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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMIS]JI (UE) 2026110
z dnia 16 stycznia 2026 r.

uzupelniajace dyrektywe Rady (UE) 2025/50 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych okreslajacych metode obliczania kapitalizacji rynkowej i wspétczynnika kapitalizacji
rynkowej

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Rady (UE) 2025/50 z dnia 10 grudnia 2024 r. w sprawie szybszego i bezpieczniejszego systemu
ulg w nadmiernym podatku u zrédla (), w szczegdlnosci jej art. 20 ust. 2,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1) W celu zapewnienia spdjnosci metoda obliczania kapitalizacji rynkowej powinna by¢ zgodna z ustanowionymi
ramami stosowanymi do okreslania plynnych rynkéw w rozumieniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 (?) i rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/567 (), a jednocze$nie dostosowana
do wymogéw dyrektywy (UE) 2025/50. W szczegdlnosci, zgodnie z definicja okreslong w art. 3 ust. 1 pkt 32
dyrektywy (UE) 2025/50, kapitalizacja rynkowa odnosi si¢ wylacznie do catkowitej wartosci akcji dopuszczonych
do obrotu na rynkach regulowanych lub wielostronnych platformach obrotu.

(2)  Biorac pod uwage, ze akcje moga by¢ dopuszczone do obrotu w wielu systemach obrotu w calej Unii, nalezy okresli¢
najbardziej reprezentatywne zrédlo cen, aby zapewnié spéjny i konstruktywny pomiar kapitalizacji rynkowej.
W zwigzku z tym ceny akcji stosowane do obliczen powinny odzwierciedla¢ rzeczywiste warunki rynkowe
i pochodzi¢ z najodpowiedniejszego rynku w sensie plynnosci dla kazdego instrumentu, jak okreslono w art. 4
ust. 1 lit. a) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/587 (). Ponadto odpowiednig podstawe do tego
ustalenia stanowig dane dotyczace transakcji zglaszane zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
i rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2017/590 ().

(3)  Podstawowym skladnikiem do obliczania kapitalizacji rynkowej jest liczba akcji w obrocie, poniewaz reprezentuje
ona catkowita baz¢ kapitalows, do ktérej stosuje si¢ ceny akcji. Aby zapewni¢ spéjno§é, wiarygodnosé
i dostosowanie do istniejacych praktyk sprawozdawczych, informacje na ten temat powinny by¢ pozyskiwane
z danych przekazywanych Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) zgodnie
z rozporzadzeniem delegowanym (UE) 2017/567 do celéw ustalania plynnego rynku dla instrumentéw
udzialowych.

() Dz.U.L,2025/50, 10.1.2025, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2025/50]0j.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/
2014/600/0j).

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/567 z dnia 18 maja 2016 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do definicji, przejrzystosci, kompresji portfela i sSrodkéw nadzorczych w zakresie interwencji
produktowej i pozycji (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 90, ELL http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/567 [oj).

(*) Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017587 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymogéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm inwestycyjnych w odniesieniu do akcji, kwitow
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych oraz dotyczacych
obowigzku realizowania transakcji na okre$lonych akcjach w systemie obrotu lub za posrednictwem podmiotu systematycznie
internalizujacego transakcje (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 387, ELL: http://data.europa.euelifreg_del/2017/587 [oj).

() Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/590 z dnia 28 lipca 2016 r. uzupelniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych zglaszania transakcji wlasciwym
organom (Dz.U.L 87 z 31.3.2017, s. 449, ELL http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/590/0j).
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(4)  Aby zapewni¢ zharmonizowane i przejrzyste podejicie do przypisywania emitentéw panstwom czltonkowskim do
celow agregacji kapitalizacji rynkowej, nalezy stosowal adres siedziby prawnej podmiotu emitujacego
zarejestrowany w bazie danych Globalnego systemu identyfikatoréw podmiotéw prawnych. Zgodnie z norma ISO
17442 adres ten odpowiada oficjalnej zarejestrowanej lokalizacji podmiotu, wykorzystywanej zwykle do celéw
regulacyjnych i podatkowych, a zatem stanowi solidng podstawe do okreslenia pafistwa, w ktérym emitent prowadzi
dziatalnosc.

(5)  Aby przy ocenianiu wzglednej wielkosci rynkéw kapitalowych panstw czlonkowskich ulatwi¢ poréwnania miedzy
panstwami i zapewni¢ zgodnos$¢ z celami dyrektywy (UE) 2025/50, wspotczynnik kapitalizacji rynkowej nalezy
wyrazi¢ w procentach jako stosunek kapitalizacji rynkowej w danym panstwie czlonkowskim do catkowitej
kapitalizacji rynkowej w Unii na ten sam dzien odniesienia. Taka definicja, okreslona w art. 3 ust. 1 pkt 33
dyrektywy (UE) 2025/50, zapewnia spojnos¢ i poréwnywalno$é miedzy jurysdykcjami.

(6)  Podstawg niniejszego rozporzadzenia stanowi projekt regulacyjnych standardéw technicznych przedlozony Komisji
przez ESMA.

(7)  ESMA przeprowadzit otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardéow technicznych, ktéry
stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonatl analizy potencjalnych powigzanych kosztéw i korzysci oraz
zwrocil si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i Papierow Warto$ciowych powotanej zgodnie z art. 37
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (%),

PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

Artykut 1

Metoda obliczania kapitalizacji rynkowej

1. Kapitalizacj¢ rynkowa w panstwie czlonkowskim oblicza si¢ jako calkowita wartos¢ rynkowa wszystkich akcji
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wielostronnej platformie obrotu, wyemitowanych przez podmioty
prawne zarejestrowane lub majace siedzibe w tym pafistwie cztonkowskim, na dziefi 31 grudnia danego roku.

2. Kapitalizacje rynkowa kazdej akeji oblicza sig, mnozac:
—  liczbg akcji w obrocie na dzien 31 grudnia przez

—  ceng akgji obliczona zgodnie z ust. 3.

3. Ceng¢ akgji ustala si¢, na najodpowiedniejszym rynku w sensie ptynnosci w Unii, jako $rednig ceng¢ maksymalnie 100
ostatnich transakeji zrealizowanych w ciaggu ostatnich 5 minut poprzedzajacych ostatnig transakcje w roku w odniesieniu
do tej akgji. Jezeli w tym pigciominutowym przedziale czasowym zrealizowano 100 lub wigcej transakeji, do obliczen
wykorzystuje si¢ 100 ostatnich transakcji. Jezeli natomiast w tym przedziale czasowym zrealizowano mniej niz 100
transakcji, wykorzystuje si¢ wszystkie dostepne transakcje z tego przedzialu. W stosownych przypadkach uzyskang cene
akcji przelicza sie na euro.

4. Dane dotyczace transakcji wykorzystywane do obliczania ceny akgji zglasza si¢ zgodnie z art. 26 rozporzadzenia
(UE) nr 600/2014 i rozporzadzeniem delegowanym (UE) 2017/590. Uwzglednia si¢ wylacznie zrealizowane, nie
anulowane transakgje.

5. Liczbe akcji w obrocie ustala si¢ zgodnie z majacymi zastosowanie przepisami rozporzadzenia delegowanego
(UE) 2017/567.

6.  Akcje, ktdre nie sg juz dopuszczone do obrotu przed dniem 31 grudnia, sa wylaczone z obliczenia.

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77[WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2020, s. 84, ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2010/1095/0j).
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7. Kapitalizacje rynkows dla kazdego podmiotu prawnego oblicza si¢, sumujac kapitalizacje rynkowa wszystkich akeji
wyemitowanych przez ten podmiot.

8.  Kapitalizacj¢ rynkowa w danym panstwie cztonkowskim oblicza si¢ poprzez agregacje kapitalizacji rynkowych
wszystkich podmiotéw prawnych, ktérych adres siedziby prawnej znajduje si¢ w tym panstwie cztonkowskim.
Artykut 2
Metoda obliczania wspétczynnika kapitalizacji rynkowej
1. Wspdlezynnik kapitalizacji rynkowej w danym panistwie czlonkowskim oblicza si¢ jako wyrazony w procentach
stosunek kapitalizacji rynkowej w tym panstwie cztonkowskim na dzien 31 grudnia danego roku, obliczony zgodnie

z art. 1, do catkowitej kapitalizacji rynkowej we wszystkich panstw cztonkowskich Unii na ten sam dzien.

2. Stosuje si¢ nastepujacy wzor:

MarketCap oy,

N
2;21 MarketCapCoum,yj

MarketCapRatioCoumm = x 100

gdzie:
—  MarketCap counry, 0znacza kapitalizacje rynkowa w pafistwie i,

— N oznacza catkowitg liczbe pafistw cztonkowskich.

Artykut 3

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

Niniejsze rozporzadzenie wigze w calosci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 16 stycznia 2026 r.

W imieniu Komisji
Przewodniczgca
Ursula VON DER LEYEN
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