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Rada, dnia 30 listopada 2011 r., oraz Parlament Europejski, dnia 15 listopada 2011 r., dzialajac na
podstawie art. 50 i 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, postanowily zasiegna¢ opinii Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spofecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajgcej dyrektywe 2004/109/WE w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczgcych przejrzystosci informacji o emitentach, ktdrych papiery wartosciowe dopuszczane sg
do obrotu na rynku regulowanym, oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE

COM(2011) 683 wersja ostateczna — 2011/0307 (COD).

Sekcja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjeta swojg opini¢ 1 lutego 2012 r.

Na 478. sesji plenarnej w dniach 22-23 lutego 2012 r. (posiedzenie z 22 lutego) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 232 do 3 — 11 oséb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjat

nastepujacg opinie:

1. Streszczenie i wnioski

1.1  Wniosek dotyczacy zmiany dyrektywy w sprawie prze-
jrzystosci jest czgScia szerszego pakietu Srodkéw zainicjowanych
przez Komisje w celu ulatwienia dostepu malych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP) do finansowania. Jednoczesnie wyraza
si¢ w nim obawy w zwiazku z przywrdceniem zaufania inwes-
toréw oraz ze znaczeniem udostgpniania na rynku informacji
wysokiej jakoSci. Omawiany wniosek zostal przygotowany
w oparciu o zalecenia zawarte w niezaleznym sprawozdaniu
przygotowanym przez Mazars, wyniki wystuchania publicznego,
stanowisko zainteresowanych stron, sprawozdanie Komisji
z maja 2010 r. oraz ocen¢ skutkéw kazdego z wariantéw.
Komitet zgadza si¢ z celami i treScig wniosku, lecz niniejszym
pragnie poczyni¢ pare uwag.

1.2 Zaproponowane zmiany, ktore majg uatrakcyjni¢ rynek
dla malych i $rednich emitentéw, beda mialy zastosowanie do
wszystkich. Proponowane uproszczenia moga mie¢ najwigkszy
wplyw nie na faktycznych adresatow zmian, lecz na wielkie
przedsigbiorstwa dzialajgce na rynku. Wymogi dyrektywy
w sprawie przejrzystoéci niewielu postrzega jako przeszkode
we wchodzeniu na rynek malych i $rednich emitentéw, tak
wigc nie wiadomo, czy uproszczenia beda decydujgcym czyn-
nikiem przy podejmowaniu decyzji i czy ich wplyw na atrak-
cyjnosé rynku dla MSP bedzie istotny. Zdaniem zainteresowa-
nych stron, jesli proponowane uproszczenia nie podwazg wiary-
godnosci ryku ani nie narusza ochrony inwestoréw, to powinny
mie¢ wplyw na gospodarke, ktéry — choé moze okazaé sie
powazniejszy w wypadku duzych przedsigbiorstw — nie ominie
réwniez MSP. Okaze si¢ wiec wazny dla najbardziej reprezen-
tatywnego rodzaju firmy w strukturze przedsigbiorczosci euro-
pejskiej.

1.3  Wymédg publikacji sprawozdan kwartalnych juz
w 2004 r. wywolal zywa dyskusje i glosy sprzeciwu, a EKES

zalecal ostrozno$é w jego egzekwowaniu. Owczesne przewidy-
wania co do negatywnych aspektéw tego wymogu (wigcej infor-
macji o niekoniecznie lepszej jakosci, wzrost kosztow finanso-
wych i kosztéw utraconych mozliwosci, skoncentrowanie si¢ na
doraznych rezultatach ze wzgledu na konieczno$¢ osiggniecia
wynikéw na rynku, kosztem bardziej strategicznej i dlugofalowej
wizji) potwierdzily sie. Presje na uzyskanie rezultatow w kréotkim
czasie mozna uznac za jeden z czynnikow kryzysu, gdyz sektor
finansowy czul si¢ zmuszony do tego, by co kwartal przed-
klada¢ coraz lepsze wyniki. EKES popiera zawieszenie wymogu
publikacji, gdyz wymagana i pozadana przejrzysto$¢ nie bedzie
zagrozona, a dostep do waznych informacji pozostaje gwaran-
towany przez dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego
i dyrektywe w sprawie naduzy¢ na rynku. To rynek powinien
decydowa¢ o ilosci niezbednych informacji.

1.4 Niektorzy wskazuja na zlozono$¢ sprawozdan jako na
istotne zrodlo kosztéw utraconych mozliwosci i innych
kosztéw zwigzanych z podzlecaniem zadaf specjalistom w tej
dziedzinie. Nie jest pewne, czy opracowanie tych wzoréw przez
Europejski Urzagd Nadzoru Gield i Papierdéw Wartosciowych
(EUNGIPW) bedzie mialo znaczacy pozytywny wplyw na
zmniejszenie kosztow. Jednak inicjatywa moglaby przyniesé
pewne oszczednosci MSP, ktére nie musialyby zlecaé opraco-
wania treSci firmom zewnetrznym. Komitet zwraca uwage, iz
trudno jest przewidzie¢ wszystkie sytuacje, co moze prowadzi¢
do upraszczania udostgpnianych informacji, a nawet do nieroz-
powszechniania pewnych informacji tylko dlatego, ze nie
zostaly one uwzglednione we wzorach.

1.5  Poszerzenie definicji instrumentéw finansowych podlega-
jacych zawiadomieniu jest dowodem na dazenie do uaktual-
nienia przepiséw dotyczacych innowacji rynkowych, a tym
samym do monitorowania zmian. Zmiana ta przybliza dyrek-
tywe w sprawie przejrzystosci do Srodkow przedsiewzietych juz
przez Wielkg Brytani¢ i Portugalie, a takze planowanych
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w innych panstwach czlonkowskich i na calym $wiecie. We
Frangji inicjatywa legislacyjna w tym zakresie okazala si¢ niewy-
starczajgca. Cho¢ moze istnie¢ obawa zalania rynku niepotrzeb-
nymi informacjami, to do$wiadczenie w krajach, ktére wyma-
gaja tego rodzaju zawiadomienia, przeczy tym obawom. Wiele
zainteresowanych podmiotéw sugeruje, by skorzystaé w tym
wzgledzie z do$wiadczenia angielskiego.

1.6 Jedli chodzi o stworzenie europejskiego systemu groma-
dzenia informacji, EKES zwraca uwage, Ze integracja istniejacych
krajowych baz danych moze si¢ okazaé trudna ze wzgledu na
niekompatybilno$¢ miedzy stosowang w nich technologia. Cho¢
wiele zainteresowanych podmiotéw postrzega stworzenie tego
systemu jako uzyteczne, gléwnie z uwagi na informacje dla
inwestorow i analitykéw, to stosunek kosztéw do korzysci
w wypadku jego utworzenia i utrzymania musi by¢ wywazony.
Tak czy inaczej, jest to wazny Srodek sluzacy rozwojowi jedno-
litego rynku.

1.7 Jesli chodzi o nowe brzmienie art. 6 dyrektywy, doty-
czacego obowigzku ujawniania platnosci dokonanych na rzecz
wiadz panstwowych, EKES opowiada si¢ za rozszerzeniem tego
przepisu. Znaczenie ujawniania platnosci dokonanych przez
emitentéw dzialajacych w przemysle wydobywczym lub w prze-
mysle pozyskiwania drewna z laséw nie podlega dyskusji, lecz
zasieg artykulu moéglby by¢ szerszy i obejmowaé dziatalnosé
zwiazang z interesem publicznym zlecong jednostkom prywat-
nym, np. w sektorze transportu, telekomunikacji, energii
i hazardu, w drodze koncesji lub partnerstw publiczno-prywat-
nych. Kazda transakcja z wladzami publicznymi powinna by¢
ujawniona, z podzialem na poszczegdlne kraje i projekty. Celem
jest zapewnienie odpowiedzialnego wykorzystywania dochodéw
przez rzady. Nie mozna poming¢ tu sum pozyskanych
z eksploatacji innych zasobéw i infrastruktury w danym kraju,
ktére nie zostaly objete dyrektywa.

1.8 W odniesieniu do przewidzianych sankcji Komitet
uwaza, ze oprocz ustalenia ich maksymalnej wysokosci, naleza-
loby tez ustali¢ warto$ci minimalne, aby unikna¢ bezkarnosci
albo stosowania sankcji, ktore nie miatyby odstraszajacego
charakteru badZ wrecz nie karalyby nielegalnych zachowan,
a jednoczesnie ujednolici¢ praktyke panstw cztonkowskich.

1.9  Majagc na uwadze obecne ramy, malo prawdopodobny
jest scenariusz stopniowego wzrostu popytu, lecz nalezy
wskaza¢ mozliwo$¢, iz zaproponowane uproszczenie przepisow
dyrektywy w sprawie przejrzystoéci oraz inne dzialania przewi-
dziane w celu zwigkszenia atrakcyjnosci rynku moga doprowa-
dzi¢ do wzrostu liczby transakcji. Nie zbadano dotychczas
wplywu takiej sytuacji na funkcjonowanie rynku. Jednoczesnie
zwigkszenie widocznosci MSP i atrakcyjnosci dla inwestoréw
mogloby uwypukli¢ istniejace luki w wiedzy konsumentéw,
ktére uniemozliwiajg im interpretowanie dostgpnych informacji,
a tym samym podejmowanie $wiadomych decyzji.

2. Kontekst wniosku
2.1  Zgodnie z postanowieniami art. 33 dyrektywy w sprawie

przejrzystosci (dyrektywy 2004/109/WE) (1), Komisja przedsta-
wita sprawozdanie informacyjne na temat realizacji tejze dyrek-

() Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38-57; opinia EKES-u: Dz.U. C 80
z 30.3.2004 r., s. 128.

tywy od czasu jej wejscia w zycie. W sprawozdaniu podkre-
Slono, ze wigkszo§¢ zainteresowanych stron uwaza wymogi
natozone w dyrektywie za wazne dla wlasciwego i wydajnego
funkcjonowania rynku.

2.2 Omawiany wniosek dotyczacy dyrektywy uwzglednia
priorytet polityczny Komisji, jakim jest polepszenie otoczenia
regulacyjnego malych i $rednich emitentow oraz ulatwienie
im dostgpu do kapitatu. Celem jest zapewnienie, by zobowig-
zania MSP notowanych na gieldzie byly bardziej proporcjo-
nalne, a przy tym ochrona inwestor6w pozostala nienaruszona.
Propozycja zmiany ma na celu wzmocnienie stabilno$ci finan-
sowej dzigki zagwarantowaniu przejrzystosci w  wypadku
nabycia udzialéw i zapewnieniu zaufania konsumentéw,
a jednoczesnie koncentruje si¢ w wickszym stopniu na rezulta-
tach dlugofalowych. Ponadto polepszenie dostepu do informacji
regulowanych na poziomie Unii ma na celu funkcjonalna inte-
gracje europejskich rynkéw papieréw wartosciowych i zapew-
nienie lepszej transgranicznej widocznosci malych i $rednich
przedsi¢biorstw notowanych na gieldzie.

2.3 Nalezy podkresli¢, Ze zmiana opiera si¢ na niezaleznym
badaniu przeprowadzonym przez Mazars, ktérego celem bylo
zebranie ilo$ciowych i jakoSciowych danych, by wesprzeé
Komisje w opracowaniu przedfozonego Parlamentowi i Radzie
sprawozdania przewidzianego w art. 33 dyrektywy w sprawie
jego stosowania. Uwzgledniono réwniez sprawozdania opubli-
kowane przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw
Warto$ciowych (EUNGIiPW) i Grupe Ekspertéw ds. Europejskich
Rynk6éw Papieréw WartoSciowych (ESME).

2.4 Dwa zagadnienia wymagaja ulepszen: fakt, ze dyrektywa,
ktéra optuje za minimalna harmonizacja, pozwala panstwom
czfonkowskim na przyjmowanie bardziej restrykcyjnych
Srodkow stwarzajacych problemy z wdrazaniem i zwigkszajacych
koszty, oraz brak tagodniejszych srodkéw dla MSP, co prawdo-
podobnie powstrzymuje je przed wejsciem na rynek. Z drugiej
strony konieczne jest wyja$nienie niekt6rych definicji zawartych
w dyrektywie, jak tez zapewnienie w calym dokumencie wigk-
szej spojnosci i jasnosci w stosowaniu niektorych terminéw
o podobnych znaczeniach. Komitet podkresla tez potrzebe ulep-
szenia przepiséw dotyczacych zawiadamiania.

2.5  Zbadano wplyw réznych wariantéw i dokonano naste-
pujacych wybordw:

2.5.1 W celu umozliwienia wigkszej elastycznosci odnosnie
do czgstotliwosci i terminéw publikowania okresowych infor-
macji finansowych, zwlaszcza dla MSP, zniesiono wymdg
przedstawiania sprawozdan kwartalnych dla wszystkich spotek
gieldowych. Mimo ze celem jest uproszczenie otoczenia dla
MSP, rozwigzanie powinno polega na nierozréznianiu adre-
satow danego Srodka, by nie wprowadzaé podwdjnych norm,
ktére moglyby zmyli¢ inwestoréw. Oczekuje sig, Ze zniesienie
wymogu przedstawiania sprawozdan kwartalnych doprowadzi
do zmniejszenia kosztéw oraz skoncentrowania si¢ na bardziej
dlugofalowych wynikach. Ochrona inwestoré6w nie zostala
zakwestionowana, gdyz w mocy pozostajg przepisy dyrektywy
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w sprawie prospektu emisyjnego i dyrektywy w sprawie
naduzy¢ na rynku. Zagwarantowano udostgpnianie rynkom
informacji o wydarzeniach i faktach, ktére potencjalnie moga
wplyna¢ na ceng¢ papieréw warto$ciowych.

2.5.2  Aby uprosci¢ czg¢$¢ opisowa sprawozdan finansowych
MSP, zdecydowano si¢ na zastosowanie wariantéw do wszyst-
kich podmiotéw i zwrécono si¢ do EUNGIPW o stworzenie
niewigzacych wzoréw dla tych elementéw. Ma to nie tylko
zmniejszy¢ koszty, lecz takze zapewni¢ inwestorom pewien
poziom poréwnywalnosci informacji oraz zwigkszy¢ transgra-
niczng widoczno$é MSP.

2.5.3  Odnosnie do wyeliminowania luk w wymogach zawia-
damiania o znaczacych pakietach praw glosu, zaproponowano
rozszerzenie systemu na wszystkie instrumenty o skutkach
podobnych do posiadania akgji i praw do nabywania akgji.

2.5.4  Aby znie$¢ rozbieznosci w odniesieniu do wymogdw
zawiadamiania o znaczgcych pakietach, wybrano konsolidacje
pakietow akcji z pakietami instrumentéw finansowych dajacych
dostep do akeji (wlaczajac w to instrumenty pochodne
rozliczane w gotéwece).

2.6 Gléwne zmiany wprowadzone w celu ulatwienia dostgpu
MSP do rynku oraz wyjasnienia tekstu dyrektywy przedstawiaja
si¢ nastepujgco:

2.6.1 Dla emitentéw z panistw trzecich, ktérzy w terminie
trzech miesiecy nie wybrali swojego macierzystego pafistwa
czlonkowskiego, urzedowo ustala si¢ macierzyste panstwo
cztonkowskie.

2.6.2  Zniesiono wymdg publikowania $rédrocznych spra-
wozdan zarzadu lub sprawozdan kwartalnych.

2.6.3  Definicja instrumentéw finansowych podlegajacych
wymogom zawiadamiania zostala poszerzona.

2.6.4  Pakiety akcji zostaly skonsolidowane z pakietami
instrumentéw finansowych dla celéw zawiadamiania o znaczg-
cych pakietach. Jednakze pozostawiono panstwom czlonkow-
skim mozliwo$¢ ustalania nizszych krajowych progéw powodu-
jacych obowiazek zawiadamiania o znaczacych pakietach niz
progi okreSlone w dyrektywie, majagc na uwadze specyfike
kazdego rynku i na wypadek, gdyby bylo to konieczne dla

zapewnienia przejrzystosci w tej dziedzinie.

2.6.5 Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych
standardéw technicznych opracowanych przez EUNGIPW
w wypadku wymogdéw technicznych dotyczacych dostepu do
informacji regulowanych na poziomie UE, tak aby usprawnié
dostep do informacji finansowych i unikngé¢ koniecznosci
sprawdzania 27 roznych krajowych baz danych. Celem jest
stworzenie europejskiego systemu zapewniajacego gromadzenie
informacji regulowanych.

2.6.6  Ustanowiono obowigzek informowania o platnosciach
dokonanych na rzecz wladz pafistwowych na poziomie indywi-
dualnym lub skonsolidowanym przedsigbiorstwa z tytulu
eksploatacji zasob6w naturalnych.

2.6.7  Wzmocniono uprawnienia wlasciwych organéw do
nakfadania sankgji, a ponadto wprowadzono wymég publiko-
wania sankgji badZ Srodkéw nalozonych za naruszenie przepi-
SOW.

3. Kwestie poruszone we wniosku

3.1.  Obecna zmiana dyrektywy ma na celu m.in. zwigkszenie
atrakcyjnosci  rynkéw regulowanych dla malych i S$rednich
emitentéw. Wigksza atrakcyjnosé rynku dla MSP ma fundamen-
talne znaczenie dla rozwoju i wzrostu na rynku. Zmiany zapro-
ponowane w dyrektywie w sprawie przejrzystosci stanowig
pozytywna inicjatywe, gdyz umozliwiajg uproszczenie niekto-
rych procedur, bez wystawiania na szwank jakosci informacji
niezbednych inwestorom do podjecia decyzji, a analitykom
rynkéw do dokonania wlasciwej interpretacji. Uproszczenie to
mialoby niewatpliwie pozytywny wplyw na koszty wszystkich
notowanych na gieldzie przedsigbiorstw, lecz mogloby takze
wplyna¢ w duzym stopniu na MSP.

3.2.  Jednakze bez wzgledu na uproszczenia, sektor ten jest
i bedzie sektorem, w ktérym obowigzujgce przepisy i pojecia sa
malo zrozumiale dla konsumenta. Mimo trudnosci w eduko-
waniu spoleczefistwa w tej dziedzinie, ochrona konsumentow
ma ogromne znaczenie, gdyz zabezpiecza ich przed zargonem,
dzigki ksztalceniu i informacjom zapewnianym przez organy
nadzoru i rzady. Kwestia ta powinna by¢ uwzgledniana w przy-

sztych dziataniach.

3.3.  Dla ulatwienia interpretacji dostepnych informacji, jak
tez w celu zwigkszenia poziomu pordéwnywalnosci informacii,
uzyteczne moglyby okazal si¢ przewidziane juz we wniosku
wzory. Mimo ze opracowanie tych wzoréw jest skomplikowane
i potencjalnie wiaze si¢ z niebezpieczenstwem badz nadmier-
nego uproszczenia, badZ nieuwzglednienia wszystkich sytuacji,
korzystanie z nich mogtoby doprowadzi¢ do zmniejszenia kosz-
téw, zwilaszcza dla MSP, a nawet ulatwi¢ konsumentom inter-
pretacje dostepnych danych.

3.4.  Nalezy réwniez podkresli¢ znaczenie zniesienia wymogu
publikowania  sprawozdan  kwartalnych. Fundamentalnego
znaczenia dla zréwnowazonego rozwoju rynku nabiera prze-
zwyciezanie panujacej na nim krétkowzrocznosci, za ktorg
w duzym stopniu odpowiada wilasnie ten Srodek. Tylko dtugo-
falowa perspektywa umozliwia innowacje stanowiace kluczowy
element zréwnowazonego wzrostu stluzacego  wigczeniu
spolecznemu — priorytetu strategii ,Europa 2020".

3.5.  Poszerzenie definicji instrumentéw podlegajacych zawia-
domieniu jest zasadniczym aspektem zmian w dyrektywie
w sprawie przejrzystosci. Innowacje finansowe doprowadzily
do powstania nowych rodzajéw instrument6éw, ktére wymagaja
stworzenia ram dotyczacych przejrzystosci. Oczekuje sie, ze
zmiany doprowadza do wyeliminowania luk w  zakresie
wymogéw zawiadamiania o znaczacych pakietach praw glosu
i znaczacych pakietach, a tym samym pozwolg uniknaé przy-
padkéw ukrytego gromadzenia akcji oraz zawiadamiania rynku
bez weczesniejszego ostrzezenia o duzych pakietach, co mialo
juz miejsce.

3.6.  Utworzenie jednolitego europejskiego systemu zapew-
niajacego gromadzenie informacji regulowanych na poziomie
Unii jest ambitnym celem, ktory nalezy propagowac. Bylby to
bez watpienia wazny instrument poglebiania jednolitego rynku,
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nalezy jednak pamieta¢ o relacji kosztéw i korzysci wynikaja-
cych zaréwno z utworzenia, jak i z utrzymania tego rodzaju
instrumentu.

3.7.  Dyrektywa w sprawie przejrzystosci bedzie teraz obej-
mowal platnosci dokonywane przez emitentéw, ktorzy
prowadzg dzialalno$¢ w przemysle wydobywczym, na rzecz
wladz panstwowych w krajach, w ktérych prowadzg dziatal-
nos¢. Propozycja Komisji jest innowacyjna i ma na celu wyka-
zanie wplywu finansowego dziatalnosci przedsigbiorstw w kraju,
w ktérym te przedsigbiorstwa ja prowadza, co pozwoli zwick-
szy¢ przejrzysto$é. Zdaniem Komitetu mozna by si¢ posunaé
krok dalej i obja¢ obowigzkiem ujawniania informacji réwniez
dzialalno$¢ zwigzang =z interesem publicznym  zlecong
podmiotom prywatnym, ktéra moze osigga¢ znaczne sumy,
szczegOlnie w odniesieniu do koncesji w sektorze transportu,
telekomunikacji, energii, a nawet hazardu.

3.8. Proponowana zmiana obejmuje tez przeglad systemu
sankcji; wzmocniono uprawnienia wilasciwych organéw
i uwzgledniono niektére instrumenty, takie jak zawieszenia

Bruksela, 22 lutego 2012 r.

prawa glosu badZ umozliwienie opublikowania sankcji. Komitet
podkresla, iz mimo ustanowienia maksymalnej wysokosci
sankgji finansowych, nadal nie ustalono warto$ci minimalnych.
Nalozenie tychze pulapéw moze odegra istotng role odstrasza-

jaca.

3.9.  Uproszczenie przepiséw powinno zwickszy¢ atrakeyj-
no$¢ rynku, a w konsekwencji liczbe transakeji. Nie wiadomo,
jaki bedzie to mialo wplyw na normalne funkcjonowanie
zarowno gield, jak i organéw regulacyjnych. Oczekuje sie, ze
beda one zdolne zareagowal na nagly wzrost liczby transakeji.

3.10.  Komitet pragnie wykorzysta¢ okazje¢ i zwréci¢ uwage
na kwesti¢, ktéra nie wigze si¢ bezpoSrednio z dyrektywy
w sprawie przejrzystosci, ale stanowi jedna z powaznych prze-
szkéd w rozszerzaniu rynku — chodzi o wysokie koszty na
gieldach papieréw warto$ciowych. Koszty dopuszczenia do
obrotu i roczne koszty pozostania na rynku sa spore. Zniecheca
to przedsigbiorstwa do wchodzenia na rynek, tak wigc wszelkie
dzialania w tej dziedzinie moglyby ulatwi¢ w duzym stopniu t¢
decyzje.

Przewodniczgcy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Staffan NILSSON
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