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ROZPORZADZENIE KOMISJI (WE) NR 2273/2003
z dnia 22 grudnia 2003 r.
wykonujgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnieri dla
programéw odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska,

uwzgledniajgc dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na ryn-
ku) (1), w szczegdlnosci jej art. 8,

po konsultacji Komitetu Europejskich Organéw Nadzoru Papie-
row Warto$ciowych (CESR) (2) w zakresie porad technicznych,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

(")
)

Artykut 8 dyrektywy 2003/6/WE stanowi, ze zakazy prze-
widziane w tej dyrektywie nie majg zastosowania do
obrotu akcjami wlasnymi w programach odkupu lub do
stabilizacji instrumentéw finansowych, pod warunkiem ze
taki obrét dokonywany jest zgodnie ze $rodkami wyko-
nawczymi przyjetymi w tym celu.

Czynnosci obrotu akcjami wlasnymi w programach
odkupu i stabilizacji instrumentéw finansowych, ktore nie
korzystalyby ze zwolnien z zakazéw okreslonych w dyrek-
tywie 2003/6/WE, jak przewidziano w jej art. 8, nie
powinny jako takie by¢ uwazane za stanowigce naduzycie
na rynku.

Z drugiej strony, zwolnienia stworzone przez niniejsze
rozporzadzenie obejmuja jedynie zachowania bezposred-
nio zwigzane z celem czynnosci odkupu i stabilizacji;
zachowania, ktdre nie s bezposrednio zwigzane z celem
czynnosci odkupu i stabilizacji, sg zatem uwazane za kazda
inng czynnos¢ objeta dyrektywa 2003/6/WE i moga by¢
przedmiotem S$rodkéw lub sankcji administracyjnych,
jezeli wlasciwy organ stanowi, ze dana czynno$¢ stanowi
naduzycie na rynku.

W odniesieniu do obrotu akcjami wlasnymi w programach
odkupu zasady przewidziane w niniejszym rozporzadze-
niu pozostaja bez uszczerbku dla stosowania dyrektywy
Rady 77[91/EWG w sprawie koordynacji gwarancji, jakie
sa wymagane w Pafstwach Czlonkowskich od spétek
w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzys-
kania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno

Dz.U.L 96 z 12.4.2003, str. 16.
CESR zostal powolany decyzjg Komisji 2001/527/WE (Dz.U. L 191
z 13.7.2001, str. 43).

(10)

(11)

)

wspolnikow, jak i oséb trzecich w zakresie tworzenia
spotki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian jej kapi-
tatu (3).

Dozwolone czynnosci odkupu w celu korzystania ze zwol-
nien z zakazéw okreslonych w dyrektywie 2003/6/WE
obejmuja emitentéw szukajacych mozliwosci obnizenia
kapitalu w celu spelnienia zobowiazan wynikajacych z
dluznych instrumentéw finansowych mogacych by¢
przedmiotem zamiany na instrumenty kapitalowe oraz
w celu spelnienia zobowigzan wynikajacych z przydziele-
nia akcji pracownikom.

Przejrzysto$¢ jest niezbednym warunkiem dla zapobiega-
nia naduzyciom na rynku; w tym celu Panistwa Cztonkow-
skie moga urzedowo wskaza¢ mechanizmy, ktére maja
by¢ wykorzystywane do podania do publicznej wiado-
mosci informacji, ktére muszg by¢ podane do publicznej
wiadomosci w my$l niniejszego rozporzadzenia.

Emitenci przyjmujacy programy ,odkupu” powiadamiaja
wla$ciwy organ oraz, w miarg potrzeby, opini¢ publiczna.

Obrét akcjami wlasnymi w programach ,odkupu” moze
by¢ prowadzony poprzez finansowe instrumenty pochod-
ne.

W celu zapobiezenia naduzyciom na rynku dzienna wiel-
kos¢ obrotu akcjami wlasnymi w programach ,odkupu”
jest ograniczona; jednakze niezbedna jest pewna elastycz-
nos¢ w celu sprostania okreslonym warunkom rynkowym,
takim jak niski poziom transakcji.

Nalezy zwréci¢ szczeg6lng uwage na sprzedaz wlasnych
akgji podczas programu ,odkupu”, na ewentualne istnie-
nie zamknigtych okreséw u emitentéw, podczas ktorych
transakcje sa zabronione, oraz na fakt, Ze emitent moze
mie¢ uzasadnione powody opdznienia podania informacji
wewnetrznych do publicznej wiadomosci.

Transakcje stabilizacyjne powoduja gléwnie zapewnienie
wsparcia dla ceny oferty sprzedazy wlasciwych papieréw
warto$ciowych podczas ograniczonego okresu czasu,
jezeli znajda si¢ pod presja na sprzedaz, zmniejszajac pre-
sje sprzedazy wytworzong przez inwestoréw krétkotermi-
nowych i utrzymujgc porzadek na rynku wlasciwych
papieréw warto$ciowych; lezy to w interesie tych inwesto-
16w, ktorzy objeli lub nabyli te wlasciwe papiery warto-
Sciowe w kontekscie znacznej dystrybucji, a takze w inte-
resie emitentéw; w ten sposéb stabilizacja moze
przyczyni¢ si¢ do wigkszej pewnosci inwestoréw i emiten-
téw na rynkach finansowych.

Dz.U.L 26z 31.1.1977, str. 1.
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(12) Dzialanie stabilizacyjne moze by¢ prowadzone na rynku (21)  Srodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu sa

(13)

(14)

(20)

regulowanym badz poza tym rynkiem przy wykorzystaniu
instrument6w finansowych innych niz instrumenty obec-
nie lub w przysztosci dopuszczone dla rynku regulowa-
nego, ktére moga mie¢ wplyw na ceng instrumentéw
dopuszczonych obecnie lub w przysztosci do obrotu na
rynku regulowanym.

Wiasciwe papiery wartoSciowe obejmujg instrumenty
finansowe, ktore stajg si¢ zamienne po okresie poczatko-
wym, poniewaz s3 w zasadzie takie same, chociaz posia-
daja r6ézng dywidend¢ poczatkowa lub inne prawa do
wyplaty odsetek.

W odniesieniu do stabilizacji transakcje zblokowane nie sg
uznawane za znaczng dystrybucje wlaSciwych papieréw
warto$ciowych, poniewaz s3 transakcjami $ciSle prywat-
nymi.

Jezeli Panstwa Czlonkowskie zezwola, w kontekscie
poczatkowej oferty publicznej, na obrét przed rozpocze-
ciem oficjalnego obrotu na rynku regulowanym, to zezwo-
lenie obejmuje , transakcje papierami od momentu ich emi-

aey

sji

Integralno$¢ rynku wymaga odpowiedniego podania dzia-
falnosci stabilizacyjnej do publicznej wiadomosci przez
emitentéw lub podmioty podejmujace stabilizacje, dziata-
jace lub nie w imieniu tych emitentéw; metody wykorzys-
tywane do odpowiedniego podania do publicznej wiado-
modci takich informacji powinny by¢ skuteczne i moga
uwzglednial praktyki rynkowe zatwierdzone przez wla-
Sciwe wiadze.

Powinna istnie¢ odpowiednia koordynacja na miejscu
pomiedzy wszystkimi przedsigbiorstwami inwestycyjnymi
i instytucjami kredytowymi prowadzacymi stabilizacj;
podczas stabilizacji jedno przedsigbiorstwo inwestycyjne
lub instytucja kredytowa dziata jako centralny punkt infor-
macyjny dla kazdej interwencji regulacyjnej podejmowa-
nej przez wlasciwy organ w kazdym zainteresowanym
Panistwie Cztonkowskim.

W celu uniknigcia dezorientacji uczestnikéw rynku dzia-
falnos¢ stabilizacyjna powinna by¢é wykonywana z
uwzglednieniem warunkow rynkowych i ceny oferowane;j
odpowiedniego zabezpieczenia, a ponadto transakcje
w celu likwidacji pozycji ustanowionych w wyniku dzia-
falnosci stabilizacyjnej powinny zostaé podjete w celu zmi-
nimalizowania wplywu rynkowego, biorac pod uwage
przewazajace warunki rynkowe.

Ulatwienia zakupu ponad liczbe objeta ofertg oraz ,opcje
typu greenshoe” sg Scile zwigzane ze stabilizacjg poprzez
zapewnienie $rodkéw i zabezpieczenia dla dziatalnosci sta-
bilizacyjne;j.

Nalezy zwréci¢ szczegblng uwage na korzystanie z ulat-
wienia zakupu ponad liczbe objeta oferta przez przedsie-
biorstwo inwestycyjne lub instytucje kredytowa w celu sta-
bilizacji, w przypadku gdy powoduje pozycje nieobjeta
,Opcja typu greenshoe”.

zgodne z opinig Europejskiego Komitetu Papieréw Warto-
Sciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1

DEFINICJE

Artykut 1

Przedmiot

Niniejsze rozporzadzenie ustanawia warunki, ktére maja by¢
spelnione przez pogramy odkupu i stabilizacje instrumentéw
finansowych w celu skorzystania ze zwolnienia, przewidzianego
w art. 8 dyrektywy 2003/6/WE.

Artykut 2

Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia majg zastosowanie naste-
pujace okreslenia, obok okreslen ustanowionych w dyrektywie

200

1)

2)

~

3/6/WE:

,przedsi¢biorstwo inwestycyjne” oznacza kazda osobg
prawng okreslong w art. 1 ust. 2 dyrektywy 93/22[EWG (*);

sinstytucja kredytowa” oznacza osobg¢ prawng okreslona
w art. 1 ust. 1 dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady (2);

,programy odkupu” oznaczajg obrét akcjami wilasnymi
zgodnie z art. 19-24 dyrektywy Rady 77/91/EWG;

,program harmonogramowego odkupu” oznacza taki pro-
gram odkupu, w ktorym daty i ilo$¢ papieréw warto$cio-
wych podlegajacych obrotowi podczas programu sg wyzna-
czone w czasie podania programu odkupu do publicznej
wiadomosci;

,odpowiednie podanie do publicznej wiadomosci” oznacza
podanie do publicznej wiadomosci zgodnie z procedurg
okreslong wart. 102 ust. 1 iart. 103 dyrektywy 2001/34/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (3);

~wlaiciwe papiery wartosciowe” oznaczaja zbywalne papiery
warto$ciowe okre$lone w dyrektywie 93/22/EWG, ktére sg
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub w odnie-
sieniu do ktérych wystosowano wniosek o dopuszczenie do
obrotu na takim rynku oraz ktdre sa przedmiotem znacznej
dystrybucji;

Dz.U.L 141z 11.6.1993, str. 27.

Dz.U.L 126 z 26.5.2000, str. 1.
Dz.U.L 184 z 6.7.2001, str. 1.
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7) .stabilizacja” oznacza jakiekolwiek nabycie lub oferte naby-
cia wlasciwych papieré6w warto$ciowych lub jakgkolwiek
transakcje instrumentami powigzanymi réwnowaznymi do
nich przez przedsi¢biorstwa inwestycyjne lub instytucje kre-
dytowe, ktéra podejmowana jest w kontekscie znacznej dys-
trybucji takich wlasciwych papieréw wartosciowych wylacz-
nie w celu wsparcia ceny rynkowej tych wlasciwych
papieréw warto$ciowych przez wczesniej ustalony okres
czasu, ze wzgledu na presje na sprzedaz tych papieréw war-
to$ciowych;

8) ,instrumenty powigzane” oznaczajg nastepujgce instrumenty
finansowe (wlacznie z tymi, ktére nie sa dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub w odniesieniu do ktérych
nie wystosowano wniosku o dopuszczenie do obrotu na
takim rynku, o ile odpowiednie wiasciwe organy zgodzily si¢
na standardy przejrzystosci dla transakgji tymi instrumen-
tami finansowymi):

a) kontrakty lub prawa do subskrybgji, nabycia lub zbycia
wlasciwych papieréw wartosciowych;

b) pochodne instrumenty finansowe odnoszace si¢ do wia-
Sciwych papieréw warto$ciowych;

¢) w przypadku gdy wilasciwe papiery wartosciowe sa
wymienialne lub moga by¢ przedmiotem zamiany na
instrumenty dtuzne, papiery wartosciowe, na ktore takie
wymienialne lub mogace by¢ przedmiotem zamiany
instrumenty dtuzne moga by¢ wymienione lub zamienio-
ne;

d) instrumenty, ktére sa wyemitowane lub porgczone przez
emitenta lub poreczyciela wlasciwych papieréw warto-
Sciowych i ktérych cena rynkowa prawdopodobnie
bedzie miala znaczny wplyw na cene wlasciwych papie-
réw warto$ciowych i na odwrdt;

e) w przypadku gdy wlasciwe papiery warto$ciowe sg papie-
rami wartoSciowymi réwnowaznymi akcjom, akcje
reprezentowane przez te papiery warto$ciowe (oraz jakie-
kolwiek inne papiery wartoiciowe réwnowazne tym
akcjom);

9) ,znaczna dystrybucja” oznacza oferte poczatkowa lub
wtérng wihasciwych papieréw warto$ciowych, publicznie
ogloszong i réznigcy si¢ od zwyklego obrotu zaréwno war-
to$cig oferowanych papieréw warto$ciowych, jak i stosowa-
nymi metodami sprzedazy;

10) ,oferent” oznacza poprzedniego posiadacza whasciwych
papieréw warto$ciowych lub podmiot emitujacy whasciwe
papiery warto$ciowe;

11) ,przydzial” oznacza proces lub procesy, przez ktére wyzna-
czana jest ilo§¢ wlasciwych papieréw wartosciowych, ktére
maja otrzymacé inwestorzy, ktérzy uprzednio dokonali sub-
skrybcji na nie lub wnioskowali o nie;

12) ,stabilizacja pomocnicza” oznacza wykorzystanie ulatwienia
zakupu ponad liczbe objeta ofertg lub opcji typu greenshoe
przez przedsigbiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredy-
towe w kontekscie znacznej dystrybucji wlasciwych papie-
réw warto$ciowych, wylacznie dla ulatwienia dziatalnosci
stabilizacyjnej;

13) ,ulatwienie zakupu ponad liczbe objetg oferta” oznacza klau-
zule w umowie gwarantujacej emisj¢ lub w wiodacej umo-
wie menadzerskiej, ktéra zezwala na zatwierdzenie sub-
skrypcji lub ofert nabycia wickszej ilosci wihasciwych
papieréw wartosciowych niz oferowane poczatkowo;

14) ,opcja typu greenshoe” oznacza opcje przyznang przez ofe-
renta na rzecz przedsigbiorstw(-a) inwestycyjnych(-ego) lub
instytucji kredytowych(-ej) zaangazowanych w oferte w celu
objecia zakup6w ponad liczbg objeta oferta, na warunkach,
na ktérych takie przedsigbiorstwa(-o) lub instytucje(-a) moga
naby¢ pewna ilo$¢ wlasciwych papieréw wartosciowych po
cenie oferowanej przez pewien okres czasu po ofercie wla-
Sciwych papieréw warto$ciowych.

ROZDZIAL 11

PROGRAMY ODKUPU

Artykut 3

Cele programéw odkupu

W celu skorzystania ze zwolnienia okre$lonego w art. 8 dyrek-
tywy 2003/6/WE program odkupu musi by¢ zgodny z przepi-
sami art. 4, 5 i 6 niniejszego rozporzgdzenia oraz wylacznym
celem tego programu odkupu musi by¢ obnizenie kapitatu emi-
tenta (warto$ciowo lub w odniesieniu do liczby akeji) lub wypel-
nienie zobowiazan wynikajacych z:

a) dhluznych instrumentéw finansowych mogacych by¢ przed-
miotem zamiany na instrumenty kapitalowe;

b) pracowniczych programéw opcji na akcje lub innych przy-
dziatéw akcji pracownikom emitenta lub spétki stowarzyszo-
nej.

Artykut 4

Warunki programéw odkupu i podawania do publicznej
wiadomosci

1. Program odkupu musi by¢ zgodny z warunkami okre§lonymi
wart. 19 ust. 1 dyrektywy 77/91/EWG.

2. Przed rozpoczeciem obrotu pelne informacje szczegétowe
dotyczace programu zatwierdzonego zgodnie z art. 19 ust. 1
dyrektywy 77/91/EWG muszg by¢ odpowiednio podane do
publicznej wiadomosci w Pafistwach Czlonkowskich, w ktérych
emitent wystapil z wnioskiem o dopuszczenie swoich akeji do
obrotu na rynku regulowanym.

Te informacje szczegélowe musza obejmowal cel programu
okreslony w art. 3, maksymalne wynagrodzenie, maksymalng
liczbe akgji, ktore maja by¢ nabyte oraz okres, na ktéry udzielono
zezwolenia na program.

Pézniejsze zmiany programu muszg podlegaé odpowiedniemu
podaniu do publicznej wiadomo$ci w Pafistwach Cztonkowskich.

3. Emitent musi dysponowa¢ mechanizmami zapewniajgcymi
wypetnienie zobowigzan dotyczacych sprawozdania o obrocie
wlasciwym organom rynku regulowanego, na ktérym akcje
zostaly dopuszczone do obrotu. Mechanizmy te muszg ewiden-
cjonowa¢ kazdg transakcje zwigzang z programami odkupu,
wiacznie z informacjami okre$lonymi w art. 20 ust. 1 dyrektywy
93/22/EWG.

4. Emitent musi poda¢ do publicznej wiadomosci informacje
szczegbdlowe na temat transakgji, okreslone w ust. 3, najpdzniej
na koniec siddmej dziennej sesji rynkowej nastepujacej po dniu
wykonania takich transakcji.
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Artykut 5

Warunki obrotu

1. W odniesieniu do ceny emitentowi nie wolno podczas wyko-
nywania transakcji w ramach programu odkupu nabywaé akgji
po cenie bedacej wartoscig wyzsza sposréd ceny ostatniego nie-
zaleznego obrotu i najwyzszej biezacej niezaleznej oferty
w miejscu obrotu, w ktérym dokonywany jest zakup.

Jezeli miejsce obrotu nie jest rynkiem regulowanym, cena ostat-
niego niezaleznego obrotu lub najwyzsza biezaca niezalezna
oferta wzigta do odniesienia jest ceng rynku regulowanego Pan-
stwa Czlonkowskiego, w ktérym dokonano zakupu.

W przypadku gdy emitent dokonuje nabycia wlasnych akcji
poprzez finansowe instrumenty pochodne, cena wykonania tych
finansowych instrumentéw pochodnych nie bedzie wyzsza niz
cena ostatniego niezaleznego obrotu oraz najwyzsza biezaca nie-
zalezna oferta.

2. W odniesieniu do wielkosci emitentowi nie wolno nabywaé
wigcej niz 25 % $redniej dziennej wielkosci akgji jakiegokolwiek
dnia na rynku regulowanym, na ktérym dokonywany jest zakup.

Srednia dzienna wielkos¢ musi by¢ oparta na obrocie $redniej
dziennej wielko$ci w miesigcu poprzedzajacym miesigc podania
tego programu do publicznej wiadomosci i ustalona na tej pod-
stawie dla okresu, dla ktérego wydano zezwolenie na program.

W przypadku gdy program nie odnosi si¢ do tej wielkosci, Sred-
nia dzienna wielko$¢ musi by¢ oparta na obrocie $redniej dzien-
nej wielkosci w ciggu 20 dni poprzedzajacych dzien zakupu.

3. Do celéw ust. 2 w przypadkach wyjatkowo niskiej ptynnosci
na wlasciwych rynkach emitent moze przekroczy¢ granice 25 %,
o ile zachowane sg nastgpujace warunki:

a) emitent powiadomi z wyprzedzeniem wiasciwy organ wiasci-
wego rynku o swoim zamiarze przekroczenia granicy 25 %;

b) emitent poda w sposéb odpowiedni do publicznej wiadomos-
ci, ze moze przekroczy¢ granicg 25 %;

¢) emitent nie przekroczy 50 % $redniej dziennej wielkosci.

Artykut 6

Ograniczenia

1. W celu skorzystania ze zwolnienia przewidzianego w art. 8
dyrektywy 2003/6/WE emitentowi nie wolno podczas uczestnic-
twa w programie odkupu angazowacl si¢ w nastepujace transak-
cje:

a) sprzedaz wiasnych akcji w czasie trwania programu;

b) obrét w ciagu okresu, ktéry — w mysl prawa Panstwa Czlon-
kowskiego, w ktérym ma miejsce obrot — jest okresem zamk-
nietym;

¢) obrét, w ktérego przypadku emitent podjal decyzje o opdz-
nieniu podania informacji wewnetrznych do publicznej wia-
domodci, zgodnie z art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6/WE.

2. Ustep 1 lit. a) nie ma zastosowania, jezeli emitent jest przed-
sigbiorstwem inwestycyjnym lub instytucjg kredytowg oraz usta-
nowil skuteczne bariery informacyjne (chifiski mur) z zastrzeze-
niem nadzoru przez wilasciwy organ, pomiedzy podmiotami
odpowiedzialnymi za obstuge informacji wewnetrznych odnoszg-
cych si¢ bezposrednio lub posrednio do emitenta oraz podmio-
tami odpowiedzialnymi za wszelkie decyzje dotyczace obrotu
akcjami wlasnymi (wlgcznie z obrotem akcjami wlasnymi w imie-
niu klientéw), w przypadku dokonywania obrotu akcjami wia-
snymi na podstawie takiej decyzji.

Ustep 1 lit. b) i ¢) nie ma zastosowania, jezeli emitent jest przed-
sibiorstwem inwestycyjnym lub instytucja kredytowa oraz usta-
nowil skuteczne bariery informacyjne (chinski mur), z zastrzeze-
niem nadzoru przez wilasciwy organ pomiedzy podmiotami
odpowiedzialnymi za obstuge informacji wewnetrznych odnoszg-
cych si¢ bezposrednio lub posrednio do emitenta (wlacznie z
decyzjami odnoszacymi si¢ do obrotu w ramach programu odku-
pu) oraz podmiotami odpowiedzialnymi za obrét akcjami wha-
snymi w imieniu klientéw, w przypadku dokonywania obrotu
akcjami w imieniu tych klientow.

3. Ustep 1 nie ma zastosowania, gdy:

a) emitent dysponuje programem harmonogramowego odkupu;
lub

b) program odkupu jest prowadzony i zarzadzany przez przed-
sigbiorstwo inwestycyjne lub instytucje kredytowa, ktére
podejmuja swoje decyzje dotyczace obrotu w odniesieniu do
akcji remitenta, niezaleznie od, i bez wplywu, emitenta
w zakresie okreslenia ram czasowych zakupow.

ROZDZIAL 1II

STABILIZACJA INSTRUMENTU FINANSOWEGO

Artykut 7

Warunki stabilizacji

W celu skorzystania ze zwolnienia okre$lonego w art. 8
dyrektywy 2003/6/WE stabilizacja instrumentu finansowego
musi by¢ przeprowadzona zgodnie z przepisami zawartymi
w art. 8, 9 i 10 niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 8

Warunki stabilizacji odnoszace si¢ do czasu

1. Stabilizacja przeprowadzana jest jedynie w ograniczonym
horyzoncie czasu.

2. W odniesieniu do akgji i innych papieréw wartosciowych réw-
nowaznych akcjom okres czasu okreslony w ust. 1 biegnie
w przypadku publicznego ogloszenia oferty poczatkowej, od dnia
rozpoczecia obrotu wilasciwymi papierami warto$ciowymi na
rynku regulowanym i koniczy si¢ najpdzniej w ciagu 30 dni kalen-
darzowych.
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W przypadku gdy publiczne ogloszenie oferty poczatkowej ma
miejsce w Panstwie Czlonkowskim, ktére dopuszcza obrét przed
rozpoczeciem obrotu na rynku regulowanym, okres czasu okre-
Slony w ust. 1 biegnie od dnia odpowiedniego podania do publicz-
nej wiadomosci ceny koficowej wlasciwych papieréw wartocio-
wych i konczy si¢ najpdzniej w ciagu 30 dni kalendarzowych, o
ile taki obrét jest prowadzony zgodnie z zasadami, jesli sg okre-
Slone, rynku regulowanego, na ktérym wiasciwe papiery warto-
Sciowe sa lub majg by¢ dopuszczone do obrotu, wlacznie ze
wszelkimi zasadami dotyczacymi podawania do publicznej wia-
domosci oraz sprawozdaniem z obrotu.

3. W odniesieniu do akeji i innych papieréw wartosciowych row-
nowaznych akcjom okres czasu okreslony w ust. 1 biegnie,
w przypadku oferty wtérnej, od dnia odpowiedniego podania do
publicznej wiadomosci ceny koncowej wlasciwych papieréw war-
tosciowych, i konczy si¢ najpdzniej w ciggu 30 dni kalendarzo-
wych od daty przydziatu.

4. W odniesieniu do obligacji i innych postaci dlugu zabezpie-
czonego na papierach wartosciowych (niewymienialnych ani nie-
zamiennych na akcje lub inne papiery wartosciowe rownowazne
akcjom) okres czasu okreslony w ust. 1 biegnie od dnia odpo-
wiedniego podania do publicznej wiadomosci warunkéw oferty
dotyczacej wlasciwych papieréw wartosciowych (czyli wlacznie z
rozpigtoscig cenowy do punktu wzorcowego, jesli wystepuje, od
momentu wyznaczenia) i koficzy si¢ albo najpdzniej w ciggu 30
dni kalendarzowych od otrzymania przez emitenta instrument6w
wplywow z emisji albo najpdzniej w ciggu 60 dni kalendarzo-
wych od daty przydziatu wlasciwych papieréw wartoSciowych,
w zaleznosci od tego, ktéry z tych dwdch terminéw jest weze-
$niejszy.

5. W odniesieniu do dtugu zabezpieczonego na papierach war-
tosciowych niewymienialnych ani niezamiennych na akcje lub
inne papiery warto$ciowe réwnowazne akcjom, okres czasu okre-
Slony w ust. 1 biegnie od dnia odpowiedniego podania do publicz-
nej wiadomosci konicowych warunkéw oferty dotyczacej whasci-
wych papieréw wartosciowych i konczy si¢ albo najpdzniej
w ciagu 30 dni kalendarzowych od otrzymania przez emitenta
instrument6w wplyw6w z emisji, albo najpdzniej w ciggu 60 dni
kalendarzowych od daty przydzialu wlasciwych papieréw warto-
Sciowych, w zaleznosci od tego, ktéry z tych dwoch termindw
jest wezesniejszy.

Artykut 9

Warunki podawania do publicznej wiadomosci i sprawoz-
dawania odnoszace si¢ do stabilizacji

1. Nastepujace informacje wymagaja odpowiedniego podania do
publicznej wiadomosci przez emitentéw, oferentéw lub pod-
mioty podejmujace dziatalnos¢ stabilizacyjna, dzialajace lub nie,
w imieniu tych oséb, przed rozpoczeciem okresu ofertowego
dotyczacego wiasciwych papieréw wartosciowych:

a) mozliwo$¢ podjecia stabilizacji, Ze jej podjecie nie jest pewne
oraz mozliwo$¢ jej zakonczenia w dowolnym czasie;

b) fakt, ze transakcje stabilizacyjne maja na celu wsparcie ceny
rynkowej wlasciwych papieréw wartosciowych;

¢) rozpoczecie i zakoniczenie okresu, w ktérym moze nastgpié
stabilizacja;

d) tozsamos¢ menedzera ds. stabilizacji, o ile nie jest ona znana
w momencie publikacji; w takim przypadku musi zostaé
podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem jakiej-
kolwiek dziatalnosci stabilizacyjnej;

e) istnienie i maksymalna wielko§¢ ulatwienia zakupu ponad
liczbe objeta oferta lub opcji typu greenshoe, okres wykony-
wania opcji typu greenshoe oraz wszelkie warunki korzysta-
nia z ulatwienia zakupu ponad liczbe objet oferta lub wyko-
nywania opcji typu greenshoe.

Stosowanie przepiséw zawartych w niniejszym akapicie jest
zawieszone dla ofert objetych zakresem stosowania Srodkéw
wykonujagcych dyrektywe 2004/...[WE (dyrektywa dotyczaca
prospektu emisyjnego) od dnia stosowania tych $rodkéw.

2. Bez uszczerbku dla przepisoéw zawartych w art. 12 ust. 1 lit. ¢)
dyrektywy 2003/6/WE informacje szczegétowe dotyczace
wszystkich transakgji stabilizacyjnych musza by¢ notyfikowane
przez emitentow, oferentéw lub podmioty podejmujace dziatal-
no$¢ stabilizacyjna, dzialajace lub nie w imieniu tych oséb, wia-
$ciwemu organowi odpowiedniego rynku najpdzniej na koniec
siddmej dziennej sesji rynkowej po dniu wykonania tych trans-
akgji.

3. W ciggu tygodnia od zakonczenia okresu stabilizacji nastepu-
jace informacje muszg zosta¢ odpowiednio podane do publicznej
wiadomosci przez emitentéw, oferentéw lub podmioty podejmu-
jace dzialalnos¢ stabilizacyjna, dzialajace lub nie w imieniu tych
0s6b:

a) fakt podjecia lub niepodjecia stabilizacji;
b) data rozpoczgcia stabilizacji;
¢) data ostatniego pojawienia si¢ stabilizacji;

d) przedzial cenowy, w ktérego ramach prowadzona byla stabi-
lizacja, dla kazdej z dat prowadzenia transakgji stabilizacyj-
nych.

4. Emitenci, oferenci lub podmioty podejmujace stabilizacje,
dziatajace lub nie w imieniu tych os6b musza ewidencjonowac
kazde polecenia stabilizacji lub transakcje stabilizacyjng oraz reje-
strowaé przynajmniej te informacje, ktére sg okreslone w art. 12
ust. 1 dyrektywy 93/22/EWG, rozszerzone na instrumenty finan-
sowe inne niz te juz dopuszczone lub te, ktére dopiero beda
dopuszczone do rynku regulowanego.

5. W przypadku gdy kilka przedsi¢biorstw inwestycyjnych lub
instytucji kredytowych podejmie stabilizacje, dzialajac lub nie
w imieniu emitenta lub oferenta, jeden z tych podmiotéw dziala
jako centralny punkt informacyjny w odniesieniu do wszelkich
zapytan wlasciwego organu rynku regulowanego, na ktérym wia-
Sciwe papiery wartoSciowe zostaly dopuszczone do obrotu.

Artykut 10

Szczegblne warunki cenowe

1. W przypadku oferty dotyczacej akeji i innych papieréw war-
tosciowych réwnowaznych akcjom stabilizacja whasciwych
papieréw warto$ciowych nie jest w zadnym wypadku wykony-
wana powyzej ceny ofertowe;j.
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2. W przypadku oferty dotyczacej dlugu zabezpieczonego na
papierach wartosciowych wymienialnych lub zamiennych na
instrumenty okreslone w ust. 1 stabilizacja tych instrumentéw nie
jest w zadnym wypadku wykonywana powyzej ceny rynkowej
tych instrumentéw w momencie podania do publicznej wiado-
mosci koncowych warunkéw nowej oferty.

Artykut 11

Warunki stabilizacji pomocniczej

W celu skorzystania ze zwolnienia okre§lonego w art. 8 dyrek-
tywy 2003/6/WE stabilizacja pomocnicza musi by¢ przeprowa-
dzona zgodnie z przepisami art. 9 niniejszego rozporzadzenia
oraz:

a) wlaSciwe papiery warto$ciowe moga zosta¢ zakupione ponad
liczbe objeta ofertg jedynie podczas okresu subskrypcji oraz
po cenie ofertowej;

b) pozycja wynikajaca z wykorzystania ulatwienia zakupu ponad
liczbe objeta oferta przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub
instytucje kredytowa nieobjeta opcja typu greenshoe nie moze
przekroczy¢ 5 % oferty poczatkowej;

¢) opgja typu greenshoe moze by¢ wykonana przez beneficjen-
téw takiej opgji, jedynie w przypadku gdy wlasciwe papiery
wartociowe zostaly zakupione ponad liczbe objeta oferta;

d) opcja typu greenshoe nie moze wynosi¢ wiecej niz 15 % oferty
poczatkowej;

e) okres wykonywania opcji typu greenshoe musi by¢ taki sam
jak okres stabilizacji wymagany zgodnie z art. 8;

f) wykonanie opcji typu greenshoe musi zostaé niezwlocznie
podane do publicznej wiadomosci, wraz z wszelkimi odpo-
wiednimi informacjami szczeg6towymi, wlacznie w szczegdl-
nosci z datg wykonania, liczbg i charakterem wlasciwych
papieréw wartosciowych.

ROZDZIAL IV

PRZEPISY KONCOWE

Artykut 12
Wejscie w zycie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w Zycie w Panstwach
Czlonkowskich z dniem jego opublikowania w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calodci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich

Pafistwach Cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 22 grudnia 2003 r.

W imieniu Komisji
Frederik BOLKESTEIN

Czlonek Komisji



