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DYREKTYWA KOMISJI 2007/14/WE
z dnia 8 marca 2007 r.

ustanawiajgca szczegélowe zasady wdrozenia niektorych przepiséw

dyrektywy 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogow

dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych

papiery wartoSciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku
regulowanym

KOMISJA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska,

uwzgledniajac  dyrektywe 2004/109/WE  Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych papiery
warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (1), w szczegdlnosci jej art. 2 ust.
3 lit. a), art. 5 ust. 6 akapit pierwszy i art. 5 ust. 6 lit. ¢), art. 9 ust. 7,
art. 12 ust. 8 lit. od b) do e), art. 13 ust. 2, art. 14 ust. 2, art. 21 ust. 4
lit. a), art. 23 ust. 4 pkt ii) i art. 23 ust. 7,

po zasiggnigciu porady technicznej Komitetu Europejskich Organow
Nadzoru Papieréw Wartosciowych (CESR) (%),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dyrektywa 2004/109/WE ustanawia ogdlne zasady harmonizacji
wymogow w zakresie przejrzystosci dotyczacych posiadania praw
glosu lub instrumentéw finansowych uprawniajacych do nabycia
istniejacych akcji z prawem glosu. Jej celem jest zapewnienie
trwalego zaufania inwestordw poprzez ujawnienie rzetelnych,
wyczerpujacych i aktualnych informacji o emitentach papierow
wartosciowych. Jednocze$nie dazy ona do zapewnienia
emitentom mozliwosci stalego informowania opinii publicznej
poprzez postawieniec wymogu informowania ich o zmianach
w znaczacych pakietach akcji w spotkach.

(2)  Zasady wdrozenia przepisow dotyczacych wymogoéw w zakresie
przejrzystosci informacji powinny réwniez zapewnia¢ wysoki
poziom ochrony inwestorow oraz prowadzi¢ do zwigkszenia efek-
tywnosci funkcjonowania rynku i jednolitego stosowania tych
przepisow.

(3) W odniesieniu do wymogéw proceduralnych, zgodnie z ktorymi
inwestorzy maja by¢ informowani o wyborze przez emitenta
macierzystego panstwa cztonkowskiego, informacje takie nalezy
ujawnia¢ zgodnie z procedura przekazywania informacji regulo-
wanych na podstawie dyrektywy 2004/109/WE.

(") Dz.U. L 390 z 31.12.2004, str. 38.

(®») Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Papieréw Wartosciowych zostal
ustanowiony decyzja Komisji 2001/527/WE z dnia 6 czerwca 2001 r. (Dz.U.
L 191 z 13.7.2001, str. 43).
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(4)  Minimalna tre$¢ skroconego zestawu potrocznych sprawozdan
finansowych, jezeli zestaw ten nie jest przygotowywany zgodnie
z migdzynarodowymi standardami rachunkowo$ci, nie powinna
przedstawiac blednego obrazu aktywow, pasywow, sytuacji finan-
sowej oraz zyskow lub strat emitenta. Tre§¢ sprawozdan pétrocz-
nych powinna zapewnia¢ odpowiednia przejrzysto$¢ informacji
dla inwestoréw poprzez regularny przeptyw informacji o wyni-
kach osiaganych przez emitenta; informacje te nalezy prezen-
towa¢ w taki sposob, aby mozna bylo je tatwo poréwnaé z infor-
macjami przedstawionymi w sprawozdaniu rocznym za poprzedni
rok.

(5) Emitenci akcji sporzadzajacy sprawozdania skonsolidowane
zgodnie z migdzynarodowymi standardami rachunkowo$ci
(MSR) 1 migdzynarodowymi standardami sprawozdawczos$ci
finansowej (MSSF) powinni w sprawozdaniach rocznych
i pétrocznych sporzadzanych zgodnie z dyrektywa 2004/109/WE
stosowac¢ t¢ sama definicj¢ transakcji z podmiotem powigzanym.
Emitenci akcji niesporzadzajacy sprawozdan skonsolidowanych
i niezobowiazani do stosowania MSR i MSSF powinni stosowaé
w sprawozdaniach poétrocznych sporzadzanych na podstawie
dyrektywy 2004/109/WE definicjg transakcji z podmiotem powia-
zanym podana w dyrektywie Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca
1978 r. na podstawie art. 54 ust. 3 lit. g) Traktatu w sprawie
rocznych  sprawozdan finansowych  niektérych rodzajow
spotek (V).

(6) W celu skorzystania ze zwolnienia z obowiazku informowania
o znaczacych pakietach akcji na podstawie dyrektywy
2004/109/WE, w przypadku akcji nabytych wylacznie w celach
rozrachunkowo-rozliczeniowych maksymalna dtugo$¢ ,.krotkiego
cyklu rozliczeniowego” powinna by¢ jak najkrotsza.

(7)  Aby odpowiedni organ wiasciwy mogl monitorowaé zgodnosé
w zakresie zwolnienia animatoréw rynku z wymogu powiada-
miania o znaczacych pakietach akcji, animator rynku pragnacy
skorzysta¢ z tego zwolnienia powinien zawiadomic, ze dziata lub
ma zamiar dziata¢ jako animator rynku, wskazujac akcje lub
instrumenty finansowe, ktorych to dotyczy.

(8)  Zachowanie pelnej przejrzystosci jest szczeg6lnie wazne w przy-
padku dziatalno$ci w zakresie animacji rynku. W zwiazku z tym
animator rynku powinien, na wniosek wlasciwego organu, by¢
w stanie okre$li¢c przeprowadzone dziatania na rzecz danego
emitenta, w szczegdlnosci akcje lub instrumenty finansowe posia-
dane na potrzeby dziatalno$ci w zakresie animacji rynku.

(9) W odniesieniu do kalendarza dni sesyjnych, dla utatwienia
operacji terminy nalezy oblicza¢ w odniesieniu do dni sesyjnych
w panstwie cztonkowskim emitenta. Jednak w celu zwigkszenia
przejrzystosci nalezy zobowiaza¢ kazdy wilasciwy organ do infor-
mowania inwestorow i uczestnikow rynku o kalendarzu dni sesyj-
nych poszczegdlnych rynkow regulowanych mieszczacych sig lub
dziatajacych na podlegajacym mu terytorium.

(") Dz.U. L 222 z 14.8.1978, str. 11. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa
2006/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 224 z 16.8.20006,
str. 1).
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(10)

an

(12)

(13)

(14

W odniesieniu do okoliczno$ci, w ktorych nalezy poinformowac
o znaczacych pakietach akcji, nalezy okresli¢, kiedy obowiazek
taki powstaje — indywidualnie lub zbiorowo — i jak powinien by¢
realizowany w przypadku pelnomocnikow.

Zasadne jest zalozenie, ze osoby fizyczne lub prawne wykazuja
znaczna starannos¢ przy nabywaniu lub zbywaniu znaczacych
pakietow akcji. W zwiazku z tym osoby te bardzo szybko dowia-
duja si¢ o takich transakcjach nabycia lub zbycia, lub o mozli-
wosci wykonywania prawa glosu; dlatego wtasciwe jest wska-
zanie tylko bardzo krotkiego okresu po dokonaniu transakcji,
po uplywie ktérego przyjmuje sig, ze dany fakt jest im wiadomy.

Mozliwo$¢ zwolnienia z obowiazku konsolidowania posiadanych
znaczacych pakietow akcji powinna by¢ dostgpna tylko dla tych
podmiotéw dominujacych, ktore moga wykazac, ze zalezne od
nich spotki zarzadzajace lub firmy inwestycyjne spetniaja odpo-
wiednie kryteria niezalezno$ci. Dla zapewnienia pelnej przejrzys-
tosci nalezy wczesniej przekaza¢ wilasciwemu organowi odpo-
wiednie o$wiadczenie. W zwiazku z tym wazne jest, aby
w takim powiadomieniu wskaza¢ wlasciwy organ nadzorujacy
dziatalno$¢ spolek zarzadzajacych na warunkach okreslonych
zgodnie z dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r.
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbioro-
wego inwestowania w  zbywalne papiery  warto$ciowe
(UCITS) ("), niezaleznie od tego, czy sa one dopuszczone na
podstawie tej dyrektywy, czy tez nie, o ile w tym ostatnim
wypadku sa one nadzorowane zgodnie z przepisami prawa krajo-
wego.

Dla celéow dyrektywy 2004/109/WE instrumenty finansowe
nalezy uwzglednia¢ w zwiazku z powiadamianiem o znaczacych
pakietach akcji w zakresie, w jakim instrumenty te daja posiada-
czowi bezwarunkowe prawo do nabycia akcji, ktorych dotycza,
lub prawo wyboru nabycia akcji albo przyjecia gotowki
z uptywem terminu zapadalnosci. W zwiazku z tym do instru-
mentow finansowych nie nalezy zalicza¢ instrumentéw uprawnia-
jacych posiadacza do objgcia akcji zaleznie od osiagnigcia przez
dana akcje okreslonej ceny w okreslonym czasie. Do instru-
mentdw takich nie nalezy zalicza¢ takze instrumentow pozwala-
jacych emitentowi instrumentu lub osobie trzeciej na przekazanie
posiadaczowi instrumentu akcji lub gotoéwki po uptywie terminu
zapadalno$ci.

Instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w sekcji C zalacz-
nika I do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (), a ktore nie zostaly wymienione w art. 11 ust. 1 niniej-
szej dyrektywy Komisji, nie uznaje si¢ za instrumenty finansowe
w rozumieniu art. 13 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE.

(") Dz.U. L 375 z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa

2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 79 z 24.3.2005,
str. 9).

(®» Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1. Dyrektywa zmieniona dyrektywa
2006/31/WE (Dz.U. L 114 z 27.4.2006, str. 60).
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(15)

(16)

a7

(18)

(19)

Dyrektywa 2004/109/WE okresla wysokie wymagania w zakresie
rozpowszechniania informacji regulowanych. W rozumieniu tej
dyrektywy nie wystarczy zatem sama dostgpnos¢ tych informacji,
oznaczajaca, ze inwestorzy musza ich aktywnie poszukiwac.
W zwiazku z tym rozpowszechnianie informacji powinno obej-
mowaé¢ aktywne przekazywanie informacji przez emitentow
w $rodkach przekazu w celu dotarcia do inwestorow.

W celu zapewnienia inwestorom — nawet majacym siedzibg
w panstwie czlonkowskim innym niz panstwo emitenta —
rownego dostgpu do informacji regulowanych niezbedne sg mini-
malne standardy jakos$ci w zakresie przekazywania takich infor-
macji. Emitenci powinni zapewni¢ realizacj¢ takich minimalnych
standardow, samodzielnie przekazujac informacje regulowane lub
powierzajac to osobom trzecim. W tym ostatnim przypadku
osoba trzecia powinna by¢ zdolna do rozpowszechniania infor-
macji w odpowiednich warunkach i dysponowaé odpowiednimi
mechanizmami zapewniajacymi, ze otrzymywane przez nia infor-
macje regulowane pochodza od wilasciwego emitenta i Zze nie ma
istotnego ryzyka znieksztalcenia danych lub dostgpu osob nieupo-
waznionych do niepublikowanych informacji poufnych. W przy-
padku gdy taka osoba trzecia $wiadczy inne ustugi lub wykonuje
inne funkcje (np. w przypadku srodkéw przekazu, wlasciwych
organow, gietd papieréw warto§ciowych lub podmiotu odpowie-
dzialnego za oficjalnie wskazany mechanizm depozytowy), takie
ustugi lub funkcje nalezy jednoznacznie oddzieli¢ od ushig
i funkcji zwiazanych z przekazywaniem informacji regulowa-
nych. Przekazujac informacje $rodkom przekazu, emitenci lub
osoby trzecie powinni stosowaé przede wszystkim srodki elek-
troniczne i standardowe formularze branzowe w celu ulatwienia
i przyspieszenia przetwarzania takich informacji.

Ponadto w ramach minimalnych standardéw informacje regulo-
wane nalezy rozpowszechnia¢ w sposdb zapewniajacy ich dostep-
no$¢ dla jak najwigkszej liczby osob, a w miarg mozno$ci
rowniez jednoczesne dotarcie do odbiorcow w macierzystym
panstwie czlonkowskim emitenta i poza nim. PowyZsze nie
narusza prawa panstw cztonkowskich do nalozenia na emitentow
obowiazku publikacji w prasie codziennej czgsci lub catosci
informacji regulowanych ani prawa emitentow do udostgpniania
informacji regulowanych na wlasnych lub obcych witrynach
internetowych dostgpnych dla inwestorow.

Powinna istnie¢ mozliwo$¢ stwierdzenia rdwnowaznosci, jezeli
obowiazujace w krajach trzecich ogdlne zasady ujawniania infor-
macji zapewniaja uzytkownikom zrozumiala i w znacznej mierze
roOwnowazna oceng sytuacji emitentow, umozliwiajaca im podej-
mowanie podobnych decyzji, jak w przypadku otrzymania infor-
macji zgodnie z wymogami dyrektywy 2004/109/WE, nawet
jezeli wymogi te nie sa identyczne. Rownowaznos$¢ powinna
jednak by¢ ograniczona do merytorycznej zawartosci odpowied-
nich informacji; nie nalezy akceptowaé zadnych odstgpstw doty-
czacych termindéw okre$lonych przez dyrektywe 2004/109/WE.

W celu ustalenia, czy emitent z kraju trzeciego spetnia wymogi
rownowazne z okreSlonymi w art. 4 wust. 3 dyrektywy
2004/109/WE, nalezy sprawdzi¢, czy jest zachowana zgodno$¢
z rozporzadzeniem Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia
2004 r. wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach
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emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektow emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (),
w szczegdlnosci pozycji dotyczacych historycznych informacji
finansowych uwzglednianych w prospekcie emisyjnym.

(20) W odniesieniu do réwnowazno$ci wymogow dotyczacych nieza-
leznosci, podmiot dominujacy zarejestrowanej w kraju trzecim
spotki zarzadzajacej lub firmy inwestycyjnej powinien mieé¢
mozliwo$¢ skorzystania ze zwolnienia na podstawie art. 12 ust.
4 lub 5 dyrektywy 2004/109/WE niezaleznie od tego, czy prawo
danego kraju trzeciego wymaga zezwolenia na prowadzenie dzia-
talnosci zarzadczej lub zarzadzania portfelem przez kontrolowana
spotke zarzadzajaca lub firmg inwestycyjna, o ile spetnione sa
okreslone warunki dotyczace niezaleznosci.

21)  Srodki przewidziane w niniejszej dyrektywie sa zgodne z opinia
Europejskiego Komitetu Papierow Warto$ciowych,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Przedmiot dyrektywy

Niniejsza dyrektywa okresla szczegdlowe zasady wdrozenia art. 2 ust. 1
lit. i) ppkt ii), art. 5 ust. 3 akapit drugi, art. 5 ust. 4 zdanie drugie, art. 9
ust. 1,214, art. 10, art. 12 ust. 1, 2, 4, 51 6, art. 12 ust. 2 lit. a), art. 13
ust. 1, art. 21 ust. 1, art. 23 ust. 1 1 6 dyrektywy 2004/109/WE.

Artykut 3

Minimalna tre§¢ poélrocznych nieskonsolidowanych sprawozdan
finansowych

(Artykut 5 ust. 3 akapit drugi dyrektywy 2004/109/WE)

1. Minimalna tre$¢ skrdconego zestawu poétrocznych sprawozdan
finansowych, jezeli zestaw ten nie jest przygotowywany zgodnie
z migdzynarodowymi standardami rachunkowosci przyjetymi zgodnie
z procedura przewidziana w art. 6 rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002,
musi by¢ zgodna z ust. 2 i 3 niniejszego artykutu.

2. Skrécony bilans i1 skrocony rachunek zyskoéw i strat musza
zawiera¢ wszystkie pozycje i podsumy uwzglednione w ostatnim spra-
wozdaniu finansowym emitenta. Nalezy uwzgledni¢ dodatkowe pozycje,

(") Dz.U. L 149 z 30.4.2004, str. 1. Rozporzadzenie zmienione rozporzadzeniem

(WE) nr 1787/2006 (Dz.U. L 337 z 5.12.2006, str. 17).
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jezeli w wyniku ich pominigcia pdtroczne sprawozdanie finansowe
dawatoby bledny obraz aktywow, pasywoOw, sytuacji finansowej oraz
zysku lub straty emitenta.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ nastgpujace informacje porownawcze:

a) bilans na koniec pierwszego poétrocza biezacego roku obrotowego
oraz bilans poréwnawczy na koniec bezposrednio go poprzedzaja-
cego roku obrotowego;

b) po uptywie dwoch lat od wejscia w zycie niniejszej dyrektywy —
rachunek zyskow i strat za pierwsze potrocze biezacego roku obro-
towego z informacjami poréwnawczymi za porownywalny okres
poprzedniego roku obrotowego.

3.  Informacje dodatkowe musza zawierac:

a) dostateczne informacje zapewniajace pordwnywalno$¢ skréconych
pétrocznych sprawozdan finansowych z rocznymi sprawozdaniami
finansowymi,

b) dostateczne informacje i wyjasnienia zapewniajace wlasciwe zrozu-
mienie wszelkich istotnych zmian wysokosci kwot oraz innych
zmian, ktére miaty miejsce w danym okresie potrocznym, odzwie-
ciedlonych w bilansie oraz w rachunku zyskéw 1 strat.

Artykut 4
Najwazniejsze transakcje z podmiotami powiazanymi

(Artykut 5 ust. 4 zdanie drugie dyrektywy 2004/109/WE)

1. W $rédrocznych sprawozdaniach zarzadu emitenci akcji ujawniajq
przynajmniej nastgpujace transakcje jako najwazniejsze transakcje
z podmiotami powiazanymi:

a) transakcje z podmiotami powigzanymi majace miejsce W ciagu
pierwszego poOtrocza biezacego roku obrotowego, ktore w sposob
istotny wptyngly na sytuacje finansowa lub wyniki przedsigbiorstwa
w tym okresie;

b) wszelkie zmiany transakcji z podmiotami powiazanymi, opisanych
w ostatnim sprawozdaniu rocznym, ktére moga mie¢ istotny wpltyw
na sytuacj¢ finansowa lub wyniki przedsigbiorstwa w ciagu pierw-
szego potrocza biezacego roku obrotowego.

2. W przypadku gdy emitent akcji nie jest zobowiazany do sporza-
dzania sprawozdan skonsolidowanych, ujawnia on przynajmniej trans-
akcje z podmiotami powigzanymi, o ktorych mowa w art. 43 ust. 1 pkt
7b dyrektywy 78/660/EWG.
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Artykut 5
Maksymalna dlugos¢ zwyklego ,krotkiego cyklu rozliczeniowego”

(Artykut 9 ust. 4 dyrektywy 2004/109/WE)

Maksymalna dlugo$¢ zwyktego ,krotkiego okresu rozliczeniowego”
wynosi trzy dni sesyjne po transakcji.

Artykut 6

Mechanizmy Kkontrolne stosowane przez wlasciwe organy
w stosunku do animatoréw rynku

(Artykut 9 ust. 5 dyrektywy 2004/109/WE)

1. Animator rynku pragnacy skorzysta¢ ze zwolnienia przewidzia-
nego w art. 9 ust. 5 dyrektywy 2004/109/WE zawiadamia wilasciwy
organ macierzystego panstwa cztonkowskiego emitenta, nie pdzniej
niz w terminie okreslonym w art. 12 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE,
o tym, ze prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie
animacji rynku na rzecz danego emitenta.

W przypadku zaprzestania dzialalnosci w zakresie animacji rynku na
rzecz danego emitenta animator rynku zawiadamia odpowiedni organ
wiasciwy.

2. Bez uszczerbku dla stosowania art. 24 dyrektywy 2004/109/WE,
w przypadku gdy animator rynku pragnacy skorzystaé ze zwolnienia
przewidzianego w art. 9 ust. 5 tej dyrektywy powinien na wezwanie
wlasciwego organu, ktoremu podlega emitent, zidentyfikowac akcje lub
instrumenty finansowe przechowywane na potrzeby dziatalnoSci
w zakresie animacji rynku, animatorowi rynku zezwala si¢ na taka
identyfikacj¢ przy uzyciu jakichkolwiek mozliwych do weryfikacji $rod-
koéw. Jedynie w przypadku gdy animator rynku nie jest w stanie ziden-
tyfikowa¢ przedmiotowych akcji lub instrumentow finansowych, moze
on zosta¢ zobowiazany do przechowywania ich na odrgbnym rachunku
dla celow identyfikacji.

3.  Bez uszczerbku dla stosowania art. 24 ust. 4 lit. a) dyrektywy
2004/109/WE, w przypadku gdy prawo krajowe wymaga zawarcia
umowy w sprawie animacji rynku pomigdzy animatorem rynku a gietda
i/lub emitentem, animator rynku przedstawi taka umowe na wezwanie
wlasciwego organu.

Artykut 7
Kalendarz dni sesyjnych
(Artykut 12 ust 2 i ust. 6 oraz art. 14 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)
1. Dla celow art. 12 ust. 2 i 6 oraz art. 14 ust. 1 dyrektywy

2004/109/WE stosuje si¢ kalendarz dni sesyjnych macierzystego
panstwa cztonkowskiego emitenta.
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2. Kazdy wlasciwy organ oglosi na swoich stronach internetowych
kalendarz dni sesyjnych poszczegolnych rynkéw regulowanych znajdu-
jacych sig lub dzialajacych na podlegajacym mu terytorium.

Artykut 8

AKkcjonariusze i osoby fizyczne lub prawne wymienione w art. 10
dyrektywy w sprawie przejrzystosci zobowigzane do zawiadamiania
o znaczgcych pakietach akcji

(Artykut 12 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE)

1. Dla celow art. 12 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE obowiazek
zawiadamiania powstajacy z chwila, gdy procentowy udziat posiada-
nych praw glosu osiagnie lub przekroczy odpowiednia wielko$¢ badz
spadnie ponizej takiej wielko$ci w nastgpstwie transakcji okreslonych
w art. 10 dyrektywy 2004/109/WE, stanowi indywidualny obowigzek
kazdego akcjonariusza lub kazdej osoby fizycznej albo prawnej,
o ktorych mowa w art. 10 tej dyrektywy, lub zarowno kazdego akcjo-
nariusza, jak i kazdej osoby fizycznej albo prawnej, w przypadku gdy
procentowy udzial praw glosu posiadanych przez kazda ze stron
osiagnie lub przekroczy odpowiednia wielko§¢ badz spadnie ponizej
takiej wielkosci.

W sytuacji, o ktorej mowa w art. 10 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE,
obowiazek zawiadamiania stanowi wspolny obowiazek wszystkich stron
umowy.

2. W sytuacji, o ktorej mowa w art. 10 lit. h) dyrektywy
2004/109/WE, jezeli akcjonariusz udzieli pelnomocnictwa dotyczacego
jednego zgromadzenia akcjonariuszy, dopuszczalne jest zawiadomienie
jednorazowe w chwili udzielania pelnomocnictwa, o ile z takiego zawia-
domienia jednoznacznie wynika, jak bedzie przedstawia si¢ sytuacja
w zakresie praw glosu po utracie przez pelnomocnika mozliwosci
wykonywania praw glosu wedlug wlasnego uznania.

W sytuacji, o ktorej mowa w art. 10 lit. h), jezeli pelnomocnik otrzyma
jedno lub wigcej pelnomocnictw, dotyczacych jednego zgromadzenia
akcjonariuszy, dopuszczalne jest zawiadomienie jednorazowe w chwili
otrzymywania pelnomocnictw, o ile z takiego zawiadomienia jedno-
znacznie wynika, jak bedzie przedstawia¢ si¢ sytuacja w zakresie
praw glosu po utracie przez pelnomocnika mozliwosci wykonywania
praw glosu wedlug wlasnego uznania.

3. W przypadku gdy obowiazek zawiadomienia dotyczy wigcej niz
jednej osoby fizycznej lub prawnej, dopuszczalne jest zawiadomienie
w drodze jednego wspolnego zawiadomienia.

Postuzenie si¢ wspolnym zawiadomieniem nie zwalnia jednak zadnej
z danych o0sob fizycznych lub prawnych z odpowiedzialno$ci zwigzanej
z zawiadamianiem.
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Artykut 9

Okolicznosci, w ktérych zawiadamiajacy powinien wiedzieé
o nabyciu, zbyciu lub mozliwosci wykonywania praw glosu

(Artykut 12 ust. 2 dyrektywy 2004/109/WE)

Dla celow art. 12 ust. 2 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE przyjmuje sig,
ze akcjonariusz lub osoba fizyczna albo prawna, o ktéorych mowa w art.
10 tej dyrektywy, dowiaduje si¢ o nabyciu, zbyciu lub mozliwosci
wykonywania praw glosu nie pozniej niz w dwa dni sesyjne po reali-
zacji transakcji.

Artykut 10

Warunki w zakresie niezalezno$ci, ktoére spelnia¢ musza spolki
zarzadzajace i firmy inwestycyjne uczestniczace w zarzadzaniu
indywidualnymi portfelami

(Artykut 12 ust. 4 akapit pierwszy i art. 12 ust. 5 akapit pierwszy
dyrektywy 2004/109/WE)

1. Dla celéw zwolnienia z obowiazku konsolidacji posiadanych
pakietow akcji, przewidzianego w art. 12 ust. 4 akapit pierwszy i w
art. 12 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2004/109/WE, podmiot domi-
nujacy spotki zarzadzajacej lub firmy inwestycyjnej musi spetnia¢ nastg-
pujace warunki:

a) nie moze interweniowa¢ poprzez udzielanie bezpo$rednich lub
posrednich instrukcji badz w jakikolwiek innych sposob w wykony-
wanie praw glosu posiadanych przez te spotke zarzadzajaca lub
firmg inwestycyjna;

b) spotka zarzadzajaca lub firma inwestycyjna musi mie¢ swobodg
wykonywania praw glosu zwigzanych z zarzadzanymi przez nia
aktywami niezaleznie od podmiotu dominujacego.

2. Podmiot dominujacy, ktéry pragnie skorzysta¢ ze zwolnienia,
niezwlocznie przedstawia nastgpujace dokumenty wiasciwemu organowi
macierzystego panstwa cztonkowskiego emitentow, ktorych prawa glosu
sq zwiazane z pakietami akcji zarzadzanymi przez spoiki zarzadzajace
lub firmy inwestycyjne:

a) lista nazw tych spolek zarzadzajacych i firm inwestycyjnych, ze
wskazaniem wilasciwych organéw, ktore je nadzoruja, lub z adnota-
cja, ze nie podlegaja one nadzorowi zadnych witasciwych organdw,
ale bez podawania odpowiednich emitentow;

b) o$wiadczenie o spelnianiu przez podmiot dominujacy warunkow
okreslonych w ust. 1 w stosunku do kazdej spoiki zarzadzajacej
lub firmy inwestycyjne;j.

Podmiot dominujacy na biezaco aktualizuje listg, o ktorej mowa w lit.

a).

3. Podmiot dominujacy, ktory zamierza skorzysta¢ ze zwolnien tylko
w stosunku do instrumentow finansowych, o ktéorych mowa w art. 13
dyrektywy 2004/109/WE, przedstawia wtasciwemu organowi macierzys-
tego panstwa cztonkowskiego emitenta tylko listg, o ktorej mowa w ust.
2 lit. a).
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4.  Bez uszczerbku dla stosowania art. 24 dyrektywy 2004/109/WE,
podmiot dominujacy spotki zarzadzajacej lub firmy inwestycyjnej musi
by¢ w stanie wykaza¢ na zadanie wlasciwego organu macierzystego
panstwa cztonkowskiego emitenta, ze:

a) struktury organizacyjne podmiotu dominujacego oraz spotki zarza-
dzajacej lub firmy inwestycyjnej zapewniaja wykonywanie prawa
glosu niezaleznie od podmiotu dominujacego;

b) osoby decydujace o sposobie wykonywania prawa glosu dziataja
niezaleznie;

¢) jezeli podmiot dominujacy jest klientem swojej spolki zarzadzajacej
lub firmy inwestycyjnej albo posiada udzial w aktywach zarzadza-
nych przez taka spotke zarzadzajaca lub firme inwestycyjna, istnieje
wyrazny zapis o zachowaniu niezaleznosci w relacjach migdzy
podmiotem dominujacym a spotka zarzadzajaca lub firma inwesty-
cyjna.

Wymoég okreslony w lit. a) oznacza co najmniej, ze podmiot dominu-
jacy 1 spotka zarzadzajaca lub firma inwestycyjna muszg ustanowié
odpowiednie, pisemne zasady i procedury majace zapobiega¢ przekazy-
waniu informacji zwiazanych z wykonywaniem prawa glosu migdzy
podmiotem dominujacym a spotka zarzadzajaca lub firma inwestycyjna.

5. W rozumieniu ust. 1 lit. a) ,instrukcje bezposrednie” oznaczajq
wszelkie instrukcje udzielane przez podmiot dominujacy Iub inny
podmiot kontrolowany przez podmiot dominujacy, okreslajace sposob
wykonywania praw glosu przez spolke zarzadzajaca lub firmeg inwesty-
cyjna w poszczegblnych przypadkach.

»Instrukcje posrednie” oznaczaja wszelkie instrukcje ogdlne lub szcze-
gotowe, niezaleznie od ich formy, udzielane przez podmiot dominujacy
lub inny podmiot kontrolowany przez podmiot dominujacy, ogranicza-
jace swobodg spotki zarzadzajacej lub firmy inwestycyjnej w zakresie
wykonywania praw glosu, w celu realizacji specyficznych intereséw
handlowych podmiotu dominujacego lub innego podmiotu kontrolowa-
nego przez podmiot dominujacy.

Artykut 11

Rodzaje instrumentéw finansowych uprawniajacych do nabywania
— wylacznie z inicjatywy posiadacza — akeji z prawem glosu

(Artykut 13 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

3. Zawiadomienie wymagane na mocy art. 13 ust. 1 dyrektywy
2004/109/WE zawiera nastgpujace informacje:

a) wynikla sytuacj¢ w zakresie praw glosu;

b) w odpowiednich przypadkach tancuch kontrolowanych podmiotow,
za posrednictwem ktoérego instrumenty finansowe sa faktycznie
posiadane;

¢) date osiagnigcia lub przekroczenia progu;

d) w przypadku instrumentdow z okresem wykonania — informacjg
o dacie lub okresie, kiedy akcje zostana lub moga zosta¢ nabyte

(jezeli ma to zastosowanie);

e) dat¢ zapadalnosci lub wygasnigcia instrumentu,
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f) tozsamos¢ posiadacza;

g) nazwg emitenta.

Dla celéw lit. a) procentowy udzial praw glosu oblicza si¢ w stosunku
do tacznej liczby gloséw oraz wysokosci kapitatu ostatnio podanych
przez emitenta do wiadomosci publicznej zgodnie z art. 15 dyrektywy
2004/109/WE.

4. Termin powiadomienia jest taki sam jak okreslony w art. 12 ust. 2
dyrektywy 2004/109/WE i w odpowiednich przepisach wykonawczych.

5. Zawiadamia si¢ emitenta odpowiedniej akcji reprezentowanej
przez dany instrument oraz wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego emitenta.

Jezeli instrument finansowy dotyczy wigcej niz jednej akcji, kazdego
emitenta takich akcji zawiadamia si¢ oddzielnie.

Artykut 12
Minimalne standardy

(Artykut 21 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

1. Ujawniania informacji regulowanych w rozumieniu art. 21 ust. 1
dyrektywy 2004/109/WE dokonuje si¢ zgodnie z minimalnymi standar-
dami okre$lonymi w ust. od 2 do 5.

2. Informacje regulowane rozpowszechnia si¢ w sposob zapewnia-
jacy ich dotarcie do jak najszerszego kregu odbiorcow i w jak najbar-
dziej zblizonym czasie w macierzystym panstwie cztonkowskim lub
w panstwie czlonkowskim okreslonym w art. 21 ust. 3 dyrektywy
2004/109/WE oraz w innych panstwach cztonkowskich.

3.  Informacje regulowane przekazuje si¢ Srodkom przekazu w formie
nieedytowanego, petnego tekstu.

Jednakze w przypadku sprawozdan, o ktorych mowa w art. 4, 51 6
dyrektywy 2004/109/WE, wymog ten uznaje si¢ za spetniony, jezeli
ogltoszenie dotyczace informacji regulowanych jest przekazane srodkom
przekazu i informuje o witrynie internetowej, na ktoérej mozna zapoznac
si¢ z odpowiednimi dokumentami, oprocz urzgdowo ustanowionego
systemu shuzacego do scentralizowanego gromadzenia informacji regu-
lowanych, o ktorym mowa w art. 21 tej dyrektywy.

4.  Informacje regulowane przekazuje si¢ srodkom przekazu w sposob
zapewniajacy bezpieczenstwo komunikacji, minimalizujacy ryzyko znie-
ksztalcenia danych lub dostgpu 0s6b nieupowaznionych oraz gwarantu-
jacy pewno$¢ co do zrodta informacji regulowanych.

Bezpieczenstwo odbioru zapewnia si¢ poprzez jak najszybsze usuwanie
awarii i przerw w przekazie informacji regulowanych.
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Emitent lub osoba sktadajaca wniosek o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym bez zgody emitenta nie ponosi odpowiedzialnosci
za bledy systemowe lub braki $rodkéw przekazu, ktéorym przekazano
informacje regulowane.

5. Informacje regulowane przekazuje si¢ srodkom przekazu w sposob
jednoznacznie wskazujacy, ze sa to informacje regulowane, z jedno-
znacznym okre$leniem danego emitenta, przedmiotu informacji regulo-
wanych oraz godziny i daty przekazania informacji przez emitenta lub
osoby sktadajacej wniosek o dopuszczenie do obrotu na rynku regulo-
wanym bez zgody emitenta.

Na zadanie wlasciwego organu emitent lub osoba sktadajaca wniosek
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym bez zgody emitenta
musza by¢ w stanie przekaza¢é mu nastgpujace informacje dotyczace
kazdego ujawnienia informacji regulowanych:

a) nazwisko osoby, ktora podata informacje $rodkom przekazu;

b) szczegodly dotyczace weryfikacji zabezpieczen;

¢) godzing i dat¢ przekazania informacji srodkom przekazu;

d) s$rodek przekazu, w ktorym zamieszczono informacje;

e) szczegoly ewentualnego embarga natozonego przez emitenta na
informacje regulowane.

Artykut 13

Wymagania réwnowazne wobec art. 4 ust. 2 lit. b) dyrektywy
2004/109/WE

(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje sig¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sa rowno-
wazne wobec wymagan okre§lonych w art. 4 ust. 2 lit. b) dyrektywy
2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — roczne sprawoz-
danie zarzadu musi zawiera¢ co najmniej nast¢pujace informacje:

a) rzetelny przeglad rozwoju i wynikow dziatalnosci emitenta oraz jego
sytuacji, wraz z opisem najwazniejszych zagrozen i watpliwosci,
przedstawiajacy zroOwnowazona, wszechstronng analiz¢ rozwoju
i wynikow dzialalno$ci emitenta oraz jego sytuacji, odpowiadajaca
skali 1 ztozonosci tej dziatalnosci;

b) informacje o wszelkich istotnych zdarzeniach, ktore miaty miejsce
po zakonczeniu roku obrotowego;

¢) informacje o prawdopodobnej przysztosci emitenta.
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W zakresie, w jakim jest to niezbgdne dla zapoznania si¢ z rozwojem
i wynikami dziatalno$ci emitenta oraz z jego sytuacja, analiza, o ktorej
mowa w lit. a), musi obejmowac kluczowe wskazniki finansowe, a w
odpowiednich przypadkach rowniez niefinansowe, odpowiednie dla
danej dziatalno$ci.

Artykut 14

Wymagania réwnowazne wobec art. 5 wust. 4 dyrektywy
2004/109/WE

(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sa rowno-
wazne wobec wymagan okreslonych w art. 5 ust. 4 dyrektywy
2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — oprocz $rodrocz-
nego sprawozdania zarzadu jest wymagany skrocony zestaw spra-
wozdan finansowych, a §rodroczne sprawozdanie zarzadu musi zawieraé
przynajmniej nastgpujace informacje:

a) przeglad objgtego nim okresu;

b) informacje o prawdopodobnej przysztosci emitenta w ciagu pozosta-
fego polrocza roku obrotowego;

¢) najwazniejsze transakcje z podmiotami powiazanymi w przypadku
emitentow akcji, jezeli nie sa one ujawniane na biezaco.

Artykut 15

Wymagania r6wnowazne wobec art. 4 ust. 2 lit. ¢) i art. 5 ust. 2 lit.
¢) dyrektywy 2004/109/WE

(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez Kraj trzeci wymagania sa rowno-
wazne wobec wymagan okreslonych w art. 4 ust. 2 lit. ¢) i art. 5 ust.
2 lit. ¢) dyrektywy 2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju
— w przedsigbiorstwie emitenta sa osoby odpowiedzialne za roczne
i potroczne informacje finansowe, w szczegdlnosci za:

a) zgodnos$¢ sprawozdan finansowych z odpowiednimi przepisami
prawa lub standardami rachunkowosci;

b) rzetelno$¢ przegladu zarzadzania wlaczonego do sprawozdania
zarzadu.

Artykut 17

Wymagania rownowazne wobec art. 4 ust. 3 dyrektywy
2004/109/WE

(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sqa réwno-
wazne wobec wymagan okre$lonych w art. 4 ust. 3 akapit pierwszy
dyrektywy 2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — przed-
stawianie indywidualnych sprawozdan przez podmiot dominujacy nie
jest wymagane, lecz emitent majacy siedzibg w danym kraju trzecim
ma obowiazek uwzgledni¢ w sprawozdaniach skonsolidowanych przy-
najmniej nastgpujace informacje:
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a) w przypadku emitentow akcji: sposob naliczania dywidendy i zdol-
no$¢ do jej wyplaty;

b) w przypadku wszystkich emitentow: minimalne wymogi kapitatowe
1 wymogi dotyczace kapitatu wlasnego oraz ptynnosc.

Dla celow rownowaznosci emitent musi by¢é w stanie przedstawic¢
wlasciwemu organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego dodat-
kowe, zbadane sprawozdania zawierajace informacje o indywidualnych
sprawozdaniach finansowych emitenta, odpowiadajace informacjom
wymienionym w lit. a) i b). Dopuszcza si¢ sporzadzanie tych spra-
wozdan zgodnie ze standardami rachunkowo$ci obowiazujacymi
w kraju trzecim.

Artykut 18

Wymagania rownowazne wobec art. 4 ust. 3 akapit drugi
dyrektywy 2004/109/WE

(Artykutl 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez Kkraj trzeci wymagania sa rowno-
wazne wobec wymagan okre§lonych w art. 4 ust. 3 akapit drugi dyrek-
tywy 2004/109/WE w stosunku do indywidualnych sprawozdan finan-
sowych, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — emitent majacy siedzibg
w danym kraju trzecim nie jest zobowiazany do sporzadzania skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych, lecz jest zobowiazany do sporza-
dzania swoich indywidualnych sprawozdan finansowych zgodnie
z migdzynarodowymi standardami rachunkowos$ci uznanymi zgodnie
z art. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego
i Rady (1) za majace zastosowanie we Wspdlnocie lub zgodnie z réwno-
waznymi tym standardom krajowymi standardami rachunkowosci
obowiazujacymi w kraju trzecim.

Dla celéow réwnowaznosci, jezeli takie informacje finansowe nie odpo-
wiadaja tym standardom, musza one zosta¢ przedstawiane w formie
przeksztatconych sprawozdan finansowych.

Ponadto indywidualne sprawozdania finansowe muszg by¢ poddawane
niezaleznemu badaniu.

Artykut 19

Wymagania rownowazne wobec art. 12 ust. 6 dyrektywy
2004/109/WE

(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sa rowno-
wazne wobec wymagan okreslonych w art. 12 ust. 6 dyrektywy
2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — termin, w ktorym
emitent majacy siedzib¢ w danym kraju trzecim musi zosta¢ zawiado-
miony o znaczacych pakietach akcji i w ktorym musi poda¢ informacjg
o nich do wiadomosci publicznej, wynosi lacznie siedem dni sesyjnych
lub mnie;j.

Terminy zawiadamiania emitenta i nast¢pujacego po nim podania przez
niego uzyskanych informacji do wiadomosci publicznej moga si¢ r6znié
od okreslonych w art. 12 ust. 2 i 6 dyrektywy 2004/109/WE.

() Dz.U. L 243 z 11.9.2002, str. 1.
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Artykut 20
Wymagania réwnowazne wobec art. 14 dyrektywy 2004/109/WE
(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje sig, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sa réwno-
wazne wobec wymagan okreSlonych w art. 14  dyrektywy
2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — emitent majacy
siedzib¢ w danym kraju trzecim jest zobowiazany do spetnienia nastg-
pujacych warunkow:

a) emitent uprawniony do posiadania nie wigcej niz 5 % akcji wlasnych
z prawem glosu jest zobowigzany do zawiadomienia o kazdym
osiagnigciu lub przekroczeniu tego progu;

b) emitent uprawniony do posiadania nie mniej niz 5 % i nie wigcej niz
10 % akcji wlasnych z prawem glosu jest zobowiazany do zawia-
domienia o kazdym osiagnigciu lub przekroczeniu progu 5 % lub
progu maksymalnego;

¢) emitent uprawniony do posiadania ponad 10 % akcji wlasnych
z prawem glosu jest zobowiazany do zawiadomienia o kazdym
osiagnigciu lub przekroczeniu progu 5 % lub progu 10 %.

Dla celéow rownowaznosci nie jest wymagane zobowigzanie do zawia-
damiania w przypadku przekroczenia progu powyzej 10 %.

Artykut 21
Wymagania réwnowazne wobec art. 15 dyrektywy 2004/109/WE
(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sq réwno-
wazne wobec wymagan okreslonych w art. 15 dyrektywy
2004/109/WE, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — emitent majacy
siedzib¢ w danym kraju trzecim jest zobowiazany do podania do wiado-
mos$ci publicznej tacznej liczby glosow oraz wysokosci kapitatu
w terminie 30 dni kalendarzowych od ich zwigkszenia lub zmniejszenia.

Artykut 22

Wymagania rownowazne wobec art. 17 ust. 2 lit. a) i 18 ust. 2 lit. a)
dyrektywy 2004/109/WE

(Artykut 23 ust. 1 dyrektywy 2004/109/WE)

Przyjmuje si¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sa rowno-
wazne wobec wymagan okreslonych w art. 17 ust. 2 lit. a) i art. 18
ust. 2 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE w zakresie tresci informacji
o zgromadzeniach, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — emitent
majacy siedzib¢ w danym kraju trzecim jest zobowiazany do podania
przynajmniej miejsca, czasu i programu obrad zgromadzenia.
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Artykut 23

Roéwnowazno$s¢ w stosunku do testu niezaleznosci spoélek
zarzadzajacych i firm inwestycyjnych od podmiotow dominujacych

(Artykut 23 ust. 6 dyrektywy 2004/109/WE)

1. Przyjmuje si¢, ze stosowane przez kraj trzeci wymagania sa
rownowazne wobec wymagan okreslonych w art. 12 ust. 4 1 5 tej
dyrektywy, jezeli — zgodnie z prawem tego kraju — spotka zarzadzajaca
lub firma inwestycyjna, o ktorych mowa w art. 23 ust. 6 dyrektywy
2004/109/WE, jest zobowigzana do spelnienia nastgpujacych warunkow:

a) spotka zarzadzajaca lub firma inwestycyjna musi mie¢ w kazdej
sytuacji swobod¢ wykonywania praw glosu zwiazanych z zarzadza-
nymi przez niq aktywami niezaleznie od podmiotu dominujacego;

b) w przypadku konfliktu interesow spotka zarzadzajaca lub firma
inwestycyjna nie moze bra¢ pod uwage interesOw podmiotu domi-
nujacego ani innego kontrolowanego przezen podmiotu.

2. Podmiot dominujacy jest zobowigzany do przestrzegania
wymogdéw w zakresie zawiadamiania okreslonych w art. 10 ust. 2 lit.
a) i ust. 3 tej dyrektywy.

Ponadto sktada on o$wiadczenie o spetianiu warunkéw okreslonych
w ust. 1 niniejszego artykulu w stosunku do kazdej spoiki zarzadzajacej
lub firmy inwestycyjne;j.

3. Bez uszczerbku dla stosowania art. 24 dyrektywy 2004/109/WE,
podmiot dominujacy musi by¢ w stanie wykaza¢ na zadanie wlasciwego
organu macierzystego panstwa czltonkowskiego emitenta, ze spetnione
sq wymagania okres$lone w art. 10 ust. 4 niniejszej dyrektywy.

Artykul 24

Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w Zycie przepisy ustawowe,
wykonawcze 1 administracyjne niezbgdne do wykonania niniejszej
dyrektywy najp6zniej w terminie 12 miesigcy od daty jej przyjecia.
Niezwlocznie przekazuja one Komisji tekst tych przepisow oraz tabelg
korelacji migdzy tymi przepisami i niniejsza dyrektywa.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odestanie do
niniejszej dyrektywy lub odestanie takie towarzyszy ich urzedowej
publikacji. Metody dokonywania takiego odestania okreslane sg przez
panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa czlonkowskie przedstawiaja Komisji teksty najwazniej-
szych przepisow prawa krajowego, ktore przyjmuja w dziedzinie objgtej
niniejsza dyrektywa.
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Artykut 25

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

Artykut 26

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.



