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PR _COD_1consamCom

Objasnienie uiywanych znakow

*  Procedura konsultacji
**%  Procedura zgody
***]  Zwykla procedura ustawodawcza (pierwsze czytanie)
***[[  Zwykla procedura ustawodawcza (drugie czytanie)
***[II  Zwykla procedura ustawodawcza (trzecie czytanie)

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

Poprawki do projektu aktu

Poprawki Parlamentu w postaci dwoch kolumn

Skreslenia zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywg w lewej
kolumnie. Zmiang brzmienia zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywq
w obu kolumnach. Nowy tekst zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i
kursywg w prawej kolumnie.

Pierwszy i drugi wiersz naglowka kazdej poprawki wskazuje element
rozpatrywanego projektu aktu, ktorego dotyczy poprawka. Jezeli poprawka
odnosi si¢ do obowigzujacego aktu, do ktérego zmiany zmierza projekt aktu,
nagtéwek zawiera dodatkowo trzeci wiersz wskazujacy obowiazujacy akt i
czwarty wiersz wskazujacy przepis tego aktu, ktorego dotyczy poprawka.

Poprawki Parlamentu w postaci tekstu skonsolidowanego

Nowe fragmenty tekstu zaznacza si¢ wyttuszczonym drukiem i kursywgq.
Fragmenty tekstu, ktore zostaty skre§lone, zaznacza si¢ za pomoca symbolu
I lub przekresla. Zmiang brzmienia zaznacza si¢ przez wyrdéznienie nowego
tekstu wyttuszczonym drukiem i kursywq 1 usunigcie lub przekre$lenie
zastapionego tekstu.

Tytutem wyjatku nie zaznacza si¢ zmian o charakterze $cisle technicznym
wprowadzonych przez shuzby w celu opracowania koncowej wersji tekstu.
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PROJEKT REZOLUCJI USTAWODAWCZEJ PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacej dyrektywe 2014/65/UE w celu zwigkszenia atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitalowych w Unii dla przedsi¢biorstw i ulatwienia malym i Srednim
przedsi¢biorstwom dostepu do kapitalu oraz uchylajacej dyrektywe 2001/34/WE
(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Zwykla procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)

Parlament Europejski,

— uwzgledniajac wniosek Komisji przedstawiony Parlamentowi Europejskiemu 1 Radzie
(COM(2022)0760),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 2, art. 50, art. 51 ust. 2 oraz art. 114 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, zgodnie z ktérymi Komisja przedstawila wniosek
Parlamentowi (C9-0415/2022),

— uwzgledniajac art. 294 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

— uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego z 23 marca
2023 r.1,

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

1.  przyjmuje ponizsze stanowisko w pierwszym czytaniu,

2. zwraca si¢ do Komisji o ponowne przekazanie mu sprawy, jesli zastapi ona pierwotny
wniosek, wprowadzi w nim istotne zmiany lub planuje ich wprowadzenie;

3.  zobowiagzuje swoja przewodniczaca do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie 1
Komisji oraz parlamentom narodowym.

! Dz. U. C 184 2 25.5.2023, s. 103.
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Poprawka 1

POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO*

do wniosku Komisji

2022/0405 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

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 EOQG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 50,
art. 53 ust. 1 iart. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego?,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1

Dyrektywe  Parlamentu  Europejskiego  iRady  2014/65/UE®  zmieniono
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2115% w ktorym
wprowadzono proporcjonalne uproszczenia w celu zwigkszenia wykorzystania rynkow
rozwoju MSP oraz zmniejszenia nadmiernych wymogéw regulacyjnych dla emitentow
ubiegajacych si¢ o dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynkach
rozwoju MSP przy jednoczesnym zachowaniu odpowiedniego poziomu ochrony
inwestorow 1 integralnos$ci rynku. Aby jednak usprawni¢ proces dopuszczania do obrotu

* Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostal zaznaczony wytluszczonym drukiem i kursywg; symbol

I Sygn
2

3

alizuje skreslenia.

DzU.C z,s..

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2115 z dnia 27 listopada 2019 .
zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129

w odniesieniu do promowania korzystania z rynkow rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
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3)

“4)

gietdowego oraz sprawié, 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) 2017/593°
okreslono warunki, na jakich przeprowadzanie badan inwestycyjnych przez osoby
trzecie na rzecz firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi z zakresu zarzadzania
portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe nie jest uznawane za zachete.
Aby zacheci¢ do przeprowadzania dalszych badan inwestycyjnych dotyczacych
przedsigbiorstw w Unii, w szczegdlnosci spotek o matej 1 sredniej kapitalizacji, oraz
zapewni¢ im wigksza widocznos$¢ i1 wigksze szanse na przyciagniecie potencjalnych
inwestorow, konieczne jest wprowadzenie I zmian w tej dyrektywie.,

W okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE przepisach dotyczacych badan na firmy
inwestycyjne natozono wymog oddzielania platnosci, ktére otrzymuja w formie
prowizji  maklerskich, od wynagrodzenia otrzymywanego w zamian za
przeprowadzanie badan inwestycyjnych (,,zasady rozdziatu w odniesieniu do badan™)
lub ptacenia za badania inwestycyjne z wlasnych srodkow 1 dokonywania oceny jakosci
nabywanych badan w oparciu o szczegdtowe kryteria jakosci oraz fakt, czy badania te
moge si¢ przyczyni¢ do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych. W 2021 r.
przepisy te zmieniono dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338¢,
aby dopusci¢ platnos$ci taczone za wykonanie ustug w zakresie realizacji transakcji i za
badania, w przypadku gdy badania dotycza spotek o matlej 1 $redniej kapitalizacii,
ktorych kapitalizacja rynkowa wynosi ponizej 1 mld EUR. Spadek liczby badan
inwestycyjnych nie ulegt jednak spowolnieniu.

W poréwnaniu z wigkszymi przedsiebiorstwami male i srednie przedsiebiorstwa
(MSP) nadal charakteryzuje mniejsza liczba badari analitycznych, wigksze
prawdopodobienstwo wypadniecia 7 zakresu badan, niisza jakos¢ badan i
ograniczona plynnosé rynku wtornego. W celu ozywienia rynku badan inwestycyjnych
oraz zapewnienia, by przedsigbiorstwa, w szczegdlnosci spotki o matej i $redniej
kapitalizacji, zostalty w wystarczajacym stopniu objete badaniami, I naleZy w wiekszym
stopniu dostosowaé zasady rozdzialu. Firmy inwestycyjne powinny mieé wigkszg
swobode w doborze sposobu, w jaki chcq organizowaé platnosci 7 tytutu ustug
realizacji zlecen i badan. Wymagaloby to jednak zachowania pewnego poziomu
przejrzystosci wobec klientow w odniesieniu do wyboru sposobu platnosci
dokonywanego przez firmy inwestycyjne. Firmy inwestycyjne powinny informowaé
swoich klientow, czy stosujq oddzielng czy ltgczng platnosé za ustugi realizacji zlecen
i za badania przeprowadzone przez osoby trzecie. Firmy inwestycyjne powinny zadbaé
o0 to, by ich klienci otrzymywali odpowiednie informacje poprzez rejestrowanie przez

Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentow
finansowych i $srodkow pienigznych nalezacych do klientéw, zobowigzan w zakresie zarzadzania
produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowiz;ji
badz innych korzysci pienieznych lub niepienig¢znych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500).

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 limitow pozycji
oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878 w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu
wsparcia odbudowy w nastegpstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 (Dz.U. L 68 7 26.2.2021, s. 14).
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firme oplat za badania i za ustugi realizacji zlecen, a takie poprzez przedstawianie
klientom sprawozdania rocznego z tych platnosci.

4a)  Samo dostosowanie zasad rozdzialu nie wystarczy, aby oZywi¢ rynek badan
inwestycyjnych i rozwigzaé od dawna istniejqgcy problem nieobejmowania badaniami
malych i $rednich przedsiebiorstw. Srodki wprowadzone niniejszq dyrektywq nie mogq
zagrozi¢ postgpom poczynionym pod wigledem przejrzystosci cen, ograniczenia
konfliktow interesow ani innym celom regulacyjnym MiFID II. Nalezy wprowadzié
dodatkowe $rodki, by czesciej obejmowac badaniami MSP oraz spriyjac niezaleinym
badaniom na rynku.

(5)  Ponadto, aby jeszcze bardziej wspiera¢ objecie badaniami inwestycyjnymi spotek
o malej 1 §redniej kapitalizacji, materiaty analityczne optacone w catosci lub w czesci
przez emitentow nalezy oznacza¢ jako ,,badania sponsorowane przez emitenta”. Aby
zapewni¢ odpowiedni poziom obiektywizmu i niezaleznos$ci takich materialow
analitycznych, materialy te nalezy przygotowywac zgodnie z kodeksem postgpowania
opracowanym lub zatwierdzonym przez ESMA w drodze regulacyjnych standardow
technicznych. W tym celu firmy inwestycyjne powinny dysponowaé procedurami
zarzqdzania i procedurami organizacyjnymi, aby badania sponsorowane przez
emitenta, ktore firmy te przygotowujq, wykorzystujq lub rozpowszechniajq, byly
prowadzone zgodnie 7 ww. kodeksem postgpowania i 7 wwmogami okreslonymi w
niniejszej dyrektywie. Panstwa czlonkowskie powinny dopilnowaé, by ich wtasciwe
organy posiadaly wszelkie uprawnienia nadzorcze i uprawnienia w zakresie
prowadzenia postegpowan wyjasniajgcych, aby zagwarantowaé spelnianie tych
wymogow przez firmy inwestycyjne. W celu zapewnienia wigkszej widocznos$ci badan
sponsorowanych przez emitenta emitenci powinni I przekazywaé sponsorowane przez
siebie badania odpowiedniemu organowi gromadzacemu dane zdefiniowanemu | w
art. 2 pkt 2 rozporzqdzenia (UE) .../... Parlamentu Europejskiego i Rady’.

(6) W dyrektywie 2014/65/UE wprowadzono nowg kategori¢ rynku — rynek rozwoju
MSP, aby poprawi¢ widocznosé i status rynkéw specjalizujacych sie¢ w MSP oraz
wspiera¢ opracowywanie wspolnych standardow regulacyjnych w Unii dotyczacych
rynkéw specjalizujgcych sie w MSP. Rynki rozwoju MSP odgrywaja kluczowa role
w utatwianiu dostgpu do kapitatu tym mniejszym emitentom dzieki zaspokajaniu ich
potrzeb. W celu wspierania rozwoju takich wyspecjalizowanych rynkoéw oraz
zmniejszenia obcigzen organizacyjnych dla operatorow wielostronnych platform
obrotu (MTF) nalezy zezwoli¢, aby segment MTF mogt ubiegac si¢ o status rynku
rozwoju MSP, pod warunkiem Ze taki segment jest wyraznie oddzielony od pozostalej
czesci MTF.

(6a) Panstwa czionkowskie powinny wymagaé, by instrument finansowy emitenta, ktory
zostal dopuszczony do obrotu na rynku rozwoju MSP, mégt by¢ przedmiotem obrotu
rownieZ w innym systemie obrotu tylko wtedy, gdy emitent zostanie o tym
poinformowany i nie wyrazi sprzeciwu. Udzialy w MSP sq czesto 7 natury nieplynne,
poniewaz; majqg mniejszq kapitalizacje rynkowq i mniejszy wolumen obrotu. Emitenci
powinni zatem mie¢ mozliwosé sprzeciwienia si¢ obrotowi w innym systemie obrotu,
gdyz mogloby to zmniejszy¢ ryzyko fragmentacji plynnosci.

7 Rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) .../... 7 ... ustanawiajqce europejski pojedynczy punkt
dostepu zapewniajgcy scentralizowany dostep do publicznie dostgpnych informacji istotnych z punktu
widzenia ustug finansowych, rynkow kapitatowych i zrownowazonego rogzwoju (Dz.U. L ... ELL...)
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W dyrektywie 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady® ustanowiono przepisy
dotyczace dopuszczania do obrotu gieldowego na rynkach unijnych. Dyrektywa ta ma
na celu koordynacje przepisOw dotyczacych dopuszczenia papierow wartosciowych do
publicznego obrotu gietdowego oraz przepisOw dotyczacych informacji, ktore nalezy
publikowa¢ na temat tych papierow wartosciowych, aby zapewni¢ jednakowa ochrong
inwestorow na poziomie Unii. W dyrektywie tej ustanowiono réwniez przepisy
dotyczace ram regulacyjnych inadzorczych dla unijnych rynkow pierwotnych. Na
przestrzeni lat dyrektywa 2001/34/WE zostata kilkukrotnie znaczaco zmieniona.
Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego iRady’ oraz dyrektywa
2004/109/WE Parlamentu Europejskiego iRady!® zastgpity wigkszo$¢ przepisow
harmonizujagcych warunki przekazywania informacji dotyczacych wnioskow
o dopuszczenie papierow wartosciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz
informacji dotyczacych papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu, a takze
sprawity, ze znaczna cze§¢ dyrektywy 2001/34/WE stala si¢ zbgdna. Dyrektywa
2001/34/WE, bedaca dyrektywa przewidujaca minimalng harmonizacje, zapewnia
panstwom cztonkowskim do$¢ duza swobod¢ w zakresie odstepowania od przepiséw
okreslonych w tej dyrektywie, co doprowadzito do fragmentacji rynku w Unii. Aby
doprowadzi¢ do harmonizacji rynku na poziomie Unii istworzy¢ jednolity zbidr
przepisoOw, nalezy uchyli¢ dyrektywe 2001/34/WE.

W dyrektywie 2014/65/UE, podobnie jak w dyrektywie 2001/34/WE, przewidziano
uregulowanie rynkow instrumentow finansowych i wzmocniono ochron¢ inwestorow
w Unii. W dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono rdwniez przepisy dotyczace
dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu. Rozszerzenie zakresu dyrektywy
2014/65/UE o przepisy szczegotowe okreslone w dyrektywie 2001/34/WE zapewni
utrzymanie wszystkich istotnych przepisow dyrektywy 2001/34/WE. Szereg przepisow
dyrektywy 2001/34/WE, w tym nadal obowigzujace wymogi dotyczace akcji w wolnym
obrocie 1 kapitalizacji rynkowej, jest egzekwowanych przez wlasciwe organy
1 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 dyrektywy 2014/65/UE w celu okre$lenia w nowym
przepisie tej dyrektywy szczeg6lnych minimalnych warunkéw dopuszczania akceji do
obrotu na rynkach regulowanych. Stosowanie tego nowego przepisu powinno
uzupetnia¢ przepisy ogolne dotyczace dopuszczania instrumentéw finansowych do
obrotu ustanowione w dyrektywie 2014/65/UE.

Aby zapewni¢ emitentom wigkszg elastycznos¢ 1 zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ unijnych
rynkow kapitatowych, nalezy obnizy¢ wymdg dotyczacy minimalnej liczby akcji
w wolnym obrocie do poziomu 10 %, co stanowi proég zapewniajacy wystarczajacy
poziom ptynnosci na rynku. Okreslony w dyrektywie 2001/34/WE wymoég dotyczacy

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczenia papierow warto§ciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych
tych papieréw wartosciowych, ktére 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 zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych i zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i 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 zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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akcji w wolnym obrocie, zgodnie z ktorym wystarczajaca liczba akcji musi by¢
przydzielona inwestorom w jednym panstwie czlonkowskim lub wigkszej ich liczbie,
odnosi si¢ do inwestoréw na terytorium Unii 1 Europejskiego Obszaru Gospodarczego
(UE/EOG). Nie nalezy utrzymywac tego geograficznego ograniczenia w odniesieniu do
wymogu dotyczacego akcji w wolnym obrocie w UE/EOG, poniewaz w dyrektywie
2014/65/UE nie przewidziano takiego ograniczenia w odniesieniu do instrumentéw
finansowych dopuszczonych do obrotu. Wymogu, by spdtka opublikowata lub ztozyta
roczne sprawozdanie finansowe za konkretny okres, nie nalezy przenosi¢ do dyrektywy
2014/65/UE, poniewaz rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1Rady (UE)
2017/1129'! zawiera juz przepis dotyczacy tej kwestii. W dyrektywie 2014/65/UE
ustanowiono juz przepisy dotyczace wyznaczania wilasciwych organdéw. Przepisy
ustanowione w dyrektywie 2001/34/WE dotyczace wyznaczenia jednego wlasciwego
organu lub wigkszej ich liczby sg zatem zbedne. Wymog dotyczacy dtuznych papierow
warto$ciowych, zgodnie z ktérym kwota pozyczki nie moze by¢ nizsza niz 200 000
EUR, uznaje si¢ za nieaktualny w $wietle obecnej praktyki rynkowe;.

Pojecie dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu na gietdach
przewidziane w dyrektywie 2001/34/WE nie jest juz czgsto stosowane ze wzgledu na
zmiany na rynku, poniewaz w dyrektywie 2014/65/UE przewidziano juz pojgcie
»dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na rynku regulowanym”. Oba
pojecia — ,,dopuszczanie do publicznego obrotu” i ,,dopuszczanie do obrotu na rynku
regulowanym” — sg czesto uzywane zamiennie w niektorych panstwach cztonkowskich.
Oznacza to, ze w niektorych panstwach cztonkowskich nie dokonuje si¢ rozréznienia
miedzy tymi dwoma pojeciami. Ponadto podwdjny system — zjednej strony
dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym, azdrugiej dopuszczania do
publicznego obrotu — mogltby prowadzi¢ do braku pewnosci prawa na poziomie Unii,
w szczegblnosci ze wzgledu na fakt, Ze wymogi okreslone w dyrektywie 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady, dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady idyrektywie Parlamentu Europejskiego iRady 2014/57/UE'? nie majg
zastosowania do instrumentéw dopuszczonych do publicznego obrotu, a majg natomiast
zastosowanie do instrumentow dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym.

Aby zwiekszyé widoczno$é spotek gieldowych, w szczegdlnosci MSP, oraz dostosowaé
warunki dotyczace dopuszczania do obrotu gietdowego w celu poprawy wymogow dla
emitentow, nalezy przekaza¢ Komisji uprawnienia do przyjmowania aktow zgodnie
z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do zmiany
dyrektywy 2014/65/UE. NaleZy znies¢ prog kapitalizacji rynkowej spotek, ponizej
ktorego mozliwe byloby ponowne taczenie optat za wykonanie transakcji
i przeprowadzenie badan, przy jednoczesnym wprowadzeniu zabezpieczen
zapewniajgcych ochrone inwestora oraz utrzymanie przejrzystosci kosztow
zwigzanych z badaniami. Aby dostosowanie przepisow dotyczacych dopuszczania do
obrotu gieldowego w Unii bylo skuteczne 1 wspierato konkurencje, powinno rowniez
odzwierciedla¢ praktyke rynkows. Szczegélnie wazne jest, aby w czasie prac

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta publiczng papierdw warto§ciowych lub
dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L
168 2 30.6.2017, s. 12).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s.
179).
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przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie
ekspertow, oraz aby konsultacje te prowadzone byly zgodnie z zasadami okreslonymi
w Porozumieniu mi¢dzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego
stanowienia prawa!3. W szczegolnosci, aby zapewni¢ Parlamentowi Europejskiemu i
Radzie udziat na rownych zasadach w przygotowaniu aktow delegowanych, instytucje
te otrzymuja 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.

(12)  Dyrektywe 2014/65/UE nalezy zatem odpowiednio zmienic.

(13) Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie utatwienie unijnym spotkom o mate;j
i $redniej kapitalizacji dostgpu do rynkow kapitatowych oraz zwigkszenie spdjnosci
unijnych przepiséw dotyczacych dopuszczania do obrotu gietdowego, nie moga zostac
osiaggnigte w sposOb wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu
na usprawnienia 1 skutki dzialan mozliwe jest ich lepsze osiggnigcie na poziomie Unii,
moze ona podja¢ dziatania zgodnie z zasadg pomocniczo$ci okre§long w art. 5 Traktatu
o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasadg proporcjonalnosci okreslong w tym artykule
niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiagnigcia tych celow.

PRZYJMUIJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

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

,12) »rynek rozwoju MSP« oznacza MTF lub segment MTF, ktorg to MTF lub ktory
to segment MTF zarejestrowano jako rynek rozwoju MSP zgodnie z art. 33;”;

2) w art. 24 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) dodaje si¢ ustt;pyl w brzmieniu:

»3a. Badania wykorzystywane Ilub rozpowszechniane wsrod klientow Ilub
potencjalnych klientow przez firmy inwestycyjne swiadczgce ustugi w
zakresie zarzadzania portfelem lub inne ushugi inwestycyjne lub
dodatkowe, ktore zostaly opracowane przez te firmy lub opracowane
przez osoby trzecie i dostarczone tym firmom, musza by¢ rzetelne, jasne
1 nie mogg wprowadza¢ w btad. Badania muszg by¢ wyraznie oznaczone
jako takie lub przy uzyciu podobnego sformulowania, pod warunkiem ze
spelnione sg wszystkie warunki majgce zastosowanie do badan.

3b. W przypadku gdy badania sa optacane, w catosci lub w czesci, przez
emitenta i podawane do wiadomos$ci publicznej lub rozpowszechniane
wérod  firm  inwestycyjnych lub klientéw firm inwestycyjnych
swiadczacych ushugi w zakresie zarzadzania portfelem lub inne ushugi
inwestycyjne lub dodatkowe, badania takie oznacza si¢ jako »badania
sponsorowane przez emitentac, pod warunkiem ze zostaly

13 Dz.U.L 123 z12.5.2016, s. 1.
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3d.

PE749.149v02-00

przeprowadzone zgodnie z unijnym kodeksem postepowania dotyczgcym
badan sponsorowanych przez emitenta, ktory ma opracowaé¢ ESMA
zgodnie 7 akapitem drugim.

ESMA opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w
celu ustanowienia zharmonizowanego unijnego kodeksu postgpowania
dotyczqcego badan sponsorowanych przez emitenta. W kodeksie
postepowania  okre§la si¢ minimalne standardy niezaleznoS$ci
1 obiektywizmu, ktorych musza przestrzega¢ podmioty $wiadczace takie
ustugi badawcze, oraz wyszczegolnia procedury identyfikacji konfliktow
interesow i zapobiegania im.

Do celow opracowania tych regulacyjnych standardow technicznych
ESMA bierze pod wuwage odpowiednie kodeksy postepowania
ustanowione na szczeblu krajowym. ESMA przedklada Komisji te
projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia [12 miesiecy
od dnia wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy zmieniajqcejj r.

Komisja jest uprawniona do uzupelnienia niniejszego rozporzqdzenia
poprzez przyjecie regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych
mowa w ustepie drugim zgodnie 7 art. 10—14 rozporzqdzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010%.

Ogdlnounijny kodeks postepowania dotyczgcy badan sponsorowanych
przez emitenta udostgpnia si¢ publicznie na stronie internetowej ESMA.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby kazdy emitent mogt przekazywaé
sponsorowane przez siebie badania, o ktérych mowa w ust. 3b niniejszego
artykutu, odpowiedniemu organowi gromadzacemu dane zdefiniowanemu
w [art. 2 pkt 2]' rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

*%

oooooo

Przedktadajgc takie informacje organowi gromadzgcemu dane, emitent
dopilnowuje, aby towarzyszyly im metadane okreslajgce, Ze informacje
te sq zgodne 7 unijnym kodeksem postgpowania dotyczgcym badan
sponsorowanych przez emitenta, ale nie sq 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 podlegajq takiemu samemu poziomowi kontroli
regulacyjnej jak takie informacje regulowane lub badania inwestycyjne.

Na pierwszej stronie badania oznaczonego jako badanie sponsorowane
przez emitenta wskazuje si¢ w jasny 1 widoczny sposob, ze opracowano je
zgodnie z unijnym kodeksem postepowania, o ktéorym mowa w ust. 3b.
I Wszelkie inne materialy analityczne optacane w calosci lub w czesci
przez emitenta, lecz mnieopracowane zgodnie z unijnym kodeksem
postepowania, o ktorym mowa w ust. 3b, oznacza si¢ jako publikacje
handlowe. Panstwa czltonkowskie dbajg o to, by wlasciwe organy
posiadaly niezbedne uprawnienia nadzorcze i dochodzeniowe do
egzekwowania przestrzegania unijnego kodeksu postgpowania, o ktorym
mowa w ust. 3b, przez firmy inwestycyjne prowadzgce lub wykorzystujgce
badania sponsorowane przez emitenta.”;
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b)

I w ust. 9a I wprowadza si¢ nastepujqce zmiany:
(i) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»w9a. Panstwa czlonkowskie zapewniajq, aby przeprowadzanie badan przez
osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych swiadczgcych ustugi z zakresu
zarzgdzania portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz
klientow bylo traktowane jako spetniajgce warunki okreslone w ust. 1, jeZeli:

a) miedzy przedsiebiorstwem inwestycyjnym a podmiotem swiadczgcym ustugi
badawcze zostala zawarta umowa okreslajgca przypadajgcg na badania czesé
polgczonych oplat lub lgcznych platnosci za wykonanie ustug w zakresie
realizacji transakcji i za badania;

b) firma inwestycyjna informuje swoich klientow o oddzielnych lub tgcznych
platnosciach, stosownie do przypadku, na rzecz o0sob trzecich, ktore
przeprowadzily badania, za wykonanie ustug w zakresie realizacji transakcji
i za badania, oraz o konsekwencjach, jakie dla klienta ma wybor oddzielnych
lub wspolnych ptatnosci; oraz

¢) firma inwestycyjna regularnie ocenia jakos¢ i cene wykorzystywanych
badan w oparciu o solidne kryteria jakosci i ceny oraz ich zdolnosé do
przyczyniania si¢ do podejmowania lepszych decyzji inwestycyjnych. ESMA
opracowuje wytyczne dla firm inwestycyjnych do celow przeprowadzania tych
ocen.

(ii) dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

Panstwa czlonkowskie dbajg rownie? o to, by opracowywanie badan przez
osoby trzecie na rzeczg firm inwestycyjnych swiadczgcych na rzecz klientow
ustugi zarzqgdzania portfelem bqd? inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe
bylo uznawane za spetniajgce wymogi okreslone w ust. 1, jezeli badania te sq
przygotowywane przez niezalezny podmiot swiadczgcy ustugi badawcze, ktory
nie jest zaangaiowany w ustugi w zakresie realizacji zlecen i nie jest czescig
grupy swiadczqcej ustugi finansowe obejmujgcej firme inwestycyjng, ktora
oferuje ustugi w zakresie realizacji zlecen lub ustugi brokerskie.

Firmy inwestycyjne prowadzq rejestr oddzielnych platnosci i gromadzg
informacje wyrozniajqce te¢ czes¢ polgczonych optat lub lgcznych platnosci za
ustugi realizacji zlecen i za badania, ktorg mozna przypisaé dostarczonym im
badaniom. Firmy inwestycyjne corocznie informujq swoich klientow w
zagregowanej formie o ich rocznych wydatkach na badania, ktéore moina
przypisac klientom.

Panstwa czlonkowskie dbajg o to, by osoby trzecie, ktore przeprowadzily
badania, nie byly zobowigzane do ulatwiania lqcznych platnosci za ustugi
realizacji zlecen i za badania od firm inwestycyjnych. Panstwa czlonkowskie
dbajg rownie; o to, by firmy inwestycyjne nabywajgce badania od 0sob
trzecich, ktore przeprowadzily badania, zawsze byly w stanie placi¢ oddzielnie
za ustugi realizacji zlecen i za badania, ktore otrzymujgq.

Do dnia ... [3 lata od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy zmieniajgcej|
ESMA przygotowuje sprawozdanie zawierajgce kompleksowq ocene rozwoju
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sytuacji na rynku w zakresie badan w rozumieniu niniejszego artykutu. Ocena
ta obejmuje co najmniej zakres badan obejmujgcych spotki gietdowe, koszty i
jakosé tych badan, wplyw lgcznych platnosci na najlepszq realizacje zlecen
przez firmy inwestycyjne, udzial oddzielnych i {lgcznych platnosci
dokonywanych przez firmy inwestycyjne na rzecz osob trzecich, ktore
przeprowadzily badania, za ustugi realizacji zlecen i za badania oraz poziom
zaspokojenia popytu na badania przez inwestorow i innych nabywcow.

Na podstawie tego sprawozdania Komisja moZe, w stosownych przypadkach,
przedtoiy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy
dotyczgcy zmian w zasadach okreslonych w niniejszej dyrektywie w
odniesieniu do badan.

¢) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

9b. ESMA zorganizuje procedure stworzenia dobrowolnej ogolnounijnej
platformy badawczej ukierunkowanej na badania obejmujgce male i srednie
przedsigbiorstwa oraz na pierwsze oferty publiczne (IPO). Rynek badan
naukowych jest finansowany ze stalych wktadow firm uczestniczgcych.
Badania zlecajq niezaleine podmioty swiadczgce ustugi badawcze.

ESMA opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych
okreslajgcych warunki stworzenia dobrowolnej ogolnounijnej platformy
badawczej poswieconej badaniom nad malymi i Srednimi przedsiebiorstwami,
obejmujgcej co najmniej nastgpujgce elementy:

a) warunki przystgpienia do platformy badawczej;
b) zasady dobrego zarzqgdzania;
¢) ustalenia co do finansowania;

d) zakres przedsigbiorstw obejmowanych badaniami w ramach platformy
badawczej.

ESMA przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardow
technicznych do dnia [12 miesiecy od dnia wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy
zmieniajgcejf r.

Komisja jest uprawniona do uzupelniania niniejszej dyrektywy w drodze
przyjmowania regulacyjnych standardow technicznych, o ktorych mowa
w akapicie drugim niniejszego ustepu, zgodnie 7 art. 10-14 rozporzgdzenia
(UE) nr 1095/2010.

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
715.12.2010, s. 84).

Rozporzadzenie Parlamentu FEuropejskiego iRady (UE) ..... z ..
ustanawiajgce europejski pojedynczy punkt dostgpu zapewniajacy
scentralizowany dostep do publicznie dost¢pnych informacji istotnych z

%k
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punktu widzenia ustug finansowych, rynkow kapitalowych i
zrownowazonego rozwoju (Dz.U. L ... ELL...).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu FEuropejskiego i Rady zdnia 15
grudnia 2004r. wsprawie harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe
dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym, oraz zmieniajjca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).”’;

2a)  wart 27 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

a)

ust. 1 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

»1.  Panstwa  czlonkowskie = wymagaja, aby  przedsiebiorstwa
inwestycyjne podjely wszelkie wystarczajgce dzialania w celu uzyskania,
podczas wykonywania zlecen, moZzliwie najlepszych dla klienta wynikow,
uwzgledniajgc cene, koszty, szybkos¢, prawdopodobieristwo wykonania
oraz rozliczenie, wielkos¢, charakter, prowadzenie badan inwestycyjnych
lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace wykonywania zlecenia.
Jednakze w przypadku gdy klient przekazuje specjalne dyspozycje, firma
inwestycyjna wykonuje zlecenie wedlug tych specjalnych dyspozycji.”

ab) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

wla. ESMA opracowuje wytyczne dotyczgce sposobu, w jaki firmy
inwestycyjne swiadczqce na rzecz klientow ustugi zarzqdzania portfelem bqd?
inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe mogq wypetniaé¢ swoje obowigzki jak
najlepszej realizacji zlecen, gdy firma inwestycyjna korzysta z lgcznych
platnosci za ustugi realizacji zlecen i za badania, zgodnie 7 art. 24 ust. 9a.”;

3) w art. 33 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

b)

ust. 1 12 otrzymujg brzmienie:

»l. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$§¢ wystepowania przez
operatora MTF do swojego macierzystego wtasciwego organu z wnioskiem
o rejestracj¢ MTF lub segmentu MTF jako rynku rozwoju MSP.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwos¢ rejestrowania MTF lub
segmentu MTF przez macierzysty wiasciwy organ jako rynku rozwoju MSP,
w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma wniosek, o ktéorym mowa w ust. 1,
oraz upewni si¢, ze w odniesieniu do MTF spelnione s3 wymogi okreslone
w ust. 3 lub ze w odniesieniu do segmentu MTF spetnione s3 wymogi okreslone
w ust. 3a.”;

dodaje si¢ ustep I W brzmieniu:

»3a. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby odpowiedni segment MTF podlegat
skutecznym zasadom, systemom i procedurom zapewniajagcym spelnienie
warunkow, o ktérych mowa w ust. 3, 1 wszystkich nastgpujacych warunkow:
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a) segment MTF zarejestrowany jako »rynek rozwoju MSP« jest wyraznie
oddzielony od pozostatych segmentéw rynku prowadzonych przez
operatora MTF, na co wskazuje miedzy innymi inna nazwa, inny zbior
przepiséw, inna strategia marketingowa iinne dzialania 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 wyraznie r6znig si¢ od innej dziatalno$ci rynkowe;j
prowadzonej w pozostatych segmentach MTF;

c) MTF przekazuje, na wniosek swojego macierzystego wlasciwego
organu, wyczerpujacy wykaz instrumentow notowanych w danym
segmencie zarejestrowanym jako rynek rozwoju MSP, a takze wszelkie
informacje na temat funkcjonowania segmentu zarejestrowanego jako
rynek rozwoju MSP, ktérych moze zazada¢ whasciwy organ.”;

ust. 48 otrzymujg brzmienie:

4. Kryteria okreslone w ust. 3 1 3a pozostaja bez uszczerbku dla obowigzku
przestrzegania przez firm¢ inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacych
MTF lub segment MTF innych obowigzkow wynikajacych z niniejszej
dyrektywy zwigzanych z prowadzeniem MTF. Kryteria te nie uniemozliwiajg
firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzgcemu MTF naloZenia
dodatkowych wymogow, oprocz tych okreslonych w ust. 3 i 3a.

5. Panstwa cztonkowskie zapewniaja macierzystemu wlasciwemu organowi
mozliwos¢ wyrejestrowania MTF lub segmentu MTF jako rynku rozwoju MSP
w ktorymkolwiek z ponizszych przypadkow:

a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub segment
MTF wystapili z wnioskiem o ich wyrejestrowanie;

b) wymogi okreslone w ust. 3 i1 3a nie sg juz spelnione w odniesieniu do
MTF lub segmentu MTF.

6.  Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy macierzysty
wlasciwy organ zarejestruje lub wyrejestruje MTF lub segment MTF 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.”;

7. Panstwa czlonkowskie wymagajq, by instrument finansowy emitenta, ktory
zostal dopuszczony do obrotu na rynku rozwoju MSP, mogl by¢ przedmiotem
obrotu rownie; w innym systemie obrotu tylko wtedy, gdy emitent zostanie o
tym poinformowany i nie wyrazi sprzeciwu.

ESMA opracowuje wytyczne dotyczgce stosowanych metod komunikacji i
odpowiednich terminow.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych
zgodnie zart. 89 wcelu wuzupelnienia niniejszej dyrektywy poprzez
doprecyzowanie wymogdéw okreslonych wust. 3 13a niniejszego artykutu.
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4)

4a)
» V) nadzorowania, czy firmy inwestycyjne, ktore prowadzq lub dystrybuujq badania

5)

Wymogi te muszg uwzglednia¢ konieczno$¢ utrzymania wysokiego poziomu
ochrony inwestorow w celu budowy zaufania inwestorow do tych rynkéw, przy
jednoczesnym ograniczeniu obcigzen administracyjnych po stronie emitentow
na rynku. Wymogi te musza rdéwniez uwzglednia¢ fakt, Zze powodem
wyrejestrowania lub odmowy rejestracji nie moze by¢ jedynie tymczasowe
niedopelnienie wymogu okreslonego w ust. 3 lit. a) niniejszego artykutu.”;

dodaje si¢ artyku1| W brzmieniu:

YArtykut 51a
Szczegolowe warunki dopuszczenia akcji do obrotu

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przewidywana kapitalizacja rynkowa
akcji, o ktorych dopuszcezenie do obrotu zostal ztozony wniosek, lub, jezeli nie mozna
jej ocenié, kapital i rezerwy spotki, z uwzglednieniem zyskow i strat za ostatni rok
obrotowy, wynosily co najmniej 1 000 000 EUR lub rownowarto$¢ tej kwoty
w walucie krajowej innej niz euro.

2. Ust. 1 nie ma jednak zastosowania do dopuszczenia do obrotu akcji tozsamych
z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu.

3. Jezeli wwyniku korekty rownowartosci kwoty w euro w walucie krajowej
kapitalizacja rynkowa wyrazona w walucie krajowej pozostaje przez okres jednego
roku na poziomie o co najmniej 10 % wyzszym lub nizszym niz 1 000 000 EUR, dane
panstwo cztonkowskie w ciggu 12 miesiecy od zakonczenia tego okresu dostosowuje
swoje przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne, aby zachowa¢ zgodno$¢
zust. 1.

4.  Panstwa czltonkowskie dbajq o to, by rynki regulowane wymagaly, by I co
najmniej 10 % kapitalu subskrybowanego reprezentowanego przez rodzaj akcji,
ktoérych dotyczy wniosek o dopuszczenie do obrotu, pozostawalo w posiadaniu
inwestorow w momencie dopuszczenia.

5. Jezeli odsetek akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestorow jest nizszy niz
10 % kapitatu subskrybowanego, panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynki
regulowane wymagaly, by inwestorom przydzielono liczbe akcji, ktora jest
wystarczajaca, aby spetni¢ wymog okreslony w ust. 4.

6. W przypadku gdy zlozono wniosek o dopuszczenie do obrotu akcji tozsamych
z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu, rynki regulowane oceniaja — w celu
spelnienia wymogu okreslonego wust.4 — czy inwestorom przydzielono
wystarczajacg liczbe akcji, biorac 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
wust. 1 13 lub w ust. 415, jezeli obowiazujace progi zagrazaja ptynnosci na rynkach
publicznych, biorgc pod uwage rozwoj sytuacji finansowe;j.”;

W art. 69 ust. 2 akapit pierwszy dodaje si¢ litere w brzmieniu:
sponsorowane przez emitenta, postepujq zgodnie 7 unijnym kodeksem postepowania
opracowanym przez ESMA, o ktorym mowa w art. 24.”;

w art. 89 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
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a)  ust. 213 otrzymujg brzmienie:

»2. Uprawnienia, o ktérych 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 si¢ Komisji na czas
nieokreslony.

3. Przekazanie uprawnien, o ktérym 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 wust. 6, art. 64 wust.7, art. 65 ust.7 iart. 79 ust. 8, moze =zostaé
w dowolnym momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez Radeg.
Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien.
Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna nast¢pnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w pdzniejszym terminie
okreslonym w tej decyzji. Nie wplywa ona na wazno$¢ juz obowigzujacych
aktow delegowanych.”;

b)  ust. 5 otrzymuje brzmienie:

»d. Akt delegowany przyjety 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. S51a 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 wyrazily sprzeciwu
w terminie trzech miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi
Europejskiemu 1 Radzie, lub gdy, przed uplywem tego terminu, zaréwno
Parlament Europejski, jak iRada poinformowaly Komisje, Ze nie wniosa
sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy Parlamentu
Europejskiego lub Rady.”.

Artykut 2
Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE

Dyrektywa 2001/34/WE traci moc z dniem [Urzad Publikacji: proszg wstawi¢ date
przypadajaca 24 miesigce od dnia wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.

Artykut 3
Transpozycja

1.  Panstwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja, najpézniej do dnia ... [Urzad Publikacji:
prosz¢ wstawi¢ dat¢ przypadajaca 12 miesiecy od daty wejScia w zycie niniejszej dyrektywy]
r., przepisy ustawowe, wykonawcze iadministracyjne niezbedne do wykonania niniejszej
dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie stosujg te przepisy od dnia ... [Urzad Publikacji: proszg wstawic¢ date
przypadajaca 18 miesigcy od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] r.
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Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawierajg odniesienie do niniejszej dyrektywy
lub odniesienie takie towarzyszy ich urzgdowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odniesienia okreslane sg przez panstwa cztonkowskie.

2.  Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst 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 Europejskie;.

Artykut 5
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqca Przewodniczgcy
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