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I.  WSTEP

Zgodnie z postanowieniami art. 294 TFUE oraz Wspolna deklaracja w sprawie praktycznych
uzgodnien dotyczacych procedury wspotdecyzji ! Rada, Parlament Europejski i Komisja
kilkakrotnie w sposob nieformalny kontaktowaty si¢ ze sobg w celu osiggni¢cia porozumienia

w sprawie tego dossier w pierwszym czytaniu.

Dossier miato? zosta¢ poddane procedurze sprostowania® na forum Parlamentu Europejskiego

w nowym sktadzie po przyjeciu stanowiska w pierwszym czytaniu przez Parlament ustepujacy.

1 Dz.U. C 145 2 30.6.2007, s. 5.
2 Dok. 8507/19.
3 Zasada 241, regulamin wewngtrzny Parlamentu Europejskiego.
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II. GLOSY

Na posiedzeniu w dniu 18 kwietnia 2019 r., po przeprowadzeniu nieformalnych negocjacji mi¢dzy
instytucjami, Parlament Europejski przyjat poprawke (bez weryfikacji prawno-jezykowej) do
wniosku Komisji oraz rezolucj¢ ustawodawcza, majac na uwadze przyjgcie wyzej wymienionego
wniosku; stanowig one stanowisko Parlamentu Europejskiego w pierwszym czytaniu. Oddaje ono

wstepne uzgodnienia mig¢dzy instytucjami.

Po ostatecznej redakcji przyjetego tekstu przez prawnikéw lingwistow, w dniu
10 pazdziernika 2019 r. Parlament Europejski zatwierdzit sprostowanie do stanowiska przyjetego

W pierwszym czytaniu.

Dzigki temu sprostowaniu Rada powinna by¢ w stanie zatwierdzi¢ stanowisko Parlamentu
Europejskiego przedstawione w zatgczniku* do niniejszej noty, koficzac w ten sposob etap

pierwszego czytania w obydwu instytucjach.

Akt zostanie wowczas przyjety w brzmieniu odpowiadajagcym stanowisku Parlamentu.

4 Tekst przyjetych poprawek i rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego znajduja si¢
w zalaczniku. Poprawki przedstawiono w postaci jednolitego tekstu, w ktorym zmiany do
wniosku Komisji zaznaczono czcionkg pogrubiong 1 kursywa. Miejsca, w ktorych tekst
usunigto, oznaczono symbolem ,, I 7,
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ZALACZNIK

Promowanie korzystania z rynkéw rozwoju MSP ***]

Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 18 kwietnia 2019 r. w sprawie
wniosku dotyczacego rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajqcego
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania Korzystania
z rynkéw rozwoju MSP (COM(2018)0331 — C8-0212/2018 — 2018/0165(COD))

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

uwzgledniajac wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
(COM(2018)0331),

uwzgledniajac art. 294 ust. 2 oraz art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
zgodnie z ktorymi wniosek zostal przedstawiony Parlamentowi przez Komisje (C8-
0212/2018),

uwzgledniajac art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzglqdma_] ac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego z dnia 19 wrzesnia
2018 r.!

uwzgledniajgc wstepne porozumienie zatwierdzone przez komisj¢ przedmiotowo wiasciwa na
podstawie art. 69f ust. 4 Regulaminu oraz ztozone w pi$mie z dnia 20 marca 2019 r.
zobowigzanie przedstawiciela Rady do przyjecia stanowiska Parlamentu zgodnie z art. 294
ust. 4 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc art. 59 Regulaminu,

uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A8-0437/2018),

1.  przyjmuje ponizsze stanowisko w pierwszym czytaniu,

2. zwraca si¢ do Komisji o ponowne przekazanie mu sprawy, jesli zastgpi ona pierwotny
wniosek, wprowadzi w nim istotne zmiany lub planuje ich wprowadzenie;

3. zobowigzuje swojego(jg) przewodniczacego(ca) do przekazania stanowiska Parlamentu
Radzie i Komisji, a takze parlamentom narodowym.

1 Dz.U.C440z6.12.2017, s. 79.
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P8_TC1-COD(2018)0165

Stanowisko Parlamentu Europejskiego przyjete w pierwszym czytaniu w dniu 18 kwietnia
2019 r. w celu przyjecia rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/...
zmieniajgcego dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129

w odniesieniu do promowania korzystania z rynkow rozwoju MSP

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawczg’,

6 Dz.U. C440z76.12.2018, s. 79.
7 Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 18 kwietnia 2019 r.
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a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

Inicjatywa na rzecz unii rynkéw kapitatowych ma na celu zmniejszenie zaleznosci od
kredytow bankowych, dywersyfikacje rynkowych zrodel finansowania dla wszystkich
matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) oraz promowanie emisji obligacji i akcji przez
MSP na rynkach publicznych. Przedsigbiorstwa majace siedzib¢ w Unii starajace sie
pozyskac¢ kapitat w systemach obrotu ponosza wysokie jednorazowe i biezace koszty
zwigzane z ujawnianiem informacji i przestrzeganiem przepisoOw, ktore moga zniechecic je
do ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu w systemach obrotu w Unii. Ponadto akcje
emitowane przez MSP w systemach obrotu w Unii zwykle charakteryzujg si¢ nizszym
poziomem plynnosci 1 wigkszg zmiennoscig cen, co zwigksza koszt kapitatu i sprawia, ze
korzystanie z tych zrodel finansowania staje si¢ zbyt uciazliwe. Zasadnicze znaczenie ma
zatem horyzontalna polityka Unii dotyczgca tych aspektow zwigzanych 7z MSP. Polityka
taka musi by¢ inkluzywna, spéjna i skuteczna oraz musi uwzgledniac réine MSP i ich

groznicowane potrzeby.
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(2) Na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE® stworzono nowy
rodzaj systemu obrotu — rynek rozwoju MSP — jako podkategorie wielostronnych platform
obrotu (MTF), aby utatwi¢ MSP dostep do kapitatu i umozliwic ich wzrost, a takze ulatwié
dalszy rozwoj specjalistycznych rynkow, zaspokajajacych potrzeby emitentéw bedacych
MSP wykazujgcych potencjat wzrostu. W dyrektywie 2014/65/UE przewidziano rowniez,
ze ,,[n]Jalezy skoncentrowac si¢ na tym, w jaki sposob przyszie uregulowania prawne
powinny w dalszym ciggu wspiera¢ i promowac korzystanie z tego rynku, aby uczyni¢ go
atrakcyjnym dla inwestoréw, a takze zapewni¢ ograniczenie obcigzen administracyjnych
i dalsze zachety dla MSP w zakresie dostepu do rynkow kapitalowych za posrednictwem
rynkéw rozwoju MSP”. W swojej opinii w sprawie wniosku Komisji dotyczgcego
niniejszego rozporzqdzenia zmieniajgcego Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny,
podtrzymujgc swoje wczesniejsze stanowisko, wskazal, Ze niski poziom komunikacji
oraz podejscie biurokratyczne sq istotnymi przeszkodami oraz Ze nalezy dolozyé wiecej
staran w celu pokonania tych przeszkod. Oswiadczyl ponadto, e dzialania powinny by¢
adresowane do ostatniego ogniwa laricucha, tj. do samych MSP, poprzez wigczenie

m.in. stowarzyszeri MSP, partneroéw spolecznych i izb handlowych.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkoéw instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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3) Zwrocono jednak uwage, ze emitenci instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu
na rynkach rozwoju MSP korzystaja ze stosunkowo niewielu uproszczen regulacyjnych
W porownaniu z emitentami instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na
innych MTF lub rynkach regulowanych. Wigkszo$¢ obowigzkéw okreslonych
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014° stosuje sie w ten
sam sposOb do wszystkich emitentow bez wzgledu na ich wielko$¢ lub systemy obrotu,
w ktorych ich instrumenty finansowe sa dopuszczone do obrotu. Ten niski poziom
zrdznicowania pomi¢dzy emitentami instrumentdéw finansowych dopuszczonych do obrotu
na rynkach rozwoju MSP a emitentami dziatajacymi na innych MTF okazuje sie by¢
czynnikiem zniechecajagcym MTF do ubiegania sie o rejestracje jako rynek rozwoju MSP,
na co wskazuje niewielka obecnie liczba podmiotéw o statusie rynku rozwoju MSP.
Dlatego tez niezbgdne jest wprowadzenie dodatkowych proporcjonalnych uproszczen
w celu odpowiedniego wspierania korzystania z rynkow rozwoju MSP. Nalezy aktywnie
propagowac wykorzystywanie rynkow rozwoju MSP. Wiele MSP nadal nie wie

o istnieniu rynkow rozwoju MSP jako nowego rodzaju systemu obrotu.

Rozporzadzenie Parlamentu europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego 1 Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE
(Dz.U.L 173 212.6.2014, s. 1).
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4

Nalezy zwiekszy¢ atrakcyjnosé rynkoéw rozwoju MSP przez dalsze obnizanie kosztow
przestrzegania przepisOw oraz zmniejszanie obcigzen administracyjnych, z ktorymi musza
si¢ mierzy¢ emitenci instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynkach
rozwoju MSP. Aby utrzymaé najwyzsze standardy przestrzegania przepiséw na rynkach
regulowanych, §rodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu powinny mie¢
zastosowanie wylacznie do przedsiebiorstw notowanych na rynkach rozwoju MSP, bez
wzgledu na fakt, ze nie wszystkie MSP sa notowane na rynkach rozwoju MSP i nie
wszystkie przedsiebiorstwa notowane na rynkach rozwoju MSP sa MSP. Zgodnie

z dyrektywa 2014/65/UE nawet do 50 % emitentow instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP moze by¢ przedsigbiorstwami
niebedgcymi MSP, co ma na celu utrzymanie rentownosci modelu biznesowego rynkow
rozwoju MSP poprzez, miedzy innymi, ptynno$¢ papieréw wartosciowych przedsigbiorstw
niebedacych MSP. Z uwagi na ryzyko zwigzane ze stosowaniem réznych przepisow do
emitentow notowanych w systemach tej samej kategorii, mianowicie na rynkach rozwoju
MSP, srodki przewidziane w niniejszym rozporzadzeniu nie powinny ograniczaé si¢
jedynie do emitentoéw bedacych MSP. W celu zapewnienia spojnosci dla emitentow

1 jasno$ci dla inwestoroOw obnizenie kosztoOw przestrzegania przepisOw oraz zmniejszenie
obcigzen administracyjnych powinno mie¢ zastosowanie do wszystkich emitentow
instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP bez

wzgledu na ich kapitalizacj¢ rynkowa.
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(5) Sukces rynku rozwoju MSP nie powinien by¢ mierzony jedynie liczbg notowanych na
nim przedsiebiorstw, ale raczej osiggang przez nie stopqg wzrostu. NaleZy w wiekszym
stopniu skupic¢ sie na MSP, ktore sq ostatecznymi beneficjentami niniejszego
rozporzqdzenia, i ich potrzebach. Ograniczenie biurokracji jest bardzo wainym
elementem tego procesu, nalezy jednak rowniez podjgé inne dziatania. W celu wsparcia
rozwoju MSP trzeba dolozy¢ staran, by poprawic informacje, ktore sq przekazywane
bezposrednio MSP i dotyczq dostepnych dla nich mozliwosci finansowania. Uproszczenie
regulacyjne powinno by¢ korzystne dla mniejszych przedsiebiorstw wykazujgcych

potencjal wzrostu.
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(6)

Zgodnie z art. 10 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 bezprawne ujawnienie
informacji poufnych ma miejsce wowczas, gdy osoba znajduje si¢ w posiadaniu
informacji poufnych i ujawnia te informacje innej osobie, 7 wyjgtkiem przypadkow, gdy
ujawnienie to odbywa si¢ w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow. Zgodnie 7 art. 11 ust. 4 tego rozporzqdzenia
uznaje sie, ze ujawnienie informacji poufnych w toku badania rynku nastepuje

w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub
obowigzkow danej osoby, pod warunkiem Ze odbywa sie to zgodnie 7 pewnymi
procedurami ustanowionymi w ramach regulacji dotyczgcych badan rynku. Badanie
rynku obejmuje przekazanie informacji przynajmniej jednemu potencjalnemu inwestorowi
— przed ogloszeniem transakcji — w celu oceny zainteresowania potencjalnych inwestorow
ewentualng transakcja i1 jej warunkami, takimi jak ewentualna wielkos¢ i cena. Podczas
etapu negocjacji oferty papierow wartosciowych skierowanej do inwestorow
kwalifikowanych (emisja niepubliczna) emitenci I przystepuja do rozmoéw z ograniczong
liczbg potencjalnych inwestorow kwalifikowanych, zdefiniowanych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129'°, i negocjuja wszystkie warunki
umowne dotyczace transakcji z tymi inwestorami kwalifikowanymi. Celem przekazywania
informacji podczas tego etapu negocjacji jest ustrukturyzowanie i przeprowadzenie catej
transakcji, a nie ocena zainteresowania potencjalnych inwestorow wczesniej okreslong
transakcja. Regulacje dotyczace badan rynku w odniesieniu do niepublicznej emisji
obligacji moga czasami by¢ ucigzliwe i dziata¢ jako czynnik zniechecajacy do
przystapienia do rozmow na temat tych transakcji zard6wno dla emitentow, jak

1 inwestorow. W celu zwigkszenia atrakcyjnos$ci niepublicznych emisji obligacji nalezy
uznaé, ze ujawnienie informacji poufnych inwestorom kwalifikowanym do celow takich
transakcji nastgpuje w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow danej osoby, i powinno by¢ wylaczone z zakresu
regulacji dotyczacych badan rynku, pod warunkiem Ze zastosuje si¢ odpowiedniag umowe o

zachowaniu poufnosci.

10

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 z 30.6.2017, s. 12).
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(7) Pewien stopien ptynnos$ci akcji emitenta mozna 0siggna¢ poprzez zastosowanie
mechanizmow ptynnosci takich jak mechanizmy realizowania funkcji animatora rynku lub
umowy o zapewnianiu ptynnosci. Mechanizm realizowania funkcji animatora rynku
obejmuje umowe migdzy operatorem rynku a strong trzecig, ktora zobowigzuje si¢
utrzymac ptynnos$¢ pewnych akcji i w zamian korzysta z rabatow na optaty transakcyjne.
Umowa o zapewnianiu ptynnosci obejmuje umowe pomi¢dzy emitentem a strong trzecia,
ktora to strona zobowigzuje si¢ zapewni¢ ptynnos¢ akcji emitenta w jego imieniu. W celu
zapewnienia zachowania pelnej integralnosci rynku umowy o zapewnianiu ptynnosci
powinny by¢ dostepne dla wszystkich emitentéw instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP w catej Unii, z zastrzezeniem szeregu
warunkow. Nie wszystkie wiasciwe organy ustanowity przyjete praktyki rynkowe zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do uméw o zapewnianiu ptynnosci
I , CO 0znacza, ze nie wszyscy emitenci instrumentéw finansowych dopuszczonych do
obrotu na rynkach rozwoju MSP posiadaja obecnie dostep do programdw wspierania
ptynnosci w Unii. Ten brak programdw wspierania ptynnos$ci moze stanowi¢ przeszkode
w dazeniu do skutecznego wzrostu rynkéw rozwoju MSP. Niezbedne jest zatem
utworzenie ram unijnych umozliwiajacych emitentom instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP zawarcie umowy o zapewnianiu
ptynnosci z dostawca ptynnosci, w przypadku gdy na poziomie krajowym nie ustanowiono
przyjetej praktyki rynkowej. Zgodnie z takimi unijnymi ramami nie uznawano by, ze
osoba, ktora zawiera umowe o zapewnianiu plynnosci z dostawcq plynnosci, dokonuje
manipulacji na rynku. Kluczowe znaczenie ma jednak to, by proponowane ramy unijne
dotyczace umow o zapewnianiu ptynnosci odnoszacych sie do rynkow rozwoju MSP nie
zastgpowaly istniejacych lub przysztych przyjetych krajowych praktyk rynkowych, lecz
stanowity ich uzupetnienie. Bardzo wazne jest rowniez to, by wlasciwe organy zachowaty
mozliwo$¢ ustanawiania przyjetych praktyk rynkowych w odniesieniu do uméw
o zapewnianiu ptynnosci w celu dostosowania ich warunkow do lokalnej specyfiki lub
rozszerzenia zakresu tych umoéw na nieptynne papiery wartosciowe inne niz akcje

dopuszczone do obrotu w systemach obrotu.
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(®) W celu zapewnienia spojnej harmonizacji proponowanych ram unijnych dotyczacych
umow o zapewnianiu ptynnosci, Komisja powinna przyja¢, w drodze aktéw delegowanych
na podstawie art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz zgodnie z art. 10—
14 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010'!, regulacyjne
standardy techniczne opracowane przez Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych) (EUNGiPW), ustanowiony rozporzadzeniem
nr 1095/2010, okreslajace wzor, ktory nalezy wykorzystywac na potrzeby takich umow.

I Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia

24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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)

Zgodnie z art. 17 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 emitenci moga podjac decyzje
0 op6znieniu podania do wiadomosci publicznej informacji poufnych, jezeli ich
niezwloczne ujawnienie mogloby naruszy¢ prawnie uzasadnione interesy emitentow, jezeli
op6znienie prawdopodobnie nie wprowadzi w btad opinii publicznej oraz jezeli emitenci
sa w stanie zapewni¢ poufnos$¢ takich informacji. Emitenci maja jednak obowigzek
poinformowania o tym wtasciwego organu i przedstawienia pisemnego wyjasnienia
dotyczacego uzasadnienia takiej decyzji. Obowigzek poinformowania wtasciwego organu
spoczywajacy na emitentach, ktorych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do
obrotu wylgcznie na rynku rozwoju MSP, moze by¢ uciazliwy. Lagodniejszy wymog
wobec takich emitentow, zgodnie z ktérym byliby oni zobowigzani do wyjasnienia
przyczyn opdznienia jedynie na zagdanie wlasciwego organu, zmniejszytby obcigzenie
administracyjne dla emitentow, pozostajac jednoczesnie bez znacznego wptywu na
zdolno$¢ do monitorowania przez wtasciwy organ ujawniania informacji poufnych, pod
warunkiem ze wlasciwy organ nadal bytby informowany o podjeciu decyzji o opdznieniu
1 miatby mozliwo$¢ wszczecia postgpowania wyjasniajacego w przypadku watpliwosci co

do tej decyzji.
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(10)

Obecny mniej rygorystyczny wymodg wobec emitentéw, ktorych instrumenty finansowe
zostaty dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP, dotyczacy sporzadzania — zgodnie
z art. 18 ust. 6 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 — listy os6b majacych dostep do
informacji poufnych dopiero na zadanie wlasciwego organu, ma ograniczone skutki
praktyczne, poniewaz emitenci ci nadal podlegaja wymogom dotyczacym biezacego
monitorowania oséob, ktore kwalifikujg sie¢ jako osoby majace dostep do informacji
poufnych w kontekscie biezacych projektow. Istniejagcy wymog powinien zatem zostaé
zastgpiony mozliwoscig prowadzenia przez emitentdw, ktorych instrumenty finansowe
zostaly dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP, jedynie listy 0sob I , ktore —

w normalnym trybie wypelniania obowigzkéw — maja regularny dostep do informacji
poufnych, takich jak dyrektorzy, czlonkowie organow zarzgdzajgcych lub doradcy
wewnetrzni. Ponadto, szybkie aktualizowanie pelnych list 0séb majgcych dostep do
informacji poufnych, w sposob przewidziany w rozporzqdzeniu wykonawczym Komisji
(UE) 2016/347"°, byloby ucigzliwe dla emitentéw, ktérych instrumenty finansowe zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP. Poniewaz jednak niektore paristwa
czlonkowskie uznajq listy osob majqgcych dostep do informacji poufnych za wainy
element przyczyniajqcy sie do zapewnienia wyzszego poziomu integralnosci rynku,
panstwa czlonkowskie powinny mieé mozliwos¢ wprowadzenia wymogu, zgodnie

z ktorym emitenci, ktorych instrumenty finansowe zostaty dopuszczone do obrotu na
rynku rozwoju MSP, powinni przedstawiac bardziej wyczerpujgce listy 0s6b majgcych
dostep do informacji poufnych obejmujqce wszystkie osoby, ktore majq dostep do
informacji poufnych. Zwaiywszy na potrzebe zapewnienia proporcjonalnego obcigienia
administracyjnego dla MSP, takie bardziej wyczerpujgce listy powinny jednak stanowic¢
mniejsze obcigienie administracyjne w poréownaniu z pelnymi listami osob majqcych

dostep do informacji poufnych.

12

Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/347 z dnia 10 marca 2016 r. ustanawiajace
wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do okreslonego formatu list 0s6b majacych dostep do
informacji poufnych i ich aktualizacji zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 (Dz.U. L 65 z 11.3.2016, s. 49).
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(11) Kluczowe znaczenie ma doprecyzowanie, ;e obowiqgzek sporzqdzania list 0s6b majqcych
dostep do informacji poufnych spoczywa zarowno na emitentach, jak i na wszelkich
osobach dziatlajgcych w ich imieniu lub na ich rzecz. Obowigzki osob dziatajgcych
w imieniu lub na rzecz emitenta w zakresie sporzqdzania list 0séb majqgcych dostep do
informacji poufnych powinny zostac¢ doprecyzowane po to, by unikngé rozbieznych
interpretacji i praktyk w calej Unii. NaleZy odpowiednio zmienic¢ odnosne przepisy

rozporzgdzenia (UE) nr 596/2014.

(12) Zgodnie z art. 19 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 emitenci oraz uczestnicy rynku
uprawnien do emisji musza poda¢ do publicznej wiadomosci informacje o transakcjach
realizowanych przez osoby petniace obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi
zwigzane w ciggu trzech dni roboczych od dokonania transakcji. Ten sam termin dotyczy
0s6b pelnigcych obowiazki zarzadcze oraz 0sob blisko z nimi zwigzanych w odniesieniu
do ich obowiazku zgloszenia transakcji do emitenta lub do uczestnika rynku uprawnien do
emisji. W przypadku gdy osoby petnigce obowigzki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi
zwigzane p6zno poinformujg emitentow lub uczestnikow rynku uprawnien do emisji
o swoich transakcjach, przestrzeganie przez tych emitentow lub uczestnikow rynku
uprawnien do emisji tego trzydniowego terminu jest technicznie trudne, co moze rodzic¢
problemy dotyczace odpowiedzialnosci. I Emitenci i uczestnicy rynku uprawnien do
emisji powinni zatem mie¢ mozliwo$¢ ujawnienia transakcji w ciggu dwdch dni roboczych
od otrzymania powiadomienia o takich transakcjach przez osoby petnigce obowigzki

zarzadcze lub osoby blisko z nimi zwigzane.
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(13) Zgodnie 7 rozporzgdzeniem (UE) 2017/1129 emitent, pod pewnymi warunkami, nie ma
obowiqzku opublikowania prospektu w przypadku papierow wartosciowych oferowanych
w zwiqzku 7 przejeciem poprzez oferte wymiany oraz w priypadku papierow
wartosciowych, ktore sq oferowane, przydzielone lub majg zostaé przydzielone w zwiqzku
z polgczeniem lub podziatem. Zamiast tego do publicznej wiadomosci musi zostaé podany
dokument zawierajqcy minimalny zakres informacji opisujgcych dang transakcje i jej
wplyw na emitenta. Prawo Unii nie naktada na wtasciwy organ krajowy wymogu
poddania przeglgdowi ani zatwierdzenia takiego dokumentu przed jego publikacjq,

a jego tresé zawiera zmniejszong ilosé informacji w stosunku do prospektu.
Niezamierzonym skutkiem takiego wylgczenia jest fakt, ze w pewnych okolicznosciach
spotka nienotowana na gieldzie moze dokonaé pierwszego dopuszczenia swoich akcji do
obrotu na rynku regulowanym bez sporzqdzania prospektu. Pozbawia to inwestoréw
uzytecznych informacji zawartych w prospekcie, przy uniknigciu przeglgdu przez
wlasciwy organ krajowy informacji przekazywanych rynkowi. NaleZy zatem wprowadzié¢
wymdg opublikowania prospektu dla spotki nienotowanej na gieldzie, ktora ubiega si¢

o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym w nastegpstwie oferty wymiany,

poltgczenia lub podziatu.
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(14)

(15)

Art. 14 rozporzgdzenia (UE) 2017/1129 nie zezwala obecnie na stosowanie
uproszczonego prospektu emitentom, ktorych udziatowe papiery wartosciowe sq
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym albo na rynku rozwoju MSP
nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18 miesiecy i ktorzy podejmowaliby starania, by
emitowacé papiery wartosciowe zapewniajgce dostep do udzialowych papierow
wartosciowych tozsamych z tymi, ktore zostaly jui wczesniej wyemitowane. NaleZy zatem
zmieni¢ art. 14 tego rozporzqdzenia, tak aby umozliwié takim emitentom stosowanie

uproszczonego prospektu.

Rynki rozwoju MSP nie powinny by¢é postrzegane jako ostatni etap rozwoju emitentow,
ale powinny zapewnia¢ przedsigbiorstwom odnoszacym sukcesy mozliwos$¢ wzrostu

1 przeniesienia si¢ w pewnym momencie na rynki regulowane, aby przedsigbiorstwa te
mogly korzysta¢ z wigkszej ptynnosci oraz wigkszej puli inwestorow. W celu utatwienia
przeniesienia si¢ z rynku rozwoju MSP na rynek regulowany nalezy umozliwi¢
rozwijajacym si¢ przedsiebiorstwom korzystanie z uproszczonego systemu obowigzkow
informacyjnych I zgodnie z art. 14 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 w odniesieniu do
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym papierow wartosciowych tozsamych

z papierami wartosciowymi, ktore zostaly wczesniej wyemitowane, pod warunkiem ze
przedsigbiorstwa te oferowaly publicznie papiery wartosciowe, ktore sq dopuszczone do
obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie przez okres co najmniej dwdch lat oraz
catkowicie wypelnily obowiqzki sprawozdawcze i informacyjne w trakcie tego okresu.
Dwuletni okres powinien umozliwi¢ emitentom osiggnigcie wystarczajacego okresu
udokumentowanej dziatalnos$ci i dostarczenie rynkowi informacji na temat ich wynikow
finansowych oraz spelnienia wymogoéw sprawozdawczych zgodnie z dyrektywa

2014/65/UE.
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(16)  Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady!? nie naktada na
emitentéw instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP
obowiazku publikowania ich sprawozdan finansowych zgodnie z migdzynarodowymi
standardami sprawozdawczosci finansowej. Aby jednak unikng¢ niezgodnosci ze
standardami rynku regulowanego emitenci instrumentéw finansowych dopuszczonych do
obrotu na rynkach rozwoju MSP, ktorzy chcieliby korzystaé z uproszczonego systemu
obowiazkow informacyjnych, okreslonego w art. 14 rozporzadzenia (UE) 2017/1129 w
odniesieniu do dopuszczenia ich papieréw warto§ciowych do obrotu na rynku
regulowanym, powinni jednak przygotowywaé swoje najbardziej aktualne sprawozdania
finansowe zgodnie z rozporzadzaniem (WE) nr 1606/2002, w tym informacje
porownawcze za poprzedni rok, pod warunkiem Ze byliby zobowigzani do
priygotowywania skonsolidowanych sprawozdan finansowych w zwiqzku ze stosowaniem
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE"* po dopuszczeniu ich
instrumentow finansowych do obrotu na rynku regulowanym. JeZeli przy stosowaniu tej
dyrektywy emitenci nie byliby zobowigzani do priygotowywania takich sprawozdan,
powinni oni postegpowac zgodnie z przepisami krajowymi panstwa czlonkowskiego,

w ktorym sq oni zarejestrowani.

13 Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 .
w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych standardow rachunkowosci (Dz.U. L 243
z11.9.2002, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan finansowych i powigzanych sprawozdan
niektorych rodzajow jednostek, zmieniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2006/43/WE oraz
uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 z29.6.2013, s. 19).

14
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(17)

Cel niniejszego rozporzgdzenia jest zgodny z celami prospektu UE na rzecz rozwoju
okreslonymi w art. 15 rozporzgdzenia (UE) 2017/1129. Prospekt UE na rzecz rozwoju
jest krotki i w zwigzku 7 tym tani do sporzqdzenia, co zmniejsza koszty ponoszone przez
MSP. MSP powinny méc decydowad, czy cheg korzystac z prospektu UE na rzecz
rozwoju. Obecna definicia MSP zawarta w rozporzgdzeniu (UE) 2017/1129 moze by¢
zbyt restrykcyjna, w szczegolnosci w odniesieniu do tych emitentow ubiegajgcych sie

o dopuszczenie do obrotu na rynku rozwoju MSP, ktorzy sq czesto wieksi niz tradycyjne
MSP. W zwigzku z tym, w przypadku ofert publicznych, po ktérych natychmiast
nastepuje pierwsze dopuszczenie do obrotu na rynku rozwoju MSP, mniejsi emitenci nie
byliby w stanie korzysta¢ z prospektu UE na rzecz rozwoju, nawet jesli kapitalizacja
rynkowa tych emitentow po ich pierwszym dopuszczeniu do obrotu bylaby niZsza niz 200
000 000 EUR. W zwigzku 7 tym naleZy zmienié rozporzqdzenie (UE) 2017/1129, tak aby
umozliwi¢ emitentom ubiegajgcym si¢ o pierwszq ofertg publiczng o wstepnej
kapitalizacji rynkowej niiszej niz 200 000 000 EUR sporzgdzanie prospektu UE na rzecz

rozwoju.
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(18)

(19)

(20)

Zwazywszy na znaczenie MSP dla funkcjonowania unijnej gospodarki, nalezy zwréci¢
szczegolng uwage na wplyw prawa Unii dotyczgcego ustug finansowych na
finansowanie MSP. W tym celu Komisja powinna, w ramach przeglgdu aktéw prawnych
majgcych wplyw na finansowanie notowanych i nienotowanych na gieldzie MSP,
dokonad analizy barier regulacyjnych i administracyjnych, w tym w odniesieniu do
badan naukowych, ktére ograniczajq inwestycje w MSP lub je uniemozliwiajg. Czynigc
to, Komisja powinna ocenic ewolucje przeplywow kapitatu do MSP i dgzy¢ do stworzenia

korzystnego otoczenia regulacyjnego w celu pobudzenia finansowania MSP.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014 1 (UE) 2017/1129.

Niniejsze rozporzadzenie powinno stosowac si¢ od dnia ... [dzien wejScia w zycie
niniejszego rozporzadzenia zmieniajacego]. Art. 1 powinien jednak stosowaé si¢ od dnia

... [12 miesigcy od dnia wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia zmieniajgcego],

PRZYIMUJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:
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Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014

W rozporzadzeniu (UE) nr 596/2014 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
1) w art. 11 dodaje si¢ nastepujacy ustep:

»la. W przypadku gdy oferta papier6w wartosciowych jest skierowana wylacznie do
inwestorow kwalifikowanych zdefiniowanych w art. 2 lit. €) rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129*, przekazanie informacji tym
inwestorom kwalifikowanym w celu negocjowania warunkow umownych
dotyczacych ich udziatu w emisji obligacji przez emitenta, ktérego instrumenty
finansowe sa dopuszczone do obrotu w systemie obrotu, lub przez kaidg osobe
dzialajgcq w imieniu lub na rzecz tego emitenta nie stanowi badania rynku. Takie
przekazanie informacji uznaje si¢ za dokonane w normalnym trybie wykonywania
czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiqzkow danej osoby zgodnie
z art. 10 ust. 1 niniejszego rozporzqdzenia i dlatego nie stanowi ono bezprawnego
ujawniania informacji poufnych. Emitent ten lub kazda osoba dzialajaca w jego
imieniu lub na jego rzecz zapewnia, by inwestorzy kwalifikowani otrzymujacy te
informacje mieli $wiadomos¢ zwigzanych z tym obowigzkoéw wynikajacych
z przepiséw ustawowych 1 wykonawczych 1 potwierdzili to na pi§mie oraz byli
swiadomi sankcji majacych zastosowanie w razie wykorzystywania i bezprawnego

ujawniania informacji poufnych.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktoéry ma by¢ publikowany w zwiagzku
z ofertg publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168
z30.6.2017,s. 12).”;
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2) w art. 13 dodaje si¢ nastepujace ustepy:

»12. Bez uszczerbku dla przyjetych praktyk rynkowych ustanowionych zgodnie 7 ust. 1—
11 niniejszego artykutlu emitent instrumentow finansowych dopuszczonych do
obrotu na rynku rozwoju MSP moze zawiera¢ umowy o zapewnianiu ptynnosci
w odniesieniu do jego akcji, w przypadku gdy spetnione sg wszystkie nastgpujace

warunki:

a)  warunki umowy o zapewnianiu ptynnos$ci spetniaja kryteria okreslone w ust. 2
niniejszego artykutu oraz w rozporzadzeniu delegowanym Komisji
(UE) 2016/908%*;

b)  umowa o zapewnianiu ptynnosci jest sporzadzona zgodnie ze wzorem unijnym,

o ktorym mowa w ust. 13 niniejszego artykutu;
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c) dostawca ptynnosci posiada odpowiednie zezwolenie wydane przez wlasciwy
organ zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE 1 jest zarejestrowany jako czionek
rynku u operatora rynku lub firmy inwestycyjnej prowadzacych rynek rozwoju

MSP;

d)  operator rynku lub firma inwestycyjna prowadzacy rynek rozwoju MSP
potwierdzaja na pisSmie emitentowi, ze otrzymali kopi¢ umowy o zapewnianiu

ptynnosci 1 zgadzaja si¢ na jej warunki.

Emitent, o ktorym mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, musi by¢

w stanie w kazdym momencie wykazaé, ze warunki, zgodnie z ktérymi zawarta
zostata umowa, sg na biezagco spetniane. Emitent ten i operator rynku lub firma
inwestycyjna prowadzaca rynek rozwoju MSP dostarczajg odpowiednim wtasciwym

organom, na ich zadanie, kopi¢ umowy o zapewnianiu ptynnosci.
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13.

EUNGIPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
sporzgdzenia wzoru umowy, z ktérego nalezy korzysta¢ przy zawieraniu umowy
0 zapewnianiu ptynnosci zgodnie z ust. 12, tak aby zapewni¢ zgodno$¢ z kryteriami
okreslonymi w ust. 2, w tym w odniesieniu do przejrzystosci dla rynku i dzialan

w zakresie zapewniania plynnosci.

EUNGIiPW przedtozy Komisji ten projekt regulacyjnych standardow technicznych
do dnia ... [8 miesi¢cy od dnia wejscia w Zycie niniejszego rozporzqdzenia

zmieniajgcego].

Komisji powierza si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustgpu, zgodnie z

art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/908 z dnia 26 lutego 2016 r.
uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
przez ustanowienie regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych kryteria,
procedurg 1 wymogi w zakresie ustanawiania przyjetej praktyki rynkowej oraz
wymogi dotyczace jej podtrzymania, zakonczenia lub zmiany warunkow jej

dopuszczenia (Dz.U. L 153 2 10.6.2016, s. 3).”;
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3)

w art. 17 ust. 4 dodaje si¢ nastepujacy akapit:

»W drodze odstepstwa od akapitu trzeciego niniejszego ustgpu emitent, ktdérego
instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu wylgcznie na rynku rozwoju MSP,
I sktada wtasciwemu organowi, o ktdrym mowa w ust. 3, pisemne wyjasnienie I jedynie
na zadanie. Jezeli emitent jest w stanie uzasadnic swojq decyzje o opoZnieniu, nic ma

obowigzku przechowywania zapisu tego wyjasnienia.”;
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4) w art. 18 wprowadza si¢ nast¢gpujace zmiany:

a)

ust. 112 otrzymujg brzmienie:

”1'

Emitenci i wszelkie osoby dziatajgce w ich imieniu lub na ich rzecz:

a)  sporzqdzajq liste wszystkich osob majgcych dostep do informacji
poufnych, ktore pracujq dla nich na podstawie umowy o prace lub
wykonujg, na innej podstawie, zadania, w ramach ktérych majg dostep
do informacji poufnych, takich jak doradcy, ksiegowi lub agencje
ratingowe (lista 0sob majgcych dostep do informacji poufnych);

b)  niezwlocznie aktualizujq liste 0s6b majgcych dostep do informacji

poufnych zgodnie 7 ust. 4; oraz

¢)  przedstawiajq liste 0sob majgcych dostep do informacji poufnych
wlasciwemu organowi na jego gdanie w mozliwie najkrotszym

terminie.
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Emitenci i wszelkie osoby dzialajgce w ich imieniu lub na ich rzecz
podejmujq wszelkie zasadne kroki w celu zapewnienia, aby kaZda osoba
uwzgledniona na liscie oséb majgcych dostep do informacji poufnych
potwierdzila na pismie zwigzane z tym obowiqzki wynikajgce z przepisow
ustawowych i wykonawczych oraz byta Swiadoma sankcji majqcych
zastosowanie w razie wykorzystywania informacji poufnych i bezprawnego

ujawniania informacji poufnych.

Jezeli emitent powierza innej osobie sporzqdzenie i aktualizowanie swojej
listy 0s6b majgcych dostep do informacji poufnych, emitent pozostaje w pelni
odpowiedzialny za wypelnianie obowiqzku wynikajqgcego 7 niniejszego
artykutu. Emitent zawsze zachowuje prawo dostepu do listy oséb majgcych

dostep do informacji poufnych sporzqdzanej przez t¢ inng osobe.”;
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b) ust. 4, 5i 6 otrzymujq brzmienie:

»d.

Emitenci i wszelkie osoby dzialajgce w ich imieniu lub na ich rzecz
aktualizujq swojq liste 0sob majgcych dostep do informacji poufnych
niezwlocznie, 7 uwzglednieniem daty aktualizacji, w nastepujgcych

okolicznosciach:

a) zmiana pryciyny, dla ktorej dana osoba zostala uwzgledniona na liscie

0s0b majgcych dostep do informacji poufnych;

b)  nowa osoba ma dostep do informacji poufnych i w zwigzku 7 tym musi
zostac dodana do listy osob majgcych dostep do informacji poufnych;

orazg
¢)  dana osoba przestaje miec¢ dostep do informacji poufnych.

W przypadku kaidej aktualizacji podaje si¢ date i godzine wystgpienia

zmiany, ktora skutkuje aktualizacjg.
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Emitenci i wszelkie osoby dzialajgce w ich imieniu lub na ich rzecz
przechowujq swojq liste osob majqcych dostep do informacji poufnych przez

okres co najmniej pieciu lat od jej sporzqdzenia lub aktualizacji.

Emitenci, ktorych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku rozwoju MSP, sa uprawnieni do uwzgledniania na swoich listach 0s6b
majacych dostep do informacji poufnych jedynie tych osob, ktore w zwiazku
z charakterem pelnionych przez nie funkcji lub stanowiska zajmowanego

u emitenta majg regularny dostep do informacji poufnych.

W drodze odstepstwa od akapitu pierwszego niniejszego ustepu, jezeli jest to
uzasadnione konkretnymi obawami dotyczgcymi integralnosci rynku
krajowego, panstwa czlonkowskie mogq natoZyé na emitentow, ktorych
instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju
MSP, obowigzek uwzgledniania na ich listach 0s6b majgcych dostep do
informacji poufnych wszystkich osoéb, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a). Listy te
muszq zawierad informacje wskazane w formacie okreslonym przez

EUNGIiPW, zgodnie 7 akapitem czwartym niniejszego ustepu.

Listy osob majacych dostep do informacji poufnych, o ktérych mowa w
akapitach pierwszym i drugim niniejszego ustepu, przedstawia si¢ wlasciwemu

organowi na jego zadanie w mozliwie najkrotszym terminie.
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EUNGIPW opracowuje projekt wykonawczych standardow technicznych

w celu okreslenia konkretnego formatu list 0séb majgcych dostep do
informacji poufnych, o ktorych mowa w akapicie drugim niniejszego ustepu.
Format list 0sob majgcych dostep do informacji poufnych musi by¢
proporcjonalny i stanowié mniejsze obcigienie administracyjne

w poréownaniu 7 formatem list 0s6b majgcych dostep do informacji poufnych,

0 ktorym mowa w ust. 9.

EUNGIPW przedstawia Komisji ten projekt wykonawczych standardow
technicznych do dnia ... [8 miesi¢cy od dnia wejscia w Zycie niniejszego

rozporzqdzenia zmieniajgcego].

Komisji powierza sie uprawnienia do przyjmowania wykonawczych
standardow technicznych, o ktorych mowa w akapicie czwartym niniejszego

ustepu, zgodnie 7 art. 15 rozporzqdzenia (UE) nr 1095/2010.”;
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5) I art. 19 ust. 3 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»3.  Emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji podaja do wiadomosci publicznej
informacje zawarte w powiadomieniu, o ktorym mowa w ust. 1, w terminie dwoch

dni roboczych po otrzymaniu takiego powiadomienia.”;
6) art. 35 ust. 2 otrzgymuje brzmienie:

»2. Uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych, o ktorych mowa w art. 6 ust.
5i6,art 12 ust. 5, art. 17 ust. 2 akapit trzeci, art. 17 ust. 3, art. 19 ust. 13 i 14 oraz
art. 38, powierza si¢ Komisji na okres pieciu lat od dnia ... [dzien wejscia w Zycie
niniejszego rozporzqdzenia zmieniajgcegol. Komisja sporzqdza sprawozdanie
dotyczgce przekazania uprawnien nie pozniej niz dziewieé miesiecy przed koncem
okresu pieciu lat. Przekazanie uprawnien zostaje automatycznie przediuione na
takie same okresy, chyba e Parlament Europejski lub Rada sprzeciwig si¢ takiemu

przediuieniu nie pozniej niz; trzy miesigce przed koncem kazdego okresu.”.
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Artykut 2
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) I 2017/1129

I W rozporzadzeniu (UE) 2017/1129 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
1) w art. 1 dodaje si¢ nastepujqce ustepy:

wb0a. Wylgczenia okreslone w ust. 4 lit. f) oraz w ust. 5 lit. e) majq zastosowanie
wylqcznie do udziatlowych papierow wartosciowych i wylgcznie w nastepujgcych

przypadkach:

a)  oferowane udzialowe papiery wartosciowe sq tozsame 7 istniejgcymi
papierami wartosciowymi, ktore zostaly juz dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym przed przejeciem i powigzang 7 nim transakcjq, a przejecia nie
uwaza si¢ za transakcje przejecia odwrotnego w rozumieniu paragrafu B19
miedzynarodowego standardu sprawozdawczosci finansowej (MSSF) 3
» Polgczenia jednostek gospodarczych”, przyjetego na mocy rozporzqdzenia
Komisji (WE) nr 1126/2008; lub

b)  organ nadzoru majgcy, w stosownych przypadkach, kompetencje w zakresie
przeglgdu dokumentu oferty na mocy dyrektywy 2004/25/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady™ wydal uprzednie zatwierdzenie dokumentu, o ktérym

mowa w ust. 4 lit. f) lub ust. 5 lit. e) niniejszego artykutu.
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6b. Wylqgczenia okreslone w ust. 4 lit. g) oraz w ust. 5 lit. f) majq zastosowanie
wylqgcznie do udziatowych papierow wartosciowych, w przypadku ktorych
transakcji nie uwaza sie za transakcje przejecia odwrotnego w rozumieniu
paragrafu B19 MSSF 3, Polgczenia jednostek gospodarczych, i wylgcznie
w nastepujgcych przypadkach:

a) udzialowe papiery wartosciowe podmiotu przejmujgcego zostaly juz

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym przed transakcjg; lub

b)  udzialowe papiery wartosciowe podmiotow objetych podziatem zostaly juz

dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym przed transakcjq.

® Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace
okreslone migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr

1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 320 z 29.11.2008, s. 1).

**  Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w
sprawie ofert przejecia (Dz.U. L 142 z 30.4.2004, s 12).”;
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2) w art. 14 wprowadza si¢ nastepujqce zmiany:
a) wust. 1 akapit pierwszy wprowadza si¢ nastgpujgce zmiany:
(i) lit. b) otrzymuje brzmienie:

»b) bez uszczerbku dla art. 1 ust. 5 emitenci, ktorych udzialowe papiery
wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub
na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej ostatnich
18 miesigcy i ktorzy emitujq papiery wartosciowe o charakterze
nieudzialowym lub papiery wartosciowe zapewniajgce dostep do
udziatowych papierow wartosciowych tozsamych 7 istniejgcymi
udzialowymi papierami wartosciowymi emitenta, ktore zostaly ju?

dopuszczone do obrotu;”;
(ii) dodaje si¢ nastepujaca litere:

»d) emitenci, ktorych papiery wartosciowe s3 oferowane publicznie i s3
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co
najmniej dwdéch lat, ktorzy catkowicie wypetnili obowigzki
sprawozdawcze i informacyjne w trakcie calego okresu, podczas
ktorego byly dopuszczone do obrotu i1 ktorzy ubiegajg si¢ o dopuszczenie
I do obrotu na rynku regulowanym papierow wartosciowych tozsamych
z istniejgcymi papierami wartosciowymi, ktore zostaly wczesniej

wyemitowane.”,
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b)

I w ust. 2 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

(i)

w akapicie drugim dodaje si¢ nastepujace zdanie:

,,C1 emitenci, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. d) niniejszego
artykutu, ktorzy sq zobowiqzani do przygotowania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zgodnie z dyrektywq Parlamentu Europejskiego i
Rady 2013/34/UE" po dopuszczeniu ich papieréw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym, sporzqdzajg najnowsze informacje finansowe
zgodnie 7 ust. 3 akapit drugi lit. a) niniejszego artykulu, zawierajace
informacje pordwnawcze za poprzedni rok przedstawione w uproszczonym
prospekcie, zgodnie z migdzynarodowymi standardami sprawozdawczo$ci
finansowej, o ktorych mowa w rozporzadzeniu (WE) nr 1606/2002 Parlamentu

Europejskiego i Rady**.

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia 26 czerwca 2013
r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsolidowanych sprawozdan
finansowych i1 powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek,
zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2006/43/WE oraz
uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG i 83/349/EWG (Dz.U. L 182 7z 29.6.2013,
s. 19).

**  Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego 1 Rady
z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych

standardow rachunkowosci (Dz.U. L 243 z 11.9.2002, s. 1).”;
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(ii)

dodaje si¢ nastepujgce akapity:

,» Ci emitenci, o ktorych mowa w ust. 1 akapit pierwszy lit. d) niniejszego
artykutu ktorzy nie sq zobowigzani do przygotowania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zgodnie z dyrektywq 2013/34/UE po
dopuszczeniu ich papierow wartosciowych do obrotu na rynku
regulowanym, sporzqdzajg najnowsze informacje finansowe zgodnie 7 ust.
3 akapit drugi lit. a) niniejszego artykutu, zawierajqgce informacje
porownawcze za poprzedni rok przedstawione w uproszczonym prospekcie,
zgodnie 7 przepisami krajowymi panstwa czlonkowskiego, w ktorym dany

emitent jest zarejestrowany.
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Emitenci 7 panstw trzecich, ktorych papiery wartosciowe zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP, sporzgdzajg najnowsze
informacje finansowe zgodnie 7 ust. 3 akapit drugi lit. a) niniejszego
artykutu, zawierajqce informacje porownawcze za poprzedni rok
przedstawione w uproszczonym prospekcie, zgodnie ze swoimi krajowymi
standardami rachunkowosci, pod warunkiem Ze standardy te sq
rownowazne 7 rozporzqgdzeniem (WE) nr 1606/2002. JezZeli te krajowe
standardy rachunkowosci nie sq rownowazne 7 miedzynarodowymi
standardami sprawozdawczosci finansowej, informacje finansowe

przeformulowuje si¢ zgodnie z rozporzqgdzeniem (WE) nr 1606/2002.”;
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©)

ust. 3 akapit drugi lit. e) otrzymuje brzmienie:

we) w przypadku udziatowych papierow wartosciowych, w tym papierow

wartosciowych zapewniajqgcych dostep do udziatowych papierow
wartosciowych, oswiadczenie o kapitale obrotowym, oswiadczenie

o kapitalizacji i zadluZeniu, ujawnienie odnosnych konfliktow interesow

i transakcji 7 podmiotami powigzanymi, informacje o gtownych
akcjonariuszach oraz, w stosownych przypadkach, informacje finansowe pro

forma.”;

3) w art. 15 ust. 1 akapit pierwszy dodaje si¢ nastepujqgcgq litere:

,ca) emitenci inni niz MSP, sktadajgcy publiczng oferte akcji, a w tym samym czasie

ubiegajqgcy sie o dopuszczenie tych akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP, pod

warunkiem Ze tacy emitenci nie posiadajq akcji, ktore juz dopuszczono do obrotu

na rynku rozwoju MSP i Ze lgczna wartos¢ dwéch poniziszych pozycji jest mniejsza

niz 200 000 000 EUR:

(i)

(i)

ostatecznej ceny ofertowej lub maksymalnej ceny w przypadku, o ktérym

mowa w art. 17 ust. 1 lit. b) ppkt (i);

catkowitej liczby akcji znajdujqcych si¢ w obrocie bezposrednio po publicznej
ofercie akcji, obliczonej na podstawie liczby akcji oferowanych publicznie
albo, w przypadku, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 lit. b) ppkt (i), na

podstawie maksymalnej liczby akcji oferowanych publicznie.”;
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4) zalgcznik V pkt I otrzymuje brzmienie:

wIl.  Oswiadczenie o kapitalizacji i zadluZeniu (wylqcznie w przypadku udziatowych
papierow wartosciowych emitowanych przez przedsiebiorstwa o kapitalizacji
rynkowej powyzej 200 000 000 EUR) i oswiadczenie o kapitale obrotowym

(wylgcznie w przypadku udziatlowych papieréw wartosciowych).

Celem jest przedstawienie informacji o kapitalizacji i zadluZeniu emitenta oraz
informacji o tym, czy kapital obrotowy wystarcza na pokrycie jego obecnych
potrzeb, a jezeli nie, o tym, w jaki sposob emitent proponuje zapewnié niezbedny

dodatkowy kapital obrotowy.”.
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Artykul 2a
Zmiana w dyrektywie 2014/65/WE

W art. 33 dyrektywy 2014/65/UE dodaje si¢ nastepujqcy ustep:

29 Do dnia ... [6 miesiecy po dniu wejscia w Zycie niniejszego rozporzgdzenia
zmieniajgcego] Komisja powoluje grupe ekspertow zainteresowanych stron w celu
monitorowania funkcjonowania i powodzenia rynkéw rozwoju MSP. Do dnia ... [18
miesiecy po dniu wejscia w ycie niniejszego rozporzqdzenia zmieniajgcego] grupa
ekspertow zainteresowanych stron publikuje sprawozdanie dotyczqce swoich

wnioskow.”.
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Artykut 3

Wejscie w zycie 1 stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku

Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia ... [dzien wejScia w zycie niniejszego rozporzadzenia
zmieniajgcego/. Art. 1 stosuje si¢ jednak od dnia ... [12 miesigcy od dnia wejscia w Zycie

niniejszego rozporzqgdzenia zmieniajgcego].

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

cztonkowskich.

Sporzadzono w

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczgcy
8504/19 lo/DH/mg 41

ZALACZNIK GIP.2 PL



	Promowanie korzystania z rynków rozwoju MŚP ***I
	Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 18 kwietnia 2019 r. w sprawie wniosku dotyczącego rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniającego rozporządzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania korzysta...


		2019-10-28T12:59:19+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



