejskie rynki
kapitalowe stanowig istotny element reakcji na to naglace wyzwanie, poniewaz moga
zwigkszy¢ 1los¢ dostgpnych $rodkéw finansowych 1 skutecznej ukierunkowaé je na
zashugujace na to mozliwos$ci inwestycyjne w catej UE.

Elementem planu dzialania na rzecz unii rynkéw kapitatowych jest przekonanie, ze
finansowanie oparte na rynku kapitatlowym we wszystkich jego formach — z uwzglednieniem
kapitatu wysokiego ryzyka, finansowania spoteczno$ciowego oraz sektora zarzadzania
aktywami — moze zapewni¢ rozwigzania w zakresie finansowania przedsi¢biorstwom, ktore
potrzebujg wiecej kapitatu na prowadzenie lub rozszerzenie swojej dziatalnosci. Celem planu
dziatania na rzecz unii rynkow kapitatlowych jest réwniez umozliwienie dokonywania
wiekszej liczby prywatnych inwestycji w projekty infrastrukturalne, oferowanie inwestorom i
oszczedzajacym  dodatkowych mozliwosci  efektywniejszego inwestowania Srodkow
pienieznych oraz wyeliminowanie barier utrudniajacych inwestycje transgraniczne.
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Unia rynkéw kapitatowych bedzie dziatala na korzys$¢ wszystkich 28 panstw cztonkowskich.
Panstwa czlonkowskie o najmniejszych rynkach i wysokim potencjale wzrostu moga wiele
zyskac dzigki lepszemu ukierunkowaniu kapitatu i inwestycji na realizacj¢ swoich projektow.
Bardziej rozwinigte gospodarki rynkowe beda czerpaly korzySci z wigkszych
transgranicznych mozliwo$ci inwestowania i oszcz¢dzania. Bardziej zroznicowany system
finansowania zapewni réwniez dodatkowe korzysci: bedzie wspierat stabilno$¢ finansowa i
ograniczy uzaleznienie sektora przedsiebiorstw i szerzej rozumianej gospodarki od kredytow
bankowych. Z tego powodu unia rynkéw kapitatowych stanowi rowniez istotny element prac
nad urzeczywistnieniem europejskiej unii gospodarczej i walutowej.

Przedmiotowy przeglad moze réwniez pomoc w ulatwieniu zaangazowania inwestorow w
oferty publiczne udziatowych 1 dluznych papieréw wartosciowych poprzez lepsze wywazenie
udzielanych informacji oraz skoncentrowanie si¢ na informacjach, ktére maja znaczenie dla
sporzadzania przez inwestorow wiarygodnych ocen proponowanych inwestycji.

. Spojnos¢ z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego reguluje prospekt emisyjny publikowany w
zwigzku z ofertg publiczng lub dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym papierow
wartosciowych. Pierwotnym celem dyrektywy bylo umozliwienie przedsigbiorstwom
tatwiejszego i tanszego pozyskiwania kapitalu w catej Unii na podstawie pojedynczej zgody
udzielonej przez organ regulacyjny (,,macierzysty wtasciwy organ’) w tylko jednym panstwie
cztonkowskim. Zgodnie z dyrektywa emitenci, oferujacy lub osoby wnioskujace o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym moga uzyskaé ,,paszport” dla swoich
prospektow emisyjnych na potrzeby transgranicznych ofert i notowan.

W zwigzku z tym, ze dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego zapewnia inwestorom
zharmonizowany minimalny poziom ochrony dzigki zagwarantowaniu, ze wszystkie
prospekty emisyjne, niezaleznie od tego, gdzie sg publikowane, dostarczajg im przejrzystych,
kompleksowych i ustandaryzowanych informacji, jakie sa im potrzebne do podejmowania
swiadomych decyzji inwestycyjnych, stanowi ona uzupelienie biezacych i doraznych
obowigzkow sprawozdawczych okreslonych w szczegdlnosci w dyrektywie w sprawie
przejrzystosci i rozporzadzeniu w sprawie naduzyé na rynku®. Wspomniany uzupetniajacy
charakter wynika z faktu, ze dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego dotyczy wylacznie
wstepnych obowigzkéw informacyjnych zwigzanych z oferta publiczng lub notowaniem na
rynku regulowanym.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawe prawng dziatania stanowi art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.
Wybdr tej podstawy prawnej odzwierciedla podstawowag role, jaka odgrywa zharmonizowany
system prospektu emisyjnego wraz z towarzyszacymi mu mozliwo§ciami paszportyzacji w
funkcjonowaniu wewnetrznego rynku pozyskiwania kapitatu wlasnego i dtuznego.

Ujawnianie informacji w przypadku ofert publicznych papierow wartosciowych lub
dopuszczania papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym odgrywa kluczowa
role w ochronie inwestoréw, poniewaz eliminuje asymetri¢ informacji pomiedzy nimi a

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz 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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emitentami. Ujednolicenie tego obowigzku informacyjnego umozliwia ustanowienie
transgranicznego mechanizmu paszportéw, ktory ulatwia skuteczne funkcjonowanie rynku
wewnetrznego w zakresie szerokiej gamy papierdw wartoSciowych. Rozbiezne podejscia
doprowadzilyby do fragmentacji rynku wewngtrznego, poniewaz emitenci, oferujacy i osoby
wnioskujagce o dopuszczenie do obrotu podlegaliby w poszczegélnych panstwach
cztonkowskich réznym przepisom i1 prospekty emisyjne zatwierdzone w jednym panstwie
cztonkowskim moglyby nie zosta¢ dopuszczone do stosowania w innych panstwach
cztonkowskich. Wobec braku zharmonizowanych ram stuzacych zapewnieniu jednolitego
obowigzku informacyjnego 1 funkcjonowania paszportu w Unii istnieje zatem
prawdopodobienstwo, ze roznice w ustawodawstwie panstw czlonkowskich stworzylyby
przeszkody utrudniajagce sprawne funkcjonowanie rynku wewnetrznego papierow
warto$ciowych. W zwigzku z tym, aby zapewni¢ prawidlowe funkcjonowanie rynku
wewnetrznego i poprawi¢ warunki jego funkcjonowania, zwlaszcza w odniesieniu do rynkow
kapitatowych, oraz aby zapewni¢ wysoki poziom ochrony konsumentow i inwestoréw, nalezy
okresli¢ na poziomie Unii wspdlne ramy regulacyjne dotyczace prospektow emisyjnych.

. Pomocniczos$é

Zharmonizowany unijny prospekt emisyjny stanowi kluczowe narzedzie integrowania rynkow
kapitatowych w catej Unii. Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego przez wlasciwy organ
krajowy emitent moze ubiegac si¢ 0 wydanie paszportu umozliwiajacego wykorzystanie tego
prospektu w innym panstwie cztonkowskim UE. Nie beda konieczne zadne dalsze
zatwierdzenia ani procedury administracyjne zwigzane z tego rodzaju prospektem emisyjnym
w takim ,,przyjmujagcym” panstwie czlonkowskim. Paszport funkcjonuje w oparciu o
zalozenie, ze minimalna zawarto$¢ prospektu emisyjnego jest zharmonizowana na szczeblu
UE zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami dotyczacymi prospektow emisyjnych
(przepisami podstawowymi oraz aktami delegowanymi i wykonawczymi).

W zwigzku z tym, Ze paszport ma charakter europejski, wszelkie ulepszenia mozna zatem
wprowadza¢ wylacznie na szczeblu UE. Mozliwe rozwigzania alternatywne, takie jak
dziatanie na szczeblu panstwa cztonkowskiego, nie pozwolityby na wystarczajace i efektywne
osiggniecie celow zwigzanych ze stworzeniem zharmonizowanej podstawy ,,paszportowania”
prospektow emisyjnych.

Oczekuje sie, ze uproszczenie wspomnianych powyzej aspektow unijnego prospektu
emisyjnego doprowadzi do ustanowienia bardziej wyrownanych warunkow dziatania zaréwno
dla emitentow, jak i inwestorow oraz przyczyni si¢ do unikni¢cia arbitrazu regulacyjnego.
Proponowane reformy bylyby dla catej UE wyraznym 1 spdjnym sygnalem, ze system
prospektu emisyjnego dobrze funkcjonuje, nawet w trakcie kryzysu finansowego, lecz ze
nalezy wprowadzi¢ ulepszenia w celu stworzenia prawdziwie jednolitego rynku dla tych grup
docelowych, ktore dotychczas nie czerpaty w petni korzysci ptynacych ze zharmonizowanego
systemu prospektu emisyjnego (MSP, emitenci dokonujacy czestych emisji lub ofert
wtornych). Zwickszenie dostgpnosci prospektu emisyjnego dla MSP i emitentow
dokonujacych czestych emisji moze sprzyja¢ zapewnieniu wigkszych paneuropejskich pul
kapitatu dostepnych dla takich emitentow. W przypadku MSP wiaze si¢ to z opracowaniem
odrgbnego systemu prospektu emisyjnego, ktérego tres¢ i format odpowiadaja zarowno
emitentom, jak i inwestorom. Wspomniany cel stanowi jedno z gtownych zatozen utworzenia
unii rynkow kapitalowych. Zalozone cele nie moga zosta¢ osiagnigte przez panstwa
cztonkowskie dzialajace pojedynczo i moga zostac lepiej zrealizowane przez Unig.
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. Proporcjonalnosé¢

Co do zasady wybrane warianty maja w zatozeniu zmniejszy¢ obcigzenie zwigzane z
zapewnianiem zgodnosci z przepisami dla nastepujacych grup docelowych: MSP, emitentow
dokonujacych ofert wtérnych, emitentow dokonujacych czestych emisji, emitentow
nieudziatowych papiero6w wartosciowych.

Oczekuje si¢, ze wszystkie te grupy skorzystaja z proponowanych reform w r6znym stopniu.

Ocena skutkéw zawiera wstepne szacunki dotyczace oszczednosci kosztow, oparte na
faktycznych 1 realistycznych zatoZeniach dotyczacych wprowadzenia uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego i obu proponowanych systemow obowigzkow informacyjnych w
odniesieniu do odpowiednio MSP i emitentéw dokonujgcych ofert wtornych.

MSP

MSP, ktére chca pozyskaé kapitat za pomoca oferty publicznej, pod warunkiem ze nie s3 one
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, skorzystaja z nowych przepisow dotyczacych
obowigzkow informacyjnych, w tym z nowego formatu opartego na ,,pytaniach i
odpowiedziach”, co powinno obnizy¢ koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego. Oczekuje
sie, ze te MSP, ktore s3 notowane na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP, osiggna
dodatkowe oszczednosci, poniewaz skorzystaja z uproszczonego systemu obowigzkow
informacyjnych majacego zastosowanie do ofert wtérnych (zob. ponizej). Korzystanie z
nowego systemu obowiazkéw informacyjnych przeznaczonego dla MSP moze, wedlug
przyblizonych szacunkéw, skutkowaé osiagnieciem przez MSP tacznych oszczednosci w
wysokosci okoto 45 mln rocznie.

Oferty wtorne

Z danych przedstawionych przez panstwa czlonkowskie wynika, ze okoto 70 % wszystkich
prospektow emisyjnych zatwierdzonych w danym roku referencyjnym dotyczy oferty wtdrnej
papieréw wartosciowych przez przedsigbiorstwa dopuszczone juz do obrotu na rynku
regulowanym lub na wielostronnej platformie obrotu. Ekstrapolujac z dostepnych danych na
temat prospektow emisyjnych dotyczacych udziatowych papierow warto§ciowych, rocznie
okoto 700 prospektow mogloby odnosi¢ korzysci z wprowadzenia uproszczonego systemu
obowigzkow informacyjnych w odniesieniu do ofert wtornych. Dane liczbowe dotyczace
kosztéw sporzadzania prospektu uzyskane w wyniku konsultacji publicznych wskazuja, ze
moze si¢ to przelozy¢ na oszczgdnosci w wysokosci okoto 130 min rocznie.

Emitenci dokonujgcy czestych emisji

Korzystanie w wigkszym zakresie z proponowanego uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego w odniesieniu do prospektow emisyjnych dotyczacych udzialowych i
nieudziatlowych papierow wartosciowych moze skutkowaé szybszym zatwierdzaniem
prospektéw, zwigkszajac liczbe prospektow emisyjnych zatwierdzanych kazdego roku w
terminie krotszym niz 10 dni roboczych o 150 % (w przypadku udzialowych papierow
warto$ciowych) i o 70 % (w przypadku papieréw nieudziatowych).

Emitenci diugu

Jednolity wymog sporzadzenia prospektu emisyjnego w odniesieniu do emisji obligacji, bez
wzgledu na wysoko$¢ nominatu, stanowi zachete dla wszystkich emitentow instrumentow
dluznych, aby wybierali takie wysokosci nominalow, ktore zwieksza atrakcyjnos¢ ich
obligacji dla szerszego grona inwestoréw. Z drugiej strony oczekuje si¢, ze szersze grono
inwestorow przetozy si¢ na wigksze zainteresowanie kupnem i sprzedaza obligacji, a tym
samym na zwigkszenie ptynnosci rynkow obligacji korporacyjnych w UE.
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Inwestorzy

Sprawienie, aby prospekty emisyjne byly bardziej przyjazne dla czytelnika 1 lepiej
odpowiadajace konkretnej sytuacji emitenta, przynosi podwdjng korzy$¢ zwigzang z
obnizeniem kosztow i zwiekszeniem znaczenia prospektu dla potencjalnych inwestorow.
Ukierunkowanie czynnikow ryzyka prospektu emisyjnego na te rodzaje ryzyka, ktore sa
istotne 1 szczegdlne, pomoze inwestorom w odrdznieniu tych informacji, ktére maja
zasadnicze znaczenie dla podjecia $wiadomej decyzji inwestycyjnej.

Znacznie trudniej jest okresli¢ iloSciowo korzysci ptynace z reformy dotyczacej
podsumowania prospektu emisyjnego oraz wprowadzenia bazy danych dotyczacej
prospektéw z mozliwo$cia wyszukiwania: w odniesieniu do tych kwestii ocena skutkéw
bazuje na ocenie o charakterze raczej jako$ciowym. Uzasadnienie reformy dotyczace]
podsumowania prospektu emisyjnego opiera si¢ jednak na dziataniach przeprowadzonych juz
w kontek$cie dokumentu zawierajacego kluczowe informacje na temat produktow
zbiorowego inwestowania

Organy krajowe i ESMA

Proponowane zmniejszenia obcigzen nie powinny pociaggnaé za sobg istotnych kosztow dla
budzetow 1 administracji krajowych. Przeciwnie — wlasciwe organy krajowe powinny odnies$¢
korzy$ci w zwiazku z uproszczeniem prospektu emisyjnego, poniewaz ulatwi to réwniez
proces zatwierdzania prospektow.

Stworzenie mozliwo$ci wyszukiwania wszystkich prospektow emisyjnych online na stronie
internetowe] ESMA moze wigza¢ si¢ z koniecznoscig poniesienia przez ESMA kosztow
przyrostowych zwigzanych z rozwigzaniami informatycznymi. Wydaje si¢, ze koszty te sa
uzasadnione w pordéwnaniu z istotnymi korzysciami plyngcymi z nizszych kosztow
wyszukiwania 1 latwego, scentralizowanego dostgpu, jakie moga pojawi¢ si¢ dla inwestorow 1
potencjalnych inwestorow zainteresowanych szerokg gamg papieréw wartosciowych
emitowanych w UE.

Koszty przestrzegania przepisow dla emitentow

Wybor przeksztalcenia w formie rozporzadzenia nie powinien mie¢ znaczgcego wplywu na
koszty przestrzegania przepisdbw ponoszone przez emitentdw ani na koszty egzekwowania
przepisOw ponoszone przez wlasciwe organy. Wplyw proponowanych dziatan na koszty
przestrzegania przepisoOw i koszty egzekwowania przepisow mozna podsumowac w sposob
przedstawiony ponize;j.

Wprowadzenie nowych systemow obowigzkéw informacyjnych w odniesieniu do ofert
wtornych i MSP powinno skutkowa¢ nizszymi kosztami przestrzegania przepisow dla
emitentdw, jak rowniez zmniejszeniem obcigzenia praca wlasciwych organdéw, poniewaz
mniejsza ilo§¢ informacji bedzie wymagata ujawniania i sprawdzenia. Wspomniane obnizenie
kosztéw bedzie dotyczyto nawet w wiekszym stopniu emitentow, ktérzy dotychczas nie mogli
korzysta¢ z takich systeméw, lecz beda sie kwalifikowali do korzystania z nich w przysztosci.
Powstanie jednak pewien koszt dla tych emitentow, ktorzy korzystaja z obecnych systemow,
poniewaz beda musieli si¢ zapozna¢ z nowymi przepisami.

Zainteresowanymi stronami, ktére poniosg wyzsze koszty przestrzegania przepisow, beda
emitenci, ktérzy obecnie korzystaja z wylaczenia dotyczacego prospektu emisyjnego i1 ze
zmniejszenia obcigzen w odniesieniu do ofert obejmujacych nieudzialowe papiery
warto$ciowe o nominatach 100 000 EUR lub wigkszych. Ci emitenci sposrod tej grupy,
ktoérzy nie moga skorzysta¢ z zadnych innych wylaczen, beda musieli sporzadzi¢ prospekt
emisyjny — w stosownych przypadkach — w ramach systemu standardowego, systemu
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podstawowego  prospektu emisyjnego albo  szczegdlnego systemu  obowigzkow
informacyjnych w odniesieniu do ofert wtérnych.

Przeksztatcenie podsumowania prospektu w dokument podobny do dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje dla inwestoréw oznaczatoby réwniez znaczne obnizenie kosztow
przestrzegania przepisow, poniewaz takie podsumowanie bytoby znacznie mniej obszerne, a
zatem jego sporzadzenie byloby mniej kosztowne. Ponadto w przypadku gdy papiery
wartosciowe sa objete zakresem stosowania zard6wno niniejszego rozporzadzenia, jak 1
rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014, nalezy zezwoli¢ na ponowne wykorzystanie petnej tresci
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje w podsumowaniu, tak aby zminimalizowac
koszty przestrzegania przepisOw i obcigzenie administracyjne dla emitentow.

. Wybér instrumentu

Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego z 2003 r., nawet po reformie z 2010 r.,
doprowadzita do wielu przypadkdéw niejednolitego wdrazania tej dyrektywy w niektorych
panstwach cztonkowskich. Przeksztalcenie dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego w
rozporzadzenie rozwigzatoby takie problemy, ktore zazwyczaj pojawiajg si¢ przy transpozycji
dyrektywy, 1 zwigkszyloby spdjnos¢ i integracj¢ na calym rynku wewnetrznym, zmniejszajac
jednoczesnie liczbe rozbieznych 1 rozdrobnionych przepisow istniejacych w catej Unii,
zgodnie z celami unii rynkow kapitatowych.

Jednolity zbidr przepisow wyeliminuje rowniez problem polegajacy na tym, ze nawet
stosunkowo niewielkie rozbiezno$ci migdzy przepisami krajowymi sprawiaja, iz emitenci i
inwestorzy zainteresowani pozyskiwaniem lub inwestowaniem kapitalu na poziomie
transgranicznym musza poréwnywac przepisy krajowe, aby upewni¢ si¢, ze w pelni
zrozumieli odpowiednie przepisy 1 je przestrzegaja. Stosowanie rozporzadzenia moze
pozwoli¢ na uniknigcie kosztow zwigzanych z takim bezproduktywnym wyszukiwaniem
przepisow. Dostosowanie przepisow krajowych, za pomocg ktorych transponowano obecng
dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego, do przepisdw rozporzadzenia, ktorego dotyczy
niniejszy wniosek, powinien ulatwi¢ fakt, iz obecnie obowigzujace srodki wykonawcze maja
juz posta¢ rozporzadzenia. W zwigzku z tym wariantem preferowanym jest przeksztatcenie
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego w rozporzadzenie.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW
. Oceny ex post / kontrole sprawnos$ci obowigzujacego prawodawstwa

Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego zostala wiaczona do opracowanego przez
Komisj¢ Europejska programu REFIT. Dalsze informacje szczegoélowe na temat tej oceny
mozna znalez¢ w sekcji ,,Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie” ponizej.

. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Zastosowano zasady lepszego stanowienia prawa okreslone w wytycznych w sprawie
lepszego stanowienia prawa (SWD(2015) 111 final) oraz powigzany z nimi zestaw narzedzi,
przeprowadzajac konsultacje publiczne w okresie od dnia 18 lutego do dnia 13 maja 2015 r.
Otrzymano w sumie 182 odpowiedzi, z czego 124 odpowiedzi nadestaly organizacje
(stowarzyszenia) 1  przedsigbiorstwa  (banki, gieldy, platformy finansowania
spoteczno$ciowego), 22 odpowiedzi otrzymano od organdw publicznych (panstw
cztonkowskich, wlasciwych organéw krajowych i ESMA), a 36 odpowiedzi pochodzito od
osob prywatnych. Jezeli chodzi o panstwa pochodzenia, 21 % odpowiedzi pochodzito z
Niemiec (38 odpowiedzi), 21 % ze Zjednoczonego Krélestwa (37), 11 % z Francji (20), 9,5 %
z Belgii (17), a pozostale odpowiedzi pochodzity z pozostatych panstw cztonkowskich.
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Przez caly czas trwania konsultacji zainteresowane strony wypowiadatly si¢ w duzej mierze
pozytywnie na temat przegladu i proponowanych wariantow. Ogolny cel zwiazany z
usunieciem z prospektu emisyjnego sporzadzanego przez emitentow dokonujacych czgstych
emisji, emitentow dokonujacych ofert wtérnych i MSP zbednych i powtarzajacych sie
informacji poparty wszystkie zainteresowane strony, w tym panstwa cztonkowskie.
Spotecznos¢  zainteresowanych stron poparta réwniez opracowanie nowej formy
podsumowania prospektu na wzér dokumentu zawierajacego kluczowe informacje oraz
utworzenie w ramach ESMA systemu scentralizowanego gromadzenia informacji na temat
prospektow emisyjnych.

. Ocena skutkéw

W ramach oceny skutk6w przeanalizowano szereg wariantdw strategicznych z zamiarem
osiggnigcia podwdjnego celu, polegajacego na zmniejszeniu obcigzenia administracyjnego dla
przedsicbiorstw sporzadzajacych prospekt emisyjny (w szczegdlnosci MSP) oraz sprawieniu,
aby prospekt stal si¢ cenniejszym narzedziem informacyjnym dla potencjalnych inwestorow.
Oceniono rowniez kwesti¢ tego, w jaki sposdb mozna powigkszy¢ baze inwestorow w
odniesieniu do emisji nieudziatowych papieréw wartosciowych (wysokosci nominatdéw).

Ponizsza tabela przedstawia podsumowanie rdéznych wybranych sposobow zmniejszenia
obcigzen 1 $§rodkdw ochrony inwestoréw oraz ich wplywu na poszczegélne zainteresowane

strony 1 ogotem na rynek, na ktérym dzialajg te zainteresowane strony.

Preferowane warianty
strategiczne

Whplyw na zainteresowane strony
pod wzgledem kosztow

Wplyw na odno$ne
rynki/sektory

Ustalenie na kwote 10
min EUR maksymalnej
wartoSci oferty, ponizej
ktorej panstwa
cztonkowskie moga
podja¢ decyzje o
niestosowaniu unijnego
prospektu emisyjnego do

Okoto 100 prospektow emisyjnych
(okoto 3 % rocznie zatwierdzanych
prospektow) moze przesta¢ podlegaé
obowiazkowi sporzadzenia unijnego
prospektu emisyjnego, w zaleznosci
od wyboru panstw cztonkowskich.

Oszczednosci kosztow zalezg od
tego, czy panstwa cztonkowskie
obejma wylaczeniem oferty
krajowe o catkowitej wartosci
ponizej 10 min EUR.

ofert krajowych
Uproszczony system Bardzo istotny potencjat rynkowy, Wplyw na rynki akcji: wzrost
obowiazkow poniewaz okoto 70 % wszystkich liczby ofert wtornych utatwia

informacyjnych w
odniesieniu do ofert
wtornych

zatwierdzanych rocznie prospektow
emisyjnych dotyczacych
udziatowych papierow
warto§ciowych odnosi si¢ do ,,ofert
wtornych”, co oznacza, ze korzySci
moze odnie$¢ 700 sposrod 935
prospektow dotyczacych
udziatowych papieréw
warto$ciowych. Szacuje sie, ze
Taczne roczne oszczgdnosci wyniosg
okoto 130 min.

pozyskiwanie kapitalu wtasnego
po udanych pierwszych ofertach
publicznych, co stanowi gtowne
zatozenie prowadzonych dziatan
na rzecz stworzenia unii rynkoéw
kapitatowych.

Podniesienie progu
»rozmycia” w odniesieniu
do wylaczenia
dotyczacego prospektu
emisyjnego w przypadku
dopuszczenia do obrotu
(art. 1 ust. 4 lit. a))

Oszczednos$ci kosztow w wysokosci
do 1 min przypadajace na kazdy
prospekt emisyjny w przypadku
dopuszczenia do obrotu ponizej 20 %
papieréw warto$ciowych
znajdujacych si¢ w obrocie.

Wptyw na rynki akcji:

wzrost liczby ofert wtdrnych
utatwia pozyskiwanie kapitatu
wlasnego zgodnie z celami unii
rynkow kapitatlowych.

Uniwersalny dokument

Znaczny potencjat rynkowy,

Przyspieszona procedura
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Preferowane warianty
strategiczne

Wplyw na zainteresowane strony
pod wzgledem Kkosztow

Wplyw na odno$ne
rynki/sektory

rejestracyjny dla
emitentow dokonujacych
czestych emisji na
rynkach regulowanych
lub wielostronnych
platformach obrotu

poniewaz obecnie jedynie w
przypadku 20 % prospektow
emisyjnych dotyczacych
udziatowych papieréw
warto$ciowych i 32 % prospektow
emisyjnych dotyczacych
nieudzialowych papierow
wartosciowych (z wylgczeniem
podstawowych prospektow
emisyjnych) mozna korzystac z
okresow zatwierdzania trwajacych
ponizej 10 dni. Postugujac si¢
przyktadem Francji, gdzie od prawie
dwudziestu lat stosowany jest
podobny system, wprowadzenie
uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego moze zwigkszy¢ ten
odsetek do 50 % w przypadku emisji
udziatowych papieréw
warto$ciowych (= 370 prospektéw
emisyjnych dotyczacych
udziatowych papieréw
wartosciowych rocznie w catej UE) i
55 % (= 838 prospektdéw emisyjnych
rocznie w przypadku emisji
nieudziatowych papierow
wartosciowych w catej UE).

zatwierdzania przynosi korzysci
emitentom dokonujgcym
czestych emisji udziatowych i
nieudziatlowych papierow
wartosciowych.

Skrocony termin na
zatwierdzenie prospektu
emisyjnego wynoszacy 5 dni
pozwoli zaoszczedzi¢ koszty i
umozliwi emitentom
dokonujacym czgstych emisji
wykorzystanie odpowiedniego
terminu wejscia na rynek w celu
pozyskania kapitalu wtasnego
lub dhuznego.

Jednolity prospekt
emisyjny dotyczacy
nieudzialowych papierow
wartosciowych
notowanych na rynkach
regulowanych (zniesienie
podwdjnego systemu
ujawniania informacji
pelnych/czesciowych)

Niewielki wzrost wynikajacy z
koniecznosci sporzadzenia prospektu
zwigzanego z dopuszczeniem do
obrotu obejmujacego podsumowanie
dotyczace nieudziatowych papieréw
wartosciowych. Wzrost mozna
odpowiednio ztagodzi¢ w ramach
projektu jednolitego wzoru prospektu
emisyjnego dotyczacego
nieudziatowych papierow
wartosciowych w aktach
delegowanych.

Nizsze nominaty skutkuja
zwigkszeniem zainteresowania
kupnem i sprzedaza, co
zwigksza ptynnos$¢ i poszerza
baze inwestoréw na rynkach
obligacji w UE. Inwestorzy
czerpig korzysci z

dywersyfikacji portfeli.

Zniesienie wylaczenia w
przypadku ofert
publicznych
nieudzialowych papierow
wartosciowych o
nominale co najmniej 100
000 EUR

Wzrost wynikajacy z koniecznosci
sporzadzenia prospektu oferty
publicznej nieudziatowych papierow
warto$ciowych. Najprawdopodobniej
zostanie zrekompensowane dzieki
dostepnosci innych wylaczen
(inwestorzy kwalifikowani /
minimalne zobowigzanie w
wysokosci 100 000 EUR).
Zréwnowazone w stosunku do
korzysci ptynacych z wickszego
rynku obligacji korporacyjnych.

Nizsze nominaty skutkuja
zwigkszeniem zainteresowania
kupnem i sprzedaza, co
zwigksza ptynno$¢ w UE na
wielostronnych platformach
obrotu. Inwestorzy czerpia
korzysci z dywersyfikacji
portfeli.

Szczegllny system
obowigzkow

Nowy prospekt emisyjny sprzyjajacy
MSP przyniesie potencjalnie

Dzi¢ki mniej kosztownemu i
bardziej przyjaznemu dla
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Preferowane warianty Wplyw na zainteresowane strony Wplyw na odnosne
strategiczne pod wzgledem kosztow rynki/sektory
informacyjnych dla MSP | korzysci w odniesieniu do 320 uzytkownika prospektowi
prospektow MSP, co zgodnie z emisyjnemu sprzyjajacemu
oczekiwaniami przyniesie MSP wigcej MSP bedzie mogto
oszczednosci w wysokosci okoto 45 | by¢ notowanych na
min rocznie. Dodatkowe wielostronnych platformach
oszczednosci oprocz powyzszych obrotu / rynkach rozwoju MSP.
moze przynies¢ wprowadzenie Wigksza liczba notowanych
formatu opartego na ,,pytaniach i MSP utatwia dywersyfikacje
odpowiedziach”. portfeli inwestoréw.
Nowe podsumowanie Emitenci udzialowych i Inwestorzy detaliczni korzystaja
prospektu wzorowane na | nieudzialowych papierow z przeksztalcenia
dokumencie wartosciowych korzystajg z podsumowania i ustalenia
zawierajacym kluczowe elastycznosci i mozliwosci maksymalnej liczby stron.
informacje sporzadzania krotkich opiséw oraz Okreslone z gory i przyjazne dla
zbierania istotnych informacji z uzytkownika nagtowki
prospektu pod przystgpnymi inspirowane dokumentem
nagtéwkami. Emitenci skorzystaja zawierajagcym kluczowe
réwniez z ponownego wykorzystania | informacje utatwia
tresci z istniejgcego dokumentu poréwnywanie mozliwosci
zawierajgcego kluczowe informacje | dokonywania inwestycji.
w podsumowaniu prospektu.
Publikacja elektroniczna | Pojedynczy punkt dostepu utatwia Kluczowe narzedzie
(system zbieranie informacji, egzekwowanie | zapewniajace dostep do
scentralizowanego przepisow i zwieksza wydajno$é prospektéw online
gromadzenia informacji ,paszportowania” prospektow. umozliwiajgce ich
w ESMA) poréwnywanie i sprzyjajace
realizacji celéw unii rynkéw
kapitatowych.

Kilka wariantow preferowanych uzupeiiatoby si¢ nawzajem. Na przykilad uniwersalny
dokument rejestracyjny dla emitentow dokonujacych czgstych emisji uzupetnia uproszczony
prospekt emisyjny stosowany w przypadku ofert wtérnych, a potaczenie tych dwoch
wariantow mogloby przynies¢ oszczedno$ci nieujete w analizie przeprowadzonej w ramach
niniejszej oceny skutkow (w ktdrej warianty te przeanalizowano osobno). Podobnie
podsumowanie prospektu emisyjnego przedstawione w formie udoskonalonego dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje przyczynitoby sie, ze wzgledu na swoj przekrojowy
charakter, do wzmocnienia obu szczegélnych systemow, w szczegdlnoSci systemu
dotyczacego MSP: na przyktad MSP mogloby zostaé dopuszczone do notowania na rynku
rozwoju MSP i czerpaé skumulowane korzysci plynace ze sporzadzania prospektu w formacie
»pytan 1 odpowiedzi”, ktory z kolei zawiera réwniez tres¢ udoskonalonego dokumentu
zawierajacego kluczowe informacje.

Ponadto przekrojowa inicjatywa dotyczgca wysokosci nominatow nieudzialowych papierow
warto$ciowych przynosi korzysci wszystkim emitentom dzigki poglebieniu i zwigkszeniu
ptynnosci rynku wtérnego papieréw dtuznych przedsigbiorstw. MSP i emitenci dokonujacy
czestych emisji skorzystaja rowniez z podsumowania przybierajacego forme¢ udoskonalonego
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje, szczegdlnego systemu obowigzkow
informacyjnych, ktory ich dotyczy, oraz zniesienia zach¢t do emitowania nieudzialowych
papieréw wartosciowych o wysokim nominale 100 000 EUR lub wigkszym.
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W ocenie skutkéw stwierdzono zatem, ze proponowany ,pakiet” bedzie skutkowat
ograniczeniem obcigzenia administracyjnego emitentéw, utatwi MSP dostep do rynkow
kapitatowych oraz zmniejszy zwigzane z tym koszty, a takze zwigkszy ochron¢ inwestorow
dzieki poprawie adekwatnosci dokumentéw informacyjnych, co ostatecznie doprowadzi do
zwigkszenia wyboru papierow wartosciowych oferowanych na podstawie prospektu
emisyjnego. Powinno si¢ to nastepnie przetozy¢ na dalsza integracj¢ rynkéw kapitalowych w
Unii przejawiajacg si¢ zwigkszeniem liczby papierow wartosciowych oferowanych na
podstawie prospektu na poziomie transgranicznym oraz wicksza przejrzystoscig i
poréwnywalnoscia.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego obejmuje zaledwie
utamek instrumentow finansowych znajdujacych si¢ w obrocie w Unii oraz stanowi tylko
jeden czynnik spos$rod wielu, ktore wplywaja na funkcjonowanie rynkéw kapitalowych.
Proponowane dziatania nalezy zatem rozpatrywac¢ w kontekscie szerszego planu dziatania na
rzecz unii rynkow kapitatlowych, ktorego cz¢scig jest omawiany pakiet.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie

W czerwcu 2014 r. dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego zostala wlaczona do
programu sprawno$ci 1 wydajnosci regulacyjnej (REFIT) (COM(2014) 368). Wiaczenie
dyrektywy do REFIT bylo uzasadnione, poniewaz zainteresowane strony wyrazily obawy
zwigzane z wysokimi kosztami sporzadzania prospektu i uzyskania jego zatwierdzenia przez
wlasciwy organ.

Oceng przedmiotowej dyrektywy przeprowadzono w 2015 r., tak aby zapewni¢ otrzymanie
wynikow z wystarczajacym wyprzedzeniem pozwalajacym na przygotowanie sprawozdania
W sprawie stosowania tej dyrektywy, ktore Komisja Europejska musi przesta¢ do Parlamentu
Europejskiego 1 Rady najpozniej do dnia 1 stycznia 2016 r. (art. 4 dyrektywy 2010/73/UE).
Celem wspomnianej oceny jest zbadanie skutecznosci, efektywnosci, spdjnosci, adekwatnosci
1 warto$ci dodanej dyrektywy. Ocena ta zostata zataczona do oceny skutkéw przeprowadzonej
przez Komisjg¢, a wnioski sformulowane na jej podstawie sa nastepujace.

Gdy w 2003 r. przyjeto dyrektywe 2003/71/WE, zastapita ona dwie dyrektywy: w sprawie
danych szczegdétowych zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu (1980 r.) oraz w sprawie
prospektéw emisyjnych (1989 r.), ktére byly ostro krytykowane przez zainteresowane strony,
poniewaz pozwalaty na stosowanie bardzo zréznicowanych praktyk w Unii i opieraly si¢ na
systemie wzajemnego uznawania, pozostawiajagc znaczng swobod¢ uznania organom
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego (w tym np. w zakresie wymogu przettumaczenia
catego prospektu na jezyki urzgdowe obowigzujace w danym przyjmujacym panstwie
cztonkowskim).

Dla poréwnania dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego mozna przypisa¢ ulatwienie
transgranicznego pozyskiwania kapitalu w calej Europie dzigki zastosowaniu zasady
»paszportu jednolitego”, zgodnie z ktora tylko jeden komplet dokumentow informacyjnych
moze zostaé¢ zatwierdzony przez odpowiedni organ panstwa macierzystego i przyjety w catej
UE do celow zwigzanych z oferta publiczng lub dopuszczeniem do obrotu na rynkach
regulowanych. Nie nalezy zatem umniejsza¢ wkladu dyrektywy w sprawie prospektu
emisyjnego w budowanie jednolitego europejskiego rynku papierdw wartosciowych, a wrgcz
mozna jg uznaé¢ za kamien milowy w tym wzgledzie.

W przegladzie przeprowadzonym w 2010 r. prawidlowo zidentyfikowano szereg uchybien w
dyrektywie 2003/71/WE wplywajacych negatywnie na przejrzysto$¢ prawng niektorych z jej
koncepcji 1 zmniejszajacych jej efektywnos¢ pod wzgledem zapewnienia odpowiedniej
rownowagi migdzy efektywnos$cia rynku (obszary z nadmiernymi obcigzeniami
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regulacyjnymi) i ochrong inwestorow (jako$¢, czytelno$¢ i1 zasadno$¢ ujawnianych
informacji). W dyrektywie 2010/73/UE wprowadzono ukierunkowane zmiany majace na celu
wyeliminowanie tych uchybien.

Trzy lata po wejsciu w zycie dyrektywy 2010/73/UE dane statystyczne oraz informacje
zwrotne od zainteresowanych stron sugeruja, ze diagnoza postawiona podczas poprzedniego
przegladu nadal jest w duzej mierze aktualna. Wydaje si¢, ze zidentyfikowane wowczas
tendencje (prospekt emisyjny wykorzystywany jako ,,zabezpieczenie odpowiedzialnosci”,
unikanie przez inwestoréw detalicznych sporzadzania prospektow i ich podsumowan,
nieprawidlowe wywazenie obowigzkéw informacyjnych migdzy pierwszymi ofertami
publicznymi a ofertami wtornymi) trwaja nadal, prawdopodobnie dlatego, ze $rodki zaradcze
zaproponowane w dyrektywie zmieniajace] nie przyniosly oczekiwanych rezultatow
(podsumowanie prospektu) albo nie byly wystarczajaco ambitne (proporcjonalne systemy
obowigzkow informacyjnych), albo dlatego, ze dyrektywa 2010/73/UE nie zawierata srodkow
ukierunkowanych na te tendencje.

W S$wietle uchybien zidentyfikowanych w przedmiotowej ocenie nalezy przeprowadzic¢
szczegblowy przeglad dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego. W szczegdlnosci w
odniesieniu do zmian wprowadzonych w wyniku przegladu z 2010 r. nalezy ponownie
odnies¢ si¢ do kwestii ,,proporcjonalnych systemow obowigzkéw informacyjnych” (w
odniesieniu do MSP i przedsiebiorstw o malej kapitalizacji oraz emisji praw) i podsumowania
prospektu emisyjnego, poniewaz zmiany wprowadzone na mocy dyrektywy 2010/73/UE nie
zaowocowaly osiggnigciem wyznaczonych celow.

. Prawa podstawowe

Przyszte $rodki ustawodawcze dotyczace systemu prospektu emisyjnego, w tym stosowne
sankcje, muszg by¢ zgodne z odpowiednimi prawami podstawowymi zawartymi w Karcie
praw podstawowych Unii Europejskiej, a ponadto nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na
konieczno$¢ 1 proporcjonalnos¢ srodkéw ustawodawczych. W Karcie praw podstawowych
Unii  Europejskiej jedynie prawo do ochrony danych osobowych (art. 8), wolno$¢
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (art. 16) oraz ochrona konsumentow (art. 38) sg do
pewnego stopnia istotne. Ograniczenia tych praw i wolnosci sa dopuszczalne na mocy art. 52
Karty praw podstawowych Unii Europejskiej. Wyzej zdefiniowane cele s3 zgodne ze
zobowigzaniami UE do poszanowania praw podstawowych. Wszelkie ograniczenia w
korzystaniu z praw i wolnosci uznanych w Karcie muszg by¢ przewidziane ustawa i musza
szanowaé istot¢ tych praw i wolnosci. Z zastrzezeniem =zasady proporcjonalnosci,
ograniczenia mogg by¢ wprowadzone wylacznie wtedy, gdy sa konieczne i1 rzeczywiscie
odpowiadaja celom interesu ogolnego uznawanym przez Uni¢ lub potrzebom ochrony praw i
wolnosci innych oséb.

W przypadku prawodawstwa dotyczacego prospektéw emisyjnych celem dotyczacym
interesu ogolnego, ktéry uzasadnia okreslone ograniczenia praw podstawowych, jest cel
polegajacy na zapewnieniu integralno$ci rynku. Na wolno$¢ prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej] moze mie¢ wplyw konieczno$§¢ wypeliania okre§lonych obowigzkow
informacyjnych oraz obowigzkoéw w zakresie zatwierdzania i przekazywania prospektow
emisyjnych w celu zapewnienia zgodno$ci interesOw w tancuchu inwestycyjnym oraz
dopilnowania, by potencjalni inwestorzy dziatali w ostrozny sposéb. Jezeli chodzi o ochrong
danych osobowych, ujawnianie niektoérych informacji w prospekcie emisyjnym moze by¢
niezb¢dne do zapewnienia, aby inwestorzy mogli przeprowadza¢ wlasne badania due
diligence. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przepisy te juz obowigzuja w prawie Unii. Wszystkie
zaproponowane dziatania ustawodawcze gwarantujg proporcjonalnos¢ w odniesieniu do
ograniczenia praw podstawowych.
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Innymi stowy, celem niniejszego rozporzadzenia jest wywazenie z jednej strony kompromisu
migdzy zapewnieniem ochrony inwestoréw a ograniczeniem obcigzenia administracyjnego
emitentow, a z drugiej strony kompromisu miedzy promowaniem wewngtrznego rynku
kapitalowego 1 unii rynkow kapitalowych a zachowaniem dostatecznej elastyczno$ci rynkow
krajowych i lokalnych.

4, WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek wplynie na budzet ESMA w dwojaki sposob: z jednej strony ESMA bedzie
musiata opracowaé regulacyjne i wykonawcze standardy techniczne, z drugiej natomiast
bedzie musiala zmodernizowac swoj istniejacy rejestr prospektéw emisyjnych i przeksztatci¢
go w system gromadzenia informacji online wyposazony w ogo6lnodostepna wyszukiwarke, z
ktorej bedzie mozna korzysta¢ bezptatnie w celu uzyskania w jednym miejscu dostepu do
prospektow emisyjnych w UE i ich poréwnywania. Ponadto dane zebrane w systemie
gromadzenia informacji pozwola ESMA opracowaé szczegotowe statystyki dotyczace
prospektow zatwierdzonych w UE oraz sporzadzi¢ sprawozdanie roczne.

Konkretny wplyw na budzet ESMA poddano ocenie w sprawozdaniu finansowym
towarzyszacym niniejszemu wnioskowi.

Przedmiotowy wniosek ma wptyw finansowy na budzet Wspdlnoty w postaci wniesienia
przez Komisj¢ wktadu w finansowanie ESMA w wysokos$ci 40 %.

5. INNE ELEMENTY
. Plany wdrozenia i wustalenia dotyczace monitorowania, oceny i
sprawozdawczosci

Monitorowanie skutkdw nowego rozporzadzenia bedzie prowadzone we wspotpracy z ESMA
oraz wlasciwymi organami krajowymi w oparciu o sprawozdania roczne dotyczace
prospektéw emisyjnych zatwierdzonych w Unii, ktore to sprawozdania ESMA bedzie miata
prawo opracowywa¢ co roku. W sprawozdaniach tych identyfikowany bedzie w
szczegOlnosci zakres stosowania w catej Unii systemOw obowigzkow informacyjnych
dotyczacych MSP i ofert wtornych oraz uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego dla
emitentow dokonujacych czestych emis;ji.

Zmienione przepisy dotyczace prospektow emisyjnych zostang poddane ocenie pigé lat po ich

wejsSciu w Zycie. Staranna analiza powinna pokazaé, czy wyznaczone cele zostaly osiagnigete.

Kluczowymi parametrami stuzacymi do pomiaru stopnia osiggnigcia wyznaczonych celow

beda:

— liczba prospektow emisyjnych zatwierdzanych rocznie w ramach obu systemow
obowiazkéw informacyjnych — w odniesieniu do ofert wtornych i MSP; stopien

osiggniecia celu bedzie mierzony w odniesieniu do szacowanego poziomu
wykorzystania okreslonego powyzej oraz w towarzyszacej ocenie skutkdw;

— liczba prospektow emisyjnych, w przypadku ktérych skorzystano z uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego opisanego powyzej w celu uzyskania szybkiego
zatwierdzenia;

- 0golne skrdcenie czasu oczekiwania na zatwierdzenie wynikajace z wprowadzenia
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego;

— odsetek inwestoréw detalicznych ws$rdod inwestorow uczestniczacych w emisji
nieudziatlowych dluznych papierow wartosciowych (miarg sukcesu jest spadek
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wysokosci  nominaldéw w  przypadku emisji nieudzialowych  papierow
warto$ciowych);

— koszt sporzadzenia i uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego w poréwnaniu z
obecnymi kosztami;

— odsetek prospektow emisyjnych, ktore otrzymaly paszport pozwalajacy na ich
wykorzystanie w innych panstwach cztonkowskich.

Dane wejsciowe na potrzeby powyzszych pomiardw beda pochodzity przede wszystkim od
ESMA (z uwzglednieniem wspomnianych wczes$niej sprawozdah rocznych) i systemow
obrotu. Konieczne bedzie przeprowadzenie badania lub ankiety w celu zgromadzenia
informacji na temat kosztu sporzadzenia i uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego w
poréwnaniu z obecnymi kosztami.

. Szczegolowe omowienie poszczegolnych przepiséw wniosku
Zakres obowigzku sporzgdzania prospektu emisyjnego (art. 1, 3 i 4)

W art. 1 niniejszego wniosku skonsolidowano wszystkie artykuly zawarte w obecnej
dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego, ktore odnosza si¢ do zakresu wymogu
sporzadzania prospektu emisyjnego. W szczegdlnosci w art. 1 ust. 3 1 4 okreslono szereg
okolicznosci, w ktorych oferta publiczna papierow wartosciowych lub dopuszczenie papierow
warto§ciowych do obrotu na rynku regulowanym nie s3 objete zakresem wymogu
opublikowania prospektu emisyjnego.

Podczas gdy wigkszos$¢ przepisow w tym zakresie pozostaje niezmieniona, w art. 1 ust. 3 lit.
d) 1 w art. 3 ust. 2 niniejszego wniosku okreslono nowe progi w wysokosci odpowiednio 500
000 EUR i 10 000 000 EUR w taki sposob, aby zapewni¢ przejrzystos¢ prawna.

Zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE wymog sporzadzenia prospektu emisyjnego ma
zastosowanie do ofert papierow wartosciowych o catkowitej wartosci 5 000 000 EUR lub
wiekszej, a panstwa cztonkowskie dysponujg swoboda ustanowienia wilasnych przepisow
krajowych obejmujacych oferty ponizej tej kwoty (obecnie 17 panstw cztonkowskich
wymaga sporzadzenia prospektu ponizej progu 5 000 000 EUR). Artykut 1 ust. 3 lit. d)
stanowi, 1Z sporzadzenie prospektu emisyjnego nie jest wymagane na podstawie niniejszego
rozporzadzenia w przypadku ofert papierow wartosciowych o wartosci ponizej 500 000 EUR.
Potwierdza to fakt, ze koszt sporzadzenia prospektu jest niewspotmierny do przewidywanych
wptywow, w przypadku gdy warto$¢ oferty publicznej papierow wartosciowych jest mniejsza
niz 500 000 EUR, co ma zwykle miejsce w przypadku platform finansowania
spoteczno$ciowego opartych na papierach warto$ciowych. Zwiekszenie zakresu ofert o
mniejszej warto§ci w przypadkach, w ktorych zharmonizowany prospekt emisyjny
ustanowiony na mocy niniejszego rozporzadzenia nie ma zastosowania, nie bedzie jednak
uniemozliwiato panstwom czlonkowskim naktadania wymogdéw dotyczacych wypeknienia
odpowiednich obowigzkow informacyjnych w odniesieniu do emisji o takiej wartosci, o ile
panstwa czlonkowskie proporcjonalnie wywaza takie wymogi zgodnie z duchem
uproszczenia i lepszej integracji rynkow.

Podczas gdy w art. 3 wyjasnia si¢, ze wczesniejsza publikacja prospektu emisyjnego jest
obowigzkowa w przypadku oferty publicznej papieréw wartosciowych oraz dopuszczenia
papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym zlokalizowanym lub
funkcjonujacym w ramach Unii, w ust. 2 tego artykulu ustanawia si¢ mechanizm
opcjonalnego wylaczenia wedlug uznania panstw cztonkowskich. Panstwa cztonkowskie
mogg zdecydowac o przyznaniu wylgczenia od obowigzku sporzadzenia zharmonizowanego
prospektu emisyjnego ustanowionego na mocy niniejszego rozporzadzenia w odniesieniu do
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wszystkich ofert papieréw wartosciowych, ktérych catkowita warto§¢ wynosi co najmniej 500
000 EUR, ale nie moze przekracza¢ 10 000 000 EUR. Wylaczenie to ma zastosowanie
wylacznie do ofert krajowych, w przypadku ktorych nie dazy si¢ do uzyskania paszportu
celem powiadomienia przyjmujacych panstw cztonkowskich. Te panstwa cztonkowskie, ktore
zdecyduja si¢ stosowa¢ wspomniane wytaczenie w swojej jurysdykcji, muszg powiadomi¢ o
tym fakcie Komisj¢ i ESMA oraz okres$li¢ maksymalng wartos¢ ofert krajowych zwolnionych
od obowigzku sporzadzania prospektu emisyjnego w swojej jurysdykcji.

Definicje (art. 2)

Jezeli chodzi o definicje, gtéwna zmiana dotyczy definicji MSP, ktora obejmuje teraz
zaréwno definicj¢ MSP zawartg w art. 2 ust. 1 lit. f) dyrektywy 2003/71/WE, jak i definicje
MSP zawarta w dyrektywie 2014/65/UE, co skutkuje podwyzszeniem progu, ktéry wezesniej
wyznaczal ,,spotki o obnizonej kapitalizacji rynkowej” zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. t) dyrektywy
2003/71/WE, ze 100 min EUR do 200 min EUR.

Dobrowolne prospekty emisyjne (art. 4)

Zgodnie z art. 4 emitenci mogg podja¢ decyzje o sporzadzeniu prospektu emisyjnego UE.
Zatwierdzenie takiego ,,dobrowolnego” prospektu emisyjnego przez wiasciwy organ bedzie
pociagato za sobg takie same prawa i1 obowiazki jak w przypadku prospektu wymaganego na
mocy niniejszego rozporzadzenia, tj. emitent bedzie si¢ kwalifikowat do objecia paszportem
UE.

Pozniejsza odsprzedaz papierow wartosciowych / oferty kaskadowe (art. 5)

Na niektorych rynkach papiery wartosciowe dystrybuowane sg w formie ofert kaskadowych.
Oferty kaskadowe maja zwykle miejsce, gdy papiery wartoSciowe sprzedawane s3
inwestorom (innym niz inwestorzy kwalifikowani) przez posrednikow a nie bezposrednio
przez emitenta. W art. 5 wyjasniono, w jaki sposob nalezy stosowa¢ wymogi dotyczace
sporzadzania 1 aktualizacji prospektu emisyjnego oraz przepisy w sprawie odpowiedzialnosci,
w przypadku gdy papiery wartosciowe sa plasowane przez emitenta u posrednikow
finansowych, a nastgpnie — przez okres, ktory moze trwaé wiele miesigcy — Sprzedawane
inwestorom detalicznym, w tym po przejsciu przez rgce jednego dodatkowego posrednika lub
wigkszej liczby posrednikoéw. Wazny prospekt emisyjny sporzadzony przez emitenta lub
oferujacego, udostepniony do publicznej wiadomosci podczas ostatecznego plasowania emisji
papierow warto$ciowych poprzez posrednikow finansowych lub podczas kazdej p6zniejszej
odsprzedazy papierow wartosciowych, dostarcza inwestorom wystarczajgcych informacji do
tego, by mogli oni podejmowaé $§wiadome decyzje inwestycyjne. Posrednicy finansowi
dokonujacy plasowania lub nastgpujacej po nim odsprzedazy papieréw wartosciowych
powinni by¢ zatem uprawnieni do korzystania z pierwotnego prospektu emisyjnego
opublikowanego przez emitenta lub oferujacego, o ile prospekt ten pozostaje wazny i jest
nalezycie uzupekiony suplementem, a emitent lub oferujacy odpowiedzialny za sporzadzenie
takiego prospektu wyraza zgod¢ na jego wykorzystanie. W takich przypadkach nie powinien
by¢ wymagany zaden inny prospekt emisyjny. W przypadku jednak gdy emitent lub oferujacy
odpowiedzialny za sporzadzenie pierwotnego prospektu nie wyrazi zgody na jego
wykorzystanie, od posrednika finansowego nalezy wymaga¢ opublikowania nowego
prospektu emisyjnego. Posrednik finansowy moéglby wykorzystywaé pierwotny prospekt,
wilaczajac przez odniesienie odpowiednie jego czesci do swojego nowego prospektu.

Podsumowanie prospektu emisyjnego (art. 7)

W art. 7 uwzglednia si¢ ogdlne opinie wyrazone w trakcie konsultacji publicznych, zgodnie z
ktorymi format podsumowania wprowadzony dyrektywa zmieniajaca 2010/73/UE nie spetnit
wyznaczonych mu celow. Nowe podsumowanie jest obecnie $cislej wzorowane na
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dokumencie zawierajagcym kluczowe informacje wymaganym na podstawie rozporzadzenia w
sprawie PRIIP oraz podlega ograniczeniu dtugosci — po wydrukowaniu —do maksymalnie
szesciu stron w formacie A4 (nalezy stosowaé rozmiar czcionki zapewniajacy czytelnosé
tekstu). System odpowiedzialnoséci zwigzany z podsumowaniem, o ktorym mowa w art. 11
ust. 2, pozostaje niezmieniony w poréwnaniu z dyrektywa 2003/71/WE: z podsumowaniem
wiaze si¢ odpowiedzialno$¢ jedynie w przypadku, gdy podsumowanie jest wprowadzajace w
btad, niedoktadne lub niezgodne w zestawieniu z pozostalymi czeSciami prospektu
emisyjnego. Oprdcz tradycyjnej sekcji zawierajacej ostrzezenia podsumowanie sklada sie z
trzech gtdéwnych sekcji zawierajacych kluczowe informacje odpowiednio na temat emitenta,
papieréw wartosciowych oraz oferty/dopuszczenia do obrotu. W odniesieniu do kazdej z tych
sekcji wprowadza si¢ ogoOlne naglowki oraz wskazowki dotyczace ich tresci, niemniej
emitenci mogg swobodnie sporzadza¢ krotkie opisy 1 wybiera¢ te informacje, ktére sg istotne.
W przypadku papierow wartosciowych objetych zakresem rozporzadzenia w sprawie PRIIP
emitent moze zastapi¢ sekcj¢ podsumowania dotyczaca ,,papierOw wartosciowych” trescig
dokumentu zawierajacego kluczowe informacje. Wymog dotyczacy maksymalnej liczby stron
podsumowania ztagodzono w odniesieniu do przypadkow, w ktérych podsumowanie
obejmuje szereg papierow wartosciowych roznigcych si¢ od siebie zaledwie kilkoma
nieznacznymi szczeg6lami. Zakaz wiaczania informacji do podsumowania przez odniesienie,
obecnie okreslony w art. 11 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE, zostaje utrzymany, aby unikna¢
sytuacji, w ktorej podsumowanie staje si¢ zbiorem samych hipertaczy i odniesien.

Podstawowy prospekt emisyjny (art. 8)

Celem art. 8 jest wyjasnienie funkcjonowania podstawowego prospektu emisyjnego, ktore
zasadniczo pozostaje bez zmian w porownaniu z dyrektywa 2003/71/WE, z wyjatkiem
ponizszych kwestii. Podstawowy prospekt emisyjny mozna obecnie sporzadza¢ w odniesieniu
do kazdego rodzaju nieudzialowych papieréw wartosciowych, a nie tylko do tych
emitowanych w sposob ciagly lub powtarzalny w ramach programu ofertowego przez
instytucje kredytowe. Obecnie istnieje mozliwos¢ sporzadzania podstawowych prospektow
emisyjnych sktadajacych si¢ z kilku dokumentow (tzw. ,,prospekt trzyczesciowy”), a
dokument rejestracyjny dotyczacy podstawowego prospektu emisyjnego moze mie¢ forme
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego. Zniesiono obowigzek sporzadzania podsumowania
podstawowego prospektu emisyjnego, jezeli nie zawiera on ostatecznych warunkéw, wskutek
czego nalezy opracowaé wylacznie podsumowanie dotyczace danej emisji, a nastgpnie
dotaczy¢ je do ostatecznych warunkéw w momencie ich sktadania. W art. 8 ust. 10 wyjasnia
sie, w jaki sposob nalezy postepowaé¢ z ,ofertami kontynuowanymi” w ramach
podstawowego prospektu emisyjnego, tj. w przypadku gdy oferta zostaje ztozona w ramach
podstawowego prospektu emisyjnego, a nastgpnie pozostaje niezmieniona w ramach nowego,
kolejnego podstawowego prospektu emisyjnego.

Uniwersalny dokument rejestracyjny (art. 9)

Artykut 9 (ktory nalezy interpretowaé w zwiazku z art. 10 ust. 2, art. 11 ust. 3, art. 13 ust. 2 1
art. 19 ust. 5) zawiera szczegdlowe zasady dotyczace nowego ,,uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego”, ktory stanowi opcjonalny mechanizm rejestracji dla emitentow
dokonujacych czgstych emisji dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych lub
wielostronnych platformach obrotu. Ta nowa cecha systemu prospektu emisyjnego opiera si¢
na zatozeniu, ze w przypadku gdy emitent doktada staran i co roku sporzadza pelny dokument
rejestracyjny, nalezy nagrodzi¢ go mozliwosciag skorzystania z szybkiej procedury
zatwierdzenia przez wilasciwy organ, gdy na pdzniejszym etapie wymagany jest prospekt
emisyjny. Poniewaz gtowna czgs$¢ sktadowa prospektu emisyjnego zostata juz zatwierdzona
albo udostepniona wlasciwemu organowi do wgladu, organ ten powinien by¢ w stanie zbada¢
pozostate dokumenty (dokument ofertowy i podsumowanie) w ciagu pigciu, a nie dziesigciu
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dni roboczych. Ponadto, poza kontekstem oferty lub dopuszczenia do obrotu, emitent
dokonujacy czestych emisji powinien mie¢ mozliwo$¢ ztozenia swojego uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego bez wczesniejszego zatwierdzenia, pod warunkiem ze jego trzy
poprzednie uniwersalne dokumenty rejestracyjne zostaly kolejno zatwierdzone. Wiasciwy
organ moze nastepnie skontrolowac taki dokument na zasadzie ex post.

Zmniejszenie obcigzen przyznane emitentom dokonujacym czestych emisji, ktorzy korzystaja
z uniwersalnych dokumentow rejestracyjnych, promuje sporzadzanie prospektéw emisyjnych
jako oddzielnych dokumentdw, co jest rozwigzaniem oszczednym i mniej ucigzliwym dla
emitentOw oraz umozliwia im szybkie reagowanie na pojawiajgce si¢ mozliwosci wejscia na
rynek. Uniwersalny dokument rejestracyjny powinien takze shuzy¢ jako skonsolidowane i
odpowiednio usystematyzowane zrodlo odniesien dotyczacych emitenta, dostarczajac
inwestorom 1 analitykom niezbgdnych informacji minimalnych pozwalajacych na wyrobienie
sobie pogladu na temat dziatalno$ci danego przedsigbiorstwa, jego sytuacji finansowej,
wynikow finansowych i perspektyw, struktury zarzadzania i akcjonariatu, nawet gdy nie
chodzi o ztozenie oferty publicznej ani o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na
rynku regulowanym. W tym celu w art. 9 ust. 12 zezwala si¢ emitentom dokonujacym
czestych emisji dopuszczonym do obrotu na rynku regulowanym, po spetnieniu okreslonych
warunkoéw, na wypehianie obowigzku ujawniania informacji biezacych w ramach dyrektywy
w sprawie przejrzystoSci przez wlaczenie przygotowywanych przez nich rocznych 1
potrocznych sprawozdan finansowych do uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego. Tego
rodzaju skuteczne podejscie ,,dwa w jednym” ma na celu uniknigcie powielania wymogow,
zmniejszenie niepotrzebnych obcigzen 1 zgromadzenie informacji potrzebnych inwestorom w
pojedynczym dokumencie, ktory jest aktualizowany co najmniej raz w roku.

W art. 9 1 art. 10 ust. 2 zawarto réwniez szczegblowe przepisy dotyczace praktycznego
postgpowania z uniwersalnym dokumentem rejestracyjnym. W przepisach tych wyjasnia sie,
jakie dokumenty wymagaja zatwierdzenia w przypadku zatwierdzenia uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego albo jego zlozenia bez zatwierdzenia, a takze opisujg proces
zmiany uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego, ktoéry podlega innemu podejsciu niz
proces uzupetniania prospektu emisyjnego suplementem (poniewaz nie ma mozliwosci
ztozenia oferty publicznej ani dopuszczenia do obrotu, dopdki uniwersalny dokument
rejestracyjny nie stanie si¢ cze$cig prospektu emisyjnego).

W aktach delegowanych okreslone informacje minimalne, ktéore musi zawiera¢ uniwersalny
dokument rejestracyjny, w tym szczegétowy schemat dla instytucji kredytowych, ktory
powinien by¢ zblizony do schematu przedstawionego w istniejacych zatgcznikach I lub XI do
rozporzadzenia wykonawczego (WE) nr 809/2004.

Szczegolne systemy obowiqzkow informacyjnych (art. 141 15)

Niniejszy wniosek zawiera dwa zbiory szczeg6élnych przepisow dotyczacych obowigzkow
informacyjnych — jeden w odniesieniu do ofert wtornych i drugi w odniesieniu do MSP.
Stosowanie tych szczegdélnych przepiséw dotyczacych obowigzkoéw informacyjnych jest
fakultatywne. Zastepuja one ,,proporcjonalne systemy obowigzkow informacyjnych” w
odniesieniu do emisji praw i do MSP wprowadzone na mocy dyrektywy zmieniajacej
2010/73/UE, ktore nie osiagnety wyznaczonych im celow, jak wyjasniono w ocenie skutkow.

Uproszczony system w odniesieniu do ofert wtornych bedzie miat zastosowanie do ofert lub
przypadkéw dopuszczenia do obrotu papierow wartosciowych wyemitowanych przez
przedsiebiorstwa dopuszczone juz do obrotu na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju
MSP od co najmniej 18 miesiecy. Przedsigbiorstwa te podlegaja w zwiazku z tym
wymaganiom w zakresie ujawniania informacji biezacych zgodnie z rozporzadzeniem w
sprawie naduzy¢ na rynku oraz dyrektywa w sprawie przejrzystosci albo regulaminem
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operatora rynku rozwoju MSP zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE i $rodkami wykonawczymi
do niej. Uproszczony prospekt bedzie zawieral wylacznie minimalne informacje finansowe
obejmujace wylacznie ostatni rok obrotowy (ktére moga by¢ wilaczone przez odniesienie).
Inwestorzy musza jednak otrzymaé¢ skonsolidowane i odpowiednio ustrukturyzowane
informacje na temat takich elementéw, jak warunki oferty, wykorzystanie wplywow
pienieznych, czynniki ryzyka, praktyki funkcjonowania organdéw przedsigbiorstwa,
wynagrodzenie czlonkéw zarzadu, struktura akcjonariatu czy tez transakcje z podmiotami
powiagzanymi. Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 i dyrektywa 2004/109/WE
obecnie nie ma wymogu ujawniania takich informacji na biezgco, jednak w przypadku oferty
wtornej prospekt emisyjny bedzie musial je zawierac.

Zgodnie ze szczegdlnym systemem dotyczacym MSP przedsicbiorstwa te moga sporzadzié
odrebny prospekt emisyjny w przypadku oferty publicznej papierow wartosciowych, o ile
zadne ich papiery wartosciowe nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. W
przypadku takich przedsigbiorstw schematy prospektu emisyjnego (ktore zostang
szczegotowo okreslone w aktach delegowanych) beda dotyczyty przede wszystkim informacji
istotnych dla przedsigbiorstw tej wielko$ci oraz stosowane bedzie podej$cie oddolne w celu
opracowania nowych schematow informacji. W poréwnaniu z istniejacymi zatgcznikami
XXV-XXVIII do rozporzadzenia (WE) nr 809/2004 planowane jest dalsze zmniejszenie
obcigzen, tak aby zapewni¢ proporcjonalno$¢ miedzy wielkoscig przedsigbiorstwa a kosztem
sporzadzenia prospektu.

W art. 15 wprowadza si¢ takze opcjonalny format prospektu emisyjnego dla MSP w formie
dokumentu informacyjnego opartego na ,,pytaniach i odpowiedziach”, ktérego szczegdtowy
projekt zostanie przedstawiony w aktach delegowanych. ESMA bedzie uprawniona do
opracowywania wytycznych, ktore pomoga MSP w sporzadzaniu prospektéw zgodnie z tym
formatem.

Podobnie jak w odniesieniu do wszystkich minimalnych obowigzkéw informacyjnych w
ramach systemu prospektu emisyjnego przyjete zostang akty delegowane w celu
doprecyzowania skroconych informacji, ktore nalezy uwzgledni¢ w uproszczonym
dokumencie rejestracyjnym i dokumencie ofertowym.

Sposob  traktowania nieudziatlowych papierow wartosciowych o wysokim nominale
jednostkowym (art. 1 i 13)

W celu odroznienia obowigzku ujawniania informacji pelnych obecnie w dyrektywie
2003/71/WE stosuje si¢ nominat 100 000 EUR. Jest to takze prég objegcia wylaczeniem
dotyczacym prospektu emisyjnego w przypadku ofert nieudzialowych papierow
warto$ciowych. Prog ten, ktory w pierwotnym zatozeniu miat stuzy¢ ochronie konsumentéw,
powoduje wycen¢ obligacji na poziomie nieosiggalnym dla inwestoréw detalicznych,
poniewaz emitenci poszukuja zwykle mniej kosztownego wariantu wypetnienia obowigzku
ujawniania informacji petnych. Poniewaz wigkszo$¢ emitentow posiadajacych rating
inwestycyjny moze pozyskiwac¢ niezbedne fundusze od inwestoréw instytucjonalnych, maja
oni niewielka motywacje do oferowania obligacji w mniejszych wielko$ciach. Moze to jednak
oznaczaC, ze inwestorzy nieinstytucjonalni moga mie¢ dostgp do mniejszej lub bardziej
ryzykownej puli potencjalnych inwestycji oraz jest mniej prawdopodobne, Zze beda oni
dysponowali bardzo zr6znicowanym portfelem papierow wartosciowych.

Na podstawie dowoddw przedstawionych w ocenie skutkbw uprzywilejowane traktowanie
nieudziatlowych papieréw warto§ciowych o nominale jednostkowym 100 000 EUR lub
powyzej wynikajace z przepisow dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego moglo si¢
przyczyni¢ do wywolania niezamierzonych skutkow, tworzac zaklocenia na europejskim
rynku obligacji oraz uniemozliwiajac szerszemu gronu potencjalnych inwestorow dostep do
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znacznej czesci obligacji emitowanych przez emitentoéw korporacyjnych posiadajacych rating
inwestycyjny.

W niniejszym wniosku eliminuje si¢ zatem zachety do emitowania dluznych papieréw
warto$ciowych o wysokich nominatach, o ktérych mowa obecnie w art. 3 ust. 2 lit. d) i art. 7
ust. 2 lit. b) dyrektywy 2003/71/WE. W odniesieniu do nieudzialowych papierdéw
warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym eliminuje si¢ zatem
podwdjny system ujawniania informacji (cze$ciowych/pelnych), a ujednolicony wzor
prospektu emisyjnego zostanie zdefiniowany w aktach delegowanych w oparciu o istniejace
zalaczniki do rozporzadzenia (WE) nr 809/2004 (zataczniki 1X 1 XIII) dotyczace obowigzku
ujawniania informacji pelnych i przez dodanie wytacznie tych informacji, ktore sa niezbedne
do zapewnienia ochrony inwestorow detalicznych. Ponadto eliminuje si¢ wylaczenie
dotyczace prospektu emisyjnego, o ktorym mowa w art. 3 ust. 2 lit. d) dyrektywy
2003/71/WE, w odniesieniu do ofert papierow wartosciowych o nominale powyzej 100 000
EUR. Emitenci oferujacy nieudzialowe papiery wartoSciowe wylacznie inwestorom
kwalifikowanym lub wymagajacy minimalnego zobowigzania w wysokosci 100 000 EUR od
kazdego inwestora beda nadal korzysta¢ z wylaczenia dotyczacego prospektu emisyjnego.
Uwzgledniajac powyzsze zmiany, celem niniejszego wniosku jest wyeliminowanie jednej ze
zidentyfikowanych barier w zakresie ptynno$ci wtdrnej na rynkach obligacji.

Czynniki ryzyka (art. 16)

Artykut 16 stanowi, ze w prospekcie emisyjnym nalezy uwzgledni¢ tylko te czynniki ryzyka,
ktore sg istotne 1 specyficzne dla danego emitenta 1 jego papierow wartosciowych. Ma to na
celu ograniczenie tendencji do podawania zbyt wielu informacji w prospekcie na temat
ogolnych czynnikow ryzyka przestaniajacych bardziej specyficzne czynniki ryzyka, o ktorych
inwestorzy powinni wiedzie¢, 1 stuzy wylacznie ochronie emitenta lub jego doradcow przed
odpowiedzialnoscig. W tym celu naklada si¢ na emitenta wymdg podziatu czynnikoéw ryzyka
na dwie lub trzy kategorie na podstawie poziomu istotnosci. ESMA jest uprawniona do
opracowania wytycznych w tym zakresie.

Wiqczenie przez odniesienie (art. 18)

Zakres dokumentow, w przypadku ktorych informacje w nich zawarte mozna wigczaé przez
odniesienie w prospekcie emisyjnym, zostaje rozszerzony, z zastrzezeniem warunku, zgodnie
z ktorym informacje te musza by¢ publikowane w formacie elektronicznym oraz musza by¢
zgodne z systemem jezykowym okreslonym w art. 25. Wykaz dokumentdw przedstawiono w
art. 18 i ESMA jest uprawniona do opracowania projektu regulacyjnych standardéw
technicznych w celu uzupetienia tego wykazu o kolejne rodzaje dokumentow zgodnie z
wymogami prawa Unii. Proponowany wykaz obejmuje dokumenty, ktore zostaty przekazane
wlasciwemu organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego lub zatwierdzone przez taki
organ zgodnie z przepisami niniejszego rozporzadzenia, jak rdwniez informacje regulowane.
Ponadto pozwala on réwniez przedsigbiorstwom, ktére nie sg objete zakresem stosowania
dyrektywy w sprawie przejrzystosci (np. przedsigbiorstwom, ktorych papiery wartoSciowe
znajduja si¢ w obrocie na wielostronnej platformie obrotu) lub ktore sa zwolnione z
niektorych z okreslonych w niej wymogow (np. emitenci emitujacy wytacznie dtuzne papiery
warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, ktérych nominat jednostkowy
wynosi co najmniej 100 000 EUR), wiaczanie przez odniesienie catos$ci lub czgsci swoich
rocznych i okresowych informacji finansowych oraz sprawozdan z dziatalnosci.

Publikacja prospektu emisyjnego (art. 20)

Dwa z wariantow okreslonych w dyrektywie 2003/71/WE w odniesieniu do publikacji
zatwierdzonego prospektu emisyjnego (mianowicie zamieszczenie W Qazecie oraz
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udostepnienie prospektu w formie drukowanej w biurach emitenta) zostaty wyeliminowane,
poniewaz uznano je za w duzej mierze przestarzale. Utrzymano natomiast obowigzek
dostarczenia kazdej osobie, na jej zadanie, bezplatnego egzemplarza papierowego (art. 20 ust.
10). Obowiazek dotyczacy publikacji prospektu spoczywa na emitencie, oferujagcym lub
osobie wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu, jak stanowi obecnie dyrektywa 2003/71/WE.
Prospekt zostaje uznany za podany do publicznej wiadomosci po opublikowaniu go w formie
elektronicznej na stronie internetowej danego emitenta, oferujgcego lub osoby wnioskujacej o
dopuszczenie do obrotu (lub, w stosownych przypadkach, na stronie internetowej
posrednikow finansowych dokonujacych plasowania emisji lub sprzedazy papierow
wartosciowych) lub na stronie internetowej rynku regulowanego, na ktorym papiery
warto$ciowe majg zosta¢ dopuszczone do obrotu, lub na stronie internetowej operatora
wielostronnej platformy obrotu. ESMA opracuje system gromadzenia informacji online
wyposazony w wyszukiwarke, z ktorej inwestorzy UE beda mogli korzysta¢ nieodptatnie. W
konsekwencji za kazdym razem, gdy wtasciwe organy przesytaja ESMA elektroniczng wersje
kazdego zatwierdzonego prospektu emisyjnego, beda takze przesyta¢ zbior metadanych (np.
rodzaj emitenta, rodzaj papieru wartosciowego, rodzaj systemu obrotu, wartos¢ oferty, typ
emisji: pierwotna czy wtorna itd.), co umozliwi indeksowanie prospektow na stronie
internetowej] ESMA. Dane zebrane w systemie gromadzenia informacji pozwola ESMA
opracowac szczegotowe statystyki dotyczace prospektow zatwierdzonych w UE oraz
sporzadzi¢ sprawozdanie roczne, ktore powinno by¢ na tyle szczegdtowe, aby umozliwialo
zidentyfikowanie tendencji 1 dostarczenie dowoddéw potwierdzajacych efekty reform
wprowadzonych na mocy niniejszego wniosku (art. 45).

Srodki i sankcje administracyjne (art. 36-41)

W komunikacie w sprawie sankcji’ Komisja potwierdzila, Ze ,,zapewnienie wlasciwego
stosowania przepisow unijnych jest w pierwszym rzedzie zadaniem organow krajowych, ktore
sg odpowiedzialne za powstrzymanie instytucji finansowych przed naruszaniem tych
przepiséw oraz karanie za naruszenia popetnione w obrgbie danej jurysdykcji”, podkreslajac
jednak jednocze$nie konieczno$¢ podejmowania dziatah przez organy krajowe w sposob
skoordynowany.

Zgodnie z tym komunikatem oraz innymi inicjatywami na szczeblu UE dotyczacymi branzy
finansowej w niniejszym wniosku przewidziano przepisy w sprawie sankcji i Srodkéw majace
na celu wprowadzenie zharmonizowanego podejscia do stosowania sankcji w celu
zapewnienia spojnosci w tym wzgledzie. Wazne jest, by sankcje i Srodki administracyjne byty
stosowane w przypadkach, w ktérych nie sa przestrzegane podstawowe przepisy niniejszego
rozporzadzenia, oraz by te sankcje i srodki byty skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

Komunikat Komisji dla Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spolecznego i Komitetu Regionéw ,,Wzmocnienie systemow sankcji w branzy ustug finansowych”, z
dnia 8 grudnia 2010 r. (COM (2010) 716 final).
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2015/0268 (COD)
Whiosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z ofertg publiczng lub

dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

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

uwzgledniajagc wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®,

uwzgledniajac opini¢ Komitetu Regionéwg,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

()

3)

Niniejsze rozporzadzenie stanowi zasadniczy krok w kierunku utworzenia unii rynkow
kapitatowych, okreslonej w komunikacie Komisji do Parlamentu Europejskiego,
Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow
zatytutowanym ,,Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitatowych” z 30
wrzesnia 2015 r. Celem unii rynkoéw kapitatlowych jest zapewnienie
przedsigbiorstwom pomocy w pozyskiwaniu bardziej zréznicowanych Zrddel kapitatu
z dowolnych zrodet w Unii Europejskiej (zwanej dalej ,,Unig”) oraz sprawienie, aby
rynki skuteczniej funkcjonowaly i oferowaly inwestorom i oszcz¢dzajacym dodatkowe
mozliwo$ci zainwestowania swoich pienigdzy, w celu pobudzenia wzrostu i tworzenia
miejsc pracy.

W dyrektywie 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ustanowiono
zharmonizowane zasady i przepisy w sprawie prospektu emisyjnego sporzadzanego,
zatwierdzanego i publikowanego w zwigzku z oferta publiczng lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw wartoSciowych na rynku regulowanym. Ze wzgledu na zmiany
ustawodawcze 1 rynkowe, ktore zaszly od wejscia w zycie wspomniane] wyzej
dyrektywy, dyrektywe t¢ nalezy zastapic.

Ujawnianie informacji w przypadku ofert publicznych papierow wartosciowych lub
dopuszczania papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym odgrywa
kluczowa role w ochronie inwestoréw, poniewaz eliminuje asymetri¢ informacji
pomiedzy nimi a emitentami. Ujednolicenie tego obowigzku informacyjnego
umozliwia ustanowienie transgranicznego mechanizmu paszportow, ktory ulatwia
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skuteczne funkcjonowanie rynku wewngtrznego w zakresie szerokiej gamy papierow
warto$ciowych.

Rozbiezne podejscia doprowadzityby do fragmentacji rynku wewnetrznego, poniewaz
emitenci, oferujacy i osoby wnioskujace o dopuszczenie do obrotu podlegaliby w
poszczegolnych panstwach cztonkowskich réznym przepisom i prospekty emisyjne
zatwierdzone w jednym panstwie cztonkowskim mogtyby nie zosta¢ dopuszczone do
stosowania w innych panstwach cztonkowskich. Wobec braku zharmonizowanych
ram stuzacych zapewnieniu jednolitego obowigzku informacyjnego i funkcjonowania
paszportu w Unii istnieje zatem prawdopodobienstwo, ze roznice w ustawodawstwie
panstw cztonkowskich stworzytyby przeszkody utrudniajace sprawne funkcjonowanie
rynku wewngtrznego papierow wartosciowych. W zwigzku z tym, aby zapewni
prawidtlowe funkcjonowanie rynku wewnetrznego i poprawi¢ warunki jego
funkcjonowania, zwlaszcza w odniesieniu do rynkow kapitalowych, oraz aby
zapewni¢ wysoki poziom ochrony konsumentow i inwestoréw, nalezy okresli¢ na
poziomie Unii wspdlne ramy regulacyjne dotyczace prospektow emisyjnych.

Aby zapewni¢ jednolity sposob stosowania w Unii przepisOw bezposrednio
naktadajagcych zobowigzania na osoby zaangazowane Ww przygotowywanie
publicznych  ofert papieréw  wartoSciowych oraz dopuszczanie papieroOw
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, wiasciwe i konieczne jest nadanie
przepisom dotyczacym ujawniania informacji na temat oferty publicznej papierow
warto$ciowych lub dopuszczenia papierow wartoSciowych do obrotu na rynku
regulowanym formy rozporzadzenia. Poniewaz ramy prawne przepisow dotyczacych
prospektow emisyjnych musza koniecznie zawiera¢ srodki okreslajace szczegdtowo
wymogi w odniesieniu do wszystkich innych aspektow zwigzanych nieodlacznie z
prospektami emisyjnymi, nawet niewielkie odstgpstwa od podejscia stosowanego w
odniesieniu do jednego z tych aspektéw moga doprowadzi¢ do znacznych utrudnien w
zakresie transgranicznych ofert papieréw warto$ciowych, notowan na kilku rynkach
regulowanych rownolegle oraz unijnych przepiséw dotyczacych ochrony
konsumentéw. W zwiazku z tym wybor rozporzadzenia jako instrumentu prawnego,
ktory jest bezposrednio stosowany bez potrzeby przyjecia przepisow Krajowych,
ograniczy mozliwos¢ uchwalenia rozbieznych srodkoéw na szczeblu krajowym, a takze
powinien zapewni¢ jednolite podejscie 1 zwigkszenie pewnosci prawa oraz zapobiec
powstawaniu znaczacych utrudnien w zakresie ofert transgranicznych i notowan na
kilku rynkach rownolegle. Wybor rozporzadzenia wzmocni takze zaufanie do
przejrzystosci rynkéw w calej Unii oraz przyczyni si¢ do zmniejszenia zawito$ci
regulacyjnych, jak rowniez kosztow badan i1 kosztow przestrzegania przepisOw
ponoszonych przez przedsiebiorstwa.

Ocena dyrektywy 2010/73/UE wykazata, Ze niektore zmiany wprowadzone ta
dyrektywa nie przyczynity si¢ do realizacji jej pierwotnych celow oraz ze nalezy
wprowadzi¢ dalsze zmiany w systemie prospektu emisyjnego w Unii, aby uprosci¢ i
udoskonali¢ jego stosowanie oraz zwickszy¢ jego skuteczno$é, a takze zwigkszy¢
migdzynarodowg konkurencyjno$¢ Unii, przyczyniajagc si¢ tym samym do
ograniczenia obcigzen administracyjnych.

Celem niniejszego rozporzadzenia jest zapewnienie ochrony inwestorow i sprawnosci
rynku, a tym samym wzmocnienie jednolitego rynku kapitalowego. Dostarczanie
informac;ji, ktdre, biorac pod uwage charakter emitenta i papierOw wartosciowych, jest
niezbedne, aby umozliwi¢ inwestorom podejmowanie $wiadomych decyzji
inwestycyjnych, pozwala zapewni¢, wraz z zasadami prowadzenia dziatalnosci,
ochrong¢ inwestoréw. Ponadto informacje takie stanowig skuteczny $rodek zwickszenia
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zaufania do papierow wartosciowych 1 w ten sposob przyczyniajg si¢ do
prawidlowego funkcjonowania 1 rozwoju rynkow papieréw warto$ciowych.
Wiasciwym sposobem udostepnienia takich informacji jest publikacja prospektu
emisyjnego.

Obowigzki informacyjne zawarte w niniejszym rozporzadzeniu nie stanowia
przeszkody w nakladaniu innych szczegélnych wymogéw w odniesieniu do
dopuszczenia do obrotu papieréw wartosciowych na rynku regulowanym (przede
wszystkim dotyczacych fadu korporacyjnego) przez panstwa czlonkowskie, wtasciwy
organ lub gielde (za pomocag jej regulaminu). Tego rodzaju wymogi nie moga
bezposrednio ani posrednio ogranicza¢ mozliwosci sporzadzania, zawarto$ci ani
rozpowszechniania prospektu emisyjnego zatwierdzonego przez wiasciwy organ.

Nieudzialowe papiery wartoSciowe emitowane przez panstwo czltonkowskie lub
wladze regionalne lub lokalne panstwa czlonkowskiego, przez migdzynarodowe
instytucje o charakterze publicznym, ktorych czltonkiem jest jedno panstwo
cztonkowskie lub wigksza ich liczba, przez Europejski Bank Centralny lub przez banki
centralne panstw czltonkowskich nie powinny wchodzi¢ w zakres stosowania
niniejszego rozporzadzenia, a tym samym niniejsze rozporzadzenie nie powinno miec
na nie wptywu.

Zakres wymogu sporzadzania prospektu emisyjnego powinien obejmowac oferty
publiczne zaréwno udziatowych, jak i nieudzialowych papierow wartosciowych lub
papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych w celu
zapewnienia ochrony inwestorow. Niektoére z papieréw wartosciowych objetych
zakresem stosowania niniejszego rozporzadzenia uprawniajg posiadacza do nabycia
zbywalnych papieréw wartosciowych lub do uzyskania kwoty pieni¢znej w drodze
rozliczenia gotéwkowego ustalonego poprzez odniesienie do innych instrumentow,
przede wszystkim zbywalnych papierow warto§ciowych, walut, stop procentowych
lub stop zwrotu, towaréow gietdowych lub innych wskaznikéw lub miernikow. Zakres
niniejszego rozporzadzenia obejmuje w szczegdlnosci warranty subskrypcyjne,
warranty opcyjne i certyfikaty, kwity depozytowe i papiery zamienne, np. papiery
warto$ciowe zamienne wedlug wyboru inwestora.

Aby zapewni¢ zatwierdzenie i paszportowanie prospektu emisyjnego, a takze nadzor
nad przestrzeganiem przepisOw niniejszego rozporzadzenia, dotyczacych w
szczeg6lnosci dziatalnosci reklamowej, w odniesieniu do kazdego prospektu nalezy
wskaza¢ wlasciwy organ. W zwigzku z tym w niniejszym rozporzadzeniu nalezy
wyraznie  okre$li¢  macierzyste  panstwo  cztonkowskie, ktére posiada
najodpowiedniejsze kompetencje do zatwierdzenia prospektu.

W przypadku ofert publicznych papierow wartosciowych o wartosci ponizej 500 000
EUR koszt sporzadzenia prospektu zgodnie =z niniejszym rozporzadzeniem
prawdopodobnie jest nieproporcjonalny w stosunku do przewidywanych wplywow z
tej oferty. Wymdg dotyczacy sporzadzenia prospektu emisyjnego zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem nie powinien zatem mie¢ zastosowania do ofert o tak
matej wartosci. Panstwa czlonkowskie powinny powstrzymaé si¢ od nakltadania
obowigzkow informacyjnych na poziomie krajowym, ktéore stanowityby
nieproporcjonalne lub niepotrzebne obcigzenie w odniesieniu do takich ofert, a tym
samym poglebiatyby fragmentacje rynku wewnetrznego.

W przypadku gdy oferty publiczne papierow warto§ciowych sa skierowane wytacznie
do inwestorow krajowych w jednym panstwie cztonkowskim i w zwigzku z tym nie
wywoluja zadnych efektow transgranicznych oraz gdy catkowita wartos¢ tych ofert
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nie przekracza 10 000 000 EUR, mechanizm paszportow okreslony w niniejszym
rozporzadzeniu nie jest konieczny, a sporzadzenie prospektu emisyjnego moze si¢
wigza¢ z poniesieniem nieproporcjonalnych kosztow. Nalezy zatem zezwoli¢
panstwom czlonkowskim na podejmowanie decyzji o wylaczeniu takich rodzajow
ofert z obowiazku sporzadzenia prospektu emisyjnego, o ktorym mowa w niniejszym
rozporzadzeniu, bioragc pod uwage poziom ochrony inwestorow krajowych, ktory
panstwa czlonkowskie uznajg za stosowny. Panstwa czlonkowskie powinny w
szczegllnosci dysponowa¢ swoboda uznania w zakresie ustanawiania w swoich
przepisach krajowych progu w przedziale od 500 000 EUR do 10 000 000 EUR
wyrazonego jako catkowita warto$¢ oferty w okresie 12 miesigcy, poczawszy od
ktorego to progu wspomniane wylaczenie powinno mie¢ zastosowanie.

W przypadku gdy oferta papierow wartoSciowych jest skierowana wylacznie do
zamknigtego kregu inwestorow niebedacych inwestorami kwalifikowanymi, nie
nalezy wymagac sporzadzenia prospektu emisyjnego, poniewaz stanowi ono wowczas
nieproporcjonalne obcigzenie ze wzgledu na niewielkg liczbe oséb, ktorych dotyczy
dana oferta. Powinno to dotyczy¢ np. oferty adresowanej do krewnych lub znajomych
kadry kierowniczej przedsigbiorstwa.

Zachecanie dyrektorow i pracownikow do posiadania papierdw wartoSciowych
swojego przedsigbiorstwa moze mie¢ pozytywny wplyw na jego zarzadzanie oraz
pomdéc w tworzeniu wartoSci w perspektywie dlugoterminowej przez wspieranie
zaangazowania 1 poczucia odpowiedzialnosci pracownikow, zblizenie poszczegdlnych
interesow udzialowcoéw 1 pracownikow, jak réwniez zapewnienie tym drugim
mozliwosci  inwestycyjnych. Posiadanie przez pracownikow udziatow w
przedsigbiorstwie, w ktérym sa zatrudnieni, jest szczego6lnie wazne dla matych i
$rednich przedsigbiorstw (MSP), w przypadku ktérych poszczegdlni pracownicy moga
odgrywac istotng role w sukcesie przedsigbiorstwa. W zwigzku z tym nie nalezy
naktada¢ wymogu sporzadzenia prospektu emisyjnego w przypadku ofert sktadanych
w ramach programu akcji pracowniczych w Unii, pod warunkiem ze dostepny jest
dokument zawierajacy informacje na temat liczby 1 charakteru papierow
wartosciowych oraz przestanek i szczegdélow oferty, aby zagwarantowaé ochrone
inwestorow. W celu zapewnienia roéwnego dostepu do programéw akcji
pracowniczych wszystkim dyrektorom 1 pracownikom, niezaleznie od tego, czy ich
pracodawca posiada siedzibe w Unii czy poza jej terytorium, nie nalezy juz wymagaé
podejmowania decyzji o rdwnowazno$ci w odniesieniu do rynku danego panstwa
trzeciego, o ile dostepny jest wspomniany wczesniej dokument. W zwigzku z tym
wszyscy uczestnicy programOw akcji pracowniczych odniosa korzysci dzigki
réwnemu traktowaniu i rownemu dostepowi do informacji.

Rozwadniajace emisje akcji lub papieréw wartoSciowych zapewniajace dostep do
akcji czesto oznaczaja transakcje o istotnym wplywie na strukture kapitatu emitenta,
jego perspektywy 1 sytuacje finansowa, wigc informacje na ten temat nalezy
uwzgledni¢ w prospekcie emisyjnym. Natomiast w sytuacji gdy emitent posiada akcje
juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, prospekt emisyjny nie powinien
by¢ wymagany w przypadku zadnego kolejnego dopuszczenia do obrotu tych samych
akcji na tym samym rynku regulowanym, w tym gdy chodzi o akcje wynikajace z
zamiany lub wymiany innych papieréw wartosciowych lub z wykorzystania prawa
przenoszonego przez inne papiery wartosciowe, pod warunkiem ze akcje nowo
dopuszczone do obrotu stanowig niewielki odsetek akcji tej samej klasy
wyemitowanych juz na tym samym rynku regulowanym, chyba ze dopuszczeniu temu
towarzyszy oferta publiczna objeta zakresem stosowania niniejszego rozporzadzenia.

26

PL



PL

17)

(18)

(19)

(20)

(21)

Ta sama zasada powinna mie¢ bardziej ogdlne zastosowanie do papierow
warto§ciowych zamiennych na papiery warto$ciowe dopuszczone juz do obrotu na
rynku regulowanym.

Przy stosowaniu definicji ,,oferty publicznej papieréw wartosciowych” decydujace
kryterium powinna stanowi¢ zdolno$¢ inwestora do podjecia indywidualnej decyzji o
nabyciu lub subskrypcji papierow wartosciowych. W zwiazku z tym, w sytuacji gdy
papiery wartosciowe objete sg oferta, ktora nie zawiera elementu indywidualnego
wyboru po stronie beneficjenta, w tym w przypadku przydzialu papieréw
warto$ciowych bez prawa do odstgpienia od takiego przydziatu, transakcja tego
rodzaju nie powinna by¢ objeta zakresem definicji ,,oferty publicznej papierow
warto$ciowych” przewidzianej w niniejszym rozporzadzeniu.

Emitenci, oferujacy lub osoby wnioskujace o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym papieréw wartoSciowych, ktorzy nie podlegaja obowigzkowi publikacji
prospektu emisyjnego, powinni korzysta¢ z mozliwosci paszportu jednolitego, jezeli
dobrowolnie zdecyduja, ze beda przestrzegac przepiséw niniejszego rozporzadzenia.

Obowiazek informacyjny w postaci prospektu emisyjnego nie powinien by¢
wymagany w przypadku ofert ograniczonych do inwestoréw kwalifikowanych.
Jednakze kazda publiczna odsprzedaz lub obrot publiczny w drodze dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym wymaga publikacji prospektu emisyjnego.

Wazny prospekt emisyjny sporzadzony przez emitenta lub osobe odpowiedzialng za
sporzadzenie prospektu, udostepniony do publiczne; wiadomosci w momencie
ostatecznego plasowania emisji papierow wartosciowych poprzez posrednikow
finansowych lub podczas kazdej pozniejszej odsprzedazy papierow wartoSciowych,
dostarcza inwestorom wystarczajacych informacji do tego, by mogli oni podejmowac
przemyslane decyzje inwestycyjne. Posrednicy finansowi dokonujacy plasowania lub
nastepujacej po nim odsprzedazy papierdw wartoSciowych powinni by¢ zatem
uprawnieni do Kkorzystania z pierwotnego prospektu emisyjnego opublikowanego
przez emitenta lub osob¢ odpowiedzialng za jego sporzadzenie, o ile prospekt ten
pozostaje wazny i jest nalezycie uzupetniony suplementem, a emitent lub osoba
odpowiedzialna za sporzadzenie takiego prospektu wyraza zgode na jego
wykorzystanie. Emitent lub osoba odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu
emisyjnego powinni mie¢ mozliwo$¢ obwarowania swojej zgody warunkami. Zgoda
na wykorzystanie prospektu emisyjnego, w tym wszelkie towarzyszace jej warunki,
powinna by¢ udzielana w drodze pisemnej umowy umozliwiajacej ocene przez dane
strony, czy odsprzedaz lub ostateczne plasowanie emisji papieréw wartosciowych sa
zgodne z ta umowa. W przypadku udzielenia zgody na wykorzystanie prospektu
emitent lub osoba odpowiedzialna za sporzadzenie pierwotnego prospektu powinni
odpowiada¢ za zawarte w nim informacje, a w przypadku podstawowego prospektu
emisyjnego — za przekazanie i przedtozenie ostatecznych warunkdw, przy czym nie
nalezy wymagaé zadnego innego prospektu emisyjnego. Jednakze od posrednika
finansowego nalezy wymaga¢ opublikowania nowego prospektu emisyjnego, w
przypadku gdy emitent lub osoba odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu
pierwotnego nie wyrazi zgody na jego wykorzystanie. W takiej sytuacji posrednik
finansowy powinien by¢ odpowiedzialny za informacje zawarte w prospekcie
emisyjnym, w tym wszelkie informacje wiaczane przez odniesienie oraz — W
przypadku podstawowego prospektu emisyjnego — ostateczne warunki.

Harmonizacja informacji zawartych w prospekcie emisyjnym powinna zapewniaé
rébwnowazng ochron¢ inwestoréw na poziomie Unii. Aby umozliwi¢ inwestorom
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dokonywanie $wiadomych decyzji inwestycyjnych, takie informacje musza by¢
wystarczajace 1 obiektywne, w tym w zakresie sytuacji finansowej emitenta i praw
zwigzanych z papierami wartoSciowymi, oraz powinny by¢ przedstawiane w
zrozumialej, zwigztej formie umozliwiajacej tatwa analize. Wymogi te powinny mieé
zastosowanie do wszystkich typow prospektow emisyjnych sporzadzanych zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem, w tym do prospektéw objetych minimalnymi
obowigzkami informacyjnymi w odniesieniu do ofert wtornych i MSP. Prospekt
emisyjny nie powinien zawiera¢ informacji, ktore nie sg istotne lub specyficzne dla
danego emitenta 1 danych papierow warto§ciowych, poniewaz moga one przystoni¢
informacje istotne z punktu widzenia decyzji inwestycyjnej, a co za tym idzie ostabic¢
ochrong¢ inwestorow.

Podsumowanie prospektu emisyjnego powinno stanowic¢ uzyteczne zrodto informacji
dla inwestorow, w szczegdlnosci dla inwestoréw detalicznych. Powinno ono stanowi¢
samoistng czg$¢ prospektu emisyjnego oraz skupia¢ si¢ na informacjach kluczowych
dla inwestorow celem umozliwienia im podejmowania decyzji, ktore oferty i
dopuszczenia papieréw wartosciowych nalezy dalej rozwazy¢. Tego rodzaju kluczowe
informacje powinny obejmowac¢ podstawowg charakterystyke emitenta, ewentualnego
gwaranta 1 papieréw wartosciowych oferowanych lub dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, a takze zwigzane z nimi ryzyko. Informacje te powinny takze
obejmowac ogdlne warunki oferty. W szczegolno$ci zawarty w podsumowaniu opis
czynnikéw ryzyka powinien ograniczac si¢ do szczegotowych rodzajow ryzyka, ktore
emitent uznaje za najbardziej istotne.

Podsumowanie prospektu emisyjnego powinno by¢ krotkie, proste, jasne 1 fatwe do
zrozumienia dla inwestoroOw. Podsumowanie nalezy formulowa¢ prostym,
nietechnicznym je¢zykiem, przedstawiajac informacje w przystepny sposob. Nie
powinno ono natomiast stanowi¢ zbioru fragmentéw prospektu emisyjnego. Nalezy
okresli¢ maksymalng dlugo$¢ podsumowania w celu zapewnienia, aby inwestorzy nie
zniechecali si¢ do jego czytania, oraz zachgcenia emitentow do dokonywania selekcji
informacji istotnych dla inwestorow.

Aby zapewni¢ jednolita strukture podsumowania prospektu emisyjnego, nalezy
wprowadzi¢ podzial na sekcje ogélne i podtytuty, a w tre$ci informacji emitent
powinien zawrze¢ zwigzle opisy obejmujace w stosownych przypadkach dane
liczbowe. Emitenci, ktorzy przedstawiajg informacje w sposob rzetelny i
zrOwnowazony, powinni mie¢ swobod¢ uznania w zakresie selekcji informacji, ktore
uznajg za istotne i wazne.

Podsumowanie prospektu emisyjnego powinno by¢ w miare mozliwosci wzorowane
na dokumencie zawierajacym kluczowe informacje wymaganym zgodnie z
rozporzadzeniem Parlamentu FEuropejskiego 1 Rady (UE) nr 1286/2014%°. W
przypadku gdy papiery wartoSciowe sa objete zakresem stosowania zarO6wno
niniejszego rozporzadzenia, jak i rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014, nalezy zezwoli¢
na ponowne wykorzystanie pelnej tresci dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje w podsumowaniu, tak aby zminimalizowa¢ koszty przestrzegania
przepisow i obcigzenie administracyjne dla emitentow. Nie nalezy jednak znosié
wymogu dotyczacego sporzadzenia podsumowania, jezeli wymagany jest dokument

10

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w
sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352 z
9.12.2014, 5. 1).
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zawierajacy kluczowe informacje, poniewaz dokument taki nie zawiera kluczowych
informacji na temat emitenta, oferty publicznej ani dopuszczenia do obrotu danych
papierow wartosciowych.

Zadna osoba nie powinna ponosi¢ odpowiedzialnosci cywilnej wylgcznie na
podstawie podsumowania, w tym jego ttumaczenia, chyba ze wprowadza ono w btad,
jest niedoktadne lub niezgodne z istotnymi czg$ciami prospektu emisyjnego. W tym
celu podsumowanie powinno zawiera¢ jednoznaczne ostrzezenie.

Emitentom, ktorzy wielokrotnie pozyskuja finansowanie na rynkach kapitalowych,
nalezy zaproponowac¢ szczegdlne formaty dokumentow rejestracyjnych i1 prospektow
emisyjnych, jak rowniez szczegolne procedury ich skladania i zatwierdzania, tak aby
zapewni¢ 1m wigksza elastyczno$¢ oraz umozliwi¢ im reagowanie na pojawiajace si¢
mozliwo$ci wejscia na rynek. W kazdym przypadku wspomniane formaty i procedury
powinny mie¢ charakter fakultatywny, a emitenci powinni médc decydowac o ich

wyborze.

W odniesieniu do wszystkich nieudzialowych papieréw wartosciowych, w tym w
sytuacji gdy sa one emitowane w sposob ciagly lub powtarzalny, lub w ramach
programu ofertowego, emitenci powinni mie¢ mozliwo$¢ sporzadzania prospektu
emisyjnego w formie podstawowego prospektu emisyjnego. W podstawowym
prospekcie emisyjnym 1 jego ostatecznych warunkach powinny znajdowac si¢ te same
informacje, co w prospekcie emisyjnym.

Nalezy rowniez sprecyzowal, ze ostateczne warunki podstawowego prospektu
emisyjnego powinny zawiera¢ jedynie informacje z zakresu dokumentu ofertowego
dotyczace konkretnie danej emisji 1 mozliwe do okreslenia jedynie w momencie
dokonywania danej emisji. Tego rodzaju informacje moga przyktadowo obejmowac
migdzynarodowy kod identyfikujacy papier warto$ciowy, cen¢ emisyjng, termin
zapadalnos$ci, ewentualny kupon, dat¢ wykonania, kurs wykonania i cen¢ wykupu oraz
inne warunki nieznane w czasie sporzadzania podstawowego prospektu emisyjnego.
Jezeli ostateczne warunki nie sg zawarte w podstawowym prospekcie emisyjnym, nie
powinny one podlega¢ obowigzkowi zatwierdzenia przez wlasciwy organ, lecz
powinny by¢ jedynie sktadane wraz z tym prospektem. Inne nowe informacje, ktore
moga wplynaé na ocen¢ emitenta i papieréw wartosciowych, powinny by¢
zamieszczane w suplemencie do podstawowego prospektu emisyjnego. Ani
ostatecznych warunkéw, ani suplementu nie nalezy wykorzystywa¢ do celu
uwzgledniania w nich rodzaju papieréw warto§ciowych, ktéry nie zostal juz opisany w
podstawowym prospekcie emisyjnym.

W ramach podstawowego prospektu emisyjnego emitent sporzadza podsumowanie
wylacznie w odniesieniu do kazdej oferowanej przez niego emisji w celu ograniczenia
obcigzen administracyjnych i poprawy czytelnosci dla inwestorow. Podsumowanie
dotyczace danej emisji powinno zosta¢ zataczone do ostatecznych warunkow oraz
zatwierdzone przez wlasciwy organ, wylacznie jezeli ostateczne warunki s3
uwzglednione w podstawowym prospekcie emisyjnym lub suplemencie do niego.

W celu zwigkszenia elastycznosci 1 optacalnosci podstawowego prospektu emisyjnego
emitent powinien mie¢ mozliwo$¢ sporzadzenia podstawowego prospektu emisyjnego
w formie oddzielnego dokumentu oraz zastosowania uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego jako czesci sktadowej tego podstawowego prospektu, w przypadku
gdy jest on emitentem dokonujgcym czestych emisji.
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Emitentow dokonujacych czestych emisji nalezy zachgca¢ do sporzadzania prospektu
emisyjnego w formie oddzielnego dokumentu, poniewaz moze si¢ to przyczyni¢ do
obnizenia ponoszonych przez nich kosztoéw przestrzegania przepisdw niniejszego
rozporzadzenia oraz umozliwi¢ im szybkie reagowanie na pojawiajace si¢ mozliwosci
wejscia na rynek. W zwigzku z tym emitenci, ktérych papiery wartosciowe sg
dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych lub wielostronnych platformach
obrotu, powinni mie¢ mozliwo$¢, ale nie obowigzek, sporzadzania i publikowania w
kazdym roku obrotowym uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego zawierajacego
informacje prawne, biznesowe, finansowe, ksiegowe 1 informacje na temat
akcjonariatu oraz opis dotyczacy emitenta w odniesieniu do danego roku obrotowego.
Powinno umozliwi¢ to emitentowi zapewnienie aktualnosci informacji oraz
sporzadzenie prospektu emisyjnego, gdy warunki rynkowe stang si¢ korzystne w
odniesieniu do oferty lub dopuszczenia do obrotu, poprzez dodanie dokumentu
ofertowego 1 podsumowania. Uniwersalny dokument rejestracyjny powinien by¢
wielofunkcyjny w zakresie, w jakim jego zawarto$¢ powinna by¢ taka sama,
niezaleznie od tego, czy emitent wykorzysta go nast¢pnie do celow dokonania oferty
lub dopuszczenia do obrotu udzialowych papieréw warto§ciowych, dtuznych papierow
warto$ciowych lub instrumentow pochodnych. Powinien stuzy¢ jako Zrédlo odniesien
dotyczacych emitenta, dostarczajgc inwestorom 1 analitykom niezbednych informacji
minimalnych pozwalajacych na wyrobienie sobie pogladu na temat dziatalnosci
danego przedsigbiorstwa, jego sytuacji finansowej, wynikow finansowych 1
perspektyw, struktury zarzadzania i akcjonariatu.

Emitent, ktory zlozyl wniosek o zatwierdzenie uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego i uzyskat takie zatwierdzenie, moze przez trzy kolejne lata by¢
uznawany za dobrze znany wtasciwemu organowi. W zwigzku z tym nalezy zezwoli¢,
aby wszelkie kolejne uniwersalne dokumenty rejestracyjne byly skladane bez
wcezesniejszego zatwierdzenia oraz poddawane przegladowi na zasadzie ex post przez
wlasciwy organ, jezeli organ ten uzna, ze jest to konieczne. Kazdy wilasciwy organ
powinien ustali¢ czestotliwos¢ takiego przegladu, uwzgledniajac na przyklad swoja
ocen¢ ryzyka zwigzanego z danym emitentem, jako$¢ wczesniej ujawnianych przez
niego informacji lub czas, jaki uptynal od momentu dokonania ostatniego przegladu
przedtozonego uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego.

Powinna istnie¢ mozliwo$¢ wprowadzania zmian do uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego, dopoki nie stanie si¢ czescig sktadowa zatwierdzonego prospektu
emisyjnego, dobrowolnie przez emitenta — przyktadowo w przypadku istotnej zmiany
W jego strukturze organizacyjnej lub sytuacji finansowej — lub na wniosek wtasciwego
organu w kontekscie przegladu dokonywanego po przedtozeniu, jezeli nie sg spetnione
standardy kompletnos$ci, zrozumiato$ci i spojnosci. Takie zmiany powinny by¢
publikowane wedlug takich samych zasad, jakie maja zastosowanie do uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego. W szczegodlnosci, jezeli whasciwy organ zidentyfikuje
pominigcie lub istotny biad lub niedoktadnos¢, emitent powinien wprowadzi¢ zmiang
w swoim uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym i bez zbg¢dnej zwloki podaé t¢
zmiang¢ do wiadomosci publicznej. Poniewaz nie jest dokonywana oferta publiczna ani
nie ma miejsca dopuszczenie do obrotu papieréw wartos§ciowych, procedura
wprowadzenia zmiany w uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym powinna réznié
si¢ od procedury uzupelniania prospektu emisyjnego suplementem, ktéra powinna
mie¢ zastosowanie wytacznie po zatwierdzeniu prospektu.

W przypadku gdy emitent sporzadza prospekt emisyjny sktadajacy sie z oddzielnych
dokumentow, wszystkie jego czesci sktadowe powinny podlegaé zatwierdzeniu, w
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tym, w stosownych przypadkach, uniwersalny dokument rejestracyjny i jego zmiany,
jezeli zostaty wczesniej przedlozone wlasciwemu organowi, lecz nie zatwierdzone.

Aby przyspieszy¢ proces sporzadzania prospektu emisyjnego i ulatwi¢ dostep do
rynkow kapitalowych w sposéb optacalny, emitenci dokonujacy czestych emisji,
ktérzy sporzadzaja uniwersalny dokument rejestracyjny, powinni uzyskaé korzys¢ w
postaci szybszego procesu zatwierdzenia, poniewaz gtéwna czgs$¢ sktadowa prospektu
emisyjnego zostata juz zatwierdzona lub jest juz dostgpna na potrzeby dokonania
przegladu przez wilasciwy organ. Czas niezbedny do uzyskania zatwierdzenia
prospektu emisyjnego powinien zosta¢ zatem skrdcony, jezeli dokument rejestracyjny
przyjmuje form¢ uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego.

O 1ile emitent postepuje zgodnie z procedurami dotyczacymi skladania,
upowszechniania i przechowywania informacji regulowanych oraz dotrzymuje
termindow okreslonych w art. 4 1 5 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady', nalezy zezwoli¢ na publikowanie rocznych i potrocznych sprawozdan
finansowych wymaganych na mocy dyrektywy 2004/109/WE w ramach
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego, chyba Ze macierzyste panstwa
cztonkowskie emitenta sg r6zne w rozumieniu niniejszego rozporzadzenia i dyrektywy
2004/109/WE 1 chyba Ze jezyk uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego nie spetnia
warunkow okreslonych w art. 20 dyrektywy 2004/109/WE. Powinno to zmniejszy¢
obcigzenie administracyjne zwigzane z wielokrotnymi przedtozeniami, bez wptywu na
informacje podane do wiadomo$ci publicznej lub nadzor sprawowany nad
wspomnianymi sprawozdaniami zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE.

Wazno$¢ prospektu emisyjnego powinna by¢ oznaczona jednoznacznym terminem w
celu uniknigcia podejmowania decyzji inwestycyjnych na podstawie nieaktualnych
informacji. W celu zwigkszenia pewnosci prawa okres waznos$ci prospektu powinien
rozpoczynac si¢ wraz z jego zatwierdzeniem, ktorego dat¢ wlasciwy organ moze tatwo
sprawdzi¢. Oferta publiczna papierow wartosciowych w ramach podstawowego
prospektu emisyjnego moze przekroczy¢é wazno$¢ podstawowego prospektu
emisyjnego, wylacznie jezeli kolejny podstawowy prospekt emisyjny zostanie
zatwierdzony przed wygasnieciem tego okresu waznosci i obejmuje trwajacg oferte.

Ze wzgledu na swoj charakter informacje na temat podatkow dochodowych z tytulu
papierow warto§ciowych w prospekcie emisyjnym moga by¢ jedynie ogdlne,
zapewniajac indywidualnemu inwestorowi niewielkg warto$¢ informacyjng. Poniewaz
takie informacje musza obejmowac nie tylko panstwo siedziby emitenta, lecz rowniez
panstwa, w ktérych oferta jest przeprowadzana lub w ktérych ztozono wniosek o
dopuszczenie do obrotu, w przypadku gdy prospekt emisyjny otrzymuje paszport, ich
uzyskanie jest kosztowne i moze zahamowaé przeprowadzanie ofert transgranicznych.
W zwiagzku z tym prospekt emisyjny powinien zawiera¢ jedynie ostrzezenie o tym, ze
przepisy podatkowe panstwa cztonkowskiego inwestora i panstwa cztonkowskiego
siedziby emitenta moga mie¢ wptyw na dochody uzyskiwane z tytutu papierow
wartosciowych. Prospekt emisyjny nadal powinien jednak zawieraé odpowiednie
informacje na temat podatkow, jezeli proponowana inwestycja ma zwigzek z
konkretnym systemem podatkowym, przyktadowo w przypadku inwestycji w papiery

11

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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wartosciowe zapewniajagcych inwestorom korzystny sposob traktowania pod
wzgledem podatkowym.

Po dopuszczeniu do obrotu na rynku regulowanym klasy papierow warto$ciowych
inwestorzy otrzymuja informacje biezace ujawniane przez emitenta zgodnie z
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014% i dyrektywa
2004/109/WE. Potrzeba przedstawienia peilnego prospektu emisyjnego jest zatem
mniej palaca w przypadku kolejnych ofert publicznych lub dopuszczen do obrotu tego
emitenta. Odrebny prospekt emisyjny powinien w zwigzku z tym by¢ dostgpny do
wykorzystania w przypadku ofert wtornych, a jego tres¢ powinna by¢ uproszczona w
poréwnaniu ze zwyklym schematem, biorac pod uwage informacje juz ujawnione.
Inwestorzy musza jednak otrzymac skonsolidowane 1 odpowiednio ustrukturyzowane
informacje na temat takich elementow, jak warunki oferty i jej kontekst z
uwzglednieniem o$wiadczenia o kapitale obrotowym, wykorzystanie wpltywow
pieni¢znych, czynniki ryzyka zwigzane z emitentem i papierami warto§ciowymi,
praktyki funkcjonowania organdw przedsigbiorstwa, wynagrodzenie cztonkow
zarzadu, struktura akcjonariatu czy tez transakcje z podmiotami powigzanymi.
Poniewaz zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 1 dyrektywa 2004/109/WE nie
ma wymogu ujawniania takich informacji na biezaco, wlasciwe jest, aby przynajmnie;j
zawieral je prospekt emisyjny sporzadzany w przypadku oferty wtdrne;.

Szczegblny system obowiazkéw informacyjnych w odniesieniu do ofert wtérnych
nalezy rozszerzy¢ na rynki rozwoju MSP, poniewaz zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE
operatorzy tych rynkéw maja obowigzek ustanowienia i stosowania przepisow
zapewniajagcych obowigzek ujawniania odpowiednich informacji biezacych przez
emitentow, ktorych papiery warto$ciowe sa w obrocie w takich systemach.

Szczegodlny system obowigzkéw informacyjnych w odniesieniu do ofert wtoérnych
powinien by¢ dostepny do uzytku wylacznie po uplywie minimalnego okresu od
momentu pierwszego dopuszczenia do obrotu danej klasy papierow wartoSciowych
emitenta. 18-miesi¢gczne opOznienie powinno zapewnié, aby emitent co najmniej raz
wywigzal si¢ z obowigzku opublikowania rocznego sprawozdania finansowego
zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE lub regulaminem operatora rynku rozwoju MSP.

Jednym z Kkluczowych celéw unii rynkow kapitalowych jest utatwienie dostepu do
finansowania na rynkach kapitalowych dla MSP w Unii. Poniewaz takie
przedsiebiorstwa zazwyczaj potrzebuja pozyskiwaé stosunkowo nizsze kwoty kapitatu
niz inni emitenci, koszty sporzadzenia prospektu emisyjnego moga byc
niewspoOlmiernie wysokie i mogg zniecheci¢ je do publicznego oferowania swoich
papierow wartosciowych. Jednocze$nie, ze wzgledu na ich wielko$¢ 1 mniejsze
udokumentowane doswiadczenie, MSP moga by¢ obarczone wyzszym ryzykiem
inwestycyjnym niz wigksi emitenci i powinny ujawnia¢ informacje wystarczajace dla
inwestorow do podjecia decyzji inwestycyjnej. Nalezy wigc zachowa¢ odpowiednia
rownowage migdzy oplacalnym dostgpem do rynkéw finansowych a ochrong
inwestorOw przy wywazaniu tre$ci prospektu emisyjnego majacego zastosowanie w
odniesieniu do MSP oraz nalezy w zwiazku z tym opracowaé szczegdlny system
obowiazkow informacyjnych dla MSP, aby zrealizowaé ten cel.

12

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz 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 173z 12.6.2014, s. 1)
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Informacje minimalne, jakie MSP majg obowigzek ujawniaé w ramach szczegdlnego
systemu obowigzkéw informacyjnych, powinny by¢é wywazone w sposob
skoncentrowany na informacjach majacych istotne znaczenie dla przedsigbiorstw tej
wielkos$ci 1 ich inwestoréw, a ich celem powinno by¢ zapewnienie proporcjonalnosci
miedzy wielkoscig przedsigbiorstwa i1 jego potrzebami w zakresie pozyskiwania
srodkéw finansowych z jednej strony a kosztami sporzadzenia prospektu emisyjnego z
drugiej. W celu zapewnienia, aby MSP mialy mozliwo$é sporzadzania prospektow
emisyjnych bez ponoszenia kosztow, ktore sg niewspotmierne do ich wielkosci, a
zatem wielkos$ci pozyskiwanych przez nich srodkow finansowych, szczeg6lny system
obowigzkéw informacyjnych przeznaczony dla MSP powinien byé bardziej elastyczny
niz system majgcy zastosowanie do przedsi¢biorstw na rynkach regulowanych w
zakresie umozliwiajagcym zagwarantowanie, ze ujawniane sa kluczowe informacje
potrzebne inwestorom.

Szczegblny system obowiazkow informacyjnych powinien zosta¢ udostgpniony dla
ofert publicznych papieréw wartosciowych MSP, ktérych papiery warto$ciowe sa w
obrocie na wielostronnych platformach obrotu, w tym na rynkach rozwoju MSP,
poniewaz takie systemy obrotu mogg pelni¢ funkcje drogi dostepu do rynkow
kapitatowych dla MSP i podlegaja mniej rygorystycznym przepisom w odniesieniu do
ujawniania informacji niz rynki regulowane. Nalezy rowniez rozszerzy¢ definicje
MSP, aby uwzgledni¢é MSP w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE, w celu
zapewnienia spdjnosci miedzy niniejszym rozporzadzeniem a dyrektywa 2014/65/UE.
MSP, ktérych papiery wartoéciowe nie s3 w obrocie w zadnym systemie obrotu,
rowniez powinny kwalifikowa¢ si¢ do stosowania tego systemu obowigzkow
informacyjnych, poniewaz przedsigbiorstwa te moga by¢ takze zobowigzane do
sporzadzenia prospektu emisyjnego w zwigzku z przeprowadzaniem oferty publicznej
ich papierow wartosciowych, w tym za posrednictwem platform finansowania
spoteczno$ciowego. MSP notowane na rynkach regulowanych nie powinny jednak
kwalifikowa¢ si¢ do stosowania tego systemu, poniewaz inwestorzy na rynkach
regulowanych powinni mie¢ pewno$¢, ze emitenci, w ktorych papiery wartoSciowe
inwestuja, podlegaja jednolitemu zbiorowi przepisow dotyczacych obowigzkow
informacyjnych. W zwigzku z tym na rynkach regulowanych nie powinien istnie¢
podwojny standard informacyjny zalezny od wielkosci emitenta.

W przypadku gdy MSP nie s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, te
przedsiebiorstwa, ktore oferujg akcje i niehybrydowe dluzne papiery wartosciowe,
powinny mie¢ mozliwos¢ stosowania fakultatywnej metody sporzadzania prospektu
emisyjnego w postaci tatwego do zrozumienia dokumentu informacyjnego
obejmujacego ,,pytania i odpowiedzi”. Format ten stanowigcy alternatywe dla
stosowanego zazwyczaj schematu ujawniania informacji powinien by¢ opracowany
tak, aby umozliwié¢ zminimalizowanie kosztoéw ponoszonych przez MSP poprzez
uprawnienie ich do sporzadzania prospektu emisyjnego samodzielnie, polegajac na
wlasnych mozliwosciach. Pytania przedstawione w formularzu powinny by¢
opracowane w sposob umozliwiajacy uzyskanie okreslonych rodzajow informacji
majacych szczegdlne znaczenie dla MSP, a wnioski o udzielenie informacji powinny
by¢ bardziej szczegdlowe niz stosowane zazwyczaj schematy ujawniania informacji,
aby osoby korzystajace z formatu obejmujgcego ,,pytania i odpowiedzi” mogtly tatwiej
zrozumiec, jakie informacje sg poszukiwane.

Uprzywilejowany sposob traktowania emisji nieudziatowych papierow warto§ciowych
o nominale jednostkowym powyzej 100 000 EUR moze zakltdcaé strukture rynkow
dhugu, utrudnia¢ prawidlowg dywersyfikacje portfeli i rozwdj elektronicznych
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platform obrotu, zmniejszajac w ten sposob ptynnos$¢ na rynku wtéornym, oraz moze
ograniczy¢ inwestorom detalicznym wybor inwestycji poprzez pozbawienie ich
mozliwosci  pozyskiwania  obligacji  korporacyjnych  posiadajacych  rating
inwestycyjny. Nalezy zatem znie$¢ wytaczenie dotyczace prospektu emisyjnego w
odniesieniu do ofert obejmujacych nieudzialowe papiery wartosciowe o nominale
jednostkowym co najmniej 100 000 EUR oraz nizszy standard informacyjny
stosowany wobec prospektow emisyjnych dotyczacych takich nieudzialowych
papieréw wartosciowych, pierwotnie uwzgledniony w dyrektywie 2003/71/WE. W
szczegolnosci nalezy ujednolici¢é minimalne wymogi informacyjne w odniesieniu do
prospektow emisyjnych dotyczacych nieudzialowych papierow wartosciowych,
zastepujac w ten sposob dwutorowy standard informacyjny miedzy emisjami
ukierunkowanymi  wylacznie na inwestorow kwalifikowanych a emisjami
ukierunkowanymi na inwestoréw niekwalifikowanych.

Gléwnym celem uwzglednienia czynnikow ryzyka w prospekcie emisyjnym jest
zapewnienie, aby inwestorzy dokonywali przemyslanej oceny takiego ryzyka i tym
samym podejmowali decyzje inwestycyjne z pelng znajomos$cia stanu faktycznego.
Czynniki ryzyka powinny zatem ogranicza¢ si¢ do tych rodzajow ryzyka, ktore sa
istotne 1 szczegdlne dla danego emitenta i jego papierow wartosciowych oraz ktdre sa
potwierdzone w tresci prospektu emisyjnego. Prospekt emisyjny nie powinien
obejmowaé czynnikéw ryzyka, ktore sa ogdlne i1 ktore pelnig jedynie funkcje
zastrzezen prawnych, poniewaz moga one przystoni¢ bardziej szczegdtowe czynniki
ryzyka, ktorych inwestorzy powinni by¢ §wiadomi, uniemozliwiajac przedstawienie w
prospekcie informacji w latwej do przeanalizowania, zwigzlej 1 zrozumialej formie.
Aby pomdc inwestorom w zidentyfikowaniu najistotniejszych rodzajéw ryzyka,
emitent powinien mie¢ obowigzek pogrupowania okre$lonych czynnikow ryzyka i
przyporzadkowania ich do roéznych kategorii na podstawie poziomoéw istotnosci.
Ograniczong liczb¢ czynnikow ryzyka wybranych przez emitenta z kategorii 0
najwyzszym poziomie istotno$ci nalezy uwzgledni¢ w podsumowaniu.

Pominigcie informacji szczegdlnie chronionych w prospekcie emisyjnym powinno by¢
dozwolone w okreslonych okoliczno$ciach w drodze odstepstwa udzielonego przez
wlasciwy organ w celu uniknigcia naruszenia interesOw emitenta.

Panstwa cztonkowskie publikujg wyczerpujace, zwykle og6lnodostepne informacje na
temat swojej sytuacji finansowej. Dlatego tez, jezeli gwarantem oferty papierow
wartoSciowych jest panstwo cztonkowskie, przedstawienie takich informacji w
prospekcie emisyjnym nie powinno by¢ obowigzkowe.

Zezwolenie emitentom na wiaczenie przez odniesienie dokumentéw zawierajacych
informacje, ktére maja by¢ ujawnione w projekcie emisyjnym — pod warunkiem ze
dokumenty wiaczone przez odniesienie zostaly wczesniej opublikowane w formie
elektronicznej — powinno utatwi¢ procedure sporzadzania prospektu emisyjnego oraz
obnizy¢ koszty ponoszone przez emitentow bez narazenia ochrony inwestorow na
szwank. Wspomnianego celu, jakim jest uproszczenie i obnizenie kosztow
sporzadzania prospektu emisyjnego, nie nalezy jednak realizowa¢ kosztem innych
interesow, ktore prospekt ma chroni¢, jak np. dostepnosci informacji. Jezyk informacji
wlaczanych przez odniesienie powinien by¢ zgodny z systemem jezykowym majacym
zastosowanie do prospektow emisyjnych. Informacje wiaczane przez odniesienie
moga dotyczy¢ danych historycznych, jednak jezeli informacje te sg juz nieaktualne z
powodu istotnej zmiany, nalezy to wyraznie stwierdzi¢c w prospekcie emisyjnym, a
ponadto zamie$ci¢ aktualne informacje.
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Wszelkie informacje regulowane, zdefiniowane w art. 2 ust. 1 lit. k) dyrektywy
2004/109/WE, powinny kwalifikowa¢ si¢ do wiaczenia przez odniesienie do prospektu
emisyjnego. Emitenci, ktorych papiery wartosciowe sg w obrocie na wielostronnej
platformie obrotu, i emitenci, ktdrzy sg zwolnieni z obowigzku publikowania rocznych
i polrocznych sprawozdan finansowych na mocy art. 8 ust. 1 lit. b) dyrektywy
2004/109/WE, réwniez powinni mie¢ mozliwos¢ wiaczania do prospektu emisyjnego
przez odniesienie catosci lub czgsci swoich rocznych 1 okresowych informacji
finansowych, sprawozdan z badania, sprawozdan finansowych, sprawozdan z
dziatalno$ci lub o$wiadczen o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego, podlegajacych
obowigzkowi publikacji w formie elektroniczne;.

Nie wszyscy emitenci majg dostgp do odpowiednich informacji 1 wytycznych
dotyczacych procedury weryfikacji i zatwierdzania oraz niezbednych dziatan, jakie
nalezy podja¢, aby uzyskac zatwierdzenie prospektu emisyjnego, poniewaz wiasciwe
organy w panstwach cztonkowskich stosuja rozne podejscia. Niniejsze rozporzadzenie
powinno umozliwi¢ wyeliminowanie tych réznic poprzez ujednolicenie przepisOw
majacych zastosowanie do procesu weryfikacji i zatwierdzania w celu zapewnienia,
aby wszystkie wlasciwe organy przyjely spdjne podejscie przy badaniu kompletnosci,
spdjnosci 1 zrozumiatosci informacji zawartych w prospekcie emisyjnym. Wytyczne
dotyczace sposobu uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego powinny byc
publicznie dostgpne na stronach internetowych wtasciwych organéw. ESMA powinna
odgrywac¢ kluczowa role we wspieraniu konwergencji praktyk nadzorczych w tej
dziedzinie poprzez stosowanie uprawnien przystugujacych jej na mocy rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%. W szczegélnosci ESMA
powinna w stosownym terminie przed przegladem niniejszego rozporzadzenia oraz
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010 przeprowadzi¢ na podstawie
niniejszego rozporzadzenia wzajemne oceny obejmujace dzialania wlasciwych
organow.

W celu ufatwienia dostepu do rynkoéw panstw cztonkowskich wazne jest, aby
ujawniane byly oplaty pobierane przez wlasciwe organy za zatwierdzanie i sktadanie
prospektéw emisyjnych 1 zwigzanych z nimi dokumentow.

Poniewaz internet zapewnia tatwy dostep do informacji — oraz w celu zapewnienia
lepszej dostepnosci dla inwestorow — prospekt emisyjny powinien by¢ zawsze
publikowany w formie elektronicznej. Prospekt emisyjny powinien by¢ publikowany
W wyznaczonej czgsci strony internetowej emitenta, oferujacego lub osoby
wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu lub, w stosownych przypadkach, na stronie
internetowe] posrednikow finansowych dokonujacych plasowania lub sprzedazy
papierow wartosciowych, w tym roéwniez upowaznionych ptatnikow, lub na stronie
internetowe] rynku regulowanego, na ktorym papiery wartoSciowe majg zosta
dopuszczone do obrotu, lub na stronie internetowej operatora wielostronnej platformy
obrotu, a takze powinien by¢ przekazywany ESMA przez wtasciwy organ wraz z
odpowiednimi danymi umozliwiajagcymi jego klasyfikacje. ESMA powinna zapewni¢
system scentralizowanego gromadzenia informacji na temat prospektow emisyjnych
zapewniajacy ogoOlowi spoteczenstwa bezptatny dostep i odpowiednie narzedzia
wyszukiwania. Prospekty emisyjne powinny by¢ publicznie dost¢pne przez co
najmniej 10 lat po ich opublikowaniu w celu zapewnienia, aby okres, w ktorym sa

13

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w
sprawie ustanowienia Europejskiego Urz¢du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i
Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84).
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publicznie dostgpne, byt dostosowany do okresu rocznych i potrocznych sprawozdan
finansowych zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE. Prospekt emisyjny powinien jednak
zawsze by¢ dostgpny w formie papierowej, nieodptatnie i na wniosek inwestorow.

Nalezy réwniez zharmonizowa¢ reklamy w celu uniknigcia oslabienia zaufania
publicznego i naruszenia sprawnego funkcjonowania rynkow finansowych. Uczciwos¢
1 doktadno$¢ reklam oraz ich spojnos¢ z tredcig prospektu emisyjnego ma kluczowe
znaczenie dla ochrony inwestoréw, w tym inwestorow detalicznych, a sprawowanie
nadzoru nad tymi reklamami stanowi nieodlaczny element funkcji wiasciwych
organow.

Wszelkie nowe znaczace czynniki, istotne btedy lub niedoktadnos$ci mogace wptywac
na ocen¢ inwestycji, powstajace po publikacji prospektu emisyjnego, ale przed
zamknig¢ciem oferty lub rozpoczeciem obrotu na rynku regulowanym, powinny zostaé
odpowiednio ocenione przez inwestorow 1 dlatego wymagaja zatwierdzenia i
rozpowszechnienia suplementu do prospektu emisyjnego bez zbednej zwtoki.

W celu zwigkszenia pewno$ci prawa nalezy usci$li¢ odnos$ne terminy, w jakich
emitent musi opublikowaé suplement do prospektu emisyjnego i w jakich inwestorzy
majg prawo do wycofania zgody na przyjecie oferty po opublikowaniu suplementu. Z
jednej strony wymdg uzupelnienia prospektu emisyjnego suplementem powinien
obowigzywa¢ do momentu ostatecznego uptywu terminu ofert lub do momentu
rozpoczecia obrotu papierami warto$ciowymi na rynku regulowanym, w zalezno$ci od
tego, ktore z tych zdarzen nastapi pozniej. Z drugiej strony prawo do wycofania zgody
na przyjecie oferty powinno mie¢ zastosowanie jedynie, gdy prospekt emisyjny odnosi
si¢ do oferty publicznej papierow wartosciowych, a nowy czynnik, btad lub
niedoktadno$¢ zaistnialy przed ostatecznym zamknigciem oferty i dostawa papierow
warto$ciowych. Stad prawo do wycofania zgody powinno by¢ zwigzane z momentem
zaistnienia nowego czynnika, btedu lub nowej niedoktadnosci bedacych powodem
sporzadzenia suplementu, i powinno zaktadaé, ze takie sprawcze zdarzenie zachodzi w
chwili, gdy oferta jest otwarta i przed dostawa papieréw wartoSciowych. W celu
zwigkszenia pewnosci prawa w suplemencie do prospektu emisyjnego nalezy
sprecyzowaé, kiedy wygasa prawo do wycofania zgody. Pos$rednicy finansowi
powinni ulatwia¢ prowadzenie postgpowan, gdy inwestorzy korzystaja z
przystugujacego im prawa do wycofania zgody.

Obowigzek emitenta dotyczacy tlumaczenia catego prospektu emisyjnego na
wszystkie wlasciwe jezyki urzedowe zniechgca do przeprowadzania ofert
transgranicznych lub notowania na kilku rynkach réwnolegle. W celu ulatwienia
przeprowadzania ofert transgranicznych, w przypadku gdy prospekt emisyjny zostat
sporzadzony w jezyku zwyczajowo przyjetym za jezyk miedzynarodowych finansow,
thumaczeniu na jezyk urzgdowy lub jezyki urzedowe przyjmujacych lub macierzystych
panstw cztonkowskich powinno podlega¢ jedynie podsumowanie.

Wilasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego powinien by¢ uprawniony
do otrzymania od wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego
$wiadectwa potwierdzajacego, ze prospekt emisyjny zostal sporzadzony zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem. Wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
powinien rowniez powiadomi¢ emitenta lub osobe odpowiedzialng za sporzadzenie
prospektu emisyjnego o wydaniu $wiadectwa zatwierdzenia prospektu emisyjnego
skierowanego do organu przyjmujacego panstwa cztonkowskiego w celu zapewnienia
emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu co do tego, czy
powiadomienie faktycznie nastgpito i kiedy miato miejsce.
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W celu zapewnienia, aby cele niniejszego rozporzadzenia zostalty w peini osiagnicte,
konieczne jest rowniez wilaczenie do jego =zakresu stosowania papierow
wartosciowych emitowanych przez emitentow podlegajacych przepisom panstw
trzecich. Emitenci z panstw trzecich sporzadzajacy prospekt emisyjny zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem powinni wyznaczy¢ przedstawiciela sposrdéd podmiotow,
ktére prowadza dziatalno§¢ regulowang i1 objeta nadzorem w ramach unijnych
przepisow dotyczacych ustug finansowych, aby pehnit funkcje punktu kontaktowego w
rozumieniu niniejszego rozporzadzenia. Przedstawiciel ten powinien wspolnie z
emitentem zapewni¢ zgodno$¢ z przepisami niniejszego rozporzadzenia. Aby
zapewni¢ wymian¢ informacji i wspotpracg z organami panstw trzecich w zakresie
skutecznego wdrazania niniejszego rozporzadzenia, wilasciwe organy powinny
dokona¢ ustalen w zakresie wspoipracy ze swoimi odpowiednikami w panstwach
trzecich. Kazde przekazanie danych osobowych dokonywane na podstawie tych
ustalen powinno by¢ zgodne z dyrektywa 95/46/WE oraz z rozporzadzeniem (WE) nr
45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady.

Wielos$¢ wlasciwych organdéw panstw czlonkowskich majacych rézne obowiazki moze
generowaé niepotrzebne koszty 1 powodowac¢ pokrywanie si¢ obowigzkow bez
zapewnienia jakichkolwiek dodatkowych korzysci. W kazdym panstwie
cztonkowskim jeden wlasciwy organ powinien zosta¢ wyznaczony do zatwierdzania
prospektéw emisyjnych 1 do przyjecia odpowiedzialno$ci za sprawowanie nadzoru nad
zapewnieniem zgodnosci z niniejszym rozporzadzeniem. Ten wlasciwy organ
powinien zosta¢ ustanowiony jako organ administracyjny oraz w formie
umozliwiajacej zapewnienie jego niezalezno$ci od podmiotow gospodarczych i
uniknigcie konfliktow interesow. Wyznaczenie wiasciwego organu do zatwierdzania
prospektow emisyjnych nie powinno wyklucza¢ wspotpracy miedzy tym wiasciwym
organem a innymi podmiotami, takimi jak podmioty regulujace w obszarze
bankowosci 1 ubezpieczen lub organy odpowiedzialne za notowania, w celu
zapewnienia skutecznej weryfikacji i zatwierdzania prospektow emisyjnych
jednakowo w interesie emitentdw, inwestorow, uczestnikOw rynku i rynkow.
Delegowanie przez wlasciwy organ zadan na inny podmiot powinno by¢ dozwolone,
wylacznie jezeli ma zwigzek z publikowaniem zatwierdzonych prospektow
emisyjnych.

Zbidr skutecznych narzedzi, uprawnien i zasobow, jakim dysponujg wlasciwe organy
panstw cztonkowskich, zapewnia skuteczno$¢ nadzoru. Niniejsze rozporzadzenie
powinno zatem w szczegdlnosci okresli¢ minimalny zbior uprawnien nadzorczych i
dochodzeniowych, jakie nalezy powierzy¢ wilasciwym organom panstw
cztonkowskich zgodnie z prawem krajowym. Jezeli wymaga tego prawo krajowe,
uprawnienia te powinny by¢ wykonywane na podstawie wniosku do wlasciwych
organow sadowych. Korzystajac ze swoich uprawnien na mocy niniejszego
rozporzadzenia, wtasciwe organy i ESMA powinny dziata¢ obiektywnie i bezstronnie,
a takze powinny podejmowac niezalezne decyzje.

Do celow wykrywania naruszen niniejszego rozporzadzenia konieczne jest, aby
wlasciwe organy mialy dostgp do miejsc, ktore nie sg prywatnym miejscem
zamieszkania osob fizycznych, w celu zajecia dokumentéw. Dostgp do takich
pomieszczen jest konieczny, gdy istnieje uzasadnione podejrzenie, ze istnieja
dokumenty 1 inne dane zwigzane z przedmiotem kontroli lub dochodzenia i moga by¢
istotne dla udowodnienia naruszenia niniejszego rozporzadzenia. Ponadto dostgp do
takich pomieszczen jest niezbedny, jezeli osoba, od ktorej zazadano juz informacji, nie
wykonala tego zadania lub tez jezeli istniejg uzasadnione podstawy, aby sadzié, ze w

37

PL



PL

(65)

(66)

(67)

(68)

(69)

przypadku takiego zadania nie zostaloby ono wykonane lub ze dokumenty lub
informacje, ktorych zadanie to dotyczy, zostatyby usunigte, zmienione lub zniszczone.

Zgodnie z komunikatem Komisji z dnia 8 grudnia 2010 r. ,,Wzmocnienie systemow
sankcji w branzy ushug finansowych” oraz w celu zapewnienia wypetniania wymogow
okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu istotne jest podejmowanie przez panstwa
czlonkowskie niezbgdnych dziatah majacych na celu zapewnienie, aby naruszenia
niniejszego  rozporzadzenia  podlegaly odpowiednim karom 1  S$rodkom
administracyjnym. Tego rodzaju kary 1 $rodki administracyjne powinny by¢
skuteczne, proporcjonalne 1 odstraszajace oraz powinny zapewnia¢ wspdlne podejscie
w panstwach czltonkowskich 1 efekt odstraszajacy. Niniejsze rozporzadzenie nie
powinno ogranicza¢ mozliwosci ustanawiania przez panstwa cztonkowskie wyzszych
poziomow sankcji administracyjnych.

Aby zapewni¢ odstraszajacy efekt decyzji podejmowanych przez witasciwe organy w
odniesieniu do spoteczenstwa jako catosci, decyzje te powinny by¢ zasadniczo
publikowane, chyba ze wtasciwy organ, zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, uzna
za konieczne publikacje na zasadzie anonimowo$ci, opoznienie publikacji lub
niepublikowanie sankcji.

Chociaz panstwa czlonkowskie moga ustanawia¢ przepisy dotyczace kar
administracyjnych i sankcji karnych za te same naruszenia, panstwa cztonkowskie nie
powinny by¢ zobowigzane do ustanawiania przepisow dotyczacych kar
administracyjnych za naruszenia niniejszego rozporzadzenia, ktore podlegaja
krajowemu prawu karnemu do [ralezy podaé date rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzgdzenia]. Zgodnie z prawem krajowym panstwa cztonkowskie nie majq
obowigzku nakladania zarowno kar administracyjnych, jak i sankcji karnych za to
samo przestepstwo, jednak powinny by¢ w stanie takie kary i sankcje natozy¢, jezeli
zezwala im na to ich prawo krajowe. Utrzymanie sankcji karnych zamiast kar
administracyjnych za naruszenia niniejszego rozporzadzenia nie powinno jednak
ogranicza¢ ani w zaden inny sposob narusza¢ zdolno$ci wiasciwych organdéw do
wspotpracy, udostepniania i wymiany w terminowy sposéb informacji z wlasciwymi
organami w innych panstwach cztonkowskich do celow niniejszego rozporzadzenia, w
tym po skierowaniu odno$nych naruszen do wtasciwych organéw sadowych w ramach
postepowania karnego.

Demaskatorzy moga zwraca¢ uwage wiasciwych organéw na nowe informacje, co
pomaga tym organom w wykrywaniu przypadkOw naruszenia niniejszego
rozporzadzenia oraz w nakladaniu za nie sankcji. Niniejsze rozporzadzenie powinno
wiec zapewni¢ istnienie odpowiednich ustalen, umozliwiajagcych demaskatorom
ostrzeganie wilasciwych organéw o faktycznych lub potencjalnych naruszeniach
niniejszego rozporzadzenia oraz chronigcych te osoby przez srodkami odwetowymi.

W celu sprecyzowania wymogow okreslonych w niniejszym rozporzadzeniu nalezy
powierzy¢ Komisji uprawnienia do przyjecia aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do progéw wspomnianych w art. 1
ust. 2 lit. i), art. 1 ust. 3 lit. ¢) i d), informacji minimalnych zawartych w dokumentach,
0 ktérych mowa w art. 1 ust. 3 lit. f) i g) i w art. 1 ust. 4 lit. d) i e), dostosowania
definicji zawartych w art. 2, kontroli, zatwierdzania, przedktadania i dokonywania
przegladu uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego oraz warunkow jego zmiany lub
aktualizacji 1 warunkéw, w ktorych mozna utraci¢ status emitenta dokonujacego
czestych emisji, formatu prospektu emisyjnego, podstawowego prospektu emisyjnego
1 ostatecznych warunkéw oraz konkretnych informacji, ktére nalezy zawrze¢ w
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prospekcie emisyjnym, informacji minimalnych zawartych w uniwersalnym
dokumencie rejestracyjnym, ograniczonych informacji zawartych w uproszczonym
dokumencie rejestracyjnym i w dokumencie ofertowym w przypadku oferty wtérnej i
emisji przez MSP, formatu dozwolonego na podstawie art. 15 ust. 2, zezwolenia na
pominigcie w prospekcie pewnych informacji, procedur weryfikacji i zatwierdzania
prospektow, reklamy papieréw wartoSciowych wchodzacych w zakres niniejszego
rozporzadzenia 1 ogdlnych kryteriow rownowaznos$ci prospektow sporzadzonych przez
emitentow z panstwa trzeciego. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne konsultacje, w tym na poziomie
ekspertow. Przygotowujac i1 opracowujac akty delegowane, Komisja powinna
zapewni¢ jednoczesne, terminowe 1 odpowiednie przekazywanie stosownych
dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonania niniejszego rozporzadzenia
pod wzgledem rownowazno$ci przepisoOw panstw trzecich dotyczacych prospektow
emisyjnych, nalezy powierzy¢ uprawnienia wykonawcze Komisji, aby mogla
podejmowac decyzje w sprawie takiej rOwnowaznosci. Uprawnienia te powinny by¢
wykonywane zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr
182/2011*,

Standardy techniczne w zakresie ustug finansowych powinny zapewnia¢ nalezyta
ochrong inwestoréw i konsumentéw w catej Unii. Skuteczne i wlasciwe wydaje si¢
powierzenie ESMA, jako organowi dysponujagcemu wysokim poziomem wiedzy
specjalistycznej, opracowania projektow regulacyjnych standardéw technicznych,
ktore nie wymagaja podejmowania decyzji politycznych, w celu przedtozenia Komisji.

Komisja powinna przyja¢ opracowane przez ESMA projekty regulacyjnych
standardow technicznych w odniesieniu do tresci i formatu prezentacji historycznych
kluczowych informacji finansowych do zamieszczenia w podsumowaniu; informacji
wlaczonych przez odniesienie i innych rodzajow dokumentéw wymaganych na mocy
prawa Unii; publikacji prospektu emisyjnego; danych niezbednych do Klasyfikacji
prospektow w systemie gromadzenia informacji prowadzonym przez ESMA, sytuaciji,
w ktorych nowy znaczacy czynnik, istotny blad lub niedokladnos¢ w zakresie
informacji zawartych w prospekcie wymaga opublikowania suplementu do prospektu;
informacji wymienianych miedzy wlasciwymi organami i ESMA w ramach
obowigzku wspotpracy oraz wzoru dokumentu porozumienia o wspotpracy z organami
nadzoru w panstwach trzecich. Komisja powinna przyja¢ te projekty regulacyjnych
standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE
oraz zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Komisji nalezy rowniez powierzy¢ uprawnienia do przyjecia wykonawczych
standardow technicznych w drodze aktow wykonawczych na podstawie art. 291 TFUE
I zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010. ESMA nalezy powierzy¢
zadanie opracowania wykonawczych standardow technicznych celem przedtozenia ich
Komisji w odniesieniu do standardowych formularzy, szablonéw i procedur
dotyczacych powiadamiania o $wiadectwach zatwierdzenia, prospekcie emisyjnym,
suplemencie do prospektu i thumaczeniu prospektu lub podsumowaniu, standardowych
formularzy, szablonéw 1 procedur wspotpracy i wymiany informacji migdzy

14

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r.
ustanawiajace przepisy 1 zasady ogolne dotyczace trybu kontroli przez panstwa czlonkowskie
wykonywania uprawnien wykonawczych przez Komisj¢ (Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13).
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(74)

(75)

wlasciwymi organami oraz procedur i formularzy wymiany informacji miedzy
wlasciwymi organami i ESMA.

Podczas wykonywania uprawnien delegowanych i wykonawczych zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem Komisja powinna przestrzega¢ nastepujacych zasad:

konieczno$¢ zapewnienia zaufania do rynkéw finansowych wsrod inwestorow
detalicznych i MSP poprzez wspieranie wysokich norm przejrzystosci rynkow
finansowych,

konieczno$¢ wywazenia obowigzkoéw informacyjnych okreslonych w prospekcie
emisyjnym z uwzglednieniem wielko$ci emitenta 1 informacji, ktore emitent jest
zobowigzany ujawni¢ zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE 1 rozporzadzeniem (UE) nr
596/2014,

konieczno$¢ utatwienia MSP dostepu do rynkow kapitatowych, przy jednoczesnym
zapewnieniu zaufania inwestorow do inwestowania w takie przedsigbiorstwa,

konieczno$¢ zaoferowania inwestorom szerokich mozliwosci dokonywania
konkurencyjnych inwestycji oraz poziomu jawnosci 1 ochrony dopasowanego do ich
sytuaciji,

konieczno$¢ zapewnienia, by niezalezne organy regulacyjne w sposob spojny
egzekwowaly przepisy, w szczegolnosci w odniesieniu do zwalczania przestepczosci
,biatych kohierzykow”,

konieczno$¢ zapewnienia wysokiego poziomu przejrzystosci 1 konsultacji ze
wszystkimi uczestnikami rynku oraz z Parlamentem Europejskim 1 Rada,

konieczno$¢ zachecania do wprowadzania innowacji na rynkach finansowych, jezeli
majg one by¢ dynamiczne i efektywne,

konieczno$¢ zapewnienia stabilnosci catosci systemu finansowego przez dokladne i
zaangazowane monitorowanie innowacji finansowych,

znaczenie zmniejszenia kosztow kapitatu i utatwianie dostgpu do niego,

konieczno$¢ dlugoterminowego zréwnowazenia kosztow 1 korzysci wszystkich
uczestnikow rynku wynikajacych ze srodkow wykonawczych,

konieczno$¢ wspierania migdzynarodowej konkurencyjnosci rynkéw finansowych
Unii  bez uszczerbku dla bardzo potrzebnego rozszerzenia wspotpracy
mie¢dzynarodowej,

koniecznos¢ ustanowienia rownych warunkow dziatania dla wszystkich uczestnikow
rynku, tworzac, zawsze gdy jest to wlasciwe, przepisy Unii,

konieczno$¢ zapewnienia spojnosci przepisow Unii w tej dziedzinie, jako ze
dysproporcje informacji i brak przejrzystosci moga zagrozi¢ dziataniu rynkow, a
przede wszystkim zaszkodzi¢ konsumentom i matym inwestorom.

Wszelkie operacje przetwarzania danych osobowych prowadzone w ramach
niniejszego rozporzadzenia, takie jak wymiana lub przekazywanie danych osobowych
przez wlasciwe organy, powinny odbywaé si¢ zgodnie z dyrektywa 95/46/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady®, za$ wszelka wymiana lub przekazywanie

15

Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie
ochrony oso6b fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych
danych (Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31).
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(77)

(78)

(79)

(80)

informacji przez ESMA powinny odbywac¢ si¢ zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr
45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady*®.

Nie poézniej niz pig¢ lat po wejSciu w zycie niniejszego rozporzadzenia Komisja
powinna przeprowadzi¢ przeglad stosowania niniejszego rozporzadzenia i oceni¢ w
szczegblnosci, czy system obowigzkow informacyjnych w odniesieniu do ofert
wtornych i MSP, uniwersalny dokument rejestracyjny i podsumowanie prospektu
nadal sg wlasciwe, aby osiagnac cele przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu.

Stosowanie wymogdéw okre§lonych w niniejszym rozporzadzeniu powinno zostaé
odroczone w celu umozliwienia przyjecia aktow delegowanych 1 wykonawczych oraz
umozliwienia uczestnikom rynku przyswojenia i zaplanowania stosowania nowych
srodkow.

Poniewaz cele niniejszego rozporzadzenia, czyli zwiekszenie ochrony inwestorow i
efektywnosci rynku, przy jednoczesnym utworzeniu unii rynkow kapitatowych, nie
moga zosta¢ osiggniete w sposOb wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie,
natomiast ze wzgledu na ich skutki mozliwe jest ich lepsze osiggnigcie na poziomie
Unii, Unia moze podja¢ dziatania zgodnie z zasada pomocniczosci okre§long w art. 5
Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci, okreslong w tym
artykule, niniejsze rozporzadzenie nie wykracza poza dziatania konieczne do
osiggnigcia wspomnianych celow.

Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami
uznanymi w szczegllnosci w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej. W
zwigzku z tym niniejsze rozporzadzenie powinno by¢ interpretowane i stosowane
zgodnie z tymi prawami i zasadami.

Zgodnie z art. 28 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 skonsultowano si¢ z
Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, ktory wydat opinie,

PRZYJMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL |
PRZEPISY OGOLNE

Artykul 1
Cel i zakres

Celem niniejszego rozporzadzenia jest okreSlenie wymagan dotyczacych
sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektoéw emisyjnych, ktoére maja
by¢ publikowane w zwigzku z oferta publiczng sprzedazy papierow wartosciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym zlokalizowanym lub
funkcjonujagcym w panstwie cztonkowskim.

Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do nastepujacych rodzajow papierow
warto$ciowych:

a) jednostek uczestnictwa emitowanych przez przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania inne niz typu zamknigtego;

b)  nieudzialowych papierow warto$ciowych emitowanych przez panstwo
cztonkowskie lub wiladze regionalne lub lokalne panstwa cztonkowskiego,

Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o
ochronie osob fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy
wspolnotowe i 0 swobodnym przeptywie takich danych (Dz.U. L 8 z 12.1.2001, s. 1).
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f)

9)

h)

przez miedzynarodowe instytucje publiczne, ktorych czlonkiem jest jedno
panstwo cztonkowskie lub wigksza ich liczba, przez Europejski Bank
Centralny badz przez banki centralne panstw cztonkowskich;

udzialow w kapitale bankow centralnych panstw cztonkowskich;

papierow wartosciowych bezwarunkowo i nieodwotlanie gwarantowanych
przez panstwo cztonkowskie lub przez wladze regionalne lub lokalne panstwa
cztonkowskiego;

papierow wartosciowych emitowanych przez stowarzyszenia majace
osobowo$¢ prawng lub organizacje non-profit, uznawane przez panstwo
cztonkowskie, w celu uzyskania przez nie srodkéw niezbednych do osiaggniecia
ich celow niezwigzanych z przynoszeniem dochodow;

nieudziatlowych papierow wartosciowych emitowanych w sposob ciagly lub
powtarzalny przez instytucje kredytowe, pod warunkiem ze takie papiery
warto$ciowe spetniaja wszystkie ponizsze warunki:

(i) nie sa podporzadkowane, zamienne ani wymienne;

(i) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia innych typow papierow
wartosciowych i nie s powigzane z instrumentem pochodnym;

(iif) stanowig dowod przyjecia depozytow podlegajacych zwrotowi;

(iv) sa objete systemem gwarancji depozytdow na mocy dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE";

niezamiennych udziatow w kapitale, ktorych gldéwnym celem jest zapewnienie
posiadaczowi prawa do uzytku mieszkania lub innej formy nieruchomosci lub
jej czesci, 1 w przypadku gdy takie udzialy nie mogg by¢ sprzedane bez
rezygnacji z tego prawa;

,bostadsobligationer” emitowanych powtarzalnie przez instytucje kredytowe w
Szwecji, ktorych gtownym celem jest udzielenie kredytu hipotecznego, pod
warunkiem ze:

(i) wyemitowane ,,bostadsobligationer” sg tej samej serii;

(if) ,bostadsobligationer” sg emitowane w sposob ciggly w okreslonym
okresie emisji;

(iii) warunki ,,bostadsobligationer” nie sg zmieniane w okresie emisji;

(iv) sumy wynikajace z emisji wspomnianych ,,bostadsobligationer”, zgodnie
z umowg spotki emitenta, sg lokowane w aktywach, ktore zapewniajg
wystarczajgce  pokrycie zobowigzania wynikajacego z papieréow
wartosciowych;

nieudziatowych papierow wartosciowych emitowanych w sposéb ciagly lub
powtarzalny przez instytucje kredytowe, w przypadku gdy catkowita
zagregowana warto$¢ oferty dotyczacej papierow wartosciowych w Unii jest
mniejsza niz 75 000 000 EUR na instytucj¢ kredytowa za okres 12 miesiecy,
pod warunkiem ze takie papiery warto$ciowe:

(i) nie sa podporzadkowane, zamienne ani wymienne;

17

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie

systemow gwarancji depozytow (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 149).
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(i) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia innych typoéw papierow
wartosciowych i nie sg powigzane z instrumentem pochodnym.

Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do nastepujacych rodzajow ofert
publicznych papierow wartosciowych:

a)

b)

c)

d)

9)

h)

oferty papier6w wartos§ciowych skierowanej wylacznie do inwestoréw
kwalifikowanych;

oferty papieréw wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 osoéb fizycznych
lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani;

oferty papierow warto$ciowych skierowanej do inwestoréw, ktorzy nabywaja
papiery wartosciowe o catkowitej warto$ci co najmniej 100 000 EUR na
inwestora dla kazdej osobnej oferty;

oferty papierow warto$ciowych o catkowitej warto$ci w Unii mniejszej niz 500
000 EUR, przy czym ograniczenie to oblicza si¢ za okres 12 miesiecy;

akcji emitowanych w celu zastgpienia juz wyemitowanych akcji tej samej
Klasy, jezeli emisja takich nowych akcji nie prowadzi do zwigkszenia kapitatu
wyemitowanego;

papieréw wartosciowych oferowanych w zwigzku z przejeciem poprzez oferte
wymiany, pod warunkiem ze dostgpny jest dokument zawierajacy informacje
opisujace transakcje 1 jej wptyw na emitenta;

papierow warto$ciowych, ktore sg oferowane lub przydzielone lub majg zostac
przydzielone w zwigzku z polaczeniem lub podziatem, pod warunkiem ze
dostepny jest dokument zawierajacy informacje opisujace transakcje 1 jej
wplyw na emitenta;

dywidend wyplacanych obecnym akcjonariuszom w formie akcji tej samej
klasy co akcje, od ktorych ptacone sg takie dywidendy, pod warunkiem ze
dostepny jest dokument zawierajacy informacje na temat liczby i charakteru
akcji oraz przestanek i szczegdtow oferty;

papierow warto$ciowych, ktore sg oferowane lub przydzielone lub majg zostac
przydzielone obecnym lub bylym dyrektorom Iub pracownikom przez ich
pracodawce lub przez przedsiebiorstwo powigzane, pod warunkiem ze
dostepny jest dokument zawierajacy informacje na temat liczby i charakteru
papieréw wartosciowych oraz przestanek i szczegotow oferty lub przydziatu.

Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym nastgpujacych papieréw wartosciowych:

a)

b)

papierow warto$ciowych zamiennych na papiery wartosciowe dopuszczone juz
do obrotu na tym samym rynku regulowanym, pod warunkiem Ze stanowig, w
okresie 12 miesigcy, mniej niz 20 % liczby papierow wartosciowych
dopuszczonych juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym;

akcji wynikajacych z zamiany lub wymiany innych papierow wartosciowych
lub z wykorzystania prawa przenoszonego przez inne papiery wartosciowe,
przy czym powstale w ten sposob akcje sa tej samej klasy co akcje
dopuszczone juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym, pod
warunkiem ze powstate akcje stanowia, w okresie 12 miesigcy, mniej niz 20 %
liczby akcji tej samej klasy dopuszczonych juz do obrotu na tym samym rynku
regulowanym. Jezeli prospekt emisyjny sporzadzono zgodnie z niniejSzym
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d)

f)

9)

h)

rozporzadzeniem lub dyrektywa 2003/71/WE w ramach oferty publicznej lub
dopuszczenia do obrotu papieréw warto§ciowych, zapewniajac dostep do akeji,
lub jezeli papiery wartosciowe zapewniajace dostep do akcji wyemitowano
przed wejSciem w zycie niniejszego rozporzadzenia, niniejsze rozporzadzenie
nie ma zastosowania do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
powstatych akcji niezaleznie od ich odsetka w stosunku do liczby akcji tej
samej klasy dopuszczonych juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym;

akcji wyemitowanych w celu zastgpienia akcji tej samej klasy dopuszczonych
juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym, jezeli emisja takich akcji nie
prowadzi do zwigkszenia emitowanego kapitatu;

papierow wartosciowych oferowanych w zwigzku z przejeciem poprzez oferte
wymiany, pod warunkiem ze dostgpny jest dokument zawierajacy informacje
opisujace transakcje 1 jej wptyw na emitenta;

papierow warto$ciowych, ktére sg oferowane lub przydzielone lub majg zostac
przydzielone w zwigzku z polaczeniem lub podziatem, pod warunkiem ze
dostepny jest dokument zawierajacy informacje opisujace transakcje 1 jej
wplyw na emitenta;

akcji, ktore s3 oferowane lub przydzielone lub maja zosta¢ przydzielone
nicodptatnie obecnym akcjonariuszom oraz dywidend ptatnych w formie akcji
tej samej klasy co akcje, w odniesieniu do ktorych placone sa dywidendy, pod
warunkiem ze wspomniane akcje sg tej samej klasy co akcje dopuszczone juz
do obrotu na tym samym rynku regulowanym i ze dostgpny jest dokument
zawierajacy informacje na temat liczby 1 charakteru akcji oraz przestanek i
szczegotow oferty lub przydziatu,

papieréw wartosciowych, ktore sg oferowane lub przydzielone lub majg zostaé
przydzielone obecnym lub bylym dyrektorom Iub pracownikom przez ich
pracodawce lub przez przedsigbiorstwo powigzane, pod warunkiem ze
wspomniane papiery wartosciowe sg tej samej klasy co papiery wartosciowe
dopuszczone juz do obrotu na tym samym rynku regulowanym i ze dostepny
jest dokument zawierajacy informacje na temat liczby i charakteru papierow
wartosciowych oraz przestanek i szczegotow oferty lub przydziatu;

papieréw wartosciowych dopuszczonych juz do obrotu na innym rynku
regulowanym na nastepujacych warunkach:

(i) takie papiery wartosciowe lub papiery wartosciowe tej samej klasy sg
dopuszczone do obrotu na tym innym rynku regulowanym od ponad 18
miesiecy;

(i) w przypadku papierow wartosciowych po raz pierwszy dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym po dniu 1 lipca 2005 r. dopuszczenie
do obrotu na tym innym rynku regulowanym bylo uzaleznione od
prospektu emisyjnego zatwierdzonego i opublikowanego zgodnie z
dyrektywa 2003/71/WE;

(iii) z wyjatkiem sytuacji, gdy zastosowanie ma ppkt (ii), w przypadku
papierow wartosciowych po raz pierwszy dopuszczonych do notowan po

dniu 30 czerwca 1983 r. szczegdtowe dane zwigzane z notowaniem
zatwierdzone zostaly zgodnie z wymaganiami dyrektywy Rady
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80/391(3/EW618 lub dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady™;

(iv) zostaly spelnione biezgce obowigzki dotyczgce obrotu na takim innym
rynku regulowanym; oraz

(v) osoba wnioskujgca o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym na mocy niniejszego wylaczenia udostepnia do
publicznej wiadomosci w panstwie cztonkowskim rynku regulowanego,
ktorego dotyczy wniosek 0 dopuszczenie do obrotu, w sposob okreslony
w art. 20 ust. 2, dokument o tresci zgodnej z art. 7, sporzadzony w jezyku
dopuszczonym przez wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego rynku
regulowanego, ktérego dotyczy wniosek o dopuszczenie. W dokumencie
stwierdza si¢, gdzie mozna otrzyma¢ najbardziej aktualny prospekt
emisyjny 1 gdzie dostgpne sg informacje finansowe publikowane przez
emitenta zgodnie ze spoczywajacym na nim obowigzkiem ujawniania
informacji biezacych.

W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na rynkach finansowych, w tym
inflacji, Komisja moze przyjmowac¢, w drodze aktow delegowanych zgodnie z art.
42, $rodki dotyczace:

a)  dostosowania limitu pieni¢znego okreslonego w niniejszym artykule ust. 2 lit.
);
b)  progéw okreslonych w niniejszym artykule ust. 3 lit. ¢) i d).

Zgodnie z art. 42 Komisja jest uprawniona do przyje¢cia aktow delegowanych
okreslajacych informacje minimalne, ktore muszg by¢ zawarte w dokumentach, o
ktorych mowa w niniejszym artykule ust. 3 lit. f) i g) oraz ust. 4 lit. d) i €).

Artykul 2
Definicje
Do celow niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:

a) ,,papiery wartosciowe” oznaczaja zbywalne papiery wartoSciowe zdefiniowane
w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy 2014/65/UE, z wyjatkiem instrumentow rynku
pienieznego okreslonych w art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2014/65/UE o
terminie zapadalnos$ci krotszym niz 12 miesiecy;

b)  ,udzialowe papiery wartoSciowe” oznaczaja akcje i pozostale zbywalne
papiery wartosciowe rownowazne akcjom w spotkach, jak rowniez wszelkie
typy zbywalnych papierow warto$ciowych dajacych prawo nabywania
jakichkolwiek wymienionych wczes$niej papierow wartosciowych w wyniku
ich zamiany lub wykorzystania prawa przez nie przenoszonego, pod
warunkiem ze te ostatnie papiery wartoSciowe emitowane sg przez emitenta
akcji bazowych lub przez jednostke nalezaca do grupy takiego emitenta;

18

19

Dyrektywa Rady 80/390/EWG z dnia 17 marca 1980 r. koordynujgca wymagania dotyczace
sporzadzania, kontroli i rozpowszechniania szczegétowych danych notowan publikowanych w celu
dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznych notowan gietdowych (Dz.U. L 100 z 17.4.1980,
s. 1).

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczania papier6w wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych
tych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1).
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9)

h)

)

K)

,hieudzialowe papiery wartosciowe” oznaczaja wszelkie papiery wartosciowe,
ktore nie sg udzialowymi papierami warto§ciowymi;

,oferta publiczna papieréw wartosciowych” oznacza komunikat skierowany do
odbiorcow w dowolnej formie 1 za pomoca dowolnych $rodkéw,
przedstawiajacy wystarczajace informacje na temat warunkow oferty 1
oferowanych papierow wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi
decyzji 0 nabyciu lub subskrypcji takich papierow warto§ciowych. Definicja ta
ma rdwniez zastosowanie do plasowania emisji papieréw warto§ciowych
poprzez posrednikéw finansowych;

~inwestorzy kwalifikowani” oznaczaja osoby lub podmioty, ktére sa
wymienione w sekcji | pkt 1)—4) zatacznika II do dyrektywy 2014/65/UE, oraz
osoby lub podmioty traktowane na ich wniosek jako klienci profesjonalni
zgodnie z sekcjg II zalacznika II do dyrektywy 2014/65/UE lub osoby
uznawane za uprawnionych kontrahentow zgodnie z art. 30 dyrektywy
2014/65/UE, chyba ze takie osoby lub podmioty wnioskowaly o to, aby
traktowa¢ ich jako klientow nieprofesjonalnych. Firmy inwestycyjne 1
instytucje kredytowe na wniosek emitenta informujg go o swojej klasyfikacji z
zastrzezeniem odpowiednich przepisow dotyczacych ochrony danych;

,male i $rednie przedsiebiorstwa” (,, MSP”) oznaczaja:

— spotki, ktére zgodnie z ich ostatnimi rocznymi lub skonsolidowanymi
sprawozdaniami finansowymi spetniajg co najmniej dwa z nast¢pujacych
trzech kryteriow: $rednia liczba pracownikéw w ciagu roku obrotowego
wynosi mniej niz 250, catkowity bilans nie przekracza 43 000 000 EUR,
a roczny obrat netto nie przekracza 50 000 000 EUR; lub

— mate 1 $rednie przedsigbiorstwa zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 13
dyrektywy 2014/65/UE;

»instytucja kredytowa” oznacza przedsigbiorstwo zdefiniowane w art. 4 ust. 1
pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013%;

»~emitent” oznacza osob¢ prawng, ktora emituje lub zamierza emitowac papiery
wartoSciowe;

»oferujacy” oznacza osobg prawng lub fizyczng, ktéra publicznie oferuje
papiery wartosciowe;

»rynek regulowany” oznacza rynek zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 21
dyrektywy 2014/65/UE;

»reklama” oznacza ogtoszenie:

—  odnoszace si¢ konkretnej oferty publicznej papierow wartosciowych lub
do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym; oraz

— majace na celu promowanie potencjalnej subskrypcji lub potencjalnego
nabycia papierow wartosciowych;

»informacje regulowane” oznaczaja wszystkie informacje zdefiniowane w art.
2 ust. 1 lit. k) dyrektywy 2004/109/WE;

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w

sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 2 27.6.2013, s. 1).
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m)

P)

»macierzyste panstwo cztonkowskie” oznacza:

(i)

(i)

(iii)

panstwo cztonkowskie, w ktorym emitent ma swoja siedzibg statutowa,
w przypadku wszystkich emitentéw papierow wartosciowych majacych
siedzib¢ w Unii niewymienionych w ppkt (ii);

panstwo cztonkowskie, w ktorym emitent ma siedzibe statutowa lub w
ktérym papiery wartosciowe zostaty lub maja zosta¢ dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym, lub w ktorym papiery wartoSciowe sa
objete oferta publiczng, wedle uznania emitenta, oferujacego lub osoby
wnioskujacej o dopuszczenie, w przypadku wszelkich emisji
nieudziatlowych papierow warto§ciowych, ktorych nominat jednostkowy
wynosi nie mniej niz 1 000 EUR i w przypadku wszelkich emisji
nieudzialowych papierow wartosciowych dajacych prawo nabywania
jakichkolwiek zbywalnych papierow wartosciowych lub otrzymania
kwoty pieni¢znej w wyniku ich zamiany lub wykorzystania prawa przez
nie przenoszonego, pod warunkiem ze emitent nieudziatowych papieréw
wartosciowych nie jest emitentem bazowych papierow warto§ciowych
ani podmiotem nalezacym do jego grupy. Te same zasady majg
zastosowanie do nieudzialowych papierow wartoSciowych w walucie
innej niz euro, pod warunkiem ze wartos¢ ich minimalnego nominatu jest
prawie rownowazna 1 000 EUR,;

w przypadku wszystkich emitentow papierow wartoSciowych majacych
siedziby w panstwie trzecim, ktorzy nie sg wymienieni w ppkt (ii) —
panstwo czlonkowskie, w ktérym papiery wartosciowe maja by¢ objete
ofertg publiczng po raz pierwszy lub w ktorym zgloszony zostat pierwszy
wniosek o0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, wedle
uznania emitenta, oferujacego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie, z
zastrzezeniem pozniejszego wyboru przez emitentow majacych siedziby
w panstwie trzecim w nastgpujacych okoliczno$ciach:

— gdy macierzyste panstwo cztonkowskie nie zostato okreslone z ich
wyboru,
- zgodnie art. 2 ust. 1 lit. i) ppkt (iii) dyrektywy 2004/109/WE;

»przyjmujace panstwo czlonkowskie” oznacza panstwo czlonkowskie, w
ktorym dokonywana jest oferta publiczna lub sktadany jest wniosek o
dopuszczenie do obrotu, jezeli nie jest to macierzyste panstwo cztonkowskie;

»przedsigbiorstva zbiorowego inwestowania inne niz typu zamknietego”
oznaczaja fundusze powiernicze i fundusze inwestycyjne o nastepujacych
cechach:

(i)

(i)

pozyskuja kapitat od wielu inwestoréw z mys$lag o inwestowaniu go
zgodnie z okre$long politykag inwestycyjng z korzyscia dla tych
inwestorow;

ich jednostki s3 na wniosek posiadacza wykupywane lub umarzane
bezposrednio lub posrednio z aktywow tych przedsiebiorstw;

»jednostki przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania” oznaczaja papiery
wartosciowe emitowane przez przedsiebiorstwo zbiorowego inwestowania i
reprezentujace prawa uczestnikow takiego przedsigbiorstwa do ich aktywow;
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q) ,zatwierdzenie” oznacza pozytywng decyzje po przeprowadzeniu przez
wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego weryfikacji
kompletnosci, spdjnosci i zrozumiatosci informacji podanych w prospekcie;

r ,,podstawowy prospekt emisyjny” oznacza prospekt zgodny z art. 8 niniejszego
rozporzadzenia i, wedle uznania emitenta, ostateczne warunki oferty;

s) ,,dni robocze” do celow niniejszego rozporzadzenia oznaczaja dni robocze
wlasciwego organu krajowego, z wytaczeniem sobot, niedziel 1 dni ustawowo
wolnych od pracy, zdefiniowane w prawie krajowym majacym zastosowanie
do wilasciwego organu krajowego;

t)  ,,wielostronna platforma obrotu” oznacza wielostronny system zdefiniowany w
art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE;

u) ,rynek rozwoju MSP” oznacza rynek rozwoju MSP zdefiniowany w art. 4 ust.
1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE;

V) ,emitent z panstwa trzeciego” oznacza emitenta majacego siedzibe w panstwie
trzecim.

W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na rynkach finansowych Komisja jest
uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 42 w celu
doprecyzowania niektorych elementow technicznych definicji okreSlonych w
niniejszym artykule w ust. 1, w tym dostosowania warto$ci ustanowionych w
definicji ,matych i S$rednich przedsiebiorstw (MSP)” w ust. 1 lit. f), z
uwzglednieniem sytuacji na poszczegolnych rynkach krajowych, w tym klasyfikacji
przedsigbiorstw  stosowanej przez operatorOw rynkow  regulowanych i
wielostronnych platform obrotu, przepisow 1 zalecen Unii, a takze rozwoju
gospodarczego.

Artykul 3
Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego i wylgczenie
Papiery wartosciowe nie moga by¢ przedmiotem oferty publicznej w Unii bez
wczesniejszej publikacji prospektu emisyjnego.
Panstwo cztonkowskie moze wylaczy¢ oferty publiczne papieréw wartosciowych z

okreslonego w ust. 1wymogu sporzadzenia prospektu emisyjnego, pod warunkiem
ze:

a)  oferta sktadana jest wylacznie w tym panstwie cztonkowskim, oraz

b)  catkowita warto$¢ oferty nie przekracza kwoty pieni¢znej obliczonej w okresie
12 miesiecy, ktoéra nie przekracza 10 000 000 EUR.

Panstwa czlonkowskie powiadamiajg Komisje i ESMA o skorzystaniu z mozliwos$ci
okreslonej w niniejszym ustepie, w tym o wybranej wartosci oferty, ponizej ktorej
ma zastosowanie wytaczenie dla ofert krajowych.

Papiery wartosciowe nie mogg zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym

zlokalizowanym lub funkcjonujagcym w ramach Unii bez wcze$niejszej publikacji
prospektu emisyjnego.
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Artykul 4
Dobrowolny prospekt emisyjny

W przypadku gdy oferta publiczna papieréw wartosciowych lub dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym nie sg objete zakresem niniejszego
rozporzadzenia, jak okreslono w art. 1, emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym ma prawo do dobrowolnego sporzadzenia
prospektu emisyjnego zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem.

Dobrowolny prospekt emisyjny zatwierdzony przez wlasciwy organ macierzystego pafnstwa
cztonkowskiego, ustalonego zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. m), pocigga za soba wszystkie prawa i
obowigzki przewidziane w prospekcie wymaganym obowigzkowo na mocy niniejszego
rozporzadzenia i podlega wszystkim przepisom niniejszego rozporzadzenia, pod nadzorem
tego wlasciwego organu.

Artykul 5
Pozniejsza odsprzedaz papierow wartosciowych
Kazdg pozniejszg odsprzedaz papierow wartosciowych, ktore byly uprzednio przedmiotem co
najmniej jednego rodzaju oferty papierow wartosciowych wymienionego w art. 1 ust. 3 lit.
a)—d), uznaje si¢ za oddzielng oferte i stosuje si¢ definicje okreslong w art. 2 ust. 1 lit. d) do
celow ustalenia, czy odsprzedaz jest oferta publiczng papierow wartosciowych. Plasowanie
emisji papieréw wartoSciowych poprzez posrednikoéw finansowych podlega obowigzkowi
publikacji prospektu emisyjnego, jezeli zaden z warunkow okreslonych w art. 1 ust. 3 lit. a)—
d) nie zostat spelniony w odniesieniu do ostatecznego plasowania.

W przypadku takiej pdzniejszej odsprzedazy papieréw wartoSciowych lub ostatecznego ich
plasowania poprzez posrednikow finansowych nie jest wymagane sporzadzenie kolejnego
prospektu emisyjnego, jezeli dostepny jest wazny prospekt emisyjny zgodnie z art. 12, a
emitent lub osoba odpowiedzialna za sporzadzenie takiego prospektu wyraza zgode na jego
wykorzystanie w drodze umowy pisemne;j.

RODZIAL 11
SPORZADZANIE PROSPEKTU EMISYJNEGO

Artykul 6
Prospekt emisyjny

1. Bez uszczerbku dla przepisow art. 14 ust. 2 i art. 17 ust. 2 prospekt emisyjny zawiera
wszystkie informacje, ktore, zgodnie z okreslonym charakterem emitenta 1 papierow
warto$ciowych objetych oferta publiczng lub dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym, s3 konieczne w celu umozliwienia inwestorom dokonania
przemyslanej oceny aktywow 1 pasywow, sytuacji finansowej, zyskoéw 1 strat oraz
perspektyw emitenta 1 ewentualnego gwaranta oraz wszelkich praw zwigzanych z
takimi papierami warto$ciowymi. Tego rodzaju informacje przedstawia si¢ w
zrozumiatej, zwiezlej 1 tatwej do przeanalizowania formie.

2. Emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym moga sporzadzi¢ prospekt emisyjny jako pojedynczy dokument lub
jako oddzielne dokumenty.
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W prospekcie emisyjnym ztozonym z oddzielnych dokumentéw wymagane
informacje dzieli si¢ na dokument rejestracyjny, dokument ofertowy i
podsumowanie, nie naruszajac przepiséw art. 8 ust. 7. Dokument rejestracyjny
zawiera informacje dotyczace emitenta. Dokument ofertowy zawiera informacje
dotyczace papierow wartosciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej lub
papierow warto$ciowych, ktéore maja zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym.

Artykul 7
Podsumowanie prospektu emisyjnego

Prospekt emisyjny zawiera podsumowanie z kluczowymi informacjami, ktore sa
potrzebne inwestorom do zrozumienia charakteru emitenta, gwaranta i papierow
warto$ciowych, ktore sa oferowane lub dopuszczane do obrotu na rynku
regulowanym, i zwigzanego z nimi ryzyka oraz ktére w przypadku czytania go
facznie z pozostalymi czgs$ciami prospektu pomagaja inwestorom w podjeciu decyzji
o ewentualnej inwestycji w takie papiery wartosciowe.

Tres¢ podsumowania musi by¢ dokladna, rzetelna, jasna i nie moze wprowadzaé¢ w

btad. Podsumowanie musi by¢ spdjne z pozostalymi czgSciami prospektu
emisyjnego.

Podsumowanie sporzadza si¢ w formie krotkiego 1 zwieztego dokumentu pisemnego,
obejmujacego nie wigcej niz sze$¢ stron papieru A4 po wydrukowaniu.
Podsumowanie musi:

a) mie¢ uktad i struktur¢ ulatwiajace jego czytanie, a wielko$¢ uzytej czcionki
musi sprawiac, by bylo czytelne;

b)  by¢ napisane jezykiem i stylem ulatwiajacym zrozumienie informacji, w
szczegolnosci  jezykiem  przejrzystym, nietechnicznym, zwieztym i
zrozumialym.

Podsumowanie sktada si¢ z czterech nastepujacych sekcji:

a)  wprowadzenia zawierajacego ostrzezenia,

b)  kluczowych informacji na temat emitenta, oferujagcego lub osoby wnioskujace;j
0 dopuszczenie do obrotu;

c)  kluczowych informacji na temat papieréw wartosciowych;
d)  kluczowych informacji na temat samej oferty lub dopuszczenia do obrotu.

Wprowadzenie podsumowania zawiera nazwe papierOw wartosciowych, informacje
na temat tozsamo$ci i danych kontaktowych emitenta, oferujacego lub osoby
whnioskujacej o dopuszczenie do obrotu, informacje na temat tozsamosci i danych
kontaktowych macierzystego wlasciwego organu i date sporzadzenia dokumentu.
Wprowadzenie zawiera nastepujace ostrzezenia:

a) podsumowanie powinno by¢ rozumiane jako wprowadzenie do prospektu
emisyjnego;

b) kazda decyzja o inwestycji w papiery wartoSciowe powinna by¢ oparta na
rozwazeniu przez inwestora catosci prospektu emisyjnego;

c)  w przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji
zamieszczonych w prospekcie emisyjnym skarzacy inwestor moze na mocy
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ustawodawstwa panstwa cztonkowskiego mie¢ obowiazek poniesienia kosztow
przetlumaczenia prospektu emisyjnego przed rozpoczeciem postgpowania
sadowego; oraz

d)  odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wylgcznie tych osob, ktore przedtozyty
podsumowanie, w tym jego tlumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy
podsumowanie wprowadza w blad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne w
przypadku czytania go tacznie z pozostatymi cze$ciami prospektu emisyjnego,
badZz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go tacznie z pozostatymi
czgsciami prospektu emisyjnego, kluczowych informacji majacych pomodc
inwestorom w podj¢ciu decyzji o inwestycji w dane papiery wartosciowe.

Sekcja, o ktorej mowa w ust. 4 lit. b), zawiera nastepujgce informacje:

a)  w podsekcji zatytutlowanej ,,Kto jest emitentem papieréw wartoSciowych?” —
krotki opis emitenta papieréw wartoSciowych zawierajagcy co najmniej
informacje na temat:

—  jego siedziby i formy prawnej, przepisdw prawa, na mocy ktérych
prowadzi dziatalnos¢, 1 jego kraju zatozenia,

—  jego dzialalnos$ci podstawowe;,

—  jego glownych akcjonariuszy, w tym czy jest on bezposrednio lub
posrednio podmiotem posiadanym lub kontrolowanym i przez kogo;

— tozsamosci jego gtdéwnych dyrektorow zarzadzajacych;
—  tozsamo$ci jego biegtych rewidentow;

b)  w podsekcji zatytutowanej ,,Jakie sg kluczowe informacje finansowe dotyczace
emitenta?”” — wybor historycznych kluczowych informacji finansowych, w tym
— w stosownych przypadkach — informacji pro forma przedstawionych dla
kazdego roku obrotowego w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi oraz kazdego pdzniejszego okresu $rodrocznego wraz z danymi
porownywalnymi z tego samego okresu w poprzednim roku obrotowym.
Wymdg dotyczacy przedstawienia poréwnywalnych informacji bilansowych
spehnia si¢ poprzez przedstawienie informacji bilansowych na koniec roku;

C) w podsekcji zatytutlowanej ,Jakie sg kluczowe rodzaje ryzyka typowe dla
emitenta?” — krotki opis nie wiecej niz pieciu najistotniejszych czynnikéw
ryzyka typowych dla emitenta, zawartych w kategorii o najwyzszym poziomie
istotno$ci zgodnie z art. 16.

Sekcja, o ktorej mowa w ust. 4 lit. ¢), zawiera nast¢pujace informacje:

a)  w podsekcji zatytutowanej ,,Jakie sg glowne cechy papierow wartosciowych?”
— krotki opis papierow wartosciowych oferowanych lub dopuszczonych do
obrotu, zawierajacy co najmniej informacje na temat:

— ich rodzaju i klasy, kodu identyfikujacego papiery wartosciowe, ich
waluty, nominatu, warto$ci nominalnej, liczby wyemitowanych papieréw
wartosciowych, terminu zapadalno$ci papierow wartosciowych,

— praw zwigzanych z danymi papierami warto$ciowymi,

— wszelkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalno$ci papieréw
wartosciowych,

— w stosownych przypadkach, polityki dywidendowej lub polityki wyptat;
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10.

11.

b) w podsekcji zatytutowanej ,,Na jakich rynkach papiery wartosciowe beda
przedmiotem obrotu?” — wskazanie, czy oferowane papiery warto§ciowe sg lub
beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
lub wielostronnej platformie obrotu, oraz wskazanie wszystkich rynkow, na
ktorych papiery warto§ciowe sg lub maja by¢ przedmiotem obrotu;

€c)  w podsekcji zatytutowanej ,,Czy papiery wartosciowe sa objete gwarancja?” —
krotki opis charakteru i zakresu ewentualnej gwarancji oraz krétki opis
gwaranta;

d) w podsekcji zatytulowanej ,Jakie sa kluczowe rodzaje ryzyka typowe dla
papierow warto$ciowych?” — krétki opis nie wigcej niz pigciu najistotniejszych
czynnikow ryzyka typowych dla papierow wartosciowych, zawartych w
kategorii 0 najwyzszym poziomie istotno$ci zgodnie z art. 16.

W przypadku gdy na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1286/2014* wymagane jest przygotowanie dokumentu zawierajacego kluczowe
informacje, emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu
moga zastapic¢ tres¢ okreslona w niniejszym ustepie informacjami okreslonymi w art.
8 ust. 3 lit. b)-i) rozporzadzenia (UE) nr 1286/2014. W takim przypadku oraz gdy
jedno podsumowanie dotyczy kilku rodzajéw papierdw wartosciowych, ktére r6éznig
si¢ jedynie pod wzgledem bardzo niewielu szczeg6tow, takich jak cena emisyjna lub
termin zapadalnosci, zgodnie z art. 8 ust. 8 akapit ostatni ograniczenie dlugosci
okreslone w ust. 3 wydluza si¢ o trzy dodatkowe strony w formacie A4 w
odniesieniu do kazdego dodatkowego rodzaju papierow wartosciowych.

Sekcja, o ktorej mowa w ust. 4 lit. d), zawiera nastepujace informacje:

a) W podsekcji zatytulowanej ,,Na jakich warunkach i w ramach jakiego
harmonogramu moge inwestowa¢ w dane papiery wartosciowe?” — W
stosownych przypadkach, ogo6lne warunki, zasady i przewidywany
harmonogram oferty, szczegdétowe informacje dotyczace dopuszczenia do
obrotu, plan dystrybucji, wielko§¢ 1 warto$¢ procentowa natychmiastowego
rozwodnienia wynikajacego z oferty i oszacowanie tgcznych kosztow emisji
lub oferty, w tym szacowany koszt, jakim emitent lub oferujacy obcigzaja
inwestora;

b) w podsekcji zatytutlowanej ,,Dlaczego emitent sporzadzit dany prospekt
emisyjny?” — krotki opis przestanek oferty lub dopuszczenia do obrotu, jak
rowniez wykorzystania i szacunkowej wartosci netto wplywow.

W kazdej z sekcji opisanych w ust. 6, 7 i 8 emitent moze doda¢ podtytuty, jezeli uzna
to za konieczne.

Podsumowanie nie moze zawiera¢ odniesien do innych czesci prospektu emisyjnego
ani informacji wlgczanych przez odniesienie.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
okreslenia tresci i formatu prezentacji historycznych kluczowych informacji
finansowych, o ktérych mowa w ust. 6 lit. b), uwzgledniajac rézne rodzaje papieréw
wartosciowych i emitentow.

21

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w
sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych (PRIIP) (Dz.U. L 352 z
9.12.2014,s. 1).
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ESMA przekazuje te projekty regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do
dnia [nalezy poda¢ date przypadajgcq 9 miesiecy od dnia wejscia w Zycie] I.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 8
Podstawowy prospekt emisyjny

W przypadku nieudziatlowych papierow wartosciowych prospekt emisyjny moze,
wedle uznania emitenta, oferujgcego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym, sktada¢ si¢ z podstawowego prospektu emisyjnego
zawierajacego wszystkie istotne informacje dotyczace emitenta 1 papierow
warto$ciowych objetych ofertag publiczng lub papierow wartosciowych, ktore maja
by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Podstawowy prospekt emisyjny zawiera nastgpujace informacje:

a) wykaz informacji, ktore zostang umieszczone w ostatecznych warunkach
oferty;

9

b)  szablon zatytulowany ,formularz ostatecznych warunkow’
wypetni¢ w przypadku kazdej pojedynczej emisji;

, ktory nalezy

c)  adres strony internetowej, na ktorej zostang opublikowane ostateczne warunki.

Ostateczne warunki przedstawia si¢ w formie oddzielnego dokumentu lub
zamieszcza w podstawowym prospekcie emisyjnym lub suplemencie do niego.
Ostateczne warunki sporzadza si¢ w formie zrozumiatej i utatwiajacej analize.

Ostateczne warunki obejmujg jedynie informacje zwigzane z dokumentem
ofertowym 1 nie s3 wykorzystywane jako suplement do podstawowego prospektu
emisyjnego. W takich przypadkach zastosowanie ma art. 17 ust. 1 lit. a).

Jezeli ostateczne warunki nie sg zawarte ani w podstawowym prospekcie emisyjnym,
ani w suplemencie, emitent podaje je do wiadomosci publicznej zgodnie z art. 20 i
niezwlocznie  przekazuje wlasciwemu organowi macierzystego panstwa
czlonkowskiego przed rozpoczeciem oferty publicznej lub dopuszczeniem do obrotu.

Ostateczne warunki zawierajg jasne 1 wyrazne o§wiadczenie wskazujace, ze:

a)  ostateczne warunki przygotowano do celow niniejszego rozporzadzenia i
muszg by¢ one interpretowane w zwigzku z podstawowym prospektem
emisyjnym i suplementem lub suplementami do niego w celu uzyskania
wszystkich istotnych informacji;

b)  podstawowy prospekt emisyjny i suplement(-y) do niego jest (s3)
publikowany(-e) zgodnie z art. 20;

C) podsumowanie pojedynczej emisji zatgcza si¢ do ostatecznych warunkow.

Podstawowy prospekt emisyjny mozna sporzadzi¢ jako pojedynczy dokument lub
jako oddzielne dokumenty.

W przypadku gdy emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym ztozyli wczes$niej dokument rejestracyjny dotyczacy
danego rodzaju nieudziatowych papierow wartosciowych lub uniwersalny dokument
rejestracyjny, jak okreslono w art. 9, i na pdzniejszym etapie zdecydowali si¢
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10.

sporzadzi¢ podstawowy prospekt emisyjny, prospekt ten sktada si¢ z nastepujacych
informac;ji:

a) informacji zawartych w dokumencie rejestracyjnym lub uniwersalnym
dokumencie rejestracyjnym;

b)  informacji, ktore poza tym bylyby zamieszczone w odpowiednim dokumencie
ofertowym, z pomini¢ciem ostatecznych warunkow, w przypadku gdy
ostateczne warunki nie s3 zamieszczone w podstawowym prospekcie
emisyjnym.

Szczegotowe  informacje  dotyczace  poszczegdlnych — rodzajow — papierow
warto$ciowych zawarte w podstawowym prospekcie emisyjnym s3 wyraznie
rozdzielone.

Podsumowanie sporzadza si¢ tylko wtedy, gdy ostateczne warunki zostang
zatwierdzone lub przedtozone oraz gdy takie podsumowanie dotyczy okreslonej
pojedynczej emisji.

Podsumowanie pojedynczej emisji podlega tym samym wymogom co ostateczne
warunki okreslone w niniejszym artykule i stanowi zalacznik do tych warunkow.

Podsumowanie pojedynczej emisji jest zgodne z art. 7 i zapewnia Kkluczowe
informacje na temat podstawowego prospektu emisyjnego i ostatecznych warunkow.
Podsumowanie zawiera nastepujace dane:

a) informacje zawarte w podstawowym prospekcie emisyjnym, ktore odnosza si¢
jedynie do pojedynczej emisji, w tym kluczowe informacje na temat emitenta;

b) opcje zawarte w podstawowym prospekcie emisyjnym, ktore maja
zastosowanie wytacznie do pojedynczej emisji, okreslone w ostatecznych
warunkach;

c) odpowiednie informacje podane w ostatecznych warunkach, ktore wcze$niej
pozostawiono niewypetnione w podstawowym prospekcie emisyjnym.

W  przypadku gdy ostateczne warunki dotycza kilku rodzajow papierow
warto$ciowych, ktore roznig si¢ jedynie pod wzgledem bardzo niewielu szczegdiow,
takich jak cena emisyjna czy termin zapadalno$ci, dozwolone jest zataczenie jednego
podsumowania pojedynczej emisji dla wszystkich tych papierow wartosciowych, pod
warunkiem ze informacje dotyczace roznych papierow warto§ciowych sa wyraznie
rozdzielone.

Informacje zawarte w podstawowym prospekcie emisyjnym uzupelnia si¢ w razie
potrzeby, zgodnie z art. 22, uaktualnionymi informacjami dotyczacymi emitenta i
papierow wartosciowych objetych oferta publiczng lub papieréw wartosciowych,
ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Oferta publiczna moze by¢ kontynuowana po wygasnigciu waznosci podstawowego
prospektu emisyjnego, w ramach ktérego zostala rozpoczgta, pod warunkiem ze
kolejny podstawowy prospekt emisyjny zostanie zatwierdzony nie pdzniej niz
ostatniego dnia wazno$ci poprzedniego podstawowego prospektu emisyjnego.
Ostateczne warunki takiej oferty zawieraja wyrazne ostrzezenie na pierwszej stronie,
wskazujace ostatni dzien wazno$ci poprzedniego podstawowego prospektu
emisyjnego oraz sytuacje, w ktorej opublikowany zostanie kolejny podstawowy
prospekt emisyjny. W kolejnym podstawowym prospekcie emisyjnym przedstawia
si¢ lub wlacza przez odniesienie formularz ostatecznych warunkow z wezesniejszego
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podstawowego prospektu 1 umieszcza si¢ odniesienie do ostatecznych warunkow,
ktore dotycza kontynuowanej oferty.

Prawo do wycofania zgody przyznane na mocy art. 22 ust. 2 ma réwniez
zastosowanie do inwestorow, ktorzy wyrazili zgode na nabycie lub subskrypcje
papierow wartosciowych w okresie wazno$ci poprzedniego podstawowego prospektu
emisyjnego, chyba ze dane papiery warto$ciowe zostaty juz im przekazane.

Artykul 9
Uniwersalny dokument rejestracyjny

Kazdy emitent majacy siedzibe statutowg w panstwie cztonkowskim, ktorego
papiery warto$ciowe sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
wielostronnej platformie obrotu, moze sporzadzi¢ dokument rejestracyjny w kazdym
roku obrotowym w formie uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego opisujacego
organizacj¢ przedsigbiorstwa, dzialalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe i
perspektywy, strukture zarzadzania i akcjonariatu.

Emitent, ktory zdecyduje si¢ sporzadzi¢ uniwersalny dokument rejestracyjny w
kazdym roku obrotowym, przekazuje go do zatwierdzenia wlasciwemu organowi
swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego zgodnie z procedurg ustanowiong
wart. 19 ust. 21 4.

W przypadku gdy emitent uzyskal zatwierdzenie uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego przez wlasciwy organ w kazdym roku obrotowym przez trzy kolejne
lata, kolejne uniwersalne dokumenty rejestracyjne moze przedktada¢ wilasciwemu
organowi bez wczesniejszego zatwierdzenia.

W  przypadku gdy emitent nie zlozy nastepnie uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego w jednym roku obrotowym, traci przywilej skladania bez
zatwierdzenia, a wszystkie kolejne uniwersalne dokumenty rejestracyjne sa
przekazywane wlasciwemu organowi do zatwierdzenia, dopoki warunek okreslony w
akapicie drugim nie zostanie ponownie spetniony.

Emitenci, ktérych dokument rejestracyjny sporzadzony zgodnie z zatacznikiem I lub
XI do rozporzadzenia (WE) nr 809/2004%* byt zatwierdzany przez wlasciwy organ
przed dniem rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia przez co najmniej
trzy kolejne lata i ktorych dokument rejestracyjny byt nastepnie sktadany, zgodnie z
art. 12 ust. 3 dyrektywy 2003/71/WE, lub zatwierdzany co roku, moga sktadac¢
uniwersalny dokument rejestracyjny bez wczesniejszego zatwierdzenia zgodnie z ust.
2 akapit drugi, poczawszy od daty rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzadzenia.

Po zatwierdzeniu lub zlozeniu bez =zatwierdzenia uniwersalny dokument
rejestracyjny oraz zmiany do niego, o ktérych mowa w ust. 7 i 9, sa podawane do

wiadomosci publicznej bez zbednej zwloki 1 zgodnie z ustaleniami okreslonymi w
art. 20.

Uniwersalny dokument rejestracyjny spetnia wymogi jezykowe ustanowione w art.
25.

22

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz.U. L 149 z 30.4.2004, s. 3).
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10.

11.

Informacje mozna wlaczy¢ przez odniesieniec do uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego zgodnie z warunkami okreslonymi w art. 18.

Po zlozeniu lub zatwierdzeniu uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego emitent
moze w kazdej chwili zaktualizowa¢ informacje zawarte w tym dokumencie poprzez
przekazanie wlasciwemu organowi zmian do tego dokumentu.

Wiasciwy organ moze w kazdej chwili dokona¢ przegladu tresci uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego, ktory zostat ztozony bez wczesniejszego zatwierdzenia,
oraz tresci zmian do tego dokumentu.

Przeglad prowadzony przez wlasciwy organ obejmuje weryfikacje kompletnosci,
spojnosci 1 zrozumiato$ci informacji podanych w uniwersalnym dokumencie
rejestracyjnym i zmianach do tego dokumentu.

Jezeli wilasciwy organ w trakcie przegladu stwierdzi, ze uniwersalny dokument
rejestracyjny nie spetia standardow kompletnos$ci, zrozumiatosci i spojnosci lub ze
potrzebne sa zmiany lub dodatkowe informacje, powiadamia o tym emitenta.

Emitent musi uwzgledni¢ wniosek wlasciwego organu dotyczacy zmiany lub
dodatkowych informacji dopiero w kolejnym uniwersalnym dokumencie
rejestracyjnym ztozonym na kolejny rok obrotowy, z wyjatkiem sytuacji gdy emitent
chce wykorzysta¢ ten dokument jako cze$¢ skladowa prospektu emisyjnego
ztozonego do zatwierdzenia. W takim przypadku emitent przedstawia zmiany do
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego najpdzniej w momencie ztozenia wniosku,
0 ktérym mowa w art. 19 ust. 5.

W drodze odstgpstwa od akapitu drugiego, jezeli wlasciwy organ powiadamia
emitenta o tym, ze jego wniosek w sprawie wprowadzenia zmian dotyczy pomini¢cia
lub istotnego bledu lub niedoktadnosci, ktore moga wprowadzi¢ opini¢ publiczng w
btad w odniesieniu do faktéw 1 okolicznosci niezbednych do przeprowadzenia
przemyslanej oceny emitenta, emitent przedstawia zmian¢ do uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego bez zbgdnej zwtoki.

Przepisy ust. 7 1 9 maja zastosowanie tylko wtedy, gdy uniwersalny dokument
rejestracyjny nie jest wykorzystywany jako cze$¢ sktadowa prospektu emisyjnego.
[lekro¢ uniwersalny dokument rejestracyjny jest wykorzystywany jako skladowa
czg$¢ prospektu emisyjnego, jedynie przepisy art. 22 dotyczace uzupelniania
prospektu maja zastosowanie w okresie miedzy zatwierdzeniem prospektu
emisyjnego a ostatecznym zamknigciem oferty publicznej lub, w odpowiednim
przypadku, rozpoczeciem obrotu na rynku regulowanym, w zaleznosci od tego, ktére
z tych zdarzen nastgpi poznie;j.

Emitent speiniajacy warunki opisane w ust. 2 akapit pierwszy lub drugi lub w ust. 3
posiada status emitenta dokonujacego czgstych emisji i korzysta z szybszego procesu
zatwierdzenia opisanego w art. 19 ust. 5, pod warunkiem Ze:

a) po zlozeniu lub przedstawieniu do zatwierdzenia kazdego uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego emitent przekazuje wlasciwemu organowi pisemne
potwierdzenie, ze wszystkie informacje regulowane, jakie jest zobowigzany
ujawni¢ na mocy dyrektywy 2004/109/WE, w stosownych przypadkach, i
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, zostaty przekazane i opublikowane zgodnie
z wymogami ustanowionymi w tych aktach; oraz
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12.

13.

14.

b)  jezeli wlasciwy organ dokonuje przegladu, o ktorym mowa w ust. 8, emitent
zmienia swoj uniwersalny dokument rejestracyjny zgodnie z ustaleniami
okreslonymi w ust. 9.

Jezeli emitent nie spetnia ktoregokolwiek z powyzszych warunkow, traci status
emitenta dokonujacego czgstych emisji.

Jezeli uniwersalny dokument rejestracyjny przekazany wiasciwemu organowi lub
zatwierdzony przez wlasciwy organ zostanie podany do publicznej wiadomosci
najp6zniej cztery miesigce po zakonczeniu roku obrotowego i bedzie zawierat
informacje, ktore nalezy ujawni¢ w rocznym sprawozdaniu finansowym, o ktérym
mowa w art. 4 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady?®, uznaje
sie, ze emitent wywigzal si¢ ze spoczywajacego na nim na mocy tego artykutu
obowigzku opublikowania rocznego sprawozdania finansowego.

Jezeli uniwersalny dokument rejestracyjny lub zmiana do tego dokumentu
przekazane wlasciwemu organowi lub zatwierdzone przez wlasciwy organ zostang
podane do publicznej wiadomosci najpdzniej trzy miesigce po zakonczeniu
pierwszych sze$ciu miesigcy roku obrotowego i beda zawieraty informacje, ktére
nalezy ujawni¢ w potrocznym sprawozdaniu finansowym, o ktorym mowa w art. 5
dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, uznaje si¢, ze emitent
wywigzal si¢ ze spoczywajacego na nim na mocy tego artykutu obowigzku
opublikowania polrocznego sprawozdania finansowego.

W przypadkach, o ktérych mowa w akapicie pierwszym lub drugim, emitent:

a) zamieszcza w uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym wykaz odniesien
okreslajacy, w ktorym miejscu uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego
mozna znalez¢ poszczeg6lne elementy wymagane zgodnie z rocznymi i
poOtrocznymi sprawozdaniami finansowymi;

b)  przedktada uniwersalny dokument rejestracyjny zgodnie z art. 19 ust. 1
dyrektywy 2004/109/WE i udost¢pnia go w ramach urzegdowo ustanowionego
systemu, o ktorym mowa w art. 21 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE;

C) zamieszcza w uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym oswiadczenie osoby
upowaznionej sformutowane zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 4 ust. 2
lit. ¢) i wart. 5 ust. 2 lit. ¢) dyrektywy 2004/109/WE.

Przepisy ust. 12 maja zastosowanie wylacznie w przypadku, gdy macierzyste
panstwo cztonkowskie emitenta ustalone na potrzeby niniejszego rozporzadzenia
stanowi rowniez jego macierzyste panstwo cztonkowskie zgodnie z przepisami
dyrektywy 2004/109/WE oraz gdy uniwersalny dokument rejestracyjny zostal
sporzadzony zgodnie z wymogami dotyczacymi jezyka ustanowionymi w art. 20
dyrektywy 2004/109/WE.

Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 42, aby okresli¢ procedure
kontroli, zatwierdzania, skladania 1 przegladu uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego, a takze warunki wprowadzania zmian w tym dokumencie oraz
okolicznosci, w ktérych moze doj§¢ do utraty statusu emitenta dokonujacego
czestych emisji.

23

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych papiery
wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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Artykul 10
Prospekty emisyjne skladajqce si¢ 7 oddzielnych dokumentow

Emitent, ktorego dokument rejestracyjny jest juz zatwierdzony przez wilasciwy
organ, ma obowiazek sporzadzenia jedynie dokumentu ofertowego i1 podsumowania,
jezeli papiery warto$ciowe objete sg oferta publiczng lub dopuszczane do obrotu na
rynku regulowanym. W takim przypadku dokument ofertowy i podsumowanie
podlegaja osobnemu zatwierdzeniu.

Jezeli od dnia zatwierdzenia dokumentu rejestracyjnego doszto do wystapienia
nowego znaczgcego czynnika, istotnego btgedu lub niedoktadnosci odnoszacych sig
do informacji zawartych w dokumencie rejestracyjnym, ktéore moga wplynaé na
oceng papierow wartosciowych, suplement do dokumentu rejestracyjnego przedktada
si¢ do zatwierdzenia razem z dokumentem ofertowym i podsumowaniem. W tym
przypadku prawo do wycofania zgody, o ktérym mowa w art. 22 ust. 2, nie ma
zastosowania.

Dokument rejestracyjny oraz — w stosownych przypadkach — suplement do tego
dokumentu wraz z dokumentem ofertowym i podsumowaniem stanowig prospekt
emisyjny po zatwierdzeniu przez wlasciwy organ.

Emitent, ktérego uniwersalny dokument rejestracyjny jest juz zatwierdzony przez
wlasciwy organ, ma obowigzek sporzadzenia jedynie dokumentu ofertowego i
podsumowania, jezeli papiery warto$ciowe objete s3a oferta publiczng lub
dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym. W takim przypadku dokument
ofertowy, podsumowanie oraz wszelkie zmiany do uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego przedtozone od chwili zatwierdzenia uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego podlegaja osobnemu zatwierdzeniu.

W przypadku gdy emitent przedstawil uniwersalny dokument rejestracyjny bez
zatwierdzenia, zatwierdzeniu podlega cala dokumentacja tgcznie ze zmianami do
uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego, mimo ze dokumenty te w dalszym ciggu
traktuje si¢ jako odrebne.

Uniwersalny dokument rejestracyjny, zmieniony zgodnie z przepisami art. 9 ust. 7
lub 9, wraz z dokumentem ofertowym i podsumowaniem, stanowi prospekt emisyjny
po zatwierdzeniu przez wtasciwy organ.

Artykul 11
Odpowiedzialnosé zwigzana z prospektem emisyjnym

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby odpowiedzialno$¢ za informacje podane w
prospekcie  emisyjnym spoczywala na emitencie lub jego organach
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, oferujacym, osobie
wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub gwarancie.
Osoby odpowiedzialne sg wyraznie wskazane w prospekcie emisyjnym za pomocg
ich imion i nazwisk oraz funkcji lub w przypadku os6b prawnych za pomocg ich
nazw i statutowych siedzib oraz przedstawione sg ich o$wiadczenia, ze wedhug ich
najlepszej wiedzy informacje zawarte w prospekcie emisyjnym sg zgodne ze stanem
faktycznym 1 ze prospekt emisyjny nie pomija niczego, co mogloby wptywac na jego
znaczenie.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby ich przepisy ustawowe, wykonawcze i
administracyjne w sprawie odpowiedzialnosci cywilnej miaty zastosowanie do oséb
odpowiedzialnych za informacje podane w prospekcie emisyjnym.
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Panstwa cztonkowskie zapewniaja jednak, aby zadna osoba nie ponosita
odpowiedzialno$ci cywilnej wytacznie na podstawie podsumowania, w tym jego
thumaczenia, chyba zZe jest ono wprowadzajace w btad, niedoktadne lub niezgodne w
zestawieniu z pozostatymi cze$ciami prospektu emisyjnego lub nie dostarcza w
zestawieniu z pozostalymi czeSciami prospektu emisyjnego kluczowych informacji
majacych pomagaé¢ inwestorom przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w takie
papiery wartosciowe. Podsumowanie zawiera wyrazne ostrzezenie w tym zakresie.

Odpowiedzialnos¢ za informacje podane w uniwersalnym dokumencie
rejestracyjnym spoczywa na osobach, o ktorych mowa w ust. 1, wylacznie w
przypadku, gdy uniwersalny dokument rejestracyjny jest wykorzystywany jako czg¢sé
sktadowa zatwierdzonego prospektu emisyjnego. Przepisy te nie naruszajg przepisow
art. 4 1 5 dyrektywy 2004/109/WE, jezeli informacje, o ktorych mowa w tych
artykutach, sg uwzglednione w uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym.

Artykul 12

Wazinos¢é prospektu emisyjnego, podstawowego prospektu emisyjnego i dokumentu

rejestracyjnego

Prospekt emisyjny lub podstawowy prospekt emisyjny, niezaleznie od tego, czy
stanowi on pojedynczy dokument, czy tez sklada si¢ z oddzielnych dokumentéw,
zachowuje wazno$¢ przez okres 12 miesiecy od dnia jego zatwierdzenia w
przypadku ofert publicznych lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, o
ile zostal uzupekiony suplementem wymaganym na podstawie art. 22.

Jezeli prospekt emisyjny lub podstawowy prospekt emisyjny sklada si¢ z
oddzielnych dokumentoéw, termin wazno$ci tych dokumentéw rozpoczyna bieg z
dniem zatwierdzenia dokumentu ofertowego.

Dokument rejestracyjny, w tym wczesniej ztozony lub zatwierdzony uniwersalny
dokument rejestracyjny, o ktorym mowa w art. 9, zachowuje wazno$¢ i moze by¢
wykorzystywany jako czes¢ sktadowa prospektu emisyjnego przez okres 12 miesiecy
od dnia jego ztozenia lub zatwierdzenia.

Upltyw terminu waznosci takiego dokumentu rejestracyjnego nie wywiera wplywu na
wazno$¢ prospektu emisyjnego, ktorego czes¢ sktadowa stanowi ten dokument.

ROZDZIAL 111
TRESC | FORMAT PROSPEKTU EMISYJNEGO

Artykul 13
Informacje minimalne i format

Zgodnie z art. 42 Komisja przyjmuje akty delegowane dotyczace formatu prospektu
emisyjnego, podstawowego prospektu emisyjnego oraz ostatecznych warunkow i
schematow okreslajacych szczegdétowe informacje, ktore musza by¢ zawarte w
prospekcie emisyjnym, aby unikng¢ powielania informacji, w przypadku gdy
prospekt emisyjny sktada si¢ z oddzielnych dokumentow.

Przy opracowywaniu réznych schematow prospektow emisyjnych nalezy zwrocié
uwage w szczegdlnosci na nastepujace kwestie:

a) rézne rodzaje informacji potrzebnych inwestorom, odnoszacych si¢ do
udzialowych papierow wartosciowych w poréwnaniu z nieudzialowymi
papierami wartosciowymi; przyjmuje si¢ spdjne podejscie do informacji
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wymaganych w  prospekcie emisyjnym w  przypadk6w papierow
wartosciowych majacych podobne uzasadnienie gospodarcze, przede
wszystkim w odniesieniu do pochodnych papierow wartosciowych;

b)  poszczegdlne typy i cechy ofert oraz dopuszczania do obrotu na rynku
regulowanym nieudziatowych papieréw wartosciowych;

€c) uzywang form¢ i informacje wymagane w podstawowych prospektach
emisyjnych odnoszacych si¢ do nieudzialowych papierow wartosciowych, w
tym warrantow w kazdej formie;

d)  wstosownych przypadkach — charakter publiczny emitenta;

e)  w stosownych przypadkach — specyficzny charakter dziatalnosci prowadzone;j
przez emitenta.

Zgodnie z art. 42 Komisja przyjmuje akty delegowane ustanawiajace schematy, w
ktorych okresla si¢ informacje minimalne, jakie powinny znalez¢ si¢ w
uniwersalnym dokumencie rejestracyjnym, a takze specjalny schemat uniwersalnego
dokumentu rejestracyjnego instytucji kredytowych.

Tego rodzaju schemat shuzy zagwarantowaniu, by uniwersalny dokument
rejestracyjny zawieral wszelkie niezbedne informacje na temat emitenta, tak aby
zapewni¢ mozliwo$¢ Kkorzystania z tego samego uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego na potrzeby kolejnych ofert publicznych lub dopuszczania do obrotu
udziatowych papierow wartoSciowych, dluznych papieréw wartosciowych lub
instrumentow pochodnych. Jezeli chodzi o informacje finansowe, wyniki
przedsiebiorstwa oraz informacje dotyczace sytuacji finansowej, perspektyw i tadu
korporacyjnego, informacje takie muszg by¢ w mozliwie najwigkszym stopniu
zgodne z informacjami, ktore nalezy ujawni¢ w rocznych 1 potrocznych
sprawozdaniach finansowych, o ktorych mowa w art. 4 i 5 dyrektywy 2004/109/WE,
uwzgledniajac sprawozdanie z dzialalno$ci 1 o§wiadczenie o stosowaniu zasad tadu
korporacyjnego.

Akty delegowane, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, opieraja si¢ na standardach w
dziedzinie informacji finansowych i niefinansowych okreslonych przez
mi¢dzynarodowe organizacje komisji papierow wartosciowych, w szczegdlnosci
przez IOSCO, i na zalacznikach I, II i III do niniejszego rozporzadzenia.
Wspomniane akty delegowane przyjmuje si¢ do dnia [nalezy podac date rozpoczecia
stosowania] r.

Artykul 14

Minimalny system obowigzkow informacyjnych w odniesieniu do ofert wtornych

W przypadku oferty publicznej papierow wartosciowych lub dopuszczenia papierow
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym na sporzadzenie prospektu
emisyjnego w ramach minimalnego systemu obowigzkéw informacyjnych w
odniesieniu do ofert wtérnych moga zdecydowac si¢ nastepujace osoby:

a)  emitenci, ktorych papiery wartoSciowe sg dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub na rynku rozwoju MSP od co najmniej 18 miesigcy i ktorzy
emitujg wigcej papierow wartosciowych tej samej klasy;

b)  emitenci, ktorych udzialowe papiery wartoSciowe sg dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP od co najmniej 18 miesigcy i
ktérzy emitujg nieudziatowe papiery warto$ciowe;
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c)  oferujgcy klasg papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym lub na rynku rozwoju MSP od co najmniej 18 miesigcy.

W ramach minimalnego systemu obowigzkoéw informacyjnych stosuje si¢ specjalny
dokument rejestracyjny, z ktorego moga korzysta¢ osoby wymienione w lit. a), b) i
¢), oraz specjalny dokument ofertowy, z ktéorego moga korzysta¢ osoby wymienione
w lit. a) i ).

Na zasadzie odstgpstwa od przepisoOw art. 6 ust. 1 1 nie naruszajac przepisow art. 17
ust. 2, prospekt emisyjny sporzadzony w ramach minimalnego systemu obowigzkow
informacyjnych w odniesieniu do ofert wtdrnych zawiera stosowne informacje,
ktérych inwestorzy potrzebuja, aby zapozna¢ si¢ z perspektywami emitenta i
ewentualnego gwaranta, sporzagdzone w oparciu o minimalne informacje finansowe
przedstawione w prospekcie lub wlaczone do prospektu przez odniesienie i
obejmujace wylacznie ostatni rok obrotowy, a takze w oparciu o informacje
dotyczace praw zwigzanych z papierami warto$ciowymi, przestanek oferty oraz jej
wplywu na emitenta. Informacje zawarte w prospekcie emisyjnym przedstawia si¢ w
zwigzlej 1 zrozumiatej formie umozliwiajacej tatwa analize, dzigki czemu inwestorzy
moga podjac¢ swiadomg decyzje inwestycyjna.

Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 42, aby okresli¢ ograniczone
informacje, ktére powinny zosta¢ uwzglgdnione w schematach stosowanych w
ramach minimalnego systemu obowigzkéw informacyjnych, bioragc pod uwage
informacje, ktore zostaly juz podane do wiadomosci publicznej zgodnie z
rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 i — w stosownych przypadkach — zgodnie z
dyrektywa 2004/109/WE.

Wspomniane akty delegowane przyjmuje si¢ do dnia [nalezy podac date rozpoczecia
stosowania] r.

Artykul 15
Minimalny system obowigzkéw informacyjnych dla MSP

W przypadku oferty publicznej papierow wartosciowych mate 1 S$rednie
przedsiebiorstwa moga zdecydowac si¢ na sporzadzenie prospektu emisyjnego w
ramach minimalnego systemu obowiazkéw informacyjnych dla MSP, o ile zadne ich
papiery warto$ciowe nie zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

W ramach minimalnego systemu obowigzkéw informacyjnych stosuje si¢ specjalny
dokument rejestracyjny i specjalny dokument ofertowy.

Przy opracowywaniu schematow poszczegélnych prospektéw emisyjnych informacje
dostosowuje si¢ do wielkosci przedsigbiorstw i dlugosci okresu prowadzenia
dziatalnosci przez te przedsigbiorstwa.

Przedsigbiorstwa korzystajace z minimalnego systemu obowigzkéw informacyjnych,
o ktorym mowa w ust. 1, i oferujace udziaty lub nieudzialowe papiery wartosciowe,
ktoére nie sg podporzadkowane, zamienne ani wymienne, nie daja prawa subskrypcji
lub nabycia innych typoéw papierow wartosciowych 1 nie s3 powigzane z
instrumentem pochodnym, sg uprawnione do sporzadzenia prospektu emisyjnego w
ustrukturyzowanym formacie w postaci kwestionariusza o standardowej treSci
przeznaczonego do wypetnienia przez emitenta. W tym celu zaréwno specjalny
dokument rejestracyjny, jak 1 specjalny dokument ofertowy musza zostac
sporzadzone w tej postaci.

61

PL



PL

Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 42, aby okresli¢ ograniczone
informacje, ktére powinny zosta¢ uwzglednione w schematach stosowanych w
ramach minimalnego systemu obowigzkow informacyjnych, a takze fakultatywny
format dopuszczalny zgodnie z ust. 2.

Wspomniane akty delegowane przyjmuje si¢ do dnia [nalezy podaé date rozpoczecia
stosowania] r.

ESMA opracowuje wytyczne dla MSP dotyczace sposobu sporzadzania prospektu
emisyjnego w formacie, o ktérym mowa w ust. 2. Procedury ustanowione w art. 16
ust. 3 akapity drugi do czwartego rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 nie maja
zastosowania.

Artykul 16
Czynniki ryzyka

Czynniki ryzyka wymieniane w prospekcie emisyjnym ograniczaja si¢ do czynnikow
ryzyka specyficznych dla danego emitenta lub dla danych papieréw wartosciowych,
ktore majg istotne znaczenie przy podejmowaniu §wiadomej decyzji inwestycyjnej i
ktére zostaly potwierdzone w treSci dokumentu rejestracyjnego i dokumentu
ofertowego. Czynniki ryzyka przypisuje si¢ do maksymalnie trzech odrgbnych
kategorii w celu pogrupowania ich wedlug ich relatywnej istotno$ci w oparciu o
wyniki przeprowadzonej przez emitenta oceny dotyczacej prawdopodobienstwa ich
wystapienia oraz przewidywanej skali ich negatywnego wplywu.

ESMA opracowuje wytyczne dla wtasciwych organow dotyczace oceny specyfiki 1
istotnosci czynnikdéw ryzyka oraz procesu przyporzadkowywania czynnikow ryzyka
do poszczegdlnych kategorii.

Artykul 17
Pominigcie informacji

W przypadku braku mozliwo$ci zawarcia w prospekcie emisyjnym informacji na
temat ostatecznej ceny lub liczby papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem
oferty publicznej:

a) w prospekcie emisyjnym zamieszcza si¢ informacje o kryteriach lub
warunkach, w oparciu o ktore mozna ustali¢ pominigte wartosci, lub — jezeli
chodzi o cen¢ — podaje si¢ informacje o cenie maksymalnej; lub

b) zgoda na nabycie lub subskrypcje papierow warto$ciowych moze by¢
wycofana przez co najmniej dwa dni robocze po przedstawieniu ostatecznej
ceny i liczby papierow warto$ciowych, ktore bedg oferowane publicznie.

Ostateczna cena 1 liczba oferowanych papieréw warto$ciowych przedstawiane sg
wlasciwemu organowi macierzystego panstwa czlonkowskiego 1 publikowane
zgodnie z art. 20 ust. 2.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego moze zezwoli¢ na
pominigcie w prospekcie emisyjnym niektorych informacji, ktore powinny si¢ w nim
znalez¢, jezeli uzna, ze spetniony jest dowolny z ponizszych warunkow:

a)  ujawnienie takich informacji byloby sprzeczne z interesem publicznym;

b)  ujawnienie takich informacji mogtoby powaznie zaszkodzi¢ emitentowi, pod
warunkiem ze pominigcie tych informacji nie grozitoby wprowadzeniem opinii

62

PL



PL

publicznej w btad co do stanu faktycznego i okolicznosci istotnych dla
swiadomej oceny dotyczacej emitenta, oferujacego lub ewentualnego gwaranta
Ooraz praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, do ktérych odnosi si¢
prospekt emisyjny;

C) tego rodzaju informacje maja niewielkie znaczenie w odniesieniu do danej
oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym i nie wywarlyby
wpltywu na ocen¢ sytuacji finansowej 1 perspektyw emitenta, oferujgcego lub
gwaranta.

Wiasciwy organ co roku przekazuje ESMA sprawozdanie dotyczace informacji, na
pominigcie ktorych wyrazil zgode.

Bez uszczerbku dla odpowiednich informacji udzielanych inwestorom, w
wyjatkowym przypadku gdy okres$lone informacje, ktore maja by¢ zawarte w
prospekcie emisyjnym, nie sg wlasciwe dla sfery dziatalno$ci emitenta lub dla formy
prawnej remitenta lub dla papierow warto$ciowych, do ktorych odnosi si¢ prospekt
emisyjny, prospekt emisyjny zawiera informacje rownowazne wymaganym, chyba
ze takie informacje nie istniej3.

Jezeli gwarantem papieréw wartosciowych jest panstwo cztonkowskie, emitent,
oferujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
moga przy sporzadzaniu prospektu emisyjnego zgodnie z art. 4 poming¢ informacje
o takim panstwie cztonkowskim.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 42 w
celu okreslenia przypadkéw, w ktérych dopuszcza si¢ mozliwo§¢ pominiecia
informacji zgodnie z ust. 2, bioragc pod uwage tre$¢ wspomnianych w ust. 2
sprawozdan przekazywanych ESMA przez wlasciwe organy.

Artykutl 18
Wlgczenie przez odniesienie

Informacje moga zosta¢ wiagczone do prospektu emisyjnego przez odniesienie, jezeli
zostaly wczesniej lub rownoczesnie opublikowane w formie elektronicznej, jezeli
zostaly sporzadzone w jezyku spelniajacym wymogi ustanowione w art. 25 i jezeli
zostaly zamieszczone w jednym z nastepujacych dokumentow:

a)  dokumentach, ktore zostaly zatwierdzone przez wlasciwy organ macierzystego
panstwa cztonkowskiego lub przekazane takiemu organowi zgodnie z
przepisami niniejszego rozporzadzenia;

b)  dokumentach, o ktérych mowa w art. 1 ust. 3 lit. f) i g) oraz w art. 1 ust. 4 lit.
d)ie);

c)  dokumentach zawierajacych informacje regulowane zdefiniowane w art. 2 ust.
1lit. );

d)  dokumentach zawierajacych roczne i §rodroczne informacje finansowe;
e)  sprawozdaniach z badania i sprawozdaniach finansowych;

f)  sprawozdaniach =z dziatalno$ci zdefiniowanych w art. 19 dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE**;

24

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych
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g) os$wiadczeniach o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego zdefiniowanych w
art. 20 dyrektywy 2013/34/UE;

h)  sprawozdaniach o wynagrodzeniach zdefiniowanych w art. [X] [zmieniongj
dyrektywy dotyczqcej praw akcjonariuszy®];

i)  akcie zatozycielskim i statucie.
Informacje te musza stanowi¢ najnowsze informacje dostepne emitentowi.

Jezeli tylko niektére czgsci dokumentu zostalty wiaczone przez odniesienie, w
prospekcie emisyjnym zawiera si¢ o§wiadczenie stanowigce, ze czgsci dokumentu,
ktore nie zostaty wigczone przez odniesienie, nie majg znaczenia dla inwestora, albo
ze zostaly one omOwione w innej cze¢sci prospektu.

Wiaczajac informacje przez odniesienie, emitenci, oferujacy lub osoby wnioskujace
0 dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym zapewniaja dostgpno$¢ tych
informacji. W szczeg6lnosci w prospekcie emisyjnym przedstawia si¢ wykaz
odniesien, aby zapewni¢ inwestorom mozliwos¢ tatwego zidentyfikowania
poszczegbOlnych elementéw informacji, oraz hipertagcza do wszystkich dokumentow
zawierajacych informacje, ktore zostaly wlaczone przez odniesienie.

W miar¢ mozliwosci wraz z pierwszym projektem prospektu emisyjnego
przedtozonym wilasciwemu organowi, a w kazdym przypadku w trakcie procesu
przegladu prospektu, emitent, oferujacy lub osoba wnioskujagca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym przedktadaja w formacie elektronicznym
umozliwiajagcym wyszukiwanie wszelkie informacje wlaczone do prospektu
emisyjnego przez odniesienie, chyba ze informacje takie zostaty juz zatwierdzone
przez wlasciwy organ zatwierdzajacy prospekt lub przekazane temu organowi.

Aby zapewni¢ spdjna harmonizacj¢ w odniesieniu do niniejszego artykutu, ESMA
moze opracowa¢ projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
zaktualizowania wykazu, o ktérym mowa w ust. 1, poprzez wlaczenie do niego
dodatkowych rodzajow dokumentéw, ktore zgodnie z prawem Unii musza zostaé
przekazane organowi publicznemu lub zatwierdzone przez organ publiczny.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ROZDZIAL IV

REGULY DOTYCZACE ZATWIERDZANIA | PUBLIKACJI PROSPEKTU

EMISYJINEGO

Artykul 19
Weryfikacja i zatwierdzanie prospektu emisyjnego

Prospekt emisyjny nie moze zosta¢ opublikowany, dopdki nie zostanie zatwierdzony
przez wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego.

Wilasciwy organ zawiadamia emitenta, oferujagcego lub osobg¢ wnioskujaca o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym o swojej decyzji dotyczacej

25

sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z 26.9.2013,
s. 19).

DzU.C[...]z[...],s. [...]-
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zatwierdzenia prospektu emisyjnego w terminie 10 dni roboczych od przekazania
projektu prospektu emisyjnego.

Jezeli wlasciwy organ nie podejmie decyzji w sprawie prospektu emisyjnego w
terminie ustanowionym w niniejszym ustgpie oraz w ust. 3 i 5, nie uznaje si¢ tego za
zatwierdzenie wniosku.

Wiasciwy organ powiadamia ESMA o zatwierdzeniu prospektu emisyjnego i
kazdego suplementu do niego w tym samym czasie, w ktorym powiadamia o
zatwierdzeniu emitenta, oferujacego lub osobe wnioskujaca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym.

Termin, o ktérym mowa w ust. 2, przedtuza si¢ do 20 dni roboczych, jezeli oferta
publiczna obejmuje papiery warto$ciowe wyemitowane przez emitenta, ktory nie
posiada zadnych papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym 1 ktéry nie oferowal wczesniej papierow wartosciowych w formie
oferty publicznej.

Termin 20 dni roboczych obowigzuje wylacznie w odniesieniu do pierwszego
przedltozenia projektu prospektu emisyjnego. W przypadku koniecznosci dokonania
kolejnych przedtozen zgodnie z ust. 4 obowigzuje termin wyznaczony w ust. 2.

Jezeli wilasciwy organ stwierdzi, ze projekt prospektu emisyjnego nie speinia
standardow kompletnos$ci, zrozumiato$ci 1 spdjnosci niezbednych do jego
zatwierdzenia, lub jezeli uzna, ze nalezy wprowadzi¢ w nim zmiany lub uzupetni¢ go
o0 dodatkowe informacje:

a) zawiadamia emitenta, oferujacego lub osobe wnioskujaca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym o przedtozeniu projektu prospektu emisyjnego
lub dodatkowych informacji, przedstawiajac stosowne uzasadnienie, w
terminie 10 dni roboczych; oraz

b)  termin, o ktorym mowa w ust. 2, rozpoczyna bieg dopiero w dniu przekazania
zmienionego projektu prospektu emisyjnego lub zadanych dodatkowych
informacji wlasciwemu organowi.

Na zasadzie odstepstwa od przepisow ust. 2 i 4 termin, o ktorym mowa w tych
ustepach, ulega skroceniu do 5 dni roboczych w przypadku emitentéw dokonujacych
czestych emisji, o ktorych mowa w art. 9 ust. 11. Emitent dokonujacy czestych
emisji informuje wlasciwy organ co najmniej 5 dni roboczych przed planowanym
terminem zlozenia wniosku o zatwierdzenie.

Emitent dokonujacy czestych emisji przekazuje wilasciwemu organowi wniosek
zawierajacy konieczne zmiany do uniwersalnego dokumentu rejestracyjnego oraz, w
stosownych  przypadkach, do dokumentu ofertowego i podsumowania
przedstawionych do zatwierdzenia.

Wilasciwe organy zamieszczaja na swoich stronach internetowych wytyczne
dotyczace procedury weryfikacji i zatwierdzania, aby utatwi¢ sprawne i terminowe
zatwierdzanie prospektow emisyjnych. W wytycznych przedstawia si¢ informacje na
temat punktéw kontaktowych zwigzanych z zatwierdzaniem wnioskéw. Emitent lub
osoba odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu emisyjnego ma mozliwos¢
bezposredniego komunikowania si¢ i wchodzenia w interakcje z pracownikami
wlasciwego organu w trakcie procesu zatwierdzania prospektu.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego moze delegowad
zatwierdzenie prospektu emisyjnego wilasciwemu organowi innego panstwa
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cztonkowskiego, z zastrzezeniem uprzedniego powiadomienia ESMA o tym fakcie i
uzyskania zgody tego wlasciwego organu. O takiej delegacji powiadamia si¢
emitenta, oferujacego lub osobe wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym w terminie trzech dni roboczych od dnia wydania decyzji przez
wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego. Termin, o ktérym mowa w
ust. 2, stosuje si¢ od tej daty. Artykut 28 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 nie
ma zastosowania do delegowania zatwierdzenia prospektu emisyjnego zgodnie z
niniejszym ustgpem.

Niniejsze rozporzadzenie nie wywiera wplywu na zakres odpowiedzialnosci
wlasciwego organu, ktory podlega w dalszym ciggu wylacznie przepisom prawa
Krajowego.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ich przepisy krajowe dotyczace zakresu
odpowiedzialno$ci wiasciwych organow mialy zastosowanie wylacznie do
zatwierdzania prospektow emisyjnych przez ich wlasciwe organy.

Wysokos$¢ optat pobieranych przez wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego z tytulu zatwierdzenia prospektow emisyjnych, dokumentow
rejestracyjnych, w tym uniwersalnych dokumentéw rejestracyjnych, suplementéw i
zmian, a takze wysokos$¢ optat pobieranych z tytulu przekazania uniwersalnych
dokumentéw rejestracyjnych, zmian do nich i ostatecznych warunkéw podaje si¢ do
wiadomosci publicznej przynajmniej na stronie internetowej wlasciwego organu.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 42, w
ktorych okresla procedury weryfikacji kompletnosci, zrozumiatosci 1 spojnosci
prospektu emisyjnego oraz procedury zatwierdzania tego prospektu.

ESMA korzysta z uprawnien przystugujacych jej na mocy rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010 do wspierania konwergencji praktyk nadzorczych w zakresie procedur
weryfikacji 1 zatwierdzania stosowanych przez wlasciwe organy przy ocenianiu
kompletnosci, spdjnosci 1 zrozumiatosci informacji zawartych w prospekcie
emisyjnym. W szczegdlnosci ESMA wspiera konwergencje w obszarze
skuteczno$ci, metodyki i terminowosci weryfikacji informacji przedstawionych w
prospekcie emisyjnym przez wlasciwe organy.

Nie naruszajac przepisow art. 30 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, ESMA
organizuje i przeprowadza przynajmniej jedng wzajemng ocene procedur weryfikacji
1 zatwierdzania stosowanych przez wlasciwe organy, uwzgledniajac ocene
powiadomien o zatwierdzeniu wymienianych miedzy wlasciwymi organami.
Wzajemna ocena stuzy rowniez ocenieniu wptywu réznych podejs¢ do weryfikacji i
zatwierdzania stosowanych przez wlasciwe organy na zdolno$¢ emitenta do
pozyskania kapitatu w Unii Europejskiej. Sprawozdanie z wzajemnej oceny
publikuje si¢ najpdzniej po uptywie trzech lat od daty rozpoczecia stosowania
niniejszego rozporzadzenia. W ramach wspomnianej wzajemnej oceny ESMA — w
stosownych przypadkach — zwraca si¢ o przekazanie opinii lub porad do Grupy
Interesariuszy z Sektora Gield i Papierow Warto$ciowych, o ktérej mowa w art. 37
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 20
Publikacja prospektu emisyjnego

Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym podaje ten prospekt do wiadomosci
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publicznej z odpowiednim wyprzedzeniem i najpdzniej w chwili rozpoczgcia oferty
publicznej lub dopuszczenia stosownych papieréw wartosciowych do obrotu.

W przypadku pierwszej oferty publicznej klasy akcji, ktore zostaty po raz pierwszy
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, prospekt udostepnia si¢ najpdznie;j
sze$¢ dni roboczych przed wygasnieciem oferty.

Prospekt emisyjny, niezaleznie od tego, czy jest on pojedynczym dokumentem, czy
tez sktada si¢ z oddzielnych dokumentow, uznaje si¢ za podany do wiadomosci
publicznej w chwili jego opublikowania w formie elektronicznej na dowolnej z
ponizszych stron internetowych:

a) stronie internetowej emitenta, oferujagcego lub osoby wnioskujacej o
dopuszczenie do obrotu;

b)  stronie internetowej posrednikow finansowych dokonujacych plasowania lub
sprzedazy papierow wartosciowych, uwzgledniajgc upowaznionych platnikow;

C)  stronie internetowej rynku regulowanego, na ktorym papiery warto§ciowe maja
zosta¢ dopuszczone do obrotu, lub — w stosownych przypadkach — na stronie
internetowej operatora wielostronnej platformy obrotu.

Prospekt emisyjny publikuje si¢ w wyznaczonej czgsci strony internetowej, ktora
musi by¢ fatwo dostgpna z poziomu strony gtdéwnej. Prospekt emisyjny musi zostaé
zapisany w formacie zapewniajacym mozliwo$¢ jego pobrania, wydrukowania i
przeszukiwania, ktorego to formatu nie mozna modyfikowac.

Dokumenty zawierajagce informacje wlaczone do prospektu emisyjnego przez
odniesienie oraz suplementy lub ostateczne warunki zwigzane z prospektem musza
zosta¢ udostepnione w tej samej czgsci strony internetowej, w ktorej udostepniono
prospekt — w razie koniecznos$ci mozna zamiesci¢ hipertacza do tych dokumentow.

Dostep do prospektu emisyjnego nie moze by¢ uzalezniony od zakonczenia procesu
rejestracji, zaakceptowania zastrzezenia prawnego ani uiszczenia oplaty.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa cztlonkowskiego publikuje na swojej stronie
internetowej wszystkie zatwierdzone prospekty emisyjne lub przynajmniej wykaz
zatwierdzonych prospektow, w tym hipertacza do wydzielonych czes$ci stron
internetowych, o ktérych mowa w ust. 3, a takze informacje na temat przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego (przyjmujacych panstw cztonkowskich), w ktorym (w
ktérych) prospekty zostaly zgloszone zgodnie z art. 24. Opublikowany wykaz wraz z
hipertagczami jest na biezaco aktualizowany, a kazdy element pozostaje na stronie
internetowej przez okres wskazany w ust. 7.

W chwili powiadomienia ESMA o0 zatwierdzeniu prospektu emisyjnego lub
jakiegokolwiek suplementu do niego wlasciwy organ przekazuje ESMA egzemplarz
prospektu i wszelkich suplementow do niego w formie elektronicznej wraz z danymi,
ktorych ESMA potrzebuje do sklasyfikowania prospektu w systemie gromadzenia
informacji, o ktérym mowa w ust. 6, oraz do sporzadzenia sprawozdania, o ktérym
mowa W art. 45.

Wiasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego publikuje informacje na
temat wszystkich powiadomien otrzymanych zgodnie z art. 24 na swojej stronie
internetowej.

Najpo6zniej w dniu rozpoczecia oferty publicznej lub dopuszczenia stosownych
papierow wartosciowych do obrotu ESMA publikuje na swojej stronie internetowe;j
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wszystkie prospekty emisyjne otrzymane od wiasciwych organdéw, w stosownych
przypadkach wraz z suplementami do nich, ostatecznymi warunkami i powigzanymi
thumaczeniami, a takze informacje na temat przyjmujacego panstwa czlonkowskiego
(przyjmujacych panstw czlonkowskich), w ktérym (w ktérych) prospekty zostaty
zgloszone zgodnie z art. 24. Opublikowanie prospektow zapewnia si¢ poprzez ich
wprowadzenie do systemu gromadzenia informacji zapewniajacego ogotowi
spoteczenstwa mozliwo$¢ uzyskania nieodptatnego dostepu do tych prospektow i
skorzystania z funkcji wyszukiwania.

Wszystkie zatwierdzone prospekty emisyjne pozostajg publicznie dostgpne przez co
najmniej 10 lat od dnia ich publikacji na stronach internetowych, o ktérych mowa w
ust. 21 6.

Jezeli prospekt emisyjny sktada si¢ z szeregu dokumentéw lub jezeli zawiera
informacje wlaczone do niego przez odniesienie, dokumenty i informacje sktadajace
si¢ na prospekt moga zosta¢ opublikowane 1 by¢ dystrybuowane niezaleznie od
siebie, o ile zostang podane do wiadomosci publicznej zgodnie z przepisami ust. 2.
Kazdy dokument wchodzacy w skiad prospektu emisyjnego musi wskazywac
miejsce, w ktérym mozna uzyska¢ dostep do pozostatych dokumentdéw, ktore zostaty
juz zatwierdzone przez wilasciwy organ lub przekazane temu organowi.

Tres¢ 1 forma prospektu emisyjnego lub suplementow do prospektu emisyjnego
podawanych do wiadomos$ci publicznej muszg zawsze odpowiada¢ tresci 1 formie
pierwotnej wersji prospektu 1 suplementéw zatwierdzonych przez wlasciwy organ
macierzystego panstwa cztonkowskiego.

Emitent, oferujacy, osoba wnioskujagca o dopuszczenie do obrotu lub posrednicy
finansowi dokonujacy plasowania lub sprzedazy papierow warto§ciowych
dostarczajg egzemplarz prospektu emisyjnego w formie papierowej nieodptatnie
kazdej osobie fizycznej lub prawnej, ktéra tego zazada. Obowigzek dostarczenia
prospektu emisyjnego w formie papierowej ogranicza si¢ do jurysdykcji, w ktérych
jest skladana oferta publiczna lub w ktérych ma miejsce dopuszczenie do obrotu
zgodnie z przepisami niniejszego rozporzadzenia.

W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji procedur przedstawionych w niniejszym
artykule ESMA moze opracowaé projekt regulacyjnych standardéow technicznych
doprecyzowujacych wymagania w zakresie publikacji prospektu emisyjnego.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
dane niezbe¢dne do sklasyfikowania prospektéw, o ktérych mowa w ust. 5.

ESMA przekazuje te projekty regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do
dnia [ralezy poda¢ date przypadajgcq 9 miesiecy od dnia wejscia w Zycie] I.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

68

PL



PL

Artykul 21
Reklamy

Kazda reklama dotyczaca oferty publicznej papieréw wartosciowych lub
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym podlega zasadom okreslonym w
niniejszym artykule.

Reklamy musza wskazywac, ze prospekt emisyjny zostal lub zostanie opublikowany,
1 okresla¢, gdzie inwestorzy moga lub bedg mogli go otrzymac.

Reklamy musza by¢ wyraznie oznaczone jako takie. Informacje zawarte w reklamie
muszg by¢ doktadne 1 nie mogg wprowadza¢ w btad. Informacje zawarte w reklamie
musza by¢ réwniez zgodne z informacjami zawartymi w prospekcie emisyjnym,
jezeli zostat juz opublikowany, lub z informacjami, ktére maja znalez¢ si¢ w
prospekcie emisyjnym, jezeli prospekt emisyjny zostanie opublikowany w
poOzniejszym terminie.

Wszystkie informacje dotyczace oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym ujawniane w formie ustnej lub pisemnej, nawet jezeli nie sg
przeznaczone do celow reklamowych, musza by¢ zgodne z informacjami zawartymi
w prospekcie emisyjnym.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego posiada uprawnienia do
kontrolowania zgodnosci dziatalnosci reklamowej odnoszacej si¢ do oferty
publicznej papieréw wartosciowych lub dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym z zasadami, o ktérych mowa w ust. 2—4.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 42 w
celu doprecyzowania przepisow dotyczacych reklam ustanowionych w ust. 2—4.

Artykul 22
Suplementy do prospektu emisyjnego

Kazdy nowy znaczacy czynnik, istotny blad lub niedoktadno$¢ odnoszace si¢ do
informacji zawartych w prospekcie emisyjnym, ktore moga wplynaé na ocene
papierow wartosciowych i ktore powstaty lub zostaly zauwazone w okresie miedzy
zatwierdzeniem prospektu emisyjnego a ostatecznym zamknigciem oferty publicznej
lub rozpoczeciem obrotu na rynku regulowanym, w zaleznos$ci od tego, ktore z tych
zdarzen nastgpi pozniej, wymienia si¢ w suplemencie do prospektu emisyjnego bez
zbednej zwloki.

Tego rodzaju suplement zatwierdza si¢ w taki sam sposob jak prospekt emisyjny,
maksymalnie w ciagu pigciu dni roboczych, po czym publikuje si¢ go na co najmniej
takich samych warunkach jak warunki obowigzujace w momencie publikacji
pierwotnego prospektu zgodnie z art. 20. W razie potrzeby do podsumowania i
wszelkich thumaczen podsumowania réwniez zatacza si¢ suplement w celu
uwzglednienia nowych informacji przedstawionych w suplemencie do prospektu
emisyjnego.

Jezeli prospekt emisyjny odnosi si¢ do oferty publicznej papierow wartosciowych,
inwestorom, ktorzy wyrazili zgode na nabycie lub subskrypcje papieréw
warto$ciowych jeszcze przed publikacja suplementu, przyshuguje prawo do
wycofania tej zgody, z ktorego moga skorzysta¢ w terminie dwoch dni roboczych od
publikacji suplementu, o ile nowy czynnik, btad lub niedoktadnos¢, o ktorych mowa
w ust. 1, zaistniaty przed ostatecznym zamknigciem oferty publicznej lub wydaniem
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papierdw wartosciowych, w zalezno$ci od tego, ktore z tych zdarzen miato miejsce
wczesniej. Termin ten moze zosta¢ przedtuzony przez emitenta lub oferujacego.
Ostateczny termin wygasnigcia prawa do wycofania zgody okreSla sie w
suplemencie.

Jezeli emitent przygotowuje suplement dotyczacy informacji zawartych w
podstawowym prospekcie emisyjnym, ktore dotycza tylko jednej emisji lub szeregu
pojedynczych emisji, prawo inwestorow do wycofania wyrazonej zgody
przystugujace im zgodnie z przepisami ust. 2 obejmuje wytacznie dang emisj¢ (dane
emisje) 1 nie ma zastosowania do zadnych innych emisji papieréw wartosciowych w
oparciu o podstawowy prospekt emisyjny.

Jezeli nowy znaczacy czynnik, istotny btad lub niedokladnosé¢, o ktoérych mowa w
ust. 1, odnoszg si¢ wylacznie do informacji zawartych w uniwersalnym dokumencie
rejestracyjnym 1 jezeli taki uniwersalny dokument rejestracyjny wchodzi
jednoczesnie w sktad szeregu prospektow emisyjnych, sporzadza si¢ 1 przedstawia do
zatwierdzenia tylko jeden suplement. W takim przypadku w suplemencie nalezy
wymieni¢ wszystkie prospekty emisyjne, do ktorych si¢ on odnosi.

Badajac suplement przed jego zatwierdzeniem, wlasciwy organ moze zwrdcic si¢ z
wnioskiem o wiaczenie wersji skonsolidowanej uzupetnianego prospektu emisyjnego
do suplementu w charakterze zalgcznika, jezeli jest to konieczne do zapewnienia
zrozumialo$ci informacji przedstawionych w prospekcie. Tego rodzaju wniosek
traktuje si¢ jak wniosek o udzielenie dodatkowych informacji sktadany zgodnie z art.
19 ust. 4.

W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji przepisdOw niniejszego artykulu oraz w
celu uwzglednienia zmian technicznych zachodzacych na rynkach finansowych
ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
sytuacje, w ktorych wystapienie nowego znaczacego czynnika, istotnego bledu lub
niedoktadnosci w odniesieniu do informacji zamieszczonych w prospekcie
emisyjnym wigze si¢ z koniecznoscig opublikowania suplementu do prospektu
emisyjnego.

ESMA przekazuje te projekty regulacyjnych standardéw technicznych Komisji do
dnia [ralezy poda¢ date przypadajgcq 9 miesiecy od dnia wejscia w Zycie] I.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z procedurg okre§long
w art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ROZDZIAL V

OFERTY TRANSGRANICZNE, DOPUSZCZENIA DO OBROTU | UZYCIE

JEZYKOW

Artykul 23
Zakres unijny zatwierdzania prospektow emisyjnych

Nie naruszajac przepisOw art. 35, jezeli oferta publiczna lub dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym ma miejsce w jednym panstwie cztonkowskim lub wigksze;j
ich liczbie lub w panstwie czlonkowskim innym niz macierzyste panstwo
cztonkowskie, prospekt emisyjny zatwierdzony w macierzystym panstwie
cztonkowskim i wszelkie suplementy do niego zachowuja waznos$¢ do celow oferty
publicznej lub dopuszczenia do obrotu w dowolnej liczbie przyjmujgcych panstw
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cztonkowskich, o ile ESMA oraz wtasciwy organ kazdego przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego zostaly powiadomione zgodnie z art. 24. Wladciwe organy
przyjmujacych panstw cztonkowskich nie moga wszczyna¢ zadnych postgpowan
zatwierdzajacych ani administracyjnych w odniesieniu do prospektow emisyjnych.

Jezeli po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego ujawnione zostang nowe znaczace
czynniki, istotne btedy lub niedoktadno$ci, o ktorych mowa w art. 22, wilasciwy
organ macierzystego panstwa cztonkowskiego wymaga zatwierdzenia publikacji
suplementu zgodnie z art. 19 ust. 1. ESMA i wlasciwy organ przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego moga poinformowaé¢ wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego o koniecznosci przekazania nowych informacji.

Artykul 24
Powiadomienie

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego powiadamia wlasciwy
organ przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego, na wniosek emitenta lub osoby
odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego, w terminie trzech dni
roboczych od otrzymania takiego wniosku lub — jezeli wniosek zostat ztozony razem
z projektem prospektu emisyjnego — w terminie jednego dnia roboczego od dnia
zatwierdzenia prospektu emisyjnego, przekazujac temu wlasciwemu organowi
Swiadectwo zatwierdzenia potwierdzajace, ze prospekt emisyjny zostat sporzadzony
zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, oraz egzemplarz tego prospektu w formie
elektronicznej.

W stosownych przypadkach do powiadomienia, o ktérym mowa w akapicie
pierwszym, zalacza si¢ tlumaczenie prospektu emisyjnego lub podsumowania
wykonane w ramach obowigzkéw emitenta lub osoby odpowiedzialnej za
sporzadzenie prospektu.

Emitenta lub osobe odpowiedzialng za sporzadzenie prospektu emisyjnego
powiadamia si¢ o wydaniu $§wiadectwa zatwierdzenia w tym samym czasie co
wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

W $wiadectwie zamieszcza si¢ informacje o zastosowaniu przepiséw art. 17 ust. 21 3
wraz z uzasadnieniem.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego powiadamia ESMA o
wydaniu $wiadectwa zatwierdzenia prospektu emisyjnego w tym samym czasie, w
ktérym powiadamiany jest wtasciwy organ przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego.

Jezeli ostateczne warunki zgloszonego wcze$niej podstawowego prospektu
emisyjnego nie zostaly uwzglednione ani w podstawowym prospekcie emisyjnym,
ani w suplemencie, wilasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
przekazuje takie ostateczne warunki wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego (przyjmujacych panstw czlonkowskich) oraz ESMA w formie
elektronicznej niezwlocznie po ich zlozeniu.

Wilasciwe organy nie pobieraja zadnych optat z tytulu dokonania powiadomienia lub
odebrania powiadomienia dotyczacego prospektow emisyjnych i suplementéw do
nich ani z tytutu wszelkich powigzanych dzialan nadzorczych, niezaleznie od tego,
czy takie dziatania s3 podejmowane w macierzystym panstwie czlonkowskim czy w
przyjmujacym panstwie cztonkowskim (przyjmujacych panstwach cztonkowskich).

Aby zapewni¢ jednolite warunki stosowania przepisOw niniejszego rozporzadzenia i
aby wzigé pod uwage zmiany techniczne zachodzace na rynkach finansowych,
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ESMA moze opracowywacé projekty wykonawczych standardow technicznych w
celu okreslenia standardowych formularzy, szablonéw i1 procedur dotyczacych
powiadamiania o wydaniu $wiadectwa zatwierdzenia, prospektu emisyjnego,
suplementu do prospektu emisyjnego i ttumaczenia prospektu lub podsumowania.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 25
Uzycie jezykow
Jezeli oferta publiczna jest dokonywana lub wniosek o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym jest skladany wylacznie w macierzystym panstwie

cztonkowskim, prospekt emisyjny sporzadza si¢ w jezyku dopuszczonym przez
wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego.

Jezeli oferta publiczna jest dokonywana lub wniosek o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym jest sktadany w jednym panstwie cztonkowskim lub w wigkszej
ich liczbie, z wylaczeniem macierzystego panstwa cztonkowskiego, prospekt
emisyjny sporzadza si¢ w jezyku dopuszczonym przez wlasciwe organy tych panstw
cztonkowskich albo w jezyku przyjetym w sferze mig¢dzynarodowych finansow,
wedle uznania emitenta, oferujgcego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do
obrotu.

Wilasciwy organ kazdego przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego moze zazadaé
przettumaczenia podsumowania, o ktorym mowa w art. 7, na swodj jezyk urzedowy
lub na swoje jezyki urzgdowe, ale nie moze zazada¢ przettumaczenia zadnej innej
czegsci prospektu emisyjnego.

Do celow weryfikacji i zatwierdzania przez wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego prospekt sporzadza si¢ w jezyku dopuszczonym przez ten organ
albo w jezyku przyjetym w sferze miedzynarodowych finanséw, wedle uznania
emitenta, oferujacego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu.

Jezeli oferta publiczna jest dokonywana lub wniosek o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym jest skladany w wiecej niz jednym panstwie cztonkowskimi, w
tym w macierzystym panstwie cztonkowskim, prospekt emisyjny sporzadza si¢ w
jezyku dopuszczonym przez wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego
oraz udostepnia si¢ go réwniez w jezyku dopuszczonym przez wlasciwe organy
poszczegolnych przyjmujacych panstw cztonkowskich albo w jezyku przyjetym w
sferze migdzynarodowych finansoéw, wedle uznania emitenta, oferujacego lub osoby
wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu.

Wiasciwy organ kazdego przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze zazadaé
przettumaczenia podsumowania, o ktorym mowa w art. 7, na swdj jezyk urzedowy
lub na swoje jezyki urzedowe, ale nie moze zazada¢ przettumaczenia zadnej innej
cze¢sci prospektu emisyjnego.

Ostateczne warunki i podsumowanie danej emisji sporzadza si¢ w tym samym
jezyku co jezyk, w ktoérym sporzadzono zatwierdzony podstawowy prospekt
emisyjny.

Jezeli ostateczne warunki zostaly przekazane wlasciwemu organowi przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego lub — w przypadku gdy istnieje wiecej niz jedno
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przyjmujace panstwo czlonkowskie — wlasciwym organom tych panstw
cztonkowskich, ostateczne warunki 1 podsumowanie danej emisji zatagczone do tych
ostatecznych warunkéw podlegaja wymogom jezykowym ustanowionym w
niniejszym artykule.

, ROZDZIAL VI ]
PRZEPISY SZCZEGOLOWE DOTYCZACE EMITENTOW MAJACYCH SIEDZIBE
W PANSTWACH TRZECICH

Artykul 26
Oferta papierow wartosciowych lub dopuszczenie do obrotu w ramach prospektu
emisyjnego sporzgdzonego zgodnie 7 niniejszym rozporzgdzeniem

1. Prospekt emisyjny emitenta z panstwa trzeciego zamierzajacego dokonac oferty
publicznej papierow warto§ciowych w Unii lub ubiegac¢ si¢ o dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym Unii w ramach prospektu
sporzadzonego zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem musi zosta¢ zatwierdzony
zgodnie z art. 19 przez wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego
emitenta ustalonego zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. m) ppkt (iii). Prospekt emisyjny i
emitent z panstwa trzeciego podlegaja wszystkim przepisom niniejszego
rozporzadzenia pod nadzorem wlasciwego organu macierzystego panstwa
cztonkowskiego.

2. Emitent z panstwa trzeciego wyznacza przedstawiciela majacego siedzib¢ w jego
macierzystym panstwie cztonkowskim, sposrod podmiotéw podlegajacych unijnym
przepisom w zakresie uslug finansowych i objetych nadzorem przewidzianym w tych
przepisach, na mocy upowaznienia. Emitent z panstwa trzeciego przekazuje
wlasciwemu organowi informacje na temat tozsamosci i danych kontaktowych
swojego przedstawiciela.

3. Przedstawiciel pelni w Unii funkcj¢ punktu kontaktowego emitenta z panstwa
trzeciego do celow niniejszego rozporzadzenia i za jego posrednictwem prowadzi si¢
wszelka oficjalng korespondencje z wilasciwym organem. Przedstawiciel wraz z
emitentem z panstwa trzeciego ponosi odpowiedzialnos¢ przed wlasciwym organem
macierzystego panstwa czlonkowskiego za zapewnienie zgodnosci prospektu
emisyjnego z wymogami niniejszego rozporzadzenia zgodnie z jego rozdziatami VII
i VIII.

Artykul 27
Oferta papierow wartosciowych lub dopuszczenie do obrotu w ramach prospektu
sporzgdzonego zgodnie 7 ustawodawstwem panstwa trzeciego

1. Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego emitenta z panstwa
trzeciego moze zatwierdzi¢ prospekt emisyjny dotyczacy oferty publicznej lub
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym sporzadzony zgodnie z
ustawodawstwem krajowym emitenta z panstwa trzeciego i podlegajacy temu
ustawodawstwu, jezeli wymogi informacyjne przewidziane w ustawodawstwie
panstwa trzeciego s3 réwnowazne wymogom informacyjnym przewidzianym w
niniejszym rozporzadzeniu.

2. W przypadku oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
papierow wartosciowych emitowanych przez emitenta z panstwa trzeciego w
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panstwie cztonkowskim innym niz macierzyste panstwo cztonkowskie zastosowanie
maja wymagania ustanowione w art. 23, 24 1 25.

Komisja moze przyjmowac akty delegowane zgodnie z art. 42 okre$lajace ogdlne
kryteria rownowazno$ci w oparciu o wymagania okreslone w art. 6, 7, 8 1 13.

W oparciu o powyzsze kryteria Komisja moze przyjmowac $rodki wykonawcze
zgodnie z procedura sprawdzajaca, o ktorej mowa w art. 43, na mocy ktorych
stwierdza, ze dane panstwo trzecie zapewnia rownowazno$¢ prospektow emisyjnych
sporzadzonych w tym panstwie z przepisami niniejszego rozporzadzenia na
podstawie swojego prawa krajowego. Wspomniane akty wykonawcze przyjmuje si¢
zgodnie z procedurg sprawdzajacg, o ktorej mowa w art. 43 ust. 2.

Artykul 28
Wspélpraca z panstwami trzecimi

Do celow art. 27 oraz, w stosownych przypadkach, do celéw art. 26 wlasciwe organy
panstw cztonkowskich zawieraja porozumienia o wspdtpracy z organami nadzoru
panstw trzecich w zakresie wymiany informacji z organami nadzoru w panstwach
trzecich oraz w zakresie egzekwowania zobowigzan wynikajacych z przepisow
niniejszego rozporzadzenia w panstwach trzecich. Tego rodzaju porozumienia o
wspolpracy zapewniaja co najmniej skuteczng wymiang informacji umozliwiajaca
wlasciwym organom wywigzywanie si¢ z obowigzkow spoczywajacych na nich na
mocy niniejszego rozporzadzenia.

Wiasciwy organ informuje ESMA 1 pozostale wlasciwe organy o zamiarze zawarcia
takiego porozumienia.

Do celéw art. 27 oraz, w stosownych przypadkach, do celéw art. 26 ESMA
usprawnia 1 koordynuje opracowywanie porozumien o wspOlpracy miedzy
wiasciwymi organami a odpowiednimi organami nadzoru panstw trzecich.

Aby zapewni¢ spdjng harmonizacj¢ przepisOw niniejszego artykutu, ESMA moze
opracowywac¢ projekty regulacyjnych standardow technicznych zawierajace wzor
dokumentu porozumien o wspdlpracy, z ktorego wlasciwe organy panstw
cztonkowskich powinny w miar¢ mozliwos$ci korzystac.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie drugim, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W stosownych przypadkach ESMA usprawnia i koordynuje réwniez proces
wymiany — mig¢dzy wilasciwymi organami — informacji pozyskanych od organéw
nadzoru panstw trzecich, ktére mogg okazac si¢ istotne przy podejmowaniu dziatan
przewidzianych w art. 36 i 37.

Wilasciwe organy zawieraja porozumienia o wspélpracy w sprawie wymiany
informacji z organami nadzoru panstw trzecich wyltacznie w przypadku, gdy
ujawniane informacje s3 objete gwarancjami tajemnicy stuzbowej, ktore sa co
najmniej rownowazne gwarancjom okreslonym w art. 33. Celem takiej wymiany
informacji musi by¢ zapewnienie wlasciwym organom mozliwosci wywigzywania
si¢ z powierzonych im zadan.
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ROZDZIAL VI
ESMA | WEASCIWE ORGANY

Artykul 29
Wiasciwe organy

Kazde panstwo czltonkowskie wyznacza jeden wlasciwy organ administracyjny
odpowiedzialny za wypelnianie obowigzkow wynikajacych z niniejszego
rozporzadzenia oraz za zapewnienie stosowania przepisOw przyjetych na mocy
niniejszego rozporzadzenia. Panstwa czlonkowskie informuja Komisjg, ESMA i
pozostate wilasciwe organy innych panstw cztonkowskich o wyznaczeniu tego
organu administracyjnego.

Wiasciwy organ jest catkowicie niezalezny od wszystkich uczestnikow rynku.

Panstwa cztonkowskie moga upowazni¢ swoj wiasciwy organ do delegowania
zadania polegajacego na opublikowaniu zatwierdzonych prospektow emisyjnych w
internecie.

Kazde delegowanie zadan na inne podmioty przeprowadza si¢ na mocy konkretnej
decyzji okreslajacej zadania, ktore majg by¢ realizowane, oraz warunki ich realizacji,
opatrzonej klauzulg zobowigzujacg dany podmiot, aby dziatal i byt zorganizowany w
taki sposob, by nie dopusci¢ do wystgpienia konfliktow interesow oraz aby
zagwarantowac, ze informacje pozyskiwane przy wykonywaniu delegowanych zadan
nie beda wykorzystywane w nieuczciwy sposdb ani nie beda stuzyly
przeciwdziataniu konkurencji. W takiej decyzji przedstawia si¢ wszystkie ustalenia
uzgodnione miedzy wiasciwym organem a podmiotem, na ktéry delegowano
zadania.

Ostateczna odpowiedzialno$¢ za monitorowanie zgodno$ci z niniejszym
rozporzadzeniem oraz za zatwierdzenie prospektu emisyjnego spoczywa na
wlasciwym organie wyznaczonym zgodnie z przepisami ust. 1.

Panstwa czlonkowskie powiadamiajg Komisje, ESMA oraz wlasciwe organy innych
panstw czlonkowskich o podjeciu decyzji, o ktéorej mowa w akapicie drugim,
przekazujac szczegotowe informacje na temat warunkow delegowania zadan.

Przepisy ust. 1 1 2 pozostaja bez uszczerbku dla mozliwo$ci przyjmowania przez
panstwo cztonkowskie odrebnych uzgodnien prawnych i administracyjnych dla
europejskich terytoriow zamorskich, za ktérych stosunki zewnetrzne to panstwo
cztonkowskie jest odpowiedzialne.

Artykul 30
Uprawnienia wlasciwych organéw

Aby moc wywigzywaé si¢ z obowigzkow spoczywajacych na nich na mocy
niniejszego rozporzadzenia, zgodnie z ustawodawstwem krajowym wlasciwe organy
muszg posiada¢ co najmniej uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe do:

a) zwracania si¢ do emitentow, oferujacych Iub o0s6b wnioskujacych o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym z Zadaniem uwzglednienia
dodatkowych informacji w prospekcie emisyjnym, w stosownych przypadkach
do celéw zwiazanych z ochrong inwestorows;

b)  zwracania si¢ do emitentow, oferujacych lub o0s6b wnioskujacych o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym oraz oso6b sprawujacych
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d)

9)

h)

)

K)

kontrole nad tymi podmiotami i kontrolowanych przez te podmioty z zagdaniem
przekazania informacji i dokumentow;

zwracania si¢ do biegtych rewidentdw i kadry Kkierowniczej emitenta,
oferujacego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym oraz do posrednikow finansowych powotanych do zrealizowania
oferty publicznej lub ztozenia wniosku o dopuszczenie do obrotu z zadaniem
przekazania informacji;

zawieszenia oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na okres
jednorazowo nie dluzszy niz 10 kolejnych dni roboczych, jezeli istnieja
uzasadnione powody, aby podejrzewaé, ze naruszone zostaly przepisy
niniejszego rozporzadzenia;

ustanowienia zakazu publikowania reklam lub zawieszenia prawa do
publikowania reklam lub do zwrocenia si¢ do emitentow, oferujgcych lub osob
wnioskujacych o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub
odpowiednich posrednikéw finansowych z zgdaniem zaprzestania lub
zawieszenia dzialalno$ci reklamowej na okres jednorazowo nie dtuzszy niz 10
kolejnych dni roboczych, jezeli istniejg uzasadnione powody, aby podejrzewac,
Ze naruszone zostaty przepisy niniejszego rozporzadzenia;

zakazania publikacji oferty publicznej, jezeli wlasciwy organ uzna, ze doszto
do naruszenia przepisOw niniejszego rozporzadzenia, lub jezeli istnieja
uzasadnione powody, aby podejrzewac, ze mogto doj$¢ do ich naruszenia;

zawieszenia obrotu na rynku regulowanym lub do wystapienia do
odpowiednich rynkow regulowanych z zadaniem zawieszenia obrotu na tych
rynkach na okres jednorazowo nie dluzszy niz 10 kolejnych dni roboczych,
jezeli istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewac, ze naruszone zostaly
przepisy niniejszego rozporzadzenia,;

zakazania obrotu na rynku regulowanym, jezeli wilasciwy organ uzna, ze
doszto do naruszenia przepisOw niniejszego rozporzadzenia,

podania do wiadomos$ci publicznej faktu, ze emitent, oferujacy lub osoba
wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu nie wywiazuja si¢ ze spoczywajacych
na nich zobowigzan;

zawieszenia weryfikacji przedstawionego do zatwierdzenia prospektu
emisyjnego, lub zawieszenia oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu,
jezeli whasciwy organ korzysta z uprawnienia do wprowadzenia zakazu lub
ograniczenia zgodnie z art. 42 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 600/2014%, do chwili wygasniccia tego zakazu lub ograniczenia;

odmowy zatwierdzenia dowolnego prospektu emisyjnego sporzadzonego przez
okreslonego emitenta, oferujacego lub osobe wnioskujaca o dopuszczenie do
obrotu przez okres nie dtuzszy niz 5 lat, jezeli ten emitent, oferujacy lub osoba
wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu dopuszczali si¢ wielokrotnych 1
powaznych naruszen przepisow niniejszego rozporzadzenia;

ujawnienia lub zwrdcenia si¢ do emitenta z zadaniem ujawnienia wszelkich
istotnych informacji, ktére moga wywiera¢ wplyw na oceng¢ papieréw

26

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie

rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z
12.6.2014, s. 84).
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wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych, aby
zapewni¢ inwestorom ochrong¢ lub zagwarantowa¢ sprawne dziatanie rynku;

m) zawieszania lub wymagania zawieszenia przez odpowiedni rynek regulowany
obrotu papierami warto$ciowymi, jezeli uzna, ze sytuacja emitenta sprawia, iz
taki obrot moglby by¢ szkodliwy dla interesé6w inwestorow;

n)  przeprowadzania kontroli na miejscu lub dochodzenia w miejscach, ktore nie
sg prywatnym miejscem zamieszkania osob fizycznych, oraz wchodzenia w
tym celu do pomieszczen, aby uzyska¢ dostgp do dokumentacji i innych
danych w jakiejkolwiek formie w przypadku uzasadnionego podejrzenia, ze
dokumenty i inne dane zwigzane z przedmiotem kontroli lub dochodzenia
moga mie¢ znaczenie dla udowodnienia przypadku naruszenia niniejszego
rozporzadzenia.

Jezeli wymaga tego prawo krajowe, wlasciwy organ moze zwroci¢ si¢ do
odpowiedniego organu sadowego z wnioskiem o orzeczenie w sprawie wykonywania
kompetencji, o ktérych mowa w akapicie pierwszym. Zgodnie z art. 21
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 ESMA ma prawo bra¢ udziat w kontrolach na
miejscu, o ktérych mowa w lit. n), jezeli sg one przeprowadzane wspolnie przez co
najmniej dwa wlasciwe organy.

Wiasciwe organy wykonujg swoje funkcje 1 uprawnienia, o ktérych mowa w ust. 1,
w ktorykolwiek z wymienionych ponizej sposobow:

a)  bezposrednio;
b)  we wspolpracy z innymi organami;

C) W drodze przekazania uprawnien takim  organom, zachowujac
odpowiedzialno$¢ za wykonanie wspomnianych funkcji i uprawnien;

d)  poprzez sktadanie wnioskow do wiasciwych organow sagdowych.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja wprowadzenie odpowiednich $rodkow, aby
Whasciwe organy dysponowaly wszelkimi uprawnieniami nadzorczymi i
dochodzeniowymi, ktore sg niezbg¢dne do wypetniania ich obowiazkow.

Uznaje si¢, ze osoba udostepniajgca informacje wtasciwemu organowi zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem nie narusza jakichkolwiek ograniczeh w ujawnianiu
informacji natozonych przez umowe badz jakiekolwiek przepisy ustawowe,
wykonawcze lub administracyjne oraz nie moze zosta¢ pociggnieta do jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci w zwigzku z takim powiadomieniem.

Przepisy ust. 1-3 pozostajg bez uszczerbku dla mozliwosci dokonania przez panstwo
cztonkowskie odrgbnych uzgodnien prawnych i administracyjnych dla zamorskich
terytoriow europejskich, za ktorych stosunki zewngtrzne takie panstwo cztonkowskie
jest odpowiedzialne.

Artykul 31
Wspolpraca miedzy wlasciwymi organami
Wilasciwe organy wspolpracuja ze soba oraz z ESMA do celow niniejszego
rozporzadzenia. Wymieniaja one informacje bez zbednej zwloki i wspodtpracuja przy
czynnosciach wyjasniajacych, nadzorczych 1 zwigzanych z egzekwowaniem
przepisow.
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W przypadku gdy panstwa czlonkowskie postanowily, zgodnie z art. 36, ustanowic
sankcje karne za naruszenia przepisOw niniejszego rozporzadzenia, zapewniaja
wprowadzenie odpowiednich $rodkow, tak by wiasciwe organy miaty wszystkie
niezb¢dne uprawnienia do wspotdziatania z organami sagdowymi w ramach ich
jurysdykcji na potrzeby otrzymywania szczegdlowych informacji dotyczacych
dochodzen lub postepowan karnych wszczetych w  zwigzku z mozliwymi
naruszeniami niniejszego rozporzadzenia oraz przekazywania podobnych informacji
innym wiasciwym organom i ESMA w celu wypetnienia swojego obowigzku
wzajemne] wspOlpracy 1 wspolpracy z ESMA do celow niniejszego rozporzadzenia.

Wiasciwy organ moze odmowié podjecia dziatan na podstawie wniosku o informacje
lub wniosku o wspotprace przy czynnosciach wyjasniajacych tylko w nastgpujgcych
wyjatkowych okoliczno$ciach:

a) jezeli spelnienie wniosku moze mie¢ niekorzystny wplyw na jego wilasne
czynnosci wyjasniajace lub czynnosci zwigzane z egzekwowaniem przepisow,
lub w stosownych przypadkach na dochodzenie;

b) jezeli zostalo juz wszczgte postgpowanie sagdowe w sprawie tych samych
dzialan 1 przeciwko tym samym osobom przed organami panstwa
cztonkowskiego, do ktdrego skierowano zadanie;

c) jezeli w panstwie czlonkowskim, do ktorego skierowano zgdanie, zostatl juz
wydany prawomocny wyrok w stosunku do tych os6b w zwigzku z tymi
samymi czynami.

Wiasciwe organy na wniosek natychmiast dostarczaja wszelkie informacje
wymagane do celow niniejszego rozporzadzenia.

Wilasciwy organ moze wystapi¢ o pomoc do wilasciwego organu innego panstwa
cztonkowskiego w zakresie kontroli na miejscu lub dochodzenia.

Wiasciwy organ wystepujacy o pomoc informuje ESMA o kazdym wniosku, o
ktorym mowa w akapicie pierwszym. W przypadku dochodzenia lub kontroli o
zasiegu transgranicznym ESMA koordynuje takiego dochodzenie lub taka kontrole,
jesli wnosi o to jeden z wlasciwych organdw.

Jesli wlasciwy organ otrzyma od wlasciwego organu innego panstwa
cztonkowskiego wniosek o przeprowadzenie kontroli na miejscu lub dochodzenia,
moze:

a)  samodzielnie przeprowadzi¢ kontrole na miejscu lub dochodzenie;

b)  zezwoli¢ wlasciwemu organowi, ktory ztozyt wniosek, na udzial w kontroli na
miejscu lub dochodzeniu;

c) zezwoli¢ wlasciwemu organowi, ktory zlozyt wniosek, na samodzielne
przeprowadzenie kontroli na miejscu lub dochodzenia;

d)  wyznaczy¢ bieglych rewidentow lub ekspertow do przeprowadzenia kontroli
na miejscu lub dochodzenia;

e)  wykona¢ okre$lone zadania zwigzane z dzialaniami nadzorczymi wraz z
pozostatymi wlasciwymi organami.

Wiasciwe organy moga zglaszaé ESMA sytuacje, w ktorych wniosek o wspolprace,
W szczegolnosci dotyczacy wymiany informacji, zostat rozpatrzony odmownie lub w
ktérych nie podjeto w sprawie tego wniosku zadnych dzialan w odpowiednim
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terminie. Nie naruszajac postanowien art. 258 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE), w sytuacjach, o ktérych mowa w zdaniu pierwszym, ESMA
moze skorzysta¢ z uprawnienia przystugujacego jej na mocy art. 19 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

ESMA moze opracowywac projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu
okreslenia informacji, ktére maja by¢ przedmiotem wymiany mig¢dzy wiasciwymi
organami, zgodnie z ust. 1.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ESMA moze opracowywac projekty wykonawczych standardow technicznych, by
ustanawia¢ standardowe formularze, szablony i procedury do celéw wspotpracy i
wymiany informacji pomiedzy wlasciwymi organami.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie trzecim, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia
(UE) nr 1095/2010.

Artykul 32
Wspotpraca 7 ESMA

Do celow niniejszego rozporzadzenia wiasciwe organy wspolpracuja z ESMA
zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.

Wilasciwe organy niezwlocznie udzielaja ESMA wszelkich informacji niezbednych
do wypelniania jej obowiazkoéw zgodnie z art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania niniejszego artykutu ESMA
moze opracowac projekt wykonawczych standardow technicznych w celu okreslenia
procedur i form wymiany informacji, jak okreslono w ust. 2.

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 33
Tajemnica stuibowa

Wszystkie informacje wymieniane migdzy wilasciwymi organami na podstawie
niniejszego rozporzadzenia, ktére dotyczg warunkow biznesowych lub operacyjnych
oraz innych kwestii gospodarczych lub osobistych, uznaje si¢ za informacje poufne
oraz obejmuje obowigzkiem zachowania tajemnicy stuzbowej, chyba ze w momencie
ich przekazania wlasciwy organ o$wiadczy, iz informacje te moga by¢ ujawnione lub
ich ujawnienie jest niezbedne w celu prowadzenia postgpowania sadowego.

Obowigzek zachowania tajemnicy stuzbowej ma zastosowanie do wszystkich osob,
ktére pracujg lub pracowaly dla danego wilasciwego organu badz dla dowolnej
jednostki, ktorej ten wiasciwy organ przekazat swoje uprawnienia. Informacje objete
tajemnicg stuzbowa nie moga zosta¢ ujawnione zadnej innej osobie lub organowi, z
wyjatkiem przypadkow okreslonych w prawie Unii lub prawie krajowym.
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Artykul 34
Ochrona danych

W zakresie przetwarzania danych osobowych w ramach niniejszego rozporzadzenia wlasciwe
organy wypetniajg swoje zadania do celow niniejszego rozporzadzenia zgodnie z krajowymi
przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub administracyjnymi transponujacymi dyrektywe
95/46/WE.

W odniesieniu do przetwarzania danych osobowych przez ESMA w ramach niniejszego
rozporzadzenia ESMA przestrzega przepisow rozporzadzenia (WE) nr 45/2001.

Artykul 35
Srodki zapobiegawcze

1. Jesli  wiasciwy organ przyjmujgcego panstwa czlonkowskiego stwierdzi
nieprawidlowosci w dzialaniu emitenta, oferujacego lub osoby wnioskujacej o
dopuszczenie do obrotu badz instytucji finansowych odpowiedzialnych za przebieg
oferty publicznej lub stwierdzi naruszenie przez te osoby obowigzkow
spoczywajacych na nich na mocy niniejszego rozporzadzenia, organ ten przekazuje
swoje ustalenia wlasciwemu organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego i
ESMA.

2. Jezeli mimo zastosowania $rodkow przez wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego emitent, oferujacy lub osoba wnioskujgca o dopuszczenie do obrotu
badz instytucja finansowa odpowiedzialna za przebieg oferty publicznej nie
zaprzestaje naruszania stosownych przepiséw niniejszego rozporzadzenia, wiasciwy
organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego po powiadomieniu wiasciwego
organu macierzystego panstwa cztonkowskiego i ESMA stosuje wszelkie wlasciwe
srodki w celu ochrony inwestoréw oraz bez zbednej zwloki powiadamia o nich

Komisje i ESMA.
3. W sytuacjach, o ktorych mowa w ust. 2, ESMA moze skorzysta¢ z uprawnienia
przystugujacego jej na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

ROZDZIAL V11l
SRODKI | SANKCJE ADMINISTRACYJNE

Artykul 36
Srodki i sankcje administracyjne

1. Bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych i dochodzeniowych przystugujacych
wlasciwym organom na mocy art. 30 oraz prawa panstw czlonkowskich do
wprowadzania i nakladania sankcji karnych, panstwa cztonkowskie przyznaja
wlasciwym organom — zgodnie z prawem krajowym — uprawnienia do stosowania
odpowiednich $rodkow administracyjnych i naktadania sankcji administracyjnych co
najmniej w odniesieniu do:

a) naruszen art. 3, 516, art. 7 ust. 1-10, art. 8, art. 9 ust. 1-13, art. 10, art. 11 ust.
1i3, art. 12, art. 14 ust. 2, art. 15 ust. 1i 2, art. 16 ust. 1, art. 17 ust. 1i 3, art.
18 ust. 1-3, art. 19 ust. 1, art. 20 ust. 1-4 i 7-10, art. 21 ust. 2-4, art. 22 ust. 1,
2 14 oraz art. 25 niniejszego rozporzadzenia;

b)  niepodjecia wspolpracy lub niepoddania si¢ czynno$ciom dochodzeniowym
lub kontroli lub wnioskowi objetych art. 30.
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Do dnia [nalezy podaé date przypadajgcqg 12 miesiecy od dnia wejscia w zycie] T.
panstwa cztonkowskie moga postanowié, ze nie okre§la przepisow dotyczacych
sankcji administracyjnych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, jezeli naruszenia,
0 ktérych mowa w akapicie pierwszym lit. a) lub b), juz podlegaja sankcjom karnym
okreslonym w prawie krajowym. W takim przypadku panstwa cztonkowskie
informuja szczegdtowo Komisj¢ i ESMA o odpowiednich przepisach ich prawa
karnego.

Do dnia [ralezy podaé date przypadajgcq 12 miesigecy od dnia wejscia w Zycie
niniejszego rozporzqdzenia] r. panstwa czlonkowskie szczegotowo powiadamiajg
Komisje 1 ESMA o przepisach, o ktorych mowa w akapitach pierwszym i drugim.
Niezwlocznie powiadamiajag Komisje i ESMA o wszelkich pdzniejszych zmianach
tych przepisow.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, zgodnie z prawem krajowym, by w razie
wystgpienia naruszen, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), wlasciwe organy mialy
uprawnienia do naktadania co najmniej nastgpujacych sankcji administracyjnych 1
stosowania co najmniej nast¢pujacych srodkéw administracyjnych:

a) podania do wiadomosci publicznej informacji wskazujacej osobg fizyczng lub
prawng odpowiedzialng za naruszenie oraz charakter naruszenia;

b) nakazu zobowigzujacego osobe fizyczng lub prawng odpowiedzialng za
naruszenie do zaprzestania okre§lonego postgpowania stanowigcego
naruszenie;

c) maksymalnych administracyjnych sankcji pieni¢znych w wysokosci co
najmniej dwukrotnej wartosci korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w
wyniku naruszenia, o ile mozna je okreslic;

d) w przypadku osoby prawnej, maksymalnych administracyjnych kar
pieni¢znych w wysokosci co najmniej 5 000 000 EUR Iub — w przypadku
panstw cztonkowskich, ktorych walutg nie jest euro — rownowartosci tej kwoty
w walucie krajowej na dzien [wstawié¢ date wejscia w Zycie] r. lub 3 %
catkowitych rocznych obrotow danej osoby prawnej wedlug ostatniego
dostepnego  sprawozdania finansowego zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy.

W przypadku gdy dana osoba prawna jest jednostka dominujaca lub jednostka
zalezng jednostki dominujacej, od ktoérej wymaga si¢ sporzadzenia
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie =z dyrektywa
2013/34/UE, stosowny catkowity roczny obrot stanowi kwota catkowitego
rocznego obrotu lub odpowiadajacy mu rodzaj dochodu zgodnie z odno$nym
prawem Unii w dziedzinie rachunkowosci, ustalony na podstawie ostatniego
dostepnego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatwierdzonego
przez organ zarzadzajacy jednostki dominujacej najwyzszego szczebla,

e) w przypadku osoby fizycznej, maksymalnych administracyjnych kar
pienieznych w wysokosci co najmniej 700 000 EUR lub — w przypadku panstw
cztonkowskich, ktorych walutg nie jest euro — rownowartosci tej kwoty w
walucie krajowej na dzien [wstawié date wejscia w Zycie] T.

Panstwa cztonkowskie moga przewidzie¢ dodatkowe sankcje lub $rodki oraz wyzsze
kary administracyjne niz te, ktdre przewidziano w niniejszym rozporzadzeniu.
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Artykul 37
Wykonywanie uprawnien nadzorczych i uprawnien do nakladania sankcji

1. Przy okreslaniu typu i poziomu sankcji i $rodkow administracyjnych wiasciwe
organy biorg pod uwage wszystkie istotne okolicznos$ci, w tym w stosownych

przypadkach:
a)  wagg naruszenia i czas jego trwania;
b)  stopien odpowiedzialno$ci osoby odpowiedzialnej za dane naruszenie;

C) Sytuacje finansowa osoby odpowiedzialnej za dane naruszenie, ktorej
wyznacznikiem jest wysoko$¢ catkowitych obrotow odpowiedzialnej osoby
prawnej lub roczny dochdd i aktywa netto odpowiedzialnej osoby fizycznej;

d)  wplyw naruszenia na interes inwestoroOw detalicznych;

e)  skale korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez osobe odpowiedzialng za
dane naruszenie, lub strat poniesionych przez osoby trzecie w wyniku
naruszenia, o ile mozna je ustali¢;

f)  zakres wspolpracy osoby odpowiedzialnej za dane naruszenie z wiasciwym
organem, bez uszczerbku dla potrzeby zapewnienia rekompensaty zyskow
uzyskanych lub strat uniknigtych przez t¢ osobeg;

g) poprzednie naruszenia popelnione przez osobe odpowiedzialng za dane
naruszenie;

h)  $rodki zastosowane przez osobg odpowiedzialng za naruszenie po popetnieniu
naruszenia, aby zapobiec powt6érnemu naruszeniu.

2. W wykonywaniu swoich uprawnien do nakladania sankcji administracyjnych i
stosowania innych srodkow administracyjnych na podstawie art. 36 wtasciwe organy
Scisle wspolpracuja w celu zapewnienia, aby wykonywanie przez nie uprawnien
nadzorczych 1 dochodzeniowych oraz nakladane przez nie sankcje administracyjne i
stosowane przez nie §rodki administracyjne byty skuteczne i odpowiednie zgodnie z
niniejszym rozporzadzeniem. Koordynuja one swoje dziatania w celu uniknigcia
powtarzania 1 pokrywania si¢ dziatan przy wykonywaniu przystugujacych im
uprawnien nadzorczych 1 dochodzeniowych oraz przy nakladaniu sankcji
administracyjnych i stosowaniu $rodkéw administracyjnych w  sprawach
transgranicznych.

Artykul 38
Prawo do odwolania

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby decyzje podejmowane na podstawie przepisow
niniejszego rozporzadzenia byly wlasciwie uzasadnione i podlegaty prawu do odwotania si¢
przed sadem.

Artykul 39
Zglaszanie naruszen

1. Wiasciwe organy ustanawiajg skuteczne mechanizmy umozliwiajace zglaszanie im
rzeczywistych lub potencjalnych naruszen niniejszego rozporzadzenia oraz
zachecajace do takiego zglaszania.

2. Mechanizmy, o ktérych mowa w ust. 1, obejmuja co najmniej nastgpujace elementy:
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a) szczegdlowe procedury odbierania zgloszen w sprawie rzeczywistych lub
potencjalnych naruszen oraz dziatania nastgpcze w zwiazku z tymi
zgloszeniami, w tym ustanowienie bezpiecznych kanatéw komunikacji dla
takich zgloszen;

b)  stosowng ochron¢ pracownikow zatrudnionych na podstawie umowy o prace,
ktérzy zglaszaja naruszenia — co najmniej przed odwetem, dyskryminacja i
innymi rodzajami niesprawiedliwego traktowania ze strony ich pracodawcy lub
0s0b trzecich;

C) ochrong tozsamo$ci i danych osobowych zardwno osoby zglaszajacej
naruszenia, jak i osoby fizycznej, ktorej zarzuca si¢ popehienie naruszenia, na
wszystkich etapach procedury, chyba ze takie ujawnienie informacji
wymagane jest prawem krajowym w kontek$cie dalszych czynnosci
dochodzeniowych lub pozniejszego postepowania sgdowego.

Panstwa czionkowskie moga przewidzie¢ zachety finansowe dla oséb oferujacych
istotne informacje dotyczace rzeczywistych lub potencjalnych naruszen niniejszego
rozporzadzenia, ktore to zachgty przyznawane sa zgodnie z prawem krajowym, jezeli
osoby takie nie podlegaja innym juz istniejagcym obowigzkom zglaszania takich
informacji wynikajacych z przepisow prawa lub umowy 1 pod warunkiem ze
informacje te sa nowe oraz ze skutkujg natozeniem sankcji administracyjnej lub
karnej lub zastosowaniem innego $rodka administracyjnego z tytulu naruszenia
niniejszego rozporzadzenia.

Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby pracodawcy zaangazowani w dzialalno$¢,
Ktora jest regulowana do celow ustug finansowych, dysponowali odpowiednimi
procedurami dotyczacymi zglaszania rzeczywistych lub potencjalnych naruszen
przez swoich pracownikéw drogg wewnetrzng za pomocg specjalnego, niezaleznego
1 odrebnego kanatu.

Artykul 40
Publikacja decyzji

Wtasciwe organy publikuja na swoich stronach internetowych decyzje naktadajaca
sankcje administracyjna lub stosujaca $rodek administracyjny za naruszenie
niniejszego rozporzadzenia niezwlocznie po poinformowaniu o tej decyzji osoby
podlegajacej sankcji. Publikacja taka obejmuje co najmniej informacje na temat
rodzaju i charakteru naruszenia oraz tozsamos$ci 0sob odpowiedzialnych. Obowigzek
ten nie ma zastosowania do decyzji nakladajacych $rodki o charakterze
dochodzeniowym.

Jezeli wlasciwy organ uzna, ze opublikowanie tozsamosci os6b prawnych badz
tozsamos$ci lub danych osobowych osoéb fizycznych bytoby nieproporcjonalne w
oparciu o indywidualng ocen¢ przeprowadzong w odniesieniu do proporcjonalnosci
opublikowania takich danych, lub jezeli takie opublikowanie zagrozitoby stabilnos$ci
rynkow finansowych lub prowadzonym czynnosciom dochodzeniowym, panstwa
cztonkowskie zapewniaja, aby wtasciwe organy:

a)  odroczyly publikacj¢ decyzji o natozeniu sankcji lub zastosowaniu $rodka do
momentu, kiedy przyczyny nieopublikowania przestang by¢ aktualne;

b)  opublikowaly decyzj¢ naktadajaca sankcje lub stosujaca $rodek w sposob
zanonimizowany, ktory jest zgodny z prawem krajowym, jezeli taka
anonimowa publikacja zapewnia skuteczng ochrone¢ odpowiednich danych
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osobowych; w przypadku podj¢cia decyzji o publikacji informacji o sankcji lub
srodku w sposob zanonimizowany publikacja okre§lonych danych moze zostaé
odroczona o odpowiedni okres, jesli przewiduje si¢, ze w takim okresie
powody uzasadniajagce anonimowa publikacje przestang istnie¢;

€c) nie publikowaly decyzji o nalozeniu sankcji lub zastosowaniu $rodka, jezeli
warianty okre§lone w lit. a) i b) uznaje si¢ za niewystarczajace w celu
zapewnienia:

(i) aby stabilno$¢ rynkow finansowych nie zostata zagrozona;

(if) proporcjonalnos$ci opublikowania takich decyzji w odniesieniu do
srodkow uznanych za mnie;j istotne.

Jezeli od decyzji o natozeniu sankcji lub zastosowaniu srodka przystuguje odwotanie
do odpowiednich organow sadowych Iub innych organdéw, wlasciwe organy
informuja tez o tym natychmiast na swojej oficjalnej stronie internetowej oraz
zamieszczaja na niej wszelkie pozniejsze informacje na temat wyniku rozpatrzenia
tego odwotania. Ponadto publikuje si¢ rowniez wszelkie decyzje uniewazniajgce
poprzednig decyzj¢ naktadajaca sankcje lub stosujaca srodek.

Wiasciwe organy zapewniaja, aby wszelkie dane opublikowane zgodnie z niniejszym
artykutem widnialy na ich oficjalnej stronie internetowej przez co najmniej pigé lat
po opublikowaniu. Opublikowane dane osobowe pozostawia si¢ na oficjalnej stronie
internetowej wlasciwego organu jedynie przez okres, ktdry jest niezbedny zgodnie z
majgcymi zastosowanie przepisami o ochronie danych.

Artykul 41
Zglaszanie sankcji do ESMA

Wiasciwy organ corocznie przekazuje ESMA zbiorcze informacje dotyczace
wszystkich sankcji administracyjnych 1 $rodkéw administracyjnych natozonych
zgodnie z art. 36. ESMA publikuje te informacje w sprawozdaniu rocznym.

W przypadku gdy panstwa cztonkowskie postanowity, zgodnie z art. 36 ust. 1,
ustanowi¢ sankcje karne za naruszenia przepisoOw, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1,
ich wlasciwe organy co roku przedstawiaja ESMA zagregowane i anonimowe dane
dotyczace wszystkich wszczetych dochodzen i natozonych sankcji karnych. ESMA
publikuje dane dotyczace natozonych sankcji karnych w sprawozdaniu rocznym.

W przypadku gdy wiasciwy organ podat do wiadomos$ci publicznej informacje o
sankcjach administracyjnych lub karnych lub innych $rodkach administracyjnych,
rownoczesnie zglasza te sankcje lub §rodki administracyjne ESMA.

Wiasciwe organy informuja ESMA o wszystkich sankcjach lub $rodkach
administracyjnych nalozonych, lecz nieopublikowanych zgodnie z art. 40 ust. 2 lit.
¢), w tym o wszelkich odwotaniach ich dotyczacych oraz o wyniku takich odwotan.
Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby wilasciwe organy otrzymywaly informacje
oraz orzeczenia konczace postegpowanie w sprawie, dotyczace wszelkich natozonych
sankcji karnych, oraz aby przekazywaty te dane ESMA. ESMA prowadzi centralng
baz¢ danych o zgloszonych jej sankcjach wylacznie do celow wymiany informacji
migdzy wilasciwymi organami. Wspomniana baza danych jest dostgpna wytacznie
wlasciwym organom i jest aktualizowana na podstawie informacji przedstawionych
przez wlasciwe organy.
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ROZDZIAL IX
AKTY DELEGOWANE | WYKONAWCZE

Artykul 42
Wykonywanie przekazanych uprawnien

Powierzenie Komisji uprawnien do przyjecia aktow delegowanych podlega
warunkom okreslonym w niniejszym artykule.

Uprawnienia do przyjecia aktow delegowanych, o ktorych mowa w art. 1 ust. 51 6,
art. 2 ust. 2, art. 9 ust. 14, art. 13 ust. 1 i 2, art. 14 ust. 3, art. 15 ust. 3, art. 17 ust. 5,
art. 19 ust. 10, art. 21 ust. 6 1 art. 27 ust. 3, powierza si¢ Komisji na czas
nieokreslony od dnia [nalezy podac date wejscia w zycie] r.

Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 1 ust. 51 6, art. 2 ust. 2, art. 9 ust. 14,
art. 13 ust. 11 2, art. 14 ust. 3, art. 15 ust. 3, art. 17 ust. 5, art. 19 ust. 10, art. 21 ust. 6
i art. 27 ust. 3, moze zosta¢ w dowolnym momencie odwolane przez Parlament
Europejski lub przez Radg. Decyzja o odwolaniu konczy przekazanie okreslonych w
niej uprawnien. Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna od nastepnego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w okreslonym w tej
decyzji podzniejszym terminie. Nie wplywa ona na wazno$¢ jakichkolwiek juz
obowigzujacych aktoéw delegowanych.

Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go rownoczesnie
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Akt delegowany przyjety na podstawie art. 1 ust. 51 6, art. 2 ust. 2, art. 9 ust. 14, art.
13 ust. 11 2, art. 14 ust. 3, art. 15 ust. 3, art. 17 ust. 5, art. 19 ust. 10, art. 21 ust. 6 i
art. 27 ust. 3 wchodzi w zycie tylko woéwczas, gdy Parlament Europejski albo Rada
nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech miesigcy od przekazania tego aktu
Parlamentowi Europejskiemu i1 Radzie lub gdy, przed uplywem tego terminu,
zardwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaty Komisje¢, Ze nie wniosa
sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu
Europejskiego lub Rady.

Artykul 43
Procedura komitetowa

Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papierow WartoSciowych ustanowiony na
mocy decyzji Komisji 2001/528/WE?’. Komitet ten jest komitetem w rozumieniu
rozporzadzenia (UE) nr 182/2011.

W przypadku odestania do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE)
nr 182/2011.

Decyzja Komisji 2001/528/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. ustanawiajaca Europejski Komitet Papierow
Wartosciowych (Dz.U. L 191 z 13.7.2001, s. 45).
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ROZDZIAL X
PRZEPISY KONCOWE

Artykul 44
Uchylenie

Dyrektywa 2003/71/WE traci moc ze skutkiem od dnia [ralezy podaé date
rozpoczecia stosowania] r.

Odestania do dyrektywy 2003/71/WE traktuje si¢ jako odestania do niniejszego
rozporzadzenia 1 odczytuje zgodnie z tabelg korelacji zawartag w zataczniku IV do
niniejszego rozporzadzenia.

Odestanie do art. 4 ust. 1 akapit trzeci i czwarty dyrektywy 2003/71/WE w art. 25
ust. 4 lit. a) akapit drugi dyrektywy 2014/65/UE nadal ma zastosowanie do celéw

zdefiniowania pojgcia rownorzednego rynku panstwa trzeciego zgodnie z dyrektywa
2014/65/UE.

Prospekty zatwierdzone zgodnie z prawem krajowym transponujacym dyrektywe
2003/71/WE przed dniem [nalezy podaé date rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzqdzenia] r. w dalszym ciagu podlegaja wspomnianemu prawu krajowemu do
momentu, gdy wygasnie ich okres waznos$ci lub gdy uptynie 12 miesiecy od dnia
[nalezy podaé date rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzqdzenial ., W
zaleznosci od tego, ktora data przypadnie wczesnie;.

Artykul 45
Sprawozdanie ESMA dotyczgce prospektow

Na podstawie dokumentéw podanych do wiadomosci publicznej za posrednictwem
mechanizméw, o ktéorych mowa w art. 20 ust. 6, ESMA co roku sporzadza
sprawozdanie zawierajace statystyki dotyczace prospektow zatwierdzonych 1
zgtoszonych w Unii, a takze analize tendencji, z uwzglednieniem rodzajow
emitentow, w szczegolnosci MSP, i rodzajow emisji, zwlaszcza wartoéci oferty,
rodzaju zbywalnych papierow warto§ciowych, rodzaju systemu obrotu oraz
nominatu.

Sprawozdanie takie zawiera w szczegdlnosci:

a) analiz¢ zakresu stosowania w calej Unii systemow obowigzkow
informacyjnych okreslonych w art. 14 i 15 oraz uniwersalnego dokumentu
rejestracyjnego okreslonego w art. 9;

b)  statystyki dotyczace podstawowych prospektow emisyjnych i1 ostatecznych
warunkow oraz dotyczace prospektow sporzadzonych jako oddzielne
dokumenty lub jako pojedynczy dokument;

c)  statystyki dotyczace $rednich i catkowitych kwot pozyskanych w drodze oferty
publicznej papieréw wartosciowych podlegajacej niniejszemu rozporzadzeniu
przez spotki nienotowane na gietdzie, spotki, ktorych papiery wartosciowe
znajdujg si¢ w obrocie na wielostronnych platformach obrotu, w tym na
rynkach rozwoju MSP, oraz spotki, ktorych papiery warto$ciowe sa
dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych. W stosownych przypadkach
w ramach tego rodzaju statystyk zapewnia si¢ podzial na pierwsze oferty
publiczne i kolejne oferty oraz na udzialowe i1 nieudzialowe papiery
wartosciowe.
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Artykul 46
Przeglgd
Do dnia [nralezy podaé date przypadajgcq pie¢ lat po wejsciu w zZycie] r. Komisja przedktada
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie ze stosowania niniejszego
rozporzadzenia, w stosownych przypadkach wraz z wnioskiem ustawodawczym.

W sprawozdaniu ocenia si¢ miedzy innymi, czy podsumowanie prospektu, systemy
obowigzkow informacyjnych okreslone w art. 14 i 15 oraz uniwersalny dokument
rejestracyjny okreslony w art. 9 nadal sg wlasciwe, aby osiggnaé cele, dla ktorych zostaty
przewidziane. W sprawozdaniu uwzglednia si¢ wyniki wzajemnej oceny, o ktdrej mowa w
art. 19 ust. 12.

Artykul 47
Wejscie w Zycie i stosowanie

1. Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego
opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

2. Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia [nalezy poda¢ dat¢ przypadajaca 12
miesiecy od dnia wejScia w zycie] r.

3. Do dnia [nalezy podaé date przypadajgcq 12 miesiecy od dnia wejscia w zZycie] T.
panstwa cztonkowskie wprowadzaja srodki niezbedne w celu zapewnienia zgodnosci
z art. 11, art. 19 ust. 8, art. 29, 30, 36, 37, 38, 39, 40 i 41.

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

Sporzadzono w Brukseli dnia r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY
1.1. Tytul wniosku/inicjatywy

1.2. Dziedziny polityki w strukturze ABM/ABB, ktorych
whniosek/inicjatywa

1.3. Charakter wniosku/inicjatywy

1.4. Cele

1.5. Uzasadnienie wniosku/inicjatywy

1.6. Okres trwania dziatania i jego wptyw finansowy

1.7. Przewidywane tryby zarzadzania

SRODKI ZARZADZANIA
2.1. Zasady nadzoru i sprawozdawczosci

2.2. System zarzadzania i kontroli

2.3. Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidlowos$ciom

SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICIJATYWY

dotyczy

3.1. Dzialy wieloletnich ram finansowych 1 linie budzetowe po stronie wydatkow,

na ktére wniosek/inicjatywa ma wplyw

3.2.  Szacunkowy wplyw na wydatki

3.2.1. Synteza szacunkowego wplywu na wydatki

3.2.2. Szacunkowy wplyw na srodki operacyjne

3.2.3. Szacunkowy wphyw na srodki administracyjne

3.2.4. Zgodnos¢ z obowigzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi
3.2.5. Udziat 0sob trzecich w finansowaniu

3.3.  Szacunkowy wplyw na dochody
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OCENA SKUTKOW FINANSOWYCH REGULACJI

1. STRUKTURA WNIOSKU/INICJATYWY
1.1. Tytul wniosku/inicjatywy

Whiosek dotyczacy ,,rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady XXX/XX/UE z dnia
XX/Xx/xX W sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z ofertg publiczng lub
dopuszczeniem do obrotu papierdw wartosciowych”.

1.2. Dziedziny  polityki ~w  strukturze = ABM/ABB, ktérych  dotyczy
wniosek/inicjatywa?®

Dziedzina polityki: [...]

Dziatanie: [...]

1.3. Charakter wniosku/inicjatywy
O Whiosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania

O Whiosek/inicjatywa dotyczy nowego dzialania bedacego nastepstwem projektu
pilotazowego/dzialania przygotowawczego29

Whiosek/inicjatywa wigze si¢ z przedluzeniem biezacego dzialania

O Whiosek/inicjatywa dotyczy dzialania, ktore zostalo przeksztalcone pod katem
nowego dzialania

1.4. Cele
1.4.1. Wieloletnie cele strategiczne Komisji wskazane we wniosku/inicjatywie

Inicjatywa ta jest jednym z zasadniczych elementéw inicjatywy dotyczacej unii rynkow
kapitalowych. Niniejszy wniosek ma w szczegdlnos$ci na celu:

1) ograniczenie fragmentacji rynkdw finansowych;

2) zwigkszenie ochrony inwestoréw na rynkach kapitalowych.

1.4.2. Cele szczegotowe i dziatania ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa

‘ Cel szczegoblowy nr:

Proponowane dziatania powinny

(i) zmniejszy¢ obcigzenie administracyjne zwigzane ze sporzadzaniem prospektu emisyjnego zarowno
dla MSP, jak i dla emitentéw dokonujacych czestych emisji papierow warto§ciowych;

(i) sprawi¢, aby prospekt stal si¢ istotniejszym narz¢dziem informacyjnym dla potencjalnych
inwestorow;

(ii1) skutkowa¢ osiagnieciem wigkszej spojnosci migdzy unijnymi przepisami dotyczacymi
prospektow emisyjnych a innymi unijnymi przepisami dotyczacymi obowigzkow
informacyjnych.

Dzialania ABM/ABB, ktorych dotyczy wniosek/inicjatywa

28 ABM: activity based management: zarzadzanie kosztami dziatan - ABB: activity based budgeting:

budzet zadaniowy.
O ktorym mowa w art. 54 ust. 2 lit. a) lub b) rozporzadzenia finansowego.
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1.4.3. Oczekiwane wyniki i wpltyw

Nalezy wskazac, jakie efekty przyniesie wniosek/inicjatywa beneficjentom/grupie docelowej.

1. zmniejszenie obcigzenia administracyjnego oferujacych i emitentow zwigzanego z
zapewnianiem zgodnosci z dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego;

2. zwigkszenie elastyczno$ci 1 dostosowania ram regulacyjnych dotyczacych prospektow
do réznych rodzajow papieréw wartosciowych i emitentdéw objetych zakresem wniosku, w
szczegdlnosci MSP;

4. lepsze dostosowanie dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego do najnowszego
prawa Unii;
5. zwigkszenie skutecznosci ujawniania informacji inwestorom w ramach systemu

prospektu emisyjnego.

1.4.4.  Wskazniki wynikow i wphywu

Nalezy okresli¢c wskazniki, ktore umozliwiq monitorowanie realizacji wnioskulinicjatywy.

. liczba prospektow zatwierdzonych w ramach réznych systemow przewidzianych w
dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego oraz pozyskane kwoty;

. udziat prospektow publikowanych przez MSP;

. odsetek inwestoréw detalicznych wérdd inwestoroOw uczestniczacych w pierwszych
ofertach publicznych;

. ptynnos¢ na rynkach wtornych;

. koszt sporzadzenia 1 uzyskania zatwierdzenia prospektu emisyjnego w poréwnaniu z

obecnymi kosztami;

. odsetek prospektow emisyjnych, ktére otrzymaty paszport pozwalajagcy na ich
wykorzystanie w innych panstwach cztonkowskich.

1.5. Uzasadnienie wniosku/inicjatywy
1.5.1.  Potrzeby, ktore nalezy zaspokoi¢ w perspektywie krotko- lub diugoterminowej

1.5.2. Celem reformy dotyczgcej prospektow emisyjnych jest przyczynienie si¢ do
spetnienia celow unii rynkow kapitalowych zwigzanych z ograniczeniem
fragmentacji rynkow finansowych, zroinicowaniem Zrodel finansowania oraz
zwigkszeniem transgranicznych przeptywow finansowych. Wartos¢ dodana z tytutu
zaangazowania Unii Europejskiej

Zharmonizowany unijny prospekt emisyjny stanowi kluczowe narzedzie integrowania rynkow
kapitatowych w catej Unii. Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego przez witasciwy organ panstwa
cztonkowskiego EOG prospekt ten moze by¢ wykorzystywany do pozyskiwania kapitatu w drodze
oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym w innym panstwie
cztonkowskim. Zwickszenie dostgpnosci prospektu emisyjnego dla MSP i przedsigbiorstw, ktore
czesto korzystaja z rynkow kapitatlowych (emitenci dokonujacy czestych emisji), stanowi jedno z
gtéwnych zatozen utworzenia unii rynkow kapitatowych.

1.5.3.  Giéwne wnioski wyciggniete z podobnych dziatan

Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego obowigzywala juz w 2010 r.
Oczekiwano, ze wprowadzone wowczas $rodki przyczynia si¢ do okreslonych
oszczednos$ci. W ocenie funkcjonowania zmienionej dyrektywy wskazano, ze
wedtug wszystkich grup zainteresowanych stron, emitentoéw, inwestorow i panstw
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1.54.

cztonkowskich dyrektywa stanowi uzyteczne narzedzie wspierania skuteczno$ci
rynku i jego integracji, a takze zapewniania ochrony inwestorow. W dyrektywie
przewidziano minimalne standardy ujawniania i1 zatwierdzania przez wlasciwe
organy krajowe, ktore to standardy zapewniaja podstaw¢ w catej Unii. Mimo tych
pozytywnych osiggni¢¢ zmiany miaty jednak w duzej mierze charakter przyrostowy i
nie byly wystarczajace, aby w istotny sposdb ograniczy¢ koszty pozyskiwania
kapitatu przy wykorzystaniu prospektow.

Spojnosc z innymi wlasciwymi instrumentami oraz mozliwa synergia

Wspomniany przeglad dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego stanowi czgs$¢
planu dziatania na rzecz unii rynkoéw kapitatowych przyjetego w dniu 30 wrzesnia
2015 r. Oczekuje sig, ze proponowane dziatania beda mialy kompleksowy wptyw na
plynnos$¢, stabilnos¢ 1 atrakcyjno$¢ rynkéw kapitalowych w Unii. Ze wzgledu na
szereg roznorakich barier na rynkach niemozliwe byto osiggnigcie tego celu w
drodze pojedynczego $rodka.
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1.6. Okres trwania dzialania i jego wplyw finansowy

[0 Whniosek/inicjatywa o ograniczonym okresie trwania

(| ClOkres trwania wniosku/inicjatywy: od [DD/MM]RRRR r. do
[DD/MM]RRRRr.

O C1Okres trwania wptywu finansowego: od RRRR r. do RRRR r.

Whiosek/inicjatywa o nieograniczonym okresie trwania

— Wprowadzenie w zycie z okresem rozruchu od 2017 r. do 2019 r.,

— po ktorym nastepuje faza operacyjna.

1.7. Planowane tryby zarzadzania®

0] Bezposrednie zarzadzanie przez Komisje

0 w ramach jej stuzb, w tym za posrednictwem jej pracownikow w
delegaturach Unii;

O Olprzez agencje wykonawcze

[0 Zarzadzanie dzielone z panstwami czlonkowskimi

Zarzadzenie posrednie poprzez przekazanie zadan zwigzanych z wykonaniem
budzetu:

L] panstwom trzecim lub organom przez nie wyznaczonym;

L] organizacjom mi¢dzynarodowym i ich agencjom (nalezy wyszczego6lnic);

L1 EBI oraz Europejskiemu Funduszowi Inwestycyjnemu;

organom, o ktérych mowa w art. 208 i 209 rozporzadzenia finansowego;

0] organom prawa publicznego;

O podmiotom podlegajacym prawu prywatnemu, ktore $wiadcza ustugi
uzytecznos$ci publicznej, o ile zapewniaja one odpowiednie gwarancje

finansowe;

[0 podmiotom podlegajacym prawu prywatnemu panstwa cztonkowskiego,
ktorym powierzono realizacje partnerstwa publiczno-prywatnego oraz ktore
zapewniajg odpowiednie gwarancje finansowe;

[0 osobom odpowiedzialnym za wykonanie okre§lonych dziatan w dziedzinie
wspolnej polityki zagranicznej i bezpieczenstwa na mocy tytutu V Traktatu o
Unii  Europejskiej oraz okreslonym we wilasciwym podstawowym akcie
prawnym.

W przypadku wskazania wiecej niz jednego trybu nalezy podac dodatkowe informacje w czesci ,, Uwagi”.

30

Wyjasénienia dotyczace trybow zarzadzania oraz odniesienia do rozporzadzenia finansowego znajduja

si¢ na nastgpujacej stronie: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html

PL
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Uwagi

Wdrozenie tej inicjatywy bedzie mialo wpltyw na ESMA. Proponowane $rodki sa
przeznaczone dla ESMA, ktora stanowi agencje regulacyjng, a nie agencj¢ wykonawcza.
ESMA dziata pod nadzorem Komisji.

Wdrozenie $rodka bedzie wigza¢ si¢ z koniecznoscig opracowania przez ESMA rozwigzan
informatycznych na potrzeby przechowywania prospektow i powigzanych dokumentéw w
formie, ktora zapewni uzytkownikom tatwy dostep 1 narzedzie wyszukiwania.
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2. SRODKI ZARZADZANIA
2.1. Zasady nadzoru i sprawozdawczosci

Nalezy okresli¢ czestotliwosé i warunki.

Komisja powinna dokona¢ przegladu skutecznosci proponowanych srodkéw pigc lat
po rozpoczeciu stosowania wniosku.

2.2. System zarzadzania i kontroli

2.2.1.  Zidentyfikowane ryzyko

W odniesieniu do prawomocnego, gospodarnego, skutecznego i wydajnego
wykorzystania $rodkow udostepnionych w zwigzku z niniejszym wnioskiem
oczekuje si¢, ze wniosek nie pociggnie za sobg nowych rodzajéw ryzyka, ktore nie
bylyby juz obecnie uwzglednione przez istniejace wewnetrzne ramy kontroli ESMA.

2.2.2. Przewidywana metoda kontroli

Nie dotyczy

2.3. Srodki zapobiegania naduzyciom finansowym i nieprawidlowosciom

Okreslic istniejgce lub przewidywane srodki zapobiegania i ochrony

Do celéw zwalczania oszustw, korupcji oraz wszelkiej innej nielegalnej dziatalnosci do
ESMA zastosowanie maja, bez zadnych ograniczen, przepisy rozporzadzenia (WE) nr
1073/1999 Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 25 maja 1999 r. dotyczacego dochodzen
prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF).

ESMA przystepuje do Porozumienia miedzyinstytucjonalnego z dnia 25 maja 1999 r. miedzy
Parlamentem Europejskim, Rada Unii Europejskiej i Komisja Wspolnot Europejskich
dotyczacego wewnetrznych dochodzen prowadzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych (OLAF) oraz niezwlocznie przyjmuje stosowne przepisy odnoszace
si¢ do personelu ESMA.

W decyzjach w sprawie finansowania oraz w wynikajagcych z nich umowach oraz
instrumentach wykonawczych nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze Trybunal Obrachunkowy i
OLAF moga w razie potrzeby przeprowadza¢ kontrole na miejscu wobec beneficjentow
srodkow  pienieznych wydatkowanych przez ESMA oraz wobec pracownikow
odpowiedzialnych za przydzielenie tych srodkow.
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3. SZACUNKOWY WPLYW FINANSOWY WNIOSKU/INICJATYWY

3.1 Dzialy wieloletnich ram finansowych i linie budzetowe po stronie wydatkéw, na
ktére wniosek/inicjatywa ma wplyw

e Istniejace linie budzetowe

Wedlug dziatow wieloletnich ram finansowych i linii budzetowych

.. . Rodzaj
Daiat Linia budzetowa crodkow Wktad
wieloletnic . B
h ram Zroéznicowa pafistw krajow W rozumieniu art.
finansowyc | Numer ne EETA® kandydujac panstw 21 ust. 2 lit. b)
h [TIESC. .. e ] /niezrdznic ych® trzecich rozporzadzenia
owane3! finansowego
Zrdznico
la 12.02.06 ESMA TAK TAK NIE NIE
wane
e Nowe linie budzetowe, o ktorych utworzenie si¢ wnioskuje
Wedtug dziatow wieloletnich ram finansowych i linii budzetowych
.. . Rodzaj
Daiat Linia budzetowa crodkow Wktad
wieloletnic .
h ram Numer Zroznicowa Krajow W rozumieniu art.
finansowyc ‘1 ne panstw . panstw 21 ust. 2 lit. b)
" [Tresé............... nie Iniezrésmic EETA kaﬂdYﬂuJ%C trzecich rozporzadzenia
dOtchy .............................. ] owane ycC finansowego
[XX.YY.YY.YY] TAK/ | TAK/ | TAK/ | e
NIE NIE NIE

PL

31
32
33

Srodki zréznicowane/ $rodki niezréznicowane.

EFTA: Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu.

Kraje kandydujace oraz w stosownych przypadkach potencjalne kraje kandydujace Batkanow
Zachodnich.
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3.2.

Szacunkowy wplyw na wydatki

[Niniejsza cze$¢ nalezy uzupeli¢ przy uzyciu arkusza kalkulacyjnego dotyczacego danych budzetowych o charakterze
administracyjnym (drugi dokument w zalgczniku do niniejszej oceny skutkow finansowych) i przesta¢ do CISNET w celu
konsultacji migdzy stuzbami.]

3.2.1. Synteza szacunkowego wplywu na wydatki
w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)
s G B lE L NUMEE | [TEESC - oo 1
finansowych
w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Dzial wieloletnich ram -
finansowych Numer | [Dzial: 1a]
Rok Rok Rok Rok Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn
. 34, . . . dla poszczegoélnych lat, jaka jest . 35
[Organ]: ESMA N7 N+1: N+2: N+3: niezbedna, by odzwierciedlic OGOLEM
2016 2017 2018 2019 caty okres wptywu (por. pkt 1.6)
Srodki ~ mal ) | 0362 | 1078| 0924 0,200 2,564
zobowigzania
Tytut 1: Srodki
od Ml 0,362 | 1,078 | 0,924 | 0,200 2,564
platnosci
Srodki © ma o, 0| 0600 0600 0,120 1,320
zobowigzania
Tytut 2: Srodki
ocd o T e 0| 0600| 0600| 0,120 1,320
ptatnosci
Tytut 3: Srgdki. . " 39
Z0bowlgzania
Srodki’ ‘ na 3b)
platnosci
OGOLEM érodki $rodki na | =i+1a 0,362 1,678 1,524 0,320 3,884

34
35

PL

Rok N jest rokiem, w ktdrym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.
Pozycja ,,OGOLEM” obejmuje etap wdrazania oraz pierwszy rok po tym etapie. Nie obejmuje kolejnych lat, w ktorych srodki bytyby takie same, jak w
przypadku 2019 r., poniewaz wspomniany okres nie jest ograniczony, a zatem nie mozna go zsumowac.
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http://www.cc.cec/budg/leg/internal/leg-070_internal_en.html
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dla ESMA zobowigzania +3

S i =2+2a

Srodki — na 0362 | 1678 | 1524| 0320 3,884

platnosci +3b

Loz WlelOIethh fan 5 »Wydatki administracyjne”
finansowych
w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Wprowadzic¢ taka liczbe kolumn
Rok Rok Rok Rok dla poszczegolnych lat, jaka jest .
N N+1 N+2 N+3 niezbedna, by odzwierciedli¢ OGOLEM
caty okres wptywu (por. pkt 1.6)
Dyrekcja generalna: <....... >
* Zasoby ludzkie
* Pozostale wydatki administracyjne
OGOLEM Dyrekcja Generalna &rodki
<l >
OGOLEM srodki (Srodki na zobowigzania nie
na DZIAL 5 ogotem = $rodki na dotyczy
wieloletnich ram finansowych platnosci ogdtem)
w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)
Rgé( Rok Rok Rok Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn , 37
N N+1: N+2: N+3: | dla poszczeg6lnych lat, jaka jest OGOLEM
2016 2017 2018 2019 niezbedna, by odzwierciedlié¢
% Rok N jest rokiem, w ktorym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.
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caly okres wptywu (por. pkt 1.6)

OGOLEM $rodki
na DZIALY 1do 5
wieloletnich ram finansowych

Srodki na 0362 | 1678| 1524| 0320 3,884
zobowigzania
Srodki na ptatnosci 0,362 1,678 1,524 0,320 3,884

PL

Pozycja ,,OGOLEM” obejmuje etap wdrazania oraz pierwszy rok po tym etapie. Nie obejmuje kolejnych lat, w ktorych srodki bylyby takie same, jak w
przypadku 2019 r., poniewaz wspomniany okres nie jest ograniczony, a zatem nie mozna go zsumowac.
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3.2.2.  Szacunkowy wptyw na srodki ESMA
— XIWniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z koniecznoscig wykorzystania srodkéw operacyjnych

- O CIWniosek/inicjatywa wigze si¢ z koniecznoscig wykorzystania srodkéw operacyjnych, jak okreslono ponize;j:

Srodki na zobowigzania w mln EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ taka liczbg kolumn dla
Rok Rok Rok Rok poszczegOlnych lat, jaka jest niezbedna, by OGOLEM
N: 2016 N+1: 2017 N+2: 2018 N+3: 2019 odzwierciedli¢ caly okres wptywu (por. pkt
Okresli¢ cele i 1.6)
produkty
PRODUKT
4 .
Rodza | $redni | S 8 8 S S S S Liczba |  Koszt
.38 koszt S Koszt S Koszt o Koszt S Koszt S | Koszt | & | Koszt oS Koszt | ogote | catkowit
i 0sz 3 3 3 3 3 3 3 m y
B 39
CEL SZCZEGOLOWY nr 1 ...
— Produkt
— Produkt
— Produkt
Cel szczegétowy nr 1 — suma
czastkowa
CEL SZCZEGOLOWY nr2 ...
— Produkt

Cel szczego6lowy nr 2 — suma
czastkowa

38
% Zgodnie z opisem w pkt 1.4.2 ,,Cele szczegdtowe ...”.

PL 9

Produkty odnosza si¢ do produktow i ustug, ktore zostang zapewnione (np. liczba sfinansowanych wymian studentow, liczba kilometréw zbudowanych drdg itp.).



KOSZT OGOLEM
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3.2.3.  Szacunkowy wplyw na zasoby ludzkie [organu]
3.2.3.1. Streszczenie
- O LIWniosek/inicjatywa nie wigze si¢ z konieczno$cig wykorzystania srodkow
administracyjnych

- O COWniosek/inicjatywa wigze si¢ z konieczno$cig wykorzystania $rodkow
administracyjnych, jak okre§lono ponize;j:

w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wprowadzi¢ takg liczbe kolumn dla i

poszczegolnych lat, jaka jest OGOLE
niezbedna, by odzwierciedli¢ caty Vis

okres wptywu (por. pkt 1.6)

Rok Rok Rok
N+1: N+2: N+3:
2017 2018 2019

Rok

ESMA N*%: 2016

Urzednicy (grupa
zaszeregowania AD)

Urzegdnicy  (grupa
zZaszeregowan ia
AST)

Pracownicy

kontraktowi 1 7 6 13 153

Pracownicy zatrudnieni
na czas okreslony

Oddelegowani eksperci
krajowi

OGOLEM 1 7 6 1,3 15,3

Nalezy poda¢ planowany termin rekrutacji i dostosowac¢ odpowiednio wysokosé kwoty (jezeli
rekrutacja ma miejsce w_lipcu, uwzglednia sie tylko 50 % S$redniego kosztu) i udzieli¢
szczegOlowych wyjasnienh w zalaczniku.

40
41

Rok N jest rokiem, w ktérym rozpoczyna si¢ wprowadzanie w zycie wniosku/inicjatywy.

Pozycja ,,OGOLEM” obejmuje etap wdrazania oraz pierwszy rok po tym etapie. Nie obejmuje
kolejnych lat, w ktdrych $rodki bylyby takie same, jak w przypadku 2019 r., poniewaz wspomniany
okres nie jest ograniczony, a zatem nie mozna go zsumowac.
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3.2.3.2. Szacowane zapotrzebowanie na zasoby ludzkie macierzystej DG
— Whiosek/inicjatywa nie wigze si¢ z konieczno$ciag wykorzystania zasobow
ludzkich

- O LlWhniosek/inicjatywa wiaze si¢ z koniecznosciag wykorzystania zasobow
ludzkich, jak okre§lono ponize;j:

Wartosci szacunkowe nalezy wyrazi¢ w ekwiwalentach pelnego czasu pracy (lub przynajmniej z doktadnoscig do
jednego miejsca po przecinku)

Wprowadzi¢ taka liczbe
kolumn dla poszczegdlnych
Rok N+3 lat, jaka jest niezbedna, by
odzwierciedli¢ caty okres

wplywu (por. pkt 1.6)

Rok Rok Rok
N N+1 N+2

e Stanowiska przewidziane w planie
zatrudnienia (stanowiska urzednikow i
pracownikoéw zatrudnionych na czas
okreslony)

XX 0101 01 (w centrali i w biurach
przedstawicielstw Komisji)

XX 01 01 02 (w delegaturach)

XX 01 05 01 (posrednie badania
naukowe)

10 01 05 01 (bezposrednie badania
naukowe)

* Personel zewnetrzny (w ekwiwalentach
pelnego czasu pracy )

XX 010201 (CA, SNE, INT z
globalnej koperty finansowej)

XX 010202 (AC, LA, SNE, INT i
JED w delegaturach)

XX0104 |-w centrali**
43
Yy - w delegaturach

XX 010502 (AC, END, INT -
posrednie badania naukowe)

10 01 0502 (CA, INT, SNE -
bezposrednie badania naukowe)

Inna linia budzetowa (okresli¢)

OGOLEM

XX oznacza odpowiednig dziedzing polityki lub odpowiedni tytut w budzecie

Potrzeby w zakresie zasobéw ludzkich zostang pokryte z zasobéw DG juz przydzielonych na
zarzadzanie tym dziataniem lub przesunigtych w ramach dyrekcji generalnej, uzupelionych

4 CA = personel kontraktowy; LA = personel miejscowy; SNE = oddelegowany ekspert krajowy; INT =

personel tymczasowy; JED = mtodszy oddelegowany ekspert.

W ramach podputapu na personel zewn¢trzny ze srodkéw operacyjnych (dawne linie ,,BA”).

Przede wszystkim fundusze strukturalne, Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw
Wiejskich (EFRROW) oraz Europejski Fundusz Rybacki.
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W razie potrzeby wszelkimi dodatkowymi zasobami, ktoére mogag zosta¢ przydzielone
zarzadzajacej dyrekcji generalnej w ramach procedury rocznego przydziatu srodkow oraz w
swietle istniejacych ograniczen budzetowych.

Opis zadan do wykonania:

Urzednicy i pracownicy zatrudnieni
na czas okreslony

Personel zewnetrzny

Opis metody obliczenia kosztéw ekwiwalentow pelnego czasu pracy powinien zostaé
zamieszczony w zataczniku V pkt 3.
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3.2.4. Zgodnosc¢ z obowigzujgcymi wieloletnimi ramami finansowymi

- O CIWhiosek/inicjatywa jest zgodny(-a) z obowigzujacymi wieloletnimi ramami finansowymi.

- O CIWniosek/inicjatywa wymaga przeprogramowania odpowiedniego dziatu w wieloletnich ramach finansowych.

Nalezy wyjasni¢, na czym ma polegaé przeprogramowanie, okreslajac linie budzetowe, ktorych ma ono dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.

[..]

. e .. , . . . . 45
— [XIWniosek/inicjatywa wymaga zastosowania instrumentu elastycznos$ci lub zmiany wieloletnich ram finansowych™.

Nalezy wyjasni¢, ktory wariant jest konieczny, okreslajac linie budzetowe, ktérych ma on dotyczy¢, oraz podajac odpowiednie kwoty.

Koszty dotyczace realizowanych przez ESMA zadan zostaty oszacowane dla kategorii ,, Wydatki na personel” zgodnie z klasyfikacjg kosztdw w
projekcie budzetu ESMA na 2015 r.

ESMA be¢dzie musiata opracowac¢ rozwigzania informatyczne na potrzeby przechowywania prospektow 1 powigzanych dokumentéw w formie,
ktora zapewni uzytkownikom tatwy dostep 1 narzedzie wyszukiwania. Mozna oczekiwac, ze opracowanie rozwigzan informatycznych rozpocznie
sie¢ w 2017 r. 1 zakonczy w 2018 r.

ESMA bedzie musiata co roku sporzadza¢ sprawozdanie zawierajace statystyki dotyczace prospektow zatwierdzonych i zgltoszonych w Unii, a
takze analizg tendencji, z uwzglednieniem rodzajow emitentdw 1 emisji.

Whiosek Komisji zawiera takze przepisy, w ktorych przewiduje si¢, ze ESMA opracuje szereg regulacyjnych standardow technicznych.

Zaktadajac, ze rozporzadzenie, ktorego dotyczy wniosek, zostanie przyjete przez wspotprawodawcow do konca 2016 r., prace ESMA nad
regulacyjnymi standardami technicznymi zostang podjete w 2017 r.

ESMA nie otrzyma nowych kompetencji nadzorczych, ale jej misja bedzie nadal wspieranie wspotpracy w zakresie nadzoru i spdjnosci w
interpretacji i stosowaniu dyrektywy/rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego.

3.2.5.  Udzial osob trzecich w finansowaniu

— Wnhiosek/inicjatywa nie przewiduje wspotfinansowania ze strony 0sob trzecich

— Wnhiosek/inicjatywa przewiduje wspotfinansowanie szacowane zgodnie z ponizszym:

45 Zob. art. 11 1 17 rozporzadzenia Rady (UE, Euratom) nr 1311/2013 okreslajacego wieloletnie ramy finansowe na lata 2014-2020.
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Rok

Rok
N+1

Rok
N+2

Rok
N+3

Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn
dla poszczegélnych lat, jaka jest
niezbedna, by odzwierciedli¢
caty okres wptywu (por. pkt 1.6)

Ogodtem

Okresli¢ organ
wspoétfinansujacy

OGOLEM érodki objete
wspotinansowaniem

PL
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3.3. Szacunkowy wplyw na dochody

— [XIWniosek/inicjatywa nie ma wplywu finansowego na dochody.
- O LIWniosek/inicjatywa ma wplyw finansowy okreslony ponizej:
- O Olwptyw na zasoby wlasne

- O Owptyw na dochody rézne

w min EUR (do trzech miejsc po przecinku)

Wplyw wniosku/inicj atywy46

Srodki
. . zapisane w
Linia budze,towa PO | dsecic na Wprowadzi¢ taka liczbe kolumn dla
stronie dochodow biezacy rok Rok Rok Rok Rok poszczegblnych lat, jaka jest niezbedna,
budzetowy N N+1 N+2 N+3 by odzwierciedli¢ caty okres wptywu
(por. pkt 1.6)

W przypadku wplywu na dochody rézne ,,przeznaczone na okreslony cel” nalezy wskaza¢ linie budzetowe po stronie wydatkow, ktore

ten wptyw obejmie.

Nalezy okresli¢ metode obliczania wptywu na dochody.

46 W przypadku tradycyjnych zasoboéw wilasnych (oplaty celne, optaty wyrownawcze od cukru) nalezy wskaza¢ kwoty netto, tzn. kwoty brutto po odliczeniu 25 % na

poczet kosztdw poboru.
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Zalacznik do oceny skutkow finansowych regulacji dla wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z ofertg publiczng lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych

Koszty dotyczace realizowanych przez ESMA zadan zostaly oszacowane dla kategorii ,,Wydatki na personel” zgodnie z klasyfikacja kosztow w
projekcie budzetu ESMA na 2015 r. Wniosek Komisji zawiera przepisy, w ktorych przewiduje si¢, ze ESMA opracuje szereg regulacyjnych i
wykonawczych standardow technicznych.

Artyku| Rodzaj Forma
I |uprawnienia|uprawnieni Zakres uprawnienia
a
Art. 7 Regulacyjny Tres¢ 1 format prezentacji historycznych kluczowych informacji
ust '11 standard powinna |finansowych podsumowania, uwzgledniajac rézne rodzaje papieréw
' techniczny warto$ciowych i emitentow.
. Zaktualizowanie wykazu, o ktérym mowa w art. 18 ust. 1, poprzez
Regulacyjny . ) ., . , .
Art. 18 standard moze wlaczenie do niego dodatkowych rodzajow dokumentow, ktore zgodnie
ust. 4 . z prawem Unii musza zosta¢ przekazane organowi publicznemu Iub
techniczny -
zatwierdzone przez ten organ.
Art. 20 Regulacyjny . Doprecyzowanie  przepisow  dotyczacych  publikacji  prospektu
standard moze o
ust. 11 ! emisyjnego.
techniczny
Art. 20 Rgg;r:g?:—{jny owinna Okreslenie danych niezbednych do sklasyfikowania prospektow, o
ust. 12 . P ktérych mowa w art. 20 ust. 5.
techniczny
Reaulacvin Okreslenie sytuacji, w ktérych wystapienie nowego znaczacego
Art. 22 gutacyjny . czynnika, istotnego bledu lub niedoktadnosci w odniesieniu do
standard powinna |. 2. . . . N
ust. 6 . informacji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym wiaze si¢ z
techniczny . - . . L
koniecznoscia opublikowania suplementu do prospektu emisyjnego.
Art. 24 | Wykonawczy moze Ustanawianie standardowych formularzy, szablonéw i procedur
ust. 6 standard stosowanych w kontek$cie powiadamiania o wydaniu $wiadectwa
techniczny zatwierdzenia, prospektu emisyjnego, suplementu do prospektu
emisyjnego i thumaczenia prospektu lub podsumowania.
Art. 28 Rgg;r:g?ﬂjny moze Okreslenie wzoru dokumentu, z ktorego wlasciwe organy panstw
ust. 2 techniczny cztonkowskich powinny w miar¢ mozliwosci korzystac.
Art. 29 | Regulacyjny moze Okreslenie informacji wymaganych w art. 29 ust. 1 (obowiazek
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ust. 6 standard wspotpracy).
techniczny
Art. 31 | Regulacyjny moze Okreslenie informacje bedacych przedmiotem wymiany miedzy
ust. 6 standard wlasciwymi organami zgodnie z art. 31 ust. 1.
techniczny
Art. 31 | Wykonawczy moze Ustanawianie standardowych formularzy, szablonéw i procedur do
ust. 7 standard celow wspolpracy 1 wymiany informacji pomigdzy wiasciwymi
techniczny organami.
Art. 32 | Wykonawczy moze Ustalenie procedur i form wymiany informacji, o ktérych mowa w ust. 2
ust. 3 standard (wspolpraca z ESMA).
techniczny

ESMA bedzie musiata zmodernizowac swoj istniejacy rejestr prospektow emisyjnych i przeksztalci¢ go w system gromadzenia informacji
online wyposazony w wyszukiwarke, z ktorej inwestorzy moga korzysta¢ nieodptatnie. Dzigki temu inwestorzy bgda mieli dostep do
prospektow emisyjnych w UE i mozliwos¢ ich porownywania w jednym miejscu. Ponadto dane zebrane w systemie gromadzenia informacji
pozwola ESMA opracowac szczegélowe statystyki dotyczace prospektéw zatwierdzonych w UE oraz sporzadzi¢ sprawozdanie roczne.
Whasciwe organy, przesytajac kazdorazowo do ESMA elektroniczng wersje zatwierdzonego prospektu emisyjnego, beda takze musiaty przestac
zbi6r metadanych, co umozliwi indeksowanie prospektow na stronie internetowej ESMA.

ESMA nie otrzyma nowych kompetencji nadzorczych, ale jej misja bedzie nadal wspieranie wspolpracy w zakresie nadzoru i spéjnosci w
interpretacji i stosowaniu kryteriow STS (zob. rozdziat 3). Cel ten ma kluczowe znaczenie, poniewaz pozwoli unikng¢ fragmentacji rynku
sekurytyzacji w catej UE.

Jezeli chodzi o harmonogram, zatozono, ze rozporzadzenie wejdzie w zycie w potowie 2016 r. W zwigzku z tym od 2016 r. niezbedne s3
dodatkowe zasoby ESMA w celu rozpoczgcia prac przygotowawczych oraz zapewnienia sprawnego wdrozenia niniejszego rozporzadzenia. Jesli
chodzi o charakter stanowisk, nalezy zaznaczy¢, ze poprawne 1 terminowe przygotowanie nowych standardéw technicznych bedzie w
szczegbOlnos$ci wymagaé przydzielenia dodatkowych zasobow na zadania w obszarach: ksztaltowania polityki, techniki prawodawczej i oceny
skutkow.

Wykonanie zadan wymaga: dwustronnych i wielostronnych spotkan z zainteresowanymi stronami; analizy i oceny wariantow strategicznych oraz
opracowania dokumentéw konsultacyjnych; konsultacji publicznych z zainteresowanych stronami; powotania statych grup eksperckich, ktorych
cztonkami bedg organy nadzoru z panstw cztonkowskich, i kierowania tymi grupami; powotania doraznych grup eksperckich, ktorych cztonkami
bedg uczestnicy rynku i przedstawiciele inwestorow, i kierowania tymi grupami; analiz odpowiedzi na konsultacje; przygotowania analizy
kosztow 1 korzysci oraz opracowania tekstu przepisow.
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Oznacza to, ze poczawszy od poczatku 2016 r., niezbedni beda dodatkowi pracownicy zatrudnieni na czas okreslony. Zaktada sig, ze takie
zwigkszenie zostanie utrzymane w latach 2017 1 2018, poniewaz ESMA be¢dzie musiata wykonywa¢ nowe zadania. Te nowe zadania zostaty
okreslone w rozporzadzeniu, ktorego dotyczy wniosek, i szerzej oméwione w uzasadnieniu aktu prawnego.

Zalozenia dotyczace dodatkowych zasobow:

Przyjmuje sie, ze dodatkowe stanowiska zostang zajete przez pracownikoéw zatrudnionych na czas okre$lony, nalezacych do grupy funkcyjnej i
zaszeregowania AD7.

o Koszty $redniego wynagrodzenia rocznego dla roznych kategorii pracownikow sg oparte na wytycznych DG BUDG w zakresie
rozporzadzenia w sprawie sekurytyzacji przyjete przez kolegium w dniu 30 wrzesnia 2015 r.

. Wspodiczynnik korygujacy majacy zastosowanie do wynagrodzen dla Paryza wynosi 1,168.

. Zaktada sig¢, ze koszty zwigzane z rekrutacjg (koszty dojazdu, zakwaterowania, badan lekarskich, dodatek na zagospodarowanie i inne

$wiadczenia, koszty przeniesienia itp.) wyniosg 12 700 EUR.

PL

Personel
Kwota (w tys.)
Rodzaj kosztow Obliczenie
! 2016 2017 2018 | POz Ol oggrem
Wydatki na 1x X 6x 1.3x
personel 132x1,168 | 132 x1,168 | 132 x1,168 132 x1,168
Uposazenie i X x 132 x
dodatki 1168 154 1078 924 200 2 356
Wydatkll zwigzane z | 4o 14 208 208
rekrutacja
Ogotem 362 1078 924 200 2 564
Koszty techniczne
(Im)
Kwota (w tys.)
Rodzaj kosztow Obliczenie
4 2016 2017 2018 | Pz Ol oggrem
Ogotem - 600 600 120 1320
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