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Zwigkszenie atrakcyjnosci publicznych rynkow kapitatowych i utatwienie MSP dostepu do
kapitatu — zmiana dyrektywy

(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

Whiosek dotyczacy dyrektywy

POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO*

do wniosku Komisji

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2024/...

Z dnia ...

zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w celu zwi¢kszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitalowych w Unii dla przedsi¢biorstw i ulatwienia malym i Srednim

przedsiebiorstwom dostepu do kapitalu oraz uchylajaca dyrektywe 2001/34/WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 50,

art. 53 ust. 1 iart. 114,

uwzgledniajgc wniosek Komisji Europejskie;,

Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostat zaznaczony kursywa i wyttuszczonym
drukiem; symboll sygnalizuje skreslenia.
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po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

! Dz.U. C 184 z 25.5.2023, s. 103.
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a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1)

2

Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE? zmieniono
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/21153, ktorym
wprowadzono proporcjonalne ztagodzenie przepisow w celu zwigkszenia
wykorzystania rynkéw rozwoju MSP oraz zmniejszenia nadmiernych wymogow
regulacyjnych dla emitentéw ubiegajacych si¢ o dopuszczenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynkach rozwoju MSP, jednocze$nie zachowujac
odpowiedni poziom ochrony inwestorow i integralnosci rynku. Aby jednak
usprawni¢ proces dopuszczania do obrotu gietdowego oraz sprawi¢, aby traktowanie
spotek pod wzgledem regulacyjnym bylo bardziej elastyczne i proporcjonalne do ich

wielkosci, konieczne sg dalsze zmiany w dyrektywie 2014/65/UE.

W dyrektywie 2014/65/UE i dyrektywie delegowanej Komisji (UE) 2017/5934
okreslono warunki, na jakich przeprowadzanie badan inwestycyjnych przez osoby
trzecie na rzecz firm inwestycyjnych §wiadczacych ustugi w zakresie zarzadzania
portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe nie jest uznawane za zachete.
Aby zacheci¢ do przeprowadzania wigkszej liczby badan inwestycyjnych
dotyczacych przedsiebiorstw w Unii, w szczeg6lnosci spotek o malej i sredniej
kapitalizacji, oraz zapewni¢ tym przedsi¢biorstwom wigksza widoczno$¢ i wigksze
szanse na przyciagnigcie potencjalnych inwestoréw, konieczne jest wprowadzenie I

zmian w dyrektywie 2014/65/UE.
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.

w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2019/2115 z dnia 27
listopada 2019 r. zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE)

nr 596/2014 1 (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania korzystania z rynkow
rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).

Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r.
uzupehniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE

w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentow finansowych 1 §rodkow pienieznych
nalezacych do klientéw, zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad
majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji
badzZ innych korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s.
500).
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3) W okres$lonych w dyrektywie 2014/65/UE przepisach dotyczacych badan na firmy
inwestycyjne natozono wymog, by oddzielaty ptatnosci, ktére otrzymuja w formie
prowizji maklerskich, od wynagrodzenia otrzymywanego w zamian za
przeprowadzanie badan inwestycyjnych (,,zasady rozdziatu w odniesieniu do badan™)
lub by placily za badania inwestycyjne z wlasnych $rodkow i1 dokonywaty oceny
jako$ci nabywanych badan w oparciu o szczegdtowe kryteria jakos$ci oraz fakt, czy
badania te mogg si¢ przyczyni¢ do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych.
W 2021 r. przepisy te zmieniono dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2021/3383, aby dopusci¢ ptatnosci taczone za wykonanie ustug w zakresie realizacji
transakcji 1 za badania w przypadku emitentow, ktorych kapitalizacja rynkowa
w okresie 36 miesiecy poprzedzajacych przeprowadzenie badan, nie przekroczyta 1

mld EUR. Spadek liczby badan inwestycyjnych nie ulegl jednak spowolnieniu.

4) W celu ozywienia rynku badan inwestycyjnych oraz zapewnienia, by
przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci spotki o malej i sredniej kapitalizacji, zostaty
W wystarczajacym stopniu objete badaniami, konieczne jest dalsze dostosowanie
zasad rozdziatu w odniesieniu do badan, tak by zapewnié¢ firmom inwestycyjnym
wigkszq elastycznosé w doborze sposobu, w jaki chcq one organizowad platnosci za
ustugi w zakresie realizacji transakcji i za badania, a tym samym by ograniczyé

sytuacje, w ktorych oddzielne platnosci mogq by¢ zbyt klopotliwe.

> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r.
zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE w zakresie wymogow informacyjnych,
zarzadzania produktami i limitéw pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE)
2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu wsparcia
odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U. L 68 z 26.2.2021,
s. 14).
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W zwigzku z tym naleZy usungé prog kapitalizacji rynkowej spotek, ponizej ktorego
moZliwe byloby ponowne lgczenie oplat za ustugi w zakresie realizacji transakcji

i za badania, tak by firmy inwestycyjne mogly postepowac w sposob, ktory uznajq
za najwlasciwszy z punktu widzenia platnosci za ustugi w zakresie realizacji
transakcji i za badania. Takie rozwigzanie wymagatoby jednak przejrzystosci
wzgledem klientow co do wyboru metody platnosci. Firmy inwestycyjne powinny
wigc informowac swoich klientow o tym, czy stosujq oddzielng czy lgczng platnosé
za badania przeprowadzone przez osoby trzecie i za ustugi w zakresie realizacji
transakcji. Decyzja firmy inwestycyjnej co do tego, czy stosowaé oddzielne czy
lgczne platnosci za badania i za ustugi w zakresie realizacji transakcji, powinna
by¢ zgodna z politykq firmy inwestycyjnej. Polityka ta powinna zostaé
przedstawiona klientom i powinna wskazywaé, w zaleinosci od metody platnosci
wybranej przez firme, rodzaj informacji o kosztach, ktore moina przypisaé
badaniom przeprowadzanym przez osoby trzecie. W przypadku tgcznych ptatnosci
za badania i ustugi w zakresie realizacji transakcji klienci powinni by¢ uprawnieni
do otrzymania — na Zgdanie i co roku — informacji na temat catkowitych kosztow,
ktore moZna przypisa¢ badaniom przeprowadzanym przez osoby trzecie na rzecz
firmy inwestycyjnej, jesli koszty te sq jej znane. Polityka firmy inwestycyjnej co do
oddzielnych lub tqcznych platnosci powinna tez obejmowacd informacje o srodkach,
ktore majq zapobiegad konfliktom interesow wynikajqcym 7 korzystania 7 badan
przeprowadzanych przez osoby trzecie lub dostarczania takich badan klientom

a jednoczesnie swiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz tych klientow, oraz

o srodkach rozwigzywania takich konfliktow. NiezaleZnie od wybranej metody
platnosci firma inwestycyjna powinna rowniez przeprowadzaé oceng jakosci,
przydatnosci i wartosci badan, 7 ktorych korzysta, w celu zapewnienia, by takie
badania przyczynialy si¢ do usprawnienia procesu podejmowania decyzji
inwestycyjnych przez klientow firmy, w przypadku gdy badania te sq im
udostepniane bezposrednio lub gdy sq wykorzystywane w ramach swiadczonych
przez firme ustug w zakresie zarzgdzania portfelem. Komentarz na temat sprzedazy
i obrotu zawiera analizy warunkow rynkowych, koncepcji dotyczqcych obrotu

i realizacji transakcji, narzedzi zarzqdzania realizacjq transakcji oraz inne analizy
wykonywane na zamdwienie, dotyczgce obracania instrumentami finansowymi.
Taki komentarz na temat sprzedazy i obrotu jest zwigzany 7 realizowaniem
transakcji na instrumentach finansowych, gdyz umozliwia firmom inwestycyjnym
oferujgcym odnosne ustugi wykazanie jakosci, 7 jakq realizujq takie transakcje dla
swoich klientow.. Z tego wzgledu komentarza na temat sprzedazy i obrotu nie
mozna oddzielaé od ustug w zakresie realizacji transakcji i nie naleZy go uznawaé

za badania inwestycyjne.
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(5) Samo dostosowanie zasad rozdziatu nie wystarczgy, aby oywié rynek badan
inwestycyjnych i rozwigzaé od dawna istniejgcy problem nieobejmowania
badaniami spotek o malej i sredniej kapitalizacji. NaleZy wprowadzi¢ dodatkowe

srodki, by badania czesciej obejmowaly spotki o malej i sredniej kapitalizacji.
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Wprowadzenie rozwigzan organizacyjnych zapewniajqcych, by badania
sponsorowane przez emitenta byly przygotowywane zgodnie 7 unijnym kodeksem
postepowania dotyczgcym badan sponsorowanych przez emitenta, powinno
zwigkszy¢ zaufanie do takich badan i ich wykorzystanie. Unijny kodeks
postepowania dotyczgcy badan sponsorowanych przez emitenta powinien powstaé
na podstawie regulacyjnych standardow technicznych, ktore opracuje Europejski
Urzqd Nadzoru (Europejski Urzqd Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych)
(ESMA) ustanowiony rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1095/2010°.

Innym srodkiem pozwalajgcym czesciej obejmowaé badaniami spotki o malej

i Sredniej kapitalizacji powinno by¢ zezwolenie emitentom placqcym za badania
sponsorowane przez emitenta na szersze wyeksponowanie tych badan wobec
odbiorcow poprzez umozliwienie tym emitentom przedkladania takich badan
odpowiednim organom zbierajgcym dane, zgodnie 7 definicjq w art. 2 pkt 2
rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859, pod
warunkiem, e badania te bedq opatrzone niezbednymi metadanymi. Takie srodki
nie powinny oznaczaé, e panstwa cztonkowskie lub ESMA nie bedg mogly
rozwazy¢ i analizowac dodatkowych srodkoéw w oparciu o inicjatywy publiczne lub
prywatne, takich jak ustanowienie specjalnych platform dotyczqcych badan,
czerpigc inspiracje 7 udanych inicjatyw uruchomionych w ostatnich latach w kilku
centrach finansowych z myslg o oZywieniu badan dotyczgcych spotek o malej

i Sredniej kapitalizacji i zwigkszeniu ich widocznosci.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd 1 Papieréw Wartosciowych), zmiany decyz;ji
nr 716/2009/WE 1 uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331
z 15.12.2010, s. 84).

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2023/2859 z dnia 13 grudnia
2023 r. w sprawie ustanowienia europejskiego pojedynczego punktu dostepu
zapewniajacego scentralizowany dostep do publicznie dostgpnych informacji
majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkow kapitalowych
1 zrbwnowazonego rozwoju (Dz.U. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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(6)

(7)

Aby zwiekszyé uznawanie badan sponsorowanych przez emitenta przygotowanych
zgodnie 7 unijnym kodeksem postgpowania dotyczgcym badan sponsorowanych
przez emitenta i by unikng¢ mylenia takich badan 7 innymi rodzajami
rekomendacji, ktore nie sq zgodne 7 tym kodeksem postepowania, tylko badania
sponsorowane przez emitenta przygotowane zgodnie 7 tym kodeksem powinny moc
by¢ oznaczane jako ,,badania sponsorowane przez emitenta”. Rodzaje
rekomendacji objete art. 3 ust. 1 pkt 35 rozporzqdzenia (UE) nr 596/20148, ktore
nie spetniajg warunkow wymaganych dla badan sponsorowanych przez emitenta,
powinny byé traktowad jako publikacje handlowe do celow dyrektywy 2014/65/UE

i oznaczane jako takie.

W celu zapewnienia, by badania sponsorowane przez emitenta i oznaczone jako
takie byly przygotowywane zgodnie 7 unijnym kodeksem postepowania, wtasciwym
organom nalezy powierzy¢ uprawnienia nadzorcze do sprawdzania, czy firmy
inwestycyjne, ktore przygotowujq lub udostepniajq takie badania, dysponujq
rozwiqzaniami organizacyjnymi zapewniajgcymi takq zgodnosé. Jesli firmy te nie
spetlniajg wymogow unijnego kodeksu postegpowania, wlasciwe organy powinny by¢
uprawnione do zawieszenia udostepniania takich badan i ostrzeZenia ich
odbiorcow, e mimo oznaczenia ,,badania sponsorowane przez emitenta” dane
badania nie zostaly przygotowane zgodnie 7 unijnym kodeksem postgpowania. Te
uprawnienia nadzorcze nie powinny naruszac ogolnych uprawnien nadzorczych

i uprawnien do nakladania kar.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady

1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE (Dz.U. L 173
z12.6.2014,s. 1).
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W dyrektywie 2014/65/UE wprowadzono nowa kategori¢ rynku — rynek rozwoju
MSP, aby poprawi¢ widocznos¢ i status rynkow specjalizujacych sie w MSP oraz
wspiera¢ opracowywanie wspdlnych standardow regulacyjnych w Unii dotyczacych
rynkow specjalizujacych sie w MSP. Rynki rozwoju MSP odgrywaja kluczowa role
w ulatwianiu mniejszym emitentom dostepu do kapitalu dzigki zaspokajaniu ich
potrzeb. W celu wspierania rozwoju takich wyspecjalizowanych rynkéw oraz
zmniejszenia obcigzen organizacyjnych dla operatorow wielostronnych platform
obrotu (MTF) nalezy zezwoli¢, aby segment danej platformy moégt ubiegac si¢

o status rynku rozwoju MSP, pod warunkiem ze taki segment jest wyraznie

oddzielony od pozostatej cz¢sci platformy.

Aby ograniczy¢ ryzyko fragmentacji plynnosci w przypadku akcji MSP, biorgc pod
uwage mniejszq plynnoscé tych instrumentow, w art. 33 ust. 7 dyrektywy
2014/65/UE zawarto wymag, by w przypadku dopuszczenia instrumentu
finansowego do obrotu na jednym rynku rozwoju MSP instrument ten mogl by¢
przedmiotem obrotu réwnie; na innym rynku rozwoju MSP, tylko jezeli emitent
tego instrumentu zostal poinformowany i nie zglosit sprzeciwu. Artykul ten nie
przewiduje jednak obecnie odnosnego wymogu dotyczgcego braku sprzeciwu
emitenta w przypadku, gdy ten drugi system obrotu jest innym rodzajem systemu
obrotu niz rynek rozwoju MSP. W zwigzku 7 tym, wymogiem dotyczgcym braku
sprzeciwu emitenta wobec dopuszczenia do obrotu na danym rynku rozwoju MSP
jego instrumentow juz dopuszczonych do obrotu na innym rynku rozwoju MSP
naleiy objqé takze kaidy inny rodzaj systemu obrotu, tak by w wiekszym stopniu
ograniczy¢ ryzyko fragmentacji plynnosci w przypadku tych instrumentow. JeZeli
instrument finansowy dopuszczony do obrotu na rynku rozwoju MSP jest
przedmiotem obrotu takZe w innego rodzaju systemie obrotu, emitent powinien
wywigzywad sie 7 wszelkich obowiqzkow dotyczgcych tadu korporacyjnego lub
poczgtkowych, biezgcych lub doraZnych obowigzkow informacyjnych w stosunku

do tego drugiego systemu obrotu.
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W dyrektywie 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady® ustanowiono przepisy
dotyczace dopuszczania do obrotu gietdowego na rynkach unijnych. Dyrektywa ta
ma na celu koordynacje przepiséw dotyczacych dopuszczenia papierow
wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz przepisow dotyczacych
informacji, ktore nalezy publikowac¢ na temat tych papierow wartosciowych, aby
zapewni¢ jednakowa ochrong inwestorow na poziomie Unii. W dyrektywie tej
ustanowiono rowniez przepisy dotyczace ram regulacyjnych 1 nadzorczych dla
unijnych rynkow pierwotnych. Dyrektywa 2001/34/WE byta kilkukrotnie
gruntowanie zmieniana. Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady!?
oraz dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady!! zastapity
wiekszo$¢ przepisow harmonizujacych warunki przekazywania informacji
dotyczacych wnioskow o dopuszczenie papierow wartosciowych do publicznego
obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu, a takze sprawily, ze spore fragmenty dyrektywy
2001/34/WE staly si¢ zbedne. W gwigzku 7 tymi zmianami, a takzie w swietle faktu,
Ze dyrektywa 2001/34/WE, bedaca dyrektywa przewidujacg minimalng
harmonizacj¢, zapewnia panstwom cztonkowskim dos¢ duza swobode w zakresie
odstepowania od przepisOw w niej okreslonych, dyrektywe 2001/34/WE nalezy

uchylié¢, by na poziomie Unii powstal jednolity zbior przepisow.

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r.

w sprawie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego
oraz informacji dotyczacych tych papierow wartosciowych, ktore podlegaja
publikacji (Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1).

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i1 zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 15 grudnia

2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji

o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym, oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004,
s. 38).
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(11) W dyrektywie 2014/65/UE, podobnie jak w dyrektywie 2001/34/WE, przewidziano
uregulowanie rynkow instrumentéw finansowych i wzmocniono ochrong inwestoréw
w Unii. W dyrektywie tej ustanowiono rowniez przepisy dotyczace dopuszczania
instrumentoéw finansowych do obrotu. I Rozszerzenie zakresu dyrektywy
2014/65/UE o przepisy szczegdtowe okreslone w dyrektywie 2001/34/WE zapewni
utrzymanie wszystkich istotnych przepiséw dyrektywy 2001/34/WE. Szereg
przepisoOw dyrektywy 2001/34/WE, w tym nadal obowigzujace wymogi dotyczace
akcji w wolnym obrocie i kapitalizacji rynkowej, jest wprowadzanych w zycie przez
wlasciwe organy i1 uznawanych za przepisy istotne w kontekscie ubiegania si¢ przez
uczestnikow rynku o dopuszczenie akcji do obrotu na rynkach regulowanych w Unii.
Konieczne jest zatem przeniesienie tych przepisow do dyrektywy 2014/65/UE w celu
okreslenia w nowym przepisie tej dyrektywy szczegdlnych minimalnych warunkow
dopuszczania akcji do obrotu na rynkach regulowanych. Stosowanie tego nowego
przepisu powinno uzupetniaé przepisy ogélne dotyczace dopuszczania instrumentu

finansowego do obrotu ustanowione w dyrektywie 2014/65/UE.
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(12)

Uznaje sie, ze wymag, by co najmniej 25% akcji znajdowalo si¢ w wolnym obrocie,
przewidziany w dyrektywie 2001/34/WE, jest nadmierny i juz nieadekwatny. Aby
zapewni¢ emitentom wigkszg elastycznos¢ 1 zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ unijnych
rynkow kapitatlowych, nalezy obnizy¢ wymog dotyczacy minimalnej liczby akcji

w wolnym obrocie do poziomu 10 %, co stanowi prog zapewniajacy wystarczajacy
poziom ptynnos$ci na rynku. Aby jednak lepiej uwzglednié¢ cechy i wielkos¢ ofert
akcji, panstwa czlonkowskie powinny umozliwié alternatywne sposoby mierzenia,
czy inwestorom zostala przydzielona dostateczna liczba akcji. Zgodnosé

z wymogiem dotyczgcym progu wynoszgcego 10% lub 7 alternatywnymi wymogami
przewidzianymi na poziomie krajowym w celu zapewnienia minimalnej liczby akcji
w wolnym obrocie naleZy oceni¢ w momencie dopuszczania do obrotu. Nie nalezy
utrzymywac okreslonego w dyrektywie 2001/34/WE wymogu dotyczacego akcji

w wolnym obrocie, zgodnie z ktérym wystarczajaca liczba akcji musi by¢
przydzielona inwestorom w jednym panstwie cztonkowskim lub wigkszej ich liczbie,
poniewaz w dyrektywie 2014/65/UE nie przewidziano takiego geograficznego

ograniczenia w odniesieniu do instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu.
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Niektore wymogi ustanowione w dyrektywie 2001/34/WE zostaly juz uwzglednione
w przepisach okreslonych w innych obowiqzujgcych unijnych aktach
ustawodawczych lub si¢ zdezaktualizowaly. Dlatego nie nalezy ich przenosic do
dyrektywy 2014/65/UE. Na przyktad wymog, by spotka opublikowata lub ztoZyta
roczne sprawozdanie finansowe za konkretny okres, zawarto juz w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/112912. Z kolei w dyrektywie
2014/65/UE ustanowiono juz przepisy dotyczace wyznaczania wlasciwych organow.
Ponadto I wymog dotyczacy minimalnej kwoty pozyczki w przypadku I dtuinych
papierow wartosciowych nie odzwierciedla juz praktyki rynkowej. Dlatego

przepisow tych nie naleiy przenosi¢ do dyrektywy 2014/65/UE.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14
czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktoéry ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta
publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE

(Dz.U.L 168 2 30.6.2017, s. 12).
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(13)

Pojecie dopuszczenia papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego
przewidziane w dyrektywie 2001/34/WE nie jest juz najczesciej stosowanym z¢
wzgledu na zmiany na rynku, poniewaz w dyrektywie 2014/65/UE przewidziano juz
pojecie ,,dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu na rynku
regulowanym”. O ile pojecia —,,dopuszczenie do publicznego obrotu”
1,,dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym” — sg stosowane zamiennie

w niektorych panstwach cztonkowskich, o tyle w innych pojecie ,,dopuszczenia do
publicznego obrotu” nadal odgrywa wazng role obok pojecia ,,dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym?”, w szczegolnosci bedqgc alternatywq dla emitentow
papierow wartosciowych, zwlaszcza dluinych papierow wartosciowych, ktorzy chcq
zyskacé wiekszq widocznosé, ale dla ktorych dopuszczenie do obrotu nie jest
odpowiednim lub oplacalnym wyborem. Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE
powinno by¢ bez uszczerbku dla waznosci i kontynuacji systemow dopuszczania
papierow wartosciowych do publicznych notowan gieldowych w tych panstwach
czlonkowskich, ktore chcialyby nadal korzystaC z tego systemu. Panstwa
czltonkowskie powinny w kazdym razie zachowadé mozliwosé przewidzenia

i regulowania takich systeméw na mocy przepisow krajowych’3.

13

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014
r. w sprawie sankcji karnych za naduZycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzyé
na rynku) (Dz.U. L 173 7 12.6.2014, s. 179).

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) PL.docx 14/36 PE760.624v01-00

PL



PL

(14)

Aby zwigkszy¢ widoczno$¢ spotek gietdowych, w szczegolnosci spolek o malej

i Sredniej kapitalizacji, oraz dostosowac warunki dotyczace dopuszczania do obrotu
gietdowego w celu poprawy wymogoéw dla emitentow, Komisji nalezy przekazad
uprawnienie do przyjmowania aktéw zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej w odniesieniu do zmiany dyrektywy 2014/65/UE. Aby przyjecie
przepisow dotyczacych dopuszczania do obrotu gietdowego w Unii byto skuteczne
1 wspierato konkurencj¢, powinno réwniez odzwierciedla¢ praktyke rynkowa.
Szczegblnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzita
stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertow, oraz aby konsultacje te
prowadzone byly zgodnie z zasadami okre§lonymi w Porozumieniu
miegdzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia
prawal4. W szczego6lnoS$ci, aby zapewni¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
udziat na rownych zasadach w przygotowaniu aktéw delegowanych, instytucje te
otrzymujg wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eksperci panstw
cztonkowskich, a eksperci tych instytucji moga systematycznie bra¢ udziat

w posiedzeniach grup eksperckich Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktow

delegowanych.

14

Dz.U.L 123 z12.5.2016, s. 1.
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(15) Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie utatwienie unijnym spotkom

o matej i Sredniej kapitalizacji dostepu do rynkéw kapitatowych oraz zwickszenie
spojnosci unijnych przepiséw dotyczacych dopuszczania do obrotu gietdowego, nie
moga zosta¢ osiggnigte w sposob wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie,
natomiast ze wzgledu na pozadane usprawnienia i skutki dziatan mozliwe jest ich
lepsze osiggnigcie na poziomie Unii, moze ona podjac dziatania zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalno$ci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza

to, co jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

(16) Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2014/65/UE,

PRZYJMUIJA NINIEJSZA DYREKTYWE:
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Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
1) art. 4 ust. 1 pkt 12 otrzymuje brzmienie:

,12) »rynek rozwoju MSP« oznacza wielostronng platforme obrotu (MTF) lub
segment MTF, ktora to MTF lub ktory to segment MTF zarejestrowano jako
rynek rozwoju MSP zgodnie z art. 33;”;

2) w art. 24 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:
a)  dodaje si¢ ustgpy I w brzmieniu:

»3a. Badania przygotowane przez firmy inwestycyjne lub osoby trzecie
1 wykorzystywane przez te firmy inwestycyjne, ich klientow lub
potencjalnych klientow lub udostgpniane tym firmom, ich klientom lub
potencjalnym klientom sg rzetelne, jasne i nie moga wprowadza¢ w blad.
Badania muszg by¢ wyraznie oznaczone jako takie lub przy uzyciu
podobnego sformutowania, pod warunkiem Ze spetlnione sg wszystkie
warunki okreslone w rozporzgdzeniu delegowanym (UE) 2017/565"

majace zastosowanie do badan.

3b.  Firmy inwestycyjne swiadczqce ustugi w zakresie zarzqgdzania portfelem
lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe zapewniajq, by badania,
ktore udostepniajg one klientom lub potencjalnym klientom i ktore
w calosci lub w czesci zostaly oplacone przez emitenta, byty oznaczane
jako »badania sponsorowane przez emitenta, #ylko jezeli zostaly
przygotowane zgodnie z unijunym kodeksem postgpowania dotyczgcym

badan sponsorowanych przez emitenta, o ktorym mowa w ust. 3c.
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3c. ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow
technicznych w celu ustanowienia unijnego kodeksu postgpowania
dotyczgcego badan sponsorowanych przez emitenta. W kodeksie
postepowania okresla si¢ standardy niezaleinosci i obiektywizmu oraz
wyszczegolnia procedury i Srodki skutecznej identyfikacji konfliktow

interesow, zapobiegania im i ich ujawniania.

Przy opracowywaniu tych regulacyjnych standardow technicznych
dotyczgcych unijnego kodeksu postepowania ESMA bierze pod uwage
tres¢ i kryteria kodeksow postgpowania dotyczgcych badan
sponsorowanych przez emitenta, ustanowionych na poziomie krajowym
przed datg rozpoczecia stosowania tych regulacyjnych standardow
technicznych, zwlaszcza w przypadku gdy takie kodeksy sq powszechnie
akceptowane i stosowane. W stosownych przypadkach ESMA bierze
rowniez pod uwage odnosne zobowigzania i standardy dotyczgce
rekomendacji inwestycyjnych okreslone w art. 20 rozporzgdzenia (UE)
nr 596/2014.

ESMA przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia ... [12 miesiecy od dnia wejscia w Zycie niniejszej

dyrektywy zmieniajgcej| r.
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Komisja jest uprawniona do uzupetniania niniejszej dyrektywy poprzez
przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa
w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie 7 art. 10—14

rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%°.

Unijny kodeks postgpowania dotyczqcy badan sponsorowanych przez

emitenta udostgpnia si¢ publicznie na stronie internetowej ESMA.

Po przyjeciu regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa
w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, ESMA ocenia, co najmniej
raz na pie¢ lat, czy unijny kodeks postepowania dotyczqcy badan
sponsorowanych przez emitenta wymaga zmiany — w takim przypadku
ESMA przedktada Komisji projekt regulacyjnych standardow

technicznych.

Panstwa czlonkowskie przewidujg w swoich przepisach, ze firmy
inwestycyjne, ktore przygotowujq lub udostepniajq badania
sponsorowane przez emitenta, muszq dysponowac rozwigzaniami
organizacyjnymi w celu zapewnienia, by takie badania byly
przygotowywane zgodnie 7 unijnym kodeksem postgpowania
dotyczgcym badan sponsorowanych przez emitenta i byly zgodne 7 ust.
3a, 3b i 3e.

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 7 dnia 24
listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji

nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331
215.12.2010, s. 84).
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3d. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby kazdy emitent mogt przekazywac
sponsorowane przez siebie badania, o ktorych mowa w ust. 3b
niniejszego artykutu, odpowiedniemu organowi zbierajagcemu dane
zdefiniowanemu w | art. 2 pkt 2 rozporzqdzenia (UE) 2023/2859".

Przedktadajgc takie informacje organowi zbierajgcemu dane, emitent
dopilnowuje, aby towarzyszyly im metadane precyzujqce, Ze informacje
te sq zgodne 7 unijnym kodeksem postgpowania dotyczgcym badan
sponsorowanych przez emitenta. Badania takie nie sq uznawane za
informacje regulowane w rozumieniu dyrektywy 2004/109/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady'® ani za badania inwestycyjne

w rozumieniu niniejszej dyrektywy, a zatem nie podlegajq takiemu
samemu poziomowi kontroli regulacyjnej jak takie informacje

regulowane lub badania inwestycyjne.

3e. Na pierwszej stronie badania oznaczonego jako »badanie sponsorowane
przez emitenta« wskazuje si¢ w klarowny 1 widoczny sposob, ze
przygotowano je zgodnie z unijnym kodeksem postepowania dotyczgcym
badan sponsorowanych przez emitenta. Wszelkie inne materiaty
badawcze, ktore zostaty optacone w catosci lub w czgsci przez emitenta,
lecz ktérych nie przygotowano zgodnie z unijnym kodeksem
postepowania dotyczgcym badan sponsorowanych przez emitenta I

oznacza si¢ jako publikacje handlowe.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s.

1).
" Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859

z dnia 13 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia europejskiego
pojedynczego punktu dostgpu zapewniajacego scentralizowany dostep do
publicznie dostepnych informacji majacych znaczenie dla ustug

16 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 7 dnia 15 grudnia 2004
r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczqcych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sq do obrotu na rynku
regulowanym, oraz zmieniajqca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 7 31.12.2004,
s. 38).
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finansowych, rynkow kapitatowych i zréwnowazonego rozwoju (Dz.U.
L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.cu/eli/reg/2023/2859/0j).”;

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) PL.docx 21/36 PE760.624v01-00

PL PL


http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/oj

b) I w ust. 9a wprowadza sie nastepujgce zmiany:
(i)  akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»9a. Przeprowadzanie badan przez osoby trzecie na rzecz firm
inwestycyjnych swiadczqgcych ustugi w zakresie zarzqgdzania
portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecg
klientow jest traktowane jako spetniajgce warunki okreslone

w ust. 1, jezeli:

a) miedzy firmq inwestycyjng a osobgq trzecig swiadczgcg
ustugi w zakresie badan i realizacji transakcji zawarta
zostata umowa okreslajqgca metode wyliczenia platnosci,

w tym sposob uwzgledniania catkowitego kosztu badan przy

ustalaniu lgcznych platnosci za ustugi inwestycyjne;

b)  firma inwestycyjna informuje swoich klientow o tym, czy
postanowita placi¢ oddzielnie lub lgcznie za wykonanie
ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania,

i udostepnia im swojq polityke dotyczgcq platnosci za ustugi
w zakresie realizacji transakcji i za badania, w tym rodzaju
informacji, jakie mogq by¢é podane w zaleznosci od
dokonanego przez firme wyboru metody platnosci oraz,

w stosownych przypadkach, sposobu, w jaki firma
inwestycyjna zapobiega konfliktom interesow lub je
rozwiqzuje, zgodnie 7 art. 23, gdy stosuje metodg tgcznych
platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakcji i za

badania;
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¢)  firma inwestycyjna corocznie przeprowadza ocene jakosci,
przydatnosci i wartosci badan, z ktérych korzysta, a takze
ich zdolnosci do przyczynienia si¢ do trafniejszych decyzji
inwestycyjnych. ESMA moZe opracowac wytyczne dla firm

inwestycyjnych do celow przeprowadzania tych ocen;

d)  wprzypadku gdy firma postanawia placié oddzielnie za
wykonanie ustug w zakresie realizacji transakcji i za
badania przeprowadzane przez osoby trzecie,
przeprowadzanie badan przez osoby trzecie na rzecy tej

[firmy inwestycyjnej odbywa si¢ w zamian za:

(i)  platnosci bezposrednie dokonane przez firme

inwestycyjng z jej wlasnych srodkow; albo

(ii) platnosci z oddzielnego rachunku platniczego na
potrzeby badan kontrolowanego przez te firme

inwestycyjng.”’;
(@) dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

wDo celu niniejszego artykutu komentarza na temat obrotu ani innych
ustug doradczych w zakresie obrotu wykonywane na zamowienie,
nierozerwalnie zwigzanych w realizacjq transakcji na instrumentach

finansowych, nie uznaje sie¢ za badania.
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W przypadku gdy firma inwestycyjna otrzymuje badania od podmiotu
przeprowadzajgcy badania, ktory nie jest zaangazowany w wykonanie
ustug w zakresie realizacji transakcji i nie jest czescig grupy
swiadczqgcej ustugi finansowe obejmujqcej firme inwestycyjng, ktora
oferuje ustugi w zakresie realizacji transakcji lub ustugi brokerskie,
przeprowadzanie takich badan na rzecz tej firmy inwestycyjnej uznaje
si¢ za spelniajgce obowiqzki na mocy ust. 1. W takich przypadkach
firma inwestycyjna spetnia wymaog akapitu pierwszego lit. ¢) niniejszego

ustepu.

Firmy inwestycyjne prowadzq rejestr catkowitych kosztow, ktore moina
przypisac dostarczonym im przez osoby trzecie badaniom, jesli koszty te
sq im znane. Na Zqdanie informacje takie sq raz w roku udostepniane

klientom firmy inwestycyjnej.

Do dnia ... [cztery lata od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy
zmieniajgcej| r. ESMA przygotowuje sprawozdanie zawierajgce
kompleksowq oceng rozwoju sytuacji rynkowej w zakresie badan

w rozumieniu niniejszego artykutu. Ocenie podlega co najmniej zakres
badan obejmujgcych spotki gietdowe, ewolucja kosztow i jakosé tych
badan, wplyw tgcznych platnosci na jakosé realizacji, udzial
oddzielnych i tgcznych platnosci dokonywanych przez firmy
inwestycyjne na rzeczg 0sob trzecich swiadczqgcych ustugi w zakresie
realizacji transakcji i za badania oraz poziom zaspokojenia

zapotrzebowania inwestorow i innych nabywcow na badania.
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Na podstawie tego sprawozdania Komisja moZze, w stosownych
przypadkach, przedtoiyé Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
whiosek ustawodawczy dotyczgcy zmian w zasadach okreslonych

w niniejszej dyrektywie w odniesieniu do badan.”;

3) art. 33 otrzymuje brzmienie:

a) ust. 1 12 otrzymujg brzmienie:

»l.

Panstwa cztonkowskie zapewniajag mozliwo$¢ wystepowania przez
operatora MTF do jego macierzystego wlasciwego organu z wnioskiem

o rejestracje MTF lub jej segmentu jako rynku rozwoju MSP.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwos¢ zarejestrowania MTF lub
jej segmentu przez macierzysty wtasciwy organ jako rynku rozwoju
MSP, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma wniosek, o ktorym
mowa w ust. 1, oraz upewni si¢, ze w odniesieniu do danej MTF
spetnione s3 wymogi okreslone w ust. 3 lub ze w odniesieniu do

segmentu te] MTF spelnione s3 wymogi okreslone w ust. 3a.”;

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) PL.docx 25/36 PE760.624v01-00

PL



b)  dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

»3a. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby odpowiedni segment MTF
podlegat skutecznym zasadom, systemom 1 procedurom zapewniajacym
spetlienie warunkéw okreslonych w ust. 3 oraz wszystkich

nastepujacych warunkow:

a)  segment MTF zarejestrowany jako »rynek rozwoju MSP« jest
wyraznie oddzielony od pozostalych segmentéw rynku
prowadzonych przez operatora MTF, na co wskazuje migdzy
innymi inna nazwa, inny zbidr przepisOw, inna strategia
marketingowa i inne dziatania promocyjne, a takze przypisanie
konkretnego kodu identyfikacyjnego rynku do segmentu

zarejestrowanego jako rynek rozwoju MSP;

b) transakcje dokonywane w danym segmencie zarejestrowanym jako
rynek rozwoju MSP sa wyraznie odrozniane od innej dzialalnosci

rynkowej prowadzonej w pozostatych segmentach MTF;

c)  MTF przekazuje, na wniosek wtasciwego organu w jej
macierzystym panstwie cztonkowskim, wyczerpujacy wykaz
instrumentdw notowanych w danym segmencie zarejestrowanym
jako rynek rozwoju MSP, a takze wszelkie informacje na temat
funkcjonowania segmentu zarejestrowanego jako rynek rozwoju

MSP, ktorych moze zazadaé whasciwy organ.”;
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c)

ust. 4-8 otrzymuja brzmienie:

4.

Stosowanie si¢ przez firme inwestycyjng lub operatora rynku
prowadzgcych MTEF lub jej segment do kryteriow okreslonych w ust. 3
1 3a pozostaje bez uszczerbku dla koniecznosci dopetienia przez te

firme inwestycyjng lub tego operatora rynku innych obowigzkow

wynikajgcych z niniejszej dyrektywy zwigzanych z prowadzeniem MTF.
Bez uszczerbku dla ust. 7 firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzgcy MTF lub jej segment mogq naktadaé dodatkowe

wymagania.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja wlasciwemu organowi

w macierzystym panstwie cztonkowskim mozliwos¢ wyrejestrowania
MTF lub jej segmentu jako rynku rozwoju MSP w ktorymkolwiek

z ponizszych przypadkow:

a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub jej

segment wystapili z wnioskiem o ich wyrejestrowanie;

b)  wymogi okreslone w ust. 3 i 3a nie sg juz spelnione w odniesieniu

do danej MTF lub danego segmentu MTF.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy wlasciwy organ
w macierzystym panstwie cztonkowskim zarejestruje lub wyrejestruje
MTF lub jej segment jako rynek rozwoju MSP na podstawie niniejszego
artykutu, organ ten jak najszybciej powiadomit o tym ESMA. ESMA
publikuje na swojej stronie internetowej oraz aktualizuje wykaz rynkow

rozwoju MSP.
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Panstwa czlonkowskie wymagajq, aby w przypadku dopuszczenia
instrumentu finansowego emitenta do obrotu na jednym rynku rozwoju
MSP, ten instrument finansowy mégl by¢ réwniez przedmiotem obrotu
w innym systemie obrotu, tylko jezeli emitent zostal poinformowany

i nie zglosit sprzeciwu. W przypadku gdy ten inny system obrotu jest
innym rynkiem rozwoju MSP, emitent nie podlega jakimkolwiek
obowigzkom w zakresie tadu korporacyjnego ani poczgtkowym,
biezgcym lub dorainym obowigzkom informacyjnym w stosunku do
tego innego rynku rozwoju MSP. W przypadku gdy ten inny system
obrotu nie jest innym rynkiem rozwoju MSP, emitent jest informowany
o wszelkim obowiqzkach w zakresie tadu korporacyjnego lub
poczgtkowych, biezqgcych lub doraZnych obowigzkach informacyjnych
w stosunku do tego innego systemu obrotu, ktérym podlega. Do dnia ...
[data rozpoczecia stosowania niniejszej dyrektywy zmieniajqcej] ESMA
opracowuje wytyczne dotyczqce procedur informowania emitentow oraz

procesu wnoszenia sprzeciwow, a takze odnosnych terminow.

AM\P9 AMA(2023)0303(002-002) PL.docx 28/36 PE760.624v01-00

PL



8.  Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie
z art. 89 w celu uzupetnienia niniejszej dyrektywy poprzez
doprecyzowanie wymogoéw okreslonych w ust. 3 1 3a niniejszego
artykutu. Wymogi te uwzgledniajg konieczno$¢ utrzymania wysokiego
poziomu ochrony inwestorow w celu budowy zaufania inwestorow do
tych rynkoéw, przy jednoczesnym ograniczeniu obcigzen
administracyjnych po stronie emitentow na rynku. Wymogi te
uwzgledniajg rowniez fakt, ze powodem wyrejestrowania lub odmowy
rejestracji nie moze by¢ jedynie tymczasowe niedopelnienie wymogu

okreslonego w ust. 3 lit. a) niniejszego artykutu.”;
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4)

dodaje si¢ artykull w brzmieniu:

LHArtykut Sla

Szczegdtowe warunki dopuszczenia akcji do obrotu

1.

Panstwa cztonkowskie dbajq o to, aby rynki regulowane wymagaty, by
przewidywana kapitalizacja rynkowa spolki, ktorej akcji dotyczy wniosek

o dopuszczenie do obrotu, lub, jezeli nie mozna jej ocenié, kapitat i rezerwy tej
spotki, z uwzglednieniem zyskow 1 strat za ostatni rok obrotowy, wynosity co
najmniej 1 000 000 EUR lub rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej innej

niz euro.

Ust. 1 nie ma zastosowania do dopuszczenia do obrotu akcji tozsamych

z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu.

Jezeli w wyniku korekty rownowartosci kwoty w walucie krajowej innej niz
euro kapitalizacja rynkowa wyrazona w walucie krajowej pozostaje przez
okres jednego roku na poziomie o co najmniej 10% wyZszym lub co najmniej
10% nizszym niz 1 000 000 EUR, dane panstwo cztonkowskie w ciggu 12
miesi¢cy od zakonczenia tego okresu dostosowuje swoje przepisy ustawowe,

wykonawcze 1 administracyjne, aby zachowa¢ zgodno$¢ z ust. 1.

Panstwa cztonkowskie zapewniajq, aby rynki regulowane wymagaly, by co
najmniej 10% kapitalu subskrybowanego reprezentowanego przez rodzaj akcji,
ktorych dotyczy wniosek o dopuszczenie do obrotu, w momencie

dopuszczenia do obrotu pozostawalo w posiadaniu inwestorow.
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5. Na zasadzie odstepstwa od ust. 4 panstwa czlonkowskie mogqg wymagadé, by
rynki regulowane ustanowily w odniesieniu do wniosku o dopuszczenie akcji
do obrotu co najmniej jeden 7 poniiszych wymogow w momencie

dopuszczenia:
a)  wystarczajgca liczba akcji znajduje si¢ w posiadaniu inwestorow;
b)  akcje znajdujg si¢ w posiadaniu wystarczajgcej liczby akcjonariuszy;

¢)  wartos¢é rynkowa akcji znajdujgcych sie w posiadaniu inwestorow
reprezentuje dostateczny poziom kapitatu subskrybowanego w danym

rodzaju odnosnych akcji.

6. W przypadku gdy ztozono wniosek o dopuszczenie do obrotu akcji tozsamych
z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu, rynki regulowane oceniaja — w celu
spetlnienia wymogu okreslonego w ust. 4 — czy inwestorom przydzielono
wystarczajacg liczbe akcji, biorgc pod uwage wszystkie wyemitowane akcje,
a nie tylko akcje tozsame z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu.

7. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 89
w celu zmiany niniejszej dyrektywy poprzez modyfikacj¢ progow, o ktorych
mowa w ust. 1 13 lub w ust. 4 lub we wszystkich tych ustepach, jezeli
obowigzujace progi zagrazaja pltynnosci na rynkach publicznych, biorac pod

uwage rozwoj sytuacji finansowej.”;
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5)

w art. 69 ust. 2 akapit pierwszy dodaje sig litery w brzmieniu:

»V) przyjmowanie wszelkich niezbednych srodkow w celu sprawdzenia, czy firmy

inwestycyjne dysponujq rozwigzaniami organizacyjnymi pozwalajgcymi
zapewnié, by przygotowywane lub udostegpniane przez nie badania
sponsorowane przez emitenta byly przygotowywane zgodnie 7 unijnym

kodeksem postepowania dotyczgcym badan sponsorowanych przez emitenta;

zawieszanie udostepniania przez firmy inwestycyjne wszelkich badan
sponsorowanych przez emitenta, ktore nie zostaly przygotowane zgodnie

z unijnym kodeksem postepowania dotyczgcym badan sponsorowanych przez

emitenta;

w przypadku gdy dane badanie sponsorowane przez emitenta nie zostalo
przygotowane zgodnie 7 unijnym kodeksem postgpowania dotyczgcym badan
sponsorowanych przez emitenta — wydawanie ostrzezen w celu
poinformowania inwestorow, Ze badanie to nie zostalo przygotowane zgodnie

z unijnym kodeksem postepowania dotyczgcym badan sponsorowanych przez

emitenta.”;
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6)

w art. 89 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

ust. 2 i 3 otrzymuja brzmienie:

9

2.
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Uprawnienia, o ktorych mowa w art. 2 ust. 3 14, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit
drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24

ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31
ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. &, art. S51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54
ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 1 art. 79 ust. 8, powierza

si¢ Komisji na czas nieokreslony.

Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 2 ust. 3 14, art. 4 ust. 1

pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,

art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5,
art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 5S1a ust. 7, art. 52 ust. 4,
art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 1 art. 79 ust. 8,
moze zosta¢ w dowolnym momencie odwotane przez Parlament
Europejski lub przez Radg. Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie
okreslonych w niej uprawnien. Decyzja o odwotaniu staje si¢ skuteczna
nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej lub w po6zniejszym terminie okreslonym w tej decyzji. Nie

wplywa ona na wazno$¢ juz obowiazujacych aktow delegowanych.”;
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b)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

”5'

Akt delegowany przyjety na podstawie art. 2 ust. 3 lub 4, art. 4 ust. 1

pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4,
art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5,

art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. S1a ust. 7, art. 52 ust. 4,

art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 lub art. 79 ust. 8
wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada
nie wyrazity sprzeciwu w terminie trzech miesi¢cy od przekazania tego
aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed uptywem
tego terminu, zardéwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaty
Komisjg, Ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedluza si¢ o trzy

miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”;

7) w art. 90 dodaje si¢ ustgp w brzmieniu:

9 6.

Do dnia ... [cztery lata po wejSciu w Zycie niniejszej dyrektywy
zmieniajgcej| Komisja dokonuje przeglgdu i oceny wplywu przepisu
o braku sprzeciwu zawartego w art. 33 ust. 7 na konkurencje miedzy
systemami obrotu, w szczegdlnosci rynkami rozwoju MSP, i jego

wplywu na dostep MSP do kapitatu.”;
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Artykut 2
Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE

Dyrektywa 2001/34/WE traci moc ze skutkiem od dnia ... [24 miesigce od dnia wejscia

w zycie niniejszej dyrektywy zmieniajacej].

Artykut 3

Transpozycja i stosowanie

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy w terminie do dnia ... [18
miesi¢cy od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy zmieniajacej]. Niezwlocznie

przekazuja one Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia ... [ 18 miesiecy + 1 dzien od dnia wejScia

w zycie niniejszej dyrektywy zmieniaj qcej].l

Przepisy przyje¢te przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Przepisy te zawieraja takze
wskazanie, ze w istniejacych przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odniesienia do dyrektywy uchylonej niniejsza dyrektywa odczytuje si¢ jako odniesienia do
niniejszej dyrektywy. Sposob dokonywania takiego odniesienia i formutowania takiego

wskazania okres$lany jest przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepisow prawa

krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.
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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 ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqcy / Przewodniczqca Przewodniczqcy / Przewodniczqca
Or. en
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