Rada
Unii Europejskiej

Bruksela, 27 lipca 2020 r.

(OR. en)
9947/20
Miedzyinstytucjonalny numer
referencyjny:
2020/0155 (COD)

EF 174
ECOFIN 675
CODEC 690

WNIOSEK

Od: Sekretarz generalna Komisji Europejskiej

Data otrzymania:
Do:

(podpisat dyrektor Jordi AYET PUIGARNAU)
27 lipca 2020 r.

Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Sekretarz Generalny Rady Unii
Europejskiej

Nr dok. Kom.:

COM(2020) 281 final

Dotyczy:

Whiosek dotyczgcy ROZPORZADZENIA PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY zmieniajgcego rozporzadzenie

(UE) 2017/1129 w odniesieniu do prospektu UE na rzecz odbudowy

i ukierunkowanych zmian dotyczgcych posrednikéw finansowych w celu
wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii COVID-19

Delegacje otrzymuja w zataczeniu dokument COM(2020) 281 final.

Zat.: COM(2020) 281 final

9947/20

eh
ECOMP.1.B PL



KOMISJA

EUROPEJSKA
Bruksela, dnia 24.7.2020 r.
COM(2020) 281 final
2020/0155 (COD)
Whniosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 w odniesieniu do prospektu UE na rzecz
odbudowy i ukierunkowanych zmian dotyczacych posrednikow finansowych w celu
wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii COVID-19

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

{SWD(2020) 120 final}

PL PL



PL

UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

1.1. Przyczyny i cele wniosku

Panstwa cztonkowskie UE powaznie ucierpiaty wskutek kryzysu gospodarczego bedacego
wynikiem pandemii COVID-19. Sytuacja ta wymaga szybkiej reakcji w celu zapewnienia
wsparcia uczestnikom rynkoéw kapitatowych. W komunikacie Komisji z dnia 13 marca
2020 r. zatytulowanym ,,Skoordynowana reakcja gospodarcza na epidemi¢ COVID-19”!
Komisja podkreslita znaczenie zapewnienia plynnosci sektora finansowego UE
1 przeciwdzialania grozacej recesji poprzez podejmowanie dzialan na wszystkich szczeblach.
Ponadto w dniu 27 maja 2020 r. w swoim komunikacie zatytulowanym ,,Decydujagcy moment
dla Europy: naprawa iprzygotowanie na nastepng generacje””> Komisja przedstawita
najwazniejsze instrumenty wspierajace plan odbudowy dla Europy, w tym $rodki majace na
celu rozpoczecie odbudowy gospodarki 1 wsparcie inwestycji prywatnych. W komunikacie
tym podkreslono réwniez, ze utrzymanie ptynnosci i dostep do finansowania nadal bedzie
wyzwaniem dla przedsigbiorstw.

Celem ukierunkowanych zmian w systemie prospektu okreslonych w rozporzadzeniu
w sprawie prospektu® jest umozliwienie przedsiebiorstwom dostepu do nowych Zrodel
finansowania w mozliwie krotkim czasie, aby pomdc w odbudowie gospodarki po pandemii
COVID-19. W szczegdlnosci ma on pomoéc przedsiebiorstwom w pozyskiwaniu kapitalu, aby
mogly one przywrdci¢ zréwnowazony stosunek kapitatu obcego do kapitalu wlasnego 1 staé
si¢ bardziej odporne.

Prospekt jest prawnie wymaganym dokumentem przedstawiajacym informacje
o przedsigbiorstwie i papierach warto§ciowych, ktore takie przedsigbiorstwa oferujag w ramach
oferty publicznej lub w odniesieniu do ktérych ubiegaja si¢ o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym. Informacje te powinny stanowi¢ podstawe umozliwiajacg inwestorom
podjecie decyzji, czy inwestowaé w papiery warto§ciowe emitowane przez to
przedsigbiorstwo. Koszt sporzadzenia prospektu moze zniecheca¢ emitentow znajdujacych sie
w trudnej sytuacji finansowej, ktorzy staraja si¢ pozyska¢ nowe fundusze, w szczegdlnosci
kapital. Ze wzgledu na sytuacj¢ spowodowang przez pandemi¢ COVID-19 zasadnicze
znaczenie ma zapewnienie, aby prospekt nie stanowit bariery w pozyskiwaniu kapitatu na
rynkach publicznych dla juz notowanych emitentow.

Celem niniejszego wniosku jest zatem uproszczenie procedury umozliwiajacej emitentom
szybkie pozyskiwanie kapitalu ze wzgledu na pilng potrzebe ekonomiczng wynikajaca
zpandemii COVID-19. Te zmiany w rozporzadzeniu w sprawie prospektu dotycza
utworzenia nowego rodzaju skroconego prospektu (,,prospekt UE na rzecz odbudowy”), jak

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Banku
Centralnego, Europejskiego Banku Inwestycyjnego i Eurogrupy w sprawie skoordynowanej reakcji
gospodarczej na epidemi¢ COVID-19, COM(2020) 112 final z 13.3.2020.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéow pt. ,,.Decydujacy moment dla Europy: naprawa
1 przygotowanie na nastgpna generacj¢”’, COM(2020) 456 final z 27.5.2020.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U. L 168 2 30.6.2017, s. 12).
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réwniez ukierunkowanych zmian majacych na celu zmniejszenie presji na posrednikow
finansowych (powiadamianie o suplementach 1iemisjach papierow wartoSciowych
o charakterze nieudziatlowym przez instytucje kredytowe).

1.1.1.  Prospekt UE na rzecz odbudowy

Celem prospektu UE na rzecz odbudowy jest zapewnienie notowanym emitentom
uproszczonych zasad ujawniania informacji, ktére sa dostosowane do ich szczegdlnych
potrzeb w $rodowisku pokryzysowym, przy jednoczesnym zachowaniu prospektu jako
istotnego narzedzia stuzgcego przekazywaniu informacji potencjalnym inwestorom.
W obecnej sytuacji pokryzysowej zasadnicze znaczenie ma ograniczenie przeszkod
regulacyjnych, ktére moga mie¢ wplyw na dokapitalizowanie przedsi¢biorstw, oraz
umozliwienie emitentom korzystania z rynkéw publicznych na wezesnym etapie odbudowy.

Prospekt UE na rzecz odbudowy ma koncentrowaé si¢ na podstawowych informacjach
i bylby dostepny wytacznie w odniesieniu do ofert wtornych akcji. W przypadku emitentow
posiadajacych juz akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju
MSP nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18 miesiecy, oczekuje sie, ze uproszczone
ujawnianie informacji obnizy koszty sporzadzenia prospektu i utatwi zrozumienie dokumentu.
Ponadto prospekt UE na rzecz odbudowy powinien réwniez poprawi¢ skutecznosé
weryfikacji przeprowadzanych przez wlasciwe organy krajowe. W tym zakresie celem
proponowanego systemu prospektu UE na rzecz odbudowy jest skrdcenie procedury
zatwierdzania prospektu do 5 dni roboczych, aby umozliwi¢ emitentom szybkie skorzystanie
z mozliwosci pozyskania kapitatu. Ten nowy rodzaj prospektu korzystatby rowniez
z paszportu jednolitego UE dla zatwierdzonych prospektow na potrzeby transgranicznych
ofert i dopuszczen do obrotu.

Prospekt UE na rzecz odbudowy ma by¢ (i) tatwy do sporzadzenia przez przedsigbiorstwa,
ktore cheg pozyskac kapitat na rynkach kapitatowych, (ii) zrozumiaty dla inwestorow, ktorzy
chca te przedsigbiorstwa finansowac oraz (iii) tatwy do zweryfikowania i1 zatwierdzenia przez
wlasciwe organy krajowe.

Prospekt UE na rzecz odbudowy ma pomoc w dokapitalizowaniu na etapie odbudowy. Zostat
zatem pomyslany jako system tymczasowy, ktory wygasa 18 miesiecy po dacie rozpoczecia
stosowania niniejszego rozporzadzenia. W ramach przegladu rozporzadzenia w sprawie
prospektu nalezy réwniez oceni¢, czy prospekt UE na rzecz odbudowy spetnia jego cele. Aby
pomodc w tej ocenie, we wniosku okreslono wymodg, zgodnie z ktorym w scentralizowanym
systemie gromadzenia informacji ESMA, w ktorym przechowuje si¢ dane dotyczace
prospektu pochodzace od wiasciwych organdéw krajowych, maja by¢ gromadzone rowniez
dane dotyczace prospektu UE na rzecz odbudowy. To marginalne dostosowanie
scentralizowanego systemu gromadzenia informacji ESMA nie powinno wymagaé
dodatkowych s$rodkow od personelu ESMA. Nie powinno ono powodowaé réwniez
znacznych dodatkowych kosztow.

1.1.2.  Zmiany majgce na celu zmniejszenie presji na posrednikow finansowych

Suplementy

Emitent ma obowigzek opublikowania suplementu do prospektu w przypadku wszelkich
nowych znaczacych czynnikow, istotnych btedow lub istotnych niedoktadnosci odnoszacych
si¢ do informacji zawartych w prospekcie, ktére moga wplynag¢ na oceng papierdw
warto§ciowych 1 ktére wystgpity lub zostaly zauwazone w okresie migdzy zatwierdzeniem
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prospektu a zakonczeniem okresu oferowania lub rozpoczg¢ciem obrotu na rynku
regulowanym, w zaleznosci od tego, ktéore ztych zdarzen nastagpi pozniej. Publikacja
suplementu powoduje, ze inwestorzy moga skorzysta¢ zprawa do wycofania zgody
w terminie dwoch dni roboczych od opublikowania suplementu. W ramach obowigzku
ochrony inwestor6w posrednicy finansowi musza skontaktowac si¢ z inwestorami, aby
poinformowac¢ ich o publikacji suplementu, w dniu publikacji tego suplementu. Taki termin,
jak réwniez szeroka kwalifikacja ,,inwestorow” stworzyty trudnosci dla posrednikow
finansowych.

Aby zaradzi¢ tym trudno$ciom iuwolni¢ zasoby posrednikoéw finansowych, we wniosku
wyjasniono obowigzki spoczywajagce na posrednikach finansowych w odniesieniu do
suplementow. Posrednicy finansowi powinni jedynie informowac tych inwestorow, ktorzy
nabyli i subskrybowali papiery wartosciowe za ich posrednictwem, o mozliwosci publikacji
suplementu, pod warunkiem ze nabycie lub subskrypcja zostaty uzgodnione w okresie migdzy
zatwierdzeniem prospektu a zakonczeniem okresu oferowania lub rozpoczg¢ciem obrotu na
rynku regulowanym, w zalezno$ci od tego, ktore ztych zdarzen nastapi poézniej. Po
opublikowaniu suplementu posrednik finansowy musi skontaktowaé si¢ jedynie z tymi
inwestorami, ktorym przystluguje prawo do wycofania zgody. We wniosku przedtuzono
réwniez termin, w ktérym posrednicy finansowi moga kontaktowaé si¢ z inwestorami, do 1
dnia roboczego od publikacji suplementu. Aby utrzymac¢ wysoki poziom ochrony inwestorow,
okres, w ktérym inwestorzy moga skorzysta¢ z prawa do wycofania zgody, zostaje
wydhuzony z dwoch dni roboczych do trzech dni roboczych od publikacji suplementu.

Poniewaz ukierunkowana zmiana dotyczaca suplementdw zaradzitaby tym trudno$ciom
iuwolnita zasoby posrednikow finansowych, zapewniajac jednocze$nie utrzymanie
wysokiego poziomu ochrony inwestoroOw, zmiany takie nie bylyby ograniczone w czasie.

Papiery wartosciowe o charakterze nieudzialowym emitowane przez instytucje kredytowe

Oferta papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym emitowanych w sposob ciagly
lub powtarzalny przez instytucje kredytowe nie podlega pod pewnymi warunkami
obowigzkowi publikacji prospektu, jesli caltkowita warto$¢ jest mniejsza niz 75 mln EUR na
instytucje kredytowa w okresie 12 miesigecy. Instytucje kredytowe aktywnie uczestniczg
w odbudowie, wspierajac przedsiebiorstwa potrzebujace finansowania, i oczekuje sie¢, ze beda
one podstawowym filarem tej odbudowy. Aby pomdc instytucjom kredytowym, utatwiajgc im
pozyskiwanie wigkszego finansowania idajac im swobode we wspieraniu ich klientow
w gospodarce realnej, Komisja proponuje ukierunkowane podwyzszenie progu z 75 min EUR
do 150 mln EUR. Jego celem jest wspieranie finansowania instytucji kredytowych na etapie
odbudowy poprzez podwyzszenie progu wylaczenia z obowigzku publikowania prospektu dla
pewnego rodzaju ofert papierow wartosciowych. Poniewaz S$rodek ten jest bezposrednio
zwigzany z etapem odbudowy po pandemii COVID-19, powinien by¢ dostepny przez
ograniczony okres 18 miesigcy.

1.2. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Ustanawiajac nadzwyczajne $rodki majace na celu zlagodzenie skutkow pandemii COVID-
19, niniejszy wniosek pozostaje zgodny z nadrzgdnymi celami rozporzadzenia w sprawie
prospektu, jakimi sg wspieranie pozyskiwania funduszy przez rynki kapitatowe, zapewnienie
ochrony inwestoréw oraz dazenie do konwergencji praktyk nadzorczych w catej UE.
Niniejszy wniosek stanowi réwniez uzupehienie obowigzkow sprawozdawczych okreslonych
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w dyrektywie ~w sprawie przejrzystoéci* w odniesieniu  do rynkéow regulowanych,
rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565° — w odniesieniu do rynkéw rozwoju
MSP oraz rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku® — w odniesieniu do obu systeméw
obrotu.

1.3. Spojnos¢ z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek ustawodawczy dotyczacy zmian w rozporzadzeniu w sprawie prospektu
stanowi cze$¢ zestawu S$rodkow majacych na celu utatwienie odbudowy gospodarki po
pandemii COVID-19, ktory to zestaw obejmuje rowniez wniosek ustawodawczy zmieniajacy
MiFID 1I’ oraz wniosek ustawodawczy zmieniajacy ramy dotyczace sekurytyzacji, w tym
rozporzadzenie =~ w sprawie  sekurytyzacji®  irozporzadzenie w sprawie = wymogow
kapitalowych’.

Zadaniem niniejszego wniosku ustawodawczego jest rowniez uzupetnienie celu unii rynkéw
kapitatowych, jakim jest dywersyfikacja rynkowych zrodet finansowania dla przedsigbiorstw.
Niniejsza inicjatywa przyczynilaby si¢ do usprawnienia pozyskiwania kapitalu przez
przedsiebiorstwa dzieki utatwieniu emisji akcji spétkom notowanym na gietdach UE. W tym
wzgledzie niniejszy wniosek bylby zgodny z zaleceniem Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii
Rynkéw Kapitatowych!® opublikowanym w dniu 10 czerwca 2020 r., w ktérym podkre$lono
potrzebe ztagodzenia zasad dotyczacych notowan, odnoszac si¢ réwniez do rozporzadzenia
w sprawie prospektu. Celem niniejszej inicjatywy — bedacej jednym ze srodkéw stuzacych
ztagodzeniu wplywu pandemii COVID-19 na gospodarke realng irynki finansowe — jest
réwniez zmniejszenie kosztow regulacyjnych ponoszonych przez notowanych emitentow
zaréwno na rynkach regulowanych, jak i na rynkach rozwoju MSP. W szczegolnosci
elastyczno$é zapewniana emitentom dziatajacym na rynkach rozwoju MSP pozwala na
wykorzystywanie w wigkszym stopniu celow niedawno przyjetego rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2115'!, ktére ustanawia $rodki majgce na celu

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

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 zdnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE (Dz.U. L 173 2 12.6.2014, s. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie
ustanowienia ogdlnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych,
przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, atakze zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE,
2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 575/2013 zdnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
https://ec.curopa.cu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en

i Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2115 zdnia 27 listopada 2019r.
zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129
w odniesieniu do promowania korzystania z rynkow rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
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promowanie korzystania ztego systemu obrotu. Ponadto niniejsza inicjatywa musi by¢
zgodna z wszelkimi dodatkowymi wnioskami, ktore Komisja zamierza opracowac¢ w réznych
obszarach polityki w celu ztagodzenia wptywu pandemii COVID-19 na rynki kapitalowe,
wtym z najwazniejszymi instrumentami wspierajagcymi odbudowe przedstawionymi
w komunikacie Komisji z dnia 27 maja 2020 r. zatytulowanym ,,Decydujacy moment dla
Europy: naprawa i przygotowanie na nastepng generacje”.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC

2.1. Podstawa prawna

Podstawa prawng rozporzadzenia w sprawie prospektu jest art. 114  Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), w ktérym europejskim instytucjom przyznano
kompetencje w zakresie tworzenia odpowiednich przepiséw majacych na celu ustanowienie
1 funkcjonowanie jednolitego rynku. Rozporzadzenia te moga by¢ zmieniane, w tym poprzez
czasowe ograniczenie zakresu ich stosowania, wylgcznie przez prawodawce Unii, w tym
przypadku na podstawie art. 114 Traktatu.

2.2. Pomocniczos$é

Zgodnie zart.4 TFUE dzialania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewngetrznego nalezy ocenia¢é w $wietle zasady pomocniczos$ci okreslonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada pomocniczo$ci dziatania na szczeblu UE
nalezy podejmowaé wytacznie wowczas, gdy cele proponowanych dzialan nie moga by¢
osiggnigte w sposOb wystarczajacy przez same panstwa czlonkowskie, co upowaznia do
podjecia dziatan na szczeblu UE.

Wymogi dotyczace ujawniania informacji w przypadku ofert papieréw wartosciowych lub
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym wynikaja z zastosowania rozporzadzenia
w sprawie prospektu. To rozporzadzenie europejskie ma bezposrednio wigzaca moc prawng
we wszystkich panstwach cztonkowskich. Wymogi nie pozostawiajg panstwom
cztonkowskim prawie Zadnej elastyczno$ci w dostosowywaniu przepisow do warunkow
lokalnych. Problemy wynikajace z tych przepisow mozna skutecznie rozwigza¢ wylacznie
w drodze zmian legislacyjnych na szczeblu europejskim!2. Ewentualne rozwigzania
alternatywne, tj. dzialania o charakterze nieustawodawczym na poziomie Unii, nie
pozwolilyby na wystarczajaca i skuteczng realizacj¢ wyznaczonego celu, poniewaz nie moga
zmieni¢ przepisOw wspomnianego rozporzadzenia.

Zharmonizowany prospekt UE stanowi kluczowe narzedzie integrowania rynkow
kapitatowych w catej Unii. Po zatwierdzeniu prospektu przez wlasciwy organ krajowy
emitent moze ubiega¢ si¢ o wydanie paszportu umozliwiajacego wykorzystanie tego
prospektu w innym panstwie cztonkowskim UE. W takim ,przyjmujacym” panstwie
cztonkowskim nie beda konieczne Zadne dalsze zatwierdzenia ani procedury administracyjne
zwigzane ztego rodzaju prospektem. Paszport funkcjonuje w oparciu o zalozenie, zZe
minimalna zawarto$¢ prospektu jest zharmonizowana na szczeblu UE zgodnie z majacymi

12 Sprawa Vodafone C-58/08: ,,Gdy akt wydany na podstawie art. 95 Traktatu WE doprowadzit do
usunigcia wszelkich przeszkdd w wymianie handlowej w dziedzinie, ktora zostata przez ten akt
zharmonizowana, prawodawca wspolnotowy nie moze zosta¢ pozbawiony mozliwosci dostosowania
tego aktu do wszelkich zmian w okoliczno$ciach lub do rozwoju wiedzy, majac na uwadze cigzace na
nim zadanie dbania o ochrone uznanych przez traktat ogélnych interesow”.
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zastosowanie przepisami dotyczacymi prospektow. W zwigzku ztym, ze paszport ma
charakter europejski, wszelkie ulepszenia mozna zatem wprowadza¢ wylacznie na szczeblu
UE. Mozliwe rozwigzania alternatywne, takie jak dziatlanie na szczeblu panstwa
cztonkowskiego, tworzylyby przeszkod¢ w handlu i1nie pozwolityby na wystarczajace
i efektywne osiggnigcie celoéw zwigzanych ze stworzeniem zharmonizowanej podstawy
»paszportowania” prospektow.

Proponowane zmiany rozporzadzenia w sprawie prospektu bylyby dla catej Unii wyraznym
sygnatem, ze system prospektu mozna w wyjatkowych okolicznosciach dostosowaé do
panujacej sytuacji. Zmniejszenie ukierunkowanych obcigzen okreslonych w rozporzadzeniu
w sprawie prospektu, a takze zwigkszenie dostepnosci prospektu emisyjnego dla emitentow,
ktorych akcje sa juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju
MSP, moze sprawi¢, ze emitenci ci uzyskaja dostep do glebszych poktadéw paneuropejskiego
kapitalu. Wigze si¢ to z opracowaniem odregbnego systemu prospektu, ktérego tre$¢ i format
odpowiadajg zaro6wno emitentom, jak iinwestorom z zastrzezeniem S$ciSle okreslonych
warunkow. Zatozone cele nie moga zosta¢ osiagnicte przez panstwa cztonkowskie dzialajace
pojedynczo, poniewaz prowadzitoby to do zakldcenia rownych warunkow dziatania zaréwno
dla emitentéow, jak idla inwestoréw oraz stworzyloby arbitraz regulacyjny i przeszkody
w handlu transgranicznym. Cele te mogg zosta¢ skuteczniej zrealizowane na poziomie Unii.

2.3. Proporcjonalnos$¢

Niniejszy wniosek przewiduje jedynie zmiany techniczne w rozporzadzeniu w sprawie
prospektu sluzace szybkiemu zaradzeniu skutkom gospodarczym pandemii COVID-19.
Proponowane $rodki majace ztagodzi¢ wymogi dotyczace prospektow sa zgodne z zasada
proporcjonalno$ci. S3 one odpowiednie do osiggnigcia celow i nie wykraczaja poza to, co jest
konieczne, a w przypadku niektorych srodkdéw sg ograniczone w czasie.

Emitenci

Whniosek tagodzi wymogi informacyjne w odniesieniu do prospektu, ktorym podlegaja
emitenci, zgodnie z zasada proporcjonalnosci. Jesli akcje emitentéw sg juz dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej
ostatnich 18 miesiecy, emitenci, ktorzy chcg pozyskac kapitat, skorzystaja ze ztagodzonych
zasad ujawniania informacji w prospekcie UE na rzecz odbudowy. Ten zlagodzony system
obowigzkoéw informacyjnych spowoduje ograniczenie kosztow przestrzegania przepisow,
poniewaz prospekt UE na rzecz odbudowy bylby znacznie krotszy, a w zwigzku z tym jego
przygotowanie byloby tansze. Ponadto tacy emitenci skorzystaliby z szybszego zatwierdzania
prospektéw, co umozliwiloby im skuteczniejsze wykorzystanie mozliwosci finansowania.
Aby nie wykracza¢ poza to, co jest konieczne, prospekt UE na rzecz odbudowy bedzie
ograniczony w czasie, dlatego proponuje si¢ go jako system tymczasowy, ktory wygasa 18
miesiecy po dacie rozpoczgcia stosowania niniejszego rozporzadzenia.

Inwestorzy

Proponowany prospekt UE na rzecz odbudowy jest réwniez zgodny z zasadg
proporcjonalno$ci w odniesieniu do potencjalnych inwestorow. Prospekt UE na rzecz
odbudowy bylby bardziej przystepny dla czytelnika dzigki mniejszej liczbie stron
1 skoncentrowaniu si¢ na podstawowych informacjach, a jednoczesnie ukierunkowany na
konkretng sytuacje, w ktorej dziatalno$¢ emitenta jest udokumentowana, a zatem informacje
na jej temat sg juz publikowane na rynku.
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Posrednicy finansowi

Posrednicy finansowi skorzystaliby z ukierunkowanych zmian, ktore doprecyzuja odnoszace
si¢ do nich wymogi dotyczace suplementow i pomogg im przezwyci¢ezy¢ trudnosci, jakie
dotychczas napotykali, chcac skutecznie dotrze¢ do inwestorow po opublikowaniu
suplementu, przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiego poziomu ochrony inwestorow.
Poniewaz ukierunkowane zmiany dotyczace suplementéw zaradzityby trudnosciom, zmiany
takie nie bylyby ograniczone w czasie.

Instytucje kredytowe, ktore aktywnie uczestnicza w procesie odbudowy, wspierajac
przedsiebiorstwa, rowniez skorzystalyby z ukierunkowanego ztagodzenia przepisow dzigki
propozycji podwyzszenia progu wyltaczenia z obowigzku publikowania prospektu z 75 min
EUR do 150 mln EUR w przypadku ofert papierow wartosciowych o charakterze
nieudzialowym emitowanych w sposob ciggly lub powtarzalny. Poniewaz celem takiego
srodka jest wsparcie instytucji kredytowych, ktore beda stanowi¢ podstawowy filar etapu
odbudowy, czas trwania tego $rodka bedzie ograniczony do 18 miesigcy.

Wtasciwe organy krajowe

Wilasciwe organy krajowe rowniez powinny skorzysta¢ na zaproponowanych uproszczeniach
prospektu UE na rzecz odbudowy: przy mniejszej ilosci danych podlegajacych ujawnieniu
1 weryfikacji w ramach prospektu UE na rzecz odbudowy obcigzenie tych organéow byloby
mniejsze, a proces zatwierdzania stalby sie fatwiejszy.

24. Wybdér instrumentu

Celem zaproponowanych zmian legislacyjnych jest w szczego6lnos$ci ograniczenie obcigzenia
administracyjnego 1 kosztow przestrzegania przepiséw, ktdre cigzg na emitentach i wynikaja
z zastosowania rozporzadzenia w sprawie prospektu. W tym celu $rodki ustawodawcze
zmienig obecne przepisy rozporzadzenia w sprawie prospektu. Podstawa prawnag
rozporzadzenia w sprawie prospektu jest art. 114 ust. | TFUE. Wszelkie rozporzadzenia
zmieniajace maja zatem te samg podstawe prawna.

3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

3.1. Ocena skutkow

Ze wzgledu na pilny charakter srodkow, ktore nalezy zastosowaé w celu wsparcia ozywienia
gospodarczego po kryzysie na rynkach finansowych 1w gospodarce realnej w wyniku
pandemii COVID-19, ocen¢ skutkéw zastagpiono oceng kosztow 1 korzySci zawartg
w dokumencie roboczym stuzb Komisji uzupehiajgcym pakiet na rzecz odbudowy rynkow
kapitatowych.

Uproszczony system obowigzkéw informacyjnych w ramach prospektu UE na rzecz
odbudowy ma istotnie ograniczy¢ koszty przestrzegania przepisOw ponoszone przez
emitentow 1 dotyczy przede wszystkim podstawowych informacji dla inwestorow. Powinien
réwniez zmniejszy¢ obcigzenie praca wlasciwych organow krajowych, poniewaz weryfikacji
podlegataby mniejsza ilos¢ informacji. Jednoczesnie proces zatwierdzania bylby szybszy.
Posrednicy finansowi rdéwniez skorzystaliby zukierunkowanych zmian dotyczacych
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suplementoéw i1 podwyzszonych progow wylaczen dla prospektow w odniesieniu do emisji
papieréw wartosciowych o charakterze nieudzialowym.

3.2. Prawa podstawowe

Przepisy okreslone w niniejszym wniosku dotykajg w pewnym stopniu prawa do ochrony
danych osobowych (art. 8), wolnosci prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej (art. 16) oraz
ochrony konsumentow (art. 38) zapisanych w Karcie praw podstawowych Unii Europejskie;j.
Ograniczenia tych praw i wolnos$ci dopuszcza si¢ zgodnie z art. 52 Karty praw podstawowych
Unii  Europejskiej. W przypadku przepisow dotyczacych prospektow celem lezacym
w interesie ogolnym, ktory uzasadnia niektore ograniczenia praw podstawowych, jest
zapewnienie integralnosci rynku. Co si¢ tyczy ochrony danych osobowych, ujawnianie
niektorych informacji zawartych w prospekcie moze by¢ niezbedne do zapewnienia, aby
inwestorzy mogli przeprowadzac badania due diligence.

4. WPLYW NA BUDZET

Oczekuje sig, ze inicjatywa nie bedzie mie¢ zadnego wplywu na budzet UE.

S. ELEMENTY FAKULTATYWNE

5.1. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Skutki nowego rozporzadzenia beda monitorowane w ramach wspdlpracy z ESMA
i wladciwymi organami krajowymi na podstawie sprawozdan rocznych dotyczacych
prospektow zatwierdzonych w Unii, ktére ESMA ma prawo sporzadzac¢ co roku. W tym celu
w scentralizowanym systemie gromadzenia informacji ESMA, w ktorym przechowuje si¢
dane dotyczace prospektu pochodzace od wilasciwych organow krajowych, nalezaloby
gromadzi¢ rowniez dane dotyczace prospektu UE na rzecz odbudowy.

Ocenie bedzie podlega¢ prospekt UE na rzecz odbudowy. W szczegdlno$ci najwazniejszymi
parametrami, ktore beda stanowi¢ miar¢ realizacji okreslonych celow prospektu UE na rzecz
odbudowy, beda:

a) liczba zatwierdzonych prospektow UE na rzecz odbudowy oraz analiza ewolucji tej
liczby;
b) koszt przygotowania i zatwierdzenia prospektu UE na rzecz odbudowy

w porOwnaniu z obecnymi kosztami prospektu dla ofert wtornych wraz ze
wskazaniem calkowitych uzyskanych oszczedno$ci finansowych.

Przedstawiony wykaz wskaznikéw nie jest wyczerpujacy 1 moze zosta¢ rozszerzony w celu
uwzglednienia monitorowania dodatkowych skutkow.

5.2. Szczegoélowe objasnienia poszczegdlnych przepisow wniosku

Celem zmian w rozporzadzeniu w sprawie prospektu jest utworzenie prospektu UE na rzecz
odbudowy jako nowego typu prospektu oraz wprowadzenie ukierunkowanych zmian
dotyczacych posrednikéw finansowych.

W art. 1 niniejszego wniosku zawarto zmiany w rozporzadzeniu w sprawie prospektu.
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W art. 1 pktl wniosku uregulowano kwesti¢ papierow wartosciowych o charakterze
nieudzialowym emitowanych w sposob ciagly lub powtarzalny przez instytucje kredytowe
(art. 1 ust. 4 rozporzqdzenia w sprawie prospektu).

Oferta papierow wartosciowych o charakterze nieudzialowym emitowanych w sposob ciagly
lub powtarzalny przez instytucje kredytowe nie podlega pod pewnymi warunkami
obowigzkowi publikacji prospektu, jesli catkowita warto$¢ — obliczona za okres 12 miesigcy —
jest mniejsza niz 75 mln EUR na instytucj¢ kredytowa. Ponadto w ramach obowigzujacego
systemu te papiery wartosciowe nie mogg by¢ podporzadkowane, zamienne ani wymienne ani
dawaé prawa subskrypcji lub nabycia innych rodzajow papieréw wartosciowych i nie moga
by¢ powigzane z instrumentem pochodnym. Instytucje kredytowe aktywnie uczestniczg
w odbudowie, wspierajac przedsiebiorstwa potrzebujace finansowania, i oczekuje sie¢, ze beda
one podstawowym filarem etapu odbudowy. Aby pomoc instytucjom kredytowym, utatwiajac
im pozyskiwanie wigkszego finansowania i dajagc im swobod¢ we wspieraniu ich klientow
w gospodarce realnej, proponuje si¢ ukierunkowane podwyzszenie wspomnianego progu z 75
mln EUR do 150 mln EUR. Dzi¢ki tej ukierunkowanej zmianie instytucje kredytowe moglyby
korzysta¢ ze $cisle okreslonego ztagodzenia przepisow, co pomogloby im oferowac papiery
warto$ciowe o charakterze nieudzialowym bez koniecznosci publikowania prospektu na
etapie odbudowy po kryzysie zwigzanym z pandemig COVID-19. Poniewaz $rodek ten jest
ograniczony do etapu odbudowy, bylby on zatem dostgpny przez ograniczony okres 18
miesiecy.

W art. 1 pkt2 i3 niniejszego wniosku wprowadzono korekty techniczne testu istotno$ci
(art. 6 rozporzqdzenia w sprawie prospektu) 1podsumowania (art. 7 rozporzgdzenia
w sprawie prospektu) w zwigzku z systemem prospektu UE na rzecz odbudowy okre§lonym
w art. 1 pkt 4 niniejszego wniosku.

W art. 1 pkt 4 wniosku utworzono nowy system prospektu UE na rzecz odbudowy (art. 14a
rozporzqdzenia w sprawie prospektu).

Zakres prospektu UE na rzecz odbudowy

Zgodnie z art. 1 pkt4 niniejszego wniosku prospekt UE na rzecz odbudowy beda mogli
sporzadzi¢ wyltacznie emitenci posiadajacy akcje, ktore sg juz dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub na rynku rozwoju MSP przez okres co najmniej 18 miesiecy.
Emitenci powinni juz byli poda¢ do wiadomosci publicznej informacje regulowane na
podstawie dyrektywy 2004/109/WE i, w stosownych przypadkach, rozporzadzenia (UE)
nr 594/2014 oraz, w stosownych przypadkach, informacje, o ktérych mowa w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2017/565. Prospekt UE na rzecz odbudowy nie bedzie
odpowiedni dla pierwszych ofert publicznych, w przypadku ktorych potencjalni emitenci nie
maja zadnej historii na rynkach finansowych. Aby zmniejszy¢ stosunek kapitalu obcego do
kapitalu wlasnego przedsigbiorstw, ktore zaciggnely duze dlugi w zwigzku z pandemia
COVID-19, skrocony prospekt mozna sporzadzi¢ wytacznie w odniesieniu do emisji akcji.

Tres¢ i zatwierdzanie prospektu UE na rzecz odbudowy

Zgodnie z art. 1 pkt 4 niniejszego wniosku prospekt UE na rzecz odbudowy koncentruje si¢
przede wszystkim na podstawowych informacjach. W drodze odstepstwa od art. 6
rozporzadzenia w sprawie prospektu zidentyfikowano najwazniejsze informacje, ktore
emitenci powinni ujawnic, 1 wyszczegolniono je w nowym zalaczniku Va do rozporzadzenia
w sprawie prospektu. Prospekt UE na rzecz odbudowy ulegnie skroceniu do maksymalnie 30
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stron. Jako $rodek réwnowazacy dopuszczona zostanie jednak mozliwo$¢ wiaczenia przez
odniesienie informacji dostgpnych juz na rynku zgodnie z art. 19 rozporzadzenia w sprawie
prospektu, przy czym informacje te nie bylyby uwzgledniane we wspomnianej maksymalne;j
objetosci  wynoszacej 30 stron. Mozliwe bedzie réwniez sporzadzenie krotkiego
podsumowania o dlugo$ci dwoéch stron.

W rozporzadzeniu w sprawie prospektu przewidziano juz procedure szybkiego zatwierdzania.
Na tej podstawie prospekt UE na rzecz odbudowy réwniez podlegatby tej procedurze
1 mogltby by¢ zatwierdzany w maksymalnie 5 dni roboczych.

Art. 1 pkt5, 6 110 niniejszego wniosku dotycza odpowiednio korekt technicznych okresu
weryfikacji 1 zatwierdzania prospektu (art. 20 rozporzgdzenia w sprawie prospektu), systemu
gromadzenia informacji (art. 21 rozporzgdzenia w sprawie prospektu) oraz wykazu
elementéw podlegajacych ujawnieniu (nowy zalgcznik Va do rozporzqdzenia w sprawie
prospektu) w zwigzku z systemem prospektu UE na rzecz odbudowy, ktory okreslono w art. 1
pkt 4 niniejszego wniosku.

Zgodnie z art. 1 pkt 8 19 niniejszego wniosku system prospektu UE na rzecz odbudowy
powinien wygasnaé¢ po 18 miesigcach od daty rozpoczgcia jego stosowania (art. 47a
rozporzqdzenia w sprawie prospektu). Elementem przegladu rozporzadzenia w sprawie
prospektu powinna by¢ ocena zgodnos$ci prospektu UE na rzecz odbudowy z celami tego
rozporzadzenia (art. 48 rozporzgdzenia w sprawie prospektu).

W art. 1 pkt 7 niniejszego wniosku poruszono kwestie suplementow (art. 23 rozporzgdzenia
w sprawie prospektu).

W ramach obecnego systemu emitenci maja obowigzek opublikowania suplementu do
prospektu w przypadku wszelkich nowych znaczacych czynnikoéw odnoszacych si¢ do
informacji zawartych w prospekcie, ktore moga wptyna¢ na ocene papieréw wartosciowych
1 ktore wystapity lub zostaly zauwazone w okresie migdzy zatwierdzeniem prospektu
a zakofnczeniem okresu oferowania lub rozpoczgciem obrotu na rynku regulowanym,
w zaleznos$ci od tego, ktore z tych zdarzen nastgpi pozniej. Publikacja suplementu powoduje,
ze inwestorzy moga skorzysta¢ z prawa do wycofania zgody w terminie dwdch dni roboczych
od opublikowania suplementu. W ramach obowigzku ochrony inwestorow posrednicy
finansowi musza skontaktowaé si¢ zinwestorami, aby poinformowac ich o publikacji
suplementu, w dniu publikacji tego suplementu. Taki termin, jak réwniez szeroka
kwalifikacja ,,inwestorow” stworzyly trudnos$ci dla posrednikow finansowych.

Aby zaradzi¢ tym trudno$ciom i uwolni¢ zasoby posrednikoéw finansowych, na podstawie
niniejszego wniosku wprowadzono ukierunkowane zmiany. Pierwsza zmiana dotyczy
zakresu. Wprowadzona zmiana doprecyzowuje, ze posrednicy finansowi muszg kontaktowac
si¢ 1udzieli¢ informacji jedynie tym inwestorom, ktorzy subskrybowali inabyli papiery
wartosciowe za ich posrednictwem, w okresie miedzy zatwierdzeniem prospektu
a zakonczeniem okresu oferowania lub rozpoczgciem obrotu na rynku regulowanym,
w zaleznosci od tego, ktore z tych zdarzen nastgpi pdznie;.

Druga zmiana dotyczy tego, ze we wniosku przedtuzono termin — ktéry ma od teraz wynosié¢
1 dzieh roboczy od publikacji suplementu — w ktorym posrednicy finansowi musza
skontaktowac si¢ z inwestorami, ktorzy subskrybowali i nabyli za ich pos$rednictwem papiery
wartosciowe 1 ktérym przystuguje prawo do wycofania zgody. Aby utrzyma¢ wysoki poziom
ochrony inwestorow, okres, w ktorym inwestorzy moga skorzysta¢ z prawa do wycofania
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zgody, zostaje wydluzony z dwoch dni roboczych do trzech dni roboczych od publikacji
suplementu.

Poniewaz ukierunkowane zmiany dotyczace suplementéw zaradzityby tym trudno$ciom
iuwolnily zasoby posrednikow finansowych, zapewniajgc jednocze$nie utrzymanie
wysokiego poziomu ochrony inwestoroéw, zmiany takie nie bylyby ograniczone w czasie.

Art. 2 niniejszego wniosku dotyczy wejscia w zycie rozporzadzenia.

11
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2020/0155 (COD)
Whniosek

ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajgace rozporzadzenie (UE) 2017/1129 w odniesieniu do prospektu UE na rzecz

odbudowy i ukierunkowanych zmian dotyczacych posrednikow finansowych w celu

wsparcia odbudowy w nastepstwie pandemii COVID-19

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(D)

2)

Pandemia COVID-19 ma powazny wpltyw na obywateli, przedsigbiorstwa, systemy
opieki zdrowotnej i1 gospodarki panstw czlonkowskich. W swoim komunikacie do
Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego 1 Komitetu Regionow zdnia 27 marca 2020r. pt.
,,Decydujacy moment dla Europy: naprawa i przygotowanie na nastepna generacje”!?
Komisja podkreslita, ze w nadchodzacych miesigcach utrzymanie plynnosci i dostgp
do finansowania nadal bedzie wyzwaniem. W zwigzku z tym kluczowe znaczenie ma
wspieranie  procesu odbudowy po powaznym = wstrzasie  gospodarczym
spowodowanym pandemig COVID-19 poprzez wprowadzenie ukierunkowanych
zmian w istniejacych przepisach finansowych. Ten pakiet srodkow przyjmuje si¢ pod
nazwg ,,pakiet na rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych”.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129'* okresla wymogi
dotyczace sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektu, ktéry ma by¢
publikowany w zwigzku zoferta publiczng papierow  wartosciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym w Unii. W ramach $rodkow,
ktére maja pomoc emitentom w wyjsciu z kryzysu gospodarczego wynikajacego
zpandemii COVID-19, konieczne jest wprowadzenie ukierunkowanych zmian

PL

COM(2020) 456 final z 27.5.2020.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto§ciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U. L 168 2 30.6.2017, s. 12).
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(4)

©)

(6)

w systemie prospektu. Dzigki takim zmianom emitenci iposrednicy finansowi
powinni by¢ w stanie ograniczy¢ koszty iuwolni¢ zasoby na potrzeby etapu
odbudowy w bezposrednim nastepstwie kryzysu.

Instytucje kredytowe aktywnie uczestniczg w odbudowie, wspierajac przedsiebiorstwa
potrzebujace finansowania, ioczekuje si¢, ze beda one podstawowym filarem tej
odbudowy. Rozporzadzenie (UE) 2017/2019 uprawnia instytucje kredytowe do
skorzystania ze zwolnienia z obowigzku publikacji prospektu w przypadku ofert
niektorych papieréw wartosciowych o charakterze nieudzialowym emitowanych
w sposob ciagly lub powtarzalny o zagregowanej warto$ci wynoszacej maksymalnie
75 min EUR obliczone] za okres 12 miesigcy. Ten prog wylaczenia nalezy
podwyzszy¢ na ograniczony okres, aby ufatwi¢ instytucjom kredytowym
pozyskiwanie funduszy ida¢ im pewna swobode, aby mogly wspiera¢ swoich
klientow w gospodarce realnej. Poniewaz $rodek ten jest ograniczony do etapu
odbudowy, powinien by¢ on zatem dostepny przez ograniczony okres 18 miesiecy.

Aby szybko zaradzi¢ niekorzystnym skutkom gospodarczym pandemii COVID-19,
nalezy wprowadzi¢ $rodki ulatwiajace inwestycje w gospodarke realna, umozliwié
szybkie dokapitalizowanie przedsigbiorstw w Unii i pozwoli¢ emitentom wykorzysta¢
potencjat rynkéw publicznych na wczesnym etapie procesu odbudowy. Aby osiagnaé
te cele, nalezy stworzy¢ nowa, krotka forme¢ prospektu (,,prospekt UE na rzecz
odbudowy”), ktory ma by¢ tatwy do sporzadzenia przez emitentdow, zrozumiaty dla
inwestorow, ktorzy chcg ich sfinansowaé, oraz latwy do zweryfikowania
1 zatwierdzenia przez wlasciwe organy.

Przedsigbiorstwa, ktore posiadajg akcje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
lub bedace przedmiotem obrotu na rynku rozwoju MSP nieprzerwanie od co najmniej
18 miesiecy przed rozpoczeciem oferty lub dopuszczeniem do obrotu, mialy
obowigzek spetnia¢ wymogi dotyczace okresowego i biezacego ujawniania informacji
przewidziane w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014',
dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady'® lub rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2017/565'. W zwiazku z tym wiele informacji, ktdre
musza by¢ zawarte w prospekcie, jest juz publicznie dostgpnych, a inwestorzy beda
obraca¢ papierami warto§ciowymi wilasnie na podstawie tych informacji. W zwiazku
z tym prospekt UE na rzecz odbudowy nalezy stosowaé wytacznie w przypadku ofert
wtornych 1powinien on zawiera¢ wylacznie podstawowe informacje, ktérych
inwestorzy potrzebuja, aby podejmowac swiadome decyzje inwestycyjne.

Aby prospekt UE na rzecz odbudowy byl skutecznym narz¢dziem dla emitentow,
powinien on stanowi¢ jednolity dokument o ograniczonej dlugo$ci, umozliwiaé

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
12004/72/WE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 1).

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

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 zdnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 1).
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(7)

®)

)

(10)

(11)

(12)

wlaczenie do niego informacji przez odniesienie oraz by¢ objety ,,paszportem” dla
ogolnoeuropejskich ofert publicznych papierow wartosciowych lub dopuszczen do
obrotu na rynku regulowanym.

Prospekt UE na rzecz odbudowy powinien zawiera¢ skrocone podsumowanie, ktore
stanowitoby uzyteczne zrodto informacji dla inwestorow, w szczegdlnosci dla
inwestorow detalicznych. To podsumowanie powinno stanowi¢ samoistng czgs¢
prospektu UE na rzecz odbudowy oraz skupia¢ si¢ na kluczowych informacjach,
dzigki ktorym inwestorzy beda mogli zadecydowaé, ktore oferty i dopuszczenia
papierow wartosciowych do obrotu chca dalej analizowaé przez zapoznanie si¢
z catym prospektem UE na rzecz odbudowy w celu podjecia decyzji.

Aby zgromadzi¢ dane, ktore beda stanowi¢ podstawe oceny systemu prospektu UE na
rzecz odbudowy, nalezy wilaczy¢ ten prospekt do systemu gromadzenia informacji
ESMA. Aby ograniczy¢ obcigzenie administracyjne zwigzane ze zmiang tego
mechanizmu, w prospekcie UE na rzecz odbudowy mozna by wykorzysta¢ te same
dane co dane okre§lone w odniesieniu do prospektu dla ofert wtérnych, o ktoérych
mowa w art. 14 rozporzadzenia (UE) 2017/1129, pod warunkiem wyraznego
rozroznienia tych dwoch rodzajéw prospektow.

Prospekt UE na rzecz odbudowy powinien uzupekniaé pozostate formy prospektow
okreslone w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129, majac na wzgledzie rdézne rodzaje
papieréow warto$ciowych, emitentow, ofert i dopuszczen. W zwiazku z tym wszystkie
odniesienia do ,,prospektu” wramach rozporzadzenia (UE) 2017/1129 nalezy
rozumie¢ jako odnoszace si¢ do wszystkich réznych form prospektow, w tym do
prospektu UE na rzecz odbudowy okreslonego w niniejszym rozporzadzeniu, chyba ze
wyraznie wskazano inacze;.

Zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2017/1129 posrednicy finansowi maja obowigzek
informowa¢ inwestoréw o tym, ze mozliwe jest opublikowanie suplementu, 1 —
w okreslonych okolicznosciach — skontaktowac si¢ z inwestorami w dniu, w ktorym
opublikowany zostaje suplement. Zakres inwestorow, zktérymi nalezy sie
skontaktowa¢, oraz termin, w jakim nalezy to uczyni¢, mogg nastrgcza¢ trudnosci.
Aby odciazy¢ posrednikéw finansowych 1uwolni¢ ich zasoby, a jednocze$nie
utrzyma¢ wysoki poziom ochrony inwestorow, nalezy okresli¢ bardziej
proporcjonalny system. W ramach tego systemu nalezy okresli¢, z ktérymi
inwestorami powinni kontaktowaé si¢ posrednicy finansowi w przypadku publikacji
suplementu, oraz wydluzy¢ termin, w jakim musza si¢ skontaktowaé z tymi
inwestorami.

Poniewaz prospekt UE na rzecz odbudowy jest ograniczony do etapu odbudowy,
system tego prospektu powinien wygasng¢ po 18 miesigcach od dnia rozpoczecia
stosowania niniejszego rozporzadzenia. Aby zapewni¢ ciggto$¢ prospektow UE na
rzecz odbudowy, do prospektow tego rodzaju, ktére zatwierdzono przed wygasnieciem
wspomnianego systemu, nalezy stosowa¢ zasadg¢ praw nabytych.

Do dnia 21 lipca 2022 r. Komisja powinna przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu
1 Radzie sprawozdanie ze stosowania niniejszego rozporzadzenia, dotaczajac,
w stosownych przypadkach, wniosek ustawodawczy. W ramach tego przegladu nalezy
przeprowadzi¢ ocen¢ zasadno$ci systemu ujawniania informacji dla prospektow UE na
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rzecz odbudowy w kontekécie osiggania celéw, ktorych realizacji stluzy niniejsze
rozporzadzenie.

(13) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ rozporzadzenie (UE) 2017/1129,
PRZYJIMUIJA NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Zmiany w rozporzadzeniu (UE) 2017/1129

W rozporzadzeniu (UE) 2017/1129 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w art. 1 ust. 4 dodaje si¢ lit. k) w brzmieniu:

,K) od dnia [data rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r. do dnia
[data przypadajaca 18 miesiecy po dniu rozpoczecia stosowania niniejszego
rozporzadzenia] r. — papierow wartosciowych o charakterze nieudziatlowym
emitowanych w sposob ciaggly lub powtarzalny przez instytucje kredytowe,
w przypadku gdy catkowita zagregowana warto$¢ oferowanych papierow
wartosciowych w Unii — obliczona za okres 12 miesigcy — jest mniejsza niz
150 000 000 EUR na instytucje¢ kredytowa, pod warunkiem ze takie papiery
warto§ciowe:

(i)  nie s3 podporzadkowane, zamienne ani wymienne; oraz

(i) nie dajag prawa subskrypcji lub nabycia innych rodzajow papieréw
warto$ciowych i nie sg powigzane z instrumentem pochodnym.”;

2) w art. 6 ust. 1 akapit pierwszy formuta wprowadzajaca otrzymuje brzmienie:

»1. Bezuszczerbku dla art. 14 ust. 2, art. 14a ust. 2 1 art. 18 ust. 1 prospekt zawiera
niezbedne informacje, ktére sa istotne dla inwestora w celu dokonania
przemyslanej oceny:”;

3) w art. 7 dodaje si¢ ust. 12a w brzmieniu:

»12a. W drodze odstgpstwa od ust.3—12 prospekt UE na rzecz odbudowy
sporzadzony zgodnie z art. 14a zawiera podsumowanie zgodne z niniejszym
ustgpem.

Podsumowanie prospektu UE na rzecz odbudowy sporzadza si¢ w formie
krotkiego dokumentu napisanego w sposob zwigzty, o maksymalnej dlugosci
dwdch stron w formacie A4 po wydrukowaniu.

Podsumowanie nie moze zawiera¢ odniesien do innych czgsci prospektu ani
informacji wilaczanych przez odniesienie i musi:

a) mie¢ uktad i strukture utatwiajace jego czytanie, a wielko$¢ uzytej
czcionki musi by¢ czytelna;

b)  by¢ napisane jezykiem i stylem utatwiajgcym zrozumienie informacji,

w szczegdlno$ci  jezykiem  jasnym, nietechnicznym, zwig¢zlym
1 zrozumiatym dla inwestorow;
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c) sktada¢ si¢ z czterech nastgpujacych sekcji:

(1) wprowadzenia zawierajacego ostrzezenie okreSlone w ust. 5
niniejszego artykutu;

(i1) kluczowych informacji na temat emitenta;
(iii) kluczowych informacji na temat papierow wartosciowych;

(iv) kluczowych informacji na temat oferty publicznej papierow
warto$ciowych lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym
lub obu tych operacji.”;

dodaje si¢ art. 14a w brzmieniu:

LHArtykut 14a
Prospekt UE na rzecz odbudowy

W przypadku oferty publicznej akcji lub dopuszczenia akcji do obrotu na rynku
regulowanym na sporzadzenie prospektu UE na rzecz odbudowy w ramach
uproszczonego systemu okreslonego w niniejszym artykule moga zdecydowac sie
nastepujacy emitenci:

a)  emitenci, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18 miesiecy i ktorzy emituja
akcje tozsame z tymi, ktore zostaly juz wezesniej wyemitowane;

b)  emitenci, ktorych akcje sg juz przedmiotem obrotu na rynku rozwoju
MSP nieprzerwanie od co najmniej ostatnich 18 miesiecy, pod
warunkiem ze w odniesieniu do oferty tych akcji opublikowano prospekt,
1 ktorzy emituja akcje tozsame ztymi, ktore zostaly juz wczesniej
wyemitowane.

W drodze odstgpstwa od art. 6 ust. 1 oraz bez uszczerbku dla art. 18 ust. 1 prospekt
UE na rzecz odbudowy zawiera odpowiednie ograniczone informacje, ktére sg
niezbg¢dne, aby umozliwi¢ inwestorom zrozumienie:

a)  perspektyw emitenta oraz ewentualnych znaczacych zmian, jakie zaszty
w sytuacji finansowej emitenta od konca ostatniego roku obrotowego;

b) podstawowych informacji na temat akcji, przestanek oferty oraz jej
wplywu na ogdlna struktur¢ kapitalu emitenta, atakze wykorzystania

wpltywow.

Informacje zawarte w prospekcie UE na rzecz odbudowy sporzadza si¢ na
pisSmie 1iprzedstawia w latwej do przeanalizowania, zwigzlej i zrozumialej
formie, tak aby inwestorzy mogli podja¢ przemyslang decyzje inwestycyjna.
Wiasciwe organy biorg réwniez pod uwage fakt, czy emitent podal do
wiadomosci publicznej informacje regulowane na podstawie dyrektywy
2004/109/WE 1, w stosownych przypadkach, rozporzadzenia (UE) nr 596/2014
oraz,  wstosownych  przypadkach, informacje, o ktérych  mowa
w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565.
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5)

6)

7)

w art.

,,0a.

w art.

,»oa.

w art.

a)
”2“

b)

Prospekt UE na rzecz odbudowy musi by¢ jednolitym dokumentem
zawierajagcym minimalne informacje okreslone w zalaczniku Va. Musi mie¢
maksymalng dlugos¢ 30 stron w formacie A4 po wydrukowaniu oraz uktad
1 strukture utatwiajace jego czytanie, a wielko$¢ uzytej czcionki musi by¢
czytelna.

Informacji wiaczonych przez odniesienie zgodnie z art. 19 nie uwzglednia si¢
w maksymalnej dtugosci 30 stron w formacie A4, o ktérej] mowa w akapicie
trzecim niniejszego ustepu.

Emitenci moga zdecydowac o kolejnosci, w jakiej informacje, o ktérych mowa
w zalaczniku Va, sg podane w prospekcie UE na rzecz odbudowy.”;

20 dodaje si¢ ust. 6a w brzmieniu:

W drodze odstepstwa od ust. 2 14 terminy okreslone w ust. 2 akapit pierwszy
i ust. 4 ulegaja skroceniu do pigciu dni roboczych w przypadku prospektu UE
na rzecz odbudowy sporzadzonego zgodnie z art. 14a. Emitent informuje
wlasciwy organ co najmniej pie¢ dni roboczych przed planowanym terminem
przedlozenia wniosku o zatwierdzenie.”;

21 dodaje si¢ ust. Sa w brzmieniu:

Prospekt UE na rzecz odbudowy sporzadzony zgodnie z art. 14a klasyfikuje si¢
w systemie gromadzenia informacji, o ktorym mowa w ust. 6 niniejszego
artykutu. Dane wykorzystane do sklasyfikowania prospektow sporzadzonych
zgodnie z art. 14 mozna wykorzysta¢ do sklasyfikowania prospektow UE na
rzecz odbudowy sporzadzonych zgodnie z art. 14a, pod warunkiem ze te dwa
rodzaje prospektow zostang rozrdznione w systemie gromadzenia informacji.”;

23 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

W przypadku gdy prospekt odnosi si¢ do oferty publicznej papierow
wartosciowych, inwestorom, ktorzy wyrazili juz zgod¢ na nabycie lub
subskrypcj¢  papierow  wartosciowych przed publikacja suplementu,
przystuguje prawo do wycofania tej zgody, z ktérego moga skorzystac
w terminie trzech dni roboczych po publikacji suplementu, pod warunkiem ze
nowy znaczacy czynnik, istotny blad lub istotna niedokladnos¢, o ktorych
mowa w ust. 1, wystapity lub zostaly zauwazone przed zakonczeniem okresu
oferowania lub dostarczeniem papieréw wartosciowych, w zaleznosci od tego,
ktére z tych zdarzen nastapi wczesniej. Termin ten moze zosta¢ przedtuzony
przez emitenta lub oferujagcego. Ostateczny termin wygasnigcia prawa do
wycofania zgody okresla si¢ w suplemencie.”;

ust. 3 akapity pierwszy i drugi otrzymujg brzmienie:
W przypadku gdy inwestorzy nabywaja lub subskrybuja papiery warto$ciowe
za posrednictwem posrednika finansowego, posrednik ten — w okresie miedzy

zatwierdzeniem prospektu dotyczacego tych papierow warto§ciowych
a zakonczeniem okresu oferowania lub rozpoczeciem obrotu na rynku
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8)

9

regulowanym, w zaleznos$ci od tego, ktore z tych zdarzen nastapi pdzniej —
informuje tych inwestorow o tym, ze mozliwe jest opublikowanie suplementu,
o miejscu i terminie takiej publikacji i o tym, ze w razie publikacji udzieli im
pomocy w skorzystaniu z przystugujacego im prawa do wycofania zgody.

Jezeli inwestorom, o ktorych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu,
przystuguje prawo do wycofania zgody, o ktorym mowa w ust. 2, posrednik
finansowy kontaktuje si¢ ztymi inwestorami w terminie jednego dnia
roboczego po publikacji suplementu.”;

dodaje si¢ art. 47a w brzmieniu:

L»Artykut 47a
Ograniczenie czasowe prospektu UE na rzecz odbudowy

System okreslony w art. 14a przestaje obowigzywa¢ w dniu [18 miesigcy od daty
rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.

Prospekty UE na rzecz odbudowy sporzadzone zgodnie z art. 14a i zatwierdzone
w okresie migdzy dniem [data rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.
a dniem [18 miesigcy od daty rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r.
w dalszym ciggu sg regulowane zgodnie z tym artykulem dopoki ich okres waznosci
nie dobiegnie konca lub nie uptynie 12 miesigcy od dnia [18 miesiecy od daty
rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia] r., w zaleznosci od tego, ktore
z tych zdarzen nastapi wczesniej.”;

art. 48 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. W sprawozdaniu ocenia si¢ miedzy innymi, czy podsumowanie prospektu,
systemy obowigzkéw informacyjnych okreslone wart. 14, 14a 115 oraz
uniwersalny dokument rejestracyjny, o ktorym mowa wart. 9, nadal s3
adekwatne w kontekscie realizowanych przez nie celéw. W sprawozdaniu
uwzglednia si¢ w szczego6lnosci nastgpujace elementy:

a) liczbe prospektow UE na rzecz rozwoju osob w kazdej z czterech
kategorii, o ktorych mowa w art. 15 ust. 1 lit. a)-d) oraz analiz¢ ewolucji
kazdej ztych liczb 1tendencji dotyczacych wyboru systemoéw obrotu
przez osoby uprawnione do stosowania prospektow UE na rzecz
rozwoju;

b)  analiz¢ tego, czy prospekt UE na rzecz rozwoju zapewnia wlasciwa
roOwnowage miedzy ochrong inwestorOw a zmniejszeniem obcigzen
administracyjnych dla os6b uprawnionych do jego stosowania;

c) liczbg zatwierdzonych prospektow UE na rzecz odbudowy oraz analize
ewolucji tej liczby;

d)  koszt przygotowania i zatwierdzenia prospektu UE na rzecz odbudowy
w porownaniu z obecnymi kosztami prospektu wraz ze wskazaniem
catkowitych uzyskanych oszczednosci finansowych;
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e) analiz¢ tego, czy prospekt UE na rzecz odbudowy zapewnia wlasciwg
rownowage migdzy ochrong inwestorow a zmniejszeniem obcigzenia
administracyjnego dla os6b uprawnionych do jego stosowania.”;

10) tekst okreslony w zalaczniku do niniejszego rozporzadzenia dodaje si¢ jako
zalacznik Va.

Artykut 2
Wejscie w zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu

w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

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

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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