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ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2015/761
z dnia 17 grudnia 2014 r.

uzupelniajace dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
okreslonych regulacyjnych standardéw technicznych stosowanych do znaczacych pakietéw akcji

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)
KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

Uwzgledniajac dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane
sa do obrotu na rynku regulowanym, oraz zmieniajacg dyrektywe 2001/34/WE ('), w szczegdlnosci jej art. 9 ust. 6b
akapit trzeci, art. 13 ust. 1a akapit czwarty i art. 13 ust. 4 akapit czwarty,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Dyrektywa 2004/109/WE ustanawia wymogi dotyczace przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery
warto$ciowe dopuszczone s3 do obrotu na rynku regulowanym. Dyrektywa ta naklada réwniez wymog
opracowania regulacyjnych standardéw technicznych, aby zapewni¢ spdjne stosowanie systemu zawiadamiania o
nabyciu lub zbyciu znaczacych pakietéw akeji i zwigzanych z tym wylaczen.

(2)  Progi dotyczace wylaczen dotyczacych dzialalnoici animatora rynku i portfela handlowego powinny by¢
obliczane poprzez konsolidacj¢ praw glosu przystugujacych z tytutu akcji z prawami glosu zwiagzanymi z instru-
mentami finansowymi (tj. uprawnieniami do nabywania akcji i instrumentéw finansowych uznawanych za
gospodarczo réwnowazne akcjom) w celu zapewnienia spdjnego stosowania zasady konsolidacji wszystkich
pakietéw instrumentéw finansowych podlegajacych wymogom zawiadamiania oraz w celu uniknigcia wprowa-
dzajagcych w blad informacji na temat tego, jak wiele instrumentéw finansowych zwigzanych z emitentem
znajduje si¢ w posiadaniu podmiotu korzystajacego z tych wylaczen.

(3) W celu zapewnienia odpowiedniego poziomu przejrzystosci w przypadku grupy przedsigbiorstw oraz w celu
uwzglednienia faktu, ze w przypadku gdy jednostka dominujaca ma kontrole nad swoimi jednostkami zaleznymi,
moze ona mie¢ wplyw na zarzgdzanie nimi, progi powinny by¢ obliczane na poziomie grupy. W zwiazku z
nalezy ujawnia¢ wszystkie pakiety bedace wlasnoscia jednostki dominujgcej instytucji kredytowej lub firmy
inwestycyjnej i spolek zaleznych, jezeli laczna suma pakietéw osigga wysoko$¢ progu powodujacego obowigzek
zawiadamiania.

(4)  System ujawniania informacji dotyczacych instrumentéw finansowych, ktére maja podobne skutki gospodarcze
jak akcje, powinien by¢ jasno okreslony. Wymogi dostarczania wyczerpujgcych informacji na temat struktury
wlasnosci  przedsigbiorstwa powinny by¢ proporcjonalne do koniecznosci zapewnienia odpowiedniej
przejrzystoSci znaczgcych pakietéw, obciazenn administracyjnych, ktére te wymogi spowoduja dla posiadaczy
praw glosu, oraz elastycznosci skladu koszyka akeji lub indeksu. W zwigzku z tym instrumenty finansowe
powigzane z koszykiem akgji lub indeksem powinny by¢ konsolidowane z innymi pakietami w ramach tego
samego emitenta wylacznie wtedy, gdy pakiet praw glosu w ramach takich instrumentéw jest znaczny lub dany
instrument finansowy nie jest wykorzystywany gléwnie do celéw dywersyfikacji inwestycji.

(5)  Budowanie udzialu w emitencie poprzez posiadanie instrumentu finansowego powigzanego z rdznymi
koszykami lub indeksami nie byloby dla inwestora oplacalne. W zwigzku z tym pakiety praw glosu posiadane za
posrednictwem instrumentu finansowego powigzanego z szeregiem koszykéw lub indekséw, ktére indywidualnie
nie przekraczaja ustalonych progéw, nie powinny by¢ konsolidowane.

(') Dz.U.L 390z 31.12.2004,s. 38.
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(6)  Obliczen dotyczacych instrumentéw finansowych, ktére przewidujg wylacznie rozliczenie gotéwkowe, powinno
si¢ dokonywa¢ z uwzglednieniem korekty o wspélczynnik delta, przy czym pozycja gotéwkowa ma
wspélczynnik delta réwny 1 w przypadku instrumentéw finansowych o liniowym, symetrycznym profilu
dochodu zgodnym z akcjg bazows, i z wykorzystaniem ogélnie przyjetego standardowego modelu wyceny w
przypadku instrumentéw finansowych, ktére nie posiadajg liniowego, symetrycznego profilu dochodu zgodnego
z akcja bazowy.

(7) W celu zagwarantowania, ze informacja o tacznej liczbie praw glosu dostepnych dla inwestora jest jak najdoktad-
niejsza, wspdlczynnik delta powinien by¢ obliczany codziennie, biorgc pod uwage ostatnig cene zamknigcia akcji
bazowej.

(8)  Aby zmniejszy¢ liczbe niemajacych znaczenia zawiadomient na rynku, wylaczenia dotyczgce portfela handlowego
powinny mie¢ zastosowanie do instrumentéw finansowych posiadanych przez osoby fizyczne lub prawne
realizujace zlecenia otrzymywane od klientéw lub odpowiadajace na zadania klientéw w sprawie obrotu innego
niz na zasadzie komercyjnej, badz tez zabezpieczajace pozycje wynikajace z takich transakeji.

(9)  Przepisy zawarte w niniejszym rozporzadzeniu sa ze soba SciSle powiazane, poniewaz dotycza wymogéw
dotyczacych zawiadamiania o znaczacych pakietach akcji w spétkach gieldowych. Aby zapewni¢ spjnosé miedzy
tymi przepisami, ktére powinny wejs¢ w zycie jednoczesnie, oraz aby ulatwi¢ calosciowy wglad w te przepisy i
fatwy dostep do nich podmiotom podlegajacym tym obowigzkom, miedzy innymi inwestorom niebedgcym
rezydentami UE, wskazane jest wlaczenie okreslonych regulacyjnych standardéw technicznych wymaganych na
mocy dyrektywy 2004/109/UE do jednego rozporzadzenia.

(10) Podstawe niniejszego rozporzadzenia stanowig projekty regulacyjnych standardéw technicznych przedlozone
Komisji przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA).

(11) ESMA przeprowadzil otwarte konsultacje spoteczne dotyczace projektéw regulacyjnych standardéw technicznych
stanowigcych podstawe niniejszego rozporzadzenia, przeanalizowal koszty i korzysci, ktére moga by¢ z nimi
zwigzane, oraz wystapit do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i Papieréw WartoSciowych powolanej na mocy
art. 37 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 Parlamentu Europejskiego i Rady (') o ich zaopiniowanie.

(12) Stosowanie niniejszego rozporzadzenia nalezy odroczy¢, aby dostosowal date rozpoczecia jego stosowania do
terminu dokonania transpozycji dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE okre$lonego w art. 4
ust. 1 tejze dyrektywy (3,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1
Przedmiot

Niniejsze rozporzadzenie delegowane ustanawia szczegdlowe przepisy dotyczace wykonania art. 9 ust. 6b, art. 13
ust. 1a lit. a) i b) oraz art. 13 ust. 4 dyrektywy 2004/109/WE.

Artykut 2
Konsolidacja pakietow

W celu obliczania progu 5 %, o ktérym mowa w art. 9 ust. 5 i 6 dyrektywy 2004/109/WE, pakiety objete art. 9, 10
i 13 wspomnianej dyrektywy sa konsolidowane.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzg¢du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77[WE (Dz.U.L 3312 15.12.2010, s. 84).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych
papiery wartoSciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w
sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych
oraz dyrektywe Komisji 2007/14/WE ustanawiajaca szczegblowe zasady wdrozenia niekt6rych przepiséw dyrektywy 2004/109/WE
(Dz.U.L 2942 6.11.2013,s.13).
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Artykut 3
Konsolidacja pakietéw w przypadku grupy

W celu obliczania progu 5 %, o ktérym mowa w art. 9 ust. 5 i 6 dyrektywy 2004/109/WE, w przypadku grupy
przedsigbiorstw pakiety sa konsolidowane na poziomie grupy zgodnie z zasadg ustanowiong w art. 10 lit. e)
wspomnianej dyrektywy.

Artykut 4
Instrumenty finansowe powigzane z koszykiem akgcji lub indeksem

1. W przypadku instrumentéw finansowych powigzanych z koszykiem akcji lub indeksem prawa glosu, o ktérych
mowa w art. 13 ust. 1a lit. a) dyrektywy 2004/109/WE, oblicza si¢ na podstawie wartosci danej akcji w koszyku akeji
lub indeksie, w przypadku gdy spelniony jest dowolny z nastepujacych warunkéw:

a) prawa glosu w ramach danego emitenta posiadane za posrednictwem instrumentéw finansowych powigzanych z
koszykiem lub indeksem wynosza co najmniej 1 % praw glosu wynikajacych z akgji tego emitenta;

b) akcje w koszyku lub indeksie stanowia co najmniej 20 % wartosci papieréw wartosciowych w koszyku lub indeksie.

2. Jezeli instrument finansowy jest powigzany z szeregiem koszykéw akcji lub indekséw, prawa glosu posiadane za
posrednictwem poszczeg6lnych koszykéw akgeji lub indekséw nie sa konsolidowane do celéw progéw okreslonych w
ust. 1.

Artykut 5
Instrumenty finansowe przewidujace wylacznie rozliczenie gotowkowe

1. Liczbe praw glosu, o ktérych mowa w art. 13 ust. 1a lit. b) dyrektywy 2004/109/WE, zwigzanych z instrumentami
finansowymi, ktére przewiduja wylacznie rozliczenie gotéwkowe, o liniowym, symetrycznym profilu dochodu z akcja
bazows, oblicza si¢ z uwzglednieniem korekty o wspélczynnik delta, przy czym pozycja gotéwkowa ma wspélczynnik
delta réwny 1.

2. Liczbe praw glosu zwigzanych z instrumentami finansowymi rozliczanymi wylgcznie gotéwkowo, ktére nie
posiadaja liniowego, symetrycznego profilu dochodu z akcja bazows, oblicza si¢ z uwzglednieniem korekty o
wspotczynnik delta, z wykorzystaniem ogdlnie przyjetego standardowego modelu wyceny.

3. Ogdlnie przyjety standardowy model wyceny jest modelem powszechnie stosowanym w branzy finansowej dla
danego instrumentu finansowego i jest wystarczajaco rozbudowany, aby uwzgledni¢ elementy, ktére s istotne dla
wyceny instrumentu. Elementy, ktére sa istotne dla wyceny, obejmuja co najmniej wszystkie nastgpujace pozycje:

a) stope procentows;
b) wyplaty dywidendy;
¢) termin zapadalnosci;
d) zmiennos$¢;

e) ceng akcji bazowe;j.

4. Okreslajac wspolczynnik delta, posiadacz instrumentu finansowego zapewnia spelnienie wszystkich nastepujacych
warunkow:

a) stosowany model uwzglednia ztozono$¢ i ryzyko kazdego instrumentu finansowego;

b) ten sam model stosowany jest konsekwentnie do obliczania liczby praw glosu zwigzanych z danym instrumentem
finansowym.

5. Systemy informatyczne stosowane do obliczania wspélczynnika delta zapewniaja spéjne, dokladne i terminowe
zglaszanie liczby praw glosu.

6.  Liczba praw glosu obliczana jest codziennie z uwzglednieniem ostatniej ceny zamkniecia akcji bazowej. Posiadacz
instrumentu finansowego powiadamia emitenta, jezeli jego pakiet osiagnie lub przekroczy prég okreslony w art. 9 ust. 1
dyrektywy 2004/109/WE, badz tez spadnie ponizej tego progu.
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Artykut 6
Transakcje realizowane na zlecenie lub zgdanie klientéw

Wrylaczenia, o ktérych mowa w art. 9 ust. 6 dyrektywy 2004/109/WE, maja zastosowanie do instrumentow
finansowych posiadanych przez osobe fizyczng lub prawna realizujacy zlecenia otrzymywane od klientéw lub odpowia-
dajacg na zadania klientéw w sprawie obrotu innego niz na zasadzie komercyjnej, badz tez zabezpieczajaca pozycje
wynikajace z takich transakcji.

Artykut 7
Wejicie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 26 listopada 2015 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 17 grudnia 2014 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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