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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2024/2811
z dnia 23 pazdziernika 2024 r.

w sprawie zmiany dyrektywy 2014/65/UE w celu zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych rynkéw
kapitalowych w Unii dla spétek i ulatwienia malym i $rednim przedsigbiorstwom dostepu do
kapitalu oraz uchylenia dyrektywy 2001/34/WE

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 50, art. 53 ust. 1 i art. 114,
uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

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

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawczg (3,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)  Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE () zmieniono rozporzadzeniem Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2019/2115 (%), ktérym wprowadzono proporcjonalne zlagodzenie wymogéw w celu
zwigkszenia wykorzystania rynkéw rozwoju MSP oraz zmniejszenia nadmiernych wymogéw regulacyjnych dla
emitentéw ubiegajacych si¢ o dopuszczenie papieréw warto$ciowych do obrotu na rynkach rozwoju MSP,
jednoczesnie zachowujac odpowiedni poziom ochrony inwestoréw i integralnosci rynku. Aby jednak usprawnié
proces dopuszczania do obrotu gieldowego oraz sprawi¢, aby traktowanie spétek pod wzgledem regulacyjnym bylo
bardziej elastyczne i proporcjonalne do ich wielkosci, konieczne sa dalsze zmiany w dyrektywie 2014/65/UE.

(2) W dyrektywie 2014/65/UE i dyrektywie delegowanej Komisji (UE) 2017/593 (*) okreslono warunki, na jakich
przeprowadzanie badan inwestycyjnych przez osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych $wiadczacych uslugi
w zakresie zarzadzania portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub dodatkowe nie jest uznawane za zachete. Aby
zacheci¢ do przeprowadzania wigkszej liczby badan inwestycyjnych dotyczacych spotek w Unii, w szczegdlnosci
spotek o malej i Sredniej kapitalizacji, oraz zapewni¢ tym spotkom wigksza widoczno$é i wigksze szanse na
przyciagnigcie potencjalnych inwestoréw, konieczne jest wprowadzenie zmian w dyrektywie 2014/65/UE.

(3) W zawartych w dyrektywie 2014/65/UE przepisach dotyczacych badan (zwanych dalej ,zasadami rozdzialu
w odniesieniu do badan”) na firmy inwestycyjne nalozono wymdg, by oddzielaly platnosci, ktére otrzymuja
w formie prowizji maklerskich, od wynagrodzenia otrzymywanego w zamian za przeprowadzanie badaf
inwestycyjnych lub by placily za badania inwestycyjne z wlasnych srodkéw i dokonywaly oceny jako$ci nabywanych
badan w oparciu o szczegétowe kryteria jakosci oraz fakt, czy badania te moga si¢ przyczyni¢ do podejmowania
lepszych decyzji inwestycyjnych. W 2021 r. przepisy te zmieniono dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady

(") Dz.U. C 184 z 25.5.2023, s. 103.

() Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 24 kwietnia 2024 r. (dotychczas nieopublikowane w Dz.U.) oraz decyzja Rady z dnia
8 pazdziernika 2024 r.

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

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2115 z dnia 27 listopada 2019 r. zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE
oraz rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP (Dz.
U.L 320z 11.12.2019, s. 1).

() Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupelniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkéw pienieznych nalezacych do klientdw,
zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodze,
prowizji badZ innych korzysci pienieznych lub niepienieznych (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 500).
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(UE) 2021/338 (), aby dopusci¢ platnosci taczone za wykonanie ustug w zakresie realizacji transakgji i za badania
w przypadku emitentéw, ktorych kapitalizacja rynkowa w okresie 36 miesiecy poprzedzajacych przeprowadzenie
badan, nie przekroczyta 1 mld EUR. Spadek liczby badant inwestycyjnych nie ulegt jednak spowolnieniu.

W celu ozywienia rynku badan inwestycyjnych oraz zapewnienia, by spotki, w szczegblnosci spotki o malej
i Sredniej kapitalizacji, zostaly w wystarczajacym stopniu objete badaniami, konieczne jest dalsze dostosowanie
zasad rozdzialu w odniesieniu do badan, tak by zapewni¢ firmom inwestycyjnym wigkszg elastyczno$¢ w doborze
sposobu, w jaki chcg one organizowaé platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakeji i za badania, a tym samym
by ograniczy¢ sytuacje, w ktérych oddzielne platnosci moga by¢ zbyt klopotliwe. W zwigzku z tym nalezy usunaé
prog kapitalizacji rynkowej spolek, ponizej ktérego mozliwe byloby ponowne faczenie oplat za ustugi w zakresie
realizacji transakcji i za badania, tak by firmy inwestycyjne mogly postepowalé w sposob, ktory uznaja za
najwlasciwszy z punktu widzenia platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakcji i za badania. Takie rozwigzanie
wymagatoby jednak przejrzystosci wzgledem klientéw co do wyboru metody platnosci. Firmy inwestycyjne
powinny wiec informowa¢ swoich klientéw o tym, czy stosujg oddzielng czy laczng platno$¢ za ustugi w zakresie
realizacji transakcji oraz za badania przeprowadzone przez osoby trzecie. Decyzja firmy inwestycyjnej co do tego,
czy stosowal oddzielne czy laczne platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakeji i za badania, powinna by¢
zgodna z polityka firmy inwestycyjnej. Polityka ta powinna zostaé przedstawiona klientom i powinna wskazywac,
w zaleznosci od metody platnosci wybranej przez firmg, rodzaj informacji o kosztach, ktére mozna przypisaé
badaniom przeprowadzanym przez osoby trzecie. W przypadku lacznych platnosci ustugi w zakresie realizacji
transakeji i za badania klienci powinni by¢ uprawnieni do otrzymania — na zadanie i co roku — informacji na temat
catkowitych kosztéw, ktére mozna przypisa badaniom przeprowadzanym przez osoby trzecie na rzecz firmy
inwestycyjnej, jesli koszty te sa jej znane. Polityka firmy inwestycyjnej co do oddzielnych lub lacznych platnosci
powinna tez obejmowal informacje o S$rodkach, ktére maja zapobiegaé¢ konfliktom intereséw wynikajacym
z korzystania z badan przeprowadzanych przez osoby trzecie lub dostarczania takich badan klientom a jednocze$nie
$wiadczenia ustug inwestycyjnych na rzecz tych klientéw, oraz o $rodkach stuzacych zarzadzaniu takimi konfliktami
intereséw. Niezaleznie od wybranej metody platnosci firma inwestycyjna powinna réwniez przeprowadzaé oceng
jakoSci, przydatnosci i wartosci badan, z ktérych korzysta, w celu zapewnienia, by takie badania przyczynialy si¢ do
poprawy procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez klientéw firmy, w przypadku gdy badania te sg im
udostepniane bezposrednio lub gdy sa wykorzystywane w ramach $wiadczonych przez firm¢ ustug w zakresie
zarzadzania portfelem. Komentarz na temat sprzedazy i handlu obejmuje analizy warunkéw rynkowych, pomysly
dotyczace handlu i realizacji transakcji, narzedzia zarzadzania realizacja transakcji oraz inne analizy na zamdwienie,
zwigzane z realizacjg transakcji na instrumentach finansowych. Taki komentarz na temat sprzedazy i handlu jest
zwigzany z realizowaniem transakcji na instrumentach finansowych, gdyz umozliwia firmom inwestycyjnym
oferujacym takie ustugi wykazanie jakosci w zakresie realizacji transakcji oferowanej swoim klientom. Z tego
wzgledu komentarza na temat sprzedazy i handlu nie mozna oddziela¢ od ustug w zakresie realizacji transakgji i nie
nalezy go uznawaé za badania inwestycyjne.

Samo dostosowanie zasad rozdzialu nie wystarczy, aby ozywi¢ rynek badan inwestycyjnych i rozwigza¢ od dawna
istniejacy problem nieobejmowania badaniami spélek o malej i $redniej kapitalizacji. Nalezy wprowadzi¢ dodatkowe
srodki, by badania czgsciej obejmowaly spétki o malej i Sredniej kapitalizacji.

Wprowadzenie rozwigzan organizacyjnych zapewniajacych, by badania sponsorowane przez emitenta byly
przygotowywane zgodnie z unijnym kodeksem postepowania dotyczacym badan sponsorowanych przez emitenta,
powinno zwigkszy¢ zaufanie do takich badan i ich wykorzystanie. Unijny kodeks postgpowania dotyczacy badan
sponsorowanych przez emitenta powinien powstaé na podstawie regulacyjnych standardow technicznych, ktore
opracuje Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych) (EUNGiPW)
ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (').

Innym $rodkiem pozwalajacym czgsciej obejmowal badaniami spétki o malej i Sredniej kapitalizacji powinno by¢
zezwolenie emitentom placgcym za badania sponsorowane przez emitenta na szersze wyeksponowanie tych badan
wobec odbiorcow poprzez umozliwienie tym emitentom przedkladania takich badan odpowiedniemu organowi
zbierajgcemu dane, zdefiniowanemu w art. 2 pkt 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2023/2859 (), pod warunkiem Ze badania te beda opatrzone niezbednymi metadanymi. Takie Srodki nie powinny
oznaczaé, ze panstwa cztonkowskie lub EUNGIPW nie bedg mogly rozwazy¢ i analizowa¢ dodatkowych srodkéw
w oparciu o inicjatywy publiczne lub prywatne, takich jak ustanowienie specjalnych platform dotyczacych badan,
czerpigce inspiracje z udanych inicjatyw podjetych w ostatnich latach w kilku centrach finansowych z mysla
o ozywieniu badan dotyczacych spotek o malej i $redniej kapitalizacji i zwigkszeniu ich widocznosci.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r. zmieniajaca dyrektywe 2014/65/UE

w zakresie wymogow informacyjnych, zarzadzania produktami i limitéw pozycji oraz dyrektywy 2013/36/UE i (UE) 2019/878
w zakresie ich zastosowania do firm inwestycyjnych w celu wsparcia odbudowy w nastepstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19
(Dz.U. L 68 z 26.2.2021, s. 14).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 z dnia 13 grudnia 2023 r. w sprawie ustanowienia europejskiego
pojedynczego punktu dostepu zapewniajgcego scentralizowany dostep do publicznie dostgpnych informacji majacych znaczenie dla
ustug finansowych, rynkéw kapitatowych i zréwnowazonego rozwoju (Dz.U. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELL http://data.europa.eu/
elifreg/2023/2859/0j).
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Aby zwigkszy¢ uznawanie badan sponsorowanych przez emitenta przygotowanych zgodnie z unijnym kodeksem
postepowania dotyczacym badan sponsorowanych przez emitenta i aby unikngé mylenia takich badan z innymi
rodzajami rekomendacji, ktére nie sa zgodne z tym unijnym kodeksem postepowania, tylko badania sponsorowane
przez emitenta przygotowane zgodnie z tym unijnym kodeksem powinny moéc byé oznaczane jako ,badania
sponsorowane przez emitenta”. Rodzaje rekomendacji objete art. 3 ust. 1 pkt 35 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (°), ktére nie spelniaja warunkéw wymaganych dla badan sponsorowanych
przez emitenta, powinny by¢ traktowane jako publikacje handlowe na potrzeby dyrektywy 2014/65/UE i oznaczane
jako takie.

W celu zapewnienia, by badania sponsorowane przez emitenta i oznaczone jako takie byly przygotowywane
zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan sponsorowanych przez emitenta, wlasciwym
organom nalezy powierzy¢ uprawnienia nadzorcze do sprawdzania, czy firmy inwestycyjne, ktore przygotowuja lub
udostepniajg takie badania, dysponuja rozwiazaniami organizacyjnymi zapewniajacymi taka zgodno$c. Jesli firmy te
nie spelniajg wymogéw tego unijnego kodeksu postepowania, wilasciwe organy powinny by¢ uprawnione do
zawieszenia udostepniania takich badan i ostrzezenia ich odbiorcdw, Ze mimo oznaczenia ,badania sponsorowane
przez emitenta” dane badania nie zostaly przygotowane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym
badan sponsorowanych przez emitenta. Te uprawnienia nadzorcze nie powinny narusza¢ ogdlnych uprawnien
nadzorczych i uprawniet do nakfadania kar.

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadzono nowa kategon@ rynku - rynek rozwoju MSP, aby popraw1c widocznos¢
i status rynkéw specjalizujacych sie w obrocie papierami wartosciowymi MSP oraz wspiera¢ opracowywanie
wspolnych standardéw regulacyjnych w Unii dotyczacych rynkéw specjalizujacych sie w MSP. Rynki rozwoju MSP
odgrywaja kluczows rol¢ w ulatwianiu mniejszym emitentom dostepu do kapitatu dzigki zaspokajaniu ich potrzeb.
W celu wspierania rozwoju takich wyspecjalizowanych rynkéw oraz zmniejszenia obcigzen organizacyjnych dla
firm inwestycyjnych lub operatoréw rynku prowadzacych wielostronne platformy obrotu (MTF) nalezy zezwoli¢,
aby segment danej platformy mogt ublegac sig o status rynku rozwoju MSP, pod warunkiem ze taki segment jest
wyraznie oddzielony od pozostalej czgsci platformy.

Aby ograniczy¢ ryzyko fragmentacji ptynnosci w przypadku akcji MSP, biorac pod uwage mniejsza ptynnos¢ tych
instrumentéw, w art. 33 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE zawarto wymdg, by w przypadku dopuszczenia instrumentu
finansowego do obrotu na jednym rynku rozwoju MSP instrument ten mégt by¢ przedmiotem obrotu réwniez na
innym rynku rozwoju MSP, tylko jezeli emitent tego instrumentu zostat poinformowany i nie zglosﬁ sprzeciwu.
Artykul ten nie przewiduje jednak obecnie podobnego wymogu dotyczgcego braku sprzeciwu emitenta
w przypadku, gdy ten drugi system obrotu jest innym rodzajem systemu obrotu niz rynek rozwoju MSP.
W zwigzku z tym, wymogiem dotyczacym braku sprzeciwu emitenta wobec dopuszczenia do obrotu na danym
rynku rozwoju MSP jego instrumentéw juz dopuszczonych do obrotu na innym rynku rozwoju MSP nalezy obja¢
takze inne rodzaje systemow obrotu, tak by w wickszym stopniu ograniczy¢ ryzyko fragmentacji plynnosci
w przypadku tych instrument6w. Jezeli instrument finansowy dopuszczony do obrotu na rynku rozwoju MSP jest
przedmiotem obrotu takze w innego rodzaju systemie obrotu, emitent powinien wywigzywal si¢ z wszelkich
obowigzkéw dotyczacych ladu korporacyjnego lub poczatkowych, biezacych lub doraznych obowigzkéw
informacyjnych w stosunku do tego innego systemu obrotu.

W dyrektywie 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') ustanowiono przepisy dotyczace dopuszczania do
obrotu gieldowego na rynkach unijnych. Dyrektywa ta ma na celu koordynacje przepisow dotyczacych
dopuszczenia papieréw warto$ciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz przepiséw dotyczacych informacji,
ktore nalezy publikowaé na temat tych papieréw wartosciowych, aby zapewni¢ jednakowa ochrone inwestoréw na
poziomie Unii. W dyrektywie tej ustanowiono roéwniez przepisy dotyczace ram regulacyjnych i nadzorczych dla
unijnych rynkéw pierwotnych. Dyrektywa 2001/34/WE byla kilkukrotnie gruntowanie zmieniana. Dyrektywa
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (') oraz dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (') zastapily wigkszo$¢ przepisow harmonizujacych warunki przekazywania informacji dotyczacych
wnioskéw o dopuszczenie papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych
papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu, a takze sprawily, Ze spore fragmenty dyrektywy 2001/34/WE
staly si¢ zbedne. W zwigzku z tymi zmianami, a takze w $wietle faktu, ze dyrektywa 2001/34/WE, bedaca dyrektywa
przewidujaca minimalng harmonizacje, zapewnia pafistwom czlonkowskim do$¢ duza swobode w zakresie

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy
Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 1).

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia papierow warto$ciowych
do publicznego obrotu gieldowego oraz informacji dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktére podlegaja publikacji (Dz.
U.L 184 z 6.7.2001, s. 1).

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartoSciowych i zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).

Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym, oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38).
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odstgpowania od przepiséw w niej okreslonych, dyrektywe 2001/34/WE nalezy uchyli¢, by na poziomie Unii
powstal jednolity zbi6r przepisow.

W dyrektywie 2014/65/UE, podobnie jak w dyrektywie 2001/34/WE, przewidziano uregulowanie rynkéw
instrumentéw finansowych i wzmocniono ochrong inwestoréw w Unii. W dyrektywie tej ustanowiono rowniez
przepisy dotyczace dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu. Rozszerzenie zakresu dyrektywy
2014/65/UE o przepisy szczegblowe zawarte w dyrektywie 2001/34/WE zapewni zachowanie wszystkich
odpowiednich przepisow dyrektywy 2001/34/WE. Szereg przepiséw dyrektywy 2001/34/WE, w tym nadal
obowigzujace wymogi dotyczace akcji w wolnym obrocie i kapitalizacji rynkowej, jest wprowadzanych w zycie
przez wlasciwe organy i uznawanych za przepisy istotne w kontekscie ubiegania si¢ przez uczestnikéw rynku
o dopuszczenie akcji do obrotu na rynkach regulowanych w Unii. Konieczne jest zatem przeniesienie tych
przepisow do dyrektywy 2014/65/UE w celu okre$lenia w nowym przepisie tej dyrektywy szczegélnych
minimalnych warunkéw dopuszczania akcji do obrotu na rynkach regulowanych. Stosowanie tego nowego przepisu
powinno uzupelnia¢ przepisy ogélne dotyczace dopuszczania instrumentu finansowego do obrotu zawarte
w dyrektywie 2014/65/UE.

Uznaje si¢, ze wymog, by co najmniej 25 % akcji znajdowalo si¢ w wolnym obrocie, przewidziany w dyrektywie
2001/34/WE, jest nadmierny i juz nieodpowiedni. Aby zapewni¢ emitentom wigksza elastycznos$¢ i zwigkszy¢
konkurencyjno$¢ unijnych rynkéw kapitatowych, nalezy obnizy¢ wymoég dotyczacy minimalnej liczby akeji
w wolnym obrocie do poziomu 10 %, co stanowi prog zapewniajacy wystarczajacy poziom plynnosci na rynku. Aby
jednak lepiej uwzgledni¢ cechy i wielko$¢ ofert akgji, pafistwa cztonkowskie powinny méc umozliwi¢ alternatywne
sposoby mierzenia, czy inwestorom zostala przydzielona dostateczna liczba akcji. Zgodno$¢ z wymogiem
dotyczacym progu wynoszacego 10 % lub z alternatywnymi wymogami przewidzianymi na poziomie krajowym
w celu zapewnienia minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie nalezy oceni¢ w momencie dopuszczania do obrotu.
Nie nalezy utrzymywal okreslonego w dyrektywie 2001/34/WE wymogu dotyczacego akcji w wolnym obrocie,
zgodnie z ktérym wystarczajaca liczba akcji musi by¢ przydzielona inwestorom w jednym panstwie cztonkowskim
lub wigkszej ich liczbie, poniewaz w dyrektywie 2014/6 5/UE nie przewidziano takiego geograficznego ograniczenia
w odniesieniu do instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu.

Niektére wymogi ustanowione w dyrektywie 2001/34/WE zostaly juz uwzglednione w przepisach okreslonych
w innych obowigzujacych unijnych aktach ustawodawczych lub si¢ zdezaktualizowaly. Dlatego nie nalezy ich
przenosi¢ do dyrektywy 2014/65/UE. Na przyklad wymodg, by spdtka opublikowala lub zlozyla roczne
sprawozdanie finansowe za konkretny okres, zawarto juz w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 20171129 (V). Z kolei w dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono juz przepisy dotyczace wyznaczania
wiasciwych organéw. Ponadto wymég dotyczacy minimalnej kwoty pozyczki w przypadku diuznych papieréw
warto$ciowych nie odzwierciedla juz praktyki rynkowej. Dlatego przepiséw tych nie nalezy przenosi¢ do dyrektywy
2014/65/UE.

Koncepcja ,dopuszczenia papieréw warto$ciowych do publicznego obrotu gieldowego” przewidziana w dyrektywie
2001/34/WE nie jest juz najczeSciej stosowana ze wzgledu na zmiany na rynku, poniewaz w dyrektywie
2014/65/UE przewidziano juz koncepcj¢ ,dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na rynku
regulowanym”. O ile koncepcje ,dopuszczenia do publicznego obrotu” i ,dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym” sa stosowane zamiennie w niektorych panstwach czlonkowskich, o tyle w innych koncepcja
,dopuszczenia do publicznego obrotu” nadal odgrywa wazna role obok koncepcji ,dopuszczenia do obrotu na
rynku regulowanym”, w szczegdlnosci bedac alternatywa dla emitentéw papieréw wartodciowych, zwlaszcza
dluznych papieréw warto$ciowych, ktorzy chea zyskaé wigkszg widocznosd, ale dla ktérych dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym nie jest odpowiednim lub oplacalnym wyborem. Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE
powinno pozostawac bez uszczerbku dla waznosci i kontynuacji systeméw dopuszczania do publicznego obrotu
gieldowego w tych pafstwach czlonkowskich, ktére chcialyby nadal korzysta¢ z tego systemu. Pafistwa
czlonkowskie powinny w kazdym razie zachowa¢ mozliwo$¢ przewidzenia i regulowania takich systeméw na
mocy przepiséw krajowych ().

Aby zwigkszy¢ widocznos$¢ spotek gietdowych, w szczegdlnosci spotek o malej i Sredniej kapitalizacji, oraz
dostosowaé warunki dotyczace dopuszczania do obrotu gieldowego w celu poprawy wymogéw dla emitentéw,
Komisji nalezy przekaza¢ uprawnienie do przyjmowania aktéw zgodnie z art. 290 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej w odniesieniu do zmiany dyrektywy 2014/65/UE. Aby przyjecie przepisow dotyczacych dopuszczania
do obrotu gieldowego w Unii bylo skuteczne i wspieralo konkurencje, powinno réwniez odzwierciedla¢ praktyke
rynkowa. Szczegdlnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzita stosowne konsultacje,

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

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankgji karnych za naduzycia na
rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 179).
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w tym na poziomie ekspertéw, oraz aby konsultacje te prowadzone byly zgodnie z zasadami okreslonymi
w Porozumieniu migdzyinstytucjonalnym z dnia 13 kwietnia 2016 r. w sprawie lepszego stanowienia prawa (*°).
W szczegblnosci, aby zapewni¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie udzial na réwnych zasadach w przygotowaniu
aktéw delegowanych, instytucje te otrzymuja wszelkie dokumenty w tym samym czasie co eksperci pafstw
czlonkowskich, a eksperci tych instytucji moga systematycznie bra¢ udzial w posiedzeniach grup eksperckich
Komisji zajmujacych si¢ przygotowaniem aktéw delegowanych.

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie ulatwienie unijnym spétkom o malej i Sredniej kapitalizacji
dostepu do rynkéw kapitalowych oraz zwigkszenie spdjnosci unijnych przepiséw dotyczacych dopuszczania do
obrotu gieldowego, nie moga zosta¢ osiagnigte w sposob wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie, natomiast ze
wzgledu na pozadane usprawnienia i skutki dziatait mozliwe jest ich lepsze osiagnigcie na poziomie Unii, moze ona
podjaé dziatania zgodnie z zasadg pomocniczosci okre$long w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci okreSlong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest konieczne do
osiggniecia tych celéw.

Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2014/65/UE,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
Zmiany w dyrektywie 2014/65/UE

W dyrektywie 2014/65/UE wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

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

,12) »rynek rozwoju MSP« oznacza MTF lub segment MTF, ktéra to MTF lub ktéry to segment MTF zarejestrowano jako

rynek rozwoju MSP zgodnie z art. 33;%

2) w art. 24 wprowadza si¢ nastepujgce zmiany:

a) dodaje si¢ ustepy w brzmieniu:

*)

,3a. Badania przygotowane przez firmy inwestycyjne lub osoby trzecie i wykorzystywane przez te firmy
inwestycyjne, ich klientéw lub potencjalnych klientéw lub udostgpniane firmom inwestycyjnym, ich klientom lub
potencjalnym klientom musza by¢ rzetelne, jasne i nie mogg wprowadzaé w blad. Badania muszg by¢ wyraznie
oznaczone jako takie lub przy uzyciu podobnego sformulowania, pod warunkiem ze spelnione sg wszystkie warunki
okreslone w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/565 (*) majace zastosowanie do badan.

3b.  Firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi w zakresie zarzadzania portfelem lub inne ustugi inwestycyjne lub
dodatkowe zapewniaja, by badania, ktére udostepniaja one klientom lub potencjalnym klientom i ktére w catosci lub
w czesci zostaly oplacone przez emitenta, byly oznaczane jako »badania sponsorowane przez emitentas, tylko jezeli
zostaly przygotowane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan sponsorowanych przez
emitenta, o ktérym mowa w ust. 3c.

3c.  EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu ustanowienia unijnego
kodeksu postegpowania dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta. W kodeksie postgpowania okresla si¢
standardy niezaleznosci i obiektywizmu oraz procedury i $rodki skutecznej identyfikacji konfliktéw interesow,
zapobiegania im i ich ujawniania.

Przy opracowywaniu tych regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych unijnego kodeksu postgpowania
dotyczacego badan sponsorowanych przez emitenta EUNGIPW bierze pod uwage tre$¢ i kryteria kodekséw
postepowania dotyczacych badan sponsorowanych przez emitenta, ustanowionych na poziomie krajowym przed
datg rozpoczecia stosowania tych regulacyjnych standardéw technicznych, zwlaszcza w przypadku gdy takie kodeksy
sa powszechnie akceptowane i stosowane. W stosownych przypadkach EUNGIPW bierze réwniez pod uwage
odpowiednie zobowigzania i standardy dotyczgce rekomendacji inwestycyjnych okreslone w art. 20 rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014.

Dz.U. L 123 z 12.5.2016, s. 1.
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EUNGIPW przedklada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia 5 grudnia 2025 r.

Komisja jest uprawniona do uzupelniania niniejszej dyrektywy poprzez przyjmowanie regulacyjnych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu, zgodnie z art. 1014 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

Unijny kodeks postgpowania dotyczacy badan sponsorowanych przez emitenta udost¢pnia si¢ publicznie na stronie
internetowej EUNGiPW.

Po przyjeciu regulacyjnych standardow technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym niniejszego ustepu,
EUNGIiPW ocenia, co najmniej raz na pie¢ lat, czy unijny kodeks postepowania dotyczacy badan sponsorowanych
przez emitenta wymaga zmiany — w takim przypadku EUNGiPW przedklada Komisji projekt regulacyjnych
standardéw technicznych.

Pafistwa czlonkowskie przewidujg w swoich przepisach, ze firmy inwestycyjne, ktére przygotowuja lub udostepniaja
badania sponsorowane przez emitenta, musza dysponowaé rozwiazaniami organizacyjnymi w celu zapewnienia, by
takie badania byly przygotowywane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan sponsorowa-
nych przez emitenta i byly zgodne z ust. 3a, 3b i 3e.

3d.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby emitent mégl przedstawi¢ sponsorowane przez siebie badania,
o ktérych mowa w ust. 3b niniejszego artykulu, odpowiedniemu organowi zbierajacemu dane zdefiniowanemu
w art. 2 pkt 2 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 (**).

Przedstawiajac takie badania organowi zbierajgcemu dane, emitent zapewnia, aby towarzyszyly im metadane
precyzujace, ze informacje te sa zgodne z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badai sponsorowanych
przez emitenta. Badania takie nie s3 uznawane za informacje regulowane w rozumieniu dyrektywy 2004/109/WE ani
za badania inwestycyjne w rozumieniu niniejszej dyrektywy, a zatem nie podlegaja takiemu samemu poziomowi
kontroli regulacyjnej jak takie informacje regulowane lub badania inwestycyjne.

3e.  Na pierwszej stronie badania oznaczonego jako »badanie sponsorowane przez emitenta« wskazuje sie
w klarowny i widoczny sposéb, ze przygotowano je zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan
sponsorowanych przez emitenta. Wszelkie inne materialy badawcze, ktére zostaly oplacone w catosci lub w czgsci
przez emitenta, lecz ktdérych nie przygotowano zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan
sponsorowanych przez emitenta oznacza si¢ jako publikacje handlowe.

()  Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.
U.L 87z 31.3.2017, s. 1).

(**) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2859 z dnia 13 grudnia 2023 r. w sprawie
ustanowienia europejskiego pojedynczego punktu dostgpu zapewniajacego scentralizowany dostep do
publicznie dostgpnych informacji majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkéw kapitalowych
i zréwnowazonego rozwoju (Dz.U. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELL http:|/data.europa.eu/elijreg/2023/
2859/0j).”;

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

,Przeprowadzanie badan przez osoby trzecie na rzecz firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi w zakresie
zarzadzania portfelem lub inne ushugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz klientéw jest traktowane jako
spelniajace warunki okreslone w ust. 1, jezeli:

a) miedzy firmg inwestycyjng a osobg trzecig $wiadczaca ustugi w zakresie realizacji transakgji i badan zawarta
zostala umowa okreslajgca metode obliczenia wynagrodzenia, w tym sposob, w jaki catkowity koszt badan
jest ogdlnie brany pod uwage przy ustalaniu catkowitych oplat za ustugi inwestycyjne;

b) firma inwestycyjna informuje swoich klientéw o tym, czy postanowita placi¢ facznie czy oddzielnie za ustugi
w zakresie realizacji transakcji i za badania, oraz udostgpnia im swoja polityke dotyczaca platnosci za ustugi
w zakresie realizacji transakcji i za badania, w tym o rodzaju informacji, jakie moga by¢ podawane
w zaleznosci od dokonanego przez firme wyboru metody platnosci oraz, w stosownych przypadkach,
o0 sposobie, w jaki firma inwestycyjna zapobiega konfliktom intereséw lub zarzadza nimi zgodnie z art. 23,
gdy stosuje metodg tacznych platnosci za ustugi w zakresie realizacji transakgji i za badania;

ELL http://data.europa.cu/eli/dir/2024/2811/oj
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¢) firma inwestycyjna corocznie przeprowadza oceng jakosci, przydatnosci i wartosci badan, z ktorych korzysta,
a takze ich zdolnosci do przyczynienia si¢ do trafniejszych decyzji inwestycyjnych; EUNGIPW moze
opracowaé wytyczne dla firm inwestycyjnych na potrzeby przeprowadzania tych ocen;

d) w przypadku gdy firma inwestycyjna postanawia placi¢ oddzielnie za ustugi w zakresie realizacji transakji i za
badania przeprowadzane przez osoby trzecie, przeprowadzanie badan przez osoby trzecie na rzecz tej firmy
inwestycyjnej odbywa si¢ w zamian za:

(i) ptatno$ci bezposrednie dokonane przez firme inwestycyjng z jej whasnych $rodkéw; albo

(ii) platnosci z oddzielnego rachunku platniczego na potrzeby badain kontrolowanego przez te firme
inwestycyjna.”;

(ii) dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

,Na potrzeby niniejszego artykulu nie uznaje si¢ za badania komentarza na temat handlu ani innych ustug
doradczych w zakresie handlu wykonywanych na zaméwienie, nierozerwalnie zwigzanych z realizacjg transakcji
na instrumentach finansowych.

W przypadku gdy firma inwestycyjna otrzymuje badania od podmiotu przeprowadzajacego badania, ktéry nie
jest zaangazowany w wykonywanie uslug w zakresie realizacji transakeji i nie jest czescig grupy Swiadczacej
ustugi finansowe obejmujacej firmg inwestycyjna, ktora oferuje ustugi w zakresie realizacji transakeji lub ustugi
brokerskie, przeprowadzanie takich badan na rzecz tej firmy inwestycyjnej uznaje si¢ za spelniajace obowiazki
okreslone w ust. 1. W takich przypadkach firma inwestycyjna musi spetnia¢ wymdg okreSlony w akapicie
pierwszym lit. ¢) niniejszego ustepu.

Firmy inwestycyjne prowadzg rejestr catkowitych kosztéw, ktére mozna przypisa¢ dostarczonym im przez osoby
trzecie badaniom, jesli koszty te sa im znane. Na zadanie informacje takie s3 raz w roku udoste¢pniane klientom
firmy inwestycyjnej.

Do dnia 5 grudnia 2028 r. EUNGIiPW przygotuje sprawozdanie zawierajace kompleksowa ocene rozwoju sytuacji
rynkowej w zakresie badan w rozumieniu niniejszego artykulu. Ocenie podlega co najmniej zakres badan
obejmujacych spélki gieldowe, ewolucja kosztow i jakos¢ tych badan, wplyw lacznych platnosci na jakosé
realizacji transakcji, udzial oddzielnych i facznych platnosci dokonywanych przez firmy inwestycyjne na rzecz
o0sob trzecich $wiadczacych ustugi w zakresie realizacji transakeji i za badania oraz poziom zaspokojenia
zapotrzebowania inwestoréw i innych nabywcéw na badania.

Na podstawie tego sprawozdania Komisja moze, w stosownych przypadkach, przedlozy¢ Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy dotyczacy zmian w zasadach okreSlonych w niniejszej
dyrektywie w odniesieniu do badan.”;

3) art. 33 otrzymuje brzmienie:
a) ust. 11 2 otrzymujg brzmienie:

,1.  Pafistwa czlonkowskie zapewniaja mozliwos¢ wystgpowania przez operatora MTF do jego macierzystego
wlasciwego organu z wnioskiem o rejestracje MTF lub jej segmentu jako rynku rozwoju MSP.

2. Pafistwa cztonkowskie zapewniajg mozliwos¢ zarejestrowania MTF lub jej segmentu przez macierzysty
wlasciwy organ jako rynku rozwoju MSP, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma wniosek, o ktérym mowa
w ust. 1, oraz upewni si¢, ze w odniesieniu do danej MTF spelnione sg kryteria okreslone w ust. 3 lub ze
w odniesieniu do segmentu tej MTF spelnione sg kryteria okreslone w ust. 3a.”;

b) dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,3a.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby odpowiedni segment MTF podlegal skutecznym zasadom, systemom
i procedurom zapewniajacym spelnienie kryteriéw okreslonych w ust. 3 oraz wszystkich nastepujacych kryteriow:

a) segment MTF zarejestrowany jako »rynek rozwoju MSP« jest wyraznie oddzielony od pozostalych segmentow
rynku prowadzonych przez firme inwestycyjng lub operatora rynku prowadzgcego MTF, na co wskazuje miedzy
innymi inna nazwa, inny zbi6r przepiséw, inna strategia marketingowa i inne dzialania promocyjne, a takze
przypisanie konkretnego kodu identyfikacyjnego rynku do segmentu zarejestrowanego jako rynek rozwoju MSP;
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b) transakcje dokonywane w danym segmencie zarejestrowanym jako rynek rozwoju MSP s3 wyraznie odrézniane
od innej dzialalnosci rynkowej prowadzonej w pozostalych segmentach MTF;

) MTF przekazuje, na wniosek wihasciwego organu w jej macierzystym panstwie cztonkowskim, wyczerpujacy
wykaz instrumentéw notowanych w danym segmencie zarejestrowanym jako rynek rozwoju MSP, a takze
informacje na temat funkcjonowania segmentu zarejestrowanego jako rynek rozwoju MSP, ktérych moze zazadaé
wlaciwy organ.”;

c) ust. 4-8 otrzymuja brzmienie:

»4.  Spekienie przez firme inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacych MTF lub jej segment kryteriéw
okreslonych w ust. 3 i 3a pozostaje bez uszczerbku dla koniecznosci spelnienia przez te firme inwestycyjna lub tego
operatora rynku innych obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy zwiazanych z prowadzeniem MTF. Bez
uszczerbku dla ust. 7 firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub jej segment moga nakladaé
dodatkowe kryteria.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniajg wlasciwemu organowi w macierzystym paristwie czlonkowskim mozliwos¢
wyrejestrowania MTF lub jej segmentu jako rynku rozwoju MSP w ktérymkolwiek z ponizszych przypadkow:

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

b) kryteria okreslone w ust. 3 nie sg juz spetnione w odniesieniu do danej MTF lub kryteria okreslone w ust. 3a nie sa
juz spelnione w odniesieniu do danego segmentu MTF.

6. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy wlasciwy organ w macierzystym panstwie
cztonkowskim zarejestruje lub wyrejestruje MTF lub jej segment jako rynek rozwoju MSP na podstawie niniejszego
artykutu, organ ten jak najszybciej powiadomit o tym EUNGiPW. EUNGiPW publikuje na swojej stronie internetowej
oraz aktualizuje wykaz rynkéw rozwoju MSP.

7. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku dopuszczenia instrumentu finansowego emitenta do
obrotu na jednym rynku rozwoju MSP, ten instrument finansowy mogt by¢ rowniez przedmiotem obrotu w innym
systemie obrotu, tylko jezeli emitent zostat poinformowany i nie zglosit sprzeciwu. W przypadku gdy ten inny
system obrotu jest innym rynkiem rozwoju MSP lub segmentem rynku rozwoju MSP, emitent nie podlega
jakimkolwiek obowigzkom w zakresie tadu korporacyjnego ani poczgtkowym, biezacym lub doraznym obowigzkom
1nformacyjnym w stosunku do tego innego rynku rozwoju MSP. W przypadku gdy ten inny system obrotu nie jest
innym rynkiem rozwoju MSP, emitent jest informowany o wszelkim obowiazkach w zakresie tadu korporacyjnego
lub poczatkowych, biezacych lub doraznych obowiazkach informacyjnych w stosunku do tego innego systemu
obrotu, ktérym podlega. Do dnia 5 czerwca 2026 r. EUNGIiPW opracuje wytyczne dotyczace procedur informowania
emitentéw oraz procesu wnoszenia sprzeciwow, a takze odpowiednich termindéw.

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu uzupelnienia
niniejszej dyrektywy poprzez doprecyzowanie kryteriéw okreslonych w ust. 3 i 3a niniejszego artykutu. Kryteria te
uwzgledniajg koniecznos¢ utrzymania wysokiego poziomu ochrony inwestoréw w celu budowy zaufania inwestorow
do tych rynkow, przy jednoczesnym ograniczeniu obciazen administracyjnych po stronie emitentéw na rynku.
Kryteria te uwzgledniajg réwniez fakt, ze powodem wyrejestrowania lub odmowy rejestracji nie moze by¢ jedynie
tymczasowe niedopelnienie kryterium okreslonego w ust. 3 lit. a) niniejszego artykutu.”;

4) dodaje si¢ artykul w brzmieniu:

JArtykut 51a

Szczegélowe warunki dopuszczenia akcji do obrotu

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby rynki regulowane wymagaly, aby przewidywana kapitalizacja rynkowa
spolki, ktérej akcji dotyczy wniosek o dopuszczenie do obrotu, lub, jezeli nie mozna jej oceni¢, kapital i rezerwy tej
spolki, z uwzglednieniem zyskéw i strat za ostatni rok obrotowy, wynosily co najmniej 1000000 EUR lub
réwnowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej innej niz euro.
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2. Ust. 1 nie stosuje si¢ do dopuszczenia do obrotu akeji tozsamych z akcjami juz dopuszczonymi do obrotu.

3. Jezeli w wyniku dostosowania réwnowartosci kwoty w walucie krajowej innej niz euro kapitalizacja rynkowa
wyrazona w walucie krajowej pozostaje przez okres roku na poziomie o co najmniej 10 % wyzszym lub co najmniej
10 % nizszym niz 1000000 EUR, dane panstwo czlonkowskie w ciagu 12 miesiecy od zakonczenia tego okresu
dostosowuje swoje przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne, aby zachowaé zgodnos$¢ z ust. 1.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby rynki regulowane wymagaly, aby co najmniej 10% kapitalu
subskrybowanego reprezentowanego przez rodzaj akcji, ktorych dotyczy wniosek o dopuszczenie do obrotu,
w momencie dopuszczenia do obrotu pozostawalo w posiadaniu inwestoréw.

5. Na zasadzie odstepstwa od ust. 4 panstwa czlonkowskie moga wymagac, by rynki regulowane ustanowity
w odniesieniu do wniosku o dopuszczenie akcji do obrotu co najmniej jeden z ponizszych wymogéw w momencie
dopuszczenia:

a) wystarczajaca liczba akcji znajduje si¢ w posiadaniu inwestoréw;
b) akcje znajduja si¢ w posiadaniu wystarczajacej liczby akcjonariuszy;

c) warto$¢ rynkowa akcji znajdujacych si¢ w posiadaniu inwestoréw reprezentuje dostateczny poziom kapitatu
subskrybowanego w danym rodzaju odnosnych akgji.

6. W przypadku gdy zlozono wniosek o dopuszczenie do obrotu akeji tozsamych z akcjami juz dopuszczonymi do
obrotu, rynki regulowane oceniajg — w celu spelnienia wymogu okreslonego w ust. 4 — czy inwestorom przydzielono
wystarczajaca liczbe akeji, biorac pod uwage wszystkie wyemitowane akcje, a nie tylko akcje tozsame z akcjami juz
dopuszczonymi do obrotu.

7. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu zmiany niniejszej
dyrektywy poprzez modyfikacje progéw, o ktérych mowa w ust. 1 i 3 niniejszego artykutu, lub progu, o ktérym mowa
w ust. 4 niniejszego artykutu, lub we wszystkich tych ustgpach, jezeli obowiazujace progi zagrazaja plynnosci na
rynkach publicznych, biorac pod uwage rozwéj sytuacji finansowej.”;

w art. 69 ust. 2 akapit pierwszy dodaje si¢ litery w brzmieniu:

,v) przyjmowanie wszelkich niezbednych Srodkéw w celu sprawdzenia, czy firmy inwestycyjne dysponuja
rozwigzaniami organizacyjnymi pozwalajacymi zapewni¢, by przygotowywane lub udostgpniane przez nie badania
sponsorowane przez emitenta byly zgodne z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan sponsorowanych
przez emitenta;

w) zawieszanie udostgpniania przez firmy inwestycyjne badah sponsorowanych przez emitenta, ktére nie zostaly
przygotowane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan sponsorowanych przez emitenta;

x) w przypadku gdy badanie oznaczone jako »badanie sponsorowane przez emitenta« i udostgpniane przez firme
inwestycyjna nie zostalo przygotowane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan
sponsorowanych przez emitenta — wydawanie ostrzezefi w celu poinformowania inwestorow, ze badanie to nie
zostalo przygotowane zgodnie z unijnym kodeksem postgpowania dotyczacym badan sponsorowanych przez
emitenta.”;

w art. 89 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a) ust. 2 i 3 otrzymujg brzmienie:

,2.  Uprawnienia, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3 i 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13 ust. 1,
art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4,
art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7
iart. 79 ust. 8, powierza si¢ Komisji na czas nieokreslony.
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3. Przekazanie uprawniefi, o ktérym mowa w art. 2 ust. 3 i 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13
ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31
ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65
ust. 7 i art. 79 ust. 8, moze zosta¢ w dowolnym momencie odwotlane przez Parlament Europejski lub przez Rade.
Decyzja o odwolaniu konczy przekazanie okre$lonych w niej uprawnien. Decyzja o odwolaniu staje si¢ skuteczna
nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w pdzniejszym terminie
okreslonym w tej decyzji. Nie wplywa ona na wazno$¢ juz obowigzujacych aktéw delegowanych.”;

b) ust. 5 otrzymuje brzmienie:

,5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 2 ust. 3 lub 4, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 13
ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8, art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31
ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 51a ust. 7, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4, art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65
ust. 7 lub art. 79 ust. 8 wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy ani Parlament Europejski, ani Rada nie wyrazily
sprzeciwu w terminie trzech miesigcy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed
uplywem tego terminu, zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisjg, ze nie wniosa sprzeciwu.
Termin ten przedluza si¢ o trzy miesiace z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”;

7) w art. 90 dodaje si¢ ustep w brzmieniu:

,6. Do dnia 5 grudnia 2028 r. Komisja dokona przegladu i oceny wplywu przepisu o braku sprzeciwu zawartego
w art. 33 ust. 7 na konkurencj¢ migdzy systemami obrotu, w szczegdlnosci rynkami rozwoju MSP, i jego wplywu na
dostep MSP do kapitatu.”;

Artykut 2
Uchylenie dyrektywy 2001/34/WE

Dyrektywa 2001/34/WE traci moc ze skutkiem od dnia 5 grudnia 2026 r.

Artykut 3

Transpozycja i stosowanie

1. Panstwa czlonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do
wykonania niniejszej dyrektywy w terminie do dnia 5 czerwca 2026 r. Niezwlocznie przekazujg one Komisji tekst tych
przepisow.

Pafistwa czlonkowskie stosujg te przepisy od dnia 6 czerwca 2026 r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie
towarzyszy ich urzedowej publikacji. Przepisy te zawierajg takze wskazanie, ze w istniejacych przepisach ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odniesienia do dyrektywy uchylonej niniejsza dyrektywa odczytuje si¢ jako odniesienia
do niniejszej dyrektywy. Sposob dokonywania takiego odniesienia i formutowania takiego wskazania okreslany jest przez
panstwa cztonkowskie.

2. Pafistwa czlonkowskie przekazuja Komisji teksty najwazniejszych przepiséw prawa krajowego w dziedzinie objetej
zakresem niniejszej dyrektywy.
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Artykut 4
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
Artykut 5

Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu dnia 23 pazdziernika 2024 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgca Przewodniczgcy
R. METSOLA ZSIGMOND B. P.
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