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PR_COD_1consamCom

Objaśnienie używanych znaków

* Procedura konsultacji
*** Procedura zgody

***I Zwykła procedura ustawodawcza (pierwsze czytanie)
***II Zwykła procedura ustawodawcza (drugie czytanie)

***III Zwykła procedura ustawodawcza (trzecie czytanie)

(Wskazana procedura opiera się na podstawie prawnej zaproponowanej w 
projekcie aktu.)

Poprawki do projektu aktu

Poprawki Parlamentu w postaci dwóch kolumn

Skreślenia zaznacza się wytłuszczonym drukiem i kursywą w lewej 
kolumnie. Zmianę brzmienia zaznacza się wytłuszczonym drukiem i kursywą 
w obu kolumnach. Nowy tekst zaznacza się wytłuszczonym drukiem i 
kursywą w prawej kolumnie.

Pierwszy i drugi wiersz nagłówka każdej poprawki wskazuje element 
rozpatrywanego projektu aktu, którego dotyczy poprawka. Jeżeli poprawka 
odnosi się do obowiązującego aktu, do którego zmiany zmierza projekt aktu, 
nagłówek zawiera dodatkowo trzeci wiersz wskazujący obowiązujący akt i 
czwarty wiersz wskazujący przepis tego aktu, którego dotyczy poprawka.

Poprawki Parlamentu w postaci tekstu skonsolidowanego

Nowe fragmenty tekstu zaznacza się wytłuszczonym drukiem i kursywą. 
Fragmenty tekstu, które zostały skreślone, zaznacza się za pomocą symbolu 
▌lub przekreśla. Zmianę brzmienia zaznacza się przez wyróżnienie nowego 
tekstu wytłuszczonym drukiem i kursywą i usunięcie lub przekreślenie 
zastąpionego tekstu. 
Tytułem wyjątku nie zaznacza się zmian o charakterze ściśle technicznym 
wprowadzonych przez służby w celu opracowania końcowej wersji tekstu.
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PROJEKT REZOLUCJI USTAWODAWCZEJ PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie wniosku dotyczącego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 
zmieniającej dyrektywę 2014/65/UE w celu zwiększenia atrakcyjności publicznych 
rynków kapitałowych w Unii dla przedsiębiorstw i ułatwienia małym i średnim 
przedsiębiorstwom dostępu do kapitału oraz uchylającej dyrektywę 2001/34/WE
(COM(2022)0760 – C9-0415/2022 – 2022/0405(COD))

(Zwykła procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

– uwzględniając wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu i Radzie 
(COM(2022)0760),

– uwzględniając art. 294 ust. 2, art. 50, art. 51 ust. 2 oraz art. 114 Traktatu 
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, zgodnie z którymi Komisja przedstawiła wniosek 
Parlamentowi (C9-0415/2022), 

– uwzględniając art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

– uwzględniając opinię Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego z 23 marca 
2023 r.1,

– uwzględniając art. 59 Regulaminu, uwzględniając sprawozdanie Komisji 
Gospodarczej i Monetarnej (A9-0303/2023),

1. przyjmuje poniższe stanowisko w pierwszym czytaniu;

2. zwraca się do Komisji o ponowne przekazanie mu sprawy, jeśli zastąpi ona pierwotny 
wniosek, wprowadzi w nim istotne zmiany lub planuje ich wprowadzenie;

3. zobowiązuje swoją przewodniczącą do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie i 
Komisji oraz parlamentom narodowym.

1 Dz. U. C 184 z 25.5.2023, s. 103.



PE749.149v02-00 6/21 RR\1289077PL.docx

PL

Poprawka 1

POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO*

do wniosku Komisji

--------------------------------------------------------- 

2022/0405 (COD)

Wniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

zmieniająca dyrektywę 2014/65/UE w celu zwiększenia atrakcyjności publicznych 
rynków kapitałowych w Unii dla przedsiębiorstw i ułatwienia małym i średnim 
przedsiębiorstwom dostępu do kapitału oraz uchylająca dyrektywę 2001/34/WE

(Tekst mający znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzględniając Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczególności jego art. 50, 
art. 53 ust. 1 i art. 114,
uwzględniając wniosek Komisji Europejskiej,
po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzględniając opinię Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego2, 
stanowiąc zgodnie ze zwykłą procedurą ustawodawczą,
a także mając na uwadze, co następuje:

(1) Dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE3 zmieniono 
rozporządzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/21154, w którym 
wprowadzono proporcjonalne uproszczenia w celu zwiększenia wykorzystania rynków 
rozwoju MŚP oraz zmniejszenia nadmiernych wymogów regulacyjnych dla emitentów 
ubiegających się o dopuszczenie papierów wartościowych do obrotu na rynkach 
rozwoju MŚP przy jednoczesnym zachowaniu odpowiedniego poziomu ochrony 
inwestorów i integralności rynku. Aby jednak usprawnić proces dopuszczania do obrotu 

* Poprawki: tekst nowy lub zmieniony został zaznaczony wytłuszczonym drukiem i kursywą; symbol 
▌sygnalizuje skreślenia.
2 Dz.U. C  z , s. .
3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków 

instrumentów finansowych oraz zmieniająca dyrektywę 2002/92/WE i dyrektywę 2011/61/UE (Dz.U. L 
173 z 12.6.2014, s. 349).

4 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2115 z dnia 27 listopada 2019 r. 
zmieniające dyrektywę 2014/65/UE oraz rozporządzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 
w odniesieniu do promowania korzystania z rynków rozwoju MŚP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
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giełdowego oraz sprawić, aby traktowanie spółek pod względem regulacyjnym było 
bardziej elastyczne i proporcjonalne do ich wielkości, konieczne są dalsze zmiany 
w dyrektywie 2014/65/UE.

(2) W dyrektywie 2014/65/UE i dyrektywie delegowanej Komisji (UE) 2017/5935 
określono warunki, na jakich przeprowadzanie badań inwestycyjnych przez osoby 
trzecie na rzecz firm inwestycyjnych świadczących usługi z zakresu zarządzania 
portfelem lub inne usługi inwestycyjne lub dodatkowe nie jest uznawane za zachętę. 
Aby zachęcić do przeprowadzania dalszych badań inwestycyjnych dotyczących 
przedsiębiorstw w Unii, w szczególności spółek o małej i średniej kapitalizacji, oraz 
zapewnić im większą widoczność i większe szanse na przyciągnięcie potencjalnych 
inwestorów, konieczne jest wprowadzenie ▌zmian w tej dyrektywie., 

(3) W określonych w dyrektywie 2014/65/UE przepisach dotyczących badań na firmy 
inwestycyjne nałożono wymóg oddzielania płatności, które otrzymują w formie 
prowizji maklerskich, od wynagrodzenia otrzymywanego w zamian za 
przeprowadzanie badań inwestycyjnych („zasady rozdziału w odniesieniu do badań”) 
lub płacenia za badania inwestycyjne z własnych środków i dokonywania oceny jakości 
nabywanych badań w oparciu o szczegółowe kryteria jakości oraz fakt, czy badania te 
mogę się przyczynić do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych. W 2021 r. 
przepisy te zmieniono dyrektywą Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/3386, 
aby dopuścić płatności łączone za wykonanie usług w zakresie realizacji transakcji i za 
badania, w przypadku gdy badania dotyczą spółek o małej i średniej kapitalizacji, 
których kapitalizacja rynkowa wynosi poniżej 1 mld EUR. Spadek liczby badań 
inwestycyjnych nie uległ jednak spowolnieniu.

(4) W porównaniu z większymi przedsiębiorstwami małe i średnie przedsiębiorstwa 
(MŚP) nadal charakteryzuje mniejsza liczba badań analitycznych, większe 
prawdopodobieństwo wypadnięcia z zakresu badań, niższa jakość badań i 
ograniczona płynność rynku wtórnego. W celu ożywienia rynku badań inwestycyjnych 
oraz zapewnienia, by przedsiębiorstwa, w szczególności spółki o małej i średniej 
kapitalizacji, zostały w wystarczającym stopniu objęte badaniami, ▌należy w większym 
stopniu dostosować zasady rozdziału. Firmy inwestycyjne powinny mieć większą 
swobodę w doborze sposobu, w jaki chcą organizować płatności z tytułu usług 
realizacji zleceń i badań. Wymagałoby to jednak zachowania pewnego poziomu 
przejrzystości wobec klientów w odniesieniu do wyboru sposobu płatności 
dokonywanego przez firmy inwestycyjne. Firmy inwestycyjne powinny informować 
swoich klientów, czy stosują oddzielną czy łączną płatność za usługi realizacji zleceń 
i za badania przeprowadzone przez osoby trzecie. Firmy inwestycyjne powinny zadbać 
o to, by ich klienci otrzymywali odpowiednie informacje poprzez rejestrowanie przez 

5 Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupełniająca dyrektywę 
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentów 
finansowych i środków pieniężnych należących do klientów, zobowiązań w zakresie zarządzania 
produktami oraz zasad mających zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzeń, prowizji 
bądź innych korzyści pieniężnych lub niepieniężnych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500).

6 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniająca 
dyrektywę 2014/65/UE w zakresie wymogów informacyjnych, zarządzania produktami i limitów pozycji 
oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu 
wsparcia odbudowy w następstwie kryzysu związanego z COVID-19 (Dz.U. L 68 z 26.2.2021, s. 14).
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firmę opłat za badania i za usługi realizacji zleceń, a także poprzez przedstawianie 
klientom sprawozdania rocznego z tych płatności.

4a) Samo dostosowanie zasad rozdziału nie wystarczy, aby ożywić rynek badań 
inwestycyjnych i rozwiązać od dawna istniejący problem nieobejmowania badaniami 
małych i średnich przedsiębiorstw. Środki wprowadzone niniejszą dyrektywą nie mogą 
zagrozić postępom poczynionym pod względem przejrzystości cen, ograniczenia 
konfliktów interesów ani innym celom regulacyjnym MiFID II. Należy wprowadzić 
dodatkowe środki, by częściej obejmować badaniami MŚP oraz sprzyjać niezależnym 
badaniom na rynku.

(5) Ponadto, aby jeszcze bardziej wspierać objęcie badaniami inwestycyjnymi spółek 
o małej i średniej kapitalizacji, materiały analityczne opłacone w całości lub w części 
przez emitentów należy oznaczać jako „badania sponsorowane przez emitenta”. Aby 
zapewnić odpowiedni poziom obiektywizmu i niezależności takich materiałów 
analitycznych, materiały te należy przygotowywać zgodnie z kodeksem postępowania 
opracowanym lub zatwierdzonym przez ESMA w drodze regulacyjnych standardów 
technicznych. W tym celu firmy inwestycyjne powinny dysponować procedurami 
zarządzania i procedurami organizacyjnymi, aby badania sponsorowane przez 
emitenta, które firmy te przygotowują, wykorzystują lub rozpowszechniają, były 
prowadzone zgodnie z ww. kodeksem postępowania i z wymogami określonymi w 
niniejszej dyrektywie. Państwa członkowskie powinny dopilnować, by ich właściwe 
organy posiadały wszelkie uprawnienia nadzorcze i uprawnienia w zakresie 
prowadzenia postępowań wyjaśniających, aby zagwarantować spełnianie tych 
wymogów przez firmy inwestycyjne. W celu zapewnienia większej widoczności badań 
sponsorowanych przez emitenta emitenci powinni ▌przekazywać sponsorowane przez 
siebie badania odpowiedniemu organowi gromadzącemu dane zdefiniowanemu ▌ w 
art. 2 pkt 2 rozporządzenia (UE) .../... Parlamentu Europejskiego i Rady7.

(6) W dyrektywie 2014/65/UE wprowadzono nową kategorię rynku – rynek rozwoju 
MŚP, aby poprawić widoczność i status rynków specjalizujących się w MŚP oraz 
wspierać opracowywanie wspólnych standardów regulacyjnych w Unii dotyczących 
rynków specjalizujących się w MŚP. Rynki rozwoju MŚP odgrywają kluczową rolę 
w ułatwianiu dostępu do kapitału tym mniejszym emitentom dzięki zaspokajaniu ich 
potrzeb. W celu wspierania rozwoju takich wyspecjalizowanych rynków oraz 
zmniejszenia obciążeń organizacyjnych dla operatorów wielostronnych platform 
obrotu (MTF) należy zezwolić, aby segment MTF mógł ubiegać się o status rynku 
rozwoju MŚP, pod warunkiem że taki segment jest wyraźnie oddzielony od pozostałej 
części MTF.

(6a) Państwa członkowskie powinny wymagać, by instrument finansowy emitenta, który 
został dopuszczony do obrotu na rynku rozwoju MŚP, mógł być przedmiotem obrotu 
również w innym systemie obrotu tylko wtedy, gdy emitent zostanie o tym 
poinformowany i nie wyrazi sprzeciwu. Udziały w MŚP są często z natury niepłynne, 
ponieważ mają mniejszą kapitalizację rynkową i mniejszy wolumen obrotu. Emitenci 
powinni zatem mieć możliwość sprzeciwienia się obrotowi w innym systemie obrotu, 
gdyż mogłoby to zmniejszyć ryzyko fragmentacji płynności.

7 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) .../... z ... ustanawiające europejski pojedynczy punkt 
dostępu zapewniający scentralizowany dostęp do publicznie dostępnych informacji istotnych z punktu 
widzenia usług finansowych, rynków kapitałowych i zrównoważonego rozwoju (Dz.U. L ... ELI:...)
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(7) W dyrektywie 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady8 ustanowiono przepisy 
dotyczące dopuszczania do obrotu giełdowego na rynkach unijnych. Dyrektywa ta ma 
na celu koordynację przepisów dotyczących dopuszczenia papierów wartościowych do 
publicznego obrotu giełdowego oraz przepisów dotyczących informacji, które należy 
publikować na temat tych papierów wartościowych, aby zapewnić jednakową ochronę 
inwestorów na poziomie Unii. W dyrektywie tej ustanowiono również przepisy 
dotyczące ram regulacyjnych i nadzorczych dla unijnych rynków pierwotnych. Na 
przestrzeni lat dyrektywa 2001/34/WE została kilkukrotnie znacząco zmieniona. 
Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady9 oraz dyrektywa 
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady10 zastąpiły większość przepisów 
harmonizujących warunki przekazywania informacji dotyczących wniosków 
o dopuszczenie papierów wartościowych do publicznego obrotu giełdowego oraz 
informacji dotyczących papierów wartościowych dopuszczonych do obrotu, a także 
sprawiły, że znaczna część dyrektywy 2001/34/WE stała się zbędna. Dyrektywa 
2001/34/WE, będąca dyrektywą przewidującą minimalną harmonizację, zapewnia 
państwom członkowskim dość dużą swobodę w zakresie odstępowania od przepisów 
określonych w tej dyrektywie, co doprowadziło do fragmentacji rynku w Unii. Aby 
doprowadzić do harmonizacji rynku na poziomie Unii i stworzyć jednolity zbiór 
przepisów, należy uchylić dyrektywę 2001/34/WE.

(8) W dyrektywie 2014/65/UE, podobnie jak w dyrektywie 2001/34/WE, przewidziano 
uregulowanie rynków instrumentów finansowych i wzmocniono ochronę inwestorów 
w Unii. W dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono również przepisy dotyczące 
dopuszczania instrumentów finansowych do obrotu. Rozszerzenie zakresu dyrektywy 
2014/65/UE o przepisy szczegółowe określone w dyrektywie 2001/34/WE zapewni 
utrzymanie wszystkich istotnych przepisów dyrektywy 2001/34/WE. Szereg przepisów 
dyrektywy 2001/34/WE, w tym nadal obowiązujące wymogi dotyczące akcji w wolnym 
obrocie i kapitalizacji rynkowej, jest egzekwowanych przez właściwe organy 
i uznawanych za przepisy istotne w kontekście ubiegania się przez uczestników rynku 
o dopuszczenie akcji do obrotu na rynkach regulowanych w Unii. Konieczne jest zatem 
przeniesienie tych przepisów dyrektywy 2014/65/UE w celu określenia w nowym 
przepisie tej dyrektywy szczególnych minimalnych warunków dopuszczania akcji do 
obrotu na rynkach regulowanych. Stosowanie tego nowego przepisu powinno 
uzupełniać przepisy ogólne dotyczące dopuszczania instrumentów finansowych do 
obrotu ustanowione w dyrektywie 2014/65/UE.

(9) Aby zapewnić emitentom większą elastyczność i zwiększyć konkurencyjność unijnych 
rynków kapitałowych, należy obniżyć wymóg dotyczący minimalnej liczby akcji 
w wolnym obrocie do poziomu 10 %, co stanowi próg zapewniający wystarczający 
poziom płynności na rynku. Określony w dyrektywie 2001/34/WE wymóg dotyczący 

8 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie 
dopuszczenia papierów wartościowych do publicznego obrotu giełdowego oraz informacji dotyczących 
tych papierów wartościowych, które podlegają publikacji (Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1).

9 Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu 
emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów 
wartościowych i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

10 Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie 
harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery 
wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE 
(Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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akcji w wolnym obrocie, zgodnie z którym wystarczająca liczba akcji musi być 
przydzielona inwestorom w jednym państwie członkowskim lub większej ich liczbie, 
odnosi się do inwestorów na terytorium Unii i Europejskiego Obszaru Gospodarczego 
(UE/EOG). Nie należy utrzymywać tego geograficznego ograniczenia w odniesieniu do 
wymogu dotyczącego akcji w wolnym obrocie w UE/EOG, ponieważ w dyrektywie 
2014/65/UE nie przewidziano takiego ograniczenia w odniesieniu do instrumentów 
finansowych dopuszczonych do obrotu. Wymogu, by spółka opublikowała lub złożyła 
roczne sprawozdanie finansowe za konkretny okres, nie należy przenosić do dyrektywy 
2014/65/UE, ponieważ rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2017/112911 zawiera już przepis dotyczący tej kwestii. W dyrektywie 2014/65/UE 
ustanowiono już przepisy dotyczące wyznaczania właściwych organów. Przepisy 
ustanowione w dyrektywie 2001/34/WE dotyczące wyznaczenia jednego właściwego 
organu lub większej ich liczby są zatem zbędne. Wymóg dotyczący dłużnych papierów 
wartościowych, zgodnie z którym kwota pożyczki nie może być niższa niż 200 000 
EUR, uznaje się za nieaktualny w świetle obecnej praktyki rynkowej.

(10) Pojęcie dopuszczenia papierów wartościowych do publicznego obrotu na giełdach 
przewidziane w dyrektywie 2001/34/WE nie jest już często stosowane ze względu na 
zmiany na rynku, ponieważ w dyrektywie 2014/65/UE przewidziano już pojęcie 
„dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu na rynku regulowanym”. Oba 
pojęcia – „dopuszczanie do publicznego obrotu” i „dopuszczanie do obrotu na rynku 
regulowanym” – są często używane zamiennie w niektórych państwach członkowskich. 
Oznacza to, że w niektórych państwach członkowskich nie dokonuje się rozróżnienia 
między tymi dwoma pojęciami. Ponadto podwójny system – z jednej strony 
dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym, a z drugiej dopuszczania do 
publicznego obrotu – mógłby prowadzić do braku pewności prawa na poziomie Unii, 
w szczególności ze względu na fakt, że wymogi określone w dyrektywie 2003/71/WE 
Parlamentu Europejskiego i Rady, dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego 
i Rady i dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE12 nie mają 
zastosowania do instrumentów dopuszczonych do publicznego obrotu, a mają natomiast 
zastosowanie do instrumentów dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

(11) Aby zwiększyć widoczność spółek giełdowych, w szczególności MŚP, oraz dostosować 
warunki dotyczące dopuszczania do obrotu giełdowego w celu poprawy wymogów dla 
emitentów, należy przekazać Komisji uprawnienia do przyjmowania aktów zgodnie 
z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do zmiany 
dyrektywy 2014/65/UE. Należy znieść próg kapitalizacji rynkowej spółek, poniżej 
którego możliwe byłoby ponowne łączenie opłat za wykonanie transakcji 
i przeprowadzenie badań, przy jednoczesnym wprowadzeniu zabezpieczeń 
zapewniających ochronę inwestora oraz utrzymanie przejrzystości kosztów 
związanych z badaniami. Aby dostosowanie przepisów dotyczących dopuszczania do 
obrotu giełdowego w Unii było skuteczne i wspierało konkurencję, powinno również 
odzwierciedlać praktykę rynkową. Szczególnie ważne jest, aby w czasie prac 

11 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie 
prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papierów wartościowych lub 
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 
168 z 30.6.2017, s. 12).

12 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji 
karnych za nadużycia na rynku (dyrektywa w sprawie nadużyć na rynku) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 
179).
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przygotowawczych Komisja prowadziła stosowne konsultacje, w tym na poziomie 
ekspertów, oraz aby konsultacje te prowadzone były zgodnie z zasadami określonymi 
w Porozumieniu międzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego 
stanowienia prawa13. W szczególności, aby zapewnić Parlamentowi Europejskiemu i 
Radzie udział na równych zasadach w przygotowaniu aktów delegowanych, instytucje 
te otrzymują wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eksperci państw 
członkowskich, a eksperci tych instytucji mogą systematycznie brać udział w 
posiedzeniach grup eksperckich Komisji zajmujących się przygotowaniem aktów 
delegowanych.

(12) Dyrektywę 2014/65/UE należy zatem odpowiednio zmienić.

(13) Ponieważ cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie ułatwienie unijnym spółkom o małej 
i średniej kapitalizacji dostępu do rynków kapitałowych oraz zwiększenie spójności 
unijnych przepisów dotyczących dopuszczania do obrotu giełdowego, nie mogą zostać 
osiągnięte w sposób wystarczający przez państwa członkowskie, natomiast ze względu 
na usprawnienia i skutki działań możliwe jest ich lepsze osiągnięcie na poziomie Unii, 
może ona podjąć działania zgodnie z zasadą pomocniczości określoną w art. 5 Traktatu 
o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasadą proporcjonalności określoną w tym artykule 
niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiągnięcia tych celów.

PRZYJMUJĄ NINIEJSZĄ DYREKTYWĘ:

Artykuł 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza się następujące zmiany:

1) art. 4 ust. 1 pkt 12 otrzymuje brzmienie:

„12) »rynek rozwoju MŚP« oznacza MTF lub segment MTF, którą to MTF lub który 
to segment MTF zarejestrowano jako rynek rozwoju MŚP zgodnie z art. 33;”;

2) w art. 24 wprowadza się następujące zmiany:

a) dodaje się ustępy ▌w brzmieniu:

„3a. Badania wykorzystywane lub rozpowszechniane wśród klientów lub 
potencjalnych klientów przez firmy inwestycyjne świadczące usługi w 
zakresie zarządzania portfelem lub inne usługi inwestycyjne lub 
dodatkowe, które zostały opracowane przez te firmy lub opracowane 
przez osoby trzecie i dostarczone tym firmom, muszą być rzetelne, jasne 
i nie mogą wprowadzać w błąd. Badania muszą być wyraźnie oznaczone 
jako takie lub przy użyciu podobnego sformułowania, pod warunkiem że 
spełnione są wszystkie warunki mające zastosowanie do badań.

3b. W przypadku gdy badania są opłacane, w całości lub w części, przez 
emitenta i podawane do wiadomości publicznej lub rozpowszechniane 
wśród firm inwestycyjnych lub klientów firm inwestycyjnych 
świadczących usługi w zakresie zarządzania portfelem lub inne usługi 
inwestycyjne lub dodatkowe, badania takie oznacza się jako »badania 
sponsorowane przez emitenta«, pod warunkiem że zostały 

13 Dz.U. L 123 z 12.5.2016, s. 1.
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przeprowadzone zgodnie z unijnym kodeksem postępowania dotyczącym 
badań sponsorowanych przez emitenta, który ma opracować ESMA 
zgodnie z akapitem drugim. 

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardów technicznych w 
celu ustanowienia zharmonizowanego unijnego kodeksu postępowania 
dotyczącego badań sponsorowanych przez emitenta. W kodeksie 
postępowania określa się minimalne standardy niezależności 
i obiektywizmu, których muszą przestrzegać podmioty świadczące takie 
usługi badawcze, oraz wyszczególnia procedury identyfikacji konfliktów 
interesów i zapobiegania im. 

Do celów opracowania tych regulacyjnych standardów technicznych 
ESMA bierze pod uwagę odpowiednie kodeksy postępowania 
ustanowione na szczeblu krajowym. ESMA przedkłada Komisji te 
projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia [12 miesięcy 
od dnia wejścia w życie niniejszej dyrektywy zmieniającej] r.
Komisja jest uprawniona do uzupełnienia niniejszego rozporządzenia 
poprzez przyjęcie regulacyjnych standardów technicznych, o których 
mowa w ustępie drugim zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010*.
Ogólnounijny kodeks postępowania dotyczący badań sponsorowanych 
przez emitenta udostępnia się publicznie na stronie internetowej ESMA.

3c. Państwa członkowskie zapewniają, aby każdy emitent mógł przekazywać 
sponsorowane przez siebie badania, o których mowa w ust. 3b niniejszego 
artykułu, odpowiedniemu organowi gromadzącemu dane zdefiniowanemu 
w [art. 2 pkt 2] ▌rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
.../...**..
Przedkładając takie informacje organowi gromadzącemu dane, emitent 
dopilnowuje, aby towarzyszyły im metadane określające, że informacje 
te są zgodne z unijnym kodeksem postępowania dotyczącym badań 
sponsorowanych przez emitenta, ale nie są uznawane za informacje 
regulowane w rozumieniu dyrektywy 2004/109/UE Parlamentu 
Europejskiego i Rady ani badania inwestycyjne w rozumieniu dyrektywy 
2014/65/UE, a zatem nie podlegają takiemu samemu poziomowi kontroli 
regulacyjnej jak takie informacje regulowane lub badania inwestycyjne.

3d. Na pierwszej stronie badania oznaczonego jako badanie sponsorowane 
przez emitenta wskazuje się w jasny i widoczny sposób, że opracowano je 
zgodnie z unijnym kodeksem postępowania, o którym mowa w ust. 3b. 
▌Wszelkie inne materiały analityczne opłacane w całości lub w części 
przez emitenta, lecz nieopracowane zgodnie z unijnym kodeksem 
postępowania, o którym mowa w ust. 3b, oznacza się jako publikacje 
handlowe. Państwa członkowskie dbają o to, by właściwe organy 
posiadały niezbędne uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe do 
egzekwowania przestrzegania unijnego kodeksu postępowania, o którym 
mowa w ust. 3b, przez firmy inwestycyjne prowadzące lub wykorzystujące 
badania sponsorowane przez emitenta.”;
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b) ▌w ust. 9a ▌wprowadza się następujące zmiany:

(i) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:
„9a. Państwa członkowskie zapewniają, aby przeprowadzanie badań przez 
osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych świadczących usługi z zakresu 
zarządzania portfelem lub inne usługi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz 
klientów było traktowane jako spełniające warunki określone w ust. 1, jeżeli:
a) między przedsiębiorstwem inwestycyjnym a podmiotem świadczącym usługi 
badawcze została zawarta umowa określająca przypadającą na badania część 
połączonych opłat lub łącznych płatności za wykonanie usług w zakresie 
realizacji transakcji i za badania;
b) firma inwestycyjna informuje swoich klientów o oddzielnych lub łącznych 
płatnościach, stosownie do przypadku, na rzecz osób trzecich, które 
przeprowadziły badania, za wykonanie usług w zakresie realizacji transakcji 
i za badania, oraz o konsekwencjach, jakie dla klienta ma wybór oddzielnych 
lub wspólnych płatności; oraz
c) firma inwestycyjna regularnie ocenia jakość i cenę wykorzystywanych 
badań w oparciu o solidne kryteria jakości i ceny oraz ich zdolność do 
przyczyniania się do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych. ESMA 
opracowuje wytyczne dla firm inwestycyjnych do celów przeprowadzania tych 
ocen.

(ii) dodaje się akapity w brzmieniu:
Państwa członkowskie dbają również o to, by opracowywanie badań przez 
osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych świadczących na rzecz klientów 
usługi zarządzania portfelem bądź inne usługi inwestycyjne lub dodatkowe 
było uznawane za spełniające wymogi określone w ust. 1, jeżeli badania te są 
przygotowywane przez niezależny podmiot świadczący usługi badawcze, który 
nie jest zaangażowany w usługi w zakresie realizacji zleceń i nie jest częścią 
grupy świadczącej usługi finansowe obejmującej firmę inwestycyjną, która 
oferuje usługi w zakresie realizacji zleceń lub usługi brokerskie. 
Firmy inwestycyjne prowadzą rejestr oddzielnych płatności i gromadzą 
informacje wyróżniające tę część połączonych opłat lub łącznych płatności za 
usługi realizacji zleceń i za badania, którą można przypisać dostarczonym im 
badaniom. Firmy inwestycyjne corocznie informują swoich klientów w 
zagregowanej formie o ich rocznych wydatkach na badania, które można 
przypisać klientom.
Państwa członkowskie dbają o to, by osoby trzecie, które przeprowadziły 
badania, nie były zobowiązane do ułatwiania łącznych płatności za usługi 
realizacji zleceń i za badania od firm inwestycyjnych. Państwa członkowskie 
dbają również o to, by firmy inwestycyjne nabywające badania od osób 
trzecich, które przeprowadziły badania, zawsze były w stanie płacić oddzielnie 
za usługi realizacji zleceń i za badania, które otrzymują.
Do dnia ... [3 lata od daty wejścia w życie niniejszej dyrektywy zmieniającej] 
ESMA przygotowuje sprawozdanie zawierające kompleksową ocenę rozwoju 
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sytuacji na rynku w zakresie badań w rozumieniu niniejszego artykułu. Ocena 
ta obejmuje co najmniej zakres badań obejmujących spółki giełdowe, koszty i 
jakość tych badań, wpływ łącznych płatności na najlepszą realizację zleceń 
przez firmy inwestycyjne, udział oddzielnych i łącznych płatności 
dokonywanych przez firmy inwestycyjne na rzecz osób trzecich, które 
przeprowadziły badania, za usługi realizacji zleceń i za badania oraz poziom 
zaspokojenia popytu na badania przez inwestorów i innych nabywców.
Na podstawie tego sprawozdania Komisja może, w stosownych przypadkach, 
przedłożyć Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy 
dotyczący zmian w zasadach określonych w niniejszej dyrektywie w 
odniesieniu do badań. 

c) dodaje się ustęp w brzmieniu:
9b. ESMA zorganizuje procedurę stworzenia dobrowolnej ogólnounijnej 
platformy badawczej ukierunkowanej na badania obejmujące małe i średnie 
przedsiębiorstwa oraz na pierwsze oferty publiczne (IPO). Rynek badań 
naukowych jest finansowany ze stałych wkładów firm uczestniczących. 
Badania zlecają niezależne podmioty świadczące usługi badawcze.
ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardów technicznych 
określających warunki stworzenia dobrowolnej ogólnounijnej platformy 
badawczej poświęconej badaniom nad małymi i średnimi przedsiębiorstwami, 
obejmującej co najmniej następujące elementy:
a) warunki przystąpienia do platformy badawczej;
b) zasady dobrego zarządzania;
c) ustalenia co do finansowania;
d) zakres przedsiębiorstw obejmowanych badaniami w ramach platformy 

badawczej.
ESMA przedkłada Komisji te projekty regulacyjnych standardów 
technicznych do dnia [12 miesięcy od dnia wejścia w życie niniejszej dyrektywy 
zmieniającej] r.
Komisja jest uprawniona do uzupełniania niniejszej dyrektywy w drodze 
przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa 
w akapicie drugim niniejszego ustępu, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia 
(UE) nr 1095/2010.
__________________

* Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 
24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzędu Nadzoru 
(Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych), zmiany 
decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 
z 15.12.2010, s. 84).

** Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) .../... z ... 
ustanawiające europejski pojedynczy punkt dostępu zapewniający 
scentralizowany dostęp do publicznie dostępnych informacji istotnych z 
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punktu widzenia usług finansowych, rynków kapitałowych i 
zrównoważonego rozwoju (Dz.U. L ... ELI:...).

*** Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących 
przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe 
dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym, oraz zmieniająca 
dyrektywę 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).”;

2a) w art. 27 wprowadza się następujące zmiany:

a) ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

„1. Państwa członkowskie wymagają, aby przedsiębiorstwa 
inwestycyjne podjęły wszelkie wystarczające działania w celu uzyskania, 
podczas wykonywania zleceń, możliwie najlepszych dla klienta wyników, 
uwzględniając cenę, koszty, szybkość, prawdopodobieństwo wykonania 
oraz rozliczenie, wielkość, charakter, prowadzenie badań inwestycyjnych 
lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczące wykonywania zlecenia. 
Jednakże w przypadku gdy klient przekazuje specjalne dyspozycje, firma 
inwestycyjna wykonuje zlecenie według tych specjalnych dyspozycji.” 

ab) dodaje się ustęp w brzmieniu:

„1a. ESMA opracowuje wytyczne dotyczące sposobu, w jaki firmy 
inwestycyjne świadczące na rzecz klientów usługi zarządzania portfelem bądź 
inne usługi inwestycyjne lub dodatkowe mogą wypełniać swoje obowiązki jak 
najlepszej realizacji zleceń, gdy firma inwestycyjna korzysta z łącznych 
płatności za usługi realizacji zleceń i za badania, zgodnie z art. 24 ust. 9a.”;

3) w art. 33 wprowadza się następujące zmiany:

a) ust. 1 i 2 otrzymują brzmienie:

„1. Państwa członkowskie zapewniają możliwość występowania przez 
operatora MTF do swojego macierzystego właściwego organu z wnioskiem 
o rejestrację MTF lub segmentu MTF jako rynku rozwoju MŚP.

2. Państwa członkowskie zapewniają możliwość rejestrowania MTF lub 
segmentu MTF przez macierzysty właściwy organ jako rynku rozwoju MŚP, 
w przypadku gdy właściwy organ otrzyma wniosek, o którym mowa w ust. 1, 
oraz upewni się, że w odniesieniu do MTF spełnione są wymogi określone 
w ust. 3 lub że w odniesieniu do segmentu MTF spełnione są wymogi określone 
w ust. 3a.”;

b) dodaje się ustęp ▌w brzmieniu:

„3a. Państwa członkowskie zapewniają, aby odpowiedni segment MTF podlegał 
skutecznym zasadom, systemom i procedurom zapewniającym spełnienie 
warunków, o których mowa w ust. 3, i wszystkich następujących warunków:
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a) segment MTF zarejestrowany jako »rynek rozwoju MŚP« jest wyraźnie 
oddzielony od pozostałych segmentów rynku prowadzonych przez 
operatora MTF, na co wskazuje między innymi inna nazwa, inny zbiór 
przepisów, inna strategia marketingowa i inne działania promocyjne, 
a także przypisanie konkretnego kodu identyfikacyjnego rynku do 
segmentu zarejestrowanego jako rynek rozwoju MŚP;

b) transakcje dokonywane w danym segmencie zarejestrowanym jako 
rynek rozwoju MŚP wyraźnie różnią się od innej działalności rynkowej 
prowadzonej w pozostałych segmentach MTF;

c) MTF przekazuje, na wniosek swojego macierzystego właściwego 
organu, wyczerpujący wykaz instrumentów notowanych w danym 
segmencie zarejestrowanym jako rynek rozwoju MŚP, a także wszelkie 
informacje na temat funkcjonowania segmentu zarejestrowanego jako 
rynek rozwoju MŚP, których może zażądać właściwy organ.”;

c) ust. 4–8 otrzymują brzmienie:

„4. Kryteria określone w ust. 3 i 3a pozostają bez uszczerbku dla obowiązku 
przestrzegania przez firmę inwestycyjną lub operatora rynku prowadzących 
MTF lub segment MTF innych obowiązków wynikających z niniejszej 
dyrektywy związanych z prowadzeniem MTF. Kryteria te nie uniemożliwiają 
firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzącemu MTF nałożenia 
dodatkowych wymogów, oprócz tych określonych w ust. 3 i 3a.
5. Państwa członkowskie zapewniają macierzystemu właściwemu organowi 
możliwość wyrejestrowania MTF lub segmentu MTF jako rynku rozwoju MŚP 
w którymkolwiek z poniższych przypadków:

a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzący MTF lub segment 
MTF wystąpili z wnioskiem o ich wyrejestrowanie;

b) wymogi określone w ust. 3 i 3a nie są już spełnione w odniesieniu do 
MTF lub segmentu MTF.

6. Państwa członkowskie wymagają, aby w przypadku gdy macierzysty 
właściwy organ zarejestruje lub wyrejestruje MTF lub segment MTF jako rynek 
rozwoju MŚP na podstawie niniejszego artykułu, organ ten jak najszybciej 
powiadomił o tym ESMA. ESMA publikuje na swojej stronie internetowej oraz 
aktualizuje wykaz rynków rozwoju MŚP.”;

▌

7. Państwa członkowskie wymagają, by instrument finansowy emitenta, który 
został dopuszczony do obrotu na rynku rozwoju MŚP, mógł być przedmiotem 
obrotu również w innym systemie obrotu tylko wtedy, gdy emitent zostanie o 
tym poinformowany i nie wyrazi sprzeciwu. 
ESMA opracowuje wytyczne dotyczące stosowanych metod komunikacji i 
odpowiednich terminów.
8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych 
zgodnie z art. 89 w celu uzupełnienia niniejszej dyrektywy poprzez 
doprecyzowanie wymogów określonych w ust. 3 i 3a niniejszego artykułu. 
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Wymogi te muszą uwzględniać konieczność utrzymania wysokiego poziomu 
ochrony inwestorów w celu budowy zaufania inwestorów do tych rynków, przy 
jednoczesnym ograniczeniu obciążeń administracyjnych po stronie emitentów 
na rynku. Wymogi te muszą również uwzględniać fakt, że powodem 
wyrejestrowania lub odmowy rejestracji nie może być jedynie tymczasowe 
niedopełnienie wymogu określonego w ust. 3 lit. a) niniejszego artykułu.”;

4) dodaje się artykuł ▌w brzmieniu:

„Artykuł 51a
Szczegółowe warunki dopuszczenia akcji do obrotu

1. Państwa członkowskie wymagają, aby przewidywana kapitalizacja rynkowa 
akcji, o których dopuszczenie do obrotu został złożony wniosek, lub, jeżeli nie można 
jej ocenić, kapitał i rezerwy spółki, z uwzględnieniem zysków i strat za ostatni rok 
obrotowy, wynosiły co najmniej 1 000 000 EUR lub równowartość tej kwoty 
w walucie krajowej innej niż euro.

2. Ust. 1 nie ma jednak zastosowania do dopuszczenia do obrotu akcji tożsamych 
z akcjami już dopuszczonymi do obrotu.

3. Jeżeli w wyniku korekty równowartości kwoty w euro w walucie krajowej 
kapitalizacja rynkowa wyrażona w walucie krajowej pozostaje przez okres jednego 
roku na poziomie o co najmniej 10 % wyższym lub niższym niż 1 000 000 EUR, dane 
państwo członkowskie w ciągu 12 miesięcy od zakończenia tego okresu dostosowuje 
swoje przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne, aby zachować zgodność 
z ust. 1.

4. Państwa członkowskie dbają o to, by rynki regulowane wymagały, by ▌co 
najmniej 10 % kapitału subskrybowanego reprezentowanego przez rodzaj akcji, 
których dotyczy wniosek o dopuszczenie do obrotu, pozostawało w posiadaniu 
inwestorów w momencie dopuszczenia.

5.  Jeżeli odsetek akcji znajdujących się w posiadaniu inwestorów jest niższy niż 
10 % kapitału subskrybowanego, państwa członkowskie zapewniają, aby rynki 
regulowane wymagały, by inwestorom przydzielono liczbę akcji, która jest 
wystarczająca, aby spełnić wymóg określony w ust. 4.

6. W przypadku gdy złożono wniosek o dopuszczenie do obrotu akcji tożsamych 
z akcjami już dopuszczonymi do obrotu, rynki regulowane oceniają – w celu 
spełnienia wymogu określonego w ust. 4 – czy inwestorom przydzielono 
wystarczającą liczbę akcji, biorąc pod uwagę wszystkie wyemitowane akcje, a nie 
tylko akcje tożsame z akcjami już dopuszczonymi do obrotu.

7. Komisja jest uprawniona do przyjęcia aktów delegowanych zgodnie z art. 89 
w celu zmiany niniejszej dyrektywy poprzez modyfikację progów, o których mowa 
w ust. 1 i 3 lub w ust. 4 i 5, jeżeli obowiązujące progi zagrażają płynności na rynkach 
publicznych, biorąc pod uwagę rozwój sytuacji finansowej.”;

4a) W art. 69 ust. 2 akapit pierwszy dodaje się literę w brzmieniu:
„ v) nadzorowania, czy firmy inwestycyjne, które prowadzą lub dystrybuują badania 

sponsorowane przez emitenta, postępują zgodnie z unijnym kodeksem postępowania 
opracowanym przez ESMA, o którym mowa w art. 24.”;

5) w art. 89 wprowadza się następujące zmiany:
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a) ust. 2 i 3 otrzymują brzmienie:

„2. Uprawnienia, o których mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 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. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 
ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 i art. 79 ust. 8, powierza się Komisji na czas 
nieokreślony.

3. Przekazanie uprawnień, o którym mowa w art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 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. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, 
art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 i art. 79 ust. 8, może zostać 
w dowolnym momencie odwołane przez Parlament Europejski lub przez Radę. 
Decyzja o odwołaniu kończy przekazanie określonych w niej uprawnień. 
Decyzja o odwołaniu staje się skuteczna następnego dnia po jej opublikowaniu 
w Dzienniku Urzędowym Unii Europejskiej lub w późniejszym terminie 
określonym w tej decyzji. Nie wpływa ona na ważność już obowiązujących 
aktów delegowanych.”;

b) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

„5. Akt delegowany przyjęty na podstawie art. 2 ust. 3, art. 2 ust. 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. 51a 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 życie tylko 
wówczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada nie wyraziły sprzeciwu 
w terminie trzech miesięcy od przekazania tego aktu Parlamentowi 
Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed upływem tego terminu, zarówno 
Parlament Europejski, jak i Rada poinformowały Komisję, że nie wniosą 
sprzeciwu. Termin ten przedłuża się o trzy miesiące z inicjatywy Parlamentu 
Europejskiego lub Rady.”.

Artykuł 2
Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE

Dyrektywa 2001/34/WE traci moc z dniem [Urząd Publikacji: proszę wstawić datę 
przypadającą 24 miesiące od dnia wejścia w życie niniejszej dyrektywy] r.

Artykuł 3
Transpozycja

1. Państwa członkowskie przyjmują i publikują, najpóźniej do dnia ... [Urząd Publikacji: 
proszę wstawić datę przypadającą 12 miesięcy od daty wejścia w życie niniejszej dyrektywy] 
r., przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbędne do wykonania niniejszej 
dyrektywy. Niezwłocznie przekazują Komisji tekst tych przepisów.

Państwa członkowskie stosują te przepisy od dnia ... [Urząd Publikacji: proszę wstawić datę 
przypadającą 18 miesięcy od daty wejścia w życie niniejszej dyrektywy] r.
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Przepisy przyjęte przez państwa członkowskie zawierają odniesienie do niniejszej dyrektywy 
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzędowej publikacji. Metody dokonywania takiego 
odniesienia określane są przez państwa członkowskie.

2. Państwa członkowskie przekazują Komisji tekst podstawowych przepisów prawa 
krajowego przyjętych w dziedzinie objętej niniejszą dyrektywą.

Artykuł 4
Wejście w życie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w życie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku 
Urzędowym Unii Europejskiej.

Artykuł 5
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do państw członkowskich.

Sporządzono w Brukseli dnia […] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodnicząca Przewodniczący
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