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DYREKTYWA 2004/109/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO
I RADY

z dnia 15 grudnia 2004 r.

w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystoSci

informacji o emitentach, ktérych papiery wartoSciowe

dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac  Traktat  ustanawiajacy ~ Wspolnotg  Europejska,
w szczegolnosei jego art. 44 1 95,

uwzgledniajac wniosek Komisji,

uwzgledniajac opinig Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego (1),

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego (%),

stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 251 Traktatu (3),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Skuteczne, przejrzyste i zintegrowane rynki papieréw warto$cio-
wych stanowia wklad w tworzenie prawdziwego, jednolitego
rynku europejskiego we Wspolnocie oraz sprzyjaja rozwojowi
i tworzeniu nowych miejsc pracy poprzez lepsze rozdyspono-
wanie kapitalu oraz redukcje¢ kosztow. Ujawnienie precyzyjnych,
wyczerpujacych i aktualnych informacji o emitentach papierow
wartosciowych buduje trwale zaufanie inwestorow i umozliwia
oparta na odpowiednich informacjach oceng ich wynikéw oraz
aktywow. Wplywa to na poprawg ochrony inwestoroOw oraz
skutecznos$ci funkcjonowania rynku.

(2) W tym celu emitenci papierdw wartosciowych powinni zapewni¢
odpowiedni  poziom przejrzystosci danych w relacjach
z inwestorami poprzez regularny przeptyw informacji. Z tego
samego powodu akcjonariusze albo osoby fizyczne lub prawne
posiadajace prawa glosu lub instrumenty finansowe, z ktdrych
wynika prawo do nabycia istniejacych akcji wraz prawami glosu,
powinni takze informowac emitentdw o nabyciu lub innych zmia-
nach w wigkszosciowych pakietach akcji w spotkach tak, aby
mogli oni na biezaco udostgpnia¢ te informacje do publicznej
wiadomosci.

() Dz.U. C. 80 z 30.3.2004, str. 128.

() Dz.U. C 242 z 9.10.2003, str. 6.

(®) Opinia Parlamentu Europejskiego z dnia 30 marca 2004 r. (dotychczas
nieopublikowana w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z dnia
2 grudnia 2004 r.
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W komunikacie Komisji z dnia 11 maja 1999 r., zatytulowanym
»Stanowienie ram dla rynku finansowego: plan dziatan”, okre-
Slono szereg dziatan potrzebnych do stworzenia jednolitego
rynku ushug finansowych. Na szczycie w Lizbonie w marcu
2000 r. Rada Europejska wezwata do wdrozenia wspomnianego
Planu dzialan do roku 2005 r. W planie tym podkreslono
potrzeb¢ opracowania dyrektywy podnoszacej wymagania
w zakresie przejrzysto$ci. Potrzebg t¢ Rada Europejska potwier-
dzita na szczycie w Barcelonie w marcu 2002 r.

Przepisy niniejszej dyrektywy powinny by¢ zgodne z zadaniami
i obowiazkami powierzonymi Europejskiemu Systemowi Bankow
Centralnych (ESCB) oraz bankom centralnym Panstw Czlonkow-
skich na mocy traktatu oraz statutu Europejskiego Systemu
Bank6éw Centralnych oraz Europejskiego Banku Centralnego;
szczegblng uwage nalezy tu poswigei¢ bankom centralnym
Panstw Czlonkowskich, ktorych akcje dopuszczane sa obecnie
do obrotu na rynku regulowanym, w celu zagwarantowania reali-
zacji celow okreslonych w prawie pierwotnym Wspdlnoty.

Wigksza harmonizacja przepisOw prawa krajowego w kwestii
wymagan dotyczacych okresowego i biezacego ujawniania infor-
macji przez emitentéw papierow wartosciowych powinna dopro-
wadzi¢ do poprawy ochrony interesOw inwestorow w obrgbie
Wspolnoty. Niemniej jednak niniejsza dyrektywa nie ma wptywu
na istniejace ustawodawstwo Wspdlnoty dotyczace jednostek
emitowanych przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania
inne niz typu zamknigtego.

Zgodnie z celem niniejszej dyrektywy, nadzor nad emitentem
akcji lub dluznych papieré6w wartoSciowych o nominale jedno-
stkowym mniejszym niz 1 000 EUR, bedzie najskuteczniej spra-
wowane przez Panstwo Czlonkowskie, w ktorym emitent posiada
swoja siedzib¢. W zwiazku z tym, niezwykle istotne jest zapew-
nienie zgodno$ci z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu
emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych (1). Wedtug
tych samych zasad nalezy wprowadzic¢ takze pewna elastycznosc,
pozwalajaca emitentom z krajow trzecich oraz spotkom z krajow
Wspolnoty emitujacym jedynie papiery inne, niz wymienione
powyzej, na wybor macierzystego Panstwa Cztonkowskiego.

Wysoki poziom ochrony inwestorow we Wspdlnocie umozliwitby
wyeliminowanie przeszkéd w dopuszczaniu papierow wartoscio-
wych do obrotu na rynkach regulowanych znajdujacych si¢ lub
funkcjonujacych w Panstwie Cztonkowskim. Panstwom Czlon-
kowskim, innym niz macierzyste Panstwo Czlonkowskie, nie
powinno zezwala¢ si¢ na ograniczanie mozliwosci dopuszczania
papierow wartosciowych do obrotu na ich rynkach regulowanych
poprzez nakladanie surowszych wymagan odno$nie okresowego
i biezacego ujawniania informacji o emitentach, ktorych papiery
wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na takim rynku.

() Dz.U. L 345 z 31.12.2003, str. 64.
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Usunigcie przeszkod na podstawie zasady macierzystego Panstwa
Cztonkowskiego, o ktorej mowa w niniejszej dyrektywie, nie
powinno mie¢ wplywu na obszary nie objgte ta dyrektywa,
takie jak prawo akcjonariuszy do ingerowania w proces zarza-
dzania przedsigbiorstwem emitenta. Nie powinno mie¢ ono takze
wplywu na prawo macierzystego Panstwa Czlonkowskiego do
zadania od emitenta dodatkowych publikacji w prasie codzienne;j
obejmujacych czgs¢ lub wszystkie informacje regulowane.

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania migdzyna-
rodowych standardow rachunkowosci (1) przygotowato grunt do
ujednolicenia standardow sprawozdawczosci finansowej w calej
Wspblnocie dla emitentow, ktorych papiery wartosciowe dopusz-
czane sa do obrotu na rynku regulowanym i, od ktérych wymaga
si¢ sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
Tym samym, oprocz ogdlnego systemu dla wszystkich spotek,
okreslonego w dyrektywach dotyczacych prawa spotek, zostat
ustanowiony szczegblny system dla emitentow papieré6w warto-
sciowych. Niniejsza dyrektywa bazuje na tym podej$ciu
w odniesieniu do rocznego j i §rodrocznej sprawozdawczosci
finansowej, w tym takze na zasadzie przedstawiania prawdziwego
i rzetelnego obrazu aktywoOw i pasywow emitenta, jego sytuacji
finansowej oraz zyskow i strat. Skrocony zbior sprawozdan finan-
sowych, jako czg§¢ sprawozdania polrocznego, rowniez stanowi
wystarczajaca podstawg dla przedstawienia prawdziwego
i rzetelnego obrazu pierwszych szeéciu miesigcy roku obrotowego
emitenta.

Roczne sprawozdanie finansowe powinno zawiera¢ informacje
dotyczace poszczegélnych lat, od momentu dopuszczenia
papier6w warto$ciowych emitenta do obrotu na rynku regulo-
wanym. Lepsza poréwnywalno$¢ rocznych sprawozdan finanso-
wych shizy inwestorom na rynkach papierow wartosciowych
jedynie wowczas, gdy moga by¢ oni pewni, iz informacje te
zostana opublikowane w okre§lonym czasie po zakonczeniu
roku obrotowego. W odniesieniu do dluznych papieréw warto-
sciowych, ktore zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulo-
wanym jeszcze przed 1 stycznia 2005 r., a ktore zostaty wyemi-
towane przez emitentow zarejestrowanych w kraju trzecim,
macierzyste Panstwo Cztonkowskie, moze w pewnych okoliczno-
$ciach, pozwoli¢ emitentom na odstagpienie od opracowywania
rocznych sprawozdan finansowych wedlug standardow zgodnych
z wymogami niniejszej dyrektywy.

Dyrektywa ta wprowadzi obowiazek sporzadzania przez
emitentéw akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
polrocznych sprawozdan finansowych zawierajacych szerszy
zakres informacji. Powinno to pozwoli¢ inwestorom na doko-
nanie bardziej $§wiadomej oceny sytuacji emitenta.

Macierzyste Panstwo Czlonkowskie moze wprowadzi¢ zwol-
nienie emitentéw dluznych papieréw wartosciowych od
obowiazku sporzadzania sprawozdan poétrocznych w przypadku:

— instytucji  kredytowych dziatajacych jako drobni emitenci
dtuznych papierow warto§ciowych lub

() Dz.U. L 243 z 11.9.2002, str. 1.
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— emitentow istniejacych juz w chwili wejScia w zycie niniej-
szej dyrektywy, emitujacych wytacznie dtuzne papiery warto-
sciowe bezwarunkowo i nieodwotalnie gwarantowane przez
macierzyste Panstwo Czlonkowskie lub przez jego regionalne
lub lokalne wiadze, lub

— podczas dziesigcioletniego okresu przejSciowego, jedynie
w odniesieniu do tych dluznych papierow wartosciowych,
ktore byly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
jeszcze przed 1 stycznia 2005 r., a ktore moga by¢ nabywane
wylacznie przez inwestorow profesjonalnych. Jezeli takiego
zwolnienia udziela macierzyste Panstwo Czlonkowskie, nie
moze zosta¢ ono rozszerzone na zadne dluzne papiery warto-
sciowe, ktore zostana dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym w pdzniejszym terminie.

Parlament Europejski i Rada z zadowoleniem witaja zobowia-
zanie Komisji do szybkiego rozwazenia kwestii zwigkszenia prze-
jrzystosci polityki wynagrodzen, calkowitej sumy wyplaconego
wynagrodzenia (w tym takze wynagrodzen warunkowych lub
odroczonych) oraz §wiadczeh w naturze przyznawanych kazdemu
cztonkowi organdow administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych w ramach planu dziatania na rzecz ,,Modernizacji
prawa spétek oraz polepszenie nadzoru korporacyjnego w Unii
Europejskiej” z dnia 21 maja 2003 r. oraz zamiar opracowania
przez Komisj¢ rekomendacji w tym zakresie w najblizszej przy-
sztosci.

Macierzyste  Panstwo  Czlonkowskie  powinno  zachgcaé
emitentow, ktorych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, a ktérych gtéwnym profilem dzialalnosci jest dzia-
falnos¢ zwiazana z przemystem wydobywczym, do ujawniania
w swoich rocznych sprawozdaniach finansowych ptatnosci doko-
nywanych na rzecz wladz panstwowych. Macierzyste Panstwo
Cztonkowskie powinno takze zachgcaé do zwigkszenia przejrzys-
tosci takich platnosci zgodnie z zasadami ustanowionymi
w ramach rozmaitych migdzynarodowych foréw finansowych.

Dyrektywa ta nalozy na instytucje emitujace wylacznie dluzne
papiery wartosciowe na rynkach regulowanych obowiazek
sporzadzania potrocznych sprawozdan finansowych. Zwolnienia
od tego obowiazku powinny by¢ przewidziane tylko dla rynkéw
hurtowych, na ktorych jednostkowy nominat instrumentéw finan-
sowych wynosi co najmniej 50000 EUR, zgodnie
z dyrektywa 2003/71/WE. W przypadku, gdy dluzne papiery
warto§ciowe emitowane sa w innej walucie, zwolnienia powinny
by¢ mozliwe jedynie wowczas, gdy nominal jednostkowy
w takiej walucie stanowi w chwili emisji rownowarto$¢ co
najmniej 50 000 EUR.

Bardziej aktualne i wiarygodne informacje na temat wynikow
osiaganych w ciagu roku obrotowego przez emitenta akcji wyma-
gaja takze czgstszego dostarczania informacji $rédrocznych.
Nalezy zatem wprowadzi¢ wymodg publikacji pierwszego okreso-
wego sprawozdania zarzadu podczas pierwszych szeSciu miesigcy
oraz drugiego — podczas kolejnych szesciu miesigcy roku obro-
towego. Emitenci akcji, ktorzy publikuja juz kwartalne sprawoz-
dania finansowe, nie powinni by¢ objeci wymogiem sporzadzania
$rodrocznych sprawozdan zarzadu.

Odpowiednie przepisy dotyczace odpowiedzialnosci, okreslone
przez kazde Panstwo Czlonkowskie zgodnie z jego krajowymi
przepisami ustawowymi i innymi regulacjami, maja zastosowanie
wobec emitenta, jego organdw administracyjnych, zarzadzajacych
Iub nadzorczych, lub tez osdb odpowiedzialnych w strukturze
organizacyjnej przedsigbiorstwa emitenta. Panstwa Czlonkowskie
powinny zachowaé swobodg okreslania zakresu takiej odpowie-
dzialnosci.
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Nalezy podawa¢ do wiadomo$ci publicznej informacje
o zmianach w wigkszosciowych pakietach akcji emitentow,
ktorych akcje stanowia przedmiot obrotu na rynku regulowanym.
Informacje takie powinny umozliwia¢ inwestorom nabywanie lub
zbywanie akcji z petng $wiadomos$cia zmian w strukturze glosow;
powinny one takze zwigkszy¢ skuteczno$¢ kontroli emitentow
akcji oraz ogélna przejrzysto$¢ istotnych przeptywow kapitatu.
W pewnych okolicznoéciach, nalezy udziela¢ informacji na
temat akcji lub instrumentow finansowych okreslonych w art.
13, zlozonych jako zabezpieczenie.

Art. 9 1 art. 10 lit. ¢) nie powinny mie¢ zastosowania wobec akcji
udostgpnianych przez cztonkéw ESCB, ani tym cztonkom
podczas wywiazywania si¢ przez nich z ich funkcji jako organow
polityki pienigznej, pod warunkiem, ze prawa glosu przypisane
do tych akcji nie sa wykonywane; koncepcja ,krotkiego okresu”
okre$lona w art.1l powinna by¢ rozumiana w odniesieniu do
transakcji kredytowych przeprowadzanych zgodnie z Traktatem
oraz aktami prawnymi Europejskiego Banku
Centralnego (EBC), w szczego6lnosci Wytycznymi EBC dotycza-
cymi instrumentow i procedur polityki pieni¢znej oraz TARGET,
a takze do transakcji kredytowych majacych na celu spetnienie
analogicznych funkcji w sposob zgodny z przepisami krajowymi.

Dla uniknigcia zbednych obcigzen niektorych uczestnikow rynku
oraz w celu wyjasnienia, kto wywiera faktyczny wplyw na
emiteta, nie ma potrzeby stosowania wymogu powiadamiania
o posiadaniu wigkszosciowych pakietow akcji lub innych instru-
mentéw finansowych okre§lonych w art. 13, ktore daja prawo do
nabywania akcji w odniesieniu do tych animatoréw rynku lub
depozytariuszy lub  instrumentow finansowych nabytych
wylacznie do celow rozrachunkowo-rozliczeniowych, w ramach
ograniczen 1 gwarancji stosowanych w catej Wspolnocie. Macie-
rzyste Panstwo Czlonkowskie powinno mie¢ mozliwos¢ stoso-
wania ograniczonych zwolnien w odniesieniu do pakietow akcji
w portfelach inwestycyjnych instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych.

W celu wyjasnienia, kto faktycznie jest posiadaczem wigkszo-
sciowego pakietu akcji lub innych instrumentéw finansowych
tego samego emitenta we Wspolnocie, nie nalezy stosowaé
wobec podmiotéw dominujacych wymogu konsolidacji posiada-
nych przez nie pakietow akcji z pakietami zarzadzanymi przez
przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (UCITS) Iub firmy inwestycyjne, o ile takie przed-
sigbiorstawa oraz firmy korzystaja ze swoich praw glosowania
w sposob niezalezny od swoich podmiotéw dominujacych oraz
spetnia takze pewne warunki dodatkowe.

Przekazywanie biezacych informacji posiadaczom papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
powinno by¢ w dalszym ciagu oparte na zasadzie rownego trak-
towania. Rowne traktowanie odnosi si¢ wylacznie do akcjona-
riuszy o identycznym statusie i pozostaje bez wplywu na liczbe
praw glosu, ktére moga by¢ zwiazane z konkretng akcja. W ten
sam sposob, posiadacze dluznych papierow wartosciowych
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niezréznicowanych pod wzglgdem praw i1 obowiazkéw nadal
powinni korzysta¢ z rownego traktowania, nawet w przypadku
emisji dlugu przez panstwo. Nalezy ulatwi¢ informowanie posia-
daczy akcji i/lub dluznych papieréw wartosciowych podczas
walnych zgromadzen. W szczegoélnosci posiadacze akcji i/lub
dluznych papierow wartoSciowych majacy swoje siedziby za
granica powinni aktywnie Kkorzysta¢ ze swoich uprawnien,
poprzez mozliwo$¢ ustanawiania pelnomocnikéw, ktorzy dziata-
liby w ich imieniu. Z tych samych powodéw, podczas walnego
zgromadzenia akcjonariuszy i/lub posiadaczy dtuznych papieréw
wartosciowych, nalezy podja¢ decyzjg, czy powinno mie¢ miejsce
wykorzystanie nowoczesnych technik informacyjnych
i komunikacyjnych.. W takim przypadku emitenci powinni
podja¢ kroki majace na celu skuteczne informowanie wszystkich
akcjonariuszy i/lub posiadaczy dhluznych papieréw wartoscio-
wych, o ile istnieje mozliwo$¢ ustalenia ich tozsamosci.

Eliminowanie przeszkéd oraz skuteczne wdrozenie nowych
wspolnotowych obowigzkow informacyjnych wymaga rowniez
sprawowania odpowiedniej kontroli przez wlasciwy organ macie-
rzystego Panstwa Czlonkowskiego. Niniejsza dyrektywa powinna
zapewni¢ przynajmniej minimalng gwarancj¢ dostgpu do aktua-
Inych informacji. Z tego powodu w kazdym Panstwie Cztonkow-
skim powinien istnie¢ przynajmniej jeden system archiwizowania
i przechowywania danych.

Obowiazek emitenta dokonywania tlumaczenia wszystkich bieza-
cych lub okresowych informacji na wlasciwe w danej sytuacji
jezyki we wszystkich Panstwach Czlonkowskich, w ktorych
jego papiery warto§ciowe dopuszczone sa do obrotu, nie sprzyja
integracji rynkow papierow wartosciowych i wplywa zniecheca-
jaco na transgraniczne dopuszczanie papierow warto§ciowych do
obrotu na rynku. Tak wigc emitent powinien posiada¢ w pewnych
przypadkach prawo przekazywania informacji w jezyku przy-
jetym zwyczajowo w sferze finansow migdzynarodowych. Ze
wzgledu na konieczno$¢ dotozenia szczegdlnych staran w celu
przyciagnigcia zagranicznych inwestoréw z innych Panstw Czlon-
kowskich i panstw trzecich, Panstwa Cztonkowskie nie powinny
dluzej stwarza¢ przeszkod akcjonariuszom, osobom wykonu-
jacym prawo glosu ani posiadaczom instrumentéw finansowych
w powiadamianiu emitenta w jezyku, ktory jest zwyczajowo
wykorzystywany w sferze finanséw migdzynarodowych.

Dostgp inwestorow do informacji o emitentach powinien by¢
lepiej zorganizowany na poziomie wspolnotowym w celu aktyw-
nego promowania integracji europejskich rynkéw kapitatowych.
W zakresie dostgpu do informacji inwestorzy, ktoérych siedziby
znajduja si¢ poza macierzystym Panstwem Czlonkowskim
emitenta powinni uzyskac¢ status rownorzedny z tym, ktory posia-
daja inwestorzy dzialajacy w tymze Panstwie. Moze to zostaé
osiagnigte jesli macierzyste Panstwo Cztonkowskie zapewni prze-
strzeganie minimalnych standardow jakosci dotyczacych rozpo-
wszechniania informacji we Wspdlnocie w sposoéb sprawny
i niedyskryminacyjny oraz zaleznie od typu regulowanych infor-
macji istotnych w danej sytuacji. Ponadto, rozpowszechniane
informacje powinny by¢ udostgpniane w macierzystym Panstwie
Cztonkowskim w sposob scentralizowany, umozliwiajac stwo-
rzenie europejskiej sieci, dostgpnej w przystgpnej cenie dla
inwestorow detalicznych, przy czym nie powinny one prowadzi¢
do zbgdnego mnozenia wymagan odnoszacych si¢ do emitentow.
Emitenci powinni korzysta¢ z wolnej konkurencji podczas wybie-
rania $rodkow przekazu lub operatorow w celu rozpowszech-
niania informacji, w sposob zgodny z niniejsza dyrektywa.
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(26)

@7

(28)

29

(30

Zmierzajac do dalszego uproszczenia dostgpu inwestorow do
informacji korporacyjnych w Panstwach Czlonkowskich, zadanie
sformulowania wytycznych dla tworzenia sieci elektronicznych
nalezy pozostawi¢ krajowym organom nadzorczym, dzialajacym
w konsultacji z innymi zainteresowanymi stronami, a szczeg6lnie
z emitentami papieréw warto$ciowych, inwestorami, uczestnikami
rynku, podmiotami obstugujacymi rynki regulowane oraz
podmiotami dostarczajacymi informacje finansowe.

Dazac do zapewnienia skutecznej ochrony inwestorOw oraz
prawidlowego funkcjonowania rynkéw regulowanych, przepisy
dotyczace informacji, ktéore maja zostaé opublikowane przez
emitentow papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym, stosuje si¢ roéwniez do emitentow nie
posiadajacych zarejestrowanej siedziby w danym Panstwie Czton-
kowskim i nie objetych przepisami art. 48 Traktatu. Nalezy takze
zapewni¢, aby wszelkie istotne informacje dodatkowe
o emitentach ze Wspoélnoty lub krajow trzecich, ktorych ujaw-
nienia wymaga si¢ w kraju trzecim, za§ nie jest ono wymagane
w Panstwie Czlonkowskim, zostaly podane do publicznej wiado-
mosci we Wspolnocie.

W kazdym Panstwie Czlonkowskim nalezy wyznaczy¢ jeden
wlasciwy organ, ktory przejmie pelna odpowiedzialno$¢ za
nadzor nad przestrzeganiem przepisow przyjetych zgodnie
z niniejsza dyrektywa, oraz za wspotpracg migdzynarodowa.
Organ taki powinien mie¢ charakter administracyjny, za$
w celu uniknigcia konfliktu interesow nalezy zapewnié jego
niezalezno$¢ od podmiotéw gospodarczych. Panstwa Czlonkow-
skie moga jednak wyznaczy¢ inny wlasciwy organ do zbadania,
czy informacja, o ktérej mowa w niniejszej dyrektywie, zostala
sporzadzona zgodnie z odpowiednimi przepisami dotyczacymi
sprawozdawczosci oraz do zastosowania wiasciwych $rodkow
w przypadku odkrycia naruszen; organ taki nie musi mie¢ charak-
teru administracyjnego.

Wzrost aktywnosci transgranicznej wymaga poprawy wspotpracy
pomigdzy wlasciwymi organami krajowymi, w tym takze calo-
sciowego zbioru przepisow dotyczacych wymiany informacji oraz
stosowania §rodkow ostroznosci. Organizacja zadan regulacyj-
nych i nadzorczych w kazdym Panstwie Czlonkowskim nie
powinna zakloéca¢ skutecznej wspolpracy pomigdzy wiasciwymi
organami krajowymi.

Podczas posiedzenia w dniu 17 lipca 2000 r. Rada powotala
Komitet Mgdrcow ds. Regulacji Europejskiego Rynku Papierow
Wartosciowych. W swoim raporcie koncowym Komitet zapropo-
nowat wprowadzenie nowych technik legislacyjnych opartych na
podejsciu czteropoziomowym, a mianowicie na: zasadach podsta-
wowych, technicznych $rodkach wykonawczych, wspolpracy
pomigdzy krajowymi regulatorami rynkéw papieréw wartoscio-
wych oraz stosowaniu prawa Wspolnoty. Niniejsza dyrektywa
powinna ograniczy¢ si¢ do szeroko pojetych zasad ,ramowych”,
podczas gdy $rodki wykonawcze, ktore powinna przyjaé
Komisja, przy wsparciu ze strony Europejskiego Komitetu
Papierow Wartosciowych, ustanowionego decyzja Komisji
2001/528/WE (1) powinny zawiera¢ niezbedne szczegdly tech-
niczne.

(M) Dz.U. L 191 z 13.7.2001, str. 45. Decyzja zmieniona decyzja 2004/8/WE
(Dz.U. L 3 z 7.1.2004, str. 33).
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€))

(32)

(33)

(34)

(35

(36)

Rezolucja przyjeta przez Radg Europejska w Sztokholmie
w marcu 2001 r. potwierdzita raport koncowy Komitetu Medrcow
oraz proponowanego, czteropoziomowego podejscia zmierzaja-
cego do zwigkszenia skuteczno$ci i przejrzystosci procesu regu-
lacji wspolnotowego ustawodawstwa dotyczacego papierow
wartosciowych.

Zgodnie z ta tej rezolucja, nalezy czgsciej stosowaé $rodki wyko-
nawcze w celu zapewnienia mozliwosci aktualizacji przepisow
technicznych tak, aby nadazaly one za rozwojem rynku z oraz
rozwojowi w zakresie nadzoru, a takze nalezy okresli¢ ostateczne
terminy wdrazania wszystkich przepisow wykonawczych.

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 5 lutego 2002 r.
w sprawie wdrozenia przepisow dotyczacych ustug finansowych
rowniez potwierdzita raport Komitetu Ekspertow na podstawie
uroczystego oswiadczenia zlozonego tego samego dnia przed
Parlamentem Europejskim przez Przewodniczacego Komisji
oraz listu komisarza ds. rynku wewngtrznego 2z dnia
2 pazdziernika 2001 r., skierowanego do przewodniczacego
komisji gospodarczej i monetarnej Parlamentu Europejskiego,
w odniesieniu do zabezpieczenia roli Parlamentu Europejskiego
w tym procesie.

Na zbadanie projektu srodkéw wykonawczych oraz wydanie
opinii na ich temat Parlamentowi Europejskiemu powinien przy-
stugiwa¢ okres trzech miesigcy od przekazania pierwszego jego
projektu. Jednakze w pilnych i nalezycie uzasadnionych przypad-
kach, okres ten moze ulec skroceniu. Jezeli Parlament uchwali
w tym okresie rezolucj¢, Komisja powinna ponownie zbadaé
wspomniane projekty.

Srodki wykonawcze odnoszace sig do przepisoéw niniejszej dyrek-
tywy moga by¢ konieczne dla uwzglgdnienia biezacego rozwoju
sytuacji na rynkach papieré6w wartosciowych. Komisja powinna
by¢ odpowiednio uprawniona do przyjgcia srodkow wykonaw-
czych, pod warunkiem, ze nie wprowadzaja one zmian
w podstawowych elementach niniejszej dyrektywy, a Komisja
bedzie dziatata w sposdb zgodny z zasadami okre§lonymi
w niniejszej dyrektywie, po konsultacji z Europejskim Komitetem
Papieréw Warto$ciowych.

Korzystajac ze swoich uprawnien wykonawczych w sposob
zgodny z niniejsza dyrektywa Komisja powinna przestrzegaé
nastgpujacych zasad:

— potrzeby zapewnienia zaufania inwestoréw do rynkow finan-
sowych poprzez promowanie wysokich standardow przejrzys-
todci tych rynkow;

— potrzeby zapewnienia inwestorom szerokiego wachlarza
konkurencyjnych  inwestycji oraz poziomu jawnosci
i ochrony dostosowanego do ich sytuacji;

— potrzeby zapewnienia konsekwentnego egzekwowania prze-
pisoOw przez niezalezne organy regulacyjne, w szczegdlnosci
w kwestii walki z przestgpczoscia gospodarcza;
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37

(38)

— potrzeby zapewnienia wysokiego poziomu przejrzystosci oraz
konsultacji z wszystkimi uczestnikami rynku, a takze
z Parlamentem Europejskim i Rada;

— potrzeby popierania innowacyjnosci na rynkach finansowych,
jezeli maja one mie¢ charakter dynamiczny i efektywny;

— potrzeby zapewniania integralno$ci rynku poprzez S$ciste
i reaktywne monitorowanie innowacji finansowych;

— znaczenia, jakie posiada ograniczanie kosztéw kapitatu oraz
zwigkszanie jego dostgpnosci;

— bilansu kosztow i korzysci dla uczestnikoéw rynku (w tym
takze matych i §rednich przedsigbiorstw oraz drobnych inwes-
torow), wynikajacych z zastosowania s$rodkéw wykonaw-
czych w dluzszej perspektywie czasowej;

— potrzeby zwigkszenia migdzynarodowej konkurencyjnosci
rynkow finansowych Wspolnoty bez szkody dla bardzo poza-
danego rozszerzenia wspotpracy migdzynarodowej;

— potrzeby stworzenia wyréwnanych warunkéw dziatania dla
wszystkich  uczestnikéw  rynku poprzez ustanawianie
w przypadkach, gdy jest to wskazane wspdlnotowych prze-
pisow wykonawczych;

— potrzeby respektowania réznic pomigdzy rynkami krajowymi
wowczas, gdy nie koliduja one nadmiernie ze spdjnoScia
jednolitego rynku;

— potrzeby zapewnienia spdjnosci z innymi aktami prawnymi
Wspdlnoty w tym obszarze, gdyz brak réwnowagi informa-
cyjnej oraz brak przejrzysto$ci moga zagrozi¢ funkcjonowaniu
rynkoéw, a przede wszystkim moga zaszkodzi¢ konsumentom
i drobnym inwestorom.

Dla zapewnienia spelnienia wymagan okreslonych w niniejszej
dyrektywie lub jej srodkach wykonawczych, wszelkie naruszenia
tych wymagan powinny by¢ niezwlocznie wykrywane oraz, jesli
jest to konieczne, sankcjonowane. W tym celu, $rodki te i sankcje
powinny skutecznie zniechgca¢ do popetniania dalszych naruszen,
mie¢ charakter proporcjonalny oraz by¢ stale egzekwowane.
Panstwa Czlonkowskie powinny zapewnié, aby od decyzji podej-
mowanych przez wlasciwe organy krajowe przystugiwalo prawo
do odwotania na drodze sadowe;j.

Celem niniejszej dyrektywy jest udoskonalenie aktualnie obowia-
zujacych wymagan dotyczacych przejrzystosci, ktére musza
speli¢ emitenci papierow warto$ciowych oraz inwestorzy naby-
wajacy 1 zbywajacy wigkszosciowe pakiety akcji emitentow,
ktoérych akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym.
Niniejsza dyrektywa zastgpuje niektore sposrod wymagan okre-
Slonych w dyrektywie 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papieréw
wartosciowych do publicznych notowan gietdowych oraz zakresu
informacji dotyczacych papieréw wartosciowych podlegajacych
obowiazkowi publikacji (1). Dazac do zebrania wymagan dotycza-
cych przejrzystosci w jednym akcie prawnym, nalezy koniecznie
wprowadzi¢ w nim odpowiednie zmiany. Zmiany takie nie
powinny wywiera¢ jednak wpltywu na mozliwos¢ wprowadzania
przez Panstwa Czlonkowskie dodatkowych wymagan, zgodnie
z art. 42-63 dyrektywy 2001/34/WE, ktéra zachowuje moc
prawna.

() Dz.U. L 184 z 6.7.2001, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa

2003/71/WE.
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(39) Niniejsza dyrektywa zgodna jest z dyrektywa 95/46/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r.
w sprawie ochrony osob fizycznych w zakresie przetwarzania
danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (}).

(40) Niniejsza dyrektywa wykazuje poszanowanie dla podstawowych
praw oraz przestrzega zasad wyznawanych w szczegolnosci przez
Kartg Praw Podstawowych Unii Europejskie;j,

(41) Ze wzgledu na fakt, iz Panstwa Cztonkowskie nie moga zreali-
zowaé w stopniu zadowalajacym celow dziatan, ktore maja zostaé
podjete, a mianowicie zapewni¢ zaufanie inwestorow poprzez
zrownanie wymagan dotyczacych przejrzystosci we Wspolnocie,
a przez to stworzy¢ pelny rynek wewngtrzny na bazie istniejacego
we Wspdlnocie ustawodawstwa, za$ cele te moga by¢ skuteczniej
osiagnigte na poziomie Wspolnoty, Wspdlnota moze przyjac
odpowiednie $rodki, zgodnie z zasada subsydiarnosci okreslona
w art. 5 Traktatu. Wedlug zasady proporcjonalnosci okreslonej
w tym artykule, niniejsza dyrektywa nie wychodzi poza to, co
jest konieczne do osiagnigcia tych celow.

(42) Srodki niezbedne do wdrozenia niniejszej dyrektywy powinny
zosta¢ przyjete zgodnie z decyzja Rady 1999/468/WE z dnia
28 czerwca 1999 r. ustanawiajaca tryb wprowadzania w zycie
uprawnien wykonawczych przyznanych Komisji (%),

PRZYJIMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

ROZDZIAL 1
PRZEPISY OGOLNE

Artykut 1
Przedmiot i zakres

1.  Niniejsza  dyrektywa  ustanawia  wymagania  zwigzane
z ujawnianiem okresowych lub biezacych informacji o emitentach,
ktorych papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, majacym siedzib¢ lub prowadzacym dziatalnod¢
w jednym z Panstw Czlonkowskich.

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do jednostek emitowa-
nych przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania, innego niz typu
zamknigtego, ani tez w stosunku do nabywanych lub zbywanych jedno-
stek takich przedsigbiorstw.

3. Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzje o nie stosowaniu
przepisow, o ktérych mowa w art. 16 ust. 3 oraz w art. 18 ust. 2-4
do papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym i wyemitowanych przez te Panstwa lub ich wladze regionalne
albo lokalne.

) DzU. L 281 z 23.11.1995, str. 31.Dyrektywa zmieniona
rozporzadzeniem (WE) nr 1882/2003 (Dz.U. L 284 z 31.10.2003, str. 1).
(®> Dz.U. L 184 z 17.7.1999, str. 23.
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4.
17

Panstwa Cztonkowskie moga podja¢ decyzj¢ o nie stosowaniu art.
wobec swoich krajowych bankow centralnych dziatajacych jako

emitenci akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, jezeli
dopuszczenie to miato miejsce przed 20 stycznia 2005.

L.

a)

b)

<)

d)

Artykut 2
Definicje

Do celow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastgpujace definicje:

»papiery wartoSciowe” oznaczaja zbywalne papiery wartoSciowe,
okre$lone w art. 4 ust. 1 punkt 18 dyrektywy 2004/39/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych () z wyjatkiem instrumentow
rynku pienigznego, zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 punkt 19 tej
dyrektywy, majacych termin wykupu jest krotszy niz 12 miesigcy,
a do ktoérych moze mie¢ zastosowanie ustawodawstwo krajowe;

»~dluzne papiery wartoSciowe” oznaczaja obligacje lub inne formy
zbywalnych, sekurytyzowanych wierzytelnosci, z wyjatkiem
papierow wartosciowych, ktére stanowia odpowiednik akcji
w spotkach lub, ktore w wyniku ich zamiany lub realizajcji prawa
przez nie przenoszonego daja prawo nabycia akcji lub papieréw
warto$ciowych rownowaznych tym akcjom,;

»rynek regulowany” oznacza rynek, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1
punkt 14 dyrektywy 2004/39/WE;

»~emitent” oznacza osobg prawna, utworzong na podstawie prze-
pisow prawa prywatnego lub publicznego, w tym takze Panstwo,
ktorego papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu na rynku
regulowanym, przy czym emitentem, w przypadku kwitow depozy-
towych reprezentujacych papiery warto$ciowe, jest emitent tych
papieréw wartosciowych;

»akcjonariusz” oznacza kazda osobg fizyczna lub prawna utworzona
na podstawie przepisow prawa prywatnego lub publicznego, ktora
posiada, w sposoéb bezposredni lub posredni:

i) akcje emitenta we wilasnym imieniu i na wlasny rachunek;

ii) akcje emitenta we wilasnym imieniu, lecz na rzecz innej osoby
fizycznej albo prawnej;

iii) kwity depozytowe w przypadku ktoérych posiadacz tych kwitow
uznawany jest za akcjonariusza posiadajacego akcje reprezento-
wane przez te kwity;

»przedsigbiorstwo kontrolowane” oznacza kazde przedsigbiorstwo:

i) w ktorym wigkszo$¢ praw glosu nalezy do jednej osoby
fizycznej albo prawnej; lub

ii) w ktorym osoba fizyczna albo prawna posiada prawo do powo-
lania albo odwotania wigkszo$ci czlonkéw organu administra-
cyjnego, zarzadzajacego lub nadzorczego, jednoczesnie begdac
jego akcjonariuszem albo cztonkiem; lub

() Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1.
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g)

h)

)

)

iii) ktorego akcjonariuszem albo cztonkiem jest osoba fizyczna lub
prawna samodzielnie kontrolujaca, na podstawie porozumienia
z pozostatymi akcjonariuszami albo czlonkami takiego przedsig-
biorstwa, wigkszo$¢ praw glosu przystugujacych odpowiednio
akcjonariuszom albo cztonkom; lub

iv) na ktore osoba fizyczna albo prawna ma prawo wywrze¢, lub
wywiera dominujacy wptyw albo nad ktéorym moze sprawowac
Iub sprawuje kontrolg;

»przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania inne niz typu zamknig-
tego” oznaczaja fundusze powiernicze oraz inwestycyjne:

i) ktorych przedmiotem dziatalnosci jest wspoOlne inwestowanie
kapitatu pozyskanego w sposob publiczny, dziatajace na zasadzie
rozproszenia ryzyka, oraz

i) ktorych jednostki sa, na zadanie posiadacza takich jednostek,
odkupywane badz umarzane bezposrednio lub posrednio
z aktywow danego przedsigbiorstwa;

»jednostki przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania” oznaczaja
papiery wartosciowe emitowane przez przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania reprezentujace prawa uczestnikow takich przedsig-
biorstw do ich aktywow;

»,macierzyste Panstwo Cztonkowskie” oznacza:

i) w przypadku emitenta dluznych papieréw wartoSciowych
o nominale jednostkowym ponizej 1 000 EUR lub emitenta
akcji:

— zarejestrowanego w Unii — pafstwo czlonkowskie,
w ktorym znajduje si¢ jego statutowa siedziba,

— zarejestrowanego w panstwie trzecim — pafstwo cztonkow-
skie, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. m) ppkt (iii) dyrek-
tywy 2003/71/WE.

Definicj¢ ,,macierzystego” panstwa cztonkowskiego stosuje si¢
wobec dtuznych papierow wartosciowych w walucie innej niz
euro, pod warunkiem ze ich nominat jednostkowy w dniu emisji
wynosi mniej niz 1 000 EUR, chyba zZe jest on niemal rowny
1 000 EUR;

ii) w przypadku kazdego emitenta nie objgtego zakresem ppkt i) -
Panstwo Cztonkowskie wybrane przez emitenta sposrod Panstw
Cztonkowskich, w ktérym =znajduje si¢ statutowa siedziby
emitenta oraz panstwa, ktore dopuscily emitowane przez niego
papiery wartoS§ciowe do obrotu na rynkach regulowanych na
swoim terytorium. Emitent moze wybraé tylko jedno Panstwo
Cztonkowskie jako swoje macierzyste Panstwo Cztonkowskie.
Wybor taki zachowuje wazno$¢ przez co najmniej trzy lata,
chyba zZe jego papiery wartosciowe przestana by¢ objete
dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym we Wspol-
nocie;

»przyjmujace Panstwo Czlonkowskie” oznacza Panstwo Czlonkow-
skie, w ktorym papiery wartoSciowe dopuszczane sa do obrotu na
rynku regulowanym, jesli jest ono panstwem innym niz macierzyste
Panstwo Cztonkowskie;
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k) ,.informacje regulowane” oznacza wszelkie informacje, ktore emitent
lub jakakolwiek inna osoba, ktéra zwraca si¢ z wnioskiem
o dopuszczenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regu-
lowanym bez zgody emitenta, powinna ujawni¢ zgodnie z niniejsza
dyrektywa, art. 6 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 styczna 2003 r. sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (1), lub
zgodnie z przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub administra-
cyjnymi Panstwa Cztonkowskiego, przyjetymi na mocy art. 3 ust. 1
niniejszej dyrektywy;

1) ,,$rodki elektroniczne” sa to urzadzenia elektroniczne do przetwa-
rzania (w tym takze cyfrowej kompresji), przechowywania
i transmisji danych, wykorzystujace technologi¢ przewodowa,
radiowa lub optyczna lub tez wszelkie inne rodzaje Srodkow elek-
tromagnetycznych;

m) ,,spotka zarzadzajaca” oznacza spotke zdefiniowana w art. la ust. 2
dyrektywy Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) (%);

n) ,,animator rynku” oznacza osobg, ktora jest obecna na rynkach
finansowych i przejawia stala gotowos¢ do zawierania transakcji
na wilasny rachunek przez nabywanie i sprzedaz instrumentow
finansowych za wtasne $rodki i po okreslonych przez siebie cenach;

0) ,instytucja kredytowa” oznacza przedsigbiorstwo zdefiniowane
w art. 1 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z 20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (%);

p) »papiery wartosciowe emitowane w sposob ciagly lub powtarzajacy
si¢” oznaczaja dluzne papiery wartoSciowe tego samego emitenta
emitowane w sposob ciagly lub w formie co najmniej dwoch odreb-
nych emisji papierow wartosciowych podobnego typu i/lubklasy.

2. Do celow definicji ,,przedsigbiorstwa kontrolowanego”, o ktorym
mowa w ust. 1 lit. f) ppkt ii), prawa posiadacza akcji umozliwiajace mu
glosowanie, powotywanie i odwotywanie obejmujq takze prawa
kazdego innego przedsigbiorstwa kontrolowanego przez danego akcjo-
nariusza oraz prawa osoby fizycznej albo prawnej dziatajacej we
wlasnym imieniu na rzecz tego akcjonariusza lub jakiegokolwiek innego
kontrolowanego przezen przedsigbiorstwa.

3. Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2c i z zastrzezeniem warunkow
art. 27a i 27c, Komisja przyjmuje $rodki w odniesieniu do definicji
okreslonych w ust. 1, dazac do uwzglednienia postgpu technicznego
na rynkach finansowych, uscislenia wymogdw oraz zapewnienia jedno-
litego stosowania ust. 1.

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16.

(®» Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2004/39/WE.

(®) Dz.U. L 126 z 26.5.2000, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
Komisji 2004/69/WE (Dz.U. L 125 z 28.4.2004, str. 44).
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Komisja w szczegdlnosci:

a) ustanawia, do celéow ust. 1 lit. i) ppkt (ii), $rodki proceduralne,
zgodnie z ktéorymi emitent moze dokona¢ wyboru macierzystego
panstwa cztonkowskiego;

b) dostosowuje odpowiednio do potrzeb wyboru macierzystego panstwa
czlonkowskiego, o ktorym mowa w ust. 1 lit. i) ppkt (ii), trzyletni
okres zwiazany z zapisem dziatalnosci emitenta w $§wietle nowych
wymagan wynikajacych z przepisow prawa wspolnotowego dotycza-
cych dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym; oraz

¢) ustanawia, do celow ust. 1 lit. 1), orientacyjny wykaz $rodkow,
ktérych nie mozna uwaza¢ za $rodki elektroniczne, uwzgledniajac
tym samym zalacznik V do dyrektywy 98/34/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 22 czerwca 1998 r. ustanawiajacej procedurg
udzielania informacji w zakresie norm i przepisow technicznych oraz
zasad dotyczacych spoleczenstwa informacyjnego ('), zgodnie
z procedura regulacyjng, o ktdrej mowa w art. 27 ust. 2.

Srodki, o ktérych mowa w akapicie drugim lit. a) i b), sa okreslane
w formie aktow delegowanych, zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2c
i z zastrzezeniem warunkow art. 27a i 27b.

Artykut 3
Integracja rynkéw papierow wartosciowych

1.  Macierzyste Panstwo Czlonkowskie moze zastosowaé wobec
emitenta wymagania bardziej rygorystyczne niz te okre§lone
w niniejszej dyrektywie.

Macierzyste Panstwo Cztonkowskie moze takze zastosowaé wobec
akcjonariusza albo osoby fizycznej lub prawnej, o ktéorych mowa
w art. 10 lub 13, wymagania bardziej rygorystyczne niz te okreslone
w niniejszej dyrektywie.

2. Przyjmujace Panstwo Czlonkowskie nie moze:

a) w odniesieniu do dopuszczenia papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym na swoim terytorium, narzuci¢ wymogu
ujawniania informacji bardziej rygorystycznego niz wymagania,
o ktéorych mowa w niniejszej dyrektywie Iub w art. 6
dyrektywy 2003/6/WE;

b) w odniesieniu do obowiazku powiadamiania naktada¢ na akcjona-
riuszy lub osoby fizyczne lub prawne, o ktérych mowa w art. 10 lub
13, wymagan bardziej rygorystycznych niz okreslone w niniejszej
dyrektywie.

() Dz.U. L 204 z 21.7.1998, s. 37. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
Rady 2006/96/WE (Dz.U. L 363 z 20.12.2006, s. 81).
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ROZDZIAL 11
INFORMACJE OKRESOWE

Artykut 4
Roczne sprawozdania finansowe

1.  Emitent podaje do publicznej wiadomos$ci swoje roczne sprawoz-
danie finansowe nie podzniej niz cztery miesiagce po zakonczeniu
kazdego roku obrotowego i zapewnia jego publiczna dostgpno$é przez
okres co najmniej pigciu lat.

2. Roczne sprawozdanie finansowe zawiera:
a) zbadane sprawozdania finansowe,
b) sprawozdanie zarzadu oraz

c) o$wiadczenia 0s6b upowaznionych przez emitenta, z wyraznym
wskazaniem ich nazwisk 1 stanowisk, ze wedle ich najlepszej
wiedzy, sprawozdania finansowe sporzadzone zgodnie
z obowiazujacymi standardami rachunkowosci, odzwierciedlaja
prawdziwy i rzetelny stan aktywow i pasywow, sytuacji finansowe;j
oraz zyskow 1 strat emitenta oraz jednostek objetych konsolidacja
traktowanych jako cato$¢, oraz, ze sprawozdanie zarzadu zawiera
rzetelny obraz rozwoju i rentowno$ci dziatalno$ci oraz sytuacji
emitenta, jak rowniez jednostek objetych konsolidacja traktowanych
jako cato$¢, w tym opis podstawowych ryzyk i niepewnosci.

3. W przypadku gdy, zgodnie z siédma dyrektywa Rady 83/349/
EWG z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych ('), od emitenta wymaga sie¢ sporzadzania skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych, zbadane sprawozdania finansowe
zawieraja takie sprawozdania skonsolidowane sporzadzone zgodnie
z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 oraz sprawozdania roczne jedno-
stki dominujacej, opracowane zgodnie z przepisami prawa krajowego
Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym jednostka taka jest zarejestrowana.

W przypadku, gdy od emitenta nie jest wymagane sporzadzanie skon-
solidowanych sprawozdan finansowych, zbadane sprawozdania finan-
sowe obejmuja sprawozdania finansowe sporzadzone zgodnie
z przepisami prawa krajowego Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym
dana spoétka jest zarejestrowana.

4. Sprawozdania finansowe poddawane sa badaniu zgodnie
z przepisami art. 51 i S5la czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG
z dnia 25 lipca 1978r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych
niektorych rodzajow spoétek (2), jesli za$ od emitenta wymaga sie
sporzadzenia skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zgodnie
z art. 37 dyrektywy 83/349/EWG.

Raport z badania podpisany przez osobg lub osoby odpowiedzialne za
badanie sprawozdan finansowych podawany jest w cato$ci do wiado-
mosci publicznej wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym.

5. Sprawozdanie zarzadu sporzadzane jest w sposob zgodny z art. 46
dyrektywy 78/660/EWG oraz, jesli od emitenta wymaga si¢ sporza-
dzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych, zgodnie z art. 36
dyrektywy 83/349/EWG.

(") Dz.U. L 193 z 18.7.1983, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2003/51/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 178 z 17.7.2003,
str. 16).

(®» Dz.U. L 222 z 14.8.1978, str. 11. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2003/51/WE.
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6.  Zgodnie z procedura, o ktérej mowa w art. 27 ust. 2, Komisja
przyjmuje $rodki wykonawcze, dazac do uwzglednienia postgpu tech-
nicznego na rynkach finansowych oraz do zapewnienia jednolitego
stosowania ust. 1. Komisja okresla w szczegdlnoséci warunki techniczne
publicznego udostgpniania opublikowanego rocznego sprawozdania
finansowego, w tym takze raportu z badania. Komisja moze réwniez,
w razie potrzeby, dostosowac pigcioletni okres, o ktorym mowa
w ust. 1.

Artykut 5
Pélroczne sprawozdania finansowe

1.  Emitent akcji lub dluznych papieréw warto$ciowych podaje do
wiadomosci publicznej, tak szybko, jak to jest mozliwe po zakonczeniu
danego okresu, lecz przed uptywem dwoch miesigcy od tego momentu,
polroczne sprawozdanie finansowe obejmujace pierwsze szes¢ miesigcy
roku obrotowego. Emitent zapewnia, aby potroczne sprawozdanie finan-
sowe bylo udostgpnione do wiadomos$ci publicznej przez co najmniej
pig¢ lat.

2. Poétroczne sprawozdanie finansowe obejmuje:
a) skrocony zbidr sprawozdan finansowych;
b) okresowe sprawozdanie zarzadu; oraz

c) oswiadczenia 0s6b upowaznionych przez emitenta, z wyraznym
wskazaniem ich nazwisk 1 stanowisk, ze wedle ich najlepszej
wiedzy, skrocony zbior sprawozdan finansowych sporzadzonych
zgodnie z obowiazujacymi standardami rachunkowosci, odzwiercied-
laja prawdziwy i rzetelny stan aktywow i pasywow, sytuacji finan-
sowej oraz zyskow i strat emitenta oraz jednostek objgtych konsoli-
dacja traktowanych jako cato$¢, zgodnie z wymogami okre§lonymi
w ust. 3, oraz, ze $roédroczne sprawozdanie zarzadu zawiera rzetelny
przeglad informacji wymaganych zgodnie z ust. 4.

3. W przypadku, gdy od emitenta wymaga si¢ przygotowywania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych, skrécony zbiér spra-
wozdan  finansowych  sporzadza si¢ w  sposob  zgodny
z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci dla okresowych spra-
wozdan finansowych, przyjetymi zgodnie z procedura, o ktorej mowa
w art. 6 rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002.

W przypadku, gdy od emitenta nie wymaga si¢ sporzadzania skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych, skrécony zbiér sprawozdan finan-
sowych zawiera co najmniej skrocony bilans, skrocony rachunek
zyskow 1 strat oraz informacj¢ dodatkowa dotyczaca tych sprawozdan.
Podczas opracowywania skroconego bilansu i skroconego rachunku
zyskoOw 1 strat, emitent przestrzega tych samych zasad uznawania
i dokonywania pomiardéw, co podczas sporzadzania rocznych spra-
wozdan finansowych.

4. Srodroczne sprawozdanie zarzadu obejmuje co najmniej wskazanie
istotnych zdarzen, ktore mialy miejsce podczas pierwszych szeéciu
miesigcy roku obrotowego oraz jego wplyw na skrocony zbidr spra-
wozdan finansowych, wraz z opisem glownych zagrozen oraz niepew-
no$ci zwiazanych z pozostatymi sze$§cioma miesigcami roku obroto-
wego. Dla emitentow akcji §rodroczne sprawozdanie zarzadu obejmuje
takze gltowne transakcje podmiotdw powiazanych.
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5. Jezeli péiroczne sprawozdanie finansowe zostato poddane badaniu,
raport z badania powinien zosta¢ opublikowany w cato$ci. Ta sama
zasada ma zastosowanie w przypadku przegladu przeprowadzonego
przez bieglego rewidenta. Jezeli poéiroczne sprawozdanie finansowe
nie zostato poddane badaniu ani przegladowi prowadzonemu przez bieg-
fego rewidenta, emitent zamieszcza w swoim raporcie stosowne o$wiad-
czenie.

6. Zgodnie z art. 27 ust. 2 lub art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢, Komisja
przyjmuje $rodki, dazac do uwzglednienia postgpu technicznego na
rynkach finansowych, uscislenia wymogdéw i zapewnienia jednolitego
stosowania ust. 1-5 niniejszego artykutu.

Komisja w szczegdlnosci:

a) okresla warunki techniczne publicznego udostgpniania opublikowa-
nego poélrocznego sprawozdania finansowego, w tym takze raportu
z badania przeprowadzanego przez bieglego rewidenta,

b) objasnia charakter badania przeprowadzanego przez bieglego rewi-
denta,

c) okresla minimalng tre$¢ skroconego bilansu oraz rachunku zyskow
i strat oraz informacji dodatkowej dotyczacej tych sprawozdan
w  przypadku, gdy nie sa one sporzadzane zgodnie
z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci przyjetymi
zgodnie z procedura, o ktorej mowa w art. 6 rozporzadzenia (WE)
nr 1606/2002.

Srodki, o ktérych mowa w lit. a), przyjmowane sa zgodnie z procedura
regulacyjna, o ktorej mowa w art. 27 ust. 2. Srodki, o ktorych mowa
w lit. b) i ¢), sa wprowadzane w formie aktow delegowanych, zgodnie
z postanowieniami art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢ i z zastrzezeniem warunkoéw
art. 27a 1 27b.

W stosownych przypadkach Komisja moze réwniez dostosowac pigcio-
letni okres, o ktorym mowa w ust. 1, w formie aktu delegowanego,
zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢ i z zastrzezeniem warunkow art. 27a127b.

Artykut 6
Srédroczne sprawozdania zarzadu

1. Bez uszczerbku dla postanowien art. 6 dyrektywy 2003/6/WE,
emitent, ktoérego akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulo-
wanym, udostgpnia do wiadomosci publicznej w okresie pierwszych
sze§ciu miesigcy roku obrotowego raport sporzadzony przez zarzad
oraz, w drugim poétroczu roku obrotowego, kolejny raport sporzadzony
przez zarzad-. Raport taki sporzadza si¢ w okresie, ktorego bieg rozpo-
czyna si¢ po uptywie dziesigciu tygodni od poczatku danego poétrocza,
a kofczy na sze$¢ tygodni przed jego zakonczeniem. Powinno ono
zawiera¢ informacje obejmujace okres od rozpoczegcia si¢ podtrocza do
dnia publikacji sprawozdania. Raport taki powinien zawierac:

— wyjasnienie istotniejszych wydarzen i transakcji, ktore miaty miejsce
w danym okresie oraz ich wptywu na sytuacj¢ finansowa emitenta
i kontrolowanych przez niego jednostek oraz
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— ogo6lny opis sytuacji finansowej i wynikow emitenta oraz kontrolo-
wanych przez niego jednostek danym okresie.

2. Od emitentow, ktorzy zgodnie z krajowym ustawodawstwem,
przepisami rzadzacymi rynkiem regulowanym lub z wilasnej inicjatywy
publikuja kwartalne sprawozdania finansowe, zgodnie ze wspomnianym
ustawodawstwem lub przepisami, nie wymaga si¢ podawania do wiado-
mosci publicznej raportow zarzadu, o ktérych mowa w ust. 1.

3.  Komisja do 20 stycznia 2010 przedstawi Parlamentowi Europej-
skiemi i Radzie raport w sprawie przejrzystosci kwartalnych sprawozdan
finansowych 1 raportow zarzadéw emitentdow w celu zbadania, czy
udzielone informacje stuza realizacji celu, jakim jest umozliwienie
inwestorom dokonania oceny sytuacji finansowej emitenta na podstawie
odpowiednich informacji. Raport taki obejmuje ocen¢ wplywu na
obszary, w ktorych Komisja rozwaza propozycj¢ wniesienia zmian do
niniejszego artykutu.

Artykut 7
Obowiazki i odpowiedzialnos$¢

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby obowiazkiem sporzadzania
i podawania informacji do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 4, 5,
6 1 16 objety byt co najmniej emitent lub jego organy administracyjne,
zarzadzajace lub nadzorcze, za$ Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby
ich przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne dotyczace odpo-
wiedzialnosci mialy zastosowanie do emitentow, wymienionych
powyzej organdw lub osob odpowiedzialnych w przedsigbiorstwach
emitentow.

Artykut 8
Wyjatki

1. Art. 4, 5 i 6 nie stosuje si¢ w stosunku do nastgpujacych
emitentow:

a) wladz panstwowych, regionalnych lub lokalnych danego kraju,
migdzynarodowej instytucji publicznej, do ktorej nalezy przynaj-
mniej jedno Panstwo Czlonkowskie, EBC oraz krajowych bankéw
centralnych Panstw Czlonkowskich, niezaleznie od tego, czy sa
emitentami akcji czy tez innych papierow warto§ciowych; oraz

b) podmiotéw emitujacych wylacznie dluzne papiery wartoSciowe
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, o nominale jedno-
stkowym réwnym co najmniej 100 000 EUR lub, w przypadku dhuz-
nych papierow warto§ciowych denominowanych w walucie innej niz
euro, o nominale jednostkowym rownym w dniu emisji co najmnie;j
réwnowartos$ci 100 000 EUR.

2. Macierzyste Panstwo Czlonkowskie moze zrezygnowac ze stoso-
wania art. 5 wobec instytucji kredytowych, ktorych akcje nie sa dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym oraz, ktére w sposéb ciagly lub
powtarzalny emitowaly wylacznie dtuzne papiery wartosciowe, o ile
faczna warto§¢ nominalna tych dluznych papierow warto$ciowych
pozostaje nizsza od 100 000 000 EUR, za$ instytucje te nie opubliko-
waly prospektow emisyjnych zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE.
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3. Macierzyste Panstwo Czlonkowskie moze zrezygnowaé ze stoso-
wania art. 5 wobec emitentow, ktorzy istnieli juz w momencie wej$cia
w zycie dyrektywy 2003/71/WE, a ktoérzy emituja na rynku regulo-
wanym wylacznie dluzne papiery warto$ciowe, bezwarunkowo
i nieodwotalnie gwarantowane przez macierzyste Panstwo Czlonkow-
skie Iub przez jego wiladze regionalne lub lokalne.

4. W drodze odstgpstwa od ust. 1 lit. b), art. 4, 5, i 6 nie maja
zastosowania do podmiotéw emitujacych wylacznie dluzne papiery
warto$ciowe o nominale jednostkowym réwnym co najmniej 50 000
EUR lub, w przypadku dluznych papierow warto§ciowych denomino-
wanych w walucie innej niz euro, o nominale jednostkowym réwnym
w dniu emisji co najmniej rownowartosci 50 000 EUR, ktore zostaty juz
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Unii przed dniem
31 grudnia 2010 r., dopoki takie dluzne papiery wartoSciowe sa
w obiegu.

ROZDZIAL 111
INFORMACJE BIEZACE

CZESC I

Informacje o znaczacych pakietach akcji

Artykut 9
Zawiadamianie o nabyciu lub zbyciu znaczacych pakietow akcji

1.  Macierzyste Panstwo Czlonkowskie zapewnia, aby w przypadku
nabycia lub zbycia przez akcjonariusza akcji emitenta, ktére sa dopusz-
czone do obrotu na rynku regulowanym, oraz do ktdrych przypisane sa
prawa glosu, akcjonariusz taki powiadomit emitenta o posiadanej przez
niego, w wyniku takiego nabycia lub zbycia, liczbie praw glosu, jezeli
ich procentowy udzial w ogdlnej liczbie glosow osiagnie, przekroczy
lub spadnie ponizej 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % i 75 %.

Liczbg glosow oblicza si¢ na podstawie wszystkich akcji, do ktorych
jest przypisane prawo glosu nawet wowczas, gdy wykonywanie tego
prawa jest zawieszone. Ponadto, informacja jest rowniez podawana
w odniesieniu do wszystkich akcji tej samej kategorii jak te, do ktérych
przypisane sa prawa glosu.

2. Macierzyste Panstwo Czlonkowskie zapewnia, aby akcjonariusze
zawiadamiali emitenta o liczbie posiadanych glosow, jezeli ich procen-
towy udzial w ogodlnej liczbie glosow osiagnie, przekroczy lub spadnie
ponizej wartos$ci progowych okreslonych w ust. 1 w wyniku zdarzen
zmieniajacych struktur¢ praw glosu oraz na podstawie informacji ujaw-
nionych zgodnie z art. 15. W przypadku, gdy przedsigbiorstwo emitenta
zarejestrowane jest w kraju trzecim, obowiazkowi powiadomienia
podlegaja zdarzenia rownowazne.

3. Macierzyste Panstwo Cztonkowskie nie musi stosowac:

a) progu 30 %, jezeli stosuje prog w wysokos$ci jednej trzeciej;

b) progu 75 %, jezeli stosuje prog w wysokosci dwoch trzecich.
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4.  Postanowien tego atykulu nie stosuje si¢ do akcji nabytych
wytacznie do celdow rozrachunkowo-rozliczeniowych w ramach
zwyktego krotkiego cyklu rozliczeniowego, ani do depozytariuszy maja-
cych akcje w posiadaniu w ramach petienia swojej funkcji, o ile depo-
zytariusze ci moga korzysta¢ z praw glosu przypisanych do takich akcji
wylacznie na podstawie instrukcji pisemnej lub przekazanej srodkami
elektronicznymi.

5. Postanowien tego artykulu nie stosuje si¢ rowniez do nabycia lub
zbycia znaczacych pakietow akcji osiagajacych prog 5 % lub przekra-
czajacych go, przez animatora rynku wystgpujacego w tej roli, o ile:

a) posiada on stosowne zezwolenie wydane przez jego macierzyste
Panstwo Cztonkowskie zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE; oraz

b) nie ingeruje on w zarzad danego emitenta, ani nie wywiera na
emitenta wptywu w celu nabycia tych akcji lub podtrzymania
kursu akcji.

6. Na mocy art. 2 ust. 1 lit. i), macierzyste Panstwa Cztonkowskie
moga ustali¢, iz prawa glosu znajdujace si¢ w portfelu inwestycyjnym,
zdefiniowanym w art. 2 ust. 6 dyrektywy 93/6/EWG z 15 marca 1993r.
w sprawie adekwatnosci kapitalowej przedsigbiorstw inwestycyjnych
i instytucji kredytowych (1), instytucji kredytowej lub firmy inwesty-
cyjnej, nie moga by¢ uwzgledniane w celach, o ktorych mowa
w niniejszym artykule, o ile:

a) prawa glosu znajdujace si¢ w portfelu inwestycyjnym stanowia mniej
niz 5 % ogodlnej liczby gloséw oraz

b) instytucja kredytowa lub firma inwestycyjna zapewnia, aby prawa
glosu wynikajace z akcji znajdujacych si¢ w portfelu inwestycyjnym
nie byly wykonywane, ani w zaden inny sposob wykorzystywane
w celu ingerowania w zarzadzanie emitentem.

7.  Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢ i z zastrzezeniem warunkow
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finansowych
i udcislenia wymogéw ustanowionych w ust. 2, 4 i 5.

Komisja — zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢ i z zastrzezeniem warunkoéw
art. 27a 1 27b — okresla, w formie aktow delegowanych, maksymalna
dhugosé ,krotkiego cyklu rozliczeniowego”, o ktérym mowa w ust. 4
niniejszego artykulu, a takze odpowiednie mechanizmy sprawowania
kontroli przez wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego.

Ponadto Komisja moze opracowa¢ wykaz zdarzen, o ktorym mowa
w ust. 2 niniejszego artykulu, zgodnie z procedura regulacyjna,
o ktorej mowa w art. 27 ust. 2.

(M) Dz.U. L 141 z 11.6.1993, str. 1. Dyrektywa zmieniona ostatnio dyrektywa
2004/39/WE.
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Artykut 10

Nabywanie lub zbywanie znaczacego udzialu w ogolnej liczbie
glosow

Wymagania dotyczace zawiadamiania, okre§lone w art. 9 ust. 1 i 2,
maja zastosowanie roéwniez wobec osoby fizycznej lub prawnej
w zakresie, w jakim osoba taka uprawniona jest do nabywania,
zbywania lub wykonywania praw glosu w  ktorymkolwiek
z ponizszych przypadkéw lub tez ich kombinacji:

a) prawa glosu sa w posiadaniu osoby trzeciej, z ktora ta osoba
fizyczna lub prawna podpisata umowg zobowiazujaca do przyjecia,
poprzez wspolne i zgodne wykonanie praw glosu bedacych w ich
posiadaniu, dilugoterminowej wspolnej polityki dotyczacej zarza-
dzania danym emitentem;

b) prawa glosu sa w posiadaniu osoby trzeciej, z ktora ta osoba
fizyczna lub prawna podpisata umowe umozliwiajaca czasowe, prze-
niesienie przedmiotowych praw glosu;

c) prawa glosu sa zwiazane z akcjami bedacymi w posiadaniu tej osoby
fizycznej lub prawnej, ztozonymi jako zabezpieczenie, o ile taka
osoba fizyczna lub prawna kontroluje prawa glosu i deklaruje zamiar
ich wykonania;

d) prawa glosu sa zwiazane z akcjami, do ktorych ta osoba fizyczna lub
prawna ma dozywotni tytul;

e) prawa glosu znajdujace w posiadaniu lub moga by¢ wykonywane,
w rozumieniu lit. a)-d), przez przedsigbiorstwo kontrolowane przez
t¢ osobg fizyczna lub prawna;

f) prawa glosu sa zwiazane z akcjami zdeponowanymi u tej osoby
fizycznej lub prawnej, i moze ona wykonywac je wedlug wlasnego
uznania wobec braku szczegdlowych instrukcji ze strony akcjona-
riuszy;

g) prawa glosu w posiadaniu osoby trzeciej w jej wlasnym imieniu na
rzecz tej osoby fizycznej lub prawnej;

h) prawa glosu, ktore ta osoba fizyczna lub prawna moze wykonywaé
jako pelmomocnik moze wedlug wlasnego uznania wobec braku
szczegblowych instrukcji ze strony akcjonariuszy.

Artykut 11

1. Art. 91 art. 10 lit. ¢) nie maja zastosowania wobec akcji przeka-
zywanych czlonkom ESCB lub tez przez nich, w ramach realizacji
polityki pienigznej, w tym takze akcji przekazywanych cztonkom
ESCB lub przez nich na mocy umowy zastawu lub odkupu, Iub tez
innej podobnej umowy, ktorej celem jest utrzymanie plynnosci
w ramach polityki pienigznej lub w ramach systemu platnosci.

2. Zwolnienie stosuje si¢ wobec powyzszych transakcji, zawartych na
krotki okres oraz pod warunkiem, ze prawa glosu zwigzane z akcjami
nie sa wykonywane.
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Artykut 12

Procedury dotyczgce zawiadamiania i ujawniania informacji
o znaczacych pakietach akcji

1.  Zawiadomienie, o ktorym mowa w art. 9 i 10, zawiera informacje
na temat:

a) wyniklej sytuacji zwiazanej z prawami glosu;

b) sieci kontrolowanych przedsigbiorstw, za posrednictwem ktorej efek-
tywnie wykonywane sa prawa glosu, w odpowiednich przypadkach;

¢) terminu osiagnigcia lub przekroczenia warto$ci progowej; oraz

d) tozsamosci akcjonariusza, nawet wowczas, gdy nie jest on upraw-
niony do wykonania praw glosu zgodnie z warunkami okreslonymi
w art. 10 oraz osoby fizycznej albo prawnej uprawnionej do wyko-
nania z praw glosu na rzecz akcjonariusza.

2. Emitent zawiadamiany jest tak szybko, jak to mozliwe, lecz nie
pézniej niz w terminie czterech dni sesyjnych, z ktérych pierwszym
z nich jest dzien bezposrednio nastgpujacy po dniu, w ktéorym akcjona-
riusz lub osoba fizyczna albo prawna okreslona w art. 10:

a) dowiedziata si¢ o nabyciu, zbyciu albo mozliwosci wykonania praw
glosu lub, w ktorym, uwzgledniajac okoliczno$ci, powinna byla sig¢
o tym dowiedzie¢, niezaleznie od dnia, w ktérym nabycie, zbycie lub
mozliwo$¢ wykonania praw glosu dochodzi do skutku; lub

b) zostala poinformowana o zdarzeniu, o ktérym mowa w art. 9 ust. 2.

3. Przedsigbiorstwo zostaje zwolnione z obowiazku zawiadomienia
w sposOb zgodny z ust. 1, jezeli zawiadomienie to dokonywane jest
przez podmiot dominujacy lub w przypadku, gdy podmiot dominujacy
sam jest przedsigbiorstwem kontrolowanym przez wlasny podmiot
dominujacy.

4. Od podmiotu dominujacego spo6iki zarzadzajacej nie wymaga si¢
konsolidacji posiadanych przezen pakietow akcji, zgodnie z art. 9 i 10,
z pakietami, ktérymi wspomniana spétka zarzadza na warunkach usta-
nowionych dyrektywa 85/611/EWG, przy zalozeniu, ze dana spdtka
zarzadzajaca wykorzystuje swoje prawa glosu niezaleznie od podmiotu
dominujacego.

Art. 9 1 10 maja jednak zastosowanie wowczas, gdy podmiot dominu-
jacy lub przedsigbiorstwo kontrolowane przez podmiot dominujacy
zainwestuje w pakiety, ktorymi zarzadza spotka zarzadzajaca, za$ spotka
ta nie moze wedlug wlasnego uznania wykonywa¢ prawa glosu zwia-
zanego z tymi pakietami i moze jedynie wykonywac je zgodnie
z bezposrednimi lub posrednimi instrukcjami podmiotu dominujacego
lub przedsigbiorstwa kontrolowanego przez podmiot dominujacy.

5. Od podmiotu dominujacego wobec firmy inwestycyjnej, ktory
uzyskal odpowiednie zezwolenia zgodnie z dyrektywa 2004/39/WE,
nie wymaga si¢ konsolidacji posiadanych przezen pakietow akcji,
zgodnie z art. 9 i 10, z pakietami, ktorymi firma ta zarzadza
w imieniu poszczegbélnych klientow w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 9
dyrektywy 2004/39/WE pod warunkiem Ze:

— firma inwestycyjna uprawniona jest do $wiadczenia ushig takiego
zarzadzania portfelem zgodnie z pkt 4 czgSci A aneksu I do
dyrektywy 2004/39/WE;
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— moze jedynie wykonywa¢ prawa glosu zwiazane z takimi akcjami
wedhug instrukcji udzielonych na pismie lub $rodkami elektronicz-
nymi lub tez zapewnia, aby ustugi indywidualnego zarzadzania port-
felem $wiadczone byly w sposdb niezalezny od jakichkolwiek
innych ustug, na warunkach réwnorzednych z warunkami,
o ktoérych mowa w dyrektywie 85/611/EWG poprzez ustanowienie
odpowiednich mechanizméw; oraz

— firma inwestycyjna wykonuje swoje prawa glosu niezaleznie od
podmiotu dominujacego.

Art. 9 1 10 maja jednak zastosowanie wowczas, gdy podmiot dominu-
jacy lub przedsigbiorstwo kontrolowane przez podmiot dominujacy
zainwestuje w pakiety papierow warto§ciowych, ktorymi zarzadza
dana firma inwestycyjna, za$ firma inwestycyjna nie moze wykonywacé,
wedlug wilasnego uznania, praw glosu zwigzanych z tymi pakietami,
a moze wykonywac te prawa tylko zgodnie z bezposrednimi lub posred-
nimi instrukcjami podmiotu dominujacego lub innego przedsigbiorstwa
kontrolowanego przez podmiot dominujacy.

6. Z chwilg otrzymania zawiadomienia, o ktérym mowa w ust. 1,
lecz nie pdzniej niz trzy dni sesyjne po tym fakcie, emitent podaje do
publicznej wiadomosci wszystkie informacje zawarte w takim zawiado-
mieniu.

7.  Macierzyste Panstwo Czlonkowskie moze zwolni¢ emitentow
z obowiazku spetnienia wymogu, o ktérym mowa w ust. 6, jezeli infor-
macje zawarte w zawiadomieniu zostang podane do wiadomosci
publicznej przez jego wlasciwy organ, na warunkach okreslonych
w art. 21, po otrzymaniu takiego zawiadomienia, lecz przed uptywem
trzech dni sesyjnych od tego momentu.

8. W celu uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finanso-
wych 1 u$cislenia wymogow ustanowionych w ust. 1, 2, 4, 5 i 6 niniej-
szego artykulu Komisja zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2c
i z zastrzezeniem warunkow art. 27a i 27b, przyjmuje $rodki:

b) okreslenia kalendarza ,dni sesyjnych” dla wszystkich Panstw
Cztonkowskich;

¢) wskazania przypadkéw, w ktorych akcjonariusz lub osoba fizyczna
albo prawna, o ktorej mowa w art. 10, lub tez obydwa te podmioty,
dokonuja niezbgdnego zawiadomienia emitenta;

d) okreslenia okoliczno$ci, w ktdrych akcjonariusz, osoba fizyczna
albo prawna, o ktérej mowa w art. 10, powinna byla dowiedzie¢
si¢ 0 nabyciu lub zbyciu akcji;

e) okreslenia warunkéw niezalezno$ci, jakie spelnia¢ powinny spotki
zarzadzajace oraz ich podmioty dominujace lub firmy inwestycyjne
i ich podmioty dominujace, ktorych spetnienie stwarza mozliwosé
korzystania ze zwolnien, o ktéorych mowa w ust. 4 1 5.
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9. W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania niniejszego
artykutu 1 uwzglednienia technicznego rozwoju na rynkach finanso-
wych, Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papierow Warto$ciowych) (zwany dalej ,,EUNGiPW”), ustanowiony
rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
(") moze opracowywaé projekty wykonawczych standardow technicz-
nych, by ustanawia¢ standardowe formularze, szablony i procedury
shuzace przekazywaniu wymaganych informacji emitentowi zgodnie
z ust. 1 niniejszego artykutu lub w celu przekazywania informacji na
mocy art. 19 ust. 3.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie
z procedura okreslona w art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 13

1.  Wymogi zawiadamiania okre§lone w art. 9 stosuje si¢ takze do
0s6b fizycznych albo prawnych bedacych w posiadaniu, w sposob
bezposredni lub posredni, instrumentéw finansowych uprawniajacych
do nabywania, wylacznie z inicjatywy posiadacza, na podstawie
formalnej umowy, akcji juz wyemitowanych, z ktorymi zwiazane sa
prawa glosu, emitenta, ktorego akcje dopuszczone sa do obrotu na
rynku regulowanym.

2. Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b 1 2¢ i z zastrzezeniem warunkoéw
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finansowych
i uscislenia wymogow ustanowionych w ust. 1. W szczegdlno$ci okresla
ona:

a) rodzaje instrumentéw finansowych, o ktoérych mowa w ust. 1 oraz
sposob ich konsolidacji;

b) charakter formalnej umowy, o ktérej mowa w ust. 1;

c) tre$¢ zawiadomienia, jakiego nalezy dokonaé;

d) okres zawiadomienia;

e) osobg bedaca adresatem takiego zawiadomienia.

3. W celu zapewnienia jednolitych warunkow stosowania ust. 1
niniejszego artykulu i uwzglednienia technicznego rozwoju rynkéw
finansowych, EUNGiPW moze opracowywa¢ projekty wykonawczych
standardéw technicznych, by ustanawia¢ standardowe formularze, szab-
lony i procedury stuzace przekazywaniu wymaganych informacji
emitentowi zgodnie z ust. 1 niniejszego artykutu lub w celu przekazy-
wania informacji na mocy art. 19 ust. 3.

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykul 14

1. W przypadku, gdy emitent akcji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym nabywa lub zbywa wiasne akcje samodzielnie lub
za posrednictwem osoby dzialajacej we wlasnym imieniu, lecz na rzecz
emitenta, macierzyste Panstwo Cztonkowskie zapewnia, aby emitent
podal do wiadomosci publicznej informacj¢ o proporcji posiadanych
przezen wlasnych akcji, przy czym informacja taka powinna zostaé
podana mozliwie najszybciej, lecz nie pdzniej niz w ciagu czterech
dni handlowych od takiego nabycia lub zbycia, jesli proporcja ta sigga,
przekracza lub spada ponizej progu 5 % lub 10 % praw glosow.
Odsetek ten oblicza si¢ na podstawie lacznej liczby akcji, z ktérymi
zwigzane sa prawa glosu.

2. Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2¢ i z zastrzezeniem warunkow
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do uwzglednienia postepu technicznego na rynkach finansowych
i udcislenia wymogdéw ustanowionych w ust. 1.

Artykut 15

Do celu obliczenia progow, o ktorych mowa w art. 9, macierzyste
Panstwo Cztonkowskie wymaga podania do wiadomos$ci publicznej
przez emitenta, tacznej liczby glosow oraz wysokos$ci kapitatu przynaj-
mniej na koniec kazdego miesiaca kalendarzowego, w ktorym doszto do
ich zwigkszenia lub zmniejszenia.

Artykut 16
Informacje dodatkowe

1.  Emitent akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
bezzwlocznie podaje do wiadomos$ci publicznej wszelkie zmiany praw
zwiazanych z rozmaitymi kategoriami akcji, w tym takze zmiany praw
zwigzanych z pochodnymi papierami wartosciowymi wydanymi przez
samego emitenta i zapewniajacymi dostgp do akcji tego emitenta.

2. Emitent papierow wartosciowych innych niz akcje, dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym, bezzwlocznie podaje do wiadomosci
publicznej wszelkie zmiany praw posiadaczy papieréw warto$ciowych
innych niz akcje, w tym takze zmiany warunkoéw i zasad dotyczacych
tych papierow warto§ciowych, ktore moga w sposob posredni wptynaé
na te prawa, wynikajace w szczego6lnosci ze zmian warunkow lub opro-
centowania pozyczek.

3.  Emitent papierow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym bezzwlocznie podaje do wiadomosci publicznej
informacje o wszelkich nowych emisjach dlugu, a zwlaszcza
o wszelkich, zwigzanych z nimi gwarancjach lub zabezpieczeniach.
Bez uszczerbku dla postanowien dyrektywy 2003/6/WE, niniejszego
ustgpu nie stosuje si¢ wobec migdzynarodowych instytucji publicznych,
ktorych czlonkiem jest co najmniej jedno Panstwo Czlonkowskie.
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CZESC II

Informacje dla posiadaczy papieréw wartosciowych dopuszczonych
do obrotu na rynku regulowanym

Artykut 17

Wymagania dotyczace udzielania informacji przez emitentéw,
ktérych akcje dopuszczone sa do obrotu na rynku regulowanym

1. Emitent akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
zapewnia rowne traktowanie wszystkich akcjonariuszy posiadajacych
ten sam status.

2.  Emitent zapewnia, aby wszystkie urzadzenia i informacje
niezbgdne do umozliwienia akcjonariuszom wykonania ich praw byly
dostgpne w macierzystym Panstwie Czlonkowskim i przestrzegana byla
zasada nienaruszalnoéci danych. Nie mozna zabroni¢ akcjonariuszom
wykonywania ich praw za posrednictwem pelnomocnikow,
z zastrzezeniem przepisow prawa kraju, w ktorym emitent jest zareje-
strowany. W szczeg6lno$ci emitent:

a) udziela informacji na temat miejsca, czasu i porzadku obrad walnych
zgromadzen, tacznej liczby akcji 1 glosow oraz prawa posiadaczy do
uczestnictwa w zgromadzeniach;

b) udostgpnia wzoér pelnomocnictwa, w postaci papierowej lub
z wykorzystaniem stosownego $rodka elektronicznego, kazdej osobie
uprawnionej do glosowania podczas zgromadzenia akcjonariuszy,
wraz z powiadomieniem o walnym zgromadzeniu lub, na zadanie,
po jego obwieszczeniu,

¢) wyznacza, jako swojego agenta, instytucj¢ finansowa, poprzez ktora
akcjonariusze moga wykonywac¢ swoje prawa finansowe; oraz

d) publikuje powiadomienia lub rozsyta okdlniki dotyczace podziatu
i wyplaty dywidend oraz emisji nowych akcji, zawierajace rowniez
informacje dotyczace wszelkich dziatan podjetych w zwiazku
z przydzialem, subskrypcja, anulowaniem lub konwersja akcji.

3. W celu przekazywania informacji akcjonariuszom, macierzyste
Panstwo Cztonkowskie pozwala emitentom na wykorzystanie $rodkow
elektronicznych, pod warunkiem jednak, ze taka decyzja podjcta
zostanie na walnym zgromadzeniu i bedzie ona spetniata nastgpujace
warunki:

a) korzystanie ze Srodkow elektronicznych w zadnym wypadku nie
moze by¢ uzaleznione od lokalizacji siedziby lub miejsca zamiesz-
kania akcjonariusza lub, w przypadkach, o ktérych mowa w art. 10
lit. a)-h), oséb fizycznych albo prawnych;

b) nalezy wprowadzi¢ $rodki identyfikacji umozliwiajace skuteczne
informowanie akcjonariuszy lub oséb fizycznych albo prawnych
uprawnionych do wykonania lub zlecenia wykonania prawa glosu;

¢) do akcjonariuszy lub, w przypadkach, o ktorych mowa w art. 10 lit.
a)—e), osob fizycznych lub prawnych uprawnionych do nabywania,
zbywania lub wykonania prawa glosu zwrdocono si¢ z pisemnym
wnioskiem o wyrazenie zgody na korzystanie ze $rodkoéw elektro-
nicznych w celu przekazania informacji, za§ brak sprzeciwu wyra-
zonego we wilasciwym terminie uznaje si¢ za wyrazenie zgody.
W dowolnym momencie w przysztosci moga oni takze zadaé prze-
kazywania informacji w formie pisemnej; oraz
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d) wszelkie zasady podziatu kosztow wynikajacych z przekazania
takich informacji $rodkami elektronicznymi okre§la emitent
w sposob zgodny z zasada rownego traktowania okreslona w ust. 1.

4. Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b 1 2¢ i z zastrzezeniem warunkoéw
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finansowych
oraz postgpu w dziedzinie technik informacyjnych i komunikacyjnych
i uscislenia wymogow ustanowionych w ust. 1, 2 i 3. W szczegdlnosci
okresla ona rodzaje instytucji finansowych, za posrednictwem ktoérych
akcjonariusz moze korzysta¢ ze swoich praw finansowych, przewidzia-
nych w przepisach ust. 2 lit. c).

Artykut 18

Wymagania dotyczace udzielania informacji przez emitentow,
ktérych dluzne papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu
na rynku regulowanym

1.  Emitent dtuznych papieréw warto$ciowych dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym zapewnia rowne traktowanie wszystkich
posiadaczy dtuznych papierow warto$ciowych niezréznicowanych pod
wzglgdem praw i obowiazkéw, w odniesieniu do praw zwiazanych
z tymi dluznymi papierami warto§ciowymi.

2. Emitent zapewnia, aby wszystkie urzadzenia 1 informacje
niezb¢dne do umozliwienia posiadaczom dhuznych papieréw wartoscio-
wych wykonania ich praw byly ogolnie dostgpne w macierzystym
Panstwie Cztonkowskim i przestrzegana byla zasada nienaruszalnosci
danych. Nie mozna zabroni¢ posiadaczom dluznych papierow warto-
sciowych wykonywania ich praw za posrednictwem petnomocnikow,
z zastrzezeniem przepisow prawa kraju, w ktorym emitent jest zareje-
strowany. W szczeg6lno$ci emitent:

a) publikuje powiadomienia lub rozsyla okdlniki dotyczace miejsca,
czasu i harmonogramu zgromadzen posiadaczy dluznych papierow
warto$ciowych, wyptlaty odsetek, wykonania praw do jakiejkolwiek
konwersji, wymiany, subskrypcji lub anulowania oraz sptaty, jak
réwniez prawa tych posiadaczy do uczestnictwa w takich zgroma-
dzeniach;

b) udostgpnia wzdér pelnomocnictwa, w postaci papierowej lub
z wykorzystaniem stosownego $rodka elektronicznego, kazdej osobie
uprawnionej do glosowania podczas zgromadzenia posiadaczy dtuz-
nych papierow  wartoSciowych, wraz z powiadomieniem
o zgromadzeniu lub, nazadanie, po jego obwieszczeniu; oraz

¢) wyznacza, jako swojego agenta, instytucj¢ finansowa, poprzez ktora
posiadacze dluznych papierow wartos§ciowych moga korzystaé ze
swoich praw finansowych.

3. Jezeli do wzigcia udzialu w zgromadzeniu maja zosta¢ zaproszeni
tylko posiadacze dtuznych papierow wartoéciowych o nominale jedno-
stkowym réwnym co najmniej 100 000 EUR lub, w przypadku dhuz-
nych papierow wartosciowych denominowanych w walucie innej niz
euro, o nominale jednostkowym réwnym w dniu emisji co najmniej
réwnowarto$ci 100 000 EUR, na miejsce takiego spotkania emitent
moze wybraé dowolne panstwo cztonkowskie, pod warunkiem ze
wszystkie urzadzenia i informacje niezbgdne do umozliwienia posiada-
czom takich papierdw wykonania ich praw sa w tym panstwie czlon-
kowskim dostgpne.
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Wybdr, o ktorym mowa w akapicie pierwszym, ma réwniez zastoso-
wanie do posiadaczy dluznych papierow wartoSciowych o nominale
jednostkowym réwnym co najmniej 50 000 EUR lub, w przypadku
dtuznych papieréw wartosciowych denominowanych w walucie innej
niz euro, o nominale jednostkowym réwnym w dniu emisji co najmniej
rownowartosci 50 000 EUR, ktore zostaly juz dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym Unii przed dniem 31 grudnia 2010 r., dopdki takie
dluzne papiery wartosciowe sa w obiegu, pod warunkiem ze wszystkie
urzadzenia i informacje niezb¢dne do umozliwienia posiadaczom takich
papierdéw wykonania ich praw sa dostgpne w panstwie cztonkowskim
wybranym przez emitenta.

4. W celu przekazywania informacji posiadaczom dluznych papieréw
warto$ciowych, macierzyste Panstwo Czlonkowskie lub Panstwo Czton-
kowskie wybrane przez emitenta zgodnie z ust. 3, pozwala emitentom
na korzystanie ze $rodkow elektronicznych, pod warunkiem jednak, ze
taka decyzja zostanie podjgta na walnym zgromadzeniu i bgdzie ona
spetniata nastepujace warunki:

a) korzystanie ze Srodkow elektronicznych w zadnym wypadku nie
moze by¢ uzaleznione od lokalizacji siedziby lub miejsca zamiesz-
kania posiadacza dluznych papierow wartoSciowych lub reprezentu-
jacego go pelnomocnika;

b) nalezy wprowadzi¢ S$rodki identyfikacji umozliwiajace skuteczne
informowanie posiadaczy dtuznych papierow wartosciowych;

¢) do posiadaczy dtuznych papierow wartosciowych zwrocono sig
z pisemnym wnioskiem o wyrazenie zgody na korzystanie ze
$rodkéw elektronicznych w celu przekazania informacji, za§ brak
sprzeciwu wyrazonego we wilasciwym terminie uznaje si¢ za wyra-
zenie zgody. W dowolnym momencie w przysztosci moga oni
zazada¢ przekazywania informacji w formie pisemnej; oraz

d) wszelkie zasady podziatu kosztow wynikajacych z przekazania
takich informacji $rodkami elektronicznymi okresla emitent
w sposob zgodny z zasada rownego traktowania okreslona w ust. 1.

5.  Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b i 2c i1 z zastrzezeniem warunkow
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do uwzglednienia postepu technicznego na rynkach finansowych
oraz postgpu w dziedzinie technik informacyjnych i komunikacyjnych
oraz, aby uscisli¢ wymogi ustanowione w ust. 1-4. W szczegdlnosci
okresla ona rodzaje instytucji finansowych, za posrednictwem ktorych
posiadacz dluznych papierow wartoSciowych moze wykonywaé swoje
prawa finansowe, o ktérych mowa w ust. 2 lit. ¢).

ROZDZIAL 1V
ZOBOWIAZANIA OGOLNE

Artykut 19
Kontrola macierzystego Panstwa Czlonkowskiego

1. Jezeli emitent lub jakakolwiek osoba, ktora bez zgody emitenta
ztozyta wniosek o dopuszczenie jej papierdéw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym, ujawnia informacje regulowane, to jednoczesnie
przekazuje ona te informacje wlasciwemu organowi swojego macierzys-
tego Panstwa Czlonkowskiego. Organ ten moze podjaé decyzjg
o publikacji przekazanych mu informacji na swojej stronie internetowe;.
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W przypadku, gdy emitent zglasza propozycj¢ zmian w swoim doku-
mencie zalozycielskim lub dokumentach statutowych, informuje on
o projekcie takich zmian wlasciwy organ macierzystego Panstwa Czlon-
kowskiego oraz rynek regulowany, na ktorym jego papiery warto§ciowe
zostaly dopuszczone do obrotu. Informacja taka jest przekazywana
bezzwlocznie i najpdzniej w dniu zwotania walnego zgromadzenia,
ktorego zadaniem jest odbycie glosowania nad proponowanymi zmia-
nami lub przyjecie ich do wiadomosci.

2. Macierzyste Panstwo Czlonkowskie moze zwolni¢ emitenta
z przestrzegania wymogu, o ktérym mowa w ust. 1 w odniesieniu do
informacji ujawnionych zgodnie z art. 6 dyrektywy 2003/6/WE lub art.
12 ust. 6 niniejszej dyrektywy.

3. Informacje bedace przedmiotem zawiadomienia skladanego
emitentowi zgodnie z art. 9, 10, 12 i 13 przekazywane sa jednoczes$nie
wlasciwemu organowi macierzystego Panstwa Cztonkowskiego.

4. Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b 1 2¢ i z zastrzezeniem warunkoéw
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do usci$lenia wymog6éw ustanowionych w ust. 1, 2 1 3.

W szczegolnosci Komisja okresla procedurg, zgodnie z ktora emitent,
akcjonariusz lub posiadacz innych instrumentow finansowych lub
osoba, o ktorej mowa w art. 10, ma przekazywac informacje wilasci-
wemu organowi macierzystego panstwa czlonkowskiego, odpowiednio
na podstawie ust. 1 lub 3, aby umozliwi¢ zglaszanie takich informacji
droga elektroniczna w macierzystym panstwie cztonkowskim.

Artykut 20
Jezyki

1. W przypadku, gdy papiery wartoSciowe dopuszczone sg do obrotu
na rynku regulowanym wylacznie w macierzystym Panstwie Czlonkow-
skim, informacje regulowane ujawniane sa w jezyku akceptowanym
przez wlasciwy organ macierzystego Panstwa Czlonkowskiego.

2. W przypadku, gdy papiery wartosciowe dopuszczone sa do obrotu
na rynku regulowanym zaréwno w macierzystym Pafstwie Czlonkow-
skim, jak i w jednym przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim lub wigk-
szej ich liczbie, informacje regulowane ujawniane sa:

a) w jezyku akceptowanym przez wlasciwy organ macierzystego
Panstwa Czlonkowskiego; oraz

b) zaleznie od wyboru emitenta, w jezyku akceptowanym przez
wlasciwe organy tego przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego lub
w jezyku zwyczajowo stosowanym w sferze finanséw migdzynaro-
dowych.

3. W przypadku, gdy papiery warto§ciowe dopuszczone sa do obrotu
na rynku regulowanym w jednym przyjmujacym Panstwie Cztonkow-
skim lub wigkszej ich liczbie, lecz nie w macierzystym Panstwie Czlon-
kowskim, informacje regulowane ujawniane sa zaleznie od wyboru
emitenta w jezyku akceptowanym przez wilasciwe organy przyjmuja-
cego Panstwa Czlonkowskiego lub w jezyku zwyczajowo stosowanym
w sferze finanséw migdzynarodowych.
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Ponadto macierzyste Panstwo Cztonkowskie moze ustanowi¢ w swoich
przepisach  ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych,
obowiazek ujawniania informacji regulowanych, zaleznie od wyboru
emitenta, w jezyku akceptowanym przez jego wlasciwe organy lub
w jezyku zwyczajowo stosowanym w sferze finanséw migdzynarodo-
wych.

4. W przypadku, gdy papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym bez zgody emitenta, obowiazki okre$lone
w ust. 1, 2 1 3 spoczywaja nie na emitencie, lecz na osobie, ktora
bez zgody emitenta zwrdcita si¢ o dopuszczenie papieréw do obrotu.

5. Panstwa Czlonkowskie umozliwiaja akcjonariuszom oraz osobie
fizycznej albo prawnej, o ktorych mowa w art. 9, 10 i 13, przekazy-
wanie emitentowi informacji zgodnie z niniejsza dyrektywa, wylacznie
w jezyku zwyczajowo stosowanym w sferze finansow migdzynarodo-
wych. Jezeli emitent otrzyma takie zawiadomienie, Panstwa Czlonkow-
skie nie moga nalozy¢ na niego obowiazku zapewnienia przektadu na
jezyk akceptowany przez wiasciwe organy.

6. W drodze odstgpstwa od ust. 1-4, jezeli papiery wartoSciowe
o nominale jednostkowym réwnym co najmniej 100 000 EUR lub,
w przypadku dluznych papierow warto$ciowych denominowanych
w walucie innej niz euro, o nominale jednostkowym réwnym w dniu
emisji co najmniej rownowartosci 100 000 EUR, sa dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym w jednym panstwie czlonkowskim lub
wigkszej ich liczbie, informacje regulowane podawane sa do wiado-
mosci publicznej w jezyku akceptowanym przez wlasciwe organy
macierzystego i przyjmujacego panstwa czlonkowskiego lub w jezyku
przyjetym w sferze finanséw migdzynarodowych, przy czym wybor
nalezy do emitenta lub do osoby, ktéra bez zgody emitenta zwrocila
si¢ z wnioskiem o dopuszczenie papieréw do obrotu.

Odstepstwo, o ktorym mowa w akapicie pierwszym ma réwniez zasto-
sowanie do dluznych papieréw warto§ciowych o nominale jedno-
stkowym rownym co najmniej 50 000 EUR lub, w przypadku dtuznych
papieréw warto$ciowych denominowanych w walucie innej niz euro,
0 nominale jednostkowym rownym w dniu emisji co najmniej rowno-
wartosci 50 000 EUR, ktore zostaly juz dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym w jednym panstwie cztonkowskim lub wigkszej
ich liczbie przed dniem 31 grudnia 2010 r., dopoki takie dtuzne papiery
warto$ciowe sa w obiegu.

7. Jezeli przed sad lub trybunat Panstwa Cztonkowskiego wniesione
zostanie powodztwo w zwiazku z trescia informacji regulowanej,
o odpowiedzialnosci za pokrycie kosztow thumaczenia danej informacji
dla potrzeb postgpowania orzeka tenze sad lub trybunal, zgodnie
z przepisami prawa tego Panstwa Czlonkowskiego.

Artykut 21
Dostep do informacji regulowanych

1. Macierzyste Panstwo Czlonkowskie zapewnia, aby informacje regu-
lowane zostaly ujawnione przez emitenta lub osobg, ktora ztozyta wniosek
o dopuszczenie papierow do obrotu na rynku regulowanym bez zgody
emitenta, w sposob zapewniajacy szybki i niedyskryminujacy dostgp do
takich informacji oraz, by zostaty przekazane do urzgdowo ustanowionego
systemu, o ktérym mowa w ust. 2. Emitent ani osoba, ktora zlozyla
wniosek o dopuszczenie papierow do obrotu na rynku regulowanym bez
zgody emitenta nie mogg pobierac¢ optat od inwestorow kosztami dostar-
czenia takich informacji. Macierzyste Panstwo Cztonkowskie wymaga od
emitenta korzystania ze $Srodkow przekazu o odpowiednim stopniu nieza-
wodnosci dla potrzeb efektywnego, publicznego rozpowszechniania infor-
macji w catej Wspodlnocie. Macierzyste Panstwo Cztonkowskie nie moze
natozy¢ obowiazku korzystania wyltacznie z tych medioéw, ktorych opera-
torzy dziataja na jego terytorium.
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2. Macierzyste Panstwo Czlonkowskie zapewnia istnienie co
najmniej jednego urzegdowo ustanowionego systemu shuzacego do scen-
tralizowanego gromadzenia informacji regulowanych. Systemy te
powinny by¢ zgodne z minimalnymi standardami w zakresie bezpie-
czenstwa, pewnosci zrodta informacji, zapisu daty oraz fatwego dostgpu
dla uzytkownikéw koncowych, a takze z procedura przekazywania
informacji, o ktorej mowa w art. 19 ust. 1.

3. W przypadku, gdy papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym w tylko jednym przyjmujacym Pafstwie Czlon-
kowskim, nie za$§ w macierzystym Panstwie Czlonkowskim, przyj-
mujace Panstwo Czlonkowskie zapewnia ujawnienie informacji regulo-
wanych w sposob zgodny z wymaganiami, o ktorych mowa w ust. 1.

4. Zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b 1 2c i z zastrzezeniem warunkéw
art. 27a i 27b Komisja przyjmuje w formie aktow delegowanych $rodki,
dazac do uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finansowych
oraz postgpu w dziedzinie technik informacyjnych i komunikacyjnych,
a takze usci§lenia wymogow ustanowionych w ust. 1, 2 i 3.

Komisja okre§la w szczegdlnosci:

a) standardy minimalne rozpowszechniania informacji regulowanych,
o ktorych mowa w ust. 1;

b) standardy minimalne scentralizowanego systemu gromadzenia infor-
macji, o ktorym mowa w ust. 2.

Komisja moze takze okresli¢ i aktualizowaé wykaz $Srodkoéw przekazu
shuzacych do publicznego rozpowszechniania informacji.

Artykut 22
Wytyczne

1.  EUNGiPW opracowuje wytyczne, zgodnie z art. 16
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, celem dalszego ulatwiania publicz-
nego dostgpu do informacji podlegajacych ujawnieniu na mocy prze-
pisow dyrektywy 2003/6/WE, dyrektywy 2003/71/WE oraz niniejszej

dyrektywy.

Celem tych wytycznych jest stworzenie:

a) elektronicznej sieci, ktéra powinna zosta¢ uruchomiona na poziomie
krajowym pomigdzy krajowymi podmiotami nadzorujacymi rynek
papierdw wartosciowych, podmiotami obstugujacymi rynki regulo-
wane 1 krajowymi rejestrami przedsigbiorstw objetymi pierwsza
dyrektywa Rady 68/151/EWG z dnia 9 marca 1968 r. w sprawie
koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w Panstwach Cztonkow-
skich od spotek w rozumieniu art. 48 (') akapit drugi Traktatu,
w celu uzyskania ich réwnowaznosci w calej Wspdlnocie, dla
zapewnienia ochrony intereséw zaréwno wspolnikow jak i oséb trze-
cich (?); oraz

(") Informacja od wydawcy: Tytul zostat dostosowany w celu uwzglednienia
nowej numeracji artykutéw Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska
zgodnie z art. 12 Traktatu Amsterdamskiego; poczatkowo odwotanie doty-
czylo art. 58 Traktatu.

(®» Dz.U. L 65 z 14.3.1968, str. 8. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2003/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 221 z 4.9.2003,
str. 13).
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b) jednej sieci elektronicznej lub platformy sieci elektronicznych we
wszystkich Panstwach Czlonkowskich.

2. Komisja dokonuje przegladu wynikéw uzyskanych zgodnie z ust.
1 do dnia 31 grudnia 2006 r. i moze zgodnie z procedura, o ktorej
mowa w art. 27 ust. 2, przyja¢ $rodki wykonawcze ulatwiajace wyko-
nanie postanowien art. 19 i 21.

Artykut 23

Kraje trzecie

1. W przypadku gdy statutowa siedziba emitenta znajduje si¢
w panstwie trzecim, wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkow-
skiego moze zwolni¢ emitenta z obowiazku spelnienia wymagan okre-
$lonych w art. 4-7, art. 12 ust. 6 i art. 14-18, pod warunkiem ze
w przepisach prawa danego panstwa trzeciego okreSlono analogiczne
wymagania lub emitent ten spelnia wymagania okreslone
w przepisach prawa panstwa trzeciego, ktore wlasciwy organ macierzys-
tego panstwa czlonkowskiego uznaje za rownowazne.

Wtasciwy organ powiadamia nastgpnie EUNGiPW o przyznanym zwol-
nieniu.

2. W drodze odstgpstwa od ust. 1, emitent, ktorego statutowa
siedziba znajduje si¢ w kraju trzecim, zwolniony jest z obowiazku
sporzadzania sprawozdania finansowego w sposob zgodny z art. 4 lub
art. 5 przed rozpoczgciem roku obrotowego, ktorego poczatek przypada
w lub po dniu 1 stycznia 2007 r. pod warunkiem, ze emitent taki
sporzadza swoje sprawozdania finansowe W sposob  zgodny
z migdzynarodowymi standardami, o ktérych mowa w art. 9
rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002.

3. Wiasciwy organ macierzystego Panstwa Czlonkowskiego
zapewnia, aby informacje ujawniane w kraju trzecim, ktére moga
mie¢ istotne znaczenie dla opinii publicznej we Wspdlnocie ujawniane
byly w sposob zgodny z art. 20 i 21, nawet jesli informacje takie nie
stanowia informacji regulowanych w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. k).

4.  Zgodnie z procedura, o ktorej mowa w art. 27 ust. 2, dazac do
zapewnienia jednolitych warunkéw stosowania ust. 1, Komisja przyj-
muje nast¢pujace srodki wykonawcze:

(i) uruchomienie mechanizmu zapewniajacego réwnowazno$¢ infor-
macji wymaganych na mocy niniejszej dyrektywy, w tym takze
sprawozdan finansowych oraz informacji, wymaganych zgodnie
z przepisami ustawowymi, wykonawczymi lub administracyjnymi
panstwa trzeciego;

(ii) stwierdzajace, ze z uwagi na krajowe przepisy ustawowe, wyko-
nawcze lub administracyjne lub tez praktyki badz procedury oparte
na migdzynarodowych standardach wyznaczonych przez organizacje
migdzynarodowe, panstwo trzecie, w ktorym zarejestrowany jest
emitent, zapewnia roéwnowazno$¢ wymagan informacyjnych,
o ktorych mowa w niniejszej dyrektywie.
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W zwiazku z akapitem pierwszym ppkt ii) Komisja przyjmuje, w formie
aktow delegowanych i zgodnie z postanowieniami art. 27 ust. 2a, 2b
i 2¢ 1 z zastrzezeniem warunkow art. 27a 1 27b, $rodki zwigzane z ocena
standardow, ktore dotycza emitentow z wigcej niz jednego kraju.

Zgodnie z procedura, o ktorej mowa w art. 27 ust. 2, Komisja podej-
muje niezbgdne decyzje w sprawie rownowaznosci standardow rachun-
kowosci wykorzystywanych przez emitentdow z panstw trzecich zgodnie
z warunkami okre$lonymi w art. 30 ust. 3. Jezeli Komisja zadecyduje, iz
standardy rachunkowos$ci panstwa trzeciego nie sa roOwnowazne, moze
ona pozwoli¢ emitentom na dalsze stosowanie tych standardow przez
odpowiedni okres przejsciowy.

W zwiazku z akapitem trzecim Komisja przyjmuje rowniez, w formie
aktow delegowanych 1 zgodnie z art. 27 wust. 2a, 2b 1 2¢c
1 z zastrzezeniem warunkow art. 27a i 27b, srodki majace na celu ustano-
wienie ogoélnych kryteriow rownowazno$ci w odniesieniu do standardow
rachunkowosci, ktore dotycza emitentdw z wigcej niz jednego kraju.

5. W celu okreslenia wymogoéw ustanowionych w ust. 2 Komisja
moze, w formie aktéow delegowanych zgodnie z art. 27 ust. 2a, 2b
i 2c i z zastrzezeniem warunkow art. 27a i 27b, przyjmowac S$rodki
okreslajace rodzaj informacji ujawnianych w panstwie trzecim, ktore
majq znaczenie dla opinii publicznej w Unii.

6.  Przedsigbiorstwa z siedziba statutowa w kraju trzecim, ktore
wymagalby posiadania przez nie zezwolenia wydanego zgodnie z art.
5 ust. 1 dyrektywy 85/611/EWG lub — w odniesieniu do zarzadzania
portfelem zgodnie z pkt 4 czg$ci A zatacznika I dyrektywy 2004/39/WE
— posiadajace swoja statutowa siedziba lub (wylacznie w przypadku
firmy inwestycyjnej) centralg we Wspdlnocie, zwolnione jest takze
z obowiazku konsolidacji posiadanych przez siebie pakietow
z pakietami nalezacymi do podmiotu dominujacego, zgodnie
z wymogami okres§lonymi w art. 12 ust. 4 i art. 12 ust. 5, jezeli spelnia
warunek niezalezno$ci analogiczny, jak w przypadku spélek zarzadza-
jacych lub firm inwestycyjnych.

7. W celu uwzglednienia postgpu technicznego na rynkach finanso-
wych oraz zapewnienia jednolitego stosowania ust. 6, Komisja zgodnie
z procedura, o ktorej mowa w art. 27 ust. 2, przyjmuje $rodki wyko-
nawcze, w ktorych stwierdza sig, ze ze wzgledu na przepisy ustawowe,
wykonawcze lub administracyjne, kraj trzeci zapewnia rownowazno$¢
wymagan dotyczacych niezaleznoéci, o ktorych mowa w niniejszej
dyrektywie oraz wilasnych $rodkow wykonawczych.

Do celéow akapitu pierwszego Komisja przyjmuje rowniez, w formie
aktow delegowanych i zgodnie z postanowieniami art. 27 ust. 2a, 2b
i 2c 1 z zastrzezeniem warunkow art. 27a i 27b, $rodki majace na celu
ustanowienie ogdlnych kryteriow rownowaznosci.
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8. EUNGiPW wspiera Komisj¢ w realizacji zadan wynikajacych
z niniejszego artykulu zgodnie z art. 33 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

ROZDZIAL V
WLASCIWE ORGANY

Artykut 24
Wiasciwe organy i ich uprawnienia

Ym3
1. Kazde panstwo cztonkowskie wyznacza organ centralny, o ktérym
mowa w art. 21 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE, jako centralny wtasciwy
organ administracyjny odpowiedzialny za wykonywanie obowiazkow,
o ktorych mowa w niniejszej dyrektywie, i za zapewnienie stosowania
przepisdw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa. Panstwa czlon-
kowskie informuja o tym odpowiednio Komisj¢ i EUNGiPW.

Jednakze, dla potrzeb ust. 4 lit. h), Panstwo Czlonkowskie moze wyzna-
czy¢ wlasciwy organ inny niz centralny wilasciwy organ administra-
cyjny, o ktorym mowa w akapicie 1.

2. Panstwa Czlonkowskie moga zezwoli¢ swoim wlasciwym
centralnym organom na delegowanie ich zadan. Wszelkie delegacje
zadan odnoszacych si¢ do obowiazkow przewidzianych w niniejszej
dyrektywie i w $rodkach wykonawczych do niej, z wyjatkiem zadan
wspomnianych w ust. 4 lit. h), poddane zostana przegladowi z uptywem
pigciu lat od wejscia w zycie niniejszej dyrektywy, za§ dobiegna konca
z uptywem o$miu lat od tego momentu. Wszelkie delegacje zadan
dokonywane sa w szczegdlny sposob, poprzez okreslenie zadan, ktore
maja by¢ wykonywane oraz warunkow ich wykonywania.

Wspomniane warunki zawieraja wymog, aby sposob organizacji danego
podmiotu umozliwial unikanie konfliktu interesow oraz zapewniat, by
informacje uzyskane podczas wykonywania delegowanych zadan nie
byly wykorzystywane nieuczciwie lub w celu przeciwdziatania konku-
rencji. W kazdym przypadku ostateczna odpowiedzialno$¢ za nadzor
nad zgodnoscia z niniejsza dyrektywa i srodkami wykonawczymi przy-
jetymi zgodnie z jej przepisami spoczywa na wlasciwym organie
wyznaczonym zgodnie z ust. 1.

3. Panstwa czlonkowskie informuja Komisj¢, EUNGiPW, zgodnie
z art. 28 ust. 4 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, i wlasciwe organy
pozostatych panstw cztonkowskich o wszelkich uzgodnieniach zawar-
tych w odniesieniu do delegacji zadan, w tym takze o doktadnych
warunkach takiej delegacji.

4. Kazdy wlasciwy organ posiada wszelkie uprawnienia niezbgdne
do sprawowania swoich funkcji. Uprawniony jest on co najmniej do:

a) zadania przekazania informacji i dokumentéw przez bieglych rewi-
dentow, emitentéw, posiadaczy akcji lub innych instrumentéw finan-
sowych lub tez osdb, o ktérych mowa w art. 10 lub 13 oraz oséb ich
kontrolujacych lub przez nich kontrolowanych;
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b) zadania od emitentow publicznego ujawnienia informacji wymaga-
nych zgodnie z lit. a) w sposob oraz w terminach uznanych przez
dany organ za konieczne. Moze on publikowa¢ takie informacje
z wlasnej inicjatywy, po wyshuchaniu emitenta, w przypadku, gdy
emitenci lub osoby ich kontrolujace lub przez nich kontrolowane nie
dokonaja tego;

c) zadania od osOb zarzadzajacych emitentem i posiadaczy akcji lub
innych instrumentéw finansowych lub tez osob, o ktéorych mowa
w art. 10 lub 13, przekazywania informacji wymaganych zgodnie
z przepisami niniejszej dyrektywy lub prawa krajowego przyjgtego
zgodnie z niniejsza dyrektywa oraz w razie koniecznosci przekazania
dalszych informacji i dokumentow;

d) zawieszenia lub zwrocenia si¢ 0 zawieszenie obrotu papierami warto-
$ciowymi na odpowiednim rynku regulowanym na okres nie prze-
kraczajacy jednorazowo dziesigciu dni, jezeli istnieja uzasadnione
podejrzenia, ze przepisy niniejszej dyrektywy lub prawa krajowego,
przyjete zgodnie z niniejsza dyrektywa zostaly naruszone przez
emitenta;

e) zakazywania obrotu na rynku regulowanym, jezeli wykryje, Ze naru-
szone zostaly przepisy niniejszej dyrektywy lub prawa krajowego
przyjetego zgodnie z niniejsza dyrektywa lub jezeli istniejq uzasad-
nione podstawy do podejrzenia naruszenia postanowien niniejszej
dyrektywy;

f) kontrolowania, czy emitent terminowo ujawnia aktualne informacje,
w celu zapewnienia efektywnego i rownego publicznego dostgpu do
tych informacji we wszystkich Panstwach Cztonkowskich, w ktorych
dane papiery wartosciowe stanowia przedmiot obrotu, a takze podej-
mowania odpowiednich dziatan, jezeli tak si¢ nie dzieje;

g) oglaszania publicznie faktu, ze emitent albo posiadacz akcji lub
innych instrumentéw finansowych lub tez osoba, o ktorej mowa
w art. 10 lub 13, nie wywiazuje si¢ ze swoich obowiazkow;

h) badania, czy informacje, o ktorych mowa w niniejszej dyrektywie,
opracowane zostaly zgodnie z odpowiednimi ramami sprawozdaw-
czymi i podejmowania odpowiednich dziatan w przypadku stwier-
dzenia naruszen; oraz

1) przeprowadzania kontroli na miejscu na swoim terytorium zgodnie
z prawem krajowym w celu sprawdzenia zgodno$ci z przepisami
niniejszej dyrektywy i srodkami wykonawczymi do niej. Jezeli jest
to konieczne z punktu widzenia prawa krajowego, wlasciwy organ
lub organy moga korzystaC z tego uprawnienia zwracajac si¢
z wnioskiem do odpowiedniego organu sadowego i/lub we wspot-
pracy z innymi organami.

5. Przepisy ust. 1-4 pozostaja bez uszczerbku dla mozliwosci doko-
nania  przez  Panstwo  Czlonkowskie  odrgbnych  prawnych
i administracyjnych uzgodnien dla zamorskich terytoriow europejskich,
za ktorych stosunki zewngtrzne takie Panstwo Czlonkowskie jest odpo-
wiedzialne.
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6.  Ujawnienie wlasciwym organom przez bieglych rewidentéw jakie-
gokolwiek faktu lub decyzji zwiazanych z zadaniem zlozonym przez
wlasciwy organ zgodnie z ust. 4 lit. a) nie stanowi naruszenia jakiego-
kolwiek ograniczenia dotyczacego ujawniania informacji, nalozonego
postanowieniami umowy albo wynikajacego z przepiséw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych i nie pociaga za soba zadnej
odpowiedzialno$ci ze strony rewidentow.

Artykut 25

Tajemnica zawodowa i wspélpraca pomiedzy Panstwami
Czlonkowskimi

1.  Obowiazek zachowania tajemnicy zawodowej stosuje si¢ do
wszystkich 0sob, ktore pracuja lub pracowaty dla wlasciwych organow
lub podmiotow, ktérym wlasciwe organy mogly delegowaé okreslone
zadania. Informacje obj¢te tajemnica zawodowa nie moga zosta¢ ujaw-
nione zadnej osobie, ani organowi, z wyjatkiem ujawnienia zgodnie
z przepisami ustawowymi, wykonawczymi Iub administracyjnymi
Panstwa Czlonkowskiego.

2. Wiasciwe organy Panstw Cztonkowskich wspolpracuja ze soba
zawsze, gdy jest to konieczne dla wywiazania si¢ przez nie z ich
obowiazkow oraz wykonywania uprawnien, niezaleznie od tego, czy
zostalo to okreslone w niniejszej dyrektywie, czy tez w prawie
krajowym przyjetym zgodnie z niniejsza dyrektywa. Wlasciwe organy
udzielaja pomocy wiasciwym organom pozostatych Panstw Cztonkow-
skich.

2a.  Wlasciwe organy moga powiadamia¢ EUNGiPW o sytuacjach,
w ktorych wniosek o wspolprace zostal rozpatrzony odmownie lub
w ktorych nie podjeto w sprawie tego wniosku zadnych dziatan
w odpowiednim terminie. Bez uszczerbku dla art. 258 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) w przypadkach,
o ktorych mowa w zdaniu pierwszym, EUNGiPW moze skorzystaé
z uprawnien przystugujacych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia UE
nr 1095/2010.

2b.  Wtlasciwe organy wspotpracuja z EUNGIiPW do celéw niniejszej
dyrektywy zgodnie z rozporzadzeniem UE nr 1095/2010.

2c.  Wiasciwe organy udzielaja EUNGiPW niezwlocznie wszelkich
informacji niezbednych mu do wypekniania jego obowiazkoéw wynika-
jacych z niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010,
zgodnie z art. 35 tego rozporzadzenia.

»M3 3. Ust. 1 nie uniemozliwia wiaSciwym organom wymiany
informacji poufnych ani ich przekazywania EUNGiPW i Europejskiej
Radzie ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) ustanowionej rozporzadze-
niem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia
24 listopada 2010 r. w sprawie wspdlnotowego nadzoru makroostrozno-
Sciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (!). <« Informacje wymieniane w taki sposob
podlegaja obowiazkowi zachowania tajemnicy zawodowe]j spoczywaja-
cemu na osobach obecnie lub w przeszto$ci zatrudnionych przez
wlasciwy organ otrzymujacy te informacje.

() Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1.
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4. Panstwa czlonkowskie 1 EUNGiPW, zgodnie 2z art. 33
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, moga zawiera¢C umowy
0 wspolpracy przewidujace wymiang informacji z wlasciwymi organami
lub instytucjami panstw trzecich upowaznionymi w odpowiednim
prawie krajowym do wykonywania wszelkich zadan na mocy niniejszej
dyrektywy, zgodnie z art. 24. Panstwa czlonkowskie informuja
EUNGIiPW o zawarciu uméw o wspolpracy. Taka wymiana informacji
objeta jest obowiazkiem przestrzegania tajemnicy zawodowej w stopniu
nie mniejszym niz okreslony w niniejszym artykule. Ta wymiana infor-
macji ma na celu wykonywanie zadan zwigzanych z nadzorem przez
wspomniane wlasciwe organy lub instytucje. W przypadku gdy infor-
macje pochodza z innego panstwa cztonkowskiego, nie moga one zostaé¢
ujawnione bez wyraznej zgody wiasciwych organow, ktore je ujawnity,
oraz stuza w stosownych przypadkach wyltacznie do tych celow, na
ktore organy te wyrazily swoja zgodg.

Artykut 26
Srodki zapobiegawcze

1. W przypadku gdy wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlon-
kowskiego uzna, ze emitent lub posiadacz akcji albo innych instru-
mentéw finansowych lub osoba lub podmiot, o ktérych mowa
w art. 10, dopuscila si¢ nieprawidlowosci lub naruszyta swoje
obowiazki, przekazuje swoje ustalenia wlasciwemu organowi macierzys-
tego panstwa cztonkowskiego i EUNGiPW.

2. Jezeli, mimo s$rodkow zastosowanych przez wlasciwy organ
macierzystego panstwa cztonkowskiego, emitent lub posiadacz papierow
wartosciowych nadal narusza wlasciwe przepisy prawa badz postano-
wienia w zakresie nadzoru, lub jezeli $rodki te okazaly si¢ nieod-
powiednie, wilasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego,
po powiadomieniu wlasciwego organu macierzystego panstwa czton-
kowskiego, stosuje zgodnie z art. 3 ust. 2 wszystkie wlasciwe $rodki
w celu ochrony inwestoréw, informujac o tym jak najszybciej Komisjg
i EUNGiPW.

ROZDZIAL VI

AKTY DELEGOWANE I SRODKI WYKONAWCZE

Artykut 27
Procedura Komitetu

1.  Komisja wspomagana jest przez Europejski Komitet Papieréw
Warto$ciowych, ustanowiony przepisem art. 1 decyzji 2001/528/WE.

2. We wszystkich przypadkach odniesien do niniejszego ustgpu,
stosuja si¢ art. 5 1 7 decyzji 1999/468/WE, z uwzglednieniem przepiséw
art. 8 tego dokumentu, pod warunkiem, ze $rodki wykonawcze przyjgte
zgodnie z ta procedura nie wptywaja na zmiang zasadniczych przepiséw
niniejszej dyrektywy.

Okres przewidziany w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE wynosi trzy
miesiace.
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2a.  Uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych, o ktérych
mowa w art. 2 ust. 3, art. 5 ust. 6, art. 9 ust. 7, art. 12 ust. 8, art. 13
ust. 2, art. 14 ust. 2, art. 17 ust. 4, art. 18 ust. 5, art. 19 ust. 4, art. 21
ust. 4, art. 23 ust. 4, 5 1 7, przyznaje si¢ Komisji na okres czterech lat
od dnia 4 stycznia 2011 r. Komisja sporzadza sprawozdanie dotyczace
przekazanego uprawnienia w terminie najpozniej szesciu miesigcy przed
zakonczeniem okresu czterech lat. Przekazanie uprawnienia jest automa-
tycznie przedluzane na taki sam okres, chyba Ze Parlament Europejski
lub Rada odwotaja je zgodnie z art. 27a.

2b.  Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja powia-
damia o tym rownoczesnie Parlament Europejski i Radg.

2c.  Uprawnienie do przyjmowania aktow delegowanych przyznaje
si¢ Komisji z zastrzezeniem warunkéw okreslonych w art. 27a i 27b.

3. Do dnia 31 grudnia 2010 r., a nast¢pnie przynajmniej co trzy lata,
Komisja dokonuje przegladu przepisow dotyczacych jej uprawnien
wykonawczych 1 przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie =~ w  sprawie  funkcjonowania tych  uprawnien.
W sprawozdaniu tym analizowana jest zwlaszcza konieczno$¢ wnie-
sienia przez Komisj¢ zmian do niniejszej dyrektywy w celu zapewnienia
wlasciwego zakresu uprawnien wykonawczych przyznanych Komisji.
Stwierdzeniu, czy ewentualnie konieczne jest dokonanie zmian, towa-
rzyszy szczegdtowe uzasadnienie jego podstaw. W razie potrzeby do
sprawozdania dotaczony jest wniosek legislacyjny dotyczacy zmiany
przepisow, na mocy ktoérych Komisji przyznane zostaly uprawnienia
wykonawcze.

Artykut 27a
Odwolanie przekazanych uprawnien

1.  Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 2 ust. 3, art. 5
ust. 6, art. 9 ust. 7, art. 12 ust. 8, art. 13 ust. 2, art. 14 ust. 2, art. 17
ust. 4, art. 18 ust. 5, art. 19 ust. 4, art. 21 ust. 4, art. 23 ust. 4, 51 7,
moze zosta¢ odwotane w dowolnym czasie przez Parlament Europejski
lub Rade.

2. Instytucja, ktora rozpoczgta wewnetrzng procedurg w celu podjecia
decyzji, czy odwota¢ przekazanie uprawnienia, doktada staran, aby
poinformowa¢ druga instytucj¢ i Komisj¢ odpowiednio wczesnie
przed podjeciem ostatecznej decyzji, wskazujac przekazane upraw-
nienie, ktore mogloby zosta¢ odwotane.

3. Decyzja o odwotaniu konczy przekazanie uprawnienia okre$lo-
nego w tej decyzji. Staje si¢ ona skuteczna natychmiast lub od pdzniej-
szej daty, ktora jest w niej okre§lona. Nie wptywa ona na waznos$¢ juz
obowiazujacych  aktow delegowanych. Jest ona publikowana
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 27b
Sprzeciw wobec aktow delegowanych

1. Parlament Europejski lub Rada moga wnie$¢ sprzeciw wobec aktu
delegowanego w terminie trzech miesigcy od daty notyfikacji.
Z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady termin ten zostaje
przedhuzony o trzy miesiace.
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2. Jezeli przed uptywem okresu, o ktorym mowa w ust. 1, ani Parla-
ment Europejski, ani Rada nie wyraza sprzeciwu wobec aktu delego-
wanego, akt ten publikowany jest w Dzienniku Urzedowym Unii Euro-
pejskiej 1 wchodzi w zycie z dniem w nim okre$lonym.

Akt delegowany moze zosta¢ opublikowany w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej oraz moze wejs¢ w zycie przed uptywem tego
terminu, jezeli zarowno Parlament Europejski, jak i Rada poinformuja
Komisj¢ o swoim zamiarze niewyrazania sprzeciwu.

3. W przypadku sprzeciwu wobec aktu delegowanego ze strony
Parlamentu Europejskiego lub Rady wyrazonego w terminie, o ktorym
mowa w ust. 1, akt delegowany nie wchodzi w zycie. Zgodnie
z art. 296 TFUE instytucja, ktora wyrazita sprzeciw, wskazuje powody
swego sprzeciwu wobec aktu delegowanego.

Artykut 28
Sankcje

1.  Bez uszczerbku dla prawa Panstw Czlonkowskich do naktadania
sankcji karnych, Panstwa Czlonkowskie zapewniaja zgodnie ze swoim
prawem krajowym mozliwos¢ zastosowania odpowiednich S$rodkéw
administracyjnych lub tez nalozenia sankcji cywilnych i/lub administra-
cyjnych na osoby odpowiedzialne w przypadku, gdy przepisy przyjecte
zgodnie z niniejsza dyrektywa nie sq przestrzegane. Panstwa Czlonkow-
skie zapewniaja, aby $rodki te byly efektywne, proporcjonalne
i odstraszajace.

2.  Panstwa Czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ ujawniania przez
wlasciwy organ do wiadomos$ci opinii publicznej informacji
o zastosowaniu kazdego $rodka Iub sankcji nalozonej za naruszenie
przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, z wyjatkiem
sytuacji, w ktorej ujawnienie takie powaznie zagrozitoby rynkom finan-
sowym lub spowodowatoby nieproporcjonalnie duze szkody dla zaan-
gazowanych stron.

Artykut 29
Prawo do odwolania

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja prawo odwotania do sadu od decyzji
wydanych na podstawie przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

ROZDZIAL VII
PRZEPISY PRZEJSCIOWE I KONCOWE

Artykut 30
Przepisy przejsciowe

1. W drodze odstgpstwa od art. 5 ust. 3 niniejszej dyrektywy, macie-
rzyste Panstwo Czlonkowskie moze zwolni¢ od obowiazku ujawniania
sprawozdan finansowych, zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem (WE)
nr 1606/2002, emitentow, o ktorych mowa w art. 9 tego rozporzadzenia,
za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢ w dniu 1 stycznia 2006 r. lub po
tym dniu.
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2. Bez wzgledu na art. 12 ust. 2, akcjonariusz powiadamia emitenta
nie p6zniej niz termin przypadajacy dwa miesiace po dniu, o ktorym
mowa w art. 31 ust. 1 o odsetku posiadanych przezen wowczas praw
glosu i kapitalu w przedsigbiorstwach emitentow, w sposob zgodny
z art. 9, 10 i 13, o ile nie dokonal on juz wczesniej zawiadomienia
zawierajacego rownowazne informacje.

Bez wzgledu na art. 12 ust. 6, emitent ujawnia informacje otrzymane
w ramach takich zawiadomien nie pozniej niz trzy miesiace po dacie,
o ktorej mowa w art. 31 ust. 1.

3. W przypadku, gdy przedsigbiorstwo emitenta zarejestrowane jest
w kraju trzecim, macierzyste Pafnstwo Czlonkowskie moze zwolni¢
takiego emitenta z obowiazku sporzadzania sprawozdan finansowych,
zgodnie z art. 4 ust. 3, oraz sprawozdania zarzadu, zgodnie z art. 4 ust.
5, wylacznie w odniesieniu do tych dluznych papieréw warto§ciowych,
ktore juz wczesniej byly dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
Wspolnoty przed dniem 1 stycznia 2005 r., o ile:

a) wlasciwy organ macierzystego Panstwa Cztonkowskiego uzna, iz
roczne sprawozdania finansowe sporzadzane przez emitentow
z takiego kraju trzeciego przedstawiaja prawdziwy i rzetelny obraz
aktywow i pasywow, sytuacji finansowej i wynikéw emitenta;

b) kraj trzeci, w ktorym przedsigbiorstwo emitenta jest zarejestrowane,
nie wprowadzil obowiazku stosowania migdzynarodowych stan-
dardow  rachunkowos$ci, o  ktéorych mowa w art. 2
rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002; oraz

¢) Komisja nie podj¢ta zadnej decyzji zgodnie z art. 23 ust. 4 ppkt ii)
w kwestii tego, czy standardy rachunkowosci, o ktérych mowapo-
wyzej, rOwnowazne sa ze:

— standardami rachunkowos$ci okreSlonymi w przepisach ustawo-
wych, wykonawczych 1 administracyjnych kraju trzeciego,
w ktorym przedsigbiorstwo emitenta jest zarejestrowane lub

— standardami rachunkowos$ci dowolnego kraju trzeciego, ktoérych
wyboru dokonat dany emitent.

4.  Wpylacznie w odniesieniu do tych dtuznych papierow wartoscio-
wych, ktore zostaly juz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
Wspolnoty przed 1 stycznia 2005 r. macierzyste Panstwo Czlonkowskie
moze na dziesig¢ lat, liczac od 1 stycznia 2005 r., zwolni¢ emitentow
z obowiazku ujawnienia poétrocznego sprawozdania finansowego
zgodnie z art. 5, pod warunkiem, Zze macierzyste Panstwo Czlonkowskie
zezwolito takim emitentom na korzystanie z przepisow art. 27 dyrek-
tywy 2001/34/WE w miejscu dopuszczenia tych dhluznych papierow
wartosciowych do obrotu.

Artykut 31
Transpozycja

1.  Panstwa Czlonkowskie przyjmuja $rodki niezbgdne do wykonania
niniejszej dyrektywy do 20 stycznia 2007. Niezwlocznie informuja one
o tym Komisjg.
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Przepisy przyjgte przez Panstwa Czlonkowskie zawieraja odniesienie do
ninigjszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej
publikacji. Sposoby dokonywania takiego odniesienia okreslaja Panstwa
Cztonkowskie.

2. W przypadku, gdy Panstwa Czlonkowskie zastosuja $rodki
W sposob zgodny z przepisami art. 3 ust. 1, art. 8 ust. 2, art. § ust.
3, art. 9 ust. 6 lub art. 30, niezwlocznie powiadamiaja one o tym fakcie
Komisj¢ oraz pozostate Panstwa Cztonkowskie.

Artykut 32
Zmiany

Z moca od dnia okreslonego w art. 31 ust. 1, w dyrektywie 2001/34/WE
wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

1) w art. 1 skresla sig litery g) i h);

2) skresla sig art. 4;

3) w art. 6 skresla si¢ ust. 2;

4) art. 8, ust. 2 otrzymuje nast¢pujace brzmienie:

»2.  Panstwa Czlonkowskie moga natozy¢ na emitentéw papieréw
wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu dodatkowe
zobowiazania, o ile te dodatkowe zobowigzania maja ogdlne zasto-
sowanie do wszystkich emitentow lub do pewnych kategorii
emitentow”;

5) skre$la sig¢ art. 65-97,

6) skresla sig art. 102 i 103;

7) w art. 107 ust. 3 skresla si¢ drugi akapit;

8) w art. 108 ust. 2 wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:

a) w lit. a) skresla si¢ stowa ,,okresowych informacji przekazywa-
nych do wiadomosci publicznej przez spotki, ktorych akcje sa
notowane na gietdzie”;

b) w skresla sig lit. b);
c) w skresla sig lit. ¢) ppkt iii);
d) w skredla sig lit. d).

Odniesienia do przepisow uchylonych nalezy interpretowac jako odnie-
sienia do niniejszej dyrektywy.

Artykut 33
Przeglad

Do dnia 30 czerwca 2009 r. Komisja przedstawia Parlamentowi Euro-
pejskiemu i Radzie sprawozdanie na temat funkcjonowania niniejszej
dyrektywy, w tym takze na temat zasadnos$ci zakonczenia zwolnienia
istniejacych dtuznych papieréw wartosciowych po uplywie dziesigcio-
letniego okresu, o ktorym mowa w art. 30 ust. 4 oraz jego potencjal-
nego wplywu na europejskie rynki finansowe.
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Artykut 34
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opub-
likowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 35
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.



