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DYREKTYWA 2003/71/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat ustanawiajgcy Wspolnote Europejska,
w szczegolnosci jego art. 441 95,

uwzgledniajac wniosek Komisji (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno
—Spotecznego (?),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (3),
stanowiac zgodnie z procedurg okreslong w art. 251 Traktatu (%),

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Dyrektywy Rady 80/390/EWG z dnia 17 marca 1980 r.
koordynujaca wymagania dotyczace sporzadzania, kon-
troli i rozpowszechniania szczeg6towych danych notowan
publikowanych w celu dopuszczenia papieréw wartoscio-
wych do  publicznych  notowan  gieldowych (%)
i89/298/EWG z dnia 17 kwietnia 1989 r. w sprawie koor-
dynacji wymagan dotyczacych sporzadzania, szczegdtowej
kontroli i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych
publikowanych w zwigzku z publiczng oferta sprzedazy
zbywalnych papieréw warto$ciowych (%) zostaly przyjete
przed laty i wprowadzily czesciowy i ztozony mechanizm
wzajemnego uznawania, ktory nie jest w stanie osiggnac
celu w postaci pojedynczego zezwolenia przewidzianego
w niniejszej dyrektywie. Dyrektywy te powinny zostaé
ulepszone, uaktualnione i zebrane w tekst jednolity.

(2) W miedzyczasie dyrektywa 80/390/EWG zostala wia-
czona do dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopusz-
czenia papieréw warto$ciowych do publicznych notowan
gieldowych oraz zakresu informacji dotyczacych papieréw
warto$ciowych podlegajacych obowiazkowi publikacji (7),
ktéra z kolei skodyfikowata kilka dyrektyw z dziedziny
papieréw wartosciowych notowanych na gieldzie.

() Dz.U.C240Ez28.8.2001, str. 272 oraz Dz.U. C 20 Ez 28.1.2003,

str. 122.

Dz.U. C 80 z 3.4.2002, str. 52.

Dz.U. C 344 2 6.12.2001, str. 4.

(*) Opinia Parlamentu Europejskiego z dnia 14 marca 2002 r. (Dz.U.
C 47 E z 27.2.2003, str. 417), wspdlne stanowisko Rady z dnia
24 marca 2003 r. (Dz.U. C 125 E z 27.5.2003, str. 21) i stanowisko
Parlamentu Europejskiego z dnia 2 lipca 2003 r. (dotychczas nieopu-
blikowane w Dzienniku Urzedowym). Decyzja Rady z dnia 15 lipca
2003 1.

(®) Dz.U. L 100 z 17.4.1980, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 94/18/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 135
z 31.5.1994, str. 1).

() DzU.L 124z 5.5.1989, str. 8.

() Dz.U.L 184z 6.7.2001, str. 1.
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Jednakze do celéw sp6jnosci whasciwe jest zebranie prze-
piséw dyrektywy 2001/34/WE pochodzacych z dyrektywy
80/390/EWG wspdlnie z dyrektywa 89/298[EWG i odpo-
wiednia zmiana dyrektywy 2001/34/WE.

Niniejsza dyrektywa, zapewniajgc emitentowi pojedyncze
zezwolenie, stwarza kluczowy instrument do urzeczywist-
nienia rynku wewnetrznego zgodnie z harmonogramem
w komunikatach Komisji ,Plan dzialan w sprawie kapitatu
ryzyka” i ,Stanowienie ram dla rynku finansowego: plan
dzialan”, umozliwiajac mozliwie najszerszy dostep do
kapitalu inwestycyjnego na podstawie wspdlnotowej,
w tym takze dla matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP)
i nowo powstalych przedsigbiorstw.

Dnia 17 lipca 2000 r. Rada powotlata Komitet Medrcow ds.
Regulacji Europejskiego Rynku Papieréw Wartosciowych.
W swoim wstepnym sprawozdaniu z dnia 9 listopada
2000 r. Komitet podkreslit brak ustalonej definicji publicz-
nej oferty papieréw wartoSciowych, co powoduje, ze ta
sama operacja w niektérych Panstwach Czlonkowskich
uwazana jest za sprzedaz pakietu akcji inwestorowi insty-
tucjonalnemu, a w innych nie; obecny system zniecheca
przedsi¢biorstwa do zbierania kapitalu na podstawie
wspolnotowej i tym samym do faktycznego uzyskiwania
dostepu do duzego, plynnego i zintegrowanego rynku
finansowego.

W swoim sprawozdaniu koficowym z dnia 15 lutego
2001 r. Komitet Medrcow zaproponowal wprowadzenie
nowych technik legislacyjnych opartych na podejsciu
czteropoziomowym, a mianowicie: zasady ramowe, $rodki
wykonawcze, wspolpraca i stosowanie. Poziom pierwszy,
dyrektywa, powinien ogranicza¢ si¢ do szerokich zasad
,2ramowych”, podczas gdy poziom drugi powinien zawie-
ra¢ $rodki wykonawcze o charakterze technicznym przyj-
mowane przez Komisj¢ przy wsparciu komitetu.

Szczyt Rady Europejskiej w Sztokholmie w dniach 23-24
marca 2001 r. przyjal sprawozdanie konicowe Komitetu
Medrcéw i zaproponowal czteropoziomowe podejicie,
aby proces wspélnotowej legislacji w zakresie papieréw
warto$ciowych stat si¢ bardziej efektywny i przejrzysty.

Rezolucgja Parlamentu Europejskiego z dnia 5 lutego
2002 r. w sprawie wprowadzenia w zycie prawodawstwa
w zakresie ustug finansowych takze przyjela sprawozda-
nie Komitetu Medrcéw na podstawie uroczystego o$wiad-
czenia Komisji przed Parlamentem zlozonego tego samego
dnia oraz listu z dnia 2 pazdziernika 2001 r. skierowanego
przez Komisarza ds. Rynku Wewnetrznego do przewod-
niczacego Komisji ds. Gospodarczych i Pienigznych Parla-
mentu w celu zabezpieczenia roli Parlamentu Europej-
skiego w tym procesie.
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Zgodnie z ustaleniami Rady Europejskiej w Sztokholmie
srodki wykonawcze na poziomie 2 powinny by¢ wyko-
rzystywane czesciej w celu zapewnienia, aby przepisy tech-
niczne byly odpowiednio dostosowane do nowych roz-
wigzan rynkowych i nadzorczych oraz powinny zostaé
ustalone terminy dla wszystkich etapéw poziomu 2.

Celem niniejszej dyrektywy i jej Srodkéw wykonawczych
jest zapewnienie ochrony inwestora i sprawnosci rynku,
zgodnie z wysokimi standardami regulacyjnymi przyje-
tymi przez odpowiednie gremia migdzynarodowe.

Niekapitalowe papiery wartosciowe emitowane przez Pan-
stwo Czlonkowskie lub przez wladze regionalne lub
lokalne Panstwa Czlonkowskiego, przez migdzynarodowe
organy o charakterze publicznym, ktérych cztonkiem jest
jedno Panstwo Czlonkowskie lub wiecej, przez Europejski
Bank Centralny lub przez banki centralne Panistw Czlon-
kowskich nie wchodza w zakres niniejszej dyrektywy
i w ten sposdb niniejsza dyrektywa nie ma na nie wplywu;
wyzej wymienieni emitenci takich papieréw wartoscio-
wych mogg jednakze wedle wlasnego uznania sporzadzaé
prospekty emisyjne zgodnie z niniejszg dyrektywa.

Dla zapewnienia ochrony inwestoréw konieczne jest row-
niez objecie w pelnym zakresie kapitalowych i niekapita-
fowych papieréw wartosciowych objetych publiczng
oferta lub dopuszczonych do obrotu na rynkach regulo-
wanych zgodnie z definicja w dyrektywie Rady
93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug
inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych (1),
wiec nie tylko papieréw wartosciowych, ktére zostaly
dopuszczone do urzgdowych notowan gieldowych. Sze-
roka definicja papieréw warto$ciowych w niniejszej dyrek-
tywie obejmujaca warranty subskrypcyjne, warranty
opcyjne i certyfikaty jest obowiazujacy jedynie do celéw
niniejszej dyrektywy i w zwigzku z tym nie wplywa
w zaden sposéb na rézne definicje instrumentéw finanso-
wych wykorzystywane w ustawodawstwie krajowym do
innych celow, takich jak opodatkowanie. Niektore z papie-
réw wartosciowych zdefiniowanych w niniejszej dyrekty-
wie uprawniaja posiadacza do nabycia zbywalnych papie-
réw wartoSciowych lub do uzyskania kwoty pienigznej
w drodze rozliczenia ustalonego poprzez odniesienie do
innych instrumentéw, przede wszystkim zbywalnych
papieréw wartosciowych, dewiz, odsetek lub zyskéw,
towaréw gieldowych lub innych wskaznikéw lub $rod-
kéw. Kwity depozytowe i obligacje zamienne, np. papiery
wartosciowe zamienne wedtug wyboru inwestora, wcho-
dza w zakres definicji niekapitalowych papieréw warto-
Sciowych wymienionych w niniejszej dyrektywie.

Emisja papieréw warto$ciowych podobnego typu iflub
klasy w przypadku niekapitalowych papieréw wartoscio-
wych na podstawie programu oferty, w tym warrantow
i certyfikatéw w kazdej formie, a takze w przypadku papie-
réw wartosciowych emitowanych w sposob ciagly lub
powtarzalny, powinna by¢ rozumiana jako obejmujaca nie

Dz.U. L 141 z 11.6.1993, str. 27. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 2000/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U.
L 290z 17.11.2000, str. 27).

(15)

(16)

(18)

(19)

tylko identyczne papiery wartosciowe, ale takze papiery
warto$ciowe, ktére nalezg ogdlnie do jednej kategorii.
Takie papiery warto$ciowe moge zawieraé rozne produk-
ty, takie jak dluzne papiery wartosciowe, certyfikaty i war-
ranty lub ten sam produkt na podstawie tego samego pro-
gramu i mogg mie¢ rézne wlasciwosci przede wszystkim
w odniesieniu do zasady starszefistwa, typ6w pierwszefi-
stwa lub podstaw, na ktdérych bazie ustala si¢ kwoty
wykupu lub platnosci kuponu.

Udzielenie emitentowi pojedynczego zezwolenia waznego
w calej Wspdlnocie i zastosowanie zasady kraju pochodze-
nia wymaga okre$lenia rodzimego Panstwa Czlonkow-
skiego jako najlepiej nadajacego si¢ do uregulowania sytu-
acji emitenta do celéw niniejszej dyrektywy.

Wymogi ujawniania zawarte w niniejszej dyrektywie nie
stanowig przeszkody dla Pafistw Czlonkowskich lub wla-
Sciwych organéw lub gield w ich regulaminach w nakla-
daniu innych szczegélnych wymogéw w odniesieniu do
dopuszczenia do obrotu papieréw wartosciowych na
rynku regulowanym (przede wszystkim dotyczacych fadu
korporacyjnego). Takie wymagania nie moga bezposred-
nio ani posrednio ogranicza¢ mozliwosci sporzadzania,
zawartoSci ani rozpowszechniania prospektu emisyjnego
zatwierdzonego przez wiasciwy organ.

Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwesto-
réw. Dlatego wlasciwe jest, aby wzia¢ pod uwage rézne
wymogi dotyczace ochrony w réznych kategoriach inwe-
stor6w i poziom ich umiejetnosci. Ujawnienie w postaci
prospektu emisyjnego nie jest wymagane dla ofert ograni-
czonych do wykwalifikowanych inwestoréw. Jednakze
kazda publiczna odsprzedaz lub obrét publiczny w drodze
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym wymaga
publikacji prospektu emisyjnego.

Emitenci, oferujacy lub osoby wnioskujace o dopuszcze-
nie do obrotu na rynku regulowanym papieréw wartoscio-
wych wylaczonych z obowigzku publikacji prospektu emi-
syjnego beda korzysta¢ z mozliwosci pojedynczego
zezwolenia, jezeli bedg przestrzegal przepiséw niniejszej
dyrektywy.

Przedstawienie pelnej informacji dotyczacej papieréw war-
tosciowych i emitentéw tych papieréw wartosciowych
stuzy, wspdlnie z przepisami w sprawie prowadzenia dzia-
falno$ci, ochronie interesow inwestoréw. Ponadto takie
informacje zapewniajg skuteczny $rodek dla zwigkszenia
zaufania do papieréw warto$ciowych i w ten sposéb przy-
czyniaja si¢ do sprawnego funkcjonowania i rozwoju ryn-
kéw papier6w wartoSciowych. Wiasciwym sposobem
udostepnienia takich informacji jest publikacja prospektu
emisyjnego.

Inwestycja w papiery warto$ciowe, jak kazda forma inwes-
tycji, zawiera w sobie ryzyko. Srodki zabezpieczajace
ochrong intereséw rzeczywistych i potencjalnych inwesto-
réw potrzebne sg we wszystkich Pafistwach Czlonkow-
skich w celu umozliwienia im dokonywania opartej na
odpowiednich informacjach oceny takiego ryzyka i tym
samym podejmowania decyzji inwestycyjnych z pelna wie-
dza dotyczaca stanu faktycznego.
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(20)  Takie informacje, ktére musza by¢ wystarczajace i mozli- (26) Waznos¢ prospektu emisyjnego powinna by¢ oznaczona
wie najbardziej obiektywne w zakresie sytuacji finansowej jednoznacznym terminem w celu uniknigcia nieaktualnych
emitenta i praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, informacji.
powinny by¢ przedstawiane w zrozumialej formie umoz-
liwiajacej tatwa analize. Harmonizacja informacji zawar-
tych w prospekcie emisyjnym powinna zapewnia¢ réwno-
waing ochrong inwestor6w na poziomie wspélnotowym. (27) Inwestorzy powinni by¢ chronieni przez zapewnienie
publikagji rzetelnych informacji. Emitenci, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulo-

(21) Informacja jest kluczowym elementem ochrony inwesto- \r:fianym, Eodl.ega]a(.cila‘g}emli Oboquﬁ?ﬁ? ujaw.meni(a, ale

. . 2 . : A e sg zobowigzani do regularnego publikowania uaktual-
rows W prospekae CIISYJRym pOWIHNo znajdq\yac e nionych informacji. Oprécz tego obowigzku emitenci
podsumowanie zawierajagce podstawowe wiasciwosci powinni co najmniej corocznic wykazywaé wszelkie
i przedstawiajace ryzyko Zwigzane z emitentem, wszelkimi istotne publikowane lub podawane do publicznej wiado-
poreczycielami i papierami warto$ciowymi. W celu zapew- mosci informacje za poprzednie 12 miesiecy, w tym infor-
nienia latwego dostepu do tych informacji podsumowanie maci K do celéw roinveh wymoed i

. AN A ) . . je przekazywane do celéw réznych wymogoéw spra
POWIING by.c napisane Jezykiem nleteghnlcznym ! zwyl/de wozdawczych ustanowionych w innym prawodawstwie
Ob]'f(‘tOSC fue - powinna przekra}czla ¢ 2500 wyrazow wspélnotowym. Powinno to umozliwi¢ zapewnienie regu-
W jezyku, w jakim prospekt emisyjny zostat pierwotnie larnego publikowania spdjnych i fatwo zrozumialych
sporzadzony. informacji. Aby unikna¢ nadmiernych obciazen dla niekté-
rych emitentéw, emitenci niekapitalowych papieréw war-

toSciowych o wysokich minimalnych nominatach powinni

(22) Na poziomie migdzynarodowym przyjete zostaly najlep- by¢ zwolnieni z tego obowigzku.
sze praktyki w celu umozliwienia dokonywania ponadgra-
nicznych ofert akcji z wykorzystaniem jednolitego zestawu
norm ujawniania ustalonych przez Migdzynarodowa
Organizacje Komisji Papierow Wartosciowych (I0SCO); (28)  Konieczne jest, aby roczne informacje przedstawiane przez
normy ujawniania I0SCO (1) ulepsza informacje dostepne emitentoéw, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa
dla rynkéw i inwestoréw i jednocze$nie uproszcza proce- do obrotu na rynku regulowanym, byly whadciwie moni-
dury dla wspélnotowych emitentéw zamierzajacych zbie- torowane przez Pafistwa Czlonkowskie zgodnie z ich obo-
ra¢ kapital w pafistwach trzecich. Dyrektywa réwniez pro- wigzkami wynikajacymi z przepiséw prawa wspdlnoto-
ponuje, aby wprowadzone zostaly odpowiednio wego i krajowego dotyczacymi regulacji papierow
dostosowane normy ujawniania dla innych typéw papie- warto$ciowych, emitentéw papieréw wartosciowych i ryn-
ré6w wartosciowych i emitentow. kéw papieréw wartosciowych.

(23) Szybkie procedury dla emitentow dopgszgzonych dp (29) Mozliwo$¢ zezwolenia emitentom na wilaczenie przez
obrotu na rynku regulowanym i czgsto zbierajacych kapi- odniesienie dokumentéw zawierajacych informacje, ktére
tat na talfiCh rynkach wymagajq Wprowadzenia, na pozio- majg by¢ ujawnione w projekcie emisyjnym — pod warun-
mie wspolnotowyt}l nowego formatu prospektow emisyj- kiem ze dokumenty wlaczone przez odniesienie zostaly
nych dla programéw ofert lub obligacji zabezpieczonych weczesniej przekazane do lub zatwierdzone przez whasciwy
hipoteka oraz nowego systemu df)k}lmgntow rejestracyj- organ — powinna ulatwi¢ procedure sporzadzania pro-
nych. Emitenci mogg zdecydowac, ze nie bedg wykorzy- spektu emisyjnego oraz obnizy¢ koszty ponoszone przez
stywac tych formatow i beda sporzgdzac prospekt emi- emitentow bez narazenia ochrony inwestoréw na niebez-
syjny jako pojedynczy dokument. pieczestwo.

(24) Zawarto$¢ podstawowego prospektu emisyjnego powinna o o ) )
w szczeg6lno$ci uwzgledniad potrzebe elastycznosci w sto- (30) Roznice dotyczace wydajnosci, metod i czasu kontroli
sunku do informacji, ktére maja dotyczy¢ papieréw war- mfgrmacp podan){ch w prqspgkae emisyjnym mnie tylko
tosciowych. zwickszaja tr.udnosc1 przed§1§b1orstw w zbieraniu kapitatu

lub uzyskaniu dopuszczenia do obrotu na rynku regulo-
wanym w wigcej niz jednym Panstwie Czlonkowskim, ale
réwniez utrudniaja nabywanie przez inwestoréw majacych

(25) Pominigcie informacji sensytywnych, ktére mialby zawie- siedzibg w jednym Pafistwie Czlonkowskim papieréw war-

raé prospekt emisyjny powinno by¢ dozwolone w drodze
odstepstwa udzielonego przez wlasciwy organ w okreslo-
nych okoliczno$ciach w celu uniknigcia sytuacji szkodza-
cej emitentowi.

Migdzynarodowe normy ujawniania ofert transgranicznych i noto-
wan poczgtkowych w przypadku emitentéw zagranicznych, cze$é I,
Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Warto$ciowych,
wrzesien 1998 r.

tosciowych oferowanych przez emitenta majacego sie-
dzibe w innym Panstwie Czlonkowskim lub dopuszczo-
nego do obrotu w innym Panstwie Czlonkowskim.
Réznice te powinny zosta¢ usunigte przez harmonizacje
regul i przepisow w celu osiggniecia odpowiedniego
poziomu réwnowazno$ci zabezpieczen wymaganych
w kazdym Panstwie Czlonkowskim w celu zapewnienia
przekazywania wyczerpujacych i mozliwie najbardziej
obiektywnych informacji dla rzeczywistych lub potencjal-
nych posiadaczy papieréw wartosciowych.
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(31) Dla ufatwienia obiegu réznych dokumentéw skladajacych byla zapewniona jego niezalezno$¢ od podmiotéw gospo-

(32)

(33)

(34)

(35)

si¢ na prospekt emisyjny, powinno si¢ wspieraé wykorzys-
tywanie instrumentéw komunikacji elektronicznej, takich
jak internet. Prospekt emisyjny powinien zawsze by¢
wydawany na zadanie w formie papierowej, wolnej od
oplat dla inwestoréw.

Prospekt emisyjny powinien by¢ przekazywany do wiasci-
wego organu i podawany do publicznej wiadomosci przez
emitenta, oferujacego lub osobe wnioskujacg o dopuszcze-
nie do obrotu na rynku regulowanym, z zastrzezeniem
przepiséw Unii Europejskiej odnoszacych si¢ do ochrony
danych.

W celu uniknigcia luk w prawodawstwie wspdlnotowym,
ktére podwazatyby publiczne zaufanie i w ten sposéb
zagrazaly sprawnemu funkcjonowaniu rynkéw finanso-
wych, konieczne jest réwniez zharmonizowanie reklam.

Kazde nowe zagadnienie moggce wplywac na oceng inwes-
tycji, powstajace po publikacji prospektu emisyjnego, ale
przed zamknigciem oferty lub rozpoczeciem obrotu na
rynku regulowanym, powinno zosta¢ odpowiednie oce-
nione przez inwestoréw i dlatego wymaga zatwierdzenia
i rozpowszechnienia suplementu do prospektu emisyj-
nego.

Obowigzek emitenta obejmujacy thumaczenie catego pro-
spektu emisyjnego na wszystkie odpowiednie jezyki urze-
dowe zniecheca do ofert ponadgranicznych lub wielokrot-
nego obrotu. Dla ulatwienia ofert ponadgranicznych,
w przypadku gdy prospekt emisyjny zostal sporzadzony
w jezyku zwyczajowo nalezagcym do sfery migdzynarodo-
wych finanséw, przyjmujace lub rodzime Pafistwo Czlon-
kowskie powinny by¢ uprawnione jedynie do wymagania
podsumowania w swoim jezyku(-ach) urzedowym(-ych).

Wiasciwy organ przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego
powinien by¢ uprawniony do otrzymania od wlasciwego
organu rodzimego Panstwa Czlonkowskiego $wiadectwa,
ktore stwierdza, ze prospekt emisyjny zostal sporzadzony
zgodnie z niniejszg dyrektywa. W celu zapewnienia, Ze cele
niniejszej dyrektywy zostang w pelni osiggniete, konieczne
jest rowniez wiaczenie do jej zakresu papieréw wartoscio-
wych emitowanych przez emitentéw podlegajacych prawu
panstw trzecich.

Wielo$¢ wlasciwych organéw Panstw Czlonkowskich
majacych rézne obowigzki moze stwarzal niepotrzebne
koszty i pokrywanie si¢ obowiazkow bez zapewnienia
jakichkolwiek dodatkowych korzysci. W kazdym Panistwie
Czlonkowskich jeden organ powinien zostaé wyznaczony
do zatwierdzania prospektow emisyjnych i do przyjecia
odpowiedzialnosci za nadzorowanie zgodnosci z niniejsza
dyrektywa. W S§ciSle okreslonych warunkach Panstwo
Czlonkowskie powinno mieé mozliwo$¢ wyznaczenia
wigcej niz jednego wlasciwego organu, ale tylko jeden
przyjmie obowiazki zwigzane ze wspolpraca migdzynaro-
dowa. Taki organ (lub organy) powinien zostal ustano-
wiony jako organ administracyjny i w takiej formie, aby

(38)

(39)

(40)

)

darczych i aby unikng¢ konfliktéw intereséw. Wyznacze-
nie wlaSciwego organu do zatwierdzania prospektéw emi-
syjnych nie powinno wykluczaé wspdtpracy miedzy takim
organem i innymi jednostkami w celu zapewnienia sku-
tecznej kontroli i zatwierdzania prospektéw emisyjnych
jednakowo w interesie emitentéw, inwestoréw, uczestni-
kéw rynku i rynkéw. Jakakolwiek delegacja zadan odno-
szacych si¢ do obowiazkéw przewidzianych w niniejszej
dyrektywie i w $rodkach wykonawczych do niej powinna
by¢ poddana przegladowi, zgodnie z przepisami art. 31,
pie¢ lat po dacie wejscia w zycie niniejszej dyrektywy
i powinna zakonczy¢ si¢ 8 lat po wejsciu w zycie niniej-
szej dyrektywy, z wyjatkiem publikacji w Internecie
zatwierdzonych prospektéw emisyjnych i przekazywania
prospektow emisyjnych okreslonych w art. 14.

Wsp6lny minimalny zestaw kompetencji wlasciwych orga-
néw zagwarantuje skuteczno$¢ ich nadzoru. Powinien
zosta¢ zapewniony przeplyw informacji do rynkéw wyma-
gany na mocy dyrektywy 2001/34/WE, a wlasciwe organy
powinny podja¢ dziatania przeciwko naruszeniom.

Migdzy wlaSciwymi organami Panstw Czlonkowskich
konieczna jest wspdlpraca do celéw sprawowania przez
nie swoich obowigzkow.

Wytyczne techniczne i srodki wykonawcze do przepiséw
ustanowionych w niniejszej dyrektywie moga okazad
si¢ niezbedne, aby od czasu do czasu uwzgledniaé nowe
osiggniecia na rynkach finansowych. Komisja powinna
wiec by¢ uprawniona do przyjmowania $rodkéw wyko-
nawczych, pod warunkiem ze nie bedg one modyfikowad
istotnych skladnikéw niniejszej dyrektywy i Ze Komisja
dziala zgodnie z zasadami ustanowionymi w niniejszej
dyrektywie, po konsultacji z Europejskim Komitetem
Papieréw Warto$ciowych ustanowionym decyzja Komisji
2001/528/WE ().

Podczas wykonywania uprawnieft wykonawczych zgodnie
z niniejszg dyrektywg Komisja powinna przestrzegaé
nastepujacych zasad:

— konieczno$¢ zapewnienia zaufania do rynkéw finanso-
wych wéréd malych inwestoréw oraz malych i $red-
nich przedsi¢biorstw poprzez wspieranie wysokich
norm przejrzystosci rynkéw finansowych,

— konieczno$¢ zaoferowania inwestorom szerokich
mozliwo$ci dokonywania konkurencyjnych inwestycji
oraz poziomu ujawniania i ochrony dopasowanego do
ich sytuacji,

— konieczno$¢ zapewnienia, ze niezalezne organy regu-
lacyjne konsekwentnie przestrzegaja przepiséw,
w szczegblno$ci w odniesieniu do zwalczania przestep-
czodci gospodarczej,

— konieczno$¢ wysokiego poziomu przejrzystosci i kon-
sultacji ze wszystkimi uczestnikami rynku oraz z Par-
lamentem Europejskim i Radg,

Dz.U.L 191z 13.7.2001, str. 45.
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(42)

(43)

(44)

(45)

— konieczno$¢ zachgcenia wprowadzania innowacji na
rynkach finansowych, jezeli maja one by¢ dynamiczne
i efektywne,

— koniecznos$¢ zapewnienia stabilnosci calosci systemu
finansowego przez dokladne i zaangazowane monito-
rowanie innowacji finansowych,

— znaczenie zmniejszenia kosztéw kapitatu i ulatwianie
dostgpu do niego,

— konieczno$¢ dtugoterminowego zrownowazenia kosz-
téw i korzysci uczestnikéw rynku (w tym MSP i matych
inwestoréw) wynikajacych ze $rodkéw wykonaw-
czych,

— konieczno$¢ podniesienia migdzynarodowej konku-
rencyjno$ci  rynkéw  finansowych Wspdlnoty bez
uszczerbku dla bardzo potrzebnego rozszerzenia
wspolpracy miedzynarodowej,

— konieczno$¢ ustanowienia réwnych regul gry dla
wszystkich uczestnikow rynku, tworzac, zawsze gdy
jest to wlasciwe, prawo wspélnotowe,

— konieczno§¢ poszanowania réznic miedzy rynkami
krajowymi tam, gdzie nie majg one zasadniczego
wplywu na spdjnos¢ jednolitego rynku,

— konieczno$¢ zapewnienia spdjnosci prawodawstwa
wspdlnotowego w tej dziedzinie, jako ze dysproporcje
informagji i brak przejrzystosci moga zagrozi¢ dziata-
niu rynkéw, a przede wszystkim zaszkodzi¢ konsu-
mentom i malym inwestorom.

Parlament Europejski powinien dysponowac trzymiesigcz-
nym okresem od pierwszego przekazania projektu $rod-
kéw wykonawczych, co pozwoli mu zbadad je i wydaé
opini¢. Jednakze w pilnych i nalezycie uzasadnionych
przypadkach okres ten moze zosta¢ skrdcony. Jezeli w tym
okresie Parlament Europejski uchwali rezolucj¢, Komisja
powinna ponownie zbada¢ projektowane Srodki.

Pafistwa Czlonkowskie powinny stworzy¢ system sankcji
za naruszenia przepisow krajowych przyjetych zgodnie z
niniejsza dyrektywa i powinny przyjaé wszelkie srodki nie-
zbedne do zapewnienia stosowania tych sankcji. Sankcje
tak ustanowione powinny by¢ skuteczne, proporcjonalne
i odstraszajace.

Powinno zosta¢ dopuszczone prawo kontroli sagdowej
decyzji podejmowanych przez wlasciwe organy Panstwa
Czlonkowskiego w zakresie stosowania niniejszej dyrekty-

wy.

Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci do celéw osiggnigcia
podstawowego celu, jakim jest zapewnienie ustanowienia
jednolitego rynku papieréw warto$ciowych, jest konieczne
i wlaSciwe ustanowienie przepiséw w sprawie pojedyn-
czego zezwolenia dla emitentéw. Niniejsza dyrektywa nie
wykracza poza to, co jest niezbedne do osiagniecia celow
przewidzianych zgodnie z art. 5 akapit trzeci Traktatu.

(46)

(49)

Ocena stosowania niniejszej dyrektywy dokonywana przez
Komisj¢ powinna skupiac si¢ w szczegdlnosci na procesie
zatwierdzania prospektéw emisyjnych przez wilasciwe
organy Panstw Czlonkowskich i bardziej ogélnie na stoso-
waniu zasady rodzimego pafistwa, niezaleznie od tego, czy
z tego stosowania moga wynika¢ problemy z ochrona
inwestoréw i sprawnosciag rynku; Komisja powinna row-
niez zbada¢ funkcjonowanie art. 10.

Dla przyszlego rozwoju niniejszej dyrektywy powinno si¢
rozwazy¢ zagadnienie wyboru mechanizmu zatwierdza-
nia, ktéry powinien zosta¢ przyjety, aby jeszcze bardziej
ulepszy¢ jednolite stosowanie prawodawstwa wspdlnoto-
wego w sprawie prospektéw emisyjnych, w tym mozli-
wos¢ powolania Europejskiej Jednostki ds. Papieréw War-
to$ciowych.

Niniejsza dyrektywa respektuje prawa podstawowe i prze-
strzega zasad uznanych w szczegdlno$ci w Karcie Praw
Podstawowych Unii Europejskiej.

Srodki niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy
nalezy przyja¢ zgodnie z decyzjg Rady nr 1999/468/WE z
dnia 28 czerwca 1999 r., ustanawiajaca warunki wykony-
wania uprawniefn wykonawczych przyznanych Komisji (1),

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

ROZDZIAL 1

PRZEPISY OGOLNE

Artykut 1

Cel i zakres

1. Celem niniejszej dyrektywy jest harmonizacja wymagan doty-
czacych sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania pro-
spektéw emisyjnych, ktére maja by¢ publikowane w zwigzku z
publiczng ofertg sprzedazy papieréw warto$ciowych lub dopusz-
czeniem ich do obrotu na regulowanym rynku majacym siedzibg
lub dzialajacym w Panstwie Czlonkowskim.

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

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

b) niekapitalowych papieréw warto$ciowych emitowanych
przez Panstwo Czlonkowskie lub wiadze regionalne, lub
lokalne jednego z Panistw Czlonkowskich, przez migdzynaro-
dowe organy o charakterze publicznym, ktérych czlonkiem
jest jedno lub wigcej Panstw Czlonkowskich, przez Europej-

ski Bank Centralny lub przez banki centralne Pafstw Czlon-
kowskich;

¢) udzialéw w kapitale bankéw centralnych Panstw Czltonkow-

skich;

Q)

Dz.U.L 1842z 17.7.1999, str. 23.
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d) papieréw wartosciowych bezwarunkowo lub nieodwolanie 3. Bez uszczerbku dla ust. 2 lit. b), d), h), i) oraz j) emitent, ofe-

O]

gwarantowanych przez Panistwo Czlonkowskie lub przez wia-
dze regionalne lub lokalne jednego z Panstw Czlonkowskich;

papieréw warto$ciowych emitowanych przez stowarzyszenia
majace osobowos$¢ prawng lub organizacje nienastawione na
przynoszenie dochodu, uznawane przez Paistwo Czlonkow-
skie, w celu uzyskania przez nie $rodkéw niezbednych do
osiggniecia ich celow niezwiazanych z przynoszeniem docho-
déw;

niekapitalowych papieréw wartosciowych emitowanych
w sposob ciagly lub powtarzalny przez instytucje kredytowe,
pod warunkiem ze takie papiery wartosciowe:

i) nie s3 podporzagdkowane, zamienne ani wymienialne;

ii) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia innych typéw
papieréw warto$ciowych i nie s3 powigzane z instrumen-
tem pochodnym;

iii) realizuja odbi6r splacalnych depozytow;

iv) objete sa systemem gwarancji depozytéw na mocy dyrek-
tywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w spra-
wie systemow gwarancji depozytéw (1);

niezamiennych udzialéw w kapitale, ktérych gléwnym celem
jest zapewnienie posiadaczowi prawa do uzytku mieszkania
lub innej formy nieruchomosci lub jej czgsci i w przypadku
gdy takie udzialy nie mogg by¢ sprzedane bez rezygnacji z
tego prawa;

papieréw wartoSciowych ujetych w ofercie, ktérej catkowita
warto$¢ nie przekracza 2 500 000 EUR, przy czym ogranicze-
nie to oblicza si¢ w okresie 12 miesigcy;

,bostadsobligationer” emitowanych powtarzalnie przez insty-
tucje kredytowe w Szwecji, ktorych gtéwnym celem jest udzie-
lenie kredytu hipotecznego, pod warunkiem ze:

i) wyemitowane ,bostadsobligationer” sa tej samej serii;

ii) ,bostadsobligationer” emitowane sg w sposob ciagly
w okreslonym okresie emisji;

iii) warunki ,bostadsobligationer” nie s3 zmieniane w okresie
emisji;

iv) sumy wynikajace z emisji wymienionych ,bostadsobliga-
tioner”, zgodnie z umowa sp6tki emitenta, ulokowane sg
w aktywach, ktére zapewniajg wystarczajace pokrycie
zobowigzania wynikajacego z papierdw wartosciowych;

niekapitalowych papieréw wartosciowych emitowanych
w sposob ciagly lub powtarzalny przez instytucje kredytowe,
w przypadku gdy calkowita warto$¢ oferty nie przekracza
50 000 000 EUR, przy czym ograniczenie to oblicza si¢
w okresie 12 miesigcy, pod warunkiem Ze takie papiery war-
to$ciowe:

i) nie sa podporzadkowane, zamienne ani wymienialne;
ii) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia innych typow

papieréw warto$ciowych i nie s3 powigzane z instrumen-
tem pochodnym.

Dz.U.L 135z 31.5.1994, str. 5.

rujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym jest uprawniona do sporzadzenia prospektu emi-
syjnego zgodnie z niniejsza dyrektywa, jezeli papiery wartosciowe
sa oferowane publicznie do sprzedazy lub dopuszczone do obro-

tu.

Artykut 2

Definicje

1. Do celéw niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastepujace definicje:

3)

,papiery wartoSciowe” oznaczaja zbywalne papiery warto-
Sciowe okreslone przez art. 1 ust. 4 dyrektywy 93/22[EWG,
z wyjatkiem instrumentéw rynku pieni¢znego okre$lonych
w art. 1 ust. 5 dyrektywy 93/22/EWG, majacych termin
wykupu krotszy niz 12 miesiecy. W przypadku tych instru-
mentéw moze by¢ stosowane ustawodawstwo krajowe;

,kapitalowe papiery warto$ciowe” oznaczajg akcje i pozostale
zbywalne papiery warto$ciowe réwnowazne akcjom w sp6t-
kach, jak réwniez wszelkie typy zbywalnych papieréw war-
to$ciowych dajacych prawo nabywania jakichkolwiek wymie-
nionych wczesniej papieréw wartosciowych w wyniku ich
zamiany lub wykorzystania prawa przez nie przenoszonego,
pod warunkiem Ze te ostatnie papiery warto$ciowe emito-
wane s przez emitenta akcji stanowiacych ich podstawe lub
przez jednostke nalezaca do grupy takiego emitenta;

Jhiekapitalowe papiery warto$ciowe” oznaczajg wszelkie
papiery wartoSciowe, ktdre nie s3 kapitalowymi papierami
warto$ciowymi;

,publiczna oferta na papiery warto$ciowe” oznacza obwie-
szczenie osobom w kazdej formie i dowolnymi Srodkami
przedstawiajgce wystarczajace informacje w sprawie warun-
kéw oferty i oferowanych papierach wartosciowych, w celu
umozliwienia inwestorowi decyzji o nabyciu lub subskrypcji
takich papieréw wartosciowych. Niniejsza definicja ma réw-
niez zastosowanie do ulokowania papieréw wartosciowych
poprzez posrednikéw finansowych;

Jinwestorzy kwalifikowani” oznaczaja:

i) osoby prawne, ktore sg uprawnione lub uregulowane do
dziatania na rynkach finansowych, w tym instytucje kre-
dytowe, firmy inwestycyjne, inne uprawnione lub uregu-
lowane instytucje finansowe, zaklady ubezpieczeniowe,
systemy zbiorowego inwestowania i zarzadzajace nimi
spotki, fundusze emerytalne i zarzadzajace nimi spélki,
posrednicy w handlu towarami gietdowymi, jak réwniez
podmioty w taki spos6b nieuprawnione lub nieuregulo-
wane, ktorych jedynym celem dzialalnosci jest inwesto-
wanie w papiery wartosciowe;

i) rzady krajowe i regionalne, banki centralne, migdzynaro-
dowe i ponadnarodowe, instytucje, takie jak Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny,
Europejski Bank Inwestycyjny i inne podobne organiza-
¢je migdzynarodowe;

iii

=

inne osoby prawne, ktére nie spelniajg dwdch z trzech
kryteriow wymienionych w lit. f);
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iv) okreslone osoby fizyczne: z zastrzezeniem wzajemnego
uznawania Pafistwo Czlonkowskie moze zdecydowaé o
uprawnieniu 0séb fizycznych bedgcych rezydentami
w Panstwie Czlonkowskim i wyraznie wnioskujacych o
uznanie ich za kwalifikowanych inwestoréw, jezeli osoby
te spelniaja co najmniej dwa kryteria wymienione w ust. 2;

v) okreslone MSP: z zastrzezeniem wzajemnego uznawania
Pafistwo Czlonkowskie moze zdecydowac o uprawnieniu
MSP majgcych swoje siedziby statutowe w tym Panstwie
Czlonkowskim i wyraznie wnioskujacych o uznanie ich
za kwalifikowanych inwestoréw;

ymale i Srednie przedsigbiorstwa” oznaczaja spotki, ktore
zgodnie z ich ostatnimi rocznymi lub skonsolidowanymi
sprawozdaniami finansowymi spelniaja co najmniej dwa z
nastepujacych trzech kryteriéw: Srednia liczba pracownikéw
w ciggu roku finansowego wynosi mniej niz 250, catkowity
bilans nie przekracza 43 000 000 EUR, a roczny obrét netto
nie przekracza 50 000 000 EUR;

Jinstytucja kredytowa” oznacza przedsigbiorstwo okreslone
w art. 1 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. odnoszacej si¢
do podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytu-
cje kredytowe (1);

Lemitent” oznacza osobe prawng, ktéra emituje lub zamierza
emitowac papiery wartosciowe;

,osoba skladajaca oferte” (lub ,oferujacy”) oznacza osobg
prawng lub fizyczna, ktéra publicznie oferuje papiery warto-
Sciowe;

,rynek regulowany” oznacza rynek okreslony w art. 1 ust. 13
dyrektywy 93/22/EWG;

,program oferty” oznacza plan, ktéry umozliwia emisj¢ nie-
kapitalowych papieréw wartosciowych, w tym warrantéw
w kazdej formie, majacych podobny typ i/lub klas¢, w spo-
sob ciagly lub powtarzalny w okreslonym okresie emisji;

L,papiery warto$ciowe emitowane w sposéb ciggly lub powta-
rzalny” oznaczaja emisje ciagle lub co najmniej dwie
oddzielne emisje papieréw warto$ciowych podobnego typu
i/lub klasy w okresie 12 miesigcy;

,rodzime Pafistwo Czlonkowskie” oznacza:

i) Panstwo Czlonkowskie, w ktérym emitent ma swoja sie-
dzibe statutows, w przypadku wszystkich emitentéw
wspolnotowych niewymienionych w ppkt ii);

ii) Panstwo Czlonkowskie, w ktérym emitent mam siedzibe
statutowg lub w ktérym papiery warto$ciowe zostaly lub
majg zostaé dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, lub w ktérym papiery wartoSciowe sa objete
publiczng oferta, wedlug wyboru odpowiednio emitenta,
oferujacego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie,
w przypadku wszelkich emisji niekapitatowych papieréw
warto$ciowych, ktérych nominal jednostki przekracza
1 000 EUR i w przypadku wszelkich emisji niekapitato-
wych papieréw warto$ciowych dajacych prawo nabywa-
nia jakichkolwiek zbywalnych papieréw wartosciowych

Dz.U. L 126 z 26.5.2000, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 2000/28/WE (Dz.U. L 275 z 27.10.2000, str. 37).

lub otrzymania kwoty pieni¢znej w wyniku ich zamiany
lub wykorzystania prawa przez nie przenoszonego, pod
warunkiem ze emitent niekapitalowych papieréw warto-
Sciowych nie jest emitentem papieréw wartosciowych
stanowigcych ich podstawe ani podmiotem nalezacym do
jego grupy. Te same zasady maja zastosowanie do nieka-
pitatowych papieréw wartosciowych w walucie innej niz
euro, pod warunkiem ze warto§¢ ich minimalnego nomi-
nalu jest prawie réwna 1 000 EUR;

iii) w przypadku wszystkich majacych siedziby w panstwach
trzecich emitentéw papieréw wartosciowych, ktdrzy nie
sa wymienieni w ppkt ii), Pafstwo Czlonkowskie,
w ktérym papiery wartosciowe maja by¢ objgte publiczng
ofertg po raz pierwszy po dacie wejscia w zycie niniejszej
dyrektywy lub w ktérym zgloszony zostal pierwszy wnio-
sek o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym,
wedlug wyboru odpowiednio emitenta, oferujacego lub
osoby wnioskujacej o dopuszczenie, z zastrzezeniem poz-
niejszego wyboru przez emitentéw majacych siedziby
w panstwach trzecich, jezeli rodzime Panistwo Czlonkow-
skie nie zostato ustalone zgodnie z ich wyborem;

Jprzyjmujace Panstwo Czlonkowskie” oznacza panstwo,
w ktérym dokonywana jest publiczna oferta lub wniosko-
wane jest dopuszczenie do obrotu, jezeli nie jest to rodzime
Pafistwo Czlonkowskie;

,przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania inne niz typu
zamknigtego” oznaczaja fundusze powiernicze i fundusze
inwestycyjne:

i) ktorych celem jest zbiorowe inwestowanie kapitalu
$wiadczone publicznie i ktére dzialaja na zasadzie rozto-
zenia ryzyka;

ii) ktorych jednostki sa na wniosek posiadacza wykupywane
lub sptacane bezposrednio lub posrednio z aktywéw tych
przedsiebiorstw;

L,jednostki przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania” ozna-
czaja papiery warto§ciowe emitowane przez przedsiebiorstwa
zbiorowego inwestowania i reprezentujace prawa uczestni-
kéw takich przedsigbiorstw do ich aktywow;

,zatwierdzenie” oznacza korzystng decyzje po przeprowadze-
niu kontroli kompletnosci prospektu emisyjnego przez wla-
$ciwy organ rodzimego Panstwa Czlonkowskiego obejmuja-
cej spojnosc i zrozumiato$¢ podanych informacji;

,podstawowy prospekt emisyjny” oznacza prospekt emisyjny
zawierajacy wszystkie istotne informacje okreslone w art. 5,
7 i, w przypadku wystepowania suplementu w art. 16, doty-
czace emitenta i papieréw wartoSciowych, ktére maja by¢
objete publiczna ofertg i, wedlug uznania emitenta, osta-
teczne warunki oferty.

. Do celow ust. 1 lit. e) ppkt iv) kryteria sg nastepujace:

inwestor przeprowadzal transakcje znaczacej wielkosci na
rynkach papieréw warto$ciowych ze $rednig czestotliwoscia
co najmniej 10 na kwartal w ciagu ostatnich czterech kwar-
tatow;

wielkos¢ portfela papieréw wartoSciowych inwestora przekra-
cza 0,5 mln EUR;



06/t. 6

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 363

¢) inwestor pracuje lub pracowal co najmniej przez rok w sek-
torze finansowym na stanowisku zawodowym wymagajacym
wiedzy z dziedziny inwestycji w papiery wartosciowe.

3. Do celow ust. 1 lit. e) ppkt iv) i v) stosuje si¢ ponizsze prze-
pisy:

Kazdy wlasciwy organ zapewnia, by powstal odpowiedni system
rejestracji oséb fizycznych i MSP uznanych za kwalifikowanych
inwestor6w, uwzgledniajac koniecznos¢ zapewnienia odpowied-
niego poziomu ochrony danych. Rejestr dostepny jest dla wszyst-
kich emitentéw. Kazda osoba fizyczna lub MSP, ktdra chce by¢
uznana za kwalifikowanego inwestora, rejestruje sig, a kazdy zare-
jestrowany inwestor moze w dowolnej chwili zrezygnowac.

4. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 Srodki wykonawcze dotyczace definicji okreslo-
nych w ust. 1, w tym dostosowania wartoci wykorzystanych do
zdefiniowania MSP, biorgc pod uwage wspolnotowe prawodaw-
stwo i zalecenia, a takze rozwdj gospodarczy oraz Srodki doty-
czace ujawnienia odnoszace si¢ do rejestracji poszczegdlnych
inwestoréw kwalifikowanych.

Artykut 3

Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego

1. Panstwa Czlonkowskie nie dopuszcza do zadnej publicznej
oferty papieréw warto$ciowych bez wczesniejszej publikacji pro-
spektu emisyjnego.

2. Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastoso-
wania do nastgpujacych rodzajow ofert:

a) oferty papieréw warto$ciowych skierowanej jedynie do inwe-
storow kwalifikowanych; iflub

b) oferty papieréw wartosciowych skierowanej do mniej niz 100
0sob fizycznych lub prawnych na Pafistwo Czlonkowskie,
innych niz inwestorzy kwalifikowani; i/lub

¢) oferty papieréw wartosciowych skierowanej do inwestoréw,
ktorzy nabywaja papiery wartosciowe o catkowitej wartosci
co najmniej 50 000 EUR na inwestora dla kazdej osobnej
oferty; i/lub

d) oferty papier6w warto$ciowych, ktérych nominal jednostki
jest rowny co najmniej 50 000 EUR; i/lub

e) oferty papieréw warto$ciowych o catkowitej warto$ci mniej-
szej niz 100 000 EUR, przy czym ograniczenie oblicza si¢ za
okres 12 miesigcy.

Jednakze jakakolwiek pézniejsza odsprzedaz papieréw warto$cio-
wych, ktére byly uprzednio przedmiotem co najmniej jednego
rodzaju oferty wymienionego w niniejszym ustepie uznaje sie za
oddzielng oferte i stosuje si¢ definicje okreslone w art. 2 ust. 1
lit. d) do celéw ustalenia, czy odsprzedaz jest publiczng oferta
papieréw warto$ciowych. Wystawienie papieréw wartosciowych
przez posrednikow finansowych podlega obowigzkowi publika-
¢ji prospektu emisyjnego, jezeli zaden z warunkéw w lit. a)-¢) nie
zostal spelniony dla koficowego ulokowania.

3. Panstwa Czlonkowskie zapewnia, ze kazde dopuszczenie
papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym maja-
cym siedzibe lub dzialajgcym na ich terytorium podlega obowigz-
kowi publikacji prospektu emisyjnego.

Artykut 4

Wylaczenia od obowigzku publikacji prospektu
emisyjnego

1. Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastoso-
wania do publicznych ofert papieréw wartosciowych nastepuja-
cych typoéw papieréw wartoSciowych:

a) akcji emitowanych w celu zastgpienia akgji tej samej klasy juz
wyemitowanych, jezeli emisja takich nowych akgji nie prowa-
dzi do zwigkszenia emitowanego kapitatu;

b) papieréw warto$ciowych oferowanych w zwiazku z przeje-
ciem poprzez oferte¢ wymiany, pod warunkiem ze dostepny
jest dokument zawierajacy informacje uznawane przez wia-
$ciwy organ za rOwnowazne, zawartym w prospekcie emisyj-
nym, uwzgledniajagc wymagania prawodawstwa wspodlnoto-
wego;

¢) papieréw wartosciowych oferowanych, przydzielonych lub
ktére zostang przydzielone w zwigzku z laczeniem sig, pod
warunkiem ze dostepny jest dokument zawierajacy informa-
cje uznawane przez wlasciwy organ za rGwnowazne zawar-
tym w prospekcie emisyjnym, uwzgledniajac wymagania pra-
wodawstwa wspolnotowego;

d) akgji oferowanych, przydzielonych lub akeji, ktére zostang
przydzielone bez optlat obcigzajacych obecnych akcjonariuszy
oraz dywidend platnych w formie akcji tej samej klasy co
akcje, w odniesieniu do ktérych placone sg dywidendy, pod
warunkiem ze dostepny jest dokument zawierajacy informa-
cje w sprawie liczby i charakteru akeji oraz przyczyn i szcze-
g6low oferty;

¢) papieréw wartosciowych oferowanych, przydzielonych lub
papieréw warto$ciowych, ktore zostang przydzielone obec-
nym lub bylym dyrektorom lub pracownikom przez ich pra-
codawce, ktorego papiery wartosciowe zostaly juz dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym lub przez
przedsigbiorstwo powiazane, pod warunkiem ze dostepny jest
dokument zawierajacy informacje w sprawie liczby i charak-
teru papieréw wartoSciowych oraz przyczyn i szczegdlow
oferty.

2. Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastoso-
wania do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym naste-
pujacych typow papieréw wartosciowych:

a) akcji reprezentujacych w okresie 12 miesigcy mniej niz 10 %
liczby akcji tej samej klasy dopuszczonych juz do obrotu na
tym samym rynku regulowanym;

b) akeji wyemitowanych w celu zastgpienia akgji tej samej klasy
dopuszczonych juz do obrotu na tym samym rynku regulo-
wanym, jezeli emisja takich akgji nie prowadzi do zwigksze-
nia emitowanego kapitatu;

¢) papieréw wartoSciowych oferowanych w zwigzku z przeje-
ciem poprzez oferte wymiany, pod warunkiem ze dostepny
jest dokument zawierajacy informacje uznawane przez wia-
$ciwy organ za rGwnowazne zawartym w prospekcie emisyj-
nym, uwzgledniajagc wymagania prawodawstwa wspélnoto-
wego;
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d) papieréw wartosciowych oferowanych, przydzielonych lub
papieréw warto$ciowych, ktére zostang przydzielone
w zwiazku z faczeniem si¢, pod warunkiem ze dostepny jest
dokument zawierajacy informacje uznawane przez wiasciwy
organ za réwnowazne zawartym w prospekcie emisyjnym,
uwzgledniajac wymagania prawodawstwa wspélnotowego;

e) akcji oferowanych, przydzielonych lub akgji, ktére zostang
przydzielone bez oplat obcigzajacych obecnych akcjonariuszy
oraz dywidend platnych w formie akcji tej samej klasy co
akcje, w odniesieniu do ktérych placone sg dywidendy, pod
warunkiem ze wspomniane akcje sa tej samej klasy co akcje
dopuszczone juz do obrotu na tym samym rynku regulowa-
nym i ze dostepny jest dokument zawierajacy informacje
w sprawie liczby i charakteru akeji oraz przyczyn i szcze-
g6low oferty;

f) papieréw wartoSciowych oferowanych, przydzielonych lub
papieréw wartosciowych, ktdre zostang przydzielone obec-
nym lub bylym dyrektorom lub pracownikom przez ich pra-
codawce lub przez przedsigbiorstwo powiazane, pod warun-
kiem Ze wspomniane papiery warto$ciowe sg tej samej klasy
co papiery warto$ciowe dopuszczone juz do obrotu na rynku
regulowanym i ze dostgpny jest dokument zawierajacy infor-
macje w sprawie liczby i charakteru papieréw wartosciowych
oraz przyczyn i szczegotow oferty;

g) akcji wynikajacych z zamiany lub wymiany innych papieréw
warto§ciowych lub z wykorzystania prawa przenoszonego
przez inne papiery warto$ciowe, pod warunkiem ze wspo-
mniane akcje s3 tej samej klasy co akcje dopuszczone juz do
obrotu na tym samym rynku regulowanym;

h) papieré6w warto$ciowych dopuszczonych juz do obrotu na
innym rynku regulowanym, na nastepujacych warunkach:

i) takie papiery warto$ciowe lub papiery wartosciowe tej
samej klasy dopuszczone sa do obrotu na tym rynku
regulowanym od co najmniej 18 miesigcy;

ii) w przypadku papieréw wartosciowych po raz pierwszy
dopuszczonych do obrotu po dacie wejscia w Zycie niniej-
szej dyrektywy dopuszczenie do obrotu na tym innym
rynku regulowanym bylo zwigzane z zatwierdzonym
prospektem emisyjnym ogloszonym do publicznej wia-
domosci zgodnie z art. 14;

i) z wyjatkiem sytuacji, gdy zastosowanie ma ppkt i),
w przypadku papieréw wartosciowych po raz pierwszy
dopuszczonych do notowan po dniu 30 czerwca 1983 r.
szczegbdlowe dane zwigzane z notowaniem zatwierdzone
zostaly zgodnie z wymaganiami dyrektywy 80/390/EWG
lub dyrektywy 2001/34/WE;

iv) zostaly spelnione aktualne obowiazki dotyczace obrotu
na tym innym rynku regulowanym;

v) osoba wnioskujaca o dopuszczenie papieréw warto$cio-
wych do obrotu na rynku regulowanym na mocy niniej-
szego wylaczenia udostepnia do publicznej wiadomosci
skrécony dokument w jezyku zaakceptowanym przez
wlasciwy organ Panstwa Czlonkowskiego rynku regulo-
wanego, ktérego dotyczy wniosek o dopuszczenie;

vi) skrécony dokument okreslony w ppkt v) podawany jest
do publicznej wiadomosci w Panstwie Czlonkowskim
rynku regulowanego, w ktérym wnioskowane jest
dopuszczenie do obrotu w sposdéb okreslony w art. 14
ust. 2; oraz

vii) zawarto$¢ skroconego dokumentu jest zgodna z art. 5
ust. 2. Ponadto dokument stwierdza, gdzie mozna otrzy-
mal najbardziej aktualny prospekt emisyjny i gdzie
dostepne sg informacje finansowe publikowane przez
emitenta w zastosowaniu jego aktualnego obowigzku
ujawnienia.

3. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedurg przewidziang
w art. 24 ust. 2 $rodki wykonawcze dotyczace ust. 1 lit. b), ¢),
ust. 2 lit. ¢) oraz d), w szczeg6lnosci w odniesieniu do znaczenia
réwnowaznosci.

ROZDZIAL 11

SPORZADZANIE PROSPEKTU EMISYJNEGO

Artykut 5

Prospekt emisyjny

1. Bez uszczerbku dla przepiséw art. 8 ust. 2 prospekt emisyjny
zawiera wszystkie informacje, ktdre, zgodnie z okreSlonym cha-
rakterem emitenta i papier6w warto$ciowych objetych publiczng
oferta lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, sg
konieczne w celu umozliwienia inwestorom dokonywania prze-
myslanej oceny aktywow i pasywow, sytuacji finansowej, zyskow
i strat oraz perspektyw emitenta i kazdego poreczyciela, oraz
wszelkich praw zwiazanych z takimi papierami warto$ciowymi.
Takie informacje przedstawia si¢ w zrozumialej i latwej do
przeanalizowania formie.

2. Prospekt emisyjny zawiera informacje dotyczace emitenta
i papieréw warto$ciowych objetych publiczng ofertg lub papie-
réw wartosciowych, ktore maja by¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym. Zalacza si¢ réwniez podsumowanie. Podsu-
mowanie przedstawia w sposob zwiezly i nietechnicznym jezy-
kiem istotne wlasciwosci i ryzyka zwigzane z emitentem, kazdym
poreczycielem i papierami warto$ciowymi w jezyku, w ktorym
pierwotnie sporzadzono prospekt emisyjny. Podsumowanie
zawiera rowniez ostrzezenie, ze:

a) powinno by¢ ono rozumiane jako wprowadzenie do pro-
spektu emisyjnego;

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

¢) w przypadku wystapienia do sgdu z roszczeniem odnoszacym
si¢ do prospektu emisyjnego skarzacy inwestor moze na mocy
ustawodawstwa Panstwa Czlonkowskiego mie¢ obowiazek
poniesienia kosztow przetlumaczenia prospektu emisyjnego
przed rozpoczeciem postgpowania sadowego; oraz

d) odpowiedzialno$¢ cywilna wiaze te osoby, ktére sporzadzily
podsumowanie, facznie z kazdym jego thumaczeniem, i wnio-
skowaly o jego potwierdzenie, ale jedynie w przypadku gdy
podsumowanie jest wprowadzajace w blad, niedokladne lub
niezgodne w zestawieniu z pozostalymi cz¢$ciami prospektu
emisyjnego.
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W przypadku gdy prospekt emisyjny odnosi si¢ do dopuszczenia
do obrotu na rynku regulowanym niekapitatowych papieréw
warto$ciowych o nominatach co najmniej 50 000 EUR, nie ma
obowigzku sporzadzenia podsumowania, z wyjatkiem sytuacji
gdy zgodnie z art. 19 ust. 4 wymaga tego Pafistwo Czlonkowskie.

3. Z zastrzezeniem ust. 4 emitent, oferujacy lub osoba wniosku-
jaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym moze spo-
rzadzi¢ prospekt emisyjny jako jednolity dokument lub oddzielne
dokumenty. Prospekt emisyjny ztozony z oddzielnych dokumen-
téw dzieli wymagane informacje na dokument rejestracyjny, opis
papieréw wartosciowych i podsumowanie. Dokument rejestra-
cyjny zawiera informacje odnoszace si¢ do emitenta. Opis papie-
réw warto$ciowych zawiera informacje dotyczgce papieréw war-
tosciowych  objetych  publiczng  oferta lub  papieréw
warto$ciowych, ktére majg by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym.

4. W przypadku nastgpujacych typoéw papieréw warto$ciowych
prospekt emisyjny moze, wedlug wyboru emitenta, oferujgcego
lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu na rynku regu-
lowanym, skladaé si¢ z prospektu emisyjnego zawierajacego
wszystkie istotne informacje dotyczgce emitenta i papieréw war-
tosciowych objetych publiczng ofertg lub papieréw wartoscio-
wych, ktére majg by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym:

a) niekapitalowych papieréw wartosciowych, facznie z warran-
tami w kazdej formie, emitowanych w ramach programu
oferty;

b) niekapitalowych papieréw wartosciowych emitowanych
w sposéb ciagly lub powtarzalny przez instytucje kredytowe;

i) w przypadku gdy kwoty wynikajace z emisji wspomnia-
nych papieréw wartosciowych ulokowane s3 na mocy
ustawodawstwa krajowego w aktywach zapewniajacych
wystarczajgce pokrycie zobowigzan wynikajacych z papie-
réw warto$ciowych do ich daty wykupu;

ii) jezeli w przypadku niewyplacalno$ci powigzanej instytu-
cji kredytowej wspomniane kwoty maja w drodze pierw-
szenstwa splaci¢ kapital i nalezne odsetki, bez uszczerbku
dla przepiséw dyrektywy 2001/24/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 4 kwietnia 2001 r. w sprawie reor-
ganizacji i likwidacji instytugji kredytowych (1).

Informacje podane w podstawowym prospekcie emisyjnym
uzupelnianie sg, jezeli jest to konieczne, zgodnie z przepisami
art. 16, uaktualnionymi informacjami dotyczacymi emitenta
i papieréw wartoSciowych objetych publiczng ofertg lub
papieréw warto$ciowych, ktére maja by¢ dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym.

Jezeli ostateczne warunki oferty nie s zawarte ani w podsta-
wowym prospekcie emisyjnym, ani w suplemencie, ostateczne
warunki przedstawiane sa inwestorom i przekazywane do
wlasciwego organu w momencie dokonywania publicznej

(1) Dz.U.L 125z 5.5.2001, str. 15.

oferty, niezwlocznie i jezeli to mozliwe, zanim oferta si¢ roz-
pocznie. Przepisy art. 8 ust. 1 lit. a) stosuje si¢ w kazdym
takim przypadku.

5. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedurg przewidziang
w art. 24 ust. 2 Srodki wykonawcze dotyczace formy prospektu emi-
syjnego lub podstawowego prospektu emisyjnego i suplementéw.

Artykut 6

Odpowiedzialno$¢ zwigzana z prospektem emisyjnym

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, Ze odpowiedzialnos$¢ za
informacje podane w prospekcie emisyjnym spadala przynaj-
mniej na emitenta lub jego organy administracyjne, zarzadzajace
lub nadzorcze, oferujacego, osobe wnioskujacg o dopuszczenie
do obrotu na rynku regulowanym lub poreczyciela. Osoby odpo-
wiedzialne s3 wyraznie wskazane w prospekcie emisyjnym za
pomocg ich imion i nazwisk oraz funkcji lub w przypadku oséb
prawnych za pomocg ich nazw i statutowych siedzib oraz przed-
stawione sg ich o§wiadczenia, ze wedlug ich najlepszej wiedzy
informacje zawarte w prospekcie emisyjnym sa zgodne ze stanem
faktycznym i ze prospekt emisyjny nie pomija niczego, co
mogloby wplywac na jego znaczenie.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, Ze ich przepisy ustawowe,
wykonawcze i administracyjne w sprawie odpowiedzialnosci
cywilnej maja zastosowanie do oséb odpowiedzialnych za infor-
macje podane w prospekcie emisyjnym.

Jednakze Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze zadna odpowie-
dzialno$¢ cywilna nie wigze zadnej osoby, wylacznie na podsta-
wie podsumowania, ani Zadnego jego tlumaczenia, chyba Ze jest
ono wprowadzajace w blad, niedoktadne lub niezgodne w zesta-
wieniu z pozostalymi czgSciami prospektu emisyjnego.

Artykut 7

Informacje minimalne

1. Zgodnie z procedura przewidziang w art. 24 ust. 2 Komisja
przyjmuje szczegétowe Srodki wykonawcze dotyczace szczegdl-
nych informacji, ktére musza by¢ zawarte w prospekcie emisyj-
nym, aby unikng¢ podwajania informacji, w przypadku gdy pros-
pekt emisyjny skfada si¢ z oddzielnych dokumentéw. Pierwszy
zestaw Srodkow wykonawczych zostanie przyjety do dnia 1 lipca
2004 r.

2. Do celéw opracowania roznych wzoréw prospektow emisyj-
nych bierze si¢ pod uwage w szczeg6lnosci nastgpujace elementy:

a) rozne rodzaje informacji potrzebnych inwestorom, odnoszg-
cych sie do kapitalowych papieréw warto$ciowych w poréw-
naniu do niekapitalowych papieréw wartosciowych; spojne
podejScie przyjmuje si¢ w odniesieniu do informacji wymaga-
nych w prospekcie emisyjnym w przypadku papieréw warto-
Sciowych majacych podobne uzasadnienie gospodarcze,
przede wszystkim w odniesieniu do pochodnych papieréw
warto$ciowych;
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b) rézine typy i whasciwosci ofert i dopuszczania do obrotu na
rynku regulowanym niekapitatowych papieréw wartoscio-
wych. Informacje wymagane w prospekcie emisyjnym musza
by¢ odpowiednie z punktu widzenia inwestoréw zaintereso-
wanych niekapitalowymi papierami warto$ciowymi o nomi-
nalach jednostkowych co najmniej 50 000 EUR;

¢) uzywang forme i informacje wymagane w prospektach emi-
syjnych odnoszacych si¢ do niekapitalowych papieréw war-
tosciowych, w tym warrantéw w kazdej formie, emitowanych
w ramach programu oferty;

d) uzywang forme¢ i informacje wymagane w prospektach emi-
syjnych, odnoszacych si¢ do niekapitalowych papieréw war-
tosciowych, jezeli takie papiery wartoSciowe nie s3 podpo-
rzadkowane, zamienne, wymienialne, podlegajace prawom
subskrypcji lub wykupu ani powiazane z instrumentami
pochodnymi, emitowanych w sposdb ciagly lub powtarzalny
przez podmioty uprawnione lub uregulowane do dziatania na
rynkach finansowych na Europejskim Obszarze Gospodar-
czym;

e) rozne rodzaje dziatalnosci i wielko$¢ emitenta, w szczegdl-
nosci MSP. Dla takich przedsigbiorstw informacja dostoso-
wana jest do ich wielkosci i, gdzie stosowne, do ich krétszego
okresu istnienia;

f) tam, gdzie ma to zastosowanie, charakter publiczny emitenta.

3. Srodki wykonawcze okreslone w ust. 1 oparte s3 na standar-
dach w dziedzinie informacji finansowych i niefinansowych okre-
Slonych przez miedzynarodowe organizacje Komisji papieréw
wartosciowych, w szczegdlnosci przez I0SCO i na przyklado-
wych zalacznikach do niniejszej dyrektywy.

Artykut 8

Pominiecie informacji

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, ze w przypadku gdy
w prospekcie emisyjnym nie moze by¢ zawarta ostateczna cena
oferty ani suma oferowanych publicznie papieréw wartoScio-

wych:

a) w prospekcie emisyjnym ujawnione zostaly kryteria iflub
warunki, zgodnie z ktérymi powyzsze elementy zostang usta-
lone lub, w przypadku ceny, cena maksymalna; lub

b) zgoda na nabycie lub subskrypcje papieréw wartosciowych
mogla by¢ wycofana przez nie mniej niz dwa dni robocze po
przedstawieniu ostatecznej ceny ofertowej i liczby papieréw
warto$ciowych, ktére beda oferowane publicznie.

Ostatecznie cena ofertowa i liczba papieréw wartosciowych
przedstawiana jest wlasciwemu organowi Panstwa Czlonkow-
skiego i publikowana zgodnie z zasadami przewidzianymi
w art. 14 ust. 2.

2. Wiasciwy organ rodzimego Panstwa Czlonkowskiego moze
zezwoli¢ na pominigcie w prospekcie emisyjnym niektorych
informacji przewidzianych w niniejszej dyrektywie lub w $rod-
kach wykonawczych okreslonych w art. 7 ust. 1, jezeli uzna, Ze:

a) ujawnienie takich informacji byloby sprzeczne z interesem
publicznym; lub

b) ujawnienie takich informacji byloby powaznie szkodliwe dla
remitenta, pod warunkiem ze pominigcie nie prowadzitoby do
wprowadzenia opinii publicznej w blad w odniesieniu do
stanu faktycznego i okolicznodci istotnych dla opartej na
informacjach oceny emitenta, oferujacego lub poreczyciela,
jezeli s, i praw zwiazanych z papierami warto§ciowymi, do
ktorych odnosi si¢ prospekt emisyjny; lub

¢) informacje takie majg niewielkie znaczenie jedynie dla szcze-
g6lnej oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowa-
nym i same w sobie nie bedg mialy wplywu na ocene sytuacji
finansowej i perspektyw emitenta, oferujacego lub poreczy-
ciela, jezeli sg.

3. Bez uszczerbku dla odpowiednich informacji dla inwestoréw,
w wyjatkowym przypadku gdy okreslone informacje wymagane
przez $rodki wykonawcze okreslone w art. 7 ust. 1, ktore majg
by¢ zawarte w prospekcie emisyjnym, nie s3 wlasciwe dla sfery
dziatalno$ci emitenta lub dla formy prawnej remitenta, lub dla
papieréw warto$ciowych, do ktérych odnosi si¢ prospekt emi-
syjny, prospekt emisyjny zawiera informacje réwnorzedne do
wymaganych. Jezeli nie ma takich informacji, niniejszy wymag
nie ma zastosowania.

4. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 $rodki wykonawcze dotyczace ust. 2.
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Artykut 9

Wazno$¢ prospektu emisyjnego, podstawowy prospekt emi-
syjny i dokument rejestracyjny

1. Prospekt emisyjny wazny jest przez 12 miesigcy od opubliko-
wania w przypadku publicznych ofert lub dopuszczania do
obrotu na rynku regulowanym, pod warunkiem Ze prospekt emi-
syjny zostal uzupelniony o suplementy wymagane na podstawie
art. 16.

2. W przypadku programu oferty przedstawiony uprzednio pod-
stawowy prospekt emisyjny wazny jest przez okres nie dluzszy
niz 12 miesiecy.

3. W przypadku niekapitalowych papieréw wartosciowych okre-
Slonych wart. 5 ust. 4 lit. b) prospekt emisyjny wazny jest, dopoki
odnoéne papiery warto$ciowe emitowane sg w sposéb ciagly lub
powtarzalny.

4. Przedstawiony uprzednio dokument rejestracyjny, zgodnie z
art. 5 ust. 3, wazny jest przez okres nie dtuzszy niz 12 miesiecy,
pod warunkiem ze zostal on uaktualniony zgodnie z przepisami
art. 10 ust. 1. Dokument rejestracyjny z zalaczonym opisem
papieréw warto$ciowych, uaktualnionym, jezeli ma to zastoso-
wanie, zgodnie z przepisami art. 12, i podsumowaniem uwaza si¢
za wazny prospekt emisyjny.

Artykut 10

Informacje

1. Emitenci, ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do
obrotu na rynku regulowanym, co najmniej corocznie przedsta-
wiaja dokument zawierajacy lub odnoszacy si¢ do wszystkich
informacji, ktére opublikowali lub podali do publicznej wiado-
mosci przez ostatnie 12 miesigcy w co najmniej jednym Paristwie
Czlonkowskim i w panstwach trzecich zgodnie ze swoimi obo-
wigzkami wynikajacymi z prawodawstw i regul wspdlnotowych
i krajowych dotyczacych regulacji papieréw wartosciowych, emi-
tentéw papieréw wartosciowych i rynkéw papieréw wartoscio-
wych. Emitenci odnoszg si¢ co najmniej do informacji wymaga-
nych w zastosowaniu dyrektyw w sprawie prawa spolek,
dyrektywy ~ 2001/34/WE  oraz  rozporzadzenia  (WE)
nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lutego
2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci ().

2. Dokument przedstawia si¢ wlasciwemu organowi rodzimego
Panistwa Czlonkowskiego po publikacji sprawozdania finansowe-
go. W przypadku gdy dokument odnosi si¢ do informacji, wska-
zuje, skad informacje zostaly uzyskane.

3. Obowiazek okreslony w ust. 1 nie ma zastosowania do emi-
tentéw niekapitalowych papieréw wartosciowych o nominatach
jednostkowych w wysokosci co najmniej 50 000 EUR.

(1) Dz.U.L 243z 11.9.2002, str. 1.

4. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 srodki wykonawcze dotyczace ust. 1. Srodki te
odnoszg si¢ jedynie do metody publikacji wymogéw ujawnienia
okreslonych w ust. 1 i nie pociagaja za sobg nowych wymogdow
ujawnienia. Pierwszy zestaw $Srodkéw wykonawczych zostanie
przyjety do dnia 1 lipca 2004 r.

Artykut 11

Wlgczenie przez odniesienie

1. Panistwa Czlonkowskie zezwalaja, aby informacje byly wla-
czane do prospektéw emisyjnych przez odniesienie do jednego
lub wigcej uprzednio lub réwnocze$nie opublikowanych doku-
mentow, ktdre zostaly zatwierdzone przez whasciwy organ rodzi-
mego Panstwa Czlonkowskiego lub przedstawione przed nim
zgodnie z niniejsza dyrektywa, w szczegblnosci na podstawie
art. 10 lub tytutéw IV i V dyrektywy 2001/34/WE. Informacje te
stanowia najnowsze informacje dostgpne emitentowi. Podsumo-
wanie nie moze zawieral wlgczenia przez odniesienie.

2. Jezeli informacje wlaczone sa przez odniesienie, przedstawia
si¢ wykaz odniesient w celu umozliwienia inwestorom latwego
okreslenia szczegdlnych elementéw informacji.

3. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 Srodki wykonawcze dotyczace informacji wlacza-
nych przez odniesienie. Pierwszy zestaw Srodkéw wykonawczych
zostanie przyjety do dnia 1 lipca 2004 r.

Artykut 12

Prospekty emisyjne skladajace sie z oddzielnych doku-
mentow

1. Emitent, ktérego dokument rejestracyjny jest juz zatwierdzony
przez wla$ciwy organ, ma obowigzek sporzadzenia jedynie opisu
papieréw warto$ciowych i podsumowania, jezeli papiery warto-
Sciowe objete sa publiczng ofertg lub dopuszczane do obrotu na
rynku regulowanym.

2. W takim przypadku opis papieréw wartosciowych zawiera
informacje, ktére zwykle przedstawione sa w dokumencie reje-
stracyjnym, jezeli doszto do istotnej zmiany lub nowych sytuacji,
ktére moga wplynac na oceng dokonywang przez inwestor6w po
zatwierdzeniu ostatniego uaktualnienia dokumentu rejestracyj-
nego lub ktéregokolwick suplementu przewidzianego w art. 16.
Opis papieréw warto$ciowych i podsumowanie podlega osob-
nemu zatwierdzeniu.

3. W przypadku gdy emitent przedstawil jedynie dokument reje-
stracyjny bez zatwierdzenia, zatwierdzeniu podlega cala doku-
mentacja facznie z uaktualnionymi informacjami.
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ROZDZIAL 1l

REGULY DOTYCZACE ZATWIERDZANIA 1 PUBLIKAC]I
PROSPEKTU EMISYJNEGO

Artykut 13

Zatwierdzenie prospektu emisyjnego

1. Prospekt emisyjny nie moze zosta¢ opublikowany, dopdki nie
zostanie zatwierdzony przez wlasciwy organ Pafistwa Cztonkow-
skiego.

2. Ten wlasciwy organ zawiadamia odpowiednio emitenta, ofe-
rujacego lub osobe wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym o swojej decyzji dotyczacej zatwierdzenia
prospektu emisyjnego w terminie 10 dni roboczych od przeka-
zania projektu prospektu emisyjnego.

Jezeli wlasciwy organ nie wyda decyzji w sprawie prospektu emi-
syjnego w terminie ustanowionym w niniejszym ustepie i w ust. 3,
nie uznaje si¢ tego za zatwierdzenie wniosku.

3. Termin okre$lony w ust. 2 ulega przedtuzeniu do 20 dni robo-
czych, jezeli oferta publiczna obejmuje papiery wartosciowe
wyemitowane przez emitenta, ktérego Zadne papiery warto-
$ciowe nie s3 dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
i ktory wezesniej nie oferowal publicznie papieréw warto$cio-
wych.

4. Jezeli wlasciwy organ uzna, w sposob uzasadniony, ze przed-
stawione dokumenty nie sg kompletne lub ze potrzebne s3 dodat-
kowe informacje, terminy okreslone w ust. 2 i 3 majg zastosowa-
nie dopiero do dnia, w ktérym takie informacje zostang
dostarczone przez emitenta, oferujacego lub osobe wnioskujacg
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.

W przypadku okreslonym w ust. 2 wlasciwy organ powiadamia
emitenta, jezeli dokumenty nie sa kompletne, w terminie 10 dni
roboczych od przedstawienia wniosku.

5. Wlasciwy organ rodzimego Paristwa Czlonkowskiego moze
delegowal zatwierdzenie prospektu emisyjnego wilasciwemu
organowi innego Pafistwa Czlonkowskiego, z zastrzezeniem
zgody tego organu. Ponadto o takiej delegacji powiadamia si¢
emitenta, oferujgcego lub osobe¢ wnioskujaca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym w terminie trzech dni roboczych
od dnia wydania decyzji przez wlasciwy organ rodzimego Pan-
stwa Czlonkowskiego. Termin okreslony w ust. 2 stosuje si¢ od
tej daty.

6. Niniejsza dyrektywa nie ma wplywu na odpowiedzialnosé
wla$ciwego organu, ktdra nie przestaje podlega wylacznie prawu
krajowemu.

Pafistwa Czlonkowskie zapewniajg, ze ich przepisy krajowe
w sprawie odpowiedzialno$ci wlasciwych organéw stosuje sig
jedynie do zatwierdzen prospektéw emisyjnych przez ich wila-
$ciwe organy.

7. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 Srodki wykonawcze dotyczace warunkéw, zgod-
nie z ktérymi mogg by¢ ustalane terminy.

Artykut 14

Publikacja prospektu emisyjnego

1. Emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym przekazuje po zatwierdzeniu pros-
pekt emisyjny wlasciwemu organowi rodzimego Panstwa Czlon-
kowskiego i podaje go do publicznej wiadomosci, niezwlocznie
i w kazdym przypadku z odpowiednim wyprzedzeniem i najpdz-
niej w momencie rozpoczecia publicznej oferty lub dopuszcze-
nia do obrotu przedmiotowych papieréw wartosciowych.
Ponadto w przypadku pierwszej publicznej oferty kategorii akcji
niedopuszczonych jeszcze do obrotu na rynku regulowanym,
ktora po raz pierwszy ma zostal dopuszczona do obrotu na
rynku regulowanym, prospekt emisyjny udostepnia si¢ co naj-
mniej sze$¢ dni roboczych przed zakonczeniem oferty.

2. Prospekt emisyjny uwaza si¢ za podany do publicznej wiado-
mosci, jezeli zostal opublikowany albo:

a) przez zamieszczenie w co najmniej jednej gazecie dostepnej
szeroko lub o powszechnym zasiegu w Panstwach Cztonkow-
skich, w ktérych dokonuje si¢ publicznej oferty lub wnioskuje
si¢ o dopuszczenie do obrotu; albo

b) w formie drukowanej dost¢pnej publicznie, bezplatnie, w sie-
dzibach rynku, na ktérym papiery wartoSciowe dopuszczane
sa do obrotu lub w siedzibie statutowej emitenta i w siedzi-
bach posrednikéw finansowych, lacznie z upowaznionymi
platnikami, lokujacych lub sprzedajgcych papiery warto-
Sciowe; albo

¢) w formie elektronicznej na stronie internetowej emitenta oraz,
tam gdzie ma to zastosowanie, na stronach internetowych
posrednikéw finansowych, facznie z upowaznionymi platni-
kami, lokujacych lub sprzedajacych papiery wartosciowe; albo

d) w formie elektronicznej na stronie internetowej rynku regu-
lowanego, na ktérym wnioskuje si¢ dopuszczenie do obrotu;
albo

e) w formie elektronicznej na stronie internetowej whasciwego
organu rodzimego Panstwa Czlonkowskiego, jezeli wymie-
niony organ postanowit oferowa¢ takg ustuge.

Rodzime Panstwo Czlonkowskie moze wymaga¢ od emitentéw
publikujacych prospekty emisyjne zgodnie z lit. a) lub b), aby
réwniez opublikowali prospekt emisyjny w formie elektronicz-
nej zgodnie z lit. ¢).

3. Ponadto rodzime Panstwo Czlonkowskie moze wymagaé
publikacji ogloszenia wskazujacego, w jaki sposdb prospekt emi-
syjny zostal podany do publicznej wiadomosci i gdzie moze
zosta¢ uzyskany.
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4. Wlasciwy organ rodzimego Panstwa Czlonkowskiego publi-
kuje na swojej stronie internetowej przez okres 12 miesigcy,
wedlug uznania, wszystkie zatwierdzone prospekty emisyjne lub
przynajmniej wykaz prospektéw emisyjnych zatwierdzonych
zgodnie z przepisami art. 13, w tym, tam gdzie ma to zastoso-
wanie, hiperfacze do prospektéw emisyjnych opublikowanych
przez emitenta lub opublikowanych na stronie internetowej
rynku regulowanego.

5. W przypadku prospektu emisyjnego sktadajacego sie z kilku
dokumentéw iflub zawierajacego informacje przez odniesienie,
dokumenty i informacje skladajace si¢ na prospekt emisyjny
moga by¢ publikowane i rozpowszechniane oddzielnie, pod
warunkiem ze wymienione dokumenty sg publicznie dostepne
bezplatnie, zgodnie z regutami ustanowionymi w ust. 2. Kazdy
dokument wskazuje, gdzie mozna otrzymaé pozostalte doku-
menty skladowe pelnego prospektu emisyjnego.

6. Tres¢ i forma prospektoéw emisyjnych iflub suplementéw do
nich, publikowanych lub podawanych do publicznej wiadomosci
jest w dowolnym czasie identyczna z pierwotng wersjg zatwier-
dzona przez wlaiciwy organ rodzimego Pafistwa Czlonkow-
skiego.

7. W przypadku gdy prospekt emisyjny udostepnia si¢ przez
publikacje w formie elektronicznej, emitent, oferujacy, osoba
wnioskujgca o dopuszczenie do obrotu lub posrednik finansowy
lokujacy lub sprzedajacy papiery wartosciowe dostarcza niezalez-
nie od tego inwestorowi, na jego zadanie, bezplatny egzemplarz

papierowy.

8. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 Srodki wykonawcze dotyczace ust. 1, 2, 3 oraz 4.
Pierwszy zestaw $rodkéw wykonawczych przyjmuje si¢ do dnia
1 lipca 2004 r.

Artykut 15

Reklamy

1. Do kazdego rodzaju reklamy odnoszacej si¢ albo do publicz-
nej oferty, albo do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowa-
nym stosuje si¢ zasady zawarte w ust. 2-5. Ustepy 2—4 maja
zastosowanie, jedynie w przypadku gdy emitent, oferujacy lub
osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu ma obowigzek spo-
rzadzenia prospektu emisyjnego.

2. Reklamy wskazuja, ze prospekt emisyjny zostal lub zostanie
opublikowany, i okreslaja, gdzie inwestorzy moga lub bedg mogli
2o otrzymac.

3. Reklamy sg wyraznie rozpoznawalne jako takie. Informacje
zawarte w reklamie sa dokladne i nie moga wprowadzac w blad.
Takie informacje sg rowniez zgodne z informacjami zawartymi
w prospekcie emisyjnym, jezeli zostal juz opublikowany, lub z
informacjami wymaganymi w prospekcie emisyjnym, jezeli pros-
pekt emisyjny zostanie opublikowany péznie;j.

4. W kazdym przypadku wszystkie informacje dotyczace
publicznej oferty lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulo-
wanym ujawniane w formie ustnej lub pisemnej, nawet jezeli nie
do celéw reklamowych, sa zgodne z zawartymi w prospekcie
emisyjnym.

5. Jezeli zgodnie z niniejszg dyrektywa nie jest wymagany pros-
pekt emisyjny, istotne informacje przedstawiane przez emitenta
lub oferujacego i skierowane do inwestoréw kwalifikowanych lub
szczegllnych kategorii inwestoréw, w tym informacje ujawniane
w ramach spotkan odnoszacych si¢ do oferty papieréw warto-
Sciowych, ujawnia si¢ wszystkim kwalifikowanym inwestorom
lub specjalnym kategoriom inwestoréw, do ktérych skierowana
jest wylaczna oferta. W przypadku gdy wymagana jest publikacja
prospektu emisyjnego, informacje takie zawiera si¢ w prospekcie
emisyjnym lub w suplemencie do prospektu emisyjnego zgodnie
z przepisami art. 16 ust. 1.

6. Wlasciwy organ rodzimego Panstwa Czlonkowskiego jest
uprawniony do sprawowania kontroli zgodnosci dziatalnosci
reklamowej odnoszacej si¢ do publicznej oferty lub dopuszcze-
nia do obrotu na rynku regulowanym z zasadami okre$lonymi
w ust. 2-5.

7. W celu uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw finanso-
wych i w celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej
dyrektywy Komisja przyjmuje zgodnie z procedura przewidziang
w art. 24 ust. 2 $rodki wykonawcze dotyczace upowszechniania
reklam zapowiadajacych zamiar publicznego oferowania papie-
réw wartosciowych lub dopuszczenia do obrotu na rynku regu-
lowanym w szczegdlnosci przed podaniem do publicznej wiado-
mosci prospektu emisyjnego lub przed otwarciem subskrypcji
oraz $rodki dotyczgce ust. 4. Pierwszy zestaw Srodkéw wykonaw-
czych Komisja przyjmuje do dnia 1 lipca 2004 r.

Artykut 16

Suplementy do prospektu emisyjnego

1. Kazdy nowy znaczgcy czynnik, istotny blad lub niedoktadnosé
odnoszace si¢ do informacji zawartych w prospekcie emisyjnym,
ktére moga wplyna¢ na oceng papieréw wartoSciowych i ktore
powstaly lub zostaly zgloszone w okresie migdzy zatwierdzeniem
prospektu emisyjnego i ostatecznym zamknieciem publicznej
oferty lub, w odpowiednim przypadku, rozpoczgciem obrotu na
rynku regulowanym, umieszcza si¢ w suplemencie do prospektu
emisyjnego. Taki suplement zatwierdza si¢ w taki sam spos6b
w terminie najwyzej 7 dni roboczych i publikuje zgodnie co naj-
mniej z takimi samymi regulami jak zastosowane do pierwotnego
prospektu emisyjnego w momencie jego publikacji. W razie
potrzeby do podsumowania i kazdego jego tlumaczenia réwniez
dodaje si¢ suplement w celu uwzglednienia nowych informacji
zawartych w suplemencie do prospektu emisyjnego.

2. Inwestorzy, kt6rzy zgodzili si¢ juz na nabycie lub subskrypcje
papieréw wartosciowych przed publikacja suplementu, maja
prawo do wycofania swojej zgody, wykonalne w terminie nie
krétszym niz dwa dni robocze od publikacji suplementu.
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ROZDZIAL IV

OFERTY TRANSGRANICZNE I DOPUSZCZANIE DO OBROTU

Artykut 17

Zakres wspélnotowy zatwierdzania prospektow
emisyjnych

1. Bez uszczerbku dla przepisow art. 23, w przypadku gdy
publiczna oferta lub dopuszczenie do obrotu na rynku regulowa-
nym ma miejsce w jednym (lub wigcej) Panistwie Czlonkowskim
lub w Panstwie Czlonkowskim innym niz rodzime Panstwo
Czlonkowskie, prospekt emisyjny, i wszelkie suplementy do
niego, zatwierdzony w rodzimym Panstwie Czlonkowskim
wazny jest do celow publicznej oferty lub dopuszczenia do obrotu
w dowolnej liczbie przyjmujgcych Panstw Cztonkowskich, pod
warunkiem ze wlasciwy organ kazdego przyjmujacego Pafistwa
Czlonkowskiego zostal powiadomiony zgodnie z art. 18. Wia-
Sciwe organy przyjmujacych Panstw Czlonkowskich nie prowa-
dza zadnego postgpowania zatwierdzajacego ani administracyj-
nego odnoszacego si¢ do prospektéw emisyjnych.

2. Jezeli istniejg nowe znaczgce czynniki, istotne bledy lub niedo-
kladnosci, okreslone w art. 16, powstale po zatwierdzeniu pro-
spektu emisyjnego, wlasciwy organ rodzimego Pafistwa Czlon-
kowskiego wymaga publikacji suplementu w celu zatwierdzenia
przewidzianego w art. 13 ust. 1. Wla$ciwy organ przyjmujacego
Pafistwa Czlonkowskiego moze zwrdcié uwage wiasciwego
organu rodzimego Panstwa Czlonkowskiego na potrzebe uzyska-
nia nowych informacji.

Artykut 18
Powiadomienie

1. Wiasciwy organ rodzimego Pafistwa Cztonkowskiego przeka-
zuje, na wniosek emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzg-
dzenie prospektu emisyjnego w terminie trzech dni roboczych od
takiego wniosku lub, jezeli wniosek zostal przedstawiony lacznie
z projektem prospektu emisyjnego, w terminie jednego dnia
roboczego od zatwierdzenia prospektu emisyjnego, wlasciwemu
organowi przyjmujacego Pafistwa Czlonkowskiego $wiadectwo
zatwierdzenia potwierdzajgce, ze prospekt emisyjny zostat spo-
rzadzony zgodnie z niniejszg dyrektywa, oraz egzemplarz takiego
prospektu emisyjnego. Jezeli ma to zastosowanie, do takiego
powiadomienia zalacza si¢ thumaczenie podsumowania sporzg-
dzone w ramach obowigzkéw emitenta lub osoby odpowiedzial-
nej za sporzadzenie prospektu emisyjnego. Taka sama procedura
jest przestrzegana w przypadku kazdego suplementu do pro-
spektu emisyjnego.

2. Swiadectwo oraz jego uzasadnienie wskazujg zastosowanie
art. 8 ust. 211 3.

ROZDZIAL V

UZYCIE ]EZYK()W I EMITENCI MAJACY SIEDZIBY
W PANSTWACH TRZECICH

Artykut 19
Uzycie jezykow

1. W przypadku gdy dokonywana jest publiczna oferta lub wnio-
skowane jest dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
jedynie w rodzimym Pafistwie Czlonkowskim, prospekt emisyjny
sporzadza si¢ w jezyku dopuszczonym przez wilasciwy organ
rodzimego Panistwa Czlonkowskiego.

2. W przypadku gdy dokonywana jest publiczna oferta lub wnio-
skowane jest dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
w jednym (lub wigcej) Pafistwie Czlonkowskim, z wylaczeniem
rodzimego Panistwa Czlonkowskiego, prospekt emisyjny sporzg-
dza si¢ albo w jezyku dopuszczonym przez wiasciwe organy tych
Panstw Czlonkowskich, albo w jezyku przyjetym w sferze
miedzynarodowych finanséw, wedtug wyboru odpowiednio emi-
tenta, oferujacego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do
obrotu. Wlasciwy organ kazdego przyjmujacego Panstwa Czlon-
kowskiego moze jedynie wymaga¢, aby podsumowanie zostato
przettumaczone na jego jezyk(i) urzedowy(-e).

Do celéw kontroli przez wilasciwy organ rodzimego Panstwa
Czlonkowskiego prospekt emisyjny sporzadza si¢ albo w jezyku
dopuszczonym przez taki organ, albo w jezyku przyjetym w sfe-
rze migdzynarodowych finanséw, wedlug wyboru odpowiednio
emitenta, oferujgcego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do
obrotu.

3. W przypadku gdy dokonywana jest publiczna oferta lub wnio-
skowane jest dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
w jednym (lub wigcej) Panstwie Cztonkowskim, facznie z rodzi-
mym Panstwem Czlonkowskim, prospekt emisyjny sporzadza si¢
w jezyku dopuszczonym przez wlasciwy organ rodzimego Pan-
stwa Cztonkowskiego oraz udostepnia albo w jezyku dopuszczo-
nym przez wlasciwe organy kazdego przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego, albo w jezyku przyjetym w sferze migdzynaro-
dowych finanséw, wedtug wyboru odpowiednio emitenta, oferu-
jacego lub osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu. Wia-
Sciwy organ kazdego przyjmujacego Panistwa Czlonkowskiego
moze jedynie wymagal, aby podsumowanie okreslone w art. 5
ust. 2 zostalo przetlumaczone na jego jezyk(i) urzedowy(-e).

4. W przypadku gdy wnioskowane jest dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym niekapitalowych papieréw wartoscio-
wych o nominafach jednostkowych w wysokoSci co najmniej
50 000 EUR w jednym (lub wigcej) Panstwie Czlonkowskim,
prospekt emisyjny sporzadza si¢ albo w jezyku dopuszczonym
przez wlasciwe organy rodzimych i przyjmujacych Panstw Czlon-
kowskich, albo w jezyku przyjetym w sferze migdzynarodowych
finanséw, wedlug wyboru odpowiednio emitenta, oferujacego lub
osoby wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu. Panstwa Czlon-
kowskie moga przyjaé, ze ich ustawodawstwo krajowe wymagaé
bedzie, aby podsumowanie sporzadzone zostato w ich jezyku
(-ach) urzedowym(-ych).

Artykut 20

Emitenci majacy siedziby w pafistwach trzecich

1. Wlasciwe organy rodzimych Panstw Czltonkowskich emiten-
téw majacych siedziby statutowe w panstwach trzecich moga
zatwierdza¢ prospekty emisyjne dla publicznych ofert lub
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym sporzadzone
zgodnie z ustawodawstwem panstw trzecich, pod warunkiem ze:

a) prospekt emisyjny zostal sporzadzony zgodnie z miedzyna-
rodowymi standardami ustanowionymi przez mig¢dzynaro-
dowe organizacje komisji papier6w warto$ciowych, facznie ze
standardami udostepniania I0SCO;
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b) wymogi dotyczace informacji, w tym informacji o charakte-
rze finansowym, sg rownowazne wymogom niniejszej dyrek-
tywy.

2. W przypadku publicznej oferty lub dopuszczenia do obrotu
na rynku regulowanym papieréw warto$ciowych emitowanych
przez emitenta majgcego siedzibe w pafistwie trzecim, w Panstwie
Czlonkowskim innym niz rodzime Pafstwo Czlonkowskie, sto-
suje si¢ wymogi okreslone w art. 17, 181 19.

3. W celu zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej dyrek-
tywy Komisja moze przyja¢ zgodnie z procedurg przewidziang
w art. 24 ust. 2 $rodki wykonawcze stanowigce, ze panstwo trze-
cie zapewnia rownowazno$¢ prospektéw emisyjnych sporzadzo-
nych w tym pafistwie z niniejszg dyrektywa, na podstawie jego
prawa krajowego lub praktyki, lub procedur opartych na migdzy-
narodowych standardach ustalonych przez organizacje miedzy-
narodowe, facznie ze standardami udostgpniania I0SCO.

ROZDZIAL VI

WELASCIWE ORGANY

Artykut 21

Kompetencje

1. Kazde Panstwo Czlonkowskie wyznacza centralny whasciwy
organ administracyjny odpowiedzialny za sprawowanie obowigz-
kéw przewidzianych w niniejszej dyrektywie i za zapewnienie
stosowania przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

Jednakze Pafistwo Czlonkowskie moze, jezeli wymaga tego prawo
krajowe, wyznaczy¢ inne organy administracyjne, aby stosowaly
rozdziat IIL.

Takie wlasciwe organy sa catkowicie niezalezne od wszystkich
uczestnikéw rynku.

Jezeli dokonywana jest publiczna oferta lub wnioskowane jest
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Panstwa Czlon-
kowskiego innego niz rodzime Pafstwo Czlonkowskie, jedynie
centralny wlasciwy organ administracyjny wyznaczony przez
kazde Panstwo Czlonkowskie uprawniony jest do zatwierdzenia
prospektu emisyjnego.

2. Panistwa Czlonkowskie moga uprawnic swoje wlasciwe organy
do delegacji zadan. Wszelkie delegacje zadan odnoszacych si¢ do
obowiazkéw przewidzianych w niniejszej dyrektywie i w $rod-
kach wykonawczych do niej, z wyjatkiem delegacji publikacji
w Internecie zatwierdzonych prospektéw emisyjnych i przekazy-
wania prospektow okreSlonych w art. 14, zostana przejrzane
zgodnie z przepisami art. 31 do dnia 31 grudnia 2008 r. i skof-
cza si¢ dnia 31 grudnia 2011 r. Wszelkie delegacje zadan na rzecz
podmiotéw innych niz organy okreslone w ust. 1 dokonywane sa
w szczegOlny sposob, okreslajac zadania, ktére maja zostaé wyko-
nane, oraz warunki, na ktérych majg zosta¢ wykonane.

Takie warunki zawierajg zobowiazanie, aby odpowiedni podmiot
dziatat i byt zorganizowany w taki sposéb, zeby unikngé kon-
fliktu intereséw i zeby informacje uzyskiwane w ramach wyko-
nywania delegowanych zadani nie byly wykorzystane nieuczciwie

lub w celu przeciwdziatania konkurencji. W kazdym przypadku
ostateczna odpowiedzialno$¢ za nadzor nad zgodnoscia z niniej-
sza dyrektywa i Srodkami wykonawczymi do niej oraz za zatwier-
dzanie prospektéw emisyjnych spoczywa na wilasciwych orga-
nach wyznaczonych zgodnie z ust. 1.

Panistwa Czlonkowskie powiadamiaja Komisje i wlasciwe organy
pozostalych Panstw Czlonkowskich o wszelkich zawartych
uzgodnieniach w odniesieniu do delegacji zadan, w tym o dokfad-
nych warunkach regulujacych taka delegacje.

3. Kazdy wlaSciwy organ posiada wszelkie niezbedne kompeten-
cje do sprawowania swoich funkcji. Wiasciwy organ, ktéry otrzy-
mat wniosek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego, jest upraw-
niony do:

a) wymagania od emitentéw, oferujacych lub oséb wnioskujg-
cych o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym umie-
szczania w prospekcie emisyjnym dodatkowych informacji,
w razie koniecznosci ochrony inwestorow;

b) wymagania od emitentéw, oferujacych lub oséb wnioskuja-
cych o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym oraz
osob ich kontrolujacych lub przez nich kontrolowanych
przekazywania informacji i dokumentow;

¢) wymagania od bieglych rewidentéw i kadry kierowniczej emi-
tenta, oferujacego lub osoby wnioskujgcej o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym, jak réwniez po$rednikéw
finansowych powolanych do przeprowadzania publicznej
oferty sprzedazy lub wnioskowania o dopuszczenie do obro-
tu, przekazywania informacji;

d) zawieszania publicznej oferty lub dopuszczenia do obrotu na
okres w kazdym przypadku najwyzej 10 kolejnych dni robo-
czych, jezeli ma uzasadnione powody podejrzewad, ze naru-
szone zostaly przepisy niniejszej dyrektywy;

e) zakazywania lub zawieszania reklam na okres w kazdym przy-
padku najwyzej 10 kolejnych dni roboczych, jezeli ma uza-
sadnione powody wierzy¢, ze naruszone zostaly przepisy
niniejszej dyrektywy;

f) zakazywania publicznej oferty, jezeli uzna, Ze naruszone
zostaly przepisy niniejszej dyrektywy, lub jezeli ma uzasad-
nione powody podejrzewal, ze moglyby zostaé naruszone;

g) zawieszania lub wnioskowania zawieszenia przez odpowiedni
rynek regulowany obrotu na rynku regulowanym na okres
w kazdym przypadku najwyzej 10 kolejnych dni roboczych,
jezeli ma uzasadnione powody wierzy¢, ze naruszone zostaly
przepisy niniejszej dyrektywy;

h) zakazywania obrotu na rynku regulowanym, jezeli uzna, ze
naruszone zostaly przepisy niniejszej dyrektywy;

i) oglaszania publicznie faktu, ze emitent nie stosuje si¢ do swo-
ich obowigzkow.

Jezeli wymaga tego prawo krajowe, wlasciwe organy moga zwrd-
ci¢ si¢ do odpowiedniego organu sadowego z wnioskiem o orze-
czenie w sprawie wykonywania kompetencji okre$lonych

w lit. d)-h) powyzej.
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4. Kazdy wiasciwy organ po dopuszczeniu papieréw wartoScio-
wych do obrotu na rynku regulowanym jest uprawniony réwniez

do:

a) wymagania od emitenta, by ujawnil wszystkie istotne infor-
magje, ktére moga mie¢ skutki dla oceny papieréw wartoscio-
wych dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych
w celu zapewnienia ochrony inwestoréw lub sprawnego dzia-
fania rynku;

b) zawieszania lub wnioskowania zawieszenia przez odpowiedni
rynek regulowany obrotu papierami warto$ciowymi, jezeli,
jego zdaniem, sytuacja emitenta sprawia, ze taki obrét méglby
by¢ szkodliwy dla intereséw inwestoréw;

) zapewnienia, Ze emitenci, ktérych papiery wartoSciowe sa
w obrocie na rynkach regulowanych, wykonuja obowiazki
przewidziane w art. 102 i 103 dyrektywy 2001/34/WE i ze
réwnowazne informacje przekazywane sg inwestorom oraz ze
emitent zapewnia réwnowazne traktowanie wszystkich posia-
daczy papier6w warto$ciowych bedacych w tej samej sytuacji,
we wszystkich Panstwach Czlonkowskich, w ktérych dokony-
wana jest publiczna oferta lub papiery warto$ciowe dopusz-
czane sg do obrotuy;

d) przeprowadzania kontroli na miejscu na swoim terytorium
zgodnie z prawem krajowym w celu sprawdzenia zgodnosci
z przepisami niniejszej dyrektywy i sSrodkami wykonawczymi
do niej. Jezeli wymaga tego prawo krajowe, wlasciwe organy
moga korzystaé z tego uprawnienia, zwracajagc si¢ z wnio-
skiem do odpowiedniego organu sadowego i/lub we wspét-
pracy z innymi organami.

5. Ustepy 1-4 pozostajg bez uszczerbku dla mozliwosci Pafistwa
Czlonkowskiego dokonania oddzielnych prawnych i administra-
cyjnych uzgodnien dla zamorskich terytoriow europejskich, za
ktérych stosunki zewnetrzne takie Pafistwo Czlonkowskie jest
odpowiedzialne.

Artykut 22

Tajemnica zawodowa i wspolpraca migdzy organami

1. Obowigzek zachowania tajemnicy zawodowej ma zastosowa-
nie do wszystkich o0séb, ktére pracuja lub pracowaly dla wiasci-
wych organéw lub podmiotéw, ktérym wilasciwe organy mogly
delegowac okreslone zadania. Informacje objete tajemnicg zawo-
dowg nie moga zosta¢ ujawnione zadnej osobie ani organowi, z
wyjatkiem ujawnienia zgodnie z przepisami ustawowymi.

2. Wlasciwe organy Panstw Czlonkowskich wspélpracuja ze
soba, w kazdym przypadku gdy jest to konieczne do celéw spra-
wowania ich obowiazkéw i wykonywania kompetencji. Wlasciwe
organy udzielajg pomocy wlasciwym organom pozostalych
Pafistw Cztonkowskich. W szczegdlnosci wymieniajg informacje
i wspotpracuja, w przypadku gdy emitent ma wigcej niz jeden
rodzimy wlasciwy organ wynikajacy z jego réznych klas papie-
réow wartoSciowych lub w przypadku gdy zatwierdzenie pro-
spektu emisyjnego zostalo delegowane na rzecz wlasciwego
organu innego Pafstwa Czlonkowskiego na podstawie art. 13
ust. 5. Wspolpracujg réwniez $cile w przypadku wymagania
zawieszenia lub zakazu obrotu papierami warto$ciowymi w obro-
cie w réznych Panstwach Czlonkowskich w celu zapewnienia

réwnych regut gry miedzy miejscami obrotu i ochrony intereséw
inwestor6w. Gdy sytuacja tego wymaga, wlasciwy organ przyj-
mujgcego Pafistwa Czlonkowskiego moze zwrdcic si¢ o pomoc
wlasciwego organu rodzimego Pafstwa Czlonkowskiego od
momentu, gdy sprawa jest badana, w szczeg6lnosci w odniesie-
niu do nowych typéw lub rzadko spotykanej formy papieréw
warto$ciowych. Wiasciwy organ rodzimego Panstwa Cztonkow-
skiego moze zwréci¢ si¢ o informacje do wiasciwego organu
przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego w sprawie kazdego ele-
mentu szczegdlnego dla wlasciwego rynku.

Bez uszczerbku dla przepiséw art. 21 wlasciwe organy Panstw
Czlonkowskich moga w razie potrzeby zasigga¢ opinii podmio-
tow gospodarczych rynku regulowanego i w szczeg6lnosci
w przypadku podejmowania decyzji o zawieszeniu lub wniosko-
waniu zawieszenia lub zakazania obrotu przez rynek regulowany.

3. Ustgp 1 nie stanowi przeszkody dla whasciwych organéw
w wymianie informacji poufnych. Informacje wymieniane w taki
sposob podlegaja obowiazkowi zachowania tajemnicy zawodo-
wej, jakiemu podlegaja osoby obecnie lub w przesztosci zatrud-
nione przez wlasciwy organ otrzymujacy informacje.

Artykut 23

Srodki zapobiegawcze

1. W przypadku gdy wilasciwy organ przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego uzna, ze emitent lub instytucje finansowe odpo-
wiedzialne za publiczng oferte popehily nieprawidtowosci lub
naruszyly obowiazki emitenta wynikajace z wprowadzenia papie-
ré6w warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, przeka-
zuje swoje ustalenia wlasciwemu organowi rodzimego Panstwa
Czlonkowskiego.

2. Jezeli srodki podjete przez whasciwy organ rodzimego Panistwa
Czlonkowskiego okazaly si¢ nicodpowiednie, a emitent lub insty-
tucja finansowa odpowiedzialna za publiczng oferte nie przestaje
narusza¢ odpowiednich ustawowych lub wykonawczych przepi-
sOw, to wlaSciwy organ przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego
po powiadomieniu wlasciwego organu rodzimego Panstwa
Czlonkowskiego podejmuje wiasciwe $rodki w celu ochrony
inwestoréw. Komisj¢ niezwlocznie powiadamia si¢ o takich $rod-
kach.

ROZDZIAL VII

SRODKI WYKONAWCZE

Artykut 24

Procedura Komitetu

1. Komisja wspomagana jest przez Europejski Komitet Papieréw
Warto$ciowych, powolany decyzja 2001/528/WE (zwany dalej
,Komitetem”).

2. W przypadku odniesienia do niniejszego ustgpu stosuje si¢
art. 51 7 decyzji 1999/468/WE, uwzgledniajac przepisy jej art. 8
i pod warunkiem ze $rodki wykonawcze przyjete zgodnie z ta pro-
cedura nie zmieniajg istotnych przepiséw niniejszej dyrektywy.
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Okres ustanowiony w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE ustala
si¢ na trzy miesigce.

3. Komitet uchwala swdj regulamin.

4. Bez uszczerbku dla przyjetych juz srodkéw wykonawczych po
uplywie czteroletniego okresu nastgpujacego po wejsciu w zycie
niniejszej dyrektywy zawiesza si¢ stosowanie jej przepisow prze-
widujacych przyjecie norm technicznych i decyzji zgodnie z pro-
cedurg okreslong w ust. 2. Na wniosek Komisji Parlament Euro-
pejski i Rada moga przedluzy¢ okres obowigzywania tych
przepiséw zgodnie z procedura przewidziang w art. 251 Traktatu
oraz w tym celu dokonuja ich przegladu przed upltywem cztero-
letniego terminu.

Artykut 25

Sankcje

1. Bez uszczerbku dla prawa Panistw Czlonkowskich do naklada-
nia sankgji karnych i bez uszczerbku dla ich systemu odpowie-
dzialnosci cywilnej Panstwa Czlonkowskie zapewniaja zgodnie ze
swoim prawem krajowym, zeby mozliwe bylo podjecie wiasci-
wych $rodkéw administracyjnych lub nalozenie sankcji admini-
stracyjnych na osoby odpowiedzialne, w przypadku gdy nie sa
przestrzegane przepisy przyjete w wykonaniu niniejszej dyrekty-
wy. Pafistwa Cztonkowskie zapewniajg, ze takie rodki sa skutecz-
ne, proporcjonalne i odstraszajace.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, Zeby wlasciwy organ mogt
ujawnic¢ publicznie kazdy $rodek lub sankcj¢ natozone za naru-
szenie przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, chyba
ze ujawnienie powaznie zagrozitoby rynkom finansowym lub
spowodowaloby nieproporcjonalng szkode dla zainteresowanych
stron.

Artykut 26

Prawo do odwolania

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze decyzje wydane
w zastosowaniu przepiséw ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych, przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa
podlegaja prawu odwotania do sadu.

ROZDZIAL VIII

PRZEPISY PRZEJSCIOWE I KONCOWE

Artykut 27

Zmiany

Z mocg od dnia okreslonego w art. 29 w dyrektywie 2001/34/WE

wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) skresla si¢ art. 3, 20-41, 98-101, 104 oraz 108 ust. 2 lit. ¢)
ppkt ii);

2) wart. 107 ust. 3 skresla si¢ akapit pierwszy;

3) wart. 108 ust. 2 lit. a) skresla si¢ wyrazy ,warunkéw ustana-
wiania, nadzoru i rozpowszechniania szczegétowych danych
zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu, ktére maja zostaé
opublikowane w zwigzku z dopuszczeniem do obrotu”;

4) skresla si¢ zalacznik 1.

Artykut 28

Uchylenie

Z mocg od dnia okreslonego w art. 29 traci moc dyrektywa
89/298/EWG. Odniesienia do uchylonej dyrektywy traktuje sie
jako odniesienia do niniejszej dyrektywy.

Artykut 29
Transpozycja

Panistwa Czlonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe,
wykonawcze 1 administracyjne, niezbedne do wykonania
niniejszej dyrektywy nie pdzniej niz do dnia 1 lipca 2005 r.
i niezwlocznie powiadamiaja o tym Komisje. Przepisy przyjete
przez Panistwa Czlonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej
publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia okreslane sg
przez Panstwa Czlonkowskie.

Artykut 30
Przepisy przejSciowe

1. Emitenci majacy siedziby w panstwach trzecich, ktorych
papiery warto$ciowe zostaly juz dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, wybieraja wlasciwy organ zgodnie z art. 2 ust. 1
lit. m) ppkt iii) oraz powiadamiajg o swojej decyzji whasciwy
organ ich wybranego rodzimego Panstwa Czlonkowskiego do
dnia 31 grudnia 2005 r.

2. W drodze odstepstwa od art. 3 Paiistwa Czlonkowskie, ktére
skorzystaly z wylaczenia w art. 5 lit. a) dyrektywy 89/298/EWG
mogg dalej zezwala¢ instytucjom kredytowym lub innym insty-
tucjom finansowym réwnowaznym instytucjom kredytowym
nieobjetym art. 1 ust. 2 lit. j) niniejszej dyrektywy na emisje dtuz-
nych papieréw warto$ciowych lub innych zbywalnych papieréw
warto$ciowych réwnowaznych dluznym papierom warto$cio-
wym emitowanych w sposob ciagly lub powtarzalny na ich tery-
torium przez okres pigciu lat po dacie wejscia w Zycie niniejszej
dyrektywy.

3. W drodze odstgpstwa od art. 29 Republika Federalna Niemiec
stosuje si¢ do art. 21 ust. 1 do dnia 31 grudnia 2008 r.

Artykut 31
Przeglad

Pig¢ lat po dacie wejscia w zycie niniejszej dyrektywy Komisja
dokona oceny stosowania niniejszej dyrektywy i przedstawi
sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, do ktérego
zalaczy, w odpowiednim przypadku, wnioski dotyczace jej
rewizji.
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Artykut 32
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie w dniu jej publikacji w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 33
Skierowanie

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 4 listopada 2003 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
P. COX G. ALEMANNO

Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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ZALACZNIK I

PROSPEKT EMISYJNY

Podsumowanie

Podsumowanie przedstawia na kilku stronach najwazniejsze informacje zawarte w prospekcie emisyjnym,
ujmujac co najmniej nastepujace elementy:

A. tozsamos$¢ dyrektoréw, wyzszego szczebla kierwonictwa, doradcéw i bieglych rewidentow
B. statystyki oferty i przewidywany harmonogram

C. kluczowe informacje dotyczace wybranych danych finansowych; kapitalizacja i zobowigzania; przyczyny
oferty i wykorzystanie wplywow pienigznych; czynniki ryzyka

D. informacje dotyczace emitenta
— historia i rozw¢j emitenta
— ogo6lny zarys dzialalnosci
E. wyniki przedsigbiorstwa, sytuacja finansowa oraz perspektywy
— badania i rozwdj, patenty i licencje itp.
— tendencje
F. informacje o dyrektorach, wyzszym szczeblu zarzadzania i pracownikach
G. znaczacy akcjonariusze i transakcje z powigzanymi stronami
H. informagje finansowe
— skonsolidowane sprawozdanie i inne informacje finansowe
— znaczgce zmiany
I.  szczegoly oferty i dopuszczenia do obrotu
— oferta i dopuszczenie do obrotu
— plan dystrybugji
— rynki
— sprzedajacy akcjonariusze
— rozwodnienie (jedynie kapitalowe papiery wartosciowe)
— koszty emisji
J. informacje dodatkowe
— kapitat akcyjny
— umowa i statut spotki

— dokumenty do wgladu

Tozsamos$¢ dyrektorow, wyzszego szczebla kierownictwa, doradcéw i bieglych rewidentéw

Celem jest ustalenie tozsamosci przedstawicieli przedsigbiorstwa i innych oséb fizycznych zaangazowanych
w oferte przedsigbiorstwa lub dopuszczenie do obrotu; sa to osoby odpowiedzialne za sporzadzenie prospektu
emisyjnego wymaganego przez art. 5 dyrektywy i odpowiedzialne za badanie sprawozdan finansowych.

Statystyki oferty i przewidywany harmonogram

Celem jest przedstawienie kluczowych informacji dotyczacych przebiegu kazdej oferty i okrelenie
najwazniejszych termindéw odnoszacych sie do takiej oferty.

A. Statystyki oferty

B. Metody i przewidywany harmonogram
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Kluczowe informacje

Celem jest podsumowanie kluczowych informacji o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, kapitalizacji
i czynnikach ryzyka. Jezeli sprawozdania finansowe zawarte w dokumencie sg przeformutowywane w celu
oddania istotnych zmian w strukturze grupowej przedsigbiorstwa lub zasadach rachunkowosci, wybrane dane
finansowe réwniez muszg by¢ przeformutowane.

A. Wybrane dane finansowe

B. Kapitalizacja i zobowigzania

C. Przyczyny oferty i wykorzystanie wplywow pienigznych

D. Czynniki ryzyka

Informacje o przedsigbiorstwie

Celem jest przedstawienie informacji o dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, wytwarzanych produktach
lub $wiadczonych ustugach i czynnikach wplywajacych na jego dzialalno$¢. Celem jest takze przedstawienie
informacji dotyczacych odpowiedniosci i przydatnosci srodkéw trwalych przedsiebiorstwa, jak réwniez jego
planéw przyszlego zwickszenia badZ zmniejszenia zdolnosci produkeyjnych.

A. Historia i rozw6j przedsigbiorstwa

B. Zarys og6lny dzialalnosci

C. Struktura organizacyjna

D. Srodki trwale

Wyniki przedsigbiorstwa, sytuacja finansowa oraz perspektywy

Celem jest przedstawienie wyja$nienia przez zarzad czynnikow, ktére wplynely na kondycje finansowa
przedsigbiorstwa oraz wyniki dziatalnosci za przeszle okresy objete sprawozdaniem finansowym oraz oceny
przez zarzad czynnikow i tendencji, ktére zgodnie z przewidywaniami bedg mieé w przysztosci istotne skutki
dla kondydji finansowej przedsigbiorstwa oraz wynikow przedsigbiorstwa.

A. Wyniki dzialalnosci

B. Plynnos¢ i zasoby kapitatowe

C. Badania i rozwdj, patenty i licencje itp.

D. Tendencje

Dyrektorzy, wyzszy szczebel kierownictwa oraz pracownicy

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych dyrektoréw i kadry kierowniczej przedsigbiorstwa, ktére
umozliwig inwestorom ocene ich do$wiadczenia, kwalifikacji i poziomu wynagrodzenia oraz ich stosunkéw
z przedsi¢biorstwem.

A. Dyrektorzy i wyzszy szczebel kierownictwa

B. Wynagrodzenie

C. Praktyki rady zarzadzajacej i dyrekeji

D. Pracownicy

E. Wlasnos¢ akeji

Gléwni akcjonariusze i transakcje z pokrewnymi stronami

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych gtéwnych akcjonariuszy i innych, ktérzy moga kontrolowaé
lub wplywaé na przedsigbiorstwo. Przedstawiane sa rowniez informacje dotyczace transakgji przedsigbiorstwa
z osobami powigzanymi z przedsigbiorstwem oraz informacje, czy warunki takich transakeji sa uczciwe dla
przedsigbiorstwa.

A. Gléwni akcjonariusze

B. Transakcje z pokrewnymi stronami

C. Interesy bieglych i doradcéw
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IX.  Informacje finansowe

Celem jest okreslenie, ktore sprawozdania finansowe musza by¢ zawarte w dokumencie, jak réwniez, jakie
okresy maja by¢ objete, daty sporzadzenia sprawozdania finansowego i pozostalych informacji o charakterze
finansowym. Zasady rachunkowosci i audytu, ktore beda zatwierdzone do wykorzystania w audycie
sprawozdan finansowych, zostana ustalone zgodnie z mi¢dzynarodowymi standardami rachunkowosci
i audytu.

A. Skonsolidowane sprawozdania finansowe i inne informacje finansowe

B. Znaczace zmiany

X.  Szczegély oferty i dopuszczenia do obrotu

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych oferty i dopuszczenia do obrotu papieréw wartosciowych,
planu dystrybucji papieréw wartosciowych i pokrewnych zagadnieri.

A. Oferta i dopuszczenie do obrotu

B. Plan dystrybucji

C. Rynki

D. Sprzedajacy posiadacze papieréw warto$ciowych

E. Rozwodnienie (jedynie w przypadku kapitalowych papieréw wartosciowych)

F. Koszty emisji

XI.  Informacje dodatkowe

Celem jest przedstawienie informacji, z ktérych wigkszos¢ wynika z obowiazku ustawowego, ktére nie sg ujgte
gdzie indziej w prospekcie emisyjnym.

. Kapital akcyjny

. Umowa i statut sp6tki

A
B
C. Istotne umowy
D. Kontrole dewizowe
E.

Podatki

ez

Dywidendy i poérednicy ustug finansowych
. Os$wiadczenia ekspertow

G
H. Dokumenty do wgladu

—

Informacje dodatkowe
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IV.

ZAEACZNIK 1T

DOKUMENT REJESTRACYJNY

Tozsamo$¢ dyrektoréw wyzszego szczebla kierownictwa, doradcéw i bieglych rewidentéw
Celem jest ustalenie tozsamosci przedstawicieli przedsigbiorstwa i innych oséb fizycznych zaangazowanych

w oferte przedsigbiorstwa lub dopuszczenie do obrotu; s3 to osoby odpowiedzialne za sporzadzenie prospektu
emisyjnego i odpowiedzialne za badanie sprawozdan finansowych.

Kluczowe informacje o emitencie

Celem jest podsumowanie kluczowych informacji o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, kapitalizacji
i czynnikach ryzyka. Jezeli sprawozdania finansowe zawarte w dokumencie sg przeformulowywane w celu
oddania istotnych zmian w strukturze grupowej przedsigbiorstwa lub zasadach rachunkowosci, wybrane dane
finansowe rowniez musza by¢ przeformutowane.

A. Wybrane dane finansowe

B. Kapitalizacja i zobowigzania

C. Czynniki ryzyka

Informacje o przedsigbiorstwie

Celem jest przedstawienie informacji o dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, wytwarzanych produktach
lub $wiadczonych ustugach i czynnikach wplywajacych na jego dzialalno$¢. Celem jest takze przedstawienie
informacji dotyczacych odpowiedniosci i przydatnosci $srodkéw trwalych przedsiebiorstwa, jak réwniez jego
planéw przyszlego zwigkszenia badZ zmniejszenia zdolno$ci produkeyjnych.

A. Historia i rozw6j przedsigbiorstwa

B. Zarys og6lny dzialalnosci

C. Struktura organizacyjna

D. Srodki trwale

Wyniki przedsigbiorstwa, sytuacja finansowa oraz perspektywy

Celem jest przedstawienie wyja$nienia przez zarzad czynnikow, ktére wplynely na kondycje finansowa
przedsigbiorstwa oraz wyniki dzialalnosci za przeszle okresy objete sprawozdaniem finansowym, oraz oceny
przez zarzad czynnikow i tendencji, ktére zgodnie z przewidywaniami bedg mie¢ w przysztosci istotne skutki
dla kondydji finansowej przedsigbiorstwa oraz wynikow przedsigbiorstwa.

A. Wyniki dzialalnosci

B. Plynnos¢ i zasoby kapitalowe

C. Badania i rozwdj, patenty i licencje itp.

D. Tendencje

Dyrektorzy, wyzszy szczebel kierownictwa oraz pracownicy

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych dyrektoréw i kadry kierowniczej przedsi¢biorstwa, ktére
umozliwig inwestorom oceng ich do§wiadczenia, kwalifikacji i poziomu wynagrodzenia oraz ich stosunkéw
z przedsigbiorstwem.

A. Dyrektorzy i wyzszy szczebel kierownictwa

B. Wynagrodzenie

C. Praktyki rady zarzadzajacej i dyrekeji

D. Pracownicy

E. Wlasnos¢ akeji
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VIIL

Gléwni akcjonariusze i transakcje z pokrewnymi stronami

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych gtéwnych akcjonariuszy i innych, ktérzy moga kontrolowac
lub wplywac na przedsigbiorstwo. Przedstawiane sa rowniez informacje dotyczace transakeji przedsigbiorstwa
z osobami powigzanymi z przedsigbiorstwem oraz czy warunki takich transakcji sa uczciwe dla
przedsi¢biorstwa.

A. Gléwni akcjonariusze
B. Transakcje z pokrewnymi stronami

C. Interesy ekspertow i doradcow

Informacje finansowe

Celem jest okreslenie, ktére sprawozdania finansowe musza by¢ zawarte w dokumencie, jak réwniez, jakie
okresy maja by¢ objete, daty sporzadzenia sprawozdania finansowego i pozostalych informacji o charakterze
finansowym. Zasady rachunkowosci i audytu, ktére beda zatwierdzone do wykorzystania w audycie
sprawozdan finansowych, zostana ustalone zgodnie z mig¢dzynarodowymi standardami rachunkowosci
i audytu.

A. Skonsolidowane sprawozdania finansowe i inne informacje finansowe

B. Znaczace zmiany

Informacje dodatkowe

Celem jest przedstawienie informacji, z kt6rych wigkszos¢ wynika z obowigzku ustawowego, ktére nie sa ujete
gdzie indziej w prospekcie emisyjnym.

A. Kapital akcyjny
B. Umowa i statut sp6tki

Istotne umowy

o N

Oswiadczenia ekspertow
E. Dokumenty do wgladu

F. Informacje o podmiotach zaleznych
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Iv.

VI

ZALACZNIK III

OPIS PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Tozsamo$¢ dyrektoréw, wyzszego szczebla kierownictwa, doradcéw i bieglych rewidentéw

Celem jest ustalenie tozsamosci przedstawicieli przedsigbiorstwa i innych oséb fizycznych zaangazowanych
w oferte przedsigbiorstwa lub dopuszczenie do obrotu; sa to osoby odpowiedzialne za sporzadzenie prospektu
emisyjnego i odpowiedzialne za badanie sprawozdan finansowych.

Statystyki oferty i przewidywany harmonogram

Celem jest przedstawienie kluczowych informacji dotyczacych przebiegu kazdej oferty i okreslenie
najwazniejszych termindéw odnoszacych sie do tych ofert.

A. Statystyki oferty

B. Metody i przewidywany harmonogram

Kluczowe informacje o emitencie

Celem jest podsumowanie kluczowych informacji o sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, kapitalizacji
i czynnikach ryzyka. Jezeli sprawozdania finansowe zawarte w dokumencie sg przeformulowywane w celu
oddania istotnych zmian w strukturze grupowej przedsigbiorstwa lub zasadach rachunkowosci, wybrane dane
finansowe rowniez musza by¢ przeformutowane.

A. Kapitalizacja i zobowigzania
B. Przyczyny oferty i wykorzystanie wplywow pienigznych
C. Czynniki ryzyka

Interesy ekspertéw

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych transakeji przedsigbiorstwa z bieglymi lub doradcami
zatrudnionymi na zasadzie prowizji.

Szczegély oferty i dopuszczenia do obrotu

Celem jest przedstawienie informacji dotyczacych oferty i dopuszczenia do obrotu papieréw warto$ciowych,
planu dystrybucji papieréw warto$ciowych i pokrewnych zagadnien.

A. Oferta i dopuszczenie do obrotu

B. Plan dystrybucji

C. Rynki

D. Sprzedajacy posiadacze papieréw wartosciowych

E. Rozwodnienie (jedynie w przypadku kapitalowych papieréw wartoSciowych)

F. Koszty emisji

Informacje dodatkowe

Celem jest przedstawienie informacji, z ktérych wigkszo$¢ wynika z obowiazku ustawowego, ktdre nie s ujgte
gdzie indziej w prospekcie emisyjnym.

A. Kontrole dewizowe
Podatki

Dywidendy i ich upowaznieni platnicy

o N =

Oswiadczenia bieglych

E. Dokumenty do wgladu
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ZALACZNIK IV

PODSUMOWANIE

Podsumowanie przedstawia na kilku stronach najwazniejsze informacje zawarte w prospekcie emisyjnym, ujmujac
co najmniej nastgpujace elementy:

tozsamo$¢ dyrektoréw, wyzszego szczebla kierownictwa, doradcow i bieglych rewidentéw
statystyke oferty i przewidywany harmonogram

kluczowe informacje dotyczace wybranych danych finansowych; kapitalizacja i zobowigzania; przyczyny oferty
i wykorzystanie wplywow pienigznych; czynniki ryzyka

informacje dotyczace emitenta

— historia i rozwéj emitenta

— zarys og6lny dziatalnosci

wyniki przedsigbiorstwa i sytuacja finansowa oraz perspektywy

— badania i rozwdj, patenty i licencje itp.

— tendencje

dyrektorzy, wyzszy szczebel zarzadzania oraz pracownicy

znaczacy akcjonariusze i transakcje z powigzanymi stronami

informacje finansowe

— skonsolidowane sprawozdania finansowe oraz inne informacje finansowe
— znaczace zmiany

szczegbly oferty oraz dopuszczenia do obrotu

— oferta i dopuszczenie do obrotu

— plan dystrybucji

— rynki

— sprzedajacy akcjonariusze

— rozwodnienie (jedynie w przypadku kapitalowych papieréw wartosciowych)
— koszty emisji

informacje dodatkowe

— kapital akcyjny

— umowa i statut spotki

— dokumenty dostgpne do wgladu.



