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DYREKTYWY

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY 2010/73/UE
z dnia 24 listopada 2010 r.

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

z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych oraz dyrektywe

2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktoérych papiery wartoéciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w szczegblnosci jego art. 50 i art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (3),
stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawczg (%),
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)  Na posiedzeniu w dniach 8-9 marca 2007 r. Rada Euro-
pejska uzgodnita, ze obcigzenia administracyjne przedsie-
biorstw powinny zosta¢ zmniejszone o 25 % do roku
2012 celem poprawy konkurencyjnosci przedsigbiorstw
dzialajacych w Unii.

(2)  Niektére z obowigzkéw przewidzianych w dyrektywie
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (¥) zostaly
uznane przez Komisje za nadmiernie uciazliwe.

(3)  Obowigzki te nalezy podda¢ przegladowi, aby zmniejszy¢
do niezbednego minimum obcigzenia spoczywajace na
przedsi¢biorstwach w Unii, nie naruszajac przy tym
ochrony inwestoréw i nalezytego funkcjonowania
rynkéw papieréw wartosciowych w Unii.

(4)  Dyrektywa 2003/71/WE wymaga, aby Komisja dokonata
oceny jej stosowania po uplywie pieciu lat od daty jej
wejscia w Zycie oraz przedstawila, w odpowiednim przy-
padku, wnioski dotyczace jej rewizji. Ocena dyrektywy
2003/71/WE uwidocznila, Ze niektére jej elementy
nalezy zmieni¢, aby uprosci¢ i udoskonali¢ jej stoso-

(') Opinia z dnia 18 lutego 2010 r. (dotychczas nieopublikowana
w Dzienniku Urzedowym).

() DzU. C 19 z 26.1.2010, s. 1.

(®) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 17 czerwca 2010 r.
(dotychczas nieopublikowane w Dzienniku Urzedowym) i decyzja
Rady z dnia 11 pazdziernika 2010 r.

(% Dz.U. L 345 z 31.12.2003, 5. 64.

wanie, zwigkszy¢ jej skuteczno$¢ oraz poprawi¢ migdzy-
narodowa konkurencyjno$¢ Unii, przyczyniajac si¢ tym
samym do zmniejszenia obcigzen administracyjnych.

(5)  Na podstawie wnioskéw ze sprawozdania grupy wyso-
kiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE (,sprawoz-
danie de Larosiére’a”) Komisja w dniu 23 wrzesnia
2009 r. przedstawila konkretne wnioski legislacyjne
w celu ustanowienia Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego, obejmujacego sie¢ krajowych organéw
nadzoru finansowego wspélpracujgcych z nowymi Euro-
pejskimi  Urzedami Nadzoru. Komitet Europejskich
Organéw Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartoscio-
wych ma zostal zastapiony przez jeden z tych organdw,
Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papieréw Warto$ciowych).

(6)  Przez wzglad na pewno$¢ prawa i jego skuteczno$é
nalezy wyjasni¢ sposob liczenia ograniczen maksymalnej
wielkosci oferty zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE.
Calkowita warto$¢ niektorych ofert okreslonych w tej
dyrektywie powinna by¢ obliczana w ten sam sposob
w calej Unil.

(7) Do celéw plasowania papieréw wartosciowych na rynku
niepublicznym nalezy uprawni¢ firmy inwestycyjne
i instytucje kredytowe do traktowania jako inwestoréw
kwalifikowanych oséb fizycznych lub podmiotéw, ktére
sa opisane w zalaczniku II czg$¢ I pkt 1)-4) dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw
finansowych (°), oraz innych oséb fizycznych lub
podmiotéw, ktdre sg traktowane jako klienci branzowi
lub ktére zostaly uznane za uprawnionych kontrahentéw
zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE. Firmy inwestycyjne
uprawnione do dalszego uznawania obecnych klientéw
branzowych za takowych zgodnie z art. 71 ust. 6 dyrek-
tywy 2004/39/WE powinny by¢ uprawnione do trakto-
wania tych klientéw jako inwestoréw kwalifikowanych

() Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1.
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zgodnie z niniejsza dyrektywa. Takie dostosowanie odpo- powinni by¢ zatem uprawnieni do korzystania

(10)

wiednich przepisé6w dyrektyw 2003/71/WE
i 2004/39/WE zmniejszyloby zlozono$¢ procedury
i koszty ponoszone przez firmy inwestycyjne
w przypadku plasowania na rynku niepublicznym, gdyz
firmy te moglyby okresla¢ krag oséb lub podmiotéw,
u ktorych pragng plasowal emisje na podstawie swych
wiasnych wykazow klientow branzowych
i uprawnionych kontrahentéw. Emitent powinien moc
opiera¢ si¢ na wykazie klientéw branzowych
i uprawnionych kontrahentéw sporzadzonym zgodnie
z zalgcznikiem 1I do dyrektywy 2004/39/WE. Nalezy
zatem rozszerzy¢ definicje inwestoréw kwalifikowanych
zawartg w dyrektywie 2003/71/WE, tak aby obja¢ nig te
osoby lub podmioty i nie utrzymywaé odrebnego
systemu rejestrow.

Zapewnienie prawidlowego i pelnego stosowania prawa
unijnego nalezy do gtéwnych koniecznych warunkéw
wstepnych wiarygodnosci, skuteczno$ci i wihasciwego
funkcjonowania rynkéw finansowych. Oczekuje sie, ze
ustanowienie Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych) przy-
czyni si¢ do tego celu przez wydanie jednolitego zbioru
zasad i przyjecie bardziej spbjnego podejscia w zakresie
kontroli i zatwierdzania prospektéw emisyjnych. Komisja
powinna dokonaé przegladu art. 2 ust. 1 lit. m) ppkt (ii)
dyrektywy 2003/71/WE w zwigzku z ograniczeniem
dotyczacym ustalania macierzystego panstwa czltonkow-
skiego dla emisji nieudzialowych papieréw wartoscio-
wych o nominale ponizej 1000 EUR. Na podstawie
tego przegladu powinna ona rozwazy¢, czy przepis ten
nalezy utrzyma¢ czy uchylic.

Prog 50 000 EUR okreSlony w art. 3 ust. 2 lit. ¢) i d)
dyrektywy 2003/71/WE nie odzwierciedla juz réznicy
miedzy inwestorami detalicznymi a inwestorami profes-
jonalnymi pod wzgledem zdolnosci inwestycyjnej, gdyz
okazuje si¢, ze nawet inwestorzy detaliczni zainwestowali
ostatnio kwoty powyzej 50 000 EUR w ramach jednej
transakcji. Z tego powodu nalezy podwyzszy¢ ten prog
i odpowiednio zmieni¢ inne przepisy, w ktorych jest on
wspomniany. Nalezy dokona¢ odpowiednich dostosowan
w dyrektywie 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (). W nastgpstwie tych dostosowan
i uwzgledniajac okres zwrotu dluznych papieréw warto-
Sciowych, nalezy wprowadzi¢ zasade praw nabytych
w odniesieniu do art. 8 ust. 1 lit. b), art. 18 ust. 3
i art. 20 ust. 6 dyrektywy 2004/109/WE w przypadku
dluznych papieréw wartoSciowych o nominale co
najmniej 50 000 EUR, ktore zostaly juz dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym w Unii przed wejsciem
w zycie niniejszej dyrektywy.

Wazny prospekt emisyjny sporzadzony przez emitenta
lub osobe¢ odpowiedzialng za sporzadzenie prospektu,
udostepniony do publicznej wiadomosci w momencie
ostatecznego  plasowania  papieréw  warto$ciowych
poprzez posrednikow finansowych lub podczas kazdej
pOzniejszej odsprzedazy  papieréw  warto$ciowych,
dostarcza inwestorom wystarczajacych informacji do
tego, by mogli oni podejmowaé przemyslane decyzje
inwestycyjne. Posrednicy finansowi plasujacy papiery
wartoSciowe lub poddajacy je dalszej odsprzedazy

() Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.
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z pierwotnego prospektu emisyjnego opublikowanego
przez emitenta lub osobe odpowiedzialng za sporza-
dzenie prospektu tak dlugo, jak prospekt ten pozostaje
wazny i nalezycie uzupelniony suplementem zgodnie
z art. 9 i 16 dyrektywy 2003/71/WE, a emitent lub
osoba odpowiedzialna za sporzadzenie prospektu wyraza
zgode na jego wykorzystanie. Emitent lub osoba odpo-
wiedzialna za sporzadzenie prospektu emisyjnego
powinni mie¢ mozliwo$¢ obwarowania swojej zgody
warunkami. Zgoda, w tym wszelkie towarzyszace jej
warunki, powinna by¢ udzielana w drodze pisemnej
umowy miedzy zainteresowanymi stronami, umozliwia-
jacej ocenianie przez dane strony, czy odsprzedaz lub
ostateczne plasowanie papieréw wartosciowych jest
zgodne z t3 umowa. W przypadku udzielenia zgody na
wykorzystanie prospektu emitent lub osoba odpowie-
dzialna za sporzadzenie pierwotnego prospektu powinni
odpowiada¢ za zawarte w nim informacje, a w przy-
padku podstawowego prospektu emisyjnego — za prze-
kazanie i przedlozenie ostatecznych warunkow, przy
czym nie nalezy wymaga¢ zadnego innego prospektu
emisyjnego. Jednakze od posrednika finansowego nalezy
wymagaé opublikowania nowego prospektu emisyjnego,
w przypadku gdy emitent lub osoba odpowiedzialna za
sporzgdzenie prospektu pierwotnego nie wyrazi zgody
na jego wykorzystanie. W takiej sytuacji posrednik finan-
sowy powinien by¢ odpowiedzialny za informacje
zawarte w prospekcie emisyjnym, w tym wszelkie infor-
macje wlczane przez odniesienie, a takze, w przypadku

podstawowego  prospektu  emisyjnego,  ostateczne
warunki.
Aby umozliwic skuteczne stosowanie  dyrektywy

2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na
rynku) (3), dyrektywy 2003/71/WE oraz dyrektywy
2004/109/WE, a takze aby wyjasni¢ podstawowe
problemy zwigzane z rozbiezno$ciami i dublowaniem
si¢ przepisow, Komisja powinna przedstawi¢ definicje
nastepujacych terminéw: ,rynek pierwotny”, ,rynek
wtorny” i ,oferta publiczna”.

Systemy odpowiedzialnosci w panistwach czlonkowskich
sa znacznie zrdéznicowane z uwagi na przynalezno$é
prawa cywilnego do kompetencji krajowej. W celu okre-
§lenia i monitorowania rozwigzan w panstwach czlon-
kowskich Komisja powinna stworzy¢ tabele pordw-
nawcza systemoéw obowiazujacych w panstwach czlon-
kowskich.

Artykut 4 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2003/71/WE stanowi,
ze obowiazek publikacji prospektu emisyjnego nie ma
zastosowania do akeji, ktére sg oferowane lub przydzie-
lone lub majg by¢ przydzielone bezplatnie obecnym
akcjonariuszom. Zgodnie z art. 3 ust. 2 lit. e) tej dyrek-
tywy oferta o catkowitej wartosci ponizej 100 000 EUR
jest catkowicie zwolniona z wymogu publikacji
prospektu emisyjnego. W zwiazku z tym odstepstwo
okreslone w art. 4 ust. 1 lit. d) jest zbedne, gdyz oferty
bezplatne wchodzg w zakres stosowania art. 3 ust. 2 lit.
e).

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.
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(14)  Obecne odstepstwa dotyczace papieréw warto$ciowych, chyba ze wprowadza ono w blad, jest niedokladne lub

(15)

ktére s oferowane lub przydzielone lub majg by¢ przy-
dzielone obecnym lub bylym pracownikom lub dyrek-
torom, sg zbyt ograniczajace, aby byly przydatne dla
znacznej liczby pracodawcéw prowadzacych programy
akcji pracowniczych w Unii. Udzial pracownikéw
w Unii jest szczegélnie wazny dla malych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP), w ktérych przypadku poszcze-
gélni  pracownicy moga odgrywal istotng role
w sukcesie przedsigbiorstwa. Dlatego wymog przedsta-
wiania prospektu emisyjnego nie powinien odnosi¢ si¢
do ofert skladanych w ramach programu akcji pracow-
niczych przez przedsigbiorstwa unijne. Jezeli papiery
warto§ciowe nie sg dopuszczone do obrotu, emitent nie
podlega odpowiednim stalym obowiazkom informa-
cyjnym i przepisom dotyczacym naduzy¢ rynkowych.
Dlatego pracodawcy lub ich przedsi¢biorstwa powigzane
powinni uaktualnia¢ dokument, o ktérym mowa w art. 4
ust. 1 lit. e) dyrektywy 2003/71/WE, gdy jest to
konieczne do odpowiedniej oceny papieréw wartocio-
wych. Odstepstwo powinno zostal rozszerzone réwniez
na oferty publiczne i dopuszczanie do obrotu
w przypadku przedsigbiorstw zarejestrowanych poza
Unig, ktérych papiery warto$ciowe zostaly dopuszczone
do obrotu albo na rynku regulowanym, albo na rynku
panstwa trzeciego. W tym ostatnim przypadku, aby
odstepstwo moglo by¢ stosowane, Komisja musi podjaé
pozytywng decyzje w sprawie réwnowaznosci ram praw-
nych i nadzorczych odpowiedniej regulacji rynkow
w tym panstwie trzecim. Powinno to umozliwi¢ pracow-
nikom unijnym dostep do biezacych informacji
o przedsigbiorstwie.

Podsumowanie prospektu powinno by¢ kluczowym
zrédlem informacji dla inwestoréw  detalicznych.
Powinno ono stanowi¢ samoistna czg$¢ prospektu
emisyjnego, a ponadto by¢ krétkie, proste, jasne i tatwe
do zrozumienia dla docelowych inwestoréw. Powinno
skupiaé si¢ na informacjach kluczowych dla inwestoréw
celem umozliwienia im podejmowania decyzji, ktore
oferty i dopuszczenia papieréw wartoSciowych nalezy
dalej rozwazy¢. Takie kluczowe informacje powinny
obejmowaé podstawowa charakterystyke emitenta, wszel-
kich gwarantéw i papieréw warto$ciowych oferowanych
lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym,
a takze zwiazane z nimi ryzyko. Powinny takze obej-
mowaé ogdlne warunki oferty, w tym szacowany koszt,
jakim emitent lub oferujacy obciazaja inwestora, oraz
wskazywac calkowity szacowany koszt, gdyz moze on
by¢ znaczny. Powinny takze informowaé inwestora
o wszelkich prawach zwigzanych z papierami wartoscio-
wymi oraz o ryzyku zwigzanym z inwestycjg w dane
papiery warto§ciowe. Format podsumowania powinien
by¢ ustalony w taki sposéb, aby umozliwiat poréwnanie
podsumowan dotyczacych podobnych produktéw, przez
zapewnienie umieszczania informacji réwnowaznych
zawsze w analogicznych miejscach w podsumowaniu.

Pafistwa czlonkowskie powinny zapewni¢, aby zadna
osoba nie ponosita odpowiedzialnosci cywilnej wylacznie
na podstawie podsumowania, w tym jego tlumaczenia,

(17)

(18)

niezgodne z istotnymi czgSciami prospektu emisyjnego.
W tym celu podsumowanie powinno zawiera¢ jedno-
znaczne ostrzezenie.

Nalezy sprecyzowal, ze ostateczne warunki podstawo-
wego prospektu emisyjnego powinny zawieral jedynie
informacje z zakresu noty o papierach wartosciowych
dotyczgce konkretnie danej emisji i mozliwe do okre-
Slenia jedynie z chwila danej emisji. Takie informacje
moga obejmowaé np. Migdzynarodowy Numer Identyfi-
kacyjny Papieréw Warto$ciowych, kurs emisyjny, termin
zapadalnosci, kupon, date wykonania, kurs wykonania
i kurs wykupu oraz inne warunki nieznane w czasie
sporzadzania prospektu emisyjnego. Inne nowe infor-
magcje, ktére moglyby wplywaé na ocen¢ emitenta
i papieréw wartoSciowych, powinny ogdlnie by¢
zamieszczane w suplemencie do prospektu emisyjnego.
Ponadto, aby dopehi¢ obowigzku przekazania kluczo-
wych informacji réwniez w podstawowym prospekcie
emisyjnym, emitenci powinni lgczyé podsumowanie
z odpowiednimi czg$ciami ostatecznych warunkow
w sposob latwo dostepny dla inwestoréw. W takich
przypadkach nie wymaga si¢ odrebnego zatwierdzenia.

Aby poprawi¢ efektywno$¢ emisji z prawem poboru
udzialowych papieréw wartosciowych i odpowiednio
uwzglednié¢ wielko$¢ emitentéw, bez uszczerbku dla
ochrony inwestorow, nalezy wprowadzi¢ proporcjonalny
system obowigzkéw informacyjnych majacy zastoso-
wanie do ofert akcyjnych skladanych obecnym akcjona-
riuszom, ktérzy moga albo objaé subskrypcja te akcje,
albo sprzeda¢ prawo subskrypcji akcji, do ofert sklada-
nych przez MSP i emitentéw o obnizonej kapitalizacji
rynkowej (male przedsi¢biorstwa, ktérych akcje zostaly
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym), oraz
do ofert nieudzialowych papieréw warto$ciowych,
o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 lit. j) dyrektywy
2003/71/WE, emitowanych przez instytucje kredytowe.
Jezeli takie instytucje kredytowe emituja papiery warto-
Sciowe ponizej limitu okreslonego w tym artykule, ale
decydujg si¢ na przystgpienie do systemu przewidzianego
w niniejszej dyrektywie i w konsekwencji sporzadzaja
prospekt emisyjny, powinny by¢ uprawnione do korzys-

tania z odpowiedniego proporcjonalnego systemu
obowiazkéw informacyjnych. Proporcjonalny system
obowigzkéw  informacyjnych  dotyczacy  emisji

z prawem poboru powinien mie¢ zastosowanie, gdy
oferowane akcje nalezg do tej samej klasy co akcje
emitenta dopuszczone do obrotu albo na rynku regulo-
wanym, albo w ramach wielostronnej platformy obrotu
okreslonej w art. 4 wust. 1 pkt 15) dyrektywy
2004/39/WE, o ile ta platforma podlega odpowiednim
stalym obowiazkom informacyjnym i przepisom doty-
czacym naduzy¢ rynkowych. Europejski Urzad Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych) powinien wyda¢ wytyczne dotyczace tych
warunkéw w celu zapewnienia spdjnego podejscia
wlasciwych organéw.

Panstwa czlonkowskie publikuja wyczerpujace, zwykle
ogdlnodostepne informacje na temat swojej sytuacji
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finansowej. Jezeli gwarantem oferty papieréw wartoscio-
wych jest panstwo czlonkowskie, emitent nie powinien
by¢ zobowigzany do udostgpniania w prospekcie
emisyjnym informacji na temat panstwa czlonkowskiego
wystepujacego w roli gwaranta.

W celu zwigkszenia pewnosci prawnej okres waznosci
prospektu powinien rozpoczynac si¢ wraz z jego zatwier-
dzeniem, ktdérego date wilasciwy organ moze latwo
sprawdzi¢. Ponadto w celu zapewnienia wigkszej
elastycznosci, emitenci powinni réwniez mie¢ mozliwo$¢
aktualizacji ~ dokumentu  rejestracyjnego  zgodnie
z procedurg uzupelniania prospektéw emisyjnych.

Wskutek wejscia w zycie dyrektywy 2004/109/WE nalo-
zony na emitenta dyrektywa 2003/71/WE obowigzek
udostepniania co roku dokumentu zawierajgcego
wszystkie informacje opublikowane w okresie 12
miesigcy poprzedzajacych emisj¢ prospektu lub zawiera-
jacego odniesienie do nich stal si¢ obowiazkiem powie-
lajacym inne zobowigzania, a co za tym idzie, powinien
zosta¢ uchylony. W zwiazku z tym zamiast aktualizowaé
dokument rejestracyjny zgodnie z art. 10 dyrektywy
2003/71|WE, nalezy go aktualizowaé za pomoca suple-
mentu lub noty o papierach warto$ciowych.

Internet zapewnia latwy dostep do informacji. W celu
zapewnienia lepszej dostepnosci dla inwestoréw prospekt
emisyjny powinien by¢ zawsze publikowany w formie
elektronicznej na odpowiedniej stronie internetowej.
Jezeli za sporzadzenie prospektu emisyjnego odpowie-
dzialna jest osoba inna niz emitent, powinna wystarczy¢
publikacja prospektu na stronie internetowej tej osoby.

Celem poprawy pewnosci prawnej nalezy sprecyzowal,
kiedy wygasa wymdg publikacji suplementu do
prospektu emisyjnego oraz prawo do wycofania zgody.
Przepisy te powinny by¢ rozpatrywane oddzielnie.
Wymoég uzupelniania prospektu koriczy si¢ wraz
z ostatecznym uplywem terminu ofert lub momentem
rozpoczecia obrotu papierami warto$ciowymi na rynku
regulowanym, w zaleznosci od tego, ktére z tych zdarzen
nastapi pézniej. Z drugiej strony prawo do wycofania
zgody powinno mie¢ zastosowanie jedynie, gdy prospekt
emisyjny odnosi si¢ do publicznej oferty papieréw warto-
Sciowych, a nowy czynnik, blad lub niedokladno$¢ zaist-
nialy przed ostatecznym zamknieciem oferty i wydaniem
papieréw wartoSciowych. Stad prawo do wycofania
zgody jest zwigzane z czasem zaistnienia nowego czyn-
nika, bledu lub niedokladnosci bedacych powodem
sporzadzenia suplementu, i zaklada, ze to sprawcze
zdarzenie zachodzi w chwili, gdy oferta jest jeszcze
otwarta i przed wydaniem papieréw warto$ciowych.

W przypadku uzupetiania prospektu emisyjnego harmo-
nizacja na poziomie Unii terminu przystugujacego inwes-
torom na skorzystanie z prawa wycofania wcze$niejszej
zgody databy pewnos¢ emitentom skladajgcym transgra-
niczne oferty papieréw wartoSciowych. Aby zapewnié
elastyczno$¢  emitentom z panstw  czlonkowskich,
w  ktorych obowigzuje tradycyjnie dluzszy termin

(26)

(27)

w tym zakresie, emitent lub oferujacy powinni mieé
mozliwo$¢ dobrowolnego przediuzenia terminu przystu-
gujgcego na skorzystanie z tego prawa. Dla zwigkszenia
pewnosci prawnej w suplemencie do prospektu emisyj-
nego nalezy sprecyzowad, kiedy wygasa prawo do wyco-
fania zgody.

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

Srodki konieczne do wdrozenia niniejszej dyrektywy
powinny zostal przyjete w drodze aktéw wykonawczych
zgodnie z art. 291 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej (TFUE). Jest szczegdlnie wazne, aby Parlament
Europejski otrzymywal projekty $rodkéw i projekty
aktéw wykonawczych, a takze wszelkie inne odpo-
wiednie informacje, zanim Komisja podejmie decyzje
w sprawie rownowaznoSci prospektow emisyjnych
sporzadzonych w okreslonym panstwie trzecim.

Aby przestrzegaé zasad okreSlonych w motywie 41
dyrektywy 2003/71/WE, uwzgledni¢ postep techniczny
na rynkach finansowych i dookresli¢c wymogi ustano-
wione w dyrektywie 2003/71/WE, nalezy uprawni¢
Komisje do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie
z art. 290 TFUE. W szczegdlnosci akty delegowane moga
by¢ konieczne do aktualizacji ustanowionych w niniejszej
dyrektywie i w  dyrektywie 2003/71/WE progéw
i definicji obnizonej kapitalizacji rynkowej i MSP oraz
do okreslenia szczegélowej zawartoSci i specjalnej
formy podsumowania, zgodnie z wynikiem debaty
rozpoczetej komunikatem Komisji z dnia 30 kwietnia
2009 r. dotyczacym detalicznych produktéw inwestycyj-
nych w pakietach, przy czym nalezy w jak najwickszym
stopniu dostosowac tres¢ i forme¢ podsumowania do tego
wyniku,  zapobiegajac  duplikacji  dokumentéw
i potencjalnej dezorientacji inwestoréw, a takze ograni-
czajgc do minimum koszty.

Parlament Europejski i Rada powinny mie¢ trzy miesiace
od daty powiadomienia na zgloszenie sprzeciwu wobec
aktu delegowanego. Termin ten powinien moc by¢ prze-
dluzony z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady
o trzy miesigce w odniesieniu do obszaréw budzacych
istotne zaniepokojenie. Parlament Europejski i Rada
powinny mie¢ mozliwo$¢ poinformowania pozostatych
instytucji, ze nie zamierzajg zglaszaé sprzeciwu. Takie
wezesne zatwierdzanie aktéw delegowanych jest szcze-
g6lnie wskazane w razie koniecznosci przestrzegania
terminéw, np. w celu zastosowania si¢ do okreslonych
w akcie podstawowym harmonograméw dotyczacych
przyjmowania przez Komisje aktéw delegowanych.
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(29) W deklaracji nr 39 dotyczacej art. 290 TFUE, dolaczonej muje, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.

(30)

(31)

do aktu koficowego konferencji miedzyrzadowej, ktéra
przyjela Traktat z Lizbony podpisany w dniu
13 grudnia 2007 r., uczestnicy konferencji odnotowali
wyrazony przez Komisj¢ zamiar dalszego konsultowania
si¢ z ekspertami powolanymi przez panstwa czlonkow-
skie podczas przygotowywania projektow aktéw delego-
wanych w dziedzinie uslug finansowych zgodnie
z ustalong praktyka.

W zwigzku z tym, ze cele niniejszej dyrektywy,
a mianowicie zmniejszenie obcigzent administracyjnych
zwigzanych z publikowaniem prospektéw emisyjnych
w przypadku publicznych ofert papieréw wartosciowych
oraz w przypadku dopuszczania do obrotu na rynkach
regulowanych w Unii, nie moga by¢ osiagniete w sposéb
wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie, natomiast
z uwagi na ich rozmiary lub skutki mozliwe jest lepsze
ich osiagnigcie na poziomie unijnym, Unia moze podjac
dzialania zgodne z zasadg pomocniczosci okreslonag
w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
pomocniczosci okre$long w tym artykule niniejsza dyrek-
tywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do osiag-
nigcia tych celow.

Nalezy ~ zatem  odpowiednio  zmienié
2003]71/WE i 2004/109/WE,

dyrektywy

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany dyrektywy 2003/71/WE

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

1)

w art. 1 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
a) w ust. 2:
(i) lit. h) otrzymuje brzmienie:

,h) papierdw warto$ciowych ujetych w  ofercie,
ktorej catkowita warto§¢ w Unii jest mniejsza
niz 5 000 000 EUR, przy czym ograniczenie to
oblicza si¢ za okres 12 miesigcy;”;

(i) lit. j) otrzymuje brzmienie:

,j) nieudzialowych  papieréw  wartosciowych
emitowanych w sposéb ciagly lub powtarzalny
przez instytucje kredytowe, w przypadku gdy
catkowita warto$¢ oferty w Unii jest mniejsza
niz 75 000 000 EUR, przy czym ograniczenie
to oblicza si¢ za okres 12 miesiecy, pod warun-
kiem ze takie papiery warto$ciowe:

(i) nie s3 podporzadkowane, zamienne ani
wymienne;

(i) nie daja prawa subskrypcji lub nabycia
innych typéw papieréw wartoSciowych
i nie s3 powigzane z instrumentem
pochodnym.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,4. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych, w tym inflacji, Komisja przyj-

24a i z zastrzezeniem warunkéw okre$lonych w art.
24b i 24c, Srodki dotyczace dostosowywania ograni-
czen, o ktérych mowa w ust. 2 lit. h) i j) niniejszego
artykutu.”;

2) w art. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) wust. 1:
(i) lit. ) otrzymuje brzmienie:

,€) »inwestorzy kwalifikowani« oznaczaja osoby lub
podmioty, ktére sa opisane w zalaczniku II
cze$¢ I pkt 1)-4) dyrektywy 2004/39/WE, oraz
osoby lub podmioty traktowane na Zyczenie
jako klienci branzowi zgodnie z zalacznikiem
II do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finanso-
wych (*) lub osoby uznawane za uprawnionych
kontrahentéw zgodnie z art. 24 dyrektywy
2004/39/WE, chyba ze wyrazily Zyczenie trak-
towania ich jako klientéw niebranzowych.
Firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe na
zyczenie emitenta informuja go o swojej klasy-
fikacji z zastrzezeniem odpowiednich przepiséw
dotyczacych ochrony danych. Firmy inwesty-
cyjne uprawnione do dalszego uznawania obec-
nych klientéw branzowych za takowych
zgodnie z art. 71 ust. 6 dyrektywy 2004/39/WE
sa uprawnieni do traktowania tych klientow
jako  inwestoréw  kwalifikowanych  zgodnie
z niniejsza dyrektywa;

(*) Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1.;

(ii) dodaje si¢ nastepujace litery:

,5) »kluczowe  informacje« oznaczajg  istotne
i odpowiednio ustrukturyzowane informagje,
ktére nalezy przekazywal inwestorom, aby
umozliwié¢ im zrozumienie charakteru emitenta,
gwaranta i papieréw wartosciowych, ktore sg im
oferowane lub dopuszczane do obrotu na rynku
regulowanym, i zwiazanego z nimi ryzyka, oraz
— bez uszczerbku dla art. 5 ust. 2 lit. b) —
podjecie decyzji, ktére oferty papieréw warto-
$ciowych rozwaza¢ dalej. W Swietle oferty oraz
danych papieréw wartoSciowych, kluczowe
informacje obejmuja nastgpujace elementy:

(i) krotki opis ryzyka wraz z podstawowa
charakterystykg ~ emitenta i wszelkich
gwarantow, w tym aktywéw, pasywow
i sytuacji finansowej;

(ii) krotki opis ryzyka wraz z istotna charakte-
rystyka inwestycji w ten papier warto-
Sciowy, w tym wszelkich praw zwiazanych
z papierami warto$ciowymi;

(iii) ogdlne warunki oferty, w tym szacowany
koszt, jakim emitent lub oferujacy obciazaja
inwestora;
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(iv) szczegélowe informacje na temat dopusz-
czenia do obrotu;

(v) przyczyny oferty i wykorzystanie wplywow
pienigznych;

t) »spétka o obnizonej kapitalizacji rynkowej«
oznacza spolke¢ notowang na rynku regulo-
wanym, ktérej $rednia kapitalizacja rynkowa
wynosi ponizej 100 000 000 EUR na podstawie
notowan z korica roku w trzech ostatnich latach
kalendarzowych.”;

b) uchyla si¢ ust. 2 1 3;

¢) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i dookreslenia wymogéw ustano-
wionych w niniejszym artykule Komisja przyjmuje — na
mocy aktéw delegowanych zgodnie z art. 24a i na
warunkach okreSlonych w art. 24b i 24c — definicje,
o ktérych mowa w ust. 1, w tym dostosowuje wartosci
stosowane do definiowania MSP oraz progi obnizonej
kapitalizacji rynkowej, bioragc pod uwage sytuacje na
poszczegllnych rynkach krajowych, w tym klasyfikacje
stosowang przez podmioty dzialajace na rynkach regu-
lowanych, przepisy i zalecenia Unii, a takze rozwdj
gospodarczy.”;

3) w art. 3 wprowadza si¢ nast¢pujgce zmiany:

a) w ust. 2:

(i) akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,2.  Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego
nie ma zastosowania do nastgpujacych rodzajéw
ofert:

a) oferty papierdw wartosciowych skierowanej
jedynie do inwestoréw kwalifikowanych; iflub

=

oferty papieréw wartosciowych skierowanej do
mniej niz 150 oséb fizycznych lub prawnych
na panstwo czlonkowskie, innych niz inwes-
torzy kwalifikowani; iflub

¢) oferty papieréw warto§ciowych skierowanej do
inwestorow, ktorzy nabywaja papiery warto-
Sciowe o calkowitej wartoSci co najmniej
100 000 EUR na inwestora dla kazdej osobnej
oferty; i/lub

d) oferty  papieréw  wartoSciowych,  ktérych
nominal jednostkowy jest réwny co najmniej
100 000 EUR; i/lub

e) oferty papieréw wartoSciowych o catkowitej
wartoSci w Unii mniejszej niz 100 000 EUR,
przy czym ograniczenie to oblicza si¢ za okres
12 miesiecy.”;

(ii) dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

oW przypadku takiej pdZniejszej odsprzedazy
papieréw wartoSciowych lub ostatecznego ich

plasowania poprzez posrednikéw  finansowych
panstwa czlonkowskie nie wymagaja sporzadzenia
kolejnego prospektu emisyjnego, jezeli dostepny jest
wazny prospekt emisyjny zgodnie z art. 9,
a emitent lub osoba odpowiedzialna za sporzgy-
dzenie takiego prospektu wyraza zgode¢ na jego
wykorzystanie w drodze pisemnej umowy.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

»4. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych, w tym inflacji, Komisja przyjmuje
- na mocy aktow delegowanych zgodnie z art. 24a i na
warunkach okre$lonych w 24b i 24c — $rodki dotyczace
progéw, o ktérych mowa w ust. 2 lit. ¢)—e) niniejszego
artykutu.”;

4) w art. 4 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a) w ust. 1:

(i) lit. ¢)—e) otrzymuja brzmienie:

,C) papierow warto$ciowych, ktére sa oferowane
lub przydzielone lub majg by¢ przydzielone
w zwiazku z polgczeniem lub podziatem, pod
warunkiem ze dostepny jest dokument zawiera-
jacy informacje uznawane przez wlasciwy organ
za réwnowazne informacjom  zawartym
w prospekcie emisyjnym, przy uwzglednieniu
wymagan przepiséw Unii;

d) dywidend wyplacanych obecnym akcjonariu-
szom w formie akeji tej samej klasy co akgje,
od ktoérych placone sa takie dywidendy, pod
warunkiem ze dostgpny jest dokument zawiera-
jacy informacje w sprawie liczby i charakteru
akcji oraz przyczyn i szczegbtow oferty;

e) papier6w wartosciowych oferowanych, przy-
dzielonych lub papieré6w wartoiciowych, ktére
zostang przydzielone obecnym lub bylym
dyrektorom lub pracownikom przez ich praco-
dawce lub przez przedsigbiorstwo powigzane,
pod warunkiem ze przedsighbiorstwo ma
siedzibe zarzadu lub siedzibe statutowg w Unii
oraz ze dostgpny jest dokument zawierajacy
informacje w sprawie liczby i charakteru
papieréw  wartoSciowych — oraz  przyczyn
i szczegbtow oferty.”;

(ii) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

,Litera e) ma zastosowanie réwniez do spdlek zare-
jestrowanych poza Unia, ktérych papiery warto-
Sciowe sg dopuszczone do obrotu albo na rynku
regulowanym, albo na rynku pafstwa trzeciego.
W tym ostatnim przypadku odstgpstwo stosuje
si¢, pod warunkiem ze odpowiednie informacje,
w tym dokument, o ktérym mowa w lit. €), s3
dostepne co najmniej w jezyku przyjetym w sferze
finanséw miedzynarodowych oraz ze Komisja przy-
jela decyzje o réwnowazno$ci w odniesieniu do
rynku danego panstwa trzeciego.
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Na zadanie wlasciwego organu panstwa czlonkow-
skiego Komisja przyjmuje decyzje o rownowaznosci
zgodnie z procedurg, o ktérej mowa w art. 24 ust.
2, stwierdzajac, czy ramy prawne i nadzorcze
panstwa trzeciego zapewniaja zgodno$¢ rynku regu-
lowanego dozwolonego w tym panstwie trzecim
z prawnie wigzacymi wymogami, ktére s3 — do
celéw stosowania odstepstwa zgodnie z lit. e) —
réwnowazne wymogom wynikajacym z dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) (*), z tytulu I dyrektywy
2004/39/WE i z dyrektywy 2004/109/WE z dnia
15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji
wymog6w dotyczacych przejrzystosci informacji
o emitentach, ktdrych papiery warto$ciowe dopusz-
czane sg do obrotu na rynku regulowanym (**)
i ktére podlegaja  skutecznemu nadzorowi
i stosowaniu w tym panstwie trzecim. Ten wiasciwy
organ wyjasnia, dlaczego uwaza, ze ramy prawne
i nadzorcze danego panstwa trzeciego moga by¢
uznane za réwnowazne, i przekazuje odpowiednie
informacje w tym celu.

Ramy prawne i nadzorcze pafistwa trzeciego mozna
uznaé za rownowazne, jezeli spelniaja co najmniej
nastepujace warunki:

(i) rynki podlegaja zezwoleniu oraz stalemu
skutecznemu nadzorowi i stosowaniu prze-
pisow;

(i) w odniesieniu do rynkéw istnieja jasne
i przejrzyste przepisy dotyczace dopuszczania
papieréw wartoSciowych do obrotu, tak aby
takie papiery wartoSciowe mogly by¢ przed-
miotem uczciwego, zgodnego z przepisami
i skutecznego handlu oraz aby podlegaly
swobodnemu obrotowi;

(ili) emitenci papieréw wartosciowych podlegaja
okresowym i stalym wymogom informacyjnym
zapewniajacym wysoki poziom ochrony inwes-
tor6w; oraz

(iv) przejrzystos¢ i wiarygodnos$¢ rynku sa zapew-
nione  przez  zapobieganie  naduzyciom
rynkowym w postaci wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji rynkowe;j.

W odniesieniu do lit. €) w celu uwzglednienia
rozwoju rynkéw finansowych Komisja moze
przyja¢ w drodze aktéw delegowanych zgodnie
z art. 24a i na warunkach okreSlonych w art. 24b
i 24c $rodki majace na celu dookreslenie powy-
zszych kryteri6w lub dodanie dalszych kryteriéw

do stosowania przy ocenie rownowaznosci.

(*) Dz.U. L 96 z 12.4.2003, s. 16.
(**) Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.";

b)

w ust. 2 lit. d) otrzymuje brzmienie:

,d) papieréw wartoSciowych, ktére sa oferowane lub
przydzielone lub  majg  byé  przydzielone
w zwigzku z przejeciem lub podzialem, pod warun-
kiem ze dostepny jest dokument zawierajacy infor-
macje uznawane przez wiasciwy organ za réwno-
wazne informacjom zawartym w prospekcie
emisyjnym, z uwzglednieniem wymagan przepiséw
Unii;”;

5) w art. 5 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

w ust. 2:

(i) w akapicie pierwszym czg$¢ wprowadzajaca otrzy-
muje brzmienie:

,2.  Prospekt emisyjny zawiera informacje doty-
czace emitenta i papieréw wartoSciowych objetych
publiczng oferta lub papieréw warto$ciowych, ktére
maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym. Zawiera on réwniez podsumowanie,
w ktérym w sposéb zwiezly i nietechnicznym jezy-
kiem przedstawia si¢ kluczowe informacje w jezyku,
w  ktoérym pierwotnie sporzadzono prospekt
emisyjny. Format i tre$¢ podsumowania prospektu
emisyjnego zawieraja, w polaczeniu z prospektem,
odpowiednie informacje na temat podstawowych
elementéw danych papieréw wartosciowych, majace
pomagal inwestorom w podejmowaniu decyzji
o inwestycji w takie papiery warto$ciowe.

Podsumowanie jest sporzadzane we wspdlnym
formacie w celu ulatwienia pordéwnywalnosci
podsumowan podobnych papieréw wartosciowych,
a jego tre$¢ powinna obejmowaé kluczowe infor-
macje dotyczace danych papieréw wartosciowych
majgce pomagaé inwestorom w podejmowaniu
decyzji o inwestycji w takie papiery warto$ciowe.
Podsumowanie zawiera rowniez nastgpujace ostrze-
zenie:”;

(ii) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Gdy prospekt emisyjny odnosi si¢ do dopuszczenia
do obrotu na rynku regulowanym nieudzialowych
papieréw wartosciowych o nominatach co najmniej
100 000 EUR, nie ma obowigzku sporzadzenia
podsumowania, chyba ze wymaga tego panstwo
czlonkowskie zgodnie z art. 19 ust. 4.%;

ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,3.  Emitent, oferujacy lub osoba wnioskujaca
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
moze sporzadzi¢ prospekt emisyjny jako pojedynczy
dokument lub oddzielne dokumenty. Prospekt emisyjny
ztozony z oddzielnych dokumentéw dzieli wymagane
informacje na dokument rejestracyjny, note o papierach
warto§ciowych i podsumowanie. Dokument rejestra-
cyjny zawiera informacje odnoszace si¢ do emitenta.
Nota o papierach wartoSciowych zawiera informacje
dotyczace papieréw wartosciowych bedacych przed-
miotem publicznej oferty lub papieréw wartosciowych,
ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym.”;
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w ust. 4 akapit trzeci otrzymuje brzmienie:

,Gdy ostateczne warunki oferty nie s3 ujete ani
w  podstawowym  prospekcie  emisyjnym,  ani
w suplemencie, s3 one udostepniane inwestorom,
przedkladane wilasciwemu organowi macierzystego
panstwa czlonkowskiego 1 komunikowane przez
emitenta wla$ciwemu organowi przyjmujacego panstwa
czlonkowskiego  (przyjmujacych panstw  czltonkow-
skich), tak szybko jak to wykonalne po przygotowaniu
poszczegdlnych publicznych ofert i w miarg mozliwosci
przed rozpoczeciem publicznej oferty lub dopuszczenia
do obrotu. Ostateczne warunki obejmujg jedynie infor-
macje zwigzane z notg o papierach wartosciowych i nie
sa wykorzystywane do uzupelnienia podstawowego
prospektu emisyjnego. W takich przypadkach zastoso-
wanie ma art. 8 ust. 1 lit. a).”;

ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,5. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i dookreslenia wymogéw ustano-
wionych w niniejszym artykule Komisja przyjmuje
w drodze aktéow delegowanych, zgodnie z art. 24a
i na warunkach okreslonych w art. 24b i 24c, $rodki
dotyczace nastepujacych kwestii:

a) format prospektu emisyjnego lub podstawowego
prospektu emisyjnego, podsumowania, warunkéw
konicowych i suplementéw; oraz

b) szczegbtowy tres¢ i okreSlong forme kluczowych
informacji do zamieszczenia w podsumowaniu.

Te akty delegowane przyjmuje si¢ do dnia 1 lipca
2012

6) w art. 6 ust. 2 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Pafistwa czlonkowskie zapewniajg jednak, aby zadna
osoba nie ponosila odpowiedzialnosci cywilnej wylacznie
na podstawie podsumowania, w tym jego tlumaczenia,
chyba ze jest ono wprowadzajace w blad, niedoktadne
lub niezgodne w zestawieniu z pozostalymi czgSciami
prospektu emisyjnego lub nie dostarcza w zestawieniu
z pozostalymi czesciami prospektu emisyjnego kluczowych
informacji majacych pomagaé inwestorom przy podej-
mowaniu decyzji o inwestycji w takie papiery wartosciowe.
Podsumowanie zawiera wyrazne ostrzezenie w tym
zakresie.”;

7) w art. 7 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

a)

b)

ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1. Zgodnie z art. 24a i na warunkach okreslonych
w art. 24b i 24c Komisja przyjmuje szczegblowe akty
delegowane dotyczace szczegdlnych informacji, ktére
muszg by¢ zawarte w prospekcie emisyjnym, aby
unikng¢ powielania informacji, w przypadku gdy
prospekt emisyjny sklada si¢ z oddzielnych doku-
mentow.”;

w ust. 2:

9

(i) lit. b) otrzymuje brzmienie:

,b) poszczegdlne typy i cechy ofert i dopuszczania
do obrotu na rynku regulowanym nieudziato-
wych papieréw wartoSciowych. Informacje
wymagane w prospekcie emisyjnym sg odpo-
wiednie z punktu widzenia inwestoréw zainte-
resowanych nieudzialowymi papierami warto-
Sciowymi o nominale jednostkowym co
najmniej 100 000 EUR;”;

(i) lit. €) otrzymuje brzmienie:

,€) poszczegdlne rodzaje dzialalno$ci i wielko§é
emitenta, w szczegdlnosci instytucji kredyto-
wych emitujacych nieudzialowe papiery warto-
Sciowe, o ktorych mowa w art. 1 ust. 2 lit. j),
spotek o obnizonej kapitalizacji rynkowej oraz
MSP; w przypadku takich przedsigbiorstw
informacja dostosowana jest do ich wielkosci
i, w stosownych przypadkach, do ich krétszego
okresu istnienia;”;

(iti) dodaje si¢ litere w brzmieniu:

,g) proporcjonalny system obowigzkow informa-
cyjnych stosuje si¢ w odniesieniu do ofert lub
akcji spotek, ktorych akcje tej samej klasy
dopuszczone sg do obrotu na rynku regulo-
wanym lub w ramach wielostronnej platformy
obrotu okreslonej w art. 4 ust. 1 pkt 15)
dyrektywy 2004/39/WE i ktére podlegaja
odpowiednim stalym obowigzkom informa-
cyjnym i przepisom dotyczacym naduzyé
rynkowych, pod warunkiem Zze emitent nie
wylaczyl ze stosowania ustawowego prawa
poboru.”;

ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,3.  Akty delegowane, o ktorych mowa w ust. 1,
opierajg si¢ na standardach w dziedzinie informacji
finansowych i niefinansowych okreSlonych przez
miedzynarodowe organizacje komisji papieréw warto-
Sciowych, w szczeg6lnosci przez I0SCO, i na zalaczni-
kach informacyjnych do niniejszej dyrektywy.”;

8) w art. 8 ust. 4 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a)

w czeSci wprowadzajacej ust. 2 i w ust. 3 wyrazenie
,Srodki wykonawcze” zastgpuje si¢ wyrazeniem akty
delegowane”;

dodaje si¢ nastgpujacy ustep:

,3a.  Jezeli gwarantem papieréw wartosciowych jest
panstwo czlonkowskie, emitent, oferujacy lub osoba
wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regu-
lowanym moga przy sporzadzaniu prospektu emisyj-
nego zgodnie z art. 1 ust. 3 pomina¢ informacje
o takim gwarancie.”;
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) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i dookreslenia wymogéw ustano-
wionych w niniejszym artykule Komisja przyjmuje
w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art. 24a
i na warunkach okreslonych w art. 24b i 24c, $rodki
dotyczace ust. 2.";

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

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Prospekt emisyjny wazny jest przez 12 miesigcy
od zatwierdzenia w przypadku publicznych ofert lub
dopuszczania do obrotu na rynku regulowanym, pod
warunkiem ze prospekt emisyjny zostal uzupelniony
o suplementy wymagane na podstawie art. 16.”;

b) ust. 4 otrzymuje brzmienie:

,4.  Przedstawiony do zatwierdzenia i zatwierdzony
uprzednio dokument rejestracyjny, o ktérym mowa
w art. 5 ust. 3, wazny jest przez okres nie dluzszy
niz 12 miesigcy. Dokument rejestracyjny z zalgczong
notg o papierach wartociowych i podsumowaniem,
uaktualniony zgodnie z art. 12 ust. 2 lub art. 16,
uwaza si¢ za wazny prospekt emisyjny.”;

10) uchyla si¢ art. 10;

11) w art. 11 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Panstwa czlonkowskie zezwalaja, aby informacje
byly wlaczane do prospektéw emisyjnych przez odnie-
sienie do jednego lub wigcej uprzednio lub réwno-
cze$nie opublikowanych dokumentéw, ktdre zostaly
zatwierdzone przez wlasciwy organ macierzystego
panstwa czlonkowskiego lub przedstawione mu
zgodnie z niniejsza  dyrektywa lub  dyrektywa
2004/109/WE. Informacje te stanowig najnowsze infor-
macje dostepne emitentowi. Informacje nie moga by¢
wlgczane do podsumowania przez odniesienie.”;

b) ust. 3 otrzymuje brzmienie:

,3. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i w celu dookreslenia wymogéw
ustanowionych w niniejszym artykule Komisja przyj-
muje w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.
24a i na warunkach okreslonych w art. 24b i 24c
srodki dotyczace informacji, ktére nalezy wlaczaé
przez odniesienie.”;

12) w art. 12 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,2. W takim przypadku nota o papierach wartoscio-
wych zawiera informacje, ktére zwykle przedstawione sg
w dokumencie rejestracyjnym, jezeli doszto do istotnej
zmiany lub nowych sytuacji, ktére moga wplynaé na

13)

14)

15)

ocene dokonywanag przez inwestoréw po zatwierdzeniu
ostatniego uaktualnienia dokumentu rejestracyjnego lub
ktéregokolwiek suplementu przewidzianego w art. 16.
Nota o papierach wartoiciowych i podsumowanie podle-
gaja osobnemu zatwierdzeniu.”;

w art. 13 ust. 7 otrzymuje brzmienie:

o7 W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i w celu dookreSlenia wymogéw
ustanowionych w niniejszym artykule Komisja przyjmuje
w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 24a i na
warunkach okreslonych w art. 24b i 24c, srodki dotyczace
warunkow, zgodnie z ktérymi mozna dostosowywal
limity czasowe.”;

w art. 14 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) w ust. 2:
(i) w akapicie pierwszym lit. ¢) otrzymuje brzmienie:

,¢) w formie elektronicznej na stronie internetowej
emitenta lub, jezeli ma to zastosowanie, na stro-
nach internetowych posrednikéw finansowych
plasujacych lub sprzedajacych papiery warto-
Sciowe, w tym upowaznionych platnikdw; lub”;

(ii) akapit drugi otrzymuje brzmienie:

,Pafistwa cztonkowskie wymagaja od emitentéw lub
os6b odpowiedzialnych za sporzadzenie prospektu
emisyjnego, publikujacych  prospekty —emisyjne
zgodnie z lit. a) lub b), aby opublikowali prospekt
emisyjny réwniez w formie elektronicznej zgodnie
z lit. ¢).”;

b) ust. 8 otrzymuje brzmienie:

,8. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i w celu dookrelenia wymogdw
ustanowionych w niniejszym artykule Komisja przyj-
muje w drodze aktow delegowanych, zgodnie z art.
24a i na warunkach okreSlonych w art. 24b i 24c,
Srodki dotyczace ust. 1-4 niniejszego artykulu.”;

art. 15 ust. 7 otrzymuje brzmienie:

.7. W celu uwzglednienia rozwoju technicznego na
rynkach finansowych i w celu dookreslenia wymogow
ustanowionych w niniejszym artykule Komisja przyjmuje
w drodze aktéw delegowanych, zgodnie z art. 24a i na
warunkach okreslonych w art. 24b i 24c, Srodki dotyczace
upowszechniania reklam zapowiadajacych zamiar publicz-
nego oferowania papieréw warto$ciowych lub dopusz-
czenia. ~do  obrotu na  rynku  regulowanym,
w szczegblnosci przed podaniem do publicznej wiado-
moséci  prospektu emisyjnego lub przed otwarciem
subskrypcji, oraz Srodki dotyczace ust. 4 niniejszego arty-
kutu”;
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16) art. 16 otrzymuje brzmienie: wych o nominale jednostkowym co najmniej 100 000

17)

18)

JArtykut 16
Suplementy do prospektu emisyjnego

1.  Kazdy nowy znaczacy czynnik, istotny blad lub
niedokladno$¢ odnoszace si¢ do informacji zawartych
w prospekcie emisyjnym, ktére moga wplynagé na oceng
papieréw wartoSciowych i ktére powstaly lub zostaly
zauwazone w okresie miedzy zatwierdzeniem prospektu
emisyjnego a ostatecznym zamknieciem publicznej oferty
lub, w odpowiednim przypadku, rozpoczeciem obrotu na
rynku regulowanym, w zaleznosci od tego, ktére z tych
zdarzen nastgpi pozniej, umieszcza si¢ w suplemencie do
prospektu emisyjnego. Taki suplement jest zatwierdzany
w ten sam sposéb w terminie nie dluzszym niz 7 dni
roboczych i publikowany zgodnie z co najmniej takimi
samymi regulami jak zastosowane do pierwotnego
prospektu emisyjnego w momencie jego publikacji.
W razie potrzeby do podsumowania i jego tlumaczen
réwniez dodaje si¢ suplement w celu uwzglednienia
nowych informacji zawartych w suplemencie do prospektu
emisyjnego.

2. Jezeli prospekt emisyjny odnosi si¢ do publicznej
oferty papieréw wartoSciowych, inwestorzy, ktérzy
zgodzili si¢ juz na nabycie lub subskrypcje papierow
warto$ciowych przed publikacja suplementu, maja prawo
do wycofania swojej zgody, ktére mogg wykonaé
w terminie dwoch dni roboczych od publikacji suple-
mentu, pod warunkiem zZe kazdy nowy czynnik, blad lub
niedokladnos¢, o ktérych mowa w ust. 1, zaistnialy przed
ostatecznym zamknigciem publicznej oferty i wydaniem
papieréw warto$ciowych. Termin ten moze zostaé przedtu-
zony przez emitenta lub oferujacego. Ostateczny termin
wygasniecia prawa do wycofania zgody jest wskazany
w suplemencie.”;

art. 18 ust. 1 otrzymuje brzmienie:

,1.  Wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkow-
skiego powiadamia, na wniosek emitenta lub osoby odpo-
wiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego,
w terminie trzech dni roboczych od otrzymania takiego
wniosku lub (jezeli wniosek zostal przedstawiony lacznie
z projektem prospektu emisyjnego) w terminie jednego
dnia roboczego od zatwierdzenia prospektu emisyjnego
wlasciwy organ przyjmujgcego pafistwa czlonkowskiego,
przekazujac $wiadectwo zatwierdzenia potwierdzajace, ze
prospekt  emisyjny  zostal  sporzadzony  zgodnie
z niniejsza dyrektywa oraz egzemplarz takiego prospektu
emisyjnego. Jezeli ma to zastosowanie, do takiego powia-
domienia zalgcza si¢ thumaczenie podsumowania sporza-
dzone w ramach obowiazkéw emitenta lub osoby odpo-
wiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego. Taka
sama procedura jest przestrzegana w przypadku kazdego
suplementu  do  prospektu  emisyjnego. Informacja
o Swiadectwie zatwierdzenia jest przekazywana réwniez
emitentowi lub osobie odpowiedzialnej za sporzadzenie
prospektu emisyjnego, w tym samym czasie co wlasciwym
organom przyjmujacego panstwa czlonkowskiego.”;

art. 19 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

»4.  Gdy wnioskuje si¢ o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym nieudzialowych papieréw wartoscio-

19)

20)

21)

EUR w jednym panstwie czlonkowskich lub ich wigkszej
liczbie, prospekt emisyjny sporzadza si¢ albo w jezyku
dopuszczonym  przez wiasciwe organy rodzimych
i przyjmujgcych panstw czlonkowskich, albo w jezyku
przyjetym w sferze migdzynarodowych finanséw, wedlug
wyboru odpowiednio emitenta, oferujacego lub osoby
wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu. Paistwa czton-
kowskie moga zdecydowa(, ze ich ustawodawstwo krajowe
wymagac bedzie, aby podsumowanie sporzadzone zostato
w ich jezyku(-ach) urzedowym(-ych).”;

art. 20 ust. 3 akapit pierwszy otrzymuje brzmienie:

,3.  Komisja przyjmuje w drodze aktéw delegowanych
zgodnie z art. 24a, 24b i 24c $rodki w celu ustanowienia
ogllnych kryteridow réwnowaznosci w oparciu o wymogi
okre$lone w art. 51 7.7

w art. 21 ust. 4 lit. d) stowa ,$rodkami wykonawczymi do
niej” zastgpuje si¢ stowami ,aktami delegowanymi,
o ktérych w niej mowa”;

dodaje si¢ artykuly w brzmieniu:

JArtykul 24a
Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Uprawnienia do przyjmowania aktéw delegowanych,
o ktérych mowa w art. 1 ust. 4, art. 2 ust. 4, art. 3 ust. 4,
art. 4 ust. 1 akapit piaty, art. 5 ust. 5, art. 7 ust. 1, art. 8
ust. 4, art. 11 ust. 3, art. 13 ust. 7, art. 14 ust. 8, art. 15
ust. 7 i art. 20 ust. 3 akapit pierwszy, s3 przyznawane
Komisji na okres 4 lat od dnia 31 grudnia 2010 r. Komisja
sporzadza sprawozdanie dotyczace przekazanych upraw-
nied w terminie najpézniej szeSciu miesiecy przed zakon-
czeniem okresu czterech lat. Delegacja uprawnien jest
automatycznie przedtuzana na taki sam okres, chyba ze
Parlament Europejski lub Rada odwola ja zgodnie z art.
24b.

2. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego
Komisja powiadamia o nim réwnoczesnie Parlament Euro-
pejski i Rade.

3. Uprawnienia do przyjmowania aktéw delegowanych
przyznaje si¢ Komisji z zastrzezeniem warunkéw okreslo-
nych w art. 24b i 24c.

Artykut 24b
Odwolanie przekazania uprawnien

1. Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 1 ust.
4, art. 2 ust. 4, art. 3 ust. 4, art. 4 ust. 1 akapit piaty, art. 5
ust. 5, art. 7 ust. 1, art. 8 ust. 4, art. 11 ust. 3, art. 13 ust.
7, art. 14 ust. 8, art. 15 ust. 7 lub art. 20 ust. 3 akapit
pierwszy, moze zostal odwolane w dowolnym czasie
przez Parlament Europejski lub Rade.

2. Instytucja, ktéra rozpoczela wewnetrzng procedure
w celu podjecia decyzji, czy odwolal przekazanie upraw-
niefi, doklada staran, aby poinformowa¢ druga instytucje
i Komisj¢ odpowiednio wcze$nie przed podjeciem osta-
tecznej decyzji, wskazujgc przekazane uprawnienia, ktore
moglyby zostaé odwolane.



11.12.2010 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 327/11
3. Decyzja o odwolaniu konczy przekazanie uprawnien w walucie innej niz euro, pod warunkiem ze ich
w niej okreslonych. Staje si¢ skuteczna natychmiast lub nominal jednostkowy w dniu emisji wynosi mniej niz
w terminie p6Zniejszym, ktéry jest w niej okreslony. Nie 1 000 EUR, chyba ze jest on niemal réwny 1 000 EUR;”;
wplywa ona na wazno$¢ obowigzujacych juz aktéw dele-
gowanych. Jest publikowana w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej. 2) w art. 8 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
Artykut 24c a) ust. 1 lit. b) otrzymuje brzmienie:
Sprzeciw wobec aktéw delegowanych
1. W terminie trzech miesigcy od dnia pow{adomienia ,b) podmiotéw emitujgcych wylacznie dhuzne papiery
Parlament Europejski lub Rada moga zglaszaé sprzeciw wartoéciowe dopuszczone do obrotu na rynku regu-
wobec aktu delegowanego. lowanym, o nominale jednostkowym réwnym co
najmniej 100 000 EUR lub, w przypadku dluznych
Z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady termin papieréw  wartoSciowych  denominowanych w
ten jest przedtuzany o trzy miesiace. walucie innej niz euro, o nominale jednostkowym
réwnym w dniu emisji co najmniej réwnowartosci
2. Jezeli w terminie, o ktérym mowa w ust. 1, ani 100 000 EUR.";
Parlament Europejski, ani Rada nie wniosg sprzeciwu
wobec aktu delegowanego, zostaje on opublikowan o o
w  Dzienniku Urzggdowymg Unii Eitropejskiej pi WChOdZ>; b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:
w zycie w okre$lonym w nim dniu.
,4. W drodze odstgpstwa od ust. 1 lit. b), art. 4, 5,1 6
Akt delegowany moze zostaé opublikowany w Dzienniku nie majq zastosowania do podmiot()w emitujqcych
Urzgdowym Unii Europejskiej i wejs¢ w zycie przed uptywem wylacznie dluzne papiery warto$ciowe o nominale jedno-
tego terminu, jezeli zar6wno Parlament Europejski, jak stkowym réwnym co najmniej 50 000 EUR lub,
i Rada poinformowaly Komisj¢, Ze nie zamierzaja wnie$¢ w przypadku dtuznych papieréw wartosciowych denomi-
sprzeciwu. nowanych w walucie innej niz euro, o nominale jedno-
stkowym réwnym w dniu emisji co najmniej réwnowar-
3. Jedli Parlament Europejski lub Rada wyrazg sprzeciw toci 50 000 EUR, ktére zostaly juz dopuszczone do
wobec aktu delegowanego w terminie, o ktérym mowa obrotu na rynku regulowanym Unii przed dniem
w ust. 1, nie wchodzi on w zycie. Zgodnie z art. 296 31 grudnia 2010 r., dopdki takie diuzne papiery warto-
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej instytucja Sciowe s3 w obiegu.”;
zglaszajaca  sprzeciw podaje powody tego sprzeciwu
wobec danego aktu delegowanego.”; ) o
3) art. 18 ust. 3 otrzymuje brzmienie:
22) w czedci 1 lit. C i w czesciach 11T i IV zalgcznika I, w czesci
I zg}qcznika. I w czgéciach i1 ;a}qcznika Il oraz 3. Jezeli do wzigcia udziatu w zgromadzeniu majg zostaé
W firet trzecim Za‘la(czmka_l IY wyrazenie ,.,kluczowg infor- zaproszeni tylko posiadacze dtuznych papieréw wartoécio-
macje” zastgpuje si¢ wyrazeniem ,istotne informacje”. wych o nominale jednostkowym réwnym co najmniej
100 000 EUR lub, w przypadku dluznych papieréw warto-
Artykut 2 Sciowych denominowanych w walucie innej niz euro,
; ; o nominale jednostkowym réwnym w dniu emisji co
Zmiany w dyrektywie 2004/109/WE najmniej réwnowarto$ci 100 000 EUR, na miejsce takiego
W dyrektywie 2004/109/WE wprowadza sie nastepujace spotkania emitent moze wybra¢ dowolne panstwo czlon-
zmiany: kowskie, pod warunkiem ze wszystkie urzadzenia
i informacje niezbedne do umozliwienia posiadaczom takich
1) wart. 2 ust. 1 lit. i) ppke () otrzymuje brzmienie: papieréw wykonania ich praw sg w tym pafistwie cztonkow-

(i) w przypadku emitenta dluznych papieréw wartoscio-
wych o nominale jednostkowym ponizej 1 000 EUR
lub emitenta akcji:

— zarejestrowanego w Unii — panstwo czlonkowskie,
w ktoérym znajduje si¢ jego statutowa siedziba,

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

Definicje  »macierzystego« panstwa czlonkowskiego
stosuje si¢ wobec dluznych papieréw wartosciowych

skim dostepne.

Wybér, o ktérym mowa w akapicie pierwszym, ma réwniez
zastosowanie do posiadaczy dluznych papieréw wartoscio-
wych o nominale jednostkowym réwnym co najmniej
50 000 EUR lub, w przypadku dluznych papieréw warto-
Sciowych denominowanych w walucie innej niz euro,
o nominale jednostkowym réwnym w dniu emisji co
najmniej réwnowartoSci 50 000 EUR, ktére zostaly juz
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Unii przed
dniem 31 grudnia 2010 r., dopdki takie dluzne papiery
warto$ciowe s3 w obiegu, pod warunkiem ze wszystkie urza-
dzenia i informacje niezbedne do umozliwienia posiadaczom
takich papieréw wykonania ich praw sa dostgpne
w panstwie cztonkowskim wybranym przez emitenta.”;
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4) art. 20 ust. 6 otrzymuje brzmienie:

,6. W drodze odstepstwa od ust. 1-4, jezeli papiery
wartoSciowe o nominale jednostkowym réwnym co
najmniegj 100 000 EUR lub, w przypadku dtuznych
papieréw wartoSciowych denominowanych w walucie innej
niz euro, o nominale jednostkowym réwnym w dniu emisji
co najmniej réwnowartosci 100 000 EUR, sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym w jednym pafistwie czton-
kowskim lub wigkszej ich liczbie, informacje regulowane
podawane s3 do wiadomosci publicznej w jezyku akcepto-
wanym  przez  wlaSciwe  organy  macierzystego
i przyjmujacego panstwa czlonkowskiego lub w jezyku przy-
jetym w sferze finanséw miedzynarodowych, przy czym
wybor nalezy do emitenta lub do osoby, ktéra bez zgody
emitenta zwrodcila si¢ z wnioskiem o dopuszczenie papieréw
do obrotu.

Odstepstwo, o ktérym mowa w akapicie pierwszym ma
réwniez zastosowanie do dtuznych papieréw wartosciowych
o nominale jednostkowym réwnym co najmniej 50 000
EUR lub, w przypadku dluznych papieréw wartosciowych
denominowanych w walucie innej niz euro, o nominale
jednostkowym réwnym w dniu emisji co najmniej réwno-
warto$ci 50 000 EUR, ktére zostaly juz dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym w jednym panstwie czlon-
kowskim lub wigkszej ich liczbie przed dniem 31 grudnia
2010 r., dopoki takie dluzne papiery wartosciowe sa
w obiegu.”.

Artykut 3
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie wprowadzajg w zycie przepisy
ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wyko-
nania niniejszej dyrektywy najp6zniej do dnia 1 lipca 2012 r.
Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepiséw oraz
tabele korelacji pomiedzy tymi przepisami a niniejsza dyrek-
tywa.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odnie-
sienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy
ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odnie-
sienia okre$lane sg przez pafistwa cztonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji teksty podsta-
wowych przepisow prawa krajowego, przyjetych w dziedzinie
objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 4
Przeglad

Do dnia 1 stycznia 2016 r. Komisja ocenia stosowanie dyrek-
tywy  2003/71/WE  zmienionej  niniejszg  dyrektywa,
w szczegélnosci pod wzgledem stosowania i skutkdéw prze-
piséw, w tym przepiséw dotyczacych odpowiedzialnosci,
w odniesieniu do podsumowania z kluczowymi informacjami,
do wplywu odstepstw przewidzianych w art. 4 ust. 1 lit. ¢) na
ochrong  pracownikéw  oraz  proporcjonalny  system
obowiazkéw informacyjnych, o ktérych mowa w art. 7 ust. 2
lit. €) i g), a takze do elektronicznej publikacji prospektow
emisyjnych zgodnie z art. 14, oraz dokonuje przegladu art. 2
ust. 1 lit. m) ppkt (i) w zwiazku z ograniczeniem dotyczacym
ustalania macierzystego panstwa cztonkowskiego dla emisji
nieudzialowych papieréw wartosciowych o nominale ponizej
1 000 EUR w celu rozwazenia, czy przepis ten powinien zostaé
utrzymany, czy tez uchylony. Komisja ocenia rowniez potrzebe
przegladu definicji terminu ,publiczna oferta” oraz potrzebe
zdefiniowania terminéw ,rynek pierwotny” i ,rynek wtorny”
i w zwigzku z tym dokladnie precyzuje powigzania miedzy
dyrektywa  2003/71/WE a  dyrektywami  2003/6/WE
i 2004/109/WE. Po dokonaniu oceny Komisja przedstawia
Parlamentowi  Europejskiemu i  Radzie  sprawozdanie,
w stosownych przypadkach wraz z wnioskami w sprawie
zmiany dyrektywy 2003/71/WE.

Artykut 5
Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej
opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 6
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu dnia 24 listopada 2010 r.

W imieniu Parlamentu W imieniu Rady

Europejskiego
J. BUZEK O. CHASTEL
Przewodniczgcy Przewodniczgcy




