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PR _COD_lamCom

Objasnienie uiywanych znakow

*  Procedura konsultacji
**%  Procedura zgody
***]  Zwykla procedura ustawodawcza (pierwsze czytanie)
***[[  Zwykla procedura ustawodawcza (drugie czytanie)
***[II  Zwykla procedura ustawodawcza (trzecie czytanie)

(Wskazana procedura opiera si¢ na podstawie prawnej zaproponowanej w
projekcie aktu.)

Poprawki do projektu aktu

Poprawki Parlamentu w postaci dwoch kolumn

Skreslenia zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywg w lewej
kolumnie. Zmiang brzmienia zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywq
w obu kolumnach. Nowy tekst zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i
kursywg w prawej kolumnie.

Pierwszy i drugi wiersz naglowka kazdej poprawki wskazuje element
rozpatrywanego projektu aktu, ktorego dotyczy poprawka. Jezeli poprawka
odnosi si¢ do obowigzujacego aktu, do ktérego zmiany zmierza projekt aktu,
nagtéwek zawiera dodatkowo trzeci wiersz, w ktorym wskazuje si¢
odpowiednio obowigzujacy akt i przepis, ktorego dotyczy poprawka.

Poprawki Parlamentu w postaci tekstu skonsolidowanego

Nowe fragmenty tekstu zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywgq.
Fragmenty tekstu, ktore zostaty skre§lone, zaznacza si¢ za pomoca symbolu
I lub przekresla. Zmiang brzmienia zaznacza si¢ przez wyrdznienie nowego
tekstu wyttuszczonym drukiem i kursywq 1 usunigcie lub przekre$lenie
zastapionego tekstu.

Tytutem wyjatku nie zaznacza si¢ zmian o charakterze $cisle technicznym
wprowadzonych przez shuzby w celu opracowania koncowej wersji tekstu.
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PROJEKT REZOLUCJI USTAWODAWCZEJ PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitalowych w Unii dla przedsi¢biorstw i ulatwienia malym i Srednim
przedsi¢biorstwom dostepu do kapitalu oraz uchylajacej dyrektywe 2001/34/WE
(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie
(COM(2022)0760),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 2 oraz art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, zgodnie z ktérymi wniosek zostat przedstawiony Parlamentowi przez
Komisje (C9-0415/2022),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
— uwzgledniajgc art. 59 Regulaminu,

— uwzgledniajac opini¢ przedstawiong przez Komisje Przemyshu, Badan Naukowych 1
Energii,

— uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego z 23 marca
2023 1.1,

— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A9-0000/2023),
1.  przyjmuje ponizsze stanowisko w pierwszym czytaniu;

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

3. zobowigzuje swoja przewodniczacg do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie 1
Komisji oraz parlamentom narodowym.

Poprawka 1

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Motyw 5

! Dz.U. C 184 z 25.5.2023, s. 103.
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Tekst proponowany przez Komisje

%) Ponadto, aby jeszcze bardziej
wspiera¢ objecie badaniami
inwestycyjnymi spotek o malej i $redniej
kapitalizacji, materiaty analityczne
optacone w calosci lub w czgsci przez
emitentow nalezy oznacza¢ jako ,,badania
sponsorowane przez emitenta”. Aby
zapewni¢ odpowiedni poziom
obiektywizmu 1 niezaleznosci takich
materiatow analitycznych, materiaty te
nalezy przygotowac zgodnie z kodeksem
postepowania opracowanym lub
zatwierdzonym przez operatora rynku
zarejestrowanego w panstwie
czlonkowskim lub przez wlasciwy organ.
W celu zapewnienia wigkszej widocznosci
badan sponsorowanych przez emitenta
emitenci powinni mie¢ mozliwos¢
przekazywania sponsorowanych przez
siebie badan odpowiedniemu organowi
gromadzacemu dane zdefiniowanemu32 w
[art. 2 pkt 2 wniosku dotyczgcego
rozporzgdzenia33 w sprawie pojedynczego
punktu dostepu].

32 Zob. art. 2 pkt 2 wniosku dotyczgcego
rozporzgdzenia [2021.78.COD].

33 Whniosek dotyczgcy rozporzqgdzenia
[2021/03.78.COD]J.

Poprawka 2

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Motyw 6 a (nowy)

PE749.149v01-00

Poprawka

(%) Ponadto, aby jeszcze bardziej
wspiera¢ objecie badaniami
inwestycyjnymi spotek o malej i Sredniej
kapitalizacji, materiaty analityczne
optacone w calos$ci lub w czgsci przez
emitentdw nalezy oznacza¢ jako ,,badania
sponsorowane przez emitenta”. Aby
zapewni¢ odpowiedni poziom
obiektywizmu i niezaleznosci takich
materiatoéw analitycznych, materiaty te
nalezy przygotowac zgodnie z kodeksem
postepowania opracowanym lub
zatwierdzonym przez ESMA. W celu
zapewnienia wigkszej widocznosci badan
sponsorowanych przez emitenta emitenci
powinni mie¢ mozliwo$¢ przekazywania
sponsorowanych przez siebie badan
odpowiedniemu organowi gromadzacemu
dane zdefiniowanemu w art. 2 pkt 2
rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) .../...53.

33 Rozporzgdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) .../ ...
ustanawiajgce europejski pojedynczy
punkt dostepu zapewniajgcy
scentralizowany dostep do publicznie
dostepnych informacji istotnych z punktu
widzenia ustug finansowych, rynkow
kapitatowych i zrownowazonego rozwoju
(2021/0378(COD)).

Or. en
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Tekst proponowany przez Komisje

Poprawka

(6a) Panstwa czltonkowskie powinny
wymagacd, aby instrument finansowy
emitenta, ktory jest dopuszczony do obrotu
na rynku rozwoju MSP, mégt by¢ réwnies
przedmiotem obrotu w innym systemie
obrotu tylko wowczas, jezeli emitent zostal
poinformowany i wyrazil zgode. Udzialy w
MSP sq czesto 7 natury nieplynne,
poniewaz; majqg mniejszq kapitalizacje
rynkowq i mniejszy wolumen obrotu.
Emitenci powinni zatem mie¢ moZliwosé
wyrazenia sprzeciwu wobec obrotu w
innym systemie obrotu, poniewaz mogtoby
to by¢ korzystne pod wigledem
zmniejszenia ryzyka fragmentacji
plynnosci.

Or. en

Uzasadnienie

Korzystne byloby rozszerzenie wymogu dotyczqcego braku sprzeciwu emitenta, o ktorym
mowa w art. 33 ust. 7 czes¢ pierwsza dyrektywy MiFID II, dotyczqcym dopuszczenia do
obrotu instrumentu juz dopuszczonego na rynkach rozwoju MSP w dowolnym systemie
obrotu. Takie rozszerzenie bytoby korzystne dla zmniejszenia ryzyka fragmentacji plynnosci.

Poprawka 3

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 1 — akapit 1 — punkt 2 — litera a
Dyrektywa 2014/65/UE

Artykut 24 — ustep 3 b — akapit 1

Tekst proponowany przez Komisje

W przypadku gdy badania sg optacane,

w calosci lub w czgsci, przez emitenta

1 podawane do wiadomosci publicznej lub
rozpowszechniane wsrod firm
inwestycyjnych lub klientow firm
inwestycyjnych $wiadczacych ustugi

w zakresie zarzadzania portfelem lub inne
ustugi inwestycyjne lub dodatkowe,
badania takie oznacza si¢ jako »badania
sponsorowane przez emitenta«, pod
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Poprawka

W przypadku gdy badania sg optacane,

w calosci lub w czgsci, przez emitenta

1 podawane do wiadomosci publicznej lub
rozpowszechniane wérod firm
inwestycyjnych lub klientow firm
inwestycyjnych $wiadczacych ustugi

w zakresie zarzadzania portfelem lub inne
ustugi inwestycyjne lub dodatkowe,
badania takie oznacza si¢ jako »badania
sponsorowane przez emitenta«, pod
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warunkiem ze zostaly przeprowadzone
zgodnie z kodeksem postgpowania
opracowanym lub zatwierdzonym przez
operatora rynku zarejestrowanego

w panstwie czltonkowskim lub przez
wlasciwy organ.

Poprawka 4

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 1 — akapit 1 — punkt 2 — litera a
Dyrektywa 2014/65/UE

Artykut 24 — ustep 3 b — akapit 2

Tekst proponowany przez Komisje

W kodeksie postepowania okresla si¢
minimalne standardy niezaleznosci

1 obiektywizmu, ktérych musza
przestrzega¢ podmioty Swiadczace takie
ustugi badawcze. Operator rynku lub
wlasciwy organ publikuje kodeks
postepowania na swojej stronie
internetowej 1 co dwa lata dokonuje jego
przeglgdu i ponownego zatwierdzenia.

PE749.149v01-00

8/17

warunkiem ze zostaly przeprowadzone
zgodnie z unijnym kodeksem
postepowania dotyczgcym badan
sponsorowanych przez emitenta, ktory ma
opracowac¢ ESMA.

Or. en

Poprawka

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych
standardow technicznych w celu
ustanowienia zharmonizowanego
unijnego kodeksu postgpowania
dotyczqcego badan finansowanych przez
emitenta. W kodeksie postepowania
okresla si¢ minimalne standardy
niezaleznos$ci 1 obiektywizmu, ktorych
muszg przestrzega¢ podmioty §wiadczace
takie ustugi badawcze, oraz wyszczegolnia
procedury skutecznej identyfikacji
konfliktow interesow 1 zapobiegania im.

ESMA przedstawia Komisji ten projekt
regulacyjnych standardow technicznych
do dnia ... [12 miesiecy od daty wejscia w
Zycie niniejszej dyrektywy].

Komisja jest uprawniona do przyjecia
regulacyjnych standardow technicznych,
o ktorych mowa w akapicie drugim
niniejszego ustepu, zgodnie 7 art. 10-14
rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Unijny kodeks postegpowania podaje si¢ do
wiadomosci publicznej na stronie
internetowej ESMA.

Wtasciwym organom panstw
czltonkowskich przyznaje si¢ uprawnienia
nadzorcze w celu zapewnienia
przestrzegania przez firmy inwestycyjne
wymogow unijnego kodeksu postegpowania

PR\279502PL.docx



opracowanego przez ESMA. Wiasciwe
organy panstw czltonkowskich posiadajq
niezbedne uprawnienia do:

a) sprawdzania, czy firmy
inwestycyjne dysponujq srodkami
organizacyjnymi w celu zapewnienia, aby
otrzymane przez nie badania finansowane
przez emitenta byly prowadzone zgodnie z
unijnym kodeksem postgpowania;

b) zawieszania dystrybucji przez firmy
inwestycyjne wszelkich badan
finansowanych przez emitenta, ktore nie
sq prowadzone zgodnie 7 kodeksem
postepowania UE;

¢ wydawania ostrzeZen w celu
poinformowania opinii publicznej, Ze
badania finansowane przez emitenta nie
sq prowadzone zgodnie 7 kodeksem
postepowania UE.

Do dnia ... [24 miesigce od daty wejscia w
Zycie niniejszej dyrektywy] r. ESMA jest
zobowiqzany do przeprowadzenia
obowigzkowej wzajemnej oceny dzialan
nadzorczych prowadzonych przez
wlasciwe organy w zwiqzku ze
stosowaniem niniejszego artykutu. Taka
wzajemna ocena koncentruje si¢ na
dziataniach nadzorczych wlasciwych
organow zapewniajqcych przestrzeganie
przez firmy inwestycyjne wymogow
unijnego kodeksu postegpowania. ESMA
ocenia regularnie, co najmniej raz na trzy
lata, czy kodeks postepowania UE
wymaga przeglgdu: w takim przypadku
ESMA przedktada Komisji zmieniony
projekt regulacyjnych standardow
technicznych.

Or. en

Poprawka S

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Artykul 1 — akapit 1 — punkt 2 — litera a
Dyrektywa 2014/65/UE

Artykut 24 —ustep 3 d
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Tekst proponowany przez Komisje

3d. Na pierwszej stronie badania
oznaczonego jako badanie sponsorowane
przez emitenta wskazuje si¢ w jasny

1 widoczny sposdb, ze opracowano je
zgodnie z kodeksem postepowania. Podaje
sig rowniez nazwe operatora rynku lub
wlasciwego organu, ktory opracowal lub
zatwierdzil taki kodeks postgpowania.
Wszelkie materiaty analityczne oplacane
w calos$ci lub w czgéci przez emitenta, lecz
ktorych nie opracowano zgodnie

z kodeksem postgpowania, o ktérym mowa
w ust. 3b, oznacza si¢ jako publikacje
handlowe.”;

Poprawka 6

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Poprawka

3d.  Na pierwszej stronie badania
oznaczonego jako badanie sponsorowane
przez emitenta wskazuje si¢ w jasny

1 widoczny sposdb, ze opracowano je
zgodnie z kodeksem postepowania.
Wszelkie materiaty analityczne optacane
w calosci lub w czg$ci przez emitenta, lecz
ktérych nie opracowano zgodnie

z kodeksem postepowania, o ktorym mowa
w ust. 3b, oznacza si¢ jako publikacje
handlowe.”;

Or. en

Artykul 1 — akapit 1 — punkt 2 a (nowy) — litera a (nowa)

Dyrektywa 2014/65/UE
Artykut 27 — ustep 1 — akapit 1

Tekst obowigzujgcy

l. Panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjety
wszelkie wystarczajace dziatania w celu
uzyskania, podczas wykonywania zlecen,
mozliwie najlepszych dla klienta wynikow,
uwzgledniajac ceng, koszty, szybkos¢,
prawdopodobienstwo wykonania oraz
rozliczenie, wielko$¢, charakter lub
wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace
wykonywania zlecenia. Jednakze w
przypadku gdy klient przekazuje specjalne
dyspozycje, firma inwestycyjna wykonuje
zlecenie wedtug tych dyspozycji.

PE749.149v01-00

Poprawka

2a)  wart. 27 wprowadza si¢
nastepujgce zmiany:

a) ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje
brzmienie:

w1 Panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjely
wszelkie wystarczajace dziatania w celu
uzyskania, podczas wykonywania zlecen,
mozliwie najlepszych dla klienta wynikow,
uwzgledniajac ceng, koszty, szybkos¢,
prawdopodobienstwo wykonania oraz
rozliczenie, wielkos$¢, charakter,
prowadzenie badan 1ub wszelkiego
rodzaju inne aspekty dotyczace
wykonywania zlecenia. Jednakze w
przypadku gdy klient przekazuje specjalne
dyspozycje, firma inwestycyjna wykonuje
zlecenie wedtug tych dyspozycji.”

PR\279502PL.docx



Poprawka 7

Whiosek dotyczacy dyrektywy

Or. en

Artykul 1 — akapit 1 — punkt 2 a (nowy) — litera b (nowa)

Dyrektywa 2014/65/UE
Artykut 27 —ustep 7

Tekst obowigzujgcy

7. Panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby firmy inwestycyjne, ktore wykonujg
zlecenia klientow, monitorowaly
skutecznosé uzgodnien dotyczqcych
wykonywania zlecen i polityki
wykonywania zlecen, w celu ustalenia i w
stosownych przypadkach naprawienia
wszelkiego rodzaju niedociggnieé. W
szczegolnosci, firmy te regularnie
dokonujq oceny, czy systemy
wykonywania zlecen ujete w polityce
wykonywania zlecen uzyskujq mozliwie
najlepszy dla klienta wynik oraz czy
konieczne jest wprowadzenie zmian do
uzgodnien dotyczgcych wykonywania
zlecen, przy uwzglednieniu miedzy innymi
informacji opublikowanych na mocy ust.
3 i 6. Panstwa czlonkowskie wymagajgq,
aby firmy inwestycyjne powiadamialy
klientow, 7 ktorymi tgczy ich staly
stosunek, o wszelkich istotnych zmianach
w uzgodnieniach dotyczgcych
wykonywania zlecen lub polityce
wykonywania zlecen.

Poprawka 8

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 1 — akapit 1 — punkt 4
Dyrektywa 2014/65/UE

Artykut 51 a—ustep 4

PR\1279502PL.docx 11/17

Poprawka
b) ust. 7 otrzymuje brzmienie:
VA Panstwa cztonkowskie wymagaja,

aby instrument finansowy emitenta, ktory
jest dopuszczony do obrotu na rynku
rozwoju MSP, mégt by¢ réwnie
przedmiotem obrotu w innym systemie
obrotu tylko wowczas, jezeli emitent zostal
poinformowany i wyrazil zgode.”

Or. en
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Tekst proponowany przez Komisje

4. Panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby rynki regulowane zapewniaty, by

w kazdym momencie co najmniej 10 %
kapitatu subskrybowanego
reprezentowanego przez rodzaj akcji,
ktoérych dotyczy wniosek o dopuszczenie
do obrotu, pozostawato w posiadaniu
inwestorow.

Poprawka 9

Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 1 — akapit 1 — punkt 4
Dyrektywa 2014/65/UE

Artykut 51 a —ustep 5

Tekst proponowany przez Komisje

5. Jezeli odsetek akcji znajdujqcych
si¢ w posiadaniu inwestorow jest nizszy
niz 10 % kapitatu subskrybowanego,
panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby
rynki regulowane wymagaly, by
inwestorom przydzielono liczbe akcji,
ktora jest wystarczajgca, aby spelnié¢
wymaog okreslony w ust. 4.

PE749.149v01-00

Poprawka

4. Panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby rynki regulowane zapewniaty, by co
najmniej 10 % kapitatu subskrybowanego
reprezentowanego przez rodzaj akcji,
ktorych dotyczy wniosek o dopuszczenie
do obrotu, pozostawalo w posiadaniu
inwestorOw w momencie dopuszczenia.

Or. en

Poprawka

5. Panstwa cztonkowskie uznajg
liczbe rozdzielonych akcji za
wystarczajqcq, jezeli:

a) akcje, w odniesieniu do ktérych
zloZono wniosek o dopuszczenie, sq w
posiadaniu publicznym w wysokosci co
najmniej 10 % subskrybowanego kapitatu
repregzentowanego przez dany rodzaj
akcji; lub

b) ze wigledu na duziq liczbe akcji tej
samej klasy oraz zakres ich publicznego
rozpowszechniania rynek moze
Sfunkcjonowacé prawidlowo przy nizszym
udziale procentowym.

Or. en
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Poprawka 10
Whiosek dotyczacy dyrektywy
Artykul 1 — akapit 1 — punkt 4 a (nowy)

Dyrektywa 2014/65/UE
Artykut 69 — ustep 2 — litera u a (nowa)

Tekst proponowany przez Komisje

PR\1279502PL.docx
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Poprawka

4a)  wart. 69 ust. 2 akapit pierwszy
dodaje si¢ litere w brzmieniu:

ua)  nadzorowania, cgy firmy
inwestycyjne, ktore prowadzq lub
dystrybuujq badania sponsorowane przez
emitenta, postepujg zgodnie 7 unijnym
kodeksem postgpowania opracowanym
przez ESMA, o ktorym mowa w art. 24.

Or. en
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UZASADNIENIE

Sprawozdawca z zadowoleniem przyjmuje zaproponowany przez Komisj¢ pakiet w sprawie
dopuszczania do obrotu gietdowego, ktory zaklada gruntowng zmiang obecnych unijnych ram
prawnych w tym zakresie.

W ramach tego wniosku mamy przed sobg pakiet przegladéw istniejacych aktow prawnych.

Propozycje Komisji obejmuja nastepujace elementy:

e Wniosek dotyczacy zmiany (i) rozporzadzenia w sprawie prospektu w celu
harmonizacji wymogow dotyczacych sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierow
warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym (2017/1129),
(11) rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR) majacego na celu zapobieganie
naduzyciom na rynku, manipulacjom na rynku 1 wykorzystywaniu informacji poufnych
oraz ich wykrywanie (596/2014) oraz (iii) rozporzadzenia w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (MiFIR), ktore stanowi ramy prawne dla rynkéw papierow
warto$ciowych, posrednikoéw inwestycyjnych i1 systemow obrotu (600/2014).

e Wniosek dotyczacy zmiany dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych
(MiFID II), majacej na celu uregulowanie rynkow finansowych i1 poprawe ochrony
inwestorow (2014/65/UE), oraz uchylenia dyrektywy w sprawie dopuszczania do
obrotu gietdowego, ktora koordynuje warunki dopuszczenia papieréw wartosciowych
do publicznego obrotu gieldowego oraz reguluje informacje dotyczace tych papierow
warto$ciowych, ktore podlegaja publikacji (2001/34/WE).

e Wnhniosek dotyczacy nowej dyrektywy w sprawie struktur akcji uprzywilejowanych co
do glosu w spotkach, ktore ubiegaja si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku
rozwoju MSP. Celem wniosku jest zmniejszenie obciazen regulacyjnych, z jakimi
zmagajg si¢ spotki przed ztozeniem pierwszej oferty publicznej, oraz rozwigzanie
problemu nierownowagi przy wyborze odpowiednich struktur regulacyjnych do celow
notowania (2022/0406).

Sprawozdawca generalnie popiera uproszczenie i standaryzacj¢ ram prawnych dotyczacych
dopuszczania do obrotu w UE, o ile nie odbywa si¢ to ze szkoda dla inwestoréow lub rynku.
Istnieje ogdlna zgoda co do tego, ze prace nad unig rynkéw kapitatowych posuwaja si¢ zbyt
wolno 1 nie przynosza rezultatow.

Unijny rynek kapitatowy nadal traci swojg pozycj¢ w porOwnaniu z innymi rynkami
kontynentalnymi. W ujeciu wzglednym, ale nie tylko, udziat kapitalizacji rynkowej na calym
swiecie kurczyt si¢ w ciggu ostatnich trzech lat, i to z uwzglednieniem brexitu.
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Pakiet w sprawie dopuszczania do obrotu gietdowego ma na celu zmniejszenie obcigzen
regulacyjnych, ogdlnie postrzeganych jako jedna z gtownych przeszkod dla rozwoju unijnego
rynku kapitatlowego. Zmniejszenie obciazen regulacyjnych zwigzanych z dopuszczaniem do
obrotu gieldowego nie moze jednak odbywaé si¢ kosztem obowigzujacych $cistych zasad
ochrony inwestorow.

Aby wypracowa¢ zroOwnowazone rozwigzania, sprawozdawca spotkat si¢ z wieloma
uczestnikami rynku i1 organami regulacyjnymi. Na tej podstawie sprawozdawca proponuje
zmian¢ wniosku Komisji w szeregu elementow, przy jednoczesnym utrzymaniu i wzmocnieniu
jego gtownych zatozen.

Najwazniejsze zmiany dotycza nastepujacych kwestii: prog dla wymogdéw dotyczacych
prospektu; dtugo$¢ prospektu; zaostrzenie wymogoéw z zakresu ochrony srodowiska, polityki
spotecznej i tadu korporacyjnego; zmiany w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku
dotyczacym o0s6b majacych dostgp do informacji poufnych; proponowane zmiany w
dyrektywie Mifid II; oraz rozszerzenie dyrektywy w sprawie struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu.

Prog dla wymogow dotyczacych prospektu

Sprawozdawca uwaza, ze ze wzgledu na obecng strukture rynku europejskiego jednolity prog
na poziomie 12 mln EUR, ponizej ktérego male oferty publiczne papieréw warto§ciowych
bytyby wylaczone z obowigzku publikacji prospektu, nie jest najlepszym rozwigzaniem z
punktu widzenia utrzymania zadowalajacej regulacji rynku na szczeblu krajowym. W zwigzku
z tym proponuje si¢ przyjecie podejscia Komisji w sprawie sekwencjonowania prospektu, aby
umozliwi¢ rowniez podwyzszenie progu do 12 mln EUR, ale jednocze$nie zapewni¢ panstwom
cztonkowskim elastyczno$¢ w przyjmowaniu nizszych progéw z minimalnym progiem 5 min
EUR.

Dhugos¢ prospektu

We wniosku dotyczacym aktu w sprawie dopuszczania do obrotu gietdowego Komisja probuje
ustandaryzowac prospekty na poziomie UE. Sprawozdawca zasadniczo przyjmuje to podejscie
z zadowoleniem. W pelni zgadza si¢ z pogladem, ze jednolita struktura oparta na ustalonej
kolejnosci informacji jest idealnym rozwigzaniem dla wszystkich uczestnikow rynku, poniewaz
sprawia, ze prospekty sg bardziej czytelne 1 zrozumiate zar6wno dla inwestoréw detalicznych,
jak 1 profesjonalnych.
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Komisja chce jednak rowniez wprowadzi¢ ogolny limit dtugosci prospektoéw wynoszacy 300
stron, aby inwestorom indywidualnym tatwiej byto je czyta¢. Sprawozdawca przyznaje, ze
prospekty sg zbyt dlugie i prawdopodobnie niemozliwe do przeczytania dla przecigtnego
inwestora detalicznego. Dane wskazuja jednak, Ze inwestorzy detaliczni nie czytaja prospektow
nawet w panstwach, w ktorych licza one mniej niz 300 stron. Prospekt pozostaje w
rzeczywisto$ci  profesjonalnym dokumentem przygotowywanym dla profesjonalnych
inwestorow. Jest on postrzegany jako instrument zabezpieczajacy emitentow przed
odpowiedzialnos$cig prawna, czytany gldwnie przez profesjonalnych inwestorow lub doradcow
dzialajacych poza agencjami finansowania inwestycji. Nie majg lub nie powinni oni mie¢
zadnych problemow z przeczytaniem i1 zrozumieniem prospektow, niezaleznie od ich dlugosci.
Z tych powodow sprawozdawca podziela poglad Komisji w sprawie kolejnosci informacji
zawartych w prospektach, proponuje zarazem jednak usuniecie limitu liczby stron.

Zaostrzenie wymogow z zakresu ochrony Srodowiska, polityki spolecznej i ladu
Kkorporacyjnego (wymogow ESG)

Sprawozdawca z zadowoleniem przyjmuje uwzglednienie zasad z zakresu ochrony srodowiska,
polityki spotecznej i fadu korporacyjnego w proponowanych przepisach 1 jest zdania, ze nalezy
zaostrzy¢ odnosne wymogi w konteks$cie prezentacji prospektu 1 w innych miejscach. Zmiany
w rozporzadzeniu w sprawie prospektu emisyjnego muszg, zdaniem sprawozdawcy, pozostac
spojne z ogdlnym zobowigzaniem UE do reformy w tym istotnym obszarze polityki, co do
ktorego istnieje szerokie porozumienie.

Zmiany w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku dotyczace osob majacyvch dostep
do informacji poufnych

Ogolnie sprawozdawca z zadowoleniem przyjmuje propozycje zmian w rozporzadzeniu w
sprawie naduzy¢ na rynku zawarte w akcie w sprawie dopuszczania do obrotu gietdowego,
zwraca jednak uwage na kontrowersyjny charakter proponowanych przez Komisje zmian
dotyczacych 0sob majacych dostgp do informacji poufnych oraz sposobdw ich identyfikacji 1
monitorowania. Sprawozdawca odwoluje si¢ tutaj do ostrzezenia ESMA, zgodnie z ktorym
proponowane uproszczenia moglyby zmniejszy¢ zdolno$¢ krajowych organdéw nadzoru do
tatwego egzekwowania przepisow dotyczacych zwalczania naduzy¢ na rynku. W zwigzku z
tym w projekcie sprawozdania proponuje si¢ usuniecie tekstu Komisji dotyczacego listy os6b
majacych dostep do informacji poufnych.

Proponowane zmiany w dvrektywie Mifid 11

Ogodlnie rzecz biorgc, sprawozdawca z zadowoleniem przyjmuje elementy wprowadzone przez
Komisje do dyrektywy Mifid II i w tym kontek$cie docenia wysitki majace na celu ulatwienie
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dopuszczania spotek do obrotu gietdowego.

W celu poprawy propozycji Komisji sprawozdawca wprowadza ide¢ wydawania przez ESMA
regulacyjnych standardow technicznych, aby ustanowi¢ zharmonizowany unijny kodeks
postepowania w odniesieniu do badan finansowanych przez emitenta. Ponadto, w celu
zmniejszenia ryzyka fragmentacji ptynnosci, sprawozdawca rozszerza wymog braku sprzeciwu
emitenta dotyczacy dopuszczenia do obrotu instrumentu juz dopuszczonego na rynkach
rozwoju MSP na dowolny system obrotu.

Rozszerzenie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu przy

jednoczesnvm zabezpieczeniu inwestorow

Zgodnie z wnioskiem Komisji dotyczacym tej dyrektywy spotki powinny mie¢ mozliwo$¢
wyboru struktur zarzadzania, ktére najlepiej odpowiadajg ich etapowi rozwoju. Sprawozdawca
zgadza si¢ z tym podej$ciem, proponujac jednak pewne korekty.

W szczegblnosci, w celu zwigkszenia atrakcyjnosci notowan w UE, opcja struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu nie powinna ogranicza¢ si¢ do rynkow
wzrostu MSP, ale zostaé rozszerzona na wszystkie rynki regulowane. Ponadto, aby utrzymaé
wysoki poziom zaufania do rynku, sprawozdawca wprowadza zestaw obowigzkowych
zabezpieczen, w tym ograniczony stosunek gltosow i 10-letnig (okreslong w czasie) klauzule
wygasniecia.
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