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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU

W styczniu 2007 r. Komisja Europejska rozpoczgla program dziatan na rzecz zmniejszenia
obciazen administracyjnych wynikajacych z przepisow istniejacych w Unii Europejskiej,
stanowiacy wyraz jej zobowiagzania do tworzenia lepszych uregulowan prawnych w ramach
strategii na rzecz wzrostu gospodarczego i zatrudnienia'. W marcu 2007 r. Rada Europejska
uzgodnila docelowe zmniejszenie obciazen administracyjnych o 25 % do 2012 r. dzigki
wspolnym dziataniom UE i panstw cztonkowskich celem poprawy konkurencyjnosci
przedsigbiorstw dziatajacych we Wspdlnocie. Ponadto zgodnie z art. 31 dyrektywy w sprawie
prospektu emisyjnego® Komisja jest zobowiazana do oceny stosowania tej dyrektywy po
uplywie pigciu lat od jej wejScia w zycie oraz przedstawienia, w odpowiednim przypadku,
wnioskéw dotyczacych jej rewizji. Po pigciu latach od wejscia w zycie dyrektywy, jej ogolny
wplyw zostal w sumie oceniony pozytywnie.

Mimo iz okazata si¢ ona ogdlnie udanym przedsiewzigciem legislacyjnym, dyrektywa ta
zostata jednak uznana za jeden z obszarow bgdacych Zrdédtem szeregu niepewnos$ci prawnych
1 nieuzasadnionych, uciazliwych wymogéw zwigkszajacych koszty i tworzacych nieskuteczne
rozwigzania hamujace proces pozyskiwania funduszy z rynku papieréw wartosciowych przez
przedsigbiorstwa i posrednikow finansowych w UE. Ponadto celem dalszej poprawy ochrony
inwestorow, a tym samym zapewnienia skutecznej odpowiedzi na obecny kryzys finansowy,
nalezy uprosci¢ podsumowanie prospektu emisyjnego i zwigkszy¢ jego czytelno$¢. Dziatanie
to bedzie spdjne z podejsciem, ktore ma zosta¢ przyjete w zwiazku z komunikatem Komisji w
sprawie detalicznych produktéw inwestycyjnych w pakietach, zmierzajacego do ustanowienia
horyzontalnych wymogdéw w zakresie obowiazkow informacyjnych na etapie poprzedzajacym
zawarcie umowy oraz w zakresie praktyk sprzedazowych dla szerokiej gamy poszczego6lnych
typoéw detalicznych produktow inwestycyjnych’. Nadrzednym celem obecnego wniosku jest
uproszczenie 1 udoskonalenie stosowania dyrektywy, co zwigkszy jej skutecznos$¢ i
miedzynarodowa konkurencyjnos¢ UE, pamigtajac rownoczesnie o tym jak wazne s poprawa
poziomu ochrony inwestorOw przewidzianego w dyrektywie 1 dopilnowanie, aby
udostepniane informacje byly wystarczajace 1 odpowiednie do zaspokojenia potrzeb
inwestorow, w szczego6lnosci w kontekscie majacych swoj poczatek w 2007 r. zawirowan na
rynkach finansowych. Dzialanie to jest powiazane z Europejskim planem naprawy
gospodarczej oraz reforma sektora ustug finansowych zapowiedzianymi w komunikacie z
dnia 4 marca na wiosenny szczyt Rady Europejskiej ,,Realizacja europejskiego planu

4
naprawy’” .

http://ec.europa.eu/enterprise/regulation/better_regulation/docs/com_2007 23 en.pdf

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE. Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64.
Przeglad dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego nie bgdzie powielal prac, ktére maja zostac
podjete na mocy komunikatu Komisji w sprawie detalicznych produktéw inwestycyjnych w pakietach,
gdyz ten ostatni obejmuje inne rodzaje detalicznych produktow inwestycyjnych (takie jak
ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe, fundusze inwestycyjne, niektdre strukturyzowane papiery
dhuzne i certyfikaty) nieobjgte zakresem dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego, w przypadku
ktorych inwestorzy nie korzystaja z tego samego stopnia ochrony, jaki gwarantowany jest obecnie w
ramach dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego.

4 COM (2009) 114 wersja ostateczna z dnia 4 marca 2009 r.
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2. KONSULTACJE Z ZAINTERESOWANYMI STRONAMI

Whiosek jest efektem szeroko zakrojonego i ciagltego dialogu oraz konsultacji z wszystkimi
najwazniejszymi zainteresowanymi stronami, w tym z organami nadzoru rynkéw papieréw
warto$ciowych, uczestnikami rynku i konsumentami. Opiera si¢ on na obserwacjach i
analizach zawartych w sprawozdaniach opublikowanych przez Komitet Europejskich
Organdéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych (CESR)’ i przez Grupe Ekspertow
ds. Europejskich Rynkéw Papierow Wartosciowych (ESME)®. Zostaly w nim rowniez
wykorzystane wyniki badania przeprowadzonego przez Centre for Strategy & Evaluation
Services (CSES)’. W dniach od 9 stycznia do 10 marca 2009 r. przeprowadzono otwarte
konsultacje za posrednictwem Internetu®.

3. OCENA SKUTKOW

Zgodnie ze swoja polityka dazenia do lepszych wuregulowan prawnych Komisja
przeprowadzita ocene skutkow’ poszczegdlnych wariantdw strategicznych. Rozpatrzono
warianty strategiczne dla nastepujacych zagadnien:

— rozbiezno$ci pomiedzy definicja ,,inwestoréw kwalifikowanych” w art. 2 ust. 1 lit. e)
dyrektywy a definicja ,.klientow branzowych” w sekcji II zatacznika IT do MiFID'?,

— ograniczenia co do mozliwo$ci wyboru macierzystego panstwa czlonkowskiego przez
emitentow nieudziatowych papierdw wartosciowych o nominale ponizej 1 000 EUR w art.
2 ust. 1 lit. m),

— wyjasnienie wymogow przewidzianych w art. 3 ust. 2 dyrektywy w przypadku dalszego
plasowania papierow wartosciowych poprzez posrednikoéw finansowych (,,oferty
kaskadowe™),

CESR to niezalezna grupa doradcza Komisji Europejskiej sktadajaca si¢ z krajowych organéw nadzoru
nad rynkami papieréw wartosciowych w UE. Zob. decyzja Komisji Europejskiej z dnia 23 stycznia
2009 r. ustanawiajaca Komitet Europejskich Organow Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Warto§ciowych
2009/77/WE. Dz.U. L 25 z 23.10.2009, s. 18. Rola CESR polega na usprawnianiu koordynacji dziatan
organ6éw nadzoru nad rynkami papier6w warto§ciowych, wystgpowaniu w charakterze grupy doradczej
wspomagajacej Komisje UE i na zapewnianiu bardziej spdjnego i terminowego wdrazania na co dzien
przepiséw wspolnotowych w panstwach cztonkowskich.

ESME jest cialem doradczym Komisji ztozonym z praktykow rynkoéw papieréw wartosciowych i
ekspertow w tym zakresie. Grupa ta zostata powotana przez Komisje w kwietniu 2006 r. i dziata na
podstawie decyzji Komisji z dnia 30 marca 2006 r. ustanawiajacej Grupe Ekspertow ds. Europejskich
Rynkow Papierow Wartosciowych w celu $wiadczenia doradztwa prawno-ekonomicznego w sprawie
stosowania dyrektyw UE dotyczacych papierow wartosciowych (2006/288/WE). Dz.U. L 106 z
19.4.20006, s. 14-17.

CSES jest prywatng firma konsultingowa, ktora przeprowadzita to badanie na zlecenie, w kontekscie
umowy ramowej dotyczacej oceny oraz oceny skutkow dziatalnosci DG ds. Rynku Wewngtrznego i

Ustug.
§ Komisja otrzymata 121 odpowiedzi. Z wyjatkiem tych, ktore respondenci okreslili jako poufne,
wszystkie odpowiedzi sa dostepne na stronie:

http://ec.europa.euv/internal _market/consultations/2009/prospectus_en.htm

Sprawozdanie z oceny skutkow jest dostgpne na ponizszej stronie internetowej: AAA

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG. Dz.U. L
145 2 30.4.2004 , s. 1-44.
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— system dotyczacy programow akcji pracowniczych w art. 4 ust. 1 lit. ) dyrektywy,
— funkcja podsumowania prospektu emisyjnego,

— uciazliwe obowiazki informacyjne w przypadku emisji akcji z prawem poboru spotek
notowanych na rynku regulowanym, ofert nieudzialowych papieréw wartosciowych
emitowanych przez instytucje kredytowe przekraczajacych prog, o ktorym mowa w art. 1
ust. 2 lit j) dyrektywy, oraz ofert papierow wartosciowych emitentéw o obnizongj
kapitalizacji rynkowej,

— brak harmonizacji przepiséw dotyczacych odpowiedzialnosci w art. 6 dyrektywy,

— uciazliwy system w zakresie obowiazkéw informacyjnych dotyczacych panstwowych
programoéw gwarancji,

— powielanie obowiazkow informacyjnych w art. 10 dyrektywy,
— wymogi zawarte w art. 14 dyrektywy dotyczace drukowanej formy prospektu emisyjnego,

— wyjasnienie obowiazkoéw w zakresie uzupetniania prospektu emisyjnego oraz korzystania z
prawa do wycofania wczesniejszej zgody, o ktorym mowa w art. 16 dyrektywy,

— wymogi zawarte w art. 18 dyrektywy dotyczace tlumaczenia podsumowania prospektu
emisyjnego,

Kazdy wariant strategiczny zostal oceniony wedlug nastgpujacych kryteriow: ochrona
inwestora, zaufanie konsumentow, skuteczno$¢, jasnos$¢ i pewnos¢ prawna oraz zmniejszenie
nieproporcjonalnych obciazen i obciazen administracyjnych.

4. UPROSZCZENIE

Niniejszy wniosek zostal przewidziany w programie na rzecz stopniowego upraszczania do
przyjecia przez Komisj¢ w 2009 r. Przynosi on znaczne korzysci wynikajace z uproszczenia,
zachowujac jednoczes$nie przewidziany w dyrektywie poziom ochrony inwestorow. Mozna
przewidywaé, ze zredukowanie obowiazkéw informacyjnych dla spotek o obnizonej
kapitalizacji rynkowej przyniesie w sumie oszcz¢dnosci w kwocie 173 min EUR w kazdym
dwuletnim okresie. Usunigto przepisy powodujace powielanie wymogéw w zakresie
przejrzystosci, eliminujac ponoszone przez przedsigbiorstwa niepotrzebne koszty o tacznej
warto$ci 30 mln EUR. Dalsze oszczgdnosci w kwocie ponad 18 mln EUR przyniesie
wytaczenie z obowiazku publikacji prospektu emisyjnego dotyczace programoéw akcji
pracowniczych. Zredukowanie obowiazkow informacyjnych obowiazujacych podczas
pozyskiwania kapitalu poprzez emisj¢ akcji z prawem poboru stanie si¢ zrodtem oszczednosci
réwnych prawie 80 mln EUR. Zwolnienie z obowiazku podawania szczegétowych informacji
na temat finansowej sytuacji gwaranta w przypadku panstwowych programow gwarancji
pozwoli zaoszczgdzi¢ kolejnych 812 000 EUR. Laczne potencjalne oszczgdnosci z tytutu
wyeliminowania obciazen za pomoca tych srodkéw szacuje si¢ na kwote do 302 min EUR
rocznie.

W opinii z dnia 18 wrzesnia 2008 r. Grupa Wysokiego Szczebla Niezaleznych Partneréw ds.
Obciazen Administracyjnych pod przewodnictwem E. Stoibera doradzita Komisji, by ta
zastanowila si¢ nad wyeliminowaniem: (i) przewidzianego w art. 14 ust. 2 obowiazku
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dostarczenia inwestorowi, na jego zadanie skierowane do oferujacego, bezptatnego
egzemplarza papierowego prospektu emisyjnego, spoczywajacego na osobie wnioskujacej o
dopuszczenie do obrotu lub posredniku finansowym plasujacym lub sprzedajacym papiery
wartosciowe, gdyz wedlug grupy zainteresowanych stron dziatajacych w tym sektorze
obowiazek ten nie wnosi wartosci dodanej, a udostgpnianie informacji droga elektroniczna
jest wystarczajace dla skutecznego nadzoru, oraz (ii) obowiazku udostepnienia thumaczenia
podsumowania w przypadku ofert transgranicznych zgodnie z art. 19 ust. 3, gdyz w opinii
grupy zainteresowanych stron wymog ten jest zbedny, a zasady dotyczace jezyka powinny
zosta¢ zharmonizowane na terenie calego obszaru rynku wewngtrznego.

W odniesieniu do obowiazku udostgpniania papierowego egzemplarza prospektu emisyjnego,
mimo iz zniesienie tego wymogu przyniostoby pozytywne skutki w postaci zmniejszenia
obciazen administracyjnych spoczywajacych na osobach zobowiazanych do przekazywania
prospektu emisyjnego inwestorowi (bez wzgledu na to czy osoba ta jest oferujacy, osoba
wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu czy tez posrednik finansowy plasujacy lub sprzedajacy
papiery warto$ciowe), to jednak zmniejszytoby ono poziom ochrony inwestorow ze wzgledu
na istniejaca przepas¢ cyfrowa, tj. w przypadkach gdy inwestor nie ma dostepu do internetu.
Zniesienie tego obowiazku mialoby negatywny wplyw na zaufanie konsumentow, gdyz
spowodowatoby ono dyskryminacj¢ inwestorow nieposiadajacych dostepu do internetu.

W odniesieniu do obowiazku tlumaczenia podsumowania prospektu emisyjnego, zniesienie
tego wymogu zmniejszytoby wprawdzie obcigzenia administracyjne zwiazane z tego rodzaju
ofertami, gdyz osoba odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu moglaby zaoszczedzi¢ na
kosztach tlumaczenia, ale stanowitoby ono powazny uszczerbek dla ochrony inwestorow.
Zgodnie z art. 5 ust. 2 dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego podsumowanie prospektu
emisyjnego przedstawia istotne wlasciwosci i ryzyka zwiazane z emitentem, kazdym
porgczycielem 1 papierami warto§ciowymi. W przypadkach gdy prospekt jest przenoszony na
mocy paszportu jednolitego do krajow, w ktorych inwestorzy nie wtadaja jezykiem, w ktorym
prospekt zostat sporzadzony, konieczne jest, aby inwestorzy otrzymywali w zrozumiatym dla
nich jezyku przynajmniej jego podsumowanie. Wariant polegajacy na zniesieniu tego
obowiazku podwazytby zaufanie konsumentéw, gdyz bylby sprzeczny z gtownym celem
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego, tj udost¢pnianiem inwestorom informacji
koniecznych do umozliwienia im podejmowania przemyslanych decyzji inwestycyjnych (art.
5 dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego).

5. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU

5.1. Podstawa prawna:

Podstawa wniosku sg art. 44 1 95 Traktatu WE.

5.2. Zasady pomocniczoSci i proporcjonalnos$ci

Dyrektywa zmieniajaca obowiazujaca dyrektywe stanowi najwlasciwszy instrument. Zgodnie
z okreslonymi w art. 5 Traktatu WE zasadami pomocniczo$ci i proporcjonalnosci cele
niniejszego wniosku nie moga by¢ osiagnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa
cztonkowskie, natomiast mozliwe jest lepsze ich osiagnigcie na poziomie Wspodlnoty.
Whniosek dazy w szczegdlnosci do zwigkszenia pewnos$ci prawnej 1 efektywnosci systemu
prospektu emisyjnego oraz do zmniejszenia nieproporcjonalnych obciazen i1 obcigzen
administracyjnych spoczywajacych na spoétkach pozyskujacych kapitat we Wspodlnocie.
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Dziatanie to moze zosta¢ przeprowadzone lepiej na poziomie Wspdlnoty z uwagi na fakt, ze
oferty papieré6w wartosciowych moga mie¢ wymiar transgraniczny: spojne podejécie ma
kluczowe znaczenie dla uniknigcia arbitrazu regulacyjnego w panstwach cztonkowskich i
zaktocen konkurencji na poszczegdlnych rynkach. Wniosek jest zgodny z zasada
proporcjonalno$ci, gdyz wszystkie zaproponowane w nim rozwiazania zostaly przygotowane
z mysla o efektywnosci kosztowej 1 ze wzgledu na fakt, ze nie wykracza on poza to, co jest
niezbedne do osiagnigcia zaktadanych celow.

5.3. Szczegotowe omowienie wniosku
5.3.1.  Artykut 1 ust. 2 lit. h) i j), art. 1 ust. 4iart. 3 ust. 2 lit e)

Sposob liczenia ograniczen maksymalnej wielkosci oferty zgodnie z dyrektywa moze by¢
przedmiotem roznych interpretacji w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Przez
wzglad na pewnos$¢ prawa i jego skutecznos¢, nalezy zatem wyjasnié, ze catkowita wartos¢
ofert, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit h) 1 j) oraz art. 3 ust. 2 lit. e) dyrektywy powinna by¢
liczona dla terytorium catej Wspolnoty, a nie dla poszczegdlnych krajow. Ponadto ze wzgledu
na mozliwo$¢ dezaktualizacji ograniczen okreslonych w dyrektywie Komisja zostanie
uprawniona do przyjmowania w odniesieniu do tych limitéw srodkéw wykonawczych, w celu
uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finansowych i zapewnienia jednolitego
stosowania dyrektywy. Srodki te, majace na celu zmiang innych niz istotne elementow
niniejszej dyrektywy przez jej uzupetienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna
polaczona z kontrola, przewidziana w art. 5a decyzji 1999/468/WE.

5.3.2.  Artykut 2 ust. 1lit. e)

Definicja inwestorow kwalifikowanych w art. 2 ust. 1 lit. ) ppkt (i) 1 (iii) dyrektywy rdzni si¢
od definicji klientow branzowych okreslonej w sekcji Il zatacznika II do MiFID, w zwiazku z
czym firmy inwestycyjne nie moga polega¢ na swych wiasnych klasyfikacjach w przypadku
plasowania na rynku niepublicznym, a tym samym korzysta¢ z wytaczenia przewidzianego w
art. 3 ust. 2 lit. a) dyrektywy. Powoduje to komplikacje i generuje koszty dla firm
inwestycyjnych w przypadku plasowania na rynku niepublicznym: firma musi bardzo
doktadnie sprawdzaé, czy jej klienci branzowi zostali zarejestrowani jako inwestorzy
kwalifikowani, lub jest zmuszona rezygnowac z plasowania papieréw wartosciowych u swych
klientow branzowych. Sytuacja ta ogranicza zdolno$¢ emitenta do plasowania swych walorow
na rynku niepublicznym ws$réd niektorych kategorii  do$wiadczonych —inwestorow
indywidualnych. Jako Ze z punktu widzenia ochrony inwestorow utrzymywanie rozbieznych
definicji pojecia inwestorow profesjonalnych w tych dwoch dyrektywach nie ma
uzasadnienia, do celow plasowania papierdw wartosciowych na rynku niepublicznym firmy
inwestycyjne 1 instytucje kredytowe zostana uprawnione do traktowania jako inwestorow
kwalifikowanych osob fizycznych lub prawnych, ktdre zostaly przez nie uznane za klientow
branzowych lub za uprawnionych kontrahentéw zgodnie z sekcja Il zalacznika IT do MiFID.

5.3.3.  Artykut 2 ust. 1 lit. m) ppkt (ii)

Artykut 2 ust. 1 lit. m) ppkt (ii) naklada ograniczenie dotyczace wyboru macierzystego
panstwa cztonkowskiego (sposrodd panstw cztonkowskich, w ktoérych emitent ma siedzibg
statutowa lub w ktorych dlug ma zosta¢ dopuszczony do obrotu na rynku regulowanym lub w
ktérych dlug jest objgty oferta publiczna) w przypadku emisji nieudzialowych papierow
warto$ciowych o nominale jednostki ponizej 1 000 EUR. W przypadku nieudziatowych
papierow warto$ciowych o nominale jednostki ponizej 1 000 EUR, dyrektywa przewiduje, ze
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macierzystym panstwem cztonkowskim jest panstwo siedziby statutowej emitenta. Prog ten
stwarza praktyczne problemy emitentom nieudzialowych papierow wartosciowych, ktorzy
moga by¢ zobowiazani do sporzadzenia kilku prospektéw emisyjnych dla jednej emisji, tj.
jednego prospektu obejmujacego program emisji dlugu w ramach progu i drugiego dla
pozostalej emisji dtugu, ktora moze ten prog przekracza¢. Ponadto progu tego nie da si¢
stosowa¢ w przypadku niektorych produktow strukturyzowanych o nieokreslonym nominale.
Aby zwigkszy¢ efektywno$¢ 1 elastyczno$¢ emisji dlugu we Wspdlnocie, nalezy usunaé
ograniczenie dotyczace ustalania macierzystego panstwa czlonkowskiego dla emisji
nieudziatowych papierow wartosciowych o nominale jednostki ponizej 1 000 EUR.

Tego rodzaju zmiana nie bedzie zagraza¢ ochronie inwestoréw, gdyz wlasciwosci dtuznych
papierow warto$ciowych 1 ryzyka z nimi zwigzane nie sa zalezne od nominatu papieréw
oferowanych lub wprowadzanych do obrotu na rynku regulowanym. Poniewaz w zwiazku z
niniejszym wnioskiem emitenci bgda mogli dokonywaé¢ wyboru macierzystego panstwa
cztonkowskiego dla wszystkich nieudzialowych papieréw wartosciowych bez wzgledu na ich
nominal, mozliwo$¢ przyznana obecnie na mocy dyrektywy w przypadku ,,nieudzialowych
papierow wartosciowych dajacych prawo nabywania jakichkolwiek zbywalnych papieréw
warto$ciowych lub otrzymania kwoty pienigznej w wyniku ich zamiany lub wykorzystania
prawa przez nie przenoszonego, pod warunkiem ze emitent nieudzialowych papierow
warto$ciowych nie jest emitentem papierow wartoSciowych stanowiacych ich podstawe ani
podmiotem nalezacym do jego grupy” nie bedzie dtuzej niezbgdna. Ponadto, nalezy rowniez
odpowiednio zmieni¢ mechanizm ustalania macierzystego 1 przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego w art. 2 ust. 1 lit. 1) ppkt (1) dyrektywy 2004/109/WE.

5.3.4.  Artykut 3 ust. 2

Artykut 3 ust. 1 1 3 naktada wymodg publikacji prospektu emisyjnego w przypadku gdy
papiery wartosciowe sa przedmiotem oferty publicznej 1 gdy zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku regulowanym. Artykut 3 ust. 2 okres$la okoliczno$ci, w ktérych publiczna oferta
papieréw wartosciowych jest wylaczona z obowiazku publikacji. Jednakze brak jasnos$ci art. 3
ust. 2 wydaje si¢ stwarza¢ problemy emitentom na niektorych rynkach, gdzie papiery
warto$ciowe dystrybuowane sa w formie ofert kaskadowych. Oferty kaskadowe maja zwykle
miejsce, gdy papiery wartoSciowe sprzedawane sa inwestorom (innym niz inwestorzy
kwalifikowani) przez posrednikow a nie bezposrednio przez emitenta. Niejasne jest w
szczegOlnosci w jaki sposob nalezy stosowaé¢ wymogi dotyczace sporzadzania i aktualizacji
prospektu emisyjnego oraz przepisy w sprawie odpowiedzialnosci, w przypadku gdy papiery
warto$ciowe sa plasowane przez emitenta u posrednika finansowego a nastgpnie, przez okres,
ktory moze trwac wiele miesigcy, sprzedawane inwestorom detalicznym, w tym po przejsciu
przez rece jednego lub wigcej dodatkowych posrednikéw. Wazny prospekt emisyjny
sporzadzony przez emitenta lub oferujacego, udostgpniony do publicznej wiadomosci podczas
ostatecznego plasowania papieréw wartoSciowych poprzez posrednikéw finansowych lub
podczas kazdej pozniejszej odsprzedazy papieréw wartosciowych, dostarcza inwestorom
wystarczajacych informacji do tego, by mogli oni podejmowaé przemyslane decyzje
inwestycyjne. Posrednicy finansowi plasujacy papiery wartosciowe lub poddajacy je dalszej
odsprzedazy powinni by¢ zatem uprawnieni do korzystania z pierwotnego prospektu
emisyjnego opublikowanego przez emitenta lub oferujacego, o ile prospekt ten pozostaje
wazny 1 jest nalezycie uzupeliany suplementem zgodnie z art. 9, a emitent lub oferujacy
odpowiedzialny za sporzadzenie takiego prospektu wyraza zgode¢ na jego wykorzystanie. W
takich przypadkach nie powinien by¢ wymagany dodatkowy prospekt emisyjny. Od
posrednika finansowego nalezy jednak wymaga¢ opublikowania nowego prospektu
emisyjnego w przypadku gdy emitent lub oferujacy odpowiedzialny za sporzadzenie
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prospektu pierwotnego nie wyrazi zgody na jego wykorzystanie. Posrednik finansowy mogtby
wykorzystywacé prospekt pierwotny wilaczajac odpowiednie jego czgéci do swego nowego
prospektu na zasadzie odniesienia.

5.3.5.  Artykut 4 ust. 1 lit. e)

Artykut 4 wust. 1 lit. e) przewiduje wylaczenie dotyczace papieréw warto$ciowych
oferowanych pracownikom, zalezne od spetnienia dwoch warunkéw: (i) papiery wartosciowe
emitenta zostaty juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, oraz (ii) dostgpny jest
dokument zawierajacy informacje w sprawie liczby i charakteru papierow wartosciowych
oraz przyczyn i szczegdlow oferty. Wylaczenie to nie jest stosowane w taki sam sposob w
odniesieniu do wszystkich pracownikow, lecz tworzy sytuacje, w ktorej pracownicy dwoch
kategorii spotek — a mianowicie spdtek z krajow trzecich nienotowanych na rynku
regulowanym w UE oraz unijnych spoétek nienotowanych lub unijnych spoétek, ktérych
papiery wartosciowe sa przedmiotem obrotu na unijnych regulowanych rynkach gietdowych
(,,exchange regulated” markets) — sa traktowani mniej korzystnie. Z wylaczenia tego nie moga
korzysta¢ emitenci z krajow trzecich nienotowani na rynku regulowanym, gdyz pojgcie rynku
regulowanego jest z definicji ograniczone do UE, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 14 MiFID.
Warunek ten jest rdwniez niemozliwy do spelnienia w przypadku unijnych spotek
nienotowanych lub unijnych spotek, ktorych papiery wartosciowe sa przedmiotem obrotu na
unijnych regulowanych rynkach gieldowych, gdyz nie sa one notowane na rynku
regulowanym zgodnie z majaca zastosowanie definicja MiFID. Wymog sporzadzenia petlnego
prospektu dla tego typu ofert nie stanowi skutecznego sposobu informowania pracownikéw o
zagrozeniach 1 korzyS$ciach zwiazanych z tym bardzo szczegdlnym rodzajem oferty oraz
naktada na pracodawcow nadmierne koszty, ktore z perspektywy ochrony inwestoréw sa
nieuzasadnione. Nalezy zatem rozszerzy¢ wylaczenie przewidziane w art. 4 ust. 1 lit. e)
dotyczace programéw akcji pracowniczych, tak by obejmowato ono programy akcji
pracowniczych spétek nienotowanych na rynku regulowanym.

5.3.6.  Artykut 5 ust. 2, art. 6 ust. 2 i art. 7

Podsumowanie prospektu emisyjnego jest w praktyce kluczowym zrodtem informacji dla
inwestorow detalicznych, na podstawie ktorego podejmuja oni swe decyzje inwestycyjne.
Powinno by¢ ono zatem krotkie, proste i zrozumiate dla docelowych inwestorow. Powinno si¢
ono skupia¢ na kluczowych informacjach 1 nie by¢ ograniczone do z gory okreslonej liczby
stow. Ponadto tre$¢ podsumowania powinna by¢ ustalona w sposdb zapewniajacy
poréwnywalno$¢ z innymi produktami inwestycyjnymi porownywalnymi do oferty
inwestycyjnej opisanej w prospekcie. Bardziej obszerny dokument podsumowujacy zapewni
lepsza rownowage migdzy konieczno$cia zapewnienia ochrony inwestorom a potrzeba
zagwarantowania, by byl on zrozumialy dla inwestoréw detalicznych, oraz pomoze
docelowym inwestorom detalicznym w  podejmowaniu  przemyslanych  decyz;ji
inwestycyjnych. Logiczna konsekwencja wprowadzenia obszerniejszego dokumentu
podsumowujacego jest wiazanie osob sporzadzajacych podsumowanie odpowiedzialnoscia
cywilng nie tylko w przypadku gdy podsumowanie jest wprowadzajace w blad, niedoktadne
lub niezgodne w zestawieniu z pozostaltymi czgsciami prospektu emisyjnego, lecz rowniez
gdy nie dostarcza kluczowych informacji umozliwiajacych inwestorom podejmowanie
swiadomych decyzji inwestycyjnych oraz poréwnywanie papierow wartosciowych z innymi
produktami inwestycyjnymi.

Koszty sporzadzenia petnego prospektu moga nie by¢ uzasadnione w przypadku emisji akcji z
prawem poboru, gdyz spotka powinna juz by¢ znana istniejacym akcjonariuszom, ktorzy
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podjeli poczatkowa decyzje o zainwestowaniu w nia. Ponadto wedlug niektorych
zainteresowanych stron z sektora przewidziane w dyrektywie obowiazki informacyjne moga
by¢ nazbyt uciazliwe i1 kosztowne rowniez dla spotek o obnizonej kapitalizacji rynkowej w
przypadku ofert réwnych lub przekraczajacych 2 500 000 EUR, a dla malych instytucji
kredytowych w przypadku ofert nieudziatlowych papierow warto§ciowych okre§lonych w art.
1 ust. 2 lit. j) lub powyzej 50 000 000 EUR. Strony te podkreslaja, ze progi te sa w praktyce
zbyt niskie i ze stwarzaja trudno$ci dla wspomnianych emitentdw pozyskujacych fundusze w
UE. Eksperci ds. konsumentdw zaznaczaja jednak, ze stworzenie ,mini” prospektu
emisyjnego, ktory moglby lepiej odpowiada¢ potrzebom i rozmiarom matych firm, powinno
przede wszystkim gwarantowac¢ ten sam poziom ochrony inwestora bez wzgledu na wielkos¢
emitenta. Nalezy zatem wprowadzi¢ w dyrektywie proporcjonalny system obowiazkow
informacyjnych dla tego typu ofert, aby poprawi¢ efektywno$¢ transgranicznej emisji akcji z
prawem poboru i aby dostosowaé zakres informacji do wielko$ci emitentow, w szczegdlnosci
instytucji kredytowych emitujacych papiery warto$ciowe, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit.
j), o wartosci réwnej lub przekraczajacej prog okreslony w tym artykule oraz spdiek o
obnizonej kapitalizacji rynkowej, utrzymujac rownoczesnie wysoki poziom ochrony
inwestora.

5.3.7. Artykut 8

Zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. d) dyrektywy, nie ma ona zastosowania w stosunku do papierow
warto$ciowych bezwarunkowo lub nieodwotalnie gwarantowanych przez panstwo
cztonkowskie. Jednakze zgodnie z art. 1 ust. 3 dyrektywy emitent, ktorego papiery
warto$ciowe sa gwarantowane przez panstwo cztonkowskie jest uprawniony do podjgcia
decyzji o sporzadzeniu prospektu emisyjnego, a tym samym do korzystania z mechanizmu
paszportu w celu skladania transgranicznych ofert we Wspolnocie. W takim przypadku,
zgodnie z art. 5 ust. 1 dyrektywy, prospekt emisyjny musi zawiera¢ informacje na temat
emitenta, papierOw wartoSciowych i1 porgczyciela oferty. Zgodnie z zalacznikiem VI do
rozporzadzenia w sprawie prospektu emisyjnego w przypadku zabezpieczenia oferty
papierow warto§ciowych przez osobg trzecia, emitent musi ujawni¢ w prospekcie emisyjnym
informacje na temat charakteru 1 zakresu zabezpieczenia oraz na temat podmiotu
zabezpieczajacego. W szczeg6lnosci ,,gwarant musi ujawni¢ informacje o sobie w ten sam
sposoOb, jakby byl emitentem tego samego typu papieréw wartosciowych, ktére stanowia
przedmiot gwarancji”. Dlatego tez w przypadku papieréow wartosciowych dla ktérych
podmiotem zabezpieczajacym jest panstwo cztonkowskie emitent ujawnia informacje na
temat podmiotu zabezpieczajacego zgodnie z zatacznikami VI i XVI do rozporzadzenia w
sprawie prospektu emisyjnego, aby méc korzystac¢ z systemu paszportu. Jednakze ze wzgledu
na fakt, ze panstwa czlonkowskie publikuja wyczerpujace, zwykle ogo6lnodostgpne,
informacje na temat swojej sytuacji finansowej, wymoOg ujawniania przez emitenta w
prospekcie emisyjnym informacji na temat panstw czlonkowskich jako podmiotow
zabezpieczajacych zgodnie z zatacznikami VI i XVI rozporzadzenia w sprawie prospektu
emisyjnego nie wnosi zadnej wartosci dodanej dla inwestorow. Emitenci papierow
warto$ciowych, gwarantowanych przez panstwo cztonkowskie, zostang zatem uprawnieni do
pominigcia informacji na temat tego rodzaju gwarantow przy sporzadzaniu prospektu
emisyjnego zgodnie z art. 1 ust. 3 dyrektywy.

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego iRady w sprawie informacji zawartych w prospektach
emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektow emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam. Dz.U. L 149 z 30.4.2004, s. 1.
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5.3.8. Artykut 9iart. 14 ust. 4

Zgodnie z art. 9 dyrektywy prospekt emisyjny, podstawowy prospekt emisyjny i dokument
rejestracyjny wazne sg przez okres nie dluzszy niz 12 miesigey. Jako Zze dokumenty te moga
by¢ obecnie uzupelniane zgodnie z art. 16 dyrektywy lub aktualizowane zgodnie z art. 12
dyrektywy, nie grozi im dezaktualizacja. Biorac zatem pod uwage czas i1 koszty zwiazane ze
sporzadzeniem 1 zatwierdzeniem prospektu emisyjnego, 12-miesigczny okres waznoS$ci
prospektu emisyjnego, podstawowego prospektu emisyjnego i dokumentu rejestracyjnego
nalezy przedhuzy¢ do 24 miesigcy, pod warunkiem ze beda one odpowiednio uzupehiane.
Nalezy zatem odpowiednio zmieni€ art. 14 ust. 4.

5.3.9. Artykut 10, art. 11 ust. 1iart. 12 ust. 2

Wskutek wejscia w zycie dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym
oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE'? nalozony na emitenta w art. 10 dyrektywy
obowiazek udostgpniania co roku dokumentu zawierajacego wszystkie informacje
opublikowane w okresie dwunastu miesigcy poprzedzajacych emisje prospektu lub
zawierajacego odniesienie do nich powielat inne zobowigzania, a co za tym idzie powinien
zosta¢ uchylony. Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ art. 11 ust 1 dyrektywy i art. 2 ust. 1 lit.
1) ppkt (1) dyrektywy 2004/109/WE w zakresie, w jakim zawieraja one odniesienie do art. 10.
Ponadto dokument rejestracyjny, ktory moze by¢ obecnie aktualizowany zgodnie z art. 10 ust.
1 1 art. 12 ust 2, powinien by¢ uzupeiliany wyltacznie zgodnie ze zwykla procedura
uzupelniania prospektu emisyjnego przewidziana w art. 16 dyrektywy. Dokument
rejestracyjny zawiera informacje na temat emitenta. Nie powinien by¢ on zatem dhuzej
aktualizowany zgodnie z art. 12 ust. 2 tj. za pomoca noty o papierach warto§ciowych, ktora
zamiast informacji o emitencie zawiera informacje o papierach wartosciowych.

5.3.10. Artykut 16

Obecne brzmienie art. 16 ust. 1 dyrektywy jest zrédtem znacznej niepewnosci co do terminu
wygasnigcia wymogu publikacji prospektu emisyjnego w przypadkach gdy papiery
warto$ciowe zostalty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Nalezy wyjasni¢
zwiazek migdzy ,,0statecznym zamknigciem publicznej oferty” i ,,rozpoczeciem obrotu na
rynku regulowanym” pod katem odpowiedzi na pytanie, czy wymog publikacji prospektu
emisyjnego wygasa wraz z rozpocze¢ciem obrotu papierami wartosciowymi na rynku
regulowanym, bez wzgledu na to, czy termin ofert ostatecznie uplynat, czy nie. Okres
subskrypcji wygasa zwykle przed dopuszczeniem papierow wartoSciowych do obrotu, a
inwestorzy nie powinni by¢ uprawnieni do wycofania swojej zgody zgodnie z art. 16 ust. 2
dyrektywy, jesli oferta zostata juz zamknigta. Celem wyjasnienia czy wymog publikacji
prospektu emisyjnego wygasa wraz z rozpoczeciem obrotu papierami wartosciowymi na
rynku regulowanym bez wzgledu na to, czy oferta publiczna zostala ostatecznie zamknigta,
czy nie, nalezy ustanowi¢ ze obowiazek uzupeliania prospektu konczy si¢ wraz z
ostatecznym uptywem terminu ofert lub momentem rozpoczgcia obrotu papierami
warto$ciowymi na rynku regulowanym, w zaleznos$ci od tego, ktore z tych zdarzen nastapi
wczesniej.

12 Dz.U. L 390 z31.12.2004, s. 38.
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Ponadto art. 16 ust. 2 dyrektywy przyznaje inwestorom prawo do wycofania ich wcze$niejszej
zgody za kazdym razem gdy prospekt emisyjny jest uzupelniany w trakcie trwania oferty.
Takie prawo jest wykonalne w terminie nie krétszym niz dwa dni od publikacji suplementu.
Ze wzgledu na brak harmonizacji terminu wykonania takiego prawa, panstwa cztonkowskie
okreslity w krajowych przepisach wykonawczych rozbiezne terminy, co powoduje, ze w
przypadku ofert transgranicznych nie jest jasne, czy nalezy stosowaé termin okreslony w
krajowym prawodawstwie macierzystego panstwa czlonkowskiego emitenta, czy tez termin
wynikajacy z prawodawstwa kazdego z panstw cztonkowskich, w ktorym prowadzona jest
oferta lub nastapito dopuszczenie do obrotu. Ten brak wspdlnego terminu zwigksza koszty
porad prawnych. W przypadku uzupeiniania prospektu emisyjnego zharmonizowanie na
poziomie Wspolnoty terminu przystugujacego inwestorom na skorzystanie z prawa wycofania
wczesniejszej zgody daloby zatem pewno$¢ emitentom sktadajacym transgraniczne oferty
papierow warto$ciowych. Aby zapewni¢ elastyczno$¢ emitentom z krajow, w ktorych
obowiazuje tradycyjnie dluzszy termin, emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym powinni mie¢ mozliwos¢ dobrowolnego
przedhuzenia terminu przystugujacego na skorzystanie z tego prawa.

5.3.11. Artykul 18

Zgodnie z art. 18 dyrektywy wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego
powiadamia wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, przekazujac
$wiadectwo zatwierdzenia potwierdzajace, ze prospekt emisyjny zostat sporzadzony zgodnie
z dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego. W praktyce zrodzilo to jednak niepewnos¢
wsrdd emitentéw co do tego, czy powiadomienie faktycznie nastapito i kiedy mialo miejsce.
Nalezy zatem zmieni¢ procedure powiadomienia przewidziang w art. 18 dyrektywy tak, aby
wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego powiadamial o $wiadectwie
zatwierdzenia prospektu emisyjnego réwnoczesnie wilasciwy organ przyjmujacy panstwa
cztonkowskiego oraz emitenta lub osobg odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu
emisyjnego. Zmniejszy to koszty i zagrozenia dla emitenta lub osoby odpowiedzialnej za
sporzadzenie prospektu emisyjnego, ktorzy zyskaja pewnos¢, ze nie naruszyli nieumyslnie
prawa, oferujac publicznie papiery wartoSciowe w panstwie czlonkowskim, w ktéorym
paszport nie stal si¢ jeszcze skuteczny, z powodu przeoczenia lub blgdu ze strony wtasciwych
organdw macierzystego panstwa cztonkowskiego.

6. WPLYW NA BUDZET

Whniosek nie ma wplywu na budzet Wspolnoty.
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2009/0132 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniajaca dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w

zwiazku z publiczna ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych oraz

dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na

rynku regulowanym

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspodlnote Europejska, w szczegdlnosci jego art. 44 i

95,

uwzgledniajac wniosek Komisji',

uwzgledniajac opinig¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego'?,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego'’,

stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 251 Traktatu'®,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

2)

)

Na posiedzeniu w dniach 8-9 marca 2007 r. Rada Europejska uzgodnita, Ze obciazenia
administracyjne przedsigbiorstw powinny zosta¢ zmniejszone o 25 % do roku 2012
celem poprawy konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw dziatajacych we Wspdlnocie.

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych 1 zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE'" zostala uznana przez Komisj¢ za jeden z aktéw prawnych
naktadajacych na przedsigbiorstwa szereg obowiazkow, z ktorych niektore wydaja si¢
ucigzliwe.

Obowiazki te nalezy poddac przegladowi, aby zmniejszy¢ do niezbednego minimum
obciazenia spoczywajace na przedsigbiorstwach we Wspdlnocie, nie naruszajac przy

13
14
15
16

DzU.Cz[...],s. [...].
DzU.Cz[...],s. [...].
DzU.Cz][...],s. [...].
DzU.Cz[...],s. [...].
Dz.U.L 345z31.1

N

2.2003, s. 64.
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(4)

)

(6)

(7

(8)

tym ochrony inwestoréw 1 nalezytego funkcjonowania wspdlnotowych rynkow
papierow wartosciowych.

Dyrektywa 2003/71/WE naktada na Komisj¢ wymdg dokonania oceny stosowania tej
dyrektywy po uplywie pigciu lat od daty jej wejscia w zycie oraz przedstawienia, w
odpowiednim przypadku, wnioskéw dotyczacych jej rewizji. Ocena dyrektywy
2003/71/WE uwidocznita, ze niektore jej elementy nalezy zmienié, aby uproscic¢ i
udoskonali¢ jej stosowanie, zwigkszy¢ jej skuteczno$¢ 1 migdzynarodowa
konkurencyjnos¢ Wspolnoty, przyczyniajac si¢ tym samym do zmniejszenia obciazen
administracyjnych.

Przez wzglad na pewnos$¢ prawa i jego skutecznos$¢ nalezy wyjasni¢ sposob liczenia
ograniczen maksymalnej wielko$ci oferty zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE.
Catkowita wartos¢ niektorych ofert okre§lonych w tej dyrektywie powinna by¢
obliczana w ten sam sposob w calej Wspdlnocie.

Do celow plasowania papieréw wartosciowych na rynku niepublicznym nalezy
uprawni¢ firmy inwestycyjne 1 instytucje kredytowe do traktowania jako inwestorow
kwalifikowanych oséb fizycznych lub prawnych, ktore sa uznawane za klientow
branzowych lub traktowane przez te firmy inwestycyjne 1 instytucje kredytowe jako
klienci branzowi, lub tez ktore zostaty uznane za uprawnionych kontrahentéw zgodnie
z dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkOw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywg Rady
85/611/EWG 1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady
oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG'. Dostosowanie odpowiednich
przepisow dyrektyw 2003/71/WE 1 2004/39/WE w tym zakresie zmniejszytoby
ztozono$¢ procedury i1 koszty ponoszone przez firmy inwestycyjne w przypadku
plasowania na rynku niepublicznym, gdyz firmy te mogtyby okresla¢ krag osob, u
ktérych pragna plasowaé emisj¢ na podstawie swych wilasnych wykazéw klientow
branzowych 1 uprawnionych kontrahentow. Nalezy zatem rozszerzy¢ definicje
inwestorow kwalifikowanych zawarta w dyrektywie 2003/71/WE, tak aby objac¢ nig te
osoby.

Aby zwigkszy¢ efektywnos$¢ i1 elastyczno$¢ emisji dlugu we Wspodlnocie, nalezy
usuna¢ ograniczenie dotyczace ustalania macierzystego panstwa czlonkowskiego dla
emisji nieudzialowych papieréw wartosciowych o nominale ponizej 1 000 EUR.
Nalezy réwniez odpowiednio zmieni¢ mechanizm ustalania macierzystego 1
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego w dyrektywie 2004/109/WE.

Wazny prospekt emisyjny sporzadzony przez emitenta lub oferujacego, udostepniony
do publicznej wiadomosci w momencie ostatecznego plasowania papieréw
wartosciowych poprzez posrednikoéw finansowych lub podczas kazdej pdzniejszej
odsprzedazy papierow wartosciowych, dostarcza inwestorom wystarczajacych
informacji do tego, by mogli oni podejmowac przemys$lane decyzje inwestycyjne.
Posrednicy finansowi plasujacy papiery wartosciowe lub poddajacy je dalszej
odsprzedazy powinni by¢ zatem uprawnieni do korzystania z pierwotnego prospektu
emisyjnego opublikowanego przez emitenta lub oferujacego, tak dtugo, jak prospekt
ten pozostaje wazny 1 nalezycie uzupetniony suplementem zgodnie z art. 9 1 16

Dz.U. L 145 z30.04.2004, s. 1.
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(1)

(12)

(13)

dyrektywy 2003/71/WE, a emitent lub oferujacy odpowiedzialny za sporzadzenie
takiego prospektu wyraza zgode na jego wykorzystanie. W takich przypadkach nie
powinien by¢ wymagany zaden inny prospekt emisyjny. Jednakze od posrednika
finansowego nalezy wymaga¢ opublikowania nowego prospektu emisyjnego, w
przypadku gdy emitent lub oferujacy odpowiedzialny za sporzadzenie prospektu
pierwotnego nie wyrazi zgody na jego wykorzystanie.

Wymodg sporzadzenia prospektu dla ofert sktadanych w ramach programu akcji
pracowniczych nie stanowi skutecznego sposobu informowania pracownikéw o
zagrozeniach 1 korzysciach zwigzanych z tym bardzo specyficznym rodzajem oferty
oraz naktada na pracodawcéw koszty, ktore z perspektywy ochrony inwestoréw sa
nieuzasadnione. Spotki nienotowane lub spotki notowane na rynkach innych niz rynki
regulowane Wspdlnoty powinny by¢ zatem w tych okoliczno$ciach zwolnione z
obowiazku sporzadzania prospektu emisyjnego.

Podsumowanie prospektu jest kluczowym zrodtem informacji dla inwestorow
detalicznych. Powinno by¢ ono krotkie, proste i fatwe do zrozumienia dla docelowych
inwestorow, oraz skupia¢ si¢ na informacjach kluczowych dla inwestorow celem
umozliwienia im podejmowania $wiadomych decyzji inwestycyjnych. Jego tres¢ nie
powinna by¢ ograniczona do z goéry okreslonej liczby stow. Format i1 tre§¢
podsumowania powinny by¢ ustalone w sposdb zapewniajacy poréwnywalnos$¢ z
innymi produktami inwestycyjnymi podobnymi do oferty inwestycyjnej opisanej w
prospekcie  emisyjnym. Panstwa czlonkowskie powinny zatem  wigzac
odpowiedzialnoscia cywilna osoby sporzadzajace podsumowanie nie tylko, w
przypadku gdy podsumowanie jest wprowadzajace w blad, niedoktadne lub niezgodne
w zestawieniu z pozostatymi czgsciami prospektu emisyjnego, lecz rowniez gdy nie
dostarcza kluczowych informacji umozliwiajacych inwestorom podejmowanie
przemyslanych decyzji inwestycyjnych oraz pordwnywanie papieréw wartosciowych z
innymi produktami inwestycyjnymi.

Aby poprawi¢ efektywno$¢ transgranicznej emisji akcji z prawem poboru i aby
odpowiednio uwzgledni¢ wielkos¢ emitentow, w szczegolnosci instytucji kredytowych
emitujacych papiery wartosciowe, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit. j) dyrektywy
2003/71/WE w ramach oferty, ktoérej catkowita warto$¢ jest rOwna ograniczeniu
okreslonemu w tym artykule lub je przekracza oraz spotek o obnizonej kapitalizacji
rynkowej, nalezy wprowadzi¢ proporcjonalny system obowiazkéw informacyjnych dla
emisji akcji z prawem poboru i dla ofert akcji emitentow o obnizonej kapitalizacji
rynkowej jak réwniez dla ofert nieudziatowych papieréw wartosciowych, o ktorych
mowa w art. 1 ust. 2 lit. j) dyrektywy 2003/71/WE, emitowanych przez instytucje
kredytowe w ramach oferty, ktorej calkowita wartos¢ jest rdwna ograniczeniu
okreslonemu w tym artykule lub je przekracza.

Panstwa cztonkowskie publikuja wyczerpujace, zwykle ogolnodostepne informacje na
temat swojej sytuacji finansowej. Dlatego tez w przypadku gdy gwarantem oferty
papieréw wartosciowych we Wspodlnocie jest panstwo czlonkowskie, emitent nie
powinien by¢ zobowiazany do udostgpniania w prospekcie emisyjnym informacji na
temat panstwa cztonkowskiego wystepujacego w roli gwaranta.

Jako ze zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE prospekt moze by¢ aktualizowany poprzez
suplement, nie ma zagrozenia, ze mogltby si¢ on zdezaktualizowac. Biorac zatem pod
uwage czas 1 koszty zwiazane ze sporzadzeniem i zatwierdzeniem prospektu
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(19)

emisyjnego, 12-miesigczny okres wazno$ci prospektu emisyjnego, podstawowego
prospektu emisyjnego i dokumentu rejestracyjnego nalezy przedtuzy¢ do 24 miesigcey,
pod warunkiem ze bgda one odpowiednio uzupetniane.

Wskutek wejscia w zycie dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery warto$ciowe dopuszczane sa
do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE'
natozony na emitenta dyrektywa 2003/71/WE obowiazek udostgpniania co roku
dokumentu zawierajacego wszystkie informacje opublikowane w okresie dwunastu
miesigcy poprzedzajacych emisj¢ prospektu lub zawierajacego odniesienie do nich stat
si¢ obowiazkiem powielajacym inne zobowigzania, a co za tym idzie powinien zostac¢
uchylony. W zwiazku z tym zamiast aktualizowa¢ dokument rejestracyjny zgodnie z
art. 10, nalezy go uzupehia¢ zgodnie ze zwykla procedura uzupetniania prospektéw
emisyjnych.

Celem wyjasnienia czy wymog publikacji suplementu do prospektu emisyjnego
wygasa wraz z rozpoczeciem obrotu papierami warto§ciowymi na rynku regulowanym
bez wzgledu na to czy termin ofert uptynal, czy nie, nalezy ustanowié, ze wymog
uzupehniania prospektu konczy si¢ wraz z ostatecznym uptywem terminu ofert lub
momentem rozpoczg¢cia obrotu papierami warto§ciowymi na rynku regulowanym, w
zalezno$ci od tego, ktore z tych zdarzen nastapi wezesnie;.

W  przypadku uzupehiania prospektu emisyjnego harmonizacja na poziomie
Wspdlnoty terminu przystugujacego inwestorom na skorzystanie z prawa wycofania
wczesniejsze] zgody dalaby pewnos$¢ emitentom sktadajacym transgraniczne oferty
papierow wartoSciowych. Aby zapewni¢ elastyczno$¢ emitentom z panstw
cztonkowskich, w ktéorych obowiazuje tradycyjnie dtuzszy termin w tym zakresie,
emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym powinni mie¢ mozliwo$¢ dobrowolnego przedtuzenia terminu
przystugujacego na skorzystanie z tego prawa.

Organ odpowiedzialny za zatwierdzenie prospektu emisyjnego powinien réwniez
powiadamia¢ emitenta lub osobg odpowiedzialng za sporzadzenie prospektu
emisyjnego o $wiadectwie zatwierdzenia prospektu emisyjnego wystosowanym do
organdéw przyjmujacego panstwa cztonkowskiego zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE,
aby emitent lub osoba odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu emisyjnego mieli
pewnos$¢ co do tego, czy powiadomienie faktycznie nastapito i kiedy miato miejsce.

Srodki konieczne dla wdrozenia niniejszej dyrektywy powinny zostaé przyjete zgodnie
z decyzja Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiajaca warunki
wykonywania uprawnien wykonawczych przyznanych Komis;ji’,

Aby uwzgledni¢ postgp techniczny na rynkach finansowych i zapewni¢ jednolite
stosowanie dyrektywy 2003/71/WE, nalezy w szczeg6lnosci uprawni¢ Komisje do
przyjmowania $rodkéw wykonawczych majacych na celu aktualizacj¢ ograniczen
ustanowionych w tej dyrektywie. Poniewaz s to §rodki o zasiggu ogdlnym 1 maja na
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celu zmiang innych niz istotne elementow dyrektywy 2003/71/WE poprzez
uzupehnienie jej o nowe, inne niz istotne elementy, musza one zosta¢ przyjete zgodnie
z procedura regulacyjna potaczona z kontrola ustanowiona w art. 5a decyzji
1999/468/WE.

W zwiazku z tym, Ze cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie zmniejszenie obciazen
administracyjnych zwiazanych z publikowaniem prospektéw emisyjnych w przypadku
publicznych ofert papieréw warto$ciowych oraz dopuszczania do obrotu na rynkach
regulowanych we Wspolnocie nie moga by¢ osiagni¢te w sposodb wystarczajacy przez
panstwa czlonkowskie, natomiast z uwagi na ich rozmiary lub skutki mozliwe jest
lepsze ich osiagnigcie na poziomie Wspdlnoty, Wspdlnota moze podjaé¢ dziatania
zgodne z zasada pomocniczo$ci okreslona w art. 5 Traktatu. Zgodnie z zasada
pomocniczosci okres§lona w tym artykule, niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to,
co jest konieczne do osiagnigcia wyzej opisanych celow.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2003/71/WE oraz dyrektywe
2004/1009,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Zmiany dyrektywy 2003/71/WE

W dyrektywie 2003/71/WE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1.

a)

b)

w art. 1 wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
w ust. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(1) litera h) otrzymuje brzmienie:
,»h) papierow wartosciowych ujetych w ofercie, ktorej catkowita wartos¢ we
Wspolnocie jest mniejsza niz 2 500 000 EUR, przy czym ograniczenie to
oblicza si¢ za okres 12 miesigcy;”

(i) litera j) otrzymuje brzmienie:

,J) nieudzialowych papierow wartosciowych emitowanych w sposéb ciagty lub
powtarzalny przez instytucje kredytowe, w przypadku gdy catkowita
wartos$¢ oferty we Wspolnocie jest mniejsza niz 50 000 000 EUR, przy
czym ograniczenie to oblicza si¢ za okres 12 miesigcy, pod warunkiem
ze takie papiery wartosciowe:

(1) nie sa podporzadkowane, zamienne ani wymienne;

(i1) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia innych typow papierow
warto$ciowych i nie sa powiazane z instrumentem pochodnym.”

dodaje si¢ ust. 4 w brzmieniu:
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b)

b)

»4. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na rynkach finansowych oraz
zapewnienia jednolitego stosowania niniejszej dyrektywy, Komisja przyjmuje $rodki
wykonawcze dotyczace dostosowywania ograniczen, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2
lit. h) i j). Srodki te, majace na celu zmiang innych niz istotne elementéw niniejszej
dyrektywy przez jej uzupehienie, przyjmuje si¢ zgodnie z procedura regulacyjna
polaczona z kontrola, przewidziana w art. 5a decyzji 1999/468/WE.”

w art. 2 ust. 1| wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
w lit. €) wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
(1) podpunkt (i) otrzymuje brzmienie:

,»(1) osoby lub podmioty, ktore sa uznawane za klientow branzowych lub traktowane
na zyczenie jako klienci branzowi zgodnie z zalacznikiem II do dyrektywy
2004/39/WE lub ktére zostaly uznane za uprawnionych kontrahentow zgodnie z art.
24 dyrektywy 2004/39/WE.”

(i) skresla sig ppkt (ii) 1 (iii).
lit. m) ppkt (ii) otrzymuje brzmienie:

,»(11) w przypadku wszelkich emisji nieudzialowych papierow wartosciowych —
panstwo cztonkowskie, w ktérym emitent ma siedzibg statutowa lub w ktéorym
papiery warto$ciowe zostaty lub maja zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, lub w ktérym papiery warto$ciowe sa objete publiczna oferta, wedtug
wyboru, odpowiednio: emitenta, oferujacego lub osoby wnioskujacej] o
dopuszczenie;”

w art. 3 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
ust. 2 lit. e) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,€) oferty papieréw wartosciowych o catkowitej wartosci we Wspdlnocie
mniejszej niz 100 000 EUR, przy czym ograniczenie oblicza si¢ za okres 12
miesigcy.”

w ust. 2 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»W przypadku takiej pozniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub
ostatecznego ich plasowania poprzez posrednikow finansowych panstwa
cztonkowskie nie wymagaja sporzadzenia kolejnego prospektu emisyjnego, jezeli
dostepny jest wazny prospekt emisyjny zgodnie z art. 9, a emitent lub osoba
odpowiedzialna za sporzadzenie takiego prospektu wyraza zgode na jego
wykorzystanie.”

artykut 4 ust. 1 lit. e) otrzymuje brzmienie:
»€) papierow wartosciowych oferowanych, przydzielonych 1lub papierow

warto§ciowych, ktore zostana przydzielone obecnym lub bylym dyrektorom lub
pracownikom przez ich pracodawceg lub przez przedsigbiorstwo powiazane, pod
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b)

warunkiem ze dostgpny jest dokument zawierajacy informacje w sprawie liczby i
charakteru papierow wartosciowych oraz przyczyn i szczegdtow oferty.”

artykul 5 ust. 2 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,Prospekt emisyjny zawiera informacje dotyczace emitenta 1 papierow
warto§ciowych objetych publiczna oferta lub papierow wartosciowych, ktére maja
by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Zawiera on rowniez
podsumowanie. Podsumowanie przedstawia w sposdb zwigzly i1 nietechnicznym
jezykiem istotne wlasciwosci i ryzyka zwiazane z emitentem, kazdym porgczycielem
1 papierami warto$ciowymi w jezyku, w ktorym pierwotnie sporzadzono prospekt
emisyjny. Format i tre$¢ podsumowania prospektu emisyjnego dostarcza kluczowych
informacji umozliwiajacych inwestorom podejmowanie przemys$lanych decyz;ji
inwestycyjnych oraz porownywanie papierow wartosciowych z innymi produktami
inwestycyjnymi. Podsumowanie zawiera rowniez nastgpujace ostrzezenie:”

artykut 6 ust. 2 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Panstwa cztonkowskie zapewniaja jednak, ze zZadna osoba nie ponosi
odpowiedzialnosci cywilnej wylacznie na podstawie podsumowania ani jego
tlumaczenia, chyba ze jest ono wprowadzajace w btad, niedoktadne lub niezgodne w
zestawieniu z pozostalymi czg$ciami prospektu emisyjnego i nie dostarcza
kluczowych informacji umozliwiajacych inwestorom podejmowanie przemyslanych
decyzji inwestycyjnych oraz poréwnywanie papierdw warto$ciowych z innymi
produktami inwestycyjnymi.”

w art. 7 ust. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
litera e) otrzymuje brzmienie:

,»€) 16zne rodzaje dziatalnosci i wielko§¢ emitenta, w szczeg6élno$ci instytucji
kredytowych emitujacych nieudzialowe papiery wartosciowe, o ktorych mowa w art.
1 ust. 2 lit. j), w ramach oferty, ktorej catkowita warto$¢ jest rowna lub przekracza
ograniczenie okreslone w tym artykule, spotek o obnizonej kapitalizacji rynkowe;j
oraz MSP. W przypadku takich przedsiebiorstw informacja dostosowana jest do ich
wielkosci 1, w stosownych przypadkach, do ich krdtszego okresu istnienia;”

wprowadza sig lit. g) w brzmieniu:

»Z) W odniesieniu do emisji akcji z prawem poboru spotek, ktorych akcje
dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym stosuje si¢ proporcjonalny system
obowiazkow informacyjnych.”

w art. 8 po ust. 3 dodaje sig ust. 3a w brzmieniu:

»3a. Jesli gwarantem papieréw wartosciowych jest panstwo cztonkowskie, podczas
sporzadzania prospektu emisyjnego zgodnie z art. 1 ust. 3 emitent, oferujacy lub
osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym jest uprawniona
do pominigcia informacji na temat takich gwarantow.”

w art. 9 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
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b)

10.

1.

12.

13.

14.

ustepy 1 1 2 otrzymuja brzmienie:

,»1. Prospekt emisyjny wazny jest przez 24 miesiace od opublikowania w przypadku
publicznych ofert lub dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym, pod
warunkiem ze prospekt emisyjny zostal uzupetniony o suplementy wymagane na
podstawie art. 16.

2. W przypadku programu ofertowego przedstawiony uprzednio podstawowy
prospekt emisyjny wazny jest przez okres nie dtuzszy niz 24 miesiace.”

ustep 4 otrzymuje brzmienie:

4. Przedstawiony do zatwierdzenia 1 =zatwierdzony uprzednio dokument
rejestracyjny, o ktorym mowa w art. 5 ust. 3, wazny jest przez okres nie dluzszy niz
24 miesiace, pod warunkiem ze jest on uzupetniany zgodnie z art. 16. Dokument
rejestracyjny z zalaczona nota o papierach wartosciowych 1 podsumowaniem,
uzupelniony w razie koniecznosci zgodnie z art. 16, uwaza si¢ za wazny prospekt
emisyjny.”

skresla si¢ art. 10.
artykut 11 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,»1. Panstwa cztonkowskie zezwalaja, aby informacje byly wlaczane do prospektow
emisyjnych przez odniesienie do jednego lub wigcej uprzednio lub réwnoczes$nie
opublikowanych dokumentéw, ktore zostaty zatwierdzone przez wlasciwy organ
macierzystego panstwa czlonkowskiego lub przedstawione mu zgodnie z niniejsza
dyrektywa lub dyrektywa 2004/109/WE. Informacje te stanowia najnowsze
informacje dostgpne emitentowi. Informacje nie moga by¢ wlaczane do
podsumowania przez odniesienie.”

artykut 12 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. W takim przypadku dokument rejestracyjny jest uzupeiniany zgodnie z art. 16.
Nota o papierach wartoSciowych 1 podsumowanie podlegaja osobnemu
zatwierdzeniu.”

artykut 14 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. Wlhasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego publikuje na swojej
stronie internetowej przez okres 24 miesigcy, wedlug uznania, wszystkie
zatwierdzone prospekty emisyjne lub przynajmniej wykaz prospektow emisyjnych
zatwierdzonych zgodnie z przepisami art. 13, w tym, tam gdzie ma to zastosowanie,
hipertacze do prospektéw emisyjnych opublikowanych na stronie internetowe;j
emitenta lub opublikowanych na stronie internetowej rynku regulowanego.”

artykut 16 otrzymuje brzmienie:
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15.

L Artykut 16

Suplementy do prospektu emisyjnego

Kazdy nowy znaczacy czynnik, istotny btad lub niedoktadno$¢ odnoszace si¢ do
informacji zawartych w prospekcie emisyjnym, ktoére moga wptyna¢ na oceng
papierow wartosciowych i ktore powstaly lub zostaly zauwazone w okresie migdzy
zatwierdzeniem prospektu emisyjnego a ostatecznym zamknigciem publicznej oferty
lub, w odpowiednim przypadku, rozpoczgciem obrotu na rynku regulowanym, w
zalezno$ci od tego, ktére z tych zdarzen nastapi wcze$niej, umieszcza si¢ W
suplemencie do prospektu emisyjnego. Taki suplement jest zatwierdzany w ten sam
sposob w terminie nie dluzszym niz 7 dni roboczych i publikowany zgodnie z co
najmniej takimi samymi regulami jak zastosowane do pierwotnego prospektu
emisyjnego w momencie jego publikacji. W razie potrzeby do podsumowania i jego
thumaczen rowniez dodaje si¢ suplement w celu uwzglednienia nowych informacji
zawartych w suplemencie do prospektu emisyjnego.

Inwestorzy, ktorzy zgodzili si¢ juz na nabycie lub subskrypcje papierow
wartosciowych przed publikacja suplementu, maja prawo do wycofania swojej
zgody, ktére moga wykona¢ w terminie dwoéch dni roboczych od publikacji
suplementu. Termin ten moze zosta¢ przedluzony przez emitenta, oferujacego lub
osobg wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym.”

artykut 18 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

1.  Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego powiadamia, na
wniosek emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego,
w terminie trzech dni roboczych od takiego wniosku lub (jezeli wniosek zostat
przedstawiony tacznie z projektem prospektu emisyjnego) w terminie jednego dnia
roboczego od zatwierdzenia prospektu emisyjnego wlasciwy organ przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego, przekazujac swiadectwo zatwierdzenia potwierdzajace, ze
prospekt emisyjny =zostat sporzadzony zgodnie z niniejsza dyrektywa oraz
egzemplarz takiego prospektu emisyjnego. Jezeli ma to zastosowanie, do takiego
powiadomienia zalacza si¢ tlumaczenie podsumowania sporzadzone w ramach
obowiazkow emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu
emisyjnego. Taka sama procedura jest przestrzegana w przypadku kazdego
suplementu do prospektu emisyjnego. Informacja o $wiadectwie zatwierdzenia jest
przekazywana réwniez emitentowi lub osobie odpowiedzialnej za sporzadzeni
prospektu emisyjnego, w tym samym czasie co wlasciwym organom przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego.”

Artykut 2

Zmiany w dyrektywie 2004/109/WE

artykut 2 ust. 1 lit. 1) ppkt (i) dyrektywy 2004/109/WE otrzymuje brzmienie:

,»(1) w przypadku emitenta akcji:
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- zarejestrowanego we Wspdlnocie — panstwo cztonkowskie, w ktorym znajduje si¢
jego statutowa siedziba;

- zarejestrowanego w kraju trzecim — panstwo cztonkowskie, o ktorym mowa w art.
2 ust. 1 lit. m) ppkt (iii) dyrektywy 2003/71WE.”

Artykut 3

Transpozycja
1 Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze i
administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy najpdzniej do dnia
[12 miesiecy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy]. Niezwlocznie przekazuja
Komisji tekst tych przepisow oraz tabelg korelacji pomigdzy tymi przepisami a
niniejsza dyrektywa.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej
dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody
dokonywania takiego odniesienia okreslane sa przez panstwa cztonkowskie.

2 Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepisow prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 4

Wejscie w Zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 5

Adresaci
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqcy Przewodniczqcy
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