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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
1.1. Kontekst ogdlny

Artykut 33 dyrektywy w sprawie przejrzystosci (dyrektywa 2004/109/WE) naklada na
Komisj¢ Europejska obowiazek przedstawienia sprawozdania na temat funkcjonowania
wspomnianej dyrektywy'. W sprawozdaniu opublikowanym przez Komisje zgodnie ze
wspomnianym artykutem wykazano, ze wymogi dotyczace przejrzystosci nalozone
wspomniang dyrektywa uznawane sa przez wigkszo$¢ zainteresowanych stron za uzyteczne
dla wlasciwego 1 wydajnego funkcjonowania rynku.

Pomimo takiego pozytywnego wyniku przeglad funkcjonowania dyrektywy w sprawie
przejrzystosci wykazat jednak, ze istnieja obszary, w ktorych mozliwe jest udoskonalenie
stworzonego przez nig systemu. Nalezy zatem zapewni¢ uproszczenie niektorych
obowiazkow emitentow, tak by uczyni¢ rynki regulowane bardziej atrakcyjnymi dla matych i
srednich emitentdw pozyskujacych kapitat w Europie. Dodatkowo nalezy zwigkszy¢ jasnos¢
prawa 1 skuteczno$¢ istniejacego systemu dotyczacego przejrzystosci, zwlaszcza w zakresie
ujawniania informacji na temat wlasnos$ci przedsigbiorstwa.

Niniejszy wniosek dotyczacy zmiany dyrektywy w sprawie przejrzystosci jest spojny z celem
polegajacym na utrzymaniu i — w stosownych przypadkach — podniesieniu poziomu ochrony
inwestorow przewidzianego w przedmiotowej dyrektywie, a takze na zagwarantowaniu, by
ujawnione informacje byly wystarczajace 1 uzyteczne dla celow inwestycji przy mozliwych
do przyjecia kosztach.

1.2. Obowiazujace przepisy wspolnotowe w dziedzinie, ktorej dotyczy wniosek

Celem dyrektywy w sprawie przejrzysto$ci jest zapewnienie wysokiego poziomu zaufania
inwestoroOw poprzez zréwnanie wymagan dotyczacych przejrzystosci dla emitentow papierow
wartosciowych 1 inwestorow w catej Unii Europejskiej. W celu osiagnigcia tego celu
dyrektywa w sprawie przejrzystosci naktada na emitentow papieréw wartosciowych w
obrocie na rynkach regulowanych wymog publikowania okresowych informacji finansowych
na temat wynikoOw osiaganych przez emitenta w ciagu roku obrotowego oraz biezacych
informacji na temat znaczacych pakietow praw glosu. Dyrektywa wprowadza réwniez
minimalne standardy dotyczace dostepu do informacji regulowanych i1 ich gromadzenia.
Dyrektywa w sprawie przejrzystosci zostata uzupetniona dyrektywa Komisji 2007/14/WE?
zawierajaca Srodki wykonawcze oraz zaleceniem Komisji w sprawie gromadzenia informacji
regulowanych’. Dyrektywa w sprawie przejrzystosci zostata kolejno zmieniona dyrektywami

COM(2010) 243 wersja ostateczna z dnia 27 maja 2010 r. Sprawozdaniu temu towarzyszy bardziej
szczegotowy dokument roboczy stuzb Komisji (SEC(2010)61).

Dyrektywa Komisji z dnia 8 marca 2007 r. ustanawiajaca szczegdlowe zasady wdrozenia niektorych
przepisow dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktoérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku
regulowanym, Dz.U. L 69 2 9.3.2007, s. 27.

Zalecenie Komisji z dnia 11 pazdziernika 2007 r. w sprawie elektronicznej sieci urzedowo
ustanowionych systemow scentralizowanego gromadzenia informacji regulowanych, o ktorych mowa w
dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Dz.U. L 267 z 12.10.2007, s. 16.
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2008/22/WE* i 2010/78/UE> w odniesieniu do uprawnien wykonawczych przyznanych
Komisji 1 do projektéw standardéw technicznych opracowanych przez Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, a takze dyrektywa 2010/73/UE® celem
dostosowania niektorych przepisow dyrektywy w sprawie przejrzystosci do zmienionej
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego’.

Obowiazki natozone dyrektywa w sprawie przejrzystosci sa blisko zwigzane z wymogami
okreslonymi w innych aktach UE, zaro6wno w dziedzinie tadu korporacyjnego 1 prawa spotek,
jak 1 rynkow finansowych 1 papierow wartosciowych. W szczegdlnosci dyrektywa w sprawie
prospektu emisyjnego naktada obowiazki informacyjne, ktore sa bardzo zblizone do
podstawowego obszaru zobowiazan przewidzianych w dyrektywie w sprawie przejrzystosci.
Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego naktada na przedsigbiorstwa oferujace akcje do
obrotu publicznego w UE wymoég wydawania prospektu zgodnego ze szczegdétowymi
zasadami  okreSlonymi we wspomnianej dyrektywie. Umozliwia ona rowniez
przedsigbiorstwom wydawanie w jednym tylko panstwie cztonkowskim UE prospektu
dotyczacego réwniez kolejnych publicznych ofert papierow warto§ciowych lub dopuszczania
do obrotu w caltej Europie, przy minimalnych wymogach w zakresie thumaczenia.

Dodatkowo dyrektywa w sprawie przejrzystosci stanowi instrument wdrazania obowiazkoéw
informacyjnych wynikajacych z innych dyrektyw, takich jak dyrektywa w sprawie naduzy¢
na rynku®, ktéra zakazuje naduzy¢ na rynkach regulowanych (tzn. wykorzystywania
informacji poufnych i manipulacji na rynku) i naktada na emitentéw wymdg ujawniania
informacji wewngtrznych.

1.3. Spojnos¢ z innymi obszarami polityki
Polepszenie otoczenia regulacyjnego dla matych i $rednich emitentow oraz utatwienie ich

dostepu do kapitalu stanowia istotne priorytety polityki Komisji. W tym wzgledzie w
opublikowanym w kwietniu 2011 r. komunikacie w sprawie Aktu o jednolitym rynku’

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/22/WE z dnia 11 marca 2008 r. w sprawie
harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, w odniesieniu do uprawnien
wykonawczych przyznanych Komisji, Dz.U. L 76 z 19.3.2008, s. 50.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany
dyrektyw  98/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE,
2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE 12009/65/WE w odniesieniu do uprawnien
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych)
oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych), Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 120.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajaca
dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta
lub dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie
harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, Dz.U. L 327 z 11.12.2010, s. 1.
Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE, Dz.U. L 345 2 31.12.2003, s. 64.
Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku, Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.
Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionéw, Akt o jednolitym rynku — Dwanascie dzwigni na rzecz pobudzenia
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Komisja stwierdzita, ze dyrektywa w sprawie przejrzystosci powinna zosta¢ zmieniona, ,,tak
aby obowiazki MSP notowanych na gietdzie byly bardziej proporcjonalne, zapewniajac
jednoczesnie taka sama ochrong dla inwestorow”. Niniejszy wniosek ma na celu zmiang
dyrektywy w sprawie przejrzystosci w celu realizacji tego celu.

Dodatkowo zmiana dyrektywy w sprawie przejrzystosci jest ukierunkowana na zapewnienie
przejrzystosci w przypadkach nabycia znacznych udzialdow w przedsigbiorstwach, a takze na
zapewnienie zaufania inwestorow i zwigkszonego zainteresowania dlugoterminowymi
wynikami, a zatem przyczynia si¢ do realizacji ogolnego celu Komisji w zakresie
wzmocnienia stabilno$ci finansowej. Ponadto polepszenie dostgpu do informacji
regulowanych na poziomie Unii ma na celu funkcjonalng integracje europejskich rynkow
papierow warto$ciowych i zapewnienie lepszej transgranicznej widoczno$ci matych i §rednich
przedsigbiorstw notowanych na gieldzie.

W odniesieniu do ogolnej kwestii wdrazania dyrektywa w sprawie przejrzystosci ma zostaé
zmieniona réwniez w celu uwzglednienia wnioskdw ptynacych z komunikatu Komisji w
sprawie wzmocnienia systeméw sankcji w branzy ushug finansowych'®. W komunikacie tym
Komisja przewidziata podjgcie inicjatywy prawodawczej na szczeblu UE majacej na celu
ustalenie minimalnych wspolnych norm dotyczacych pewnych kluczowych aspektéw
systemow sankcji, ktore podlega¢ beda dostosowaniu do specyfiki poszczegdlnych branz.
Aby zagwarantowac, ze sankcje nakladane w przypadku naruszenia wymogéw dotyczacych
przejrzystosci sa wystarczajaco skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace, niniejszy wniosek
ma na celu wzmocnienie i zblizenie ram prawnych panstw cztonkowskich w zakresie sankc;ji i
srodkow administracyjnych poprzez ustanowienie dostatecznie odstraszajacych sankcji
administracyjnych stosowanych w przypadku naruszen kluczowych wymogow dyrektywy w
sprawie przejrzystosci, a takze okreslenie odpowiedniego zakresu podmiotowego sankcji
administracyjnych i publikowanie informacji o nalozonych sankcjach. W niniejszym wniosku
nie uwzgledniono sankcji karnych.

2. WYNIKI KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI ORAZ OCENA SKUTKOW
2.1. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

Whiosek zostal przygotowany zgodnie z podejsciem Komisji w zakresie zasad dotyczacych
lepszych uregulowan prawnych. Niniejsza inicjatywa oraz ocena jej skutkow sa rezultatem
szeroko zakrojonego dialogu i konsultacji z wszystkimi gtownymi zainteresowanymi
stronami, w tym organami nadzoru nad rynkiem papierow wartosciowych, uczestnikami
rynku (emitentami, posrednikami finansowymi i inwestorami) oraz konsumentami. Opiera si¢
ona na spostrzezeniach i analizach zawartych we wspomnianym powyzej sprawozdaniu
Komisji na temat funkcjonowania dyrektywy w sprawie przejrzystosci i w bardziej
szczegdtowym dokumencie stuzb Komisji towarzyszacym temu sprawozdaniu. Podstawa
sprawozdania s ustalenia wynikajace z wykonanego w 2009 r. na zlecenie Komisji badania
zewnetrznego'' dotyczacego wypetniania wybranych obowiazkéw natozonych wspomniang

wzrostu gospodarczego i wzmocnienia zaufania ,,Wspolnie na rzecz nowego wzrostu gospodarczego”,
COM(2011) 206 wersja ostateczna.

Komunikat z dnia 9 grudnia 2010 r. ,,Wzmocnienie systemow sankcji w branzy ushug finansowych”,
COM(2010) 716 wersja ostateczna.

Mazars (2009), Sprawozdane z oceny dyrektywy w sprawie przejrzystosci, badanie zewngtrzne
wykonane na zlecenie Komisji Europejskie;.
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dyrektywa, w ktorym to badaniu uwzgledniono informacje uzyskane od uczestnikow rynku w
drodze badania ankietowego. Sprawozdanie Komisji opiera si¢ rowniez na dotyczacych tego
obszaru sprawozdaniach opublikowanych przez Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad
Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CESR) (obecnie EUNGiPW)'? i Grupe Ekspertow ds.
Europejskich Rynkoéw Papierow Wartosciowych (ESME)". Sprawozdania sporzadzone przez
CESR (EUNGiPW) i ESME mialy szczegélnie duze znaczenie dla zidentyfikowania
obszarow dyrektywy w sprawie przejrzystosci, w ktorych istnieja niejasne przepisy lub ktére
mozna udoskonalié.

Uwzgledniono réwniez uwagi otrzymane od zainteresowanych stron, ktore wzigly udziat w
konsultacjach spotecznych. W ramach procesu konsultacji stuzby Komisji zorganizowaly w
dniu 11 czerwca 2010 r. publiczna konferencje, w ktorej udziat wzigto kilku przedstawicieli
zainteresowanych stron. Dyskusja dotyczyla przede wszystkim atrakcyjno$ci rynkéw
regulowanych dla matych i §rednich emitentéw oraz mozliwego zwigkszenia obowiazkow w
zakresie przejrzystosci w odniesieniu do ujawniania informacji na temat wlasnosci
przedsigbiorstwa.

2.2. Ocena skutkow

Zgodnie ze swoja polityka dazenia do lepszych wuregulowan prawnych Komisja
przeprowadzita oceng skutkow alternatywnych wariantow polityki. Ponizej przedstawiono
najlepsze warianty polityki zebrane w odniesieniu do nast¢pujacych tematow:

- umozliwienie wigkszej elastycznoSci odnosnie do czestotliwosci i terminow
publikowania okresowych informacji finansowych, w szczegoélnosci dla malych i
Srednich emitentow;

Zniesienie obowiqzku przedstawiania kwartalnych sprawozdan finansowych przez wszystkie
spotki gieldowe — Zroznicowanie systemOw dotyczacych obowiazkéw informacyjnych dla
spotek notowanych na rynku regulowanym w zaleznos$ci od ich wielko$ci uznane zostalo za
niepozadane, poniewaz taki system wprowadzitby podwojne normy dla tego samego
segmentu rynku i bylby w zwiazku z tym mylacy dla inwestoréw. Preferowany wariant
polityki ogranicza koszty przestrzegania przepisow dla wszystkich spotek notowanych na
rynku regulowanym, ale w szczegélno$ci powinien by¢ korzystny dla mniejszych
przedsigbiorstw poprzez znaczne ograniczenie obcigzen administracyjnych zwiazanych z
publikacja 1 przygotowaniem kwartalnych informacji. Wariant ten umozliwia matym i

CESR byt niezalezna grupa doradcza Komisji Europejskiej sktadajaca si¢ z krajowych organow
nadzoru nad rynkami papierow wartosciowych w UE. Zob. decyzja Komisji Europejskiej z dnia 23
stycznia 2009 r. ustanawiajaca Komitet Europejskich Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papierow
Warto$ciowych (2009/77/WE), Dz.U. L 25 z 23.10.2009, s. 18. Rola CESR polegata na usprawnianiu
koordynacji dziatan organéw nadzoru nad rynkami papieréw wartoSciowych, wystgpowaniu w
charakterze grupy doradczej wspomagajacej Komisj¢ Europejska i na zapewnianiu bardziej spojnego i
terminowego wdrazania na co dzien przepisow wspdlnotowych w panstwach cztonkowskich. Zostat on
zastapiony Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych, EUNGiPW, od dnia 1
stycznia 2011 r.: zob. rozporzadzenie (WE) nr 1095/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24
listopada 2010, Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.

ESME byta organem doradczym Komisji sktadajacym si¢ z 0séb z doswiadczeniem praktycznym na
rynku papieréw wartosciowych i ekspertow w tym zakresie. Grupa ta zostata powotana przez Komisjg
w kwietniu 2006 r. i dzialata na podstawie decyzji Komisji 2006/288/WE z dnia 30 marca 2006 r.
ustanawiajacej Grupg Ekspertow ds. Europejskich Rynkéw Papierow Wartosciowych w celu
$wiadczenia doradztwa prawno-ekonomicznego w sprawie stosowania dyrektyw UE dotyczacych
papieréw wartosciowych (Dz.U. L 106 z 19.4.2006, s. 14-17).
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srednim emitentom przeznaczenie ich zasobéw na publikowanie informacji, ktére najbardziej
interesuja inwestoréw. Powinien on ograniczy¢ krotkoterminowa presj¢ na emitentow i
zacheci¢ inwestorow do przyjmowania bardziej dlugoterminowej wizji. Nie powinien mie¢
negatywnego wpltywu na ochrong inwestoréw. Ochrona inwestorow jest juz wystarczajaco
zagwarantowana przez obowigzkowe ujawnianie informacji na temat potrocznych i rocznych
wynikéw finansowych, jak réwniez poprzez obowiazki informacyjne ustanowione w
dyrektywie w sprawie naduzy¢ na rynku i w dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego.
Inwestorzy powinni by¢ zatem wiasciwie poinformowani o istotnych wydarzeniach i faktach,
ktére potencjalnie moga wptynaé na ceng bazowych papierow wartosciowych niezaleznie od
ujawniania informacji kwartalnych wymaganego obecnie przez dyrektywe w sprawie
przejrzystosci.

- uproszczenie opisowych czesci sprawozdan finansowych dla malych i Srednich
emitentow:

Zobowiqzanie EUNGIPW do przygotowania dla wszystkich spotek gietdowych niewiqzqcych
wytycznych (wzorow) dotyczqcych opisowej czesci sprawozdan finansowych — Wariant ten
umozliwia oszczednosci kosztow oraz podnosi poroéwnywalno$¢ informacji przeznaczonych
dla inwestorow. Zwigksza rowniez transgraniczng widocznos$¢ matych i $rednich emitentow.

- wyeliminowanie luk w wymogach zawiadamiania o znaczacych pakietach praw glosu:

Rozszerzenie systemu obowiqzkow informacyjnych na wszystkie instrumenty o skutkach
gospodarczych podobnych do posiadania akcji i praw do nabywania akcji — Wariant ten
obejmuje rozliczane w $rodkach pienieznych instrumenty pochodne'!, a takze wszelkie
przyszte podobne instrumenty finansowe oraz likwiduje luke w obecnym systemie
obowiazkow informacyjnych. Ma silny pozytywny wptyw na ochrong inwestoréw i zaufanie
rynku, poniewaz zniecheca do ukrytego gromadzenia akcji w spotkach gietdowych.

- wyeliminowanie rozbieznosci w wymogach zawiadamiania o znaczacych pakietach:

Zharmonizowanie systemu obowiqzkow informacyjnych na temat znaczqcych pakietow praw
glosu poprzez wprowadzenie wymogu konsolidacji pakietow akcji z pakietami instrumentow
finansowych dajqcych dostep do akcji (w tym rozliczanych w srodkach pienieznych
instrumentow pochodnych) — Wariant ten umozliwia jednolite podejscie, ogranicza brak
pewnosci prawnej, poprawia przejrzystos¢, upraszcza inwestycje transgraniczne i obniza ich
koszty.

Dodatkowo uwzgledniono dostosowania techniczne i1 wyjasnienia, aby doprowadzi¢ do
lepszych ram wdrazania dyrektywy.

Pelny tekst sprawozdania z oceny skutkow jest dostgpny na stronie: [...]
2.3. Podstawa prawna

UE ma prawo dziata¢ w tym obszarze zgodnie z art. 501 114 TFUE.

14 Rozliczane w $rodkach pieni¢znych instrumenty pochodne na akcje dotycza transakcji zwiazanych z

akcjami rozliczanych wytacznie poprzez platnosci srodkdéw pienigznych bez fizycznego dostarczania
bazowych instrumentoéw kapitalowych.
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W dniu 23 wrzesnia 2009 r. Komisja przyjeta wnioski dotyczace rozporzadzen
ustanawiajacych Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EUNB), Europejski Organ Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EUNUIPPE) i Europejski Organ
Nadzoru Gield i1 Papierow Wartosciowych (EUNGiPW). W tym wzgledzie Komisja pragnie
przypomnie¢ o§wiadczenia dotyczace art. 290 i 291 TFUE sformulowane w ramach procesu
przyjmowania rozporzadzen ustanawiajacych europejskie organy nadzoru o nast¢pujacej
tresci: ,,Jezeli chodzi o proces przyjmowania standardow regulacyjnych, Komisja podkresla
szczegllny charakter sektora ustlug finansowych, wynikajacy ze struktury Lamfalussy'ego i
wyraznie stwierdzony w deklaracji nr 39 do TFUE. Komisja ma jednak powazne watpliwosci
co do tego, czy ograniczenie jej roli w przyjmowaniu aktéw delegowanych i srodkow
wykonawczych jest zgodne z art. 290 1 291 TFUE.”

2.4, Pomocniczos$¢ i proporcjonalnosé

Zidentyfikowane problemy dotyczace matych 1 $rednich emitentow wynikaja z
ustawodawstwa unijnego i krajowego i moga zosta¢ rozwiazane jedynie poprzez zmiany w
ustawodawstwie na poziomie Unii Europejskiej. Dodatkowo jedynie wiazace instrumenty
prawne przyjete na poziomie UE zapewnilyby stosowanie przez wszystkie panstwa
cztonkowskie tych samych ram regulacyjnych opartych na tych samych zasadach, eliminujac
tym samym istniejaca obecnie fragmentacj¢ uregulowan dotyczacych systemu zawiadamiania
o znaczacych pakietach.

Istnieje ryzyko, ze niespdjne lub zbyt stabe sankcje moga by¢ niewystarczajace, aby
skutecznie zapobiega¢ naruszeniom przepisow dyrektywy w sprawie przejrzystosci oraz
zapewni¢ skuteczny nadzor i1 tworzenie rownych szans. Podjgcie dziatania na poziomie UE
moze pozwoli¢ na uniknigcie rozbieznosci i stabosci ram prawnych w zakresie uprawnien do
naktadania sankcji oraz uprawnien dochodzeniowych przystugujacych organom krajowym, a
zatem moze przyczyni¢ si¢ do wyeliminowania okazji do arbitrazu regulacyjnego.

2.5. Wybor instrumentow

Wydaje sig, ze zmiana obowiazujacej dyrektywy w sprawie przejrzystosci jest najbardziej
praktycznym rozwiazaniem. Dyrektywa moze pozwoli¢ na maksymalna harmonizacje w
niektorych obszarach, ale nadal pozostawia panstwom cztonkowskim mozliwo$¢
uwzglednienia ich konkretnej sytuacji w innych obszarach.

2.6. Bardziej szczegotowe wyjasnienie konkretnych przepisow zawartych we
wniosku

- Wybor macierzystego panstwa cztonkowskiego dla emitentow z panstw trzecich

Przepisy dyrektywy w sprawie przejrzystosci sa obecnie niejasne co do tego, ktore panstwo
jest macierzystym panstwem cztonkowskim w przypadku emitentow, ktérzy musza wybrac
swoje macierzyste panstwo cztlonkowskie zgodnie z art. 2 ust. 1 ppkt (i) oraz (ii), ale tego nie
uczynili. Istotne jest, ze dyrektywa w sprawie przejrzystosci nie przewiduje zadnej
mozliwosci wdrozenia przepisow w taki sposob, by spoiki gietdowe mogly dziala¢ bez
podlegania nadzorowi zadnego panstwa cztonkowskiego. W zwiazku z tym, zgodnie z
uwagami otrzymanymi od respondentéw konsultacji spolecznych, urzgdowo ustala si¢
macierzyste panstwo czlonkowskie dla emitentéw z panstw trzecich, ktérzy w terminie trzech
miesigcy nie wybrali swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego zgodnie z art. 2 ust. 1

ppkt (i).
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- Zniesienie wymogu publikowania srodrocznych sprawozdan zarzqdu Ilub sprawozdan
kwartalnych

W celu ograniczenia obciagzen administracyjnych zwiazanych z notowaniem na rynkach
regulowanych i zachgcenia do inwestycji dlugoterminowych, znosi si¢ wymog publikowania
srédrocznych sprawozdan zarzadu przez wszystkie spotki gietdowe. Publikowanie tych
informacji nie jest uznawane za konieczne z punktu widzenia ochrony inwestorow, a zatem
powinno podlega¢ mechanizmom rynkowym w celu wyeliminowania zbgdnych obciazen
administracyjnych. Emitenci moga nadal publikowa¢ te informacje, jezeli istnieje silne
zapotrzebowanie ze strony inwestoréw. Ze wzgledéw praktycznych oraz w celu zapewnienia
zharmonizowanego systemu dotyczacego obowiazkow  informacyjnych, panstwa
cztonkowskie powinny zaprzesta¢ nakladania takich obowiazkéw w swoim krajowym
prawodawstwie. Obecnie wiele panstw cztonkowskich naklada bardziej rygorystyczne
obowiazki informacyjne niz minimalne obowiazki przewidziane w dyrektywie. W celu
zapewnienia korzystania przez wszystkie spotki gieldowe w UE z takiego samego traktowania
i skutecznego ograniczenia obciazen administracyjnych panstwa cztonkowskie powinny
powstrzymac si¢ od nadmiernie rygorystycznego wdrazania i nie powinny wymaga¢ wigcej
niz jest to konieczne celem ochrony inwestorow.

- Szeroka definicja instrumentow finansowych podlegajqcych wymogom zawiadamiania

W celu uwzglednienia innowacji finansowych i zagwarantowania, by emitenci i inwestorzy
posiadali pelna wiedze na temat struktury wiasnosci przedsigbiorstwa, definicja instrumentow
finansowych powinna zosta¢ poszerzona na wszystkie instrumenty finansowe o wplywie
gospodarczym podobnym do pakietow akcji 1 praw do nabywania akcji, niezaleznie od tego,
czy uprawniaja one do fizycznego rozliczenia. Obecnie dyrektywa w sprawie przejrzystosci
nie wymaga zawiadamiania o niektorych rodzajach instrumentdéw finansowych, ktore nie daja
prawa do nabycia praw glosu, ale moga zosta¢ wykorzystane do ukrytego gromadzenia akcji
w spotkach gietdowych bez ujawniania ich na rynku.

- Wigksza harmonizacja zawiadamiania o znaczqcych pakietach — konsolidacja pakietow
akcji z pakietami instrumentow finansowych

Dyrektywa w sprawie przejrzystosci nie naktada wymogu konsolidacji pakietow praw glosu z
pakietami instrumentow finansowych celem obliczenia progow powodujacych obowiazek
zawiadamiania o znaczacych pakietach. Panstwa cztonkowskie przyjely rozne podejscia w tej
dziedzinie. Doprowadzito to do fragmentacji rynku i dodatkowych kosztow dla inwestorow
transgranicznych. Jednolite podejscie do obliczania progéw powodujacych obowiazek
zawiadamiania o znaczacych pakietach ma podstawowe znaczenie dla polepszenia pewnosci
prawnej, zwigkszenia przejrzystosci, uproszczenia inwestycji transgranicznych i ograniczenia
kosztow. W zwiazku z tym pakiety akcji musza zosta¢ skonsolidowane z pakietami
instrumentdw  finansowych w celu obliczenia progéw powodujacych obowiazek
zawiadamiania. Kompensowanie dtugich 1 krotkich pozycji nie powinno by¢ dozwolone.
Zawiadamianie powinno obejmowa¢ podzial na rodzaje posiadanych instrumentow
finansowych, tak by dostarczy¢ uczestnikom rynku szczegdétowych informacji na temat
charakteru pakietow.

W celu uwzglednienia réznic w koncentracji wlasnosci panstwa cztonkowskie powinny
jednak nadal posiada¢ mozliwo$¢ ustalania nizszych krajowych progéw powodujacych
obowiazek zawiadamiania o znaczacych pakietach niz progi okreslone w dyrektywie w
sprawie przejrzystosci, w przypadku gdy jest to konieczne celem zapewnienia wilasciwej
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przejrzystosci pakietow. W rzeczywistosci w niektérych panstwach cztonkowskich
przedsigbiorstwa naleza do niewielkiej grupy akcjonariuszy, a kazdy z nich jest w posiadaniu
znaczace] czesSci akcji. Natomiast w innych panstwach czlonkowskich wiasno$¢ jest
rozdrobniona, a akcjonariusz posiadajacy stosunkowo niewielka czg§¢ akcji moze wywieraé
znaczacy wpltyw na przedsigbiorstwo. W tym ostatnim przypadku mozliwe jest wymaganie
nizszych progéw powodujacych obowiazek zawiadamiania o pakietach niz progi
przewidziane w dyrektywie w sprawie przejrzystosci celem zapewnienia wiasciwej
przejrzystosci znaczacych pakietow.

- Gromadzenie informacji regulowanych

Dostgp do informacji finansowych dotyczacych spotek gietdowych na szczeblu
ogolnoeuropejskim jest obecnie utrudniony: zainteresowane strony musza przeszukaé 27
réznych krajowych baz danych w celu znalezienia informacji. Poziom wzajemnych potaczen
migdzy 27 krajowymi systemami gromadzenia informacji jest niewystarczajacy. W zwiazku z
tym w celu ulatwienia transgranicznego dost¢pu do informacji regulowanych istniejaca sie¢
urzedowo ustanowionych systemow gromadzenia informacji powinna zosta¢ udoskonalona.
Proponuje si¢ przyznanie Komisji Europejskiej dalszych przekazanych uprawnien w tym
zakresie, w szczegdlnosci w odniesieniu do dostgpu do informacji regulowanych na poziomie
Unii. EUNGiPW powinien wspiera¢ Komisj¢ Europejska, opracowujac projekty
regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych przyktadowo funkcjonowania
centralnego punktu dostepu celem wyszukiwania informacji regulowanych na poziomie Unii.
Srodki te powinny zostaé rowniez wykorzystane do przygotowania ewentualnego przysztego
stworzenia jednolitego europejskiego systemu zapewniajacego gromadzenie informacji
regulowanych na poziomie Unii.

- Sprawozdania dotyczqce platnosci na rzecz wladz panstwowych

Komisja publicznie wyrazila poparcie dla Inicjatywy PrzejrzystoSci w Branzach
Wydobywczych (EITI) 1 gotowos¢ do przedstawienia wnioskéw legislacyjnych dotyczacych
obowiazkéw informacyjnych dla przedsigbiorstw z sektora wydobywczego'. Podobne
zobowiazanie podjeto w deklaracji koficowej szczytu G8 w Deauville w maju 2011 r.'°, w
ktorej rzady panstw G8 zobowiazaly si¢ ,,ustanowi¢ przepisy ustawowe i1 wykonawcze
dotyczace przejrzystosci lub promowac¢ dobrowolnie przyjmowane standardy zobowiazujace
przedsigbiorstwa z sektora naftowego, gazowego i gorniczego do ujawniania informacji na
temat ptatno$ci dokonanych przez nie na rzecz wiadz panstwowych, badz tez standardy
zachgcajace do ujawniania takich informacji.” Ponadto Parlament Europejski przedstawit
rezolucje'’, w ktorej powtdrzyl swoje poparcie dla wymogdéw sprawozdawczych dla
poszczegolnych panstw, w szczegdlnosci w odniesieniu do przemystu wydobywczego.

Obecnie ustawodawstwo UE nie naklada na emitentdéw obowiazku ujawniania informacji, w
odniesieniu do poszczegodlnych panstw, na temat platnosci na rzecz wiadz panstwowych
dokonanych w panstwach, w ktorych prowadza one dziatalno$¢. Ptatnosci dokonane na rzecz
wladz panstwowych w konkretnym panstwie normalnie nie sa zatem ujawniane, mimo ze
takie ptatnosci dokonywane przez przemyst wydobywczy (naftowy, gazowy 1 gorniczy) lub

http://www.liberation.fr/monde/01012339133-lutter-contre-l-opacite-des-industries-extractives
http://ec.europa.eu/commission_2010-2014/president/news/speeches-statements/pdf/deauville-g8-
declaration_en.pdf

17 Rezolucja INI/2010/2102.
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przemyst pozyskiwania drewna'® z lasow pierwotnych'’moga stanowié znaczna cze§é
dochodéw panstwa, w szczegdlnoSci w bogatych w zasoby panstwach trzecich. W celu
natozenia na wladze panstwowe odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych zasobow i
promowanie dobrych rzadéw, proponuje si¢ natozenie obowiazku informacyjnego na temat
ptatnosci na rzecz wiladz panstwowych na poziomie indywidualnym lub skonsolidowanym
przedsigbiorstwa. Dyrektywa w sprawie przejrzystosci naklada na emitentéw wymog
ujawniania platnosci na rzecz wiladz panstwowych poprzez odniesienie do odpowiednich
przepisow dyrektywy 2011/./UE Rady w sprawie rocznych sprawozdan finansowych,
skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powiazanych sprawozdan niektérych rodzajow
przedsigbiorstw, ktora zawiera szczegblowe wymogi w tym zakresie.

Niniejszy wniosek ma podobny charakter co przyjeta w USA w lipcu 2010 r. ustawa Dodda-
Franka® zobowiazujaca przedsigbiorstwa przemyshi wydobywczego (naftowego, gazowego i
gorniczego) zarejestrowane w Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield (SEC) do podawania
do publicznej wiadomosci platnosci na rzecz wiadz panstwowych®' z podzialem na
poszczegolne kraje i projekty. Przepisy wykonawcze dotyczace SEC maja zostac przyjete do
konca 2011 r.

- Sankcje i dochodzenia

W celu zapewnienia lepszych ram wdrazania przepisow dyrektywy zwigkszono uprawnienia
wlasciwych organdw do naktadania sankcji. W szczegolnosci podawanie sankcji do
publicznej wiadomo$ci ma duze znaczenie dla zwigkszenia przejrzystosci 1 utrzymania
zaufania do rynkéw finansowych. Informacja o nalozeniu sankcji powinna w normalnych
okolicznosciach podlega¢ publikacji, z wyjatkiem pewnych $cisle okreslonych przypadkow.
Dodatkowo wtasciwe organy w panstwach cztonkowskich powinny by¢ uprawnione do
zawieszenia wykonywania praw glosu przez emitenta, ktory naruszyl przepisy dotyczace
zawiadamiania o znaczacych pakietach, poniewaz jest to najskuteczniejsza sankcja stuzaca
zapobieganiu naruszeniom tych przepisow. Celem zapewnienia spojnego stosowania sankcji
nalezy ustanowi¢ jednolite kryteria okreslania sankcji, ktora ma zosta¢ nalozona na osobg lub
przedsigbiorstwo.

- Inne dostosowania techniczne

W wyniku przeprowadzenia konsultacji spolecznych zaproponowano inne dostosowania i
wyjasnienia techniczne.

Zarowno zrab zupelny, jak i selektywne pozyskiwanie drewna lub przerzedzanie na terenach
sklasyfikowanych jako obejmujace lasy pierwotne lub inna dziatalno$¢ powodujaca zaktocenia w takich
lasach lub na takich gruntach lesnych, spowodowane przez goérnictwo, pozyskiwanie lub wydobywanie
mineraléw, wody, ropy lub gazu, badz tez inne dziatania o negatywnym wptywie.

Zdefiniowanych w dyrektywie 2009/28/WE jako ,naturalnie regenerujace si¢ lasy gatunkoéw
rodzimych, gdzie nie istnieja wyraznie widoczne $lady dzialalnosci cztowieka, a procesy ekologiczne
nie zostaty w istotny sposob zaburzone”.

http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf

Podatki, optaty licencyjne, optaty (w tym optaty koncesyjne), uprawnienia do produkcji, udzialty w
zyskach i inne korzys$ci materialne.

20
21
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2011/0307 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do

obrotu na rynku regulowanym, oraz dyrektywe¢ Komisji 2007/14/WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 50 i

114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego',

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowiac zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2

Zgodnie z art. 33 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery warto§ciowe dopuszczane sg
do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE’
Komisja miata przedstawi¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na
temat funkcjonowania wspomnianej dyrektywy, w tym takze na temat zasadnosci
zakonczenia wylaczenia dla istniejacych dluznych papierow wartosciowych po
uptywie dziesigcioletniego okresu, o ktorym mowa w art. 30 ust. 4 wspomniane;j
dyrektywy, oraz jego potencjalnego wplywu na europejskie rynki finansowe.

Dnia 27 maja 2010 r. Komisja przyjeta sprawozdanie na temat funkcjonowania
dyrektywy 2004/109/WE’® identyfikujace obszary, w ktéorych mozliwe jest
udoskonalenie systemu stworzonego wspomniana dyrektywa. W szczegolnosci w
sprawozdaniu wykazano potrzebg uproszczenia pewnych zobowiazah emitentow, tak
by uczyni¢ rynki regulowane bardziej atrakcyjnymi dla matych i srednich emitentow

N S

DzU.C[...]z[...],s. [...].
DzU.C[...]z[...],s. [...].

Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.
COM(2010) 243 wersja ostateczna.
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3)

“4)

)

(6)

(7

pozyskujacych kapital w Unii. Ponadto nalezy zwigkszy¢ skutecznos$¢ istniejacego
systemu dotyczacego przejrzystosci, zwlaszcza w zakresie ujawniania informacji na
temat wlasnos$ci przedsigbiorstwa.

Dodatkowo w swoim komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady,
Europejskiego  Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego 1 Komitetu Regiondéw
zatytulowanym ,,Akt o jednolitym rynku. Dwanascie dZzwigni na rzecz pobudzenia
wzrostu gospodarczego i wzmocnienia zaufania. Wspoélnie na rzecz nowego wzrostu
gospodarczego”  Komisja  zidentyfikowata potrzebe zmiany  dyrektywy
2004/109/WE, tak aby obowiazki matych i $rednich przedsigbiorstw notowanych na
gieldzie byly bardziej proporcjonalne, zapewniajac jednoczes$nie taka sama ochrong
dla inwestorow.

Zgodnie ze sprawozdaniem i1 komunikatem Komisji nalezy ograniczy¢ obciazenia
administracyjne matych i $rednich emitentow zwiazane z dopuszczeniem do obrotu
na rynkach regulowanych, tak by ufatwi¢ im dostgp do kapitatu. Obowiazki
publikowania $rodrocznych sprawozdan zarzadu lub kwartalnych sprawozdan
finansowych stanowia znaczne obciazenie dla emitentow, ktorych papiery
wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynkach regulowanych, przy czym
sprawozdania te nie sa konieczne do ochrony inwestorow. Nastawiaja one ponadto
na kroétkoterminowe wyniki 1 zniechgcaja do inwestycji dlugoterminowych. W celu
zachecenia do tworzenia trwatych wartosci 1 dlugoterminowych strategii
inwestycyjnych istotne jest ograniczenie krotkoterminowej presji na emitentow i
zachecenie inwestorow do przyjmowania bardziej dtugoterminowej wizji. Nalezy
zatem znie$¢ wymog publikowania §rodrocznych sprawozdan zarzadu.

W celu zapewnienia skutecznego ograniczenia obciazen administracyjnych w catej
Unii panstwa cztonkowskie nie powinny juz mie¢ mozliwosci naktadania w swoim
ustawodawstwie krajowym obowiazku publikowania $rodrocznych sprawozdan
zarzadu.

Aby jeszcze bardziej ograniczy¢ obciazenia administracyjne matych 1 S$rednich
emitentdw oraz by zapewni¢ porownywalnos¢ informacji Europejski Urzad Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru Gietd 1 Papieréw Wartosciowych, zwany dalej
EUNGiPW) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010° powinien wydaé wytyczne, w tym standardowe formularze lub wzory,
okreslajace informacje, ktore powinny znalez¢ si¢ w sprawozdaniu zarzadu.

W celu zapewnienia wigkszej przejrzystosci ptatnosci na rzecz wtadz panstwowych
emitenci, ktorych papiery warto$ciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym 1 ktorzy prowadza dzialalno$¢ w przemysle wydobywczym lub w
przemysle pozyskiwania drewna z lasow pierwotnych, powinni corocznie ujawniaé
w odrgbnym sprawozdaniu ptatnosci dokonane na rzecz witadz panstwowych w
panstwach, w ktorych prowadza dziatalno$¢. Sprawozdanie takie powinno zawieraé
informacje porownywalne z informacjami ujawnionymi w ramach Inicjatywy
Przejrzystosci w Branzach Wydobywczych (EITI) oraz powinno zapewniaé
spoleczenstwu obywatelskiemu informacje umozliwiajace rozliczenie wtadz panstw

5

COM(2011) 206 wersja ostateczna z 13.4.2010.
Dz.U. L 331z 15.12.2010, s. 84.
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(10)

(In

bogatych w zasoby z otrzymywanych przez nie wplywow z tytulu eksploatacji
zasobow naturalnych. Niniejsza inicjatywa uzupelnia réwniez plan dzialan UE
FLEGT (Plan dziatan UE na rzecz egzekwowania prawa, zarzadzania i handlu w
dziedzinie lesnictwa)’ oraz rozporzadzenie w sprawie drewna®, ktore zobowiazuja
podmioty wprowadzajace do obrotu produkty z drewna do zachowywania nalezytej
ostroznosci w celu zapobiegania nielegalnemu przywozowi drewna na rynek UE.
Szczegotowe wymogi zostaty okreslone w rozdziale 9 dyrektywy 2011/../UE
Parlamentu Europejskiego i Rady’.

Innowacje finansowe doprowadzity do powstania nowych rodzajow instrumentow
finansowych, ktére  wystawiaja inwestorow na ryzyko zwigzane @z
przedsigbiorstwami i ktéorych ujawnianie nie bylo przewidziane w dyrektywie
2004/109/WE. Instrumenty te moga by¢ wykorzystywane do ukrytego gromadzenia
akcji w przedsigbiorstwach, co moze prowadzi¢ do naduzy¢ na rynku i tworzy¢
falszywy obraz  wlasnosci gospodarczej spotek gietdowych. W  celu
zagwarantowania, by emitenci i inwestorzy posiadali pelna wiedzg¢ na temat struktury
wlasnosci przedsigbiorstwa, definicja instrumentow finansowych we wspomnianej
dyrektywie powinna obejmowaé wszystkie instrumenty o wplywie gospodarczym
podobnym do posiadania akcji i praw do nabywania akcji.

Dodatkowo, w celu zapewnienia wlasciwej przejrzystosci znaczacych pakietow, w
przypadku gdy posiadacz instrumentéw finansowych wykonuje swoje uprawnienie
do nabywania akcji, za§ taczne pakiety fizycznych akcji przekraczaja prog
powodujacy obowiazek zawiadomienia, bez zmiany ogolnego udziatu procentowego
uprzednio zgtoszonych pakietow, nalezy wymaga¢ nowego zawiadomienia celem
ujawnienia zmiany w charakterze pakietow.

Zharmonizowany systemu zawiadamiania o znaczacych pakietach praw glosu,
zwlaszcza w odniesieniu do konsolidacji pakietoéw akcji z pakietami instrumentow
finansowych, powinien polepszy¢ pewno$¢ prawna, zwigkszy¢ przejrzysto$¢ i
ograniczy¢ obciazenia administracyjne inwestorow transgranicznych. Panstwa
cztonkowskie nie powinny mie¢ zatem mozliwosci przyjmowania bardziej
rygorystycznych przepisow niz przewidziane w dyrektywie 2004/109/WE lub
przepisOw niespdjnych z przepisami wspomnianej dyrektywy. Uwzgledniajac
istniejace roznice w koncentracji wtasnosci w Unii, panstwa czlonkowskie powinny
jednak nadal posiada¢ mozliwos¢ ustalania nizszych progéow powodujacych
obowiazek zawiadamiania o pakietach praw glosu.

Standardy techniczne powinny zapewnia¢ spdjna harmonizacjg systemow
zawiadamiania o znaczacych pakietach 1 wlasciwe poziomy przejrzystosci.
Skutecznym 1 wlasciwym krokiem byloby powierzenie EUNGiPW zadania
opracowania projektow regulacyjnych standardow technicznych, ktore nie
przewiduja wariantow polityki, celem ich przedtozenia Komisji. Komisja powinna
przyja¢ projekty regulacyjnych standardow technicznych opracowanych przez
EUNGiPW celem okreslenia warunkoéw stosowania istniejacych wylaczen z

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2005:347:0001:0006:PL:PDF
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 995/2010 z dnia 20 pazdziernika 2010 r.
Przedsigbiorstwa przywozace produkty z drewna w ramach dobrowolnych porozumien UE bgda
zwolnione z tego wymogu.

DzU.L[...]z[...],s. [...]-
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wymogow zawiadamiania o znaczacych pakietach praw glosu. Dzigki swojej
fachowej wiedzy EUNGIPW powinien w szczegdlnosci okreslic przypadki
wylaczen, uwzgledniajac jednoczesnie mozliwo$¢ ich niewtasciwego wykorzystania
celem obej$cia wymogdéw zawiadamiania.

W celu uwzglednienia postgpu technicznego nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia
do przyjecia aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
celem zmiany metody obliczania liczby praw glosu zwigzanych z instrumentami
finansowymi, celem okre$lenia rodzajow instrumentéw finansowych podlegajacych
wymogom zawiadamiania oraz celem ustalenia tresci zawiadomienia o znaczacych
pakietach instrumentéw finansowych. Szczegélnie wazne jest, aby w czasie prac
przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje, w tym konsultacje z
ekspertami. Podczas przygotowywania 1 opracowywania aktow delegowanych
Komisja powinna zadba¢ o rownoczesne, terminowe i witasciwe przekazywanie
odpowiednich dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

Aby ulatwi¢ inwestycje transgraniczne, inwestorzy powinni mie¢ tatwy dostep do
informacji regulowanych na temat wszystkich spotek gieldowych w Unii. Istniejaca
obecnie sie¢ urzgdowo ustanowionych systemow scentralizowanego gromadzenia
informacji regulowanych nie zapewnia jednak tatwego wyszukiwania takich
informacji w catej Unii. W celu zapewnienia transgranicznego dost¢pu do informacji
1 uwzglednienia postepu technicznego na rynkach finansowych i w dziedzinie
technologii telekomunikacyjnych nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do
przyjecia aktow zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
celem okre$lenia minimalnych standardow rozpowszechniania informacji
regulowanych, dostepu do informacji regulowanych na poziomie Unii oraz systemu
scentralizowanego gromadzenia informacji regulowanych. Komisja we wspolpracy z
EUNGiPW powinna rowniez zosta¢ uprawniona do podejmowania srodkéw celem
polepszenia funkcjonowania sieci urzgdowo ustanowionych krajowych systemow
gromadzenia informacji oraz do opracowania technicznych kryteriow dost¢pu na
poziomie Unii do informacji regulowanych, w szczego6lnosci dotyczacych
funkcjonowania centralnego punktu dostgpu celem wyszukiwania informacji
regulowanych na poziomie Unii.

W celu podniesienia zgodnosci z wymogami dyrektywy 2004/109/WE 1 zgodnie z
komunikatem Komisji z dnia 9 grudnia 2010 r. zatytulowanym ,,Wzmocnienie
systeméw sankcji w branzy ustug finansowych™'’, nalezy zwickszy¢ uprawnienia
wlasciwych organdw do naktadania sankcji oraz doprowadzi¢ do zgodnosci tych
uprawnien z pewnymi podstawowymi wymogami. W szczegolnosci wlasciwe organy
powinny mie¢ mozliwo$¢ zawieszenia wykonywania praw glosu przez posiadaczy
akcji 1 instrumentéw finansowych, ktérzy nie spetniaja wymogow zawiadamiania, a
takze nakladania wystarczajaco wysokich sankcji finansowych, by zapewni¢ ich
odstraszajacy efekt. W celu zapewnienia takiego odstraszajacego efektu sankcji w
stosunku do ogétu spoteczenstwa informacja o nalozeniu sankcji powinna w
normalnych okoliczno$ciach podlega¢ publikacji, z wyjatkiem pewnych Scisle
okreslonych przypadkow.

10
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W celu wyjasnienia traktowania papieréw wartoSciowych niedopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym 1 reprezentowanych przez kwity depozytowe
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz w celu uniknigcia luk w zakresie
przejrzystosci, nalezy doprecyzowac¢ definicj¢ ,,emitenta”, tak by obejmowata ona
emitentow papierow wartosciowych niedopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym 1 reprezentowanych przez kwity depozytowe dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym. Zmiana definicji ,,emitenta” jest konieczna réwniez ze
wzgledu na fakt, ze w niektorych panstwach czlonkowskich emitentami moga by¢
osoby fizyczne, ktorych papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynkach
regulowanych.

Wszyscy emitenci, ktorych papiery wartoSciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku
regulowanym w obrgbie Unii, powinni podlega¢ nadzorowi wiasciwego organu w
panstwie cztonkowskim, tak by zagwarantowaé wywiazywanie si¢ przez nich ze
swoich obowiazkéw. Emitenci, ktorzy zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE musza
wybra¢ swoje macierzyste panstwo czlonkowskie, ale ktorzy tego nie uczynili,
mogliby unikna¢ nadzoru ze strony jakiegokolwiek wiasciwego organu w Unii. W
zwiazku z tym dyrektywa 2004/109/WE powinna zosta¢ zmieniona, tak by
zapewniata domys$lny wybor macierzystego panstwa czlonkowskiego dla emitentow,
ktorzy w terminie trzech miesigcy nie powiadomili wlasciwych organow o
macierzystym panstwie cztonkowskim, ktore wybrali.

Zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE wybor macierzystego panstwa cztonkowskiego
zachowuje wazno$¢ przez trzy lata. Jezeli jednak emitent z panstwa trzeciego
przestaje by¢ dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym w jego macierzystym
panstwie czlonkowskim 1 pozostaje jedynie na rynku regulowanym w jednym
przyjmujacym panstwie czlonkowskim, nie ma juz powiazania migdzy takim
emitentem a pierwotnie przez niego wybranym macierzystym panstwem
cztonkowskim. Taki emitent powinien mie¢ mozliwo$¢ wybrania swojego
przyjmujacego panstwa czlonkowskiego jako nowego macierzystego panstwa
cztonkowskiego przed uplywem trzech lat.

Dyrektywa Komisji 2007/14/WE z dnia 8 marca 2007 r. ustanawiajaca szczegdtowe
zasady wdrozenia niektorych przepisow dyrektywy 2004/109/WE w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych
papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym'' zawiera w
szczegoOlnosci  przepisy dotyczace powiadamiania o zmianie przez emitenta
macierzystego panstwa cztonkowskiego. Aby unikna¢ sytuacji, w ktorej wiasciwe
organy panstwa czlonkowskiego, na terytorium ktorego znajduje si¢ statutowa
siedziba emitenta, nie sa informowane o dokonanym przez emitenta wyborze
macierzystego panstwa cztonkowskiego, nalezy zobowiaza¢ wszystkich emitentow
do powiadamiania wlasciwego organu w panstwie czlonkowskim, na terytorium
ktorego znajduje si¢ ich statutowa siedziba, jesli jest ono panstwem innym niz ich
macierzyste panstwo cztonkowskie, o wyborze ich macierzystego panstwa
cztonkowskiego. Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2007/14/WE.

Wymogi dyrektywy 2004/109/WE dotyczace ujawniania informacji o nowych
emisjach dlugu doprowadzily do wielu problemoéw zwiazanych z praktyczna
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implementacja i uznaje sig, ze ich stosowanie jest skomplikowane. Ponadto wymog
ten pokrywa sig¢ czgsciowo z wymogami ustanowionymi w dyrektywie 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE'? oraz w
dyrektywie 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na
rynku)" i nie dostarcza uczestnikom rynku wielu dodatkowych informacji. W celu
ograniczenia zbg¢dnych obcigzen administracyjnych emitentow nalezy zatem znie$¢
ten wymog.

Wymég  powiadamiania  wlasciwych  organéw  macierzystego  panstwa
cztonkowskiego o wszelkich zmianach w dokumentach zalozycielskich Ilub
dokumentach statutowych emitenta pokrywa si¢ z podobnym wymogiem dyrektywy
2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 11 lipca 2007 r. w sprawie
wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym'® i moze prowadzi¢ do niejasnosci co do roli wlasciwego organu. W
celu ograniczenia zbgdnych obciazen administracyjnych emitentéw nalezy zatem
znie$¢ ten wymaog.

Do przetwarzania danych osobowych do celéw niniejszej dyrektywy pelne
zastosowanie maja przepisy dyrektywy 95/46/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady
z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony oséb fizycznych w zakresie
przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeplywu tych danych' oraz
rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia
2000 r. o ochronie 0sob fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem danych osobowych
przez instytucje i organy wspdlnotowe i o swobodnym przeptywie takich danych'®.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywy 2004/109/WE 1 2007/14/WE,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Zmiany w dyrektywie 2004/109/WE

W dyrektywie 2004/109/WE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1)

w art. 2 ust. 1 wprowadza sig nast¢pujace zmiany:

a) lit. d) otrzymuje brzmienie:

Dz.U. L 345 z31.12.2003, s. 64.
Dz.U.L 96 z 12.4.2003, s. 16.
Dz.U.L 184 z 14.7.2007, s. 17.
Dz.U. L 281 z23.11.1995, s. 31.
Dz.U.L82z12.1.2001,s. 1.
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2)

3)

»d) ,,emitent” oznacza osobg fizyczna lub prawna dziatajaca na podstawie
prawa prywatnego lub publicznego, w tym rowniez skarb panstwa, ktorych
papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym.

W przypadku kwitow depozytowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym ,emitent” oznacza emitenta reprezentowanych papierow
wartosciowych, niezaleznie od tego, czy te papiery wartosciowe sa
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym;”;

b)  w lit. 1) wprowadza sig nast¢pujace zmiany:
(1) w ppkt (ii) dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Jezell w terminie trzech miesigcy emitent nie dokona wyboru, automatycznie
obowiazuje w stosunku do niego powyzszy ppkt (i);”;

(i1) dodaje sig ppkt (ii1) w brzmieniu:

»(111) W drodze odstepstwa od ppkt (i) oraz (ii) majacy siedzibg w panstwie
trzecim emitent, ktdrego papiery wartosciowe przestaly by¢ dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym w jego macierzystym panstwie cztonkowskim,
ale za to sa dopuszczone do obrotu w innym panstwie cztonkowskim lub w
wigkszej liczbie innych panstw cztonkowskich, moze wybra¢ swoje
macierzyste panstwo cztonkowskie wsrdod tych panstw czlonkowskich, w
ktorych jego papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku
regulowanym;”;

c) dodaje sig lit. @) w brzmieniu:

»J) ,formalna umowa” oznacza umowe¢ wiazaca zgodnie z obowigzujacymi
przepisami.”;

artykut 3 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Macierzyste panstwo cztonkowskie moze naktada¢ na emitenta wymagania
bardziej rygorystyczne niz okreslone w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem
naktadania na emitentow wymogu publikowania okresowych informacji innych niz
roczne sprawozdania finansowe, o ktérych mowa w art. 4, i pétroczne sprawozdania
finansowe, o ktérych mowa w art. 5.

Macierzyste panstwo cztonkowskie nie moze stosowaé wobec akcjonariusza albo
osoby fizycznej lub prawnej, o ktorych mowa w art. 10 lub 13, wymagan bardziej
rygorystycznych niz okreslone w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem ustanawiania
progdéw powodujacych obowiazek zawiadamiania nizszych niz progi okre§lone w art.
9ust. 1.7;

w art. 4 dodaje sig ust. 7 w brzmieniu:

»71. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (zwany dalej
EUNGiPW) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010(*) wydaje wytyczne, w tym standardowe formularze lub wzory,
okreslajace informacje, ktore musza zosta¢ zawarte w sprawozdaniu zarzadu.
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4)

S)

6)

(*)Dz.U.L 331 215.12.2010, s. 84.”;
w art. 5 dodaje si¢ ust. 7 w brzmieniu:

»7.  EUNGIPW wydaje wytyczne, w tym standardowe formularze lub wzory,
okreslajace informacje, ktore musza zosta¢ zawarte w $rodrocznym sprawozdaniu
zarzadu.”;

artykut 6 otrzymuje brzmienie:
YArtykut 6
Sprawozdania dotyczace platnosci na rzecz wladz panstwowych

Panstwa czlonkowskie zobowiazuja emitentow prowadzacych dziatalnos¢ w
przemysle wydobywczym lub przemysle pozyskiwania drewna z laséw pierwotnych,
zgodnie z definicja w [...], do corocznego sporzadzania, zgodnie z rozdzialem 9
dyrektywy 2011/./UE Parlamentu Europejskiego 1 Rady(*), sprawozdan
dotyczacych ptatnosci dokonanych na rzecz wladz panstwowych. Sprawozdanie
zostaje podane do publicznej wiadomosci nie poézniej niz sze$¢ miesigcy po
zakonczeniu kazdego roku finansowego i1 pozostaje publicznie dost¢pne przez okres
co najmniej pigciu lat. Sprawozdania dotyczace platnosci na rzecz wladz
panstwowych sporzadzane sa na poziomie skonsolidowanym.

*DzU.L[...]z[...],s. [.--].75
w art. 8§ wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
a)  ustep 1 otrzymuje brzmienie:

1. Artykuty 4, 5 i 6 nie maja zastosowania do emitentow bedacych
skarbem panstwa, wladzami regionalnymi lub lokalnymi danego panstwa,
migdzynarodowa instytucja publiczna, do ktorej nalezy przynajmniej jedno
panstwo czlonkowskie, EBC oraz krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich, niezaleznie od tego, czy sa emitentami akcji czy tez innych
papieréw wartosciowych.”;

b)  dodaje si¢ ust. 1a w brzmieniu:

»la. Artykuly 4 1 5 nie maja zastosowania do podmiotéw emitujacych
wylacznie dluzne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, o nominale jednostkowym rownym co najmniej 100 000 EUR
lub, w przypadku dluznych papieréw wartosciowych denominowanych w
walucie innej niz euro, o nominale jednostkowym rownym w dniu emisji co
najmniej rownowartosci 100 000 EUR.”;

c)  ustep 4 otrzymuje brzmienie:
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W4 W drodze odstepstwa od ust. 1a niniejszego artykutu art. 4 i 5 nie maja
zastosowania do podmiotow emitujacych wylacznie dluzne papiery
wartosciowe o nominale jednostkowym réwnym co najmniej 50 000 EUR lub,
w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych denominowanych w walucie
innej niz euro, o nominale jednostkowym réwnym w dniu emisji co najmniej
réwnowartosci 50 000 EUR, ktore zostaty juz dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym w Unii przed dniem 31 grudnia 2010 r., dopoki takie dluzne
papiery wartosciowe sa w obiegu.”;

7) w art. 9 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

a)

b)

w ust. 4 dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

»EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych
celem okreslenia przypadkow, w ktorych wylaczenie, o ktorym mowa w
akapicie pierwszym, stosuje si¢ do akcji nabytych na krotki okres w drodze
subemisji.

EUNGiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw
technicznych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego paragrafu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010.”;

ustep 6 otrzymuje brzmienie:

0. ,»Niniejszy artykul nie ma zastosowania do praw glosu znajdujacych si¢
w nalezacym do instytucji kredytowej lub przedsigbiorstwa inwestycyjnego
portfelu inwestycyjnym, zgodnym z definicja portfela handlowego w art. 11
dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady(*), pod warunkiem
ze:

a) prawa glosu znajdujace si¢ w portfelu inwestycyjnym stanowia mniej
niz 5 % ogolnej liczby gloséw oraz

b) prawa glosu wynikajace z akcji znajdujacych si¢ w portfelu
inwestycyjnym nie byly wykonywane ani w Zaden inny sposob
wykorzystywane w celu ingerowania w zarzadzanie emitentem.

Wynoszacy 5 % prog, o ktdrym mowa w akapicie pierwszym lit. a) niniejszego
ustepu, obliczany jest z uwzglednieniem skonsolidowanej liczby pakietoéw
zgodnie z art. 9, 101 13.

EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
celem okreslenia metody obliczania wynoszacego 5 % progu, o ktérym mowa
w akapicie pierwszym lit. a), w przypadku grupy przedsigbiorstw, z
uwzglednieniem przepisow art. 12 ust. 41 5.

EUNGiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 31 grudnia 2013 r.
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8)

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie trzecim niniejszego ustepu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(*) Dz.U. L 177 2 30.6.2006, s. 201.”;

w art. 13 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

b)

ustep 1 otrzymuje brzmienie:

»l. Wymogi zawiadamiania okre§lone w art. 9 stosuje si¢ takze do osob
fizycznych albo prawnych bgdacych w posiadaniu, w sposdb bezposredni lub
posredni:

a) instrumentoéw finansowych, ktére po uptywie terminu zapadalnos$ci na
podstawie formalnej umowy lub bezwarunkowo uprawniaja ich posiadacza do
nabywania lub uprawniaja go do swobodnego decydowania o nabyciu akcji, z
ktérymi zwiazane sa prawa glosu, wyemitowanych juz przez emitenta, ktorego
akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym;

b) instrumentéw finansowych o skutkach gospodarczych podobnych do
skutkéw okreslonych w lit. a), niezaleznie od tego, czy uprawniaja one do
fizycznego rozliczenia.

Wymagane zawiadamianie musi obejmowaé¢ dane w rozbiciu na rodzaje
posiadanych instrumentoéw finansowych okreslonych w akapicie pierwszym lit.
a) oraz posiadanych instrumentéow finansowych okreslonych w akapicie
pierwszym lit. b).”;

dodaje si¢ ust. la i 1b w brzmieniu:

,»la. Liczba praw glosu obliczana jest poprzez odniesienie do tacznej
warto$ci nominalnej akcji stanowiacych podstawe instrumentu finansowego. W
tym celu posiadacz dokonuje konsolidacji wszystkich instrumentoéw
finansowych tego samego emitenta i zawiadamia o nich. Przy obliczaniu praw
glosu nalezy uwzgledni¢ wylacznie pozycje dilugie. Pozycji dlugich nie
kompensuje si¢ pozycjami krétkimi zwiazanymi z tym samym emitentem.

EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
celem okres$lenia metody obliczania liczby praw glosu, o ktérej mowa w
akapicie pierwszym, w przypadku instrumentéw finansowych powiazanych z
koszykiem akcji lub indeksem.

EUNGiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego ustgpu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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9)

d)

1b. Do celéw ustepu 1 niniejszego artykutu zbywalne papiery warto§ciowe
oraz opcje, transakcje futures, swapy, kontrakty terminowe na stopg
procentowa, kontrakty roznic kursowych i inne kontrakty pochodne, ktére
moga by¢ rozliczane fizycznie lub w $rodkach pienigznych, uwazane sa za
instrumenty finansowe, pod warunkiem ze spetniaja wymogi okreslone w ust. 1
lit. a) i b).

Uwzgledniajac postgp techniczny na rynkach finansowych, EUNGiPW
ustanawia orientacyjny wykaz instrumentéw finansowych podlegajacych
wymogom zawiadamiania zgodnie z ust. 1 i okresowo dokonuje aktualizacji
tego wykazu.”;

ustep 2 otrzymuje brzmienie:

2. Komisja jest uprawniona do przyjmowania, w drodze aktéw
delegowanych zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢ i z zastrzezeniem warunkéw
art. 27a 1 27b, srodkéw majacych na celu:

a) zmiang metody obliczania liczby praw glosu zwiazanych z
instrumentami finansowymi, o ktorych mowa w ust. 1a;

b) okreslenie rodzaju instrumentdéw, ktoére nalezy uwazac za instrumenty
finansowe w rozumieniu ust. 1b;

c) okreslenie treSci zawiadomienia, jakiego nalezy dokonaé, okresu
zawiadomienia oraz osoby bedacej adresatem takiego zawiadomienia, zgodnie
zust. 1.”;

dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:

4. Wylaczenia przewidziane w art. 9 ust. 51 6 oraz w art. 12 ust. 3,415
maja zastosowanie odpowiednio do wymogoéw zawiadamiania ustanowionych
w niniejszym artykule.

EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
celem okreslenia przypadkoéw, w ktoérych wytaczenie, o ktéorym mowa w
akapicie pierwszym, ma zastosowanie do instrumentdw finansowych
posiadanych przez osoby fizyczne lub prawne realizujace polecenia
otrzymywane od klientow lub odpowiadajace na zadania klientéw w sprawie
obrotu innego niz na zasadzie komercyjnej, badz tez zabezpieczajace pozycje
wynikajace z takich ustalen.

EUNGiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw
technicznych do dnia 31 grudnia 2013 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego ustgpu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

dodaje si¢ art. 13a w brzmieniu:

WArtykut 13a
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10)
11)

12)

13)

Konsolidacja

1.  Wymogi zawiadamiania ustanowione w art. 9, 10 1 13 maja zastosowanie
rowniez w stosunku do osoby fizycznej lub prawnej, jezeli liczba praw glosu
posiadana bezposrednio lub posrednio przez taka osobg fizyczna lub prawna, zgodnie
z art. 9 i 10, skonsolidowana z liczba praw glosu zwigzanych z instrumentami
finansowymi posiadanymi bezposrednio lub posrednio, zgodnie z art. 13, osiaga
wartosci progowe okreslone w art. 9 ust. 1, przekracza te wartosci lub spada ponizej
tych wartosci.

Zawiadomienie wymagane zgodnie z akapitem pierwszym niniejszego ustepu
obejmuje strukture liczby praw glosu wynikajacych z akcji posiadanych zgodnie z
art. 9 1 10 oraz praw glosu zwiazanych z instrumentami finansowymi w rozumieniu
art. 13.

2.  Prawa glosu zwiazane z instrumentami finansowymi, ktore zostaly juz
zgloszone zgodnie z art. 13, zglaszane sa ponownie, jezeli osoba fizyczna lub prawna
nabyla akcje bazowe i w skutek tego nabycia taczna liczba praw gtosu wynikajacych
z akcji wyemitowanych przez tego samego emitenta osiaga lub przekracza wartosci
progowe okreslone w art. 9 ust. 1.”;

w art. 16 skresla si¢ ust. 3;
w art. 19 ust. 1 skresla si¢ akapit drugi;
artykut 21 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania, w drodze aktéw delegowanych
zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b 1 2c 1 z zastrzezeniem warunkow art. 27a 1 27b, srodkow
majacych na celu okreslenie nastgpujacych minimalnych standardow i zasad:

a) minimalnych standardéw rozpowszechniania informacji regulowanych,
o ktorych mowa w ust. 1;

b) minimalnych standardow systemu scentralizowanego gromadzenia
informacji, o ktdrym mowa w ust. 2;

c) zasad dotyczacych interoperacyjnosci technologii informacyjno-
komunikacyjnych wykorzystywanych przez krajowe urz¢gdowo ustanowione
systemy oraz dostepu do informacji regulowanych na poziomie Unii, o ktorym
mowa w ust. 2.

Komisja moze takze okresli¢ 1 aktualizowa¢ wykaz §rodkow przekazu stuzacych do
publicznego rozpowszechniania informacji.”;

artykut 22 otrzymuje brzmienie:
,YArtykut 22

Dostep do informacji regulowanych na poziomie Unii
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14)

15)

1. EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych
ustalajacych wymogi techniczne dotyczace dostgpu do informacji regulowanych na
poziomie Unii w celu sprecyzowania nastepujacych kwestii:

a) wymogow technicznych dotyczacych interoperacyjnosci technologii
informacyjno-komunikacyjnych wykorzystywanych przez krajowe urzgdowo
ustanowione systemy;

b) wymogow technicznych dotyczacych funkcjonowania centralnego
punktu dostgpu celem wyszukiwania informacji regulowanych na poziomie
Unii;

c) wymogow technicznych dotyczacych stosowania przez krajowe
urzgdowo ustanowione systemy niepowtarzalnego identyfikatora kazdego
emitenta;

d) wspdlnego formatu gromadzenia informacji regulowanych przez

krajowe urzgdowo ustanowione systemy;
e) wspolnej  klasyfikacji informacji regulowanych przez krajowe
urzgdowo ustanowione systemy oraz wspdlnego wykazu okreslajacego rodzaje

informacji regulowanych.

2. Opracowujac projekty regulacyjnych standardow technicznych, EUNGiPW
zapewnia zgodno$¢ wymogoéw technicznych okreslonych w art. 22 ust. 1 z
wymogami technicznymi dotyczacymi elektronicznej sieci krajowych rejestrow
przedsigbiorstw, ustanowionymi dyrektywa 2011/../UE Parlamentu Europejskiego 1
Rady(*).

EUNGIiPW przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych
do dnia 31 grudnia 2014 r.

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustgpu, zgodnie z art. 10-14
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.”;

*DzU.L[...]z[...],s. [...].5

po art. 27b dodaje si¢ tytut w brzmieniu:
~ROZDZIAL Vla

SANKCJE”

Artykut 28 otrzymuje brzmienie:
L»Artykut 28

Sankcje

23

PL



PL

16)

1.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwos¢ naktadania przez swoje
wlasciwe organy stosownych sankcji i §rodkow administracyjnych w przypadku
nieprzestrzegania przepisOw prawa krajowego przyjetych w celu wykonania
niniejszej dyrektywy oraz zapewniaja stosowanie tych sankcji i srodkéw. Sankcje te
musza by¢ skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

2. Jezeli zobowiazania dotycza os6b prawnych, w przypadku naruszenia
przepisow panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ stosowania sankcji w
stosunku do cztonkow organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
danej osoby prawnej oraz w stosunku do wszelkich innych osob, ktore w Swietle
krajowego prawa ponosza odpowiedzialno$¢ za dane naruszenie.

3. Wilasciwym organom przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia dochodzeniowe,
ktoére sa niezbgedne do wykonywania ich funkcji. Wykonujac swoje uprawnienia do
naktadania sankcji oraz uprawnienia dochodzeniowe, wtasciwe organy $cisle ze soba
wspoOtpracuja w celu zapewnienia pozadanej skuteczno$ci sankcji lub $rodkow oraz
koordynuja swoje dziatania w przypadku postgpowan obejmujacych sprawy
transgraniczne.”;

dodaje si¢ art. 28a, 28b 1 28¢ w brzmieniu:

SwArtykut 28a

Przepisy szczegodlne

1. Przepisy niniejszego artykutu stosuje si¢ w kazdym przypadku, gdy:

a) emitent nie ujawnit w okreslonym terminie informacji wymaganych
zgodnie z art. 4, 5, 6 1 16;

b) osoba fizyczna lub prawna nie zawiadomita w okre§lonym terminie o
nabyciu lub zbyciu znaczacego pakietu akcji zgodnie z art. 9, 10, 13 1 13a.

2. Bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych wlasciwych organdéw okreslonych
w art. 24 panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ stosowania w przypadkach, o
ktoérych mowa w ust. 1 niniejszego artykulu, sankcji i $Srodkow administracyjnych,
ktore obejmuja co najmniej:

a) podanie do publicznej wiadomos$ci informacji wskazujacej osobg
fizyczna lub prawna oraz charakter naruszenia;

b) nakaz zobowiazujacy osobg fizyczna lub prawna do zaprzestania
okreslonego postgpowania oraz powstrzymania si¢ od jego ponownego
podejmowania;

c) uprawnienie do zawieszenia wykonywania praw glosu wynikajacych z
akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, jezeli wlasciwy organ
uzna, ze przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace zawiadamiania o znaczacych
pakietach zostaty naruszone przez posiadacza akcji lub innych instrumentow
finansowych, badz tez osobeg fizyczna lub prawna, o ktéorych mowa w art. 10
lub 13;
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d) w przypadku osoby prawnej — administracyjne sankcje finansowe w
maksymalnej wysokosci 10 % catkowitych rocznych obrotéw tej osoby
prawnej w poprzednim roku obrotowym;

e) w przypadku osoby fizycznej — administracyjne sankcje finansowe w
wysokosci do 5 000 000 EUR;

f) administracyjne sankcje finansowe w maksymalnej wysokosci réwne;j
dwukrotno$ci kwoty korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych w wyniku
naruszenia, w przypadku gdy mozliwe jest ustalenie kwoty uzyskanych
korzysci lub uniknigtych strat.

Do celow lit. d) akapitu pierwszego, w przypadku gdy osoba prawna jest jednostka
zalezna jednostki dominujacej, catkowity roczny obrot stanowi kwota catkowitego
rocznego obrotu wynikajaca ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego
ostatecznej jednostki dominujacej za poprzedni rok obrotowy.

Do celéw lit. e) akapitu pierwszego w panstwach cztonkowskich, w ktorych euro nie
jest waluta urzedowa, rownowarto$¢ kwoty 5 000 000 EUR w walucie krajowe;j
obliczana jest wedlug oficjalnego kursu wymiany w dniu [dzien wejscia w Zycie
niniejszej dyrektywy w zZycie — wstawic date].

Artykut 28b
Publikowanie informacji o nalozonych sankcjach

Panstwa cztonkowskie zapewniaja publikowanie przez wtasciwe organy bez zbednej
zwloki informacji o sankcjach lub $rodkach natozonych za naruszenie przepisow
prawa krajowego przyjetych w celu wdrozenia niniejszej dyrektywy, w tym
informacji na temat rodzaju i1 charakteru naruszenia oraz tozsamosci 0sOb
odpowiedzialnych za naruszenie, chyba ze opublikowanie tych informacji
stanowitoby powazne zagrozenie dla stabilno$ci rynkéw finansowych. W przypadku
gdy publikacja wspomnianych informacji wyrzadzitaby niewspotmierna szkode
zaangazowanym stronom, wilasciwe organy publikuja informacje o natozonych
sankcjach w sposob anonimowy.

Artykut 28c

Skuteczne stosowanie sankcji i wykonywanie przez wlasciwe organy uprawnien
do ich nakladania

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja uwzglednianie przez wilasciwe organy —
przy ustalaniu rodzaju sankcji lub $rodkéw administracyjnych oraz wysokos$ci
administracyjnych sankcji finansowych — wszelkich istotnych okolicznosci, w tym:

a) wagi naruszenia i czasu jego trwania;
b) stopnia odpowiedzialnosci odpowiedzialnej osoby fizycznej lub
prawnej;

25

PL



PL

17)

18)

1)

2)

c) sytuacji finansowej odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawne;,
ktorej wyznacznikiem jest wysoko$¢ catkowitych obrotow odpowiedzialnej
osoby prawnej lub roczny dochdd odpowiedzialnej osoby fizycznej;

d) skala korzysci uzyskanych lub strat uniknigtych przez odpowiedzialna
osobg fizyczna lub prawna, o ile mozna ja ustali¢;

e) straty poniesione przez osoby trzecie w zwiazku z naruszeniem, o ile
mozna je ustali¢;

f) gotowo$¢ odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej do wspotpracy
z wlasciwym organem;

g) uprzednie naruszenia popeinione przez odpowiedzialng osobg fizyczna
lub prawna.

2. Zgodnie z art. 16 rozporzadzenia nr (UE) nr 1095/2010 EUNGiPW wydaje
wytyczne przeznaczone dla wlasciwych organoéw, dotyczace rodzajow Srodkéw i
sankcji administracyjnych oraz wysoko$ci administracyjnych sankcji finansowych.”;

artykut 29 otrzymuje brzmienie:

SArtykut 29

Prawo do wniesienia odwolania

Panstwa cztonkowskie zapewniaja prawo do odwotania si¢ od decyzji i Srodkow
podjetych zgodnie z przepisami ustawowymi, wykonawczymi i administracyjnymi
przyjetymi zgodnie z niniejsza dyrektywa.”;

artykut 31 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Jezeli panstwa cztonkowskie przyjma srodki zgodnie z art. 3 ust. 1, art. 8 ust. 2 1
3 lub art. 30 niezwlocznie powiadamiaja one o tym fakcie Komisj¢ oraz pozostate
panstwa czlonkowskie.”.

Artykut 2

Zmiany w dyrektywie 2007/14/WE
W dyrektywie 2007/14/WE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
w art. 2 dodaje sig¢ akapit w brzmieniu:

»Ponadto emitent majacy siedzibeg statutowa w Unii informuje o swoim wyborze
macierzystego panstwa cztonkowskiego wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego,
na terytorium ktorego znajduje si¢ statutowa siedziba tego emitenta, jezeli to
panstwo cztonkowskie nie jest jego macierzystym panstwem cztonkowskim.”;

w art. 11 skresla sie ust. 11 2;
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3) skresla si¢ art. 16.

Artykut 3
Transpozycja
1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy najpozniej do
dnia[...] r. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow oraz tabelg

korelacji pomigdzy tymi przepisami a niniejsza dyrektywa.

Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okreslane sa przez panstwa czlonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepiséw prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 4

Wejscie w Zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie [dwudziestego] dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 5

Adresaci
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqcy Przewodniczqcy
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