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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Niniejszy wniosek jest czescig pakietu dotyczacego dopuszczania do obrotu gieldowego,
obejmujacego zestaw S$rodkoOw majacych na celu zwigkszenie atrakcyjnosci publicznych
rynkow kapitalowych dla przedsigbiorstw z UE oraz utatwienie matym i $rednim
przedsigbiorstwom (MSP) dostepu do kapitatu. Niniejszy wniosek jest zgodny z gtéwnym
celem unii rynkow kapitalowych, jakim jest poprawa dostepu unijnych przedsi¢biorstw do
rynkowych zrodel finansowania na kazdym etapie ich rozwoju, w tym réwniez mniejszych
przedsiebiorstw. Spotki gietdowe czesto wyprzedzaja przedsigbiorstwa prywatne pod
wzgledem wzrostu przychodéw rocznych 1iliczby tworzonych miejsc pracy. Dzieki
dopuszczeniu do obrotu gieldowego na rynkach publicznych przedsigbiorstwa moga
poszerzy¢ baze inwestorow, zmniejszy¢ swojg zalezno$¢ od kredytow bankowych, uzyskac
tatwiejszy dostep do dodatkowego kapitatu wiasnego i finansowania dtuznego (poprzez oferty
wtorne), zwiekszy¢ swoje znaczenie na rynku i poprawi¢ rozpoznawalno$¢ marki.

Od publikacji pierwszego planu dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitalowych
w 2015 r. osiggni¢to postepy w dazeniu do zapewnienia przedsigbiorstwom, w szczegolnosci
MSP, tatwiejszego i tanszego dostepu do rynkéw publicznych. W styczniu 2018 r. druga
dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (MiFID II)! wprowadzono nowa
kategorie wielostronnych platform obrotu (MTF) — rynki rozwoju MSP — aby zacheci¢ MSP
do wchodzenia na rynki kapitatowe?. W 2019 r. przedstawiono nowe przepisy UE majace na
celu ograniczenie biurokracji 1zmniejszenie obcigzen regulacyjnych przedsigbiorstw
notowanych na rynkach rozwoju MSP, przy jednoczesnym zachowaniu wysokiego poziomu
ochrony inwestoréw i integralno$ci rynku®. Pomimo wprowadzonych zmian zainteresowane
strony nadal argumentuja, ze konieczne sg dalsze dziatania regulacyjne, aby usprawni¢ proces
dopuszczania do obrotu gieldowego oraz zapewni¢, by byl on bardziej elastyczny dla
emitentow. W nowym planie dzialania na rzecz unii rynkow kapitalowych, przyjetym we
wrzesniu 2020 r., ogloszono, ze ,[alby promowaé dostgp malych 1innowacyjnych
przedsiebiorstw do zrdznicowanych zrodet finansowania, Komisja bedzie dazy¢ do
uproszczenia zasad notowania na rynkach publicznych”. W zwiazku z tym oraz opierajac si¢
na rozporzadzeniu (UE) 2019/2115, Komisja ustanowita grupe zainteresowanych stron
bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP, ktora potwierdzita opinie zainteresowanych
stron dotyczace potrzeby podjecia dalszych dzialan ustawodawczych, aby wesprze¢
przedsiebiorstwa, w szczegélnosci MSP, w procesie dopuszczania do obrotu gietdowego.

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

Aby MTF kwalifikowata si¢ jako rynek rozwoju MSP, co najmniej 50 % emitentéw, ktérych
instrumenty finansowe sa przedmiotem obrotu na danej MTF, musza stanowi¢ MSP spelniajace
definicje¢ zawarta w MiFID II, tj. bedace przedsigbiorstwami o §redniej rynkowej kapitalizacji mniejszej
niz 200 min EUR (zob. motyw 132 MiFID II). Aby zapewni¢ odpowiedni poziom ochrony inwestorow,
zasady notowania na rynkach rozwoju MSP musza réwniez gwarantowaé spetnienie okre§lonych
standardow jakos$ciowych, w tym sporzadzanie odpowiedniego dokumentu o dopuszczeniu do obrotu
(gdy prospekt nie jest wymagany) oraz przedktadanie okresowego sprawozdania finansowego. Ramy
rynku rozwoju MSP zostaly opracowane w celu lepszego uwzglednienia szczegdlnych potrzeb MSP,
ktore po raz pierwszy wchodza na rynek akcji i obligacji.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2019/2115 zdnia 27 listopada 2019r.
zmieniajace dyrektywe 2014/65/UE oraz rozporzadzenia (UE) nr596/2014 i (UE) 2017/1129
w odniesieniu do promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP (Dz.U. L 320 z 11.12.2019, s. 1).
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W swoim sprawozdaniu koncowym z maja 2021 r. grupa zainteresowanych stron bedacych
ekspertami technicznymi ds. MSP przedstawila 12 zalecen dotyczacych zmiany ram
dopuszczania do obrotu gietdowego zaréwno na rynkach regulowanych, jak 1 na rynkach
rozwoju MSP*,

15 wrzesnia 2021 r. przewodniczaca Ursula von der Leyen zapowiedziala w swoim liscie
intencyjnym’ skierowanym do Parlamentu i prezydencji w Radzie UE wniosek ustawodawczy
majacy na celu ulatwienie MSP dostepu do kapitatu, ktory to wniosek zostal wiaczony do
programu prac Komisji na rok 2022°.

Decyzja przedsigbiorstwa o wejsciu na gielde jest ztozona izalezy od licznych czynnikow,
przy czym na wiele znich organy regulacyjne nie maja wplywu i dlatego czynniki te nie
moga zosta¢ bezposrednio uregulowane w przepisach. Na przyktad cechy ekosystemu, ktore
decyduja o kosztach uslug zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu na gietdzie, niestabilnos¢
geopolityczna, brexit, pandemia COVID-19, polityka banku centralnego i inflacja miaty (i
nadal beda miaty) wpltyw na decyzje o wejsciu na gietde, na moment wejécia na gietde, na
wybor gietdy oraz na to, czy dana spotka ma nadal by¢ notowana na gietdzie w UE. Waznymi
czynnikami wplywajacymi na decyzje przedsigbiorstwa o wejsciu na gield¢ i pozostaniu na
niej s3 jednak takze wymogi regulacyjne oraz powigzane koszty iobcigzenia. Pakiet
dotyczacy dopuszczania do obrotu gieldowego stanowi ukierunkowany zbior $rodkow
majacych na celu: (i) ograniczenie obcigzen regulacyjnych w przypadku, gdy uznano, zZe s3
one nadmierne (tj. w przypadku gdy w ramach przepiséw ochrong inwestoréw/integralnosé
rynku mozna zapewni¢ w sposob wigzacy si¢ z nizszymi kosztami dla zainteresowanych
stron) oraz (ii) zwigkszenie elastycznosci przyznanej w prawie spotek zatozycielom
przedsiebiorstwa lub akcjonariuszom posiadajagcym pakiet kontrolny, jesli chodzi o sposob
podziatu praw glosu po dopuszczeniu akcji do obrotu.

Ramy regulacyjne majace zastosowanie do procesu dopuszczania do obrotu gietdowego maja
wiele aspektow. Przedsiebiorstwa musza zapewni¢ zgodno$¢ z wymogami regulacyjnymi
przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej, w jej trakcie 1 po jej przeprowadzeniu.
Niniejszy wniosek koncentruje si¢ na zniesieniu barier regulacyjnych powstajacych na etapie
przed przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej idotyczy rozwigzania problemu
nierdwnych szans, zktorym borykajg si¢ przedsigbiorstwa w catej UE przy wyborze
odpowiednich struktur zarzadzania do celow notowania. Proponowanej dyrektywie
towarzysza dwa inne wnioski ustawodawcze: (i) wniosek dotyczacy rozporzadzenia
zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie prospektu’, rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na
rynku®, (ii) rozporzadzenie w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFIR)’ oraz (iii)

Sprawozdanie koncowe grupy zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP pt.
.Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again” [Wzmocnienie pozycji
rynkow kapitatlowych w UE dla matych i $rednich przedsiebiorstw — wchodzenie na gietde znowu
atrakcyjne] (europa.eu).

Zob. s. 4: state_of the union 2021 letter of intent_en.pdf (europa.eu).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionow ,Program prac Komisji na2022r. Razem czynimy Europe
silniejszg”, COM(2021) 645 final cwp2022_en.pdf (europa.eu).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U. L 168 230.6.2017, s. 12).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) nr 596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 1 2004/72/WE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, 5. 1).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentoéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.
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wniosek dotyczacy dyrektywy uchylajacej dyrektywe w sprawie dopuszczenia do obrotu'”
i zmieniajacej MiFID II. Oba wnioski maja na celu uproszczenie i sprecyzowanie wymogow
dotyczacych ujawniania informacji obowigzujacych na rynku pierwotnym i wtdérnym, przy
jednoczesnym utrzymaniu odpowiedniego poziomu ochrony inwestoréw i integralnosci
rynku. Proponowana dyrektywa uchylajgca dyrektywe w sprawie dopuszczenia do obrotu
i zmieniajaca MiFID II ma réwniez na celu podwyzszenie — obecnie niskiego — poziomu
badan inwestycyjnych, ktorych przedmiotem sa MSP.

Jedna z gtownych kwestii, ktora zniechgca zatozycieli i rodziny do podjgcia decyzji o wejsciu
na rynek publiczny (na etapie poprzedzajacym pierwszg oferte publiczng), jest obawa przed
utratg kontroli nad przedsigbiorstwem po wejsciu na gieldg. Wejscie na gield¢ wigze si¢
z rozwodnieniem udzialu w strukturze wtasnosci, co zmniejsza kontrole zatozycieli i rodzin
nad waznymi inwestycjami w przedsigbiorstwie idecyzjami dotyczacymi dziatalno$ci
przedsigbiorstwa. Przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci MSP, moga by¢ bardziej sktonne do
wejscia na rynki publiczne, jezeli akcjonariusze posiadajacy pakiet kontrolny beda mogli
zachowa¢ uprawnienia do podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie po wejsciu na gielde.
Pozwala im to na dalsze rozwijanie dzialalnosci zgodnie zich wizja strategiczna,
a jednoczesnie na korzystanie z nowych mozliwosci zwigzanych z byciem spotka gietdowa,
a takze pozyskanie na tyle duzego kapitatu, ze przejs$cie przez proces dopuszczania do obrotu
gieldowego jest uzasadniony. Dotyczy to w szczegolnosci mniejszych przedsigbiorstw
rodzinnych, przedsigbiorstw typu start-up oraz przedsiebiorstw realizujacych dtugoterminowe
projekty, ktére wymagaja poniesienia znacznych nakladéw poczatkowych. Wszystkie te
przedsiebiorstwa moga by¢ narazone na ryzyko nadmiernej ekspozycji na wahania rynkdéw
publicznych lub ryzyko wrogiego przejecia. Przedsigbiorstwa te odniostyby roéwniez
najwicksze korzyéci z notowania na rynku rozwoju MSP — kategorii MTF przeznaczonej
specjalnie dla MSP — ktérego zaleta s3 mniej rygorystyczne wymogi regulacyjne. Mniejsze
przedsigbiorstwa moga w wiekszym stopniu niz wigksze potrzebowaé zdywersyfikowanego
finansowania, poniewaz zazwyczaj ich profil jest obarczony wigkszym ryzykiem, sg mniej
widoczne dla potencjalnych inwestorow, nie maja mozliwosci wejscia na gietd¢ za granica,
a takze, w niektorych przypadkach, maja wigksza potrzebe zwigkszenia skali dzialalnosci.
Dlatego tez poniewaz dostep do rynkéw publicznych jest szczegdlnie wazny dla mniejszych
1 szybko rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw, niniejszy wniosek koncentruje si¢ na procesie
notowania przedsiebiorstw na rynkach rozwoju MSP.

Struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu to skuteczny mechanizm
umozliwiajacy wilascicielom zachowanie uprawnien decyzyjnych w przedsiebiorstwie,
a jednocze$nie pozyskiwanie §rodkow finansowych na rynkach publicznych. Te struktury
akcji pozwalajg akcjonariuszowi (lub grupie akcjonariuszy) na posiadanie pakietu
kontrolnego w przedsigbiorstwie bez konieczno$ci dokonywania proporcjonalnych inwestycji
ekonomicznych, ktore wynikalyby z wielkosci udziatu, w sytuacji gdyby wszystkie akcje
wigzaly si¢ z takim samym prawem glosu. Struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane
co do glosu zazwyczaj przewiduje co najmniej dwa odrgbne 1 odmienne rodzaje akcji, ktore
charakteryzuja si¢ r6zng liczba praw glosu przypisanych do akcji danego rodzaju.

Struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu sg tylko jednym z istniejacych
mechanizmow zwigkszajacych kontrole, tj. mechanizméw skutkujacych rozbieznosciag miedzy
wlasno$cig finansowg a prawem glosu, w wyniku czego akcjonariusz moze zwiekszy¢ swoja
kontrole bez posiadania proporcjonalnego udzialu w kapitale. Opublikowane w 2007 r.
badanie dotyczace proporcjonalnosci miedzy wiasnoscig akontrola w panstwach

10 Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego iRady zdnia 28 maja 2001 r. w sprawie

dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji dotyczacych
tych papierow warto§ciowych, ktore podlegaja publikacji (Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1).
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cztonkowskich!! wykazalo, ze dostgpne mechanizmy zwickszania/zamrazania kontroli
poprzez wykorzystanie prawa glosu mogg réwniez obejmowa¢ m.in. akcje lojalnosciowe!'?,

akcje bez prawa glosu'?, akcje uprzywilejowane bez prawa glosu'* oraz putapy praw glosu'>.

Poniewaz te alternatywne struktury akcji sg jednak sztywniejsze, wigkszo$¢ z nich ogranicza
ilos¢ funduszy, ktére mozna pozyska¢ w ramach pierwszej oferty publicznej i przez oferty
kontynuacyjne. Ponadto akcje lojalnoSciowe to wzmocniony mechanizm kontroli
zaprojektowany pod katem zachg¢cania inwestorow do posiadania akcji przez dlugi okres
1 wyksztalcenia bardziej stabilnej, ukierunkowanej dugoterminowo struktury wtasnosci, a nie
w celu zwiekszenia atrakcyjnosci pozyskiwania funduszy na rynku publicznym. Poniewaz
akcje lojalnosciowe wigza si¢ zazwyczaj z mniejsza liczba dodatkowych praw glosu
przystugujacych akcjonariuszom posiadajgcym pakiet kontrolny niz akcje uprzywilejowane
co do glosu i wymagaja zazwyczaj posiadania ich przez okreslony czas, zanim zwigkszone
prawa glosu zaczng przyslugiwaé, zatozyciele i1 przedsigbiorstwa rodzinne uwazajg je za
mniej atrakcyjne. Potwierdzaja to dowody empiryczne, ktore wykazalty, ze wprowadzenie
akcji lojalnosciowych w niektorych panstwach cztonkowskich nie zwiekszyto liczby
przedsiebiorstw wchodzacych na publiczne rynki gietdowe. Natomiast akcje uprzywilejowane
co do glosu pozwolityby zatozycielom na zachowanie kontroli, przy jednoczesnej sprzedazy
wickszej czesSci ich wkladu w przedsiebiorstwo, dzigki wigkszemu rozdzieleniu interesu
ekonomicznego od praw glosu.

Wprowadzenie w przedsiebiorstwie struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do
glosu powoduje, ze pozostali akcjonariusze (inwestorzy) maja mniejsza site decyzyjna
w stosunku do swoich inwestycji ekonomicznych. Jezeli fakt posiadania mniejszego prawa
glosu nie zostanie odpowiednio skompensowany, moze prowadzi¢ to do pewnych
probleméw. Problemy te moga obejmowaé na przyklad utrwalenie dominujacej pozycji
akcjonariuszy'®, wyprowadzanie aktywow przedsigbiorstwa oraz, ogélnie rzecz biorac,
czerpanie prywatnych korzysci przez akcjonariusza posiadajacego pakiet kontrolny, na
przyktad poprzez zawieranie transakcji ze osobami z nim powigzanymi. Co wiecej, efekt
rozmycia wynikajacy z istnienia akcji uprzywilejowanych co do gtosu moze spowodowac, ze
akcjonariusze posiadajacy pakiet kontrolny beda blokowa¢ niektore uchwaly, wtym te
dotyczace celow zrownowazonego rozwoju, wspierajac w ten sposdb swoje interesy, a nie
dlugoterminowy zréwnowazony rozwoj przedsigbiorstwa. Tym problemom mozna jednak
zaradzi¢ poprzez wprowadzenie zabezpieczen majacych na celu ochrong akcjonariuszy

https://ecgi.global/sites/default/files/study report_en.pdf

Akcje lojalnosciowe to akcje dajace zwigkszone prawo glosu akcjonariuszom, ktorzy posiadajg je przez
okreslony czas. Zazwyczaj posiadacze akcji lojalnoSciowych otrzymuja dwa glosy na akcjg, zamiast
jednego glosu, jesli posiadajg te akcje przez dwa lata lub dtuze;j.

Akcje bez prawa glosu to akcje emitowane bez prawa glosu, z ktorymi nie wigza si¢ zadne specjalne
prawa dotyczace przeptywow pienieznych (takie jak preferencyjna dywidenda) rekompensujace brak
prawa glosu.

Akcje uprzywilejowane bez prawa glosu to akcje emitowane bez prawa glosu ze specjalnym prawem
dotyczacym przeptywow pieni¢znych, ktore rekompensuje brak prawa glosu (np. preferencyjna (wyzsza
lub gwarantowana) dywidenda).

Putap prawa glosu to ograniczenie zakazujace akcjonariuszom glosowania powyzej pewnego progu,
niezaleznie od liczby posiadanych przez nich akcji z prawem glosu. Putapy prawa glosu moga by¢
wyrazone jako procent wszystkich istniejacych praw glosu (na przyktad gdy glos zadnego
z akcjonariuszy nie moze stanowi¢ wigcej niz trzy procent zarejestrowanego kapitalu podstawowego
spoiki) lub jako procent wszystkich glosow oddanych na walnym zgromadzeniu (powszechne
rozwigzanie w panstwach cztonkowskich).

Utrwalenie dominujacej pozycji akcjonariuszy to sytuacja, w ktorej akcjonariusze posiadajacy pakiet
kontrolny sprawuja permanentng kontrol¢ i w zwigzku z tym moga podejmowac decyzje na wiasna
korzys¢, nie biorac pod uwage interesow przedsigbiorstwa i innych akcjonariuszy, a inni akcjonariusze
nie mogg skutecznie zakwestionowac tych decyzji.
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mniejszosciowych 1 interesow przedsigbiorstwa, takich jak maksymalny stosunek glosow,
klauzule wygasnigcia oraz ograniczenie korzystania z akcji uprzywilejowanych co do glosu
w okreslonych przypadkach, na przyklad w odniesieniu do kwestii zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem.

W UE panuje obecnie fragmentacja, jesli chodzi o stosowanie struktur akcji obejmujacych
akcje uprzywilejowane co do glosu, co sprawia, ze podejmujac decyzje o wejsciu na gietde,
unijne przedsiebiorstwa nie maja rownych szans. Niektore panstwa cztonkowskie, takie jak
Szwecja czy Dania, dopuszczaja akcje uprzywilejowane co do glosu niemal od powstania ich
rynkéw kapitatowych. W Szwecji odsetek spotek gieldowych o takiej strukturze akcji zawsze
utrzymywal si¢ powyzej 40 %, aw Finlandii i1Danii stanowig one wigkszo$¢ spotek
gieldowych (wedlug kapitalizacji rynkowej). Jednoczes$nie inne panstwa czlonkowskie
zakazaty stosowania akcji uprzywilejowanych co do gltosu. W niektorych przypadkach zakaz
ogranicza si¢ do spotek publicznych, np. w Niemczech i Belgii, w innych dotyczy wszystkich
spotek, np. w Austrii i Chorwacji.

Réznice miedzy krajowymi regulacjami dotyczacymi struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu stwarzaja nierdéwne warunki dziatania dla przedsigbiorstw
w roéznych panstwach cztonkowskich. Przedsigbiorcy i przedsigbiorstwa z panstw
cztonkowskich, w ktorych zakazano stosowania struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu, znajduja si¢ w stosunkowo niekorzystnej sytuacji
w poréwnaniu z przedsigbiorstwami z panstw cztonkowskich, ktore dopuszczaja takie
struktury akcji. Przedsiebiorcy 1 przedsigbiorstwa pragnacy wprowadzi¢ struktury akcji
obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu i skorzysta¢ zich elastycznosci staja przed
wyborem pozostania podmiotem prywatnym lub przeniesienia si¢ do innego panstwa
cztonkowskiego (lub panstwa spoza UE), co ogranicza ich mozliwosci pozyskania
finansowania i zwigksza koszt kapitatu. Dotyczy to w szczegdlnosci MSP i przedsigbiorstw
typu start-up na wczesnym etapie rozwoju, ktore nie maja srodkéw na pokrycie dodatkowych
kosztéw zwigzanych z wejSciem na gietde w innym panstwie cztonkowskim lub w panstwie
spoza UE.

Niniejszy wniosek ma na celu osiagnigcie minimalnej harmonizacji przepisow krajowych
dotyczacych struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu
w przedsigbiorstwach notowanych na rynkach rozwoju MSP, pozostawiajac jednoczesnie
panstwom cztonkowskim wystarczajacg elastyczno$¢ w zakresie ich wdrazania. O ile rynki
regulowane s3a zasadniczo bardziej odpowiednie dla wigkszych 1 dojrzalszych
przedsiebiorstw, o tyle rynki rozwoju MSP zaprojektowano przede wszystkim z mysla
o dopuszczaniu do obrotu gieldowego mniejszych przedsigbiorstw, przy czym traktowanie
tych rynkow pod wzgledem regulacyjnym uwzglednia specyfike MSP. Nie wszystkie spotki,
ktorych papiery warto$ciowe dopuszczono do obrotu na rynkach rozwoju MSP, s3 jednak
MSP. Przedsicbiorstwa inne niz MSP emituja zazwyczaj bardziej plynne papiery
wartoéciowe, a zatem ich dopuszczenie do obrotu na rynkach rozwoju MSP umozliwia tym
rynkom generowanie wyzszych optat transakcyjnych, co pozwala utrzymaé¢ rentownos¢ ich
modelu biznesowego. Niemniej obecnie wszyscy emitenci na rynkach rozwoju MSP,
niezaleznie od wielkosci, podlegaja tym samym zasadom, co ma zapewni¢ jasnos¢ dla
inwestorow. Zgodnie z tym podejsciem niniejszy wniosek wprowadza mozliwos¢ przyjecia
struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu w przypadku wszystkich
przedsiebiorstw ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP
po raz pierwszy.

Niniejszy wniosek przewiduje zabezpieczenia zapewniajace ochron¢ akcjonariuszy
mniejszosciowych 1 interesoOw przedsiebiorstwa. Zabezpieczenia te wymagaja od wszystkich
panstw czlonkowskich zapewnienia, aby kazda decyzja o przyjeciu struktury akcji
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obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu lub o zmianie tej struktury, jezeli zmiana ta
ma wptyw na prawa glosu, byta podejmowana kwalifikowana wigkszoscia glosow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Zabezpieczenia przedstawione w niniejszym wniosku
ograniczaja rowniez wage glosu wynikajacego z akcji uprzywilejowanych co do glosu
poprzez wprowadzenie ograniczen dotyczacych okreslania struktury akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu lub wykonywania praw glosu wynikajacych z akceji
uprzywilejowanych co do glosu przy podejmowaniu okreslonych decyzji. Zabezpieczenia te
majag na celu ochrong interesow akcjonariuszy mniejszosciowych oraz interesow
przedsigbiorstwa, a jednoczes$nie zapewniajg akcjonariuszom posiadajacym pakiet kontrolny
na tyle duza elastyczno$¢, aby nie zniechecaé do korzystania ze struktur akcji obejmujacych
akcje uprzywilejowane co do glosu. Ponadto zabezpieczenia te s3 w duzej mierze zgodne
z zabezpieczeniami juz istniejacymi w systemach prawnych panstw cztonkowskich o dobrze
funkcjonujacych mechanizmach dotyczacych struktur akcji  obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu. W zwigzku z tym w tych panstwach cztonkowskich wymagane
zmiany w ich obecnych systemach prawnych bylyby minimalne.

. Spojnos¢ z przepisami obowigzujacymi w tej dziedzinie polityki

Struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu s3 obecnie regulowane
wylacznie na szczeblu krajowym.

Proponowana dyrektywa jest zgodna z celami obowiazujacych przepisow UE okreslajacych
wymogi dotyczace spotek publicznych oraz koordynujacych krajowe przepisy prawa spotek.
Obejmuje to dyrektywe w sprawie prawa spotek!’, ktorej celem jest zapewnienie minimalnej
rownowaznej ochrony zaré6wno akcjonariuszy, jak i wierzycieli. Dyrektywa ta harmonizuje
przepisy krajowe dotyczace niektorych aspektow prawa spotek, takich jak zakladanie spotek
akcyjnych, wymogi dotyczace kapitalu podstawowego iwyptat na rzecz akcjonariuszy.
Zakres proponowanej dyrektywy nie pokrywa si¢ z zakresem dyrektywy w sprawie prawa
spotek, ktora nie reguluje struktur akcji spotek (w tym struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu). Kwesti¢ te uregulowano natomiast w niniejszym wniosku.

Ponadto poprzez natozenie na panstwa cztonkowskie obowigzku wprowadzenia przepisow
zabezpieczajacych interesy przedsigbiorstwa i akcjonariuszy mniejszosciowych wniosek jest
spojny z celem polityki, ktorego realizacji stuzy dyrektywa (UE) 2017/828'%, co obejmuje
m.in. wspieranie dlugoterminowego zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstw oraz ochrong
interesOw przedsigbiorstwa 1jego akcjonariuszy mniejszosciowych w przypadku transakcji
z podmiotami powigzanymi — pomimo rdznicy w zakresie obu aktoéw (wspomniana dyrektywa
dotyczy praw akcjonariuszy w przedsigbiorstwach dopuszczonych do obrotu na rynkach
regulowanych,  natomiast niniejszy  wniosek  dotyczy = praw  akcjonariuszy
w przedsigbiorstwach dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP).

Proponowana dyrektywa nie pokrywa si¢ rowniez z zakresem dyrektywy w sprawie ofert
przejecia, w ktorej okreslono zasady majace zastosowanie do spotek publicznych, gdy spotki
te sa przedmiotem ofert przejgcia, w celu zabezpieczenia interesOw akcjonariuszy. Co istotne,
dyrektywa w sprawie ofert przejecial® ma zastosowanie wylacznie do przedsiebiorstw
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, a nie do przedsiebiorstw dopuszczonych do
obrotu na rynku rozwoju MSP, ktére wchodza w zakres niniejszego wniosku. Przepisy

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
niektorych aspektéw prawa spotek (tekst jednolity) (Dz.U. L 169 z 30.6.2017, s. 46).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/828 zdnia 17 maja 2017 r. zmieniajaca
dyrektywe 2007/36/WE w zakresie zachg¢cania akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania
(Dz.U.L 132220.5.2017,s. 1).

Dyrektywa 2004/25/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ofert
przejecia (Dz.U. L 142 2 30.4.2004, s. 12).
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dotyczace przejrzystosci zawarte w niniejszym wniosku maja jednak podobne cele do tych
zawartych w dyrektywie w sprawie ofert przejecia, koncentrujac si¢ na strukturze kapitatu
podstawowego przedsigbiorstwa, strukturze akcjonariatu oraz prawach iobowigzkach
zwigzanych z papierami warto$ciowymi przedsigbiorstwa.

Proponowana dyrektywa jest ponadto zgodna z przepisami MiFID II regulujgcymi rynki
rozwoju MSP.

. Spojnosé z innymi politykami Unii

Niniejszy wniosek jest w petni zgodny z gtéwnym celem unii rynkéw kapitatowych, jakim
jest zwigkszanie dostgpnosci finansowania dla przedsigbiorstw z UE, a w szczegdlnosci dla
MSP. Jest rowniez zgodny zszeregiem dziatan o charakterze ustawodawczym
1 nieustawodawczym podjetych przez Komisje w ramach planu dziatania na rzecz tworzenia
unii rynkéw kapitatowych z 2015 r.2%, przegladu $rodokresowego planu dziatania na rzecz
tworzenia unii rynkéw kapitatowych z 2017 r.2! oraz planu dziatania na rzecz unii rynkow
kapitatowych z 2020 r.

Aby wspiera¢ zatrudnienie i wzrost w UE, kluczowym celem unii rynkow kapitalowych od
poczatku byto utatwienie dostgpu do finansowania dla przedsiebiorstw, zwtaszcza MSP. Od
czasu opublikowania w 2015 r. planu dziatania na rzecz unii rynkow kapitalowych podjeto
pewne ukierunkowane dziatania w celu zapewnienia adekwatnych zrédet finansowania dla
MSP na wszystkich etapach ich rozwoju. W przegladzie $rodokresowym planu dziatania na
rzecz unii rynkoéw kapitalowych, opublikowanym w czerwcu 2017 r., Komisja postanowita
zwigkszy¢ poziom ambicji i wzmocnita nacisk na zapewnienie dostgpu MSP do rynkéw
publicznych. W maju 2018 r. Komisja opublikowata wniosek dotyczacy promowania
korzystania zrynkéw rozwoju MSP??, ktorego celem jest zmniejszenie obcigzenia
administracyjnego 1 wysokich kosztow przestrzegania przepisow, zktorymi mierzg si¢
emitenci na rynku rozwoju MSP, przy jednoczesnym zapewnieniu wysokiego poziomu
integralno$ci rynku i ochrony inwestoréw, wspieranie ptynnosci akcji MSP dopuszczonych do
obrotu gietdowego, aby uczyni¢ te rynki bardziej atrakcyjnymi dla inwestoréw, emitentéw
i posrednikoéw oraz ulatwienie rejestracji MTF jako rynkéw rozwoju MSP. Wniosek
dotyczacy promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP przyjeto w listopadzie 2019 r.

W nastgpstwie kryzysu zwigzanego z COVID-19 Komisja opublikowata ponadto pakiet na
rzecz odbudowy rynkow kapitalowych, ktéry obejmowat ukierunkowane zmiany
w przepisach dotyczacych rynkéw kapitatowych 1 bankow, a ktérego nadrzednym celem byto
utatwienie wspierania przedsigbiorstw UE w odbudowie po kryzysie zwigzanym z COVID-19
za posrednictwem rynkow kapitatowych. Proponowane zmiany w przepisach dotyczacych
rynku kapitatlowego miaty na celu w szczeg6lnosci zmniejszenie obcigzenia regulacyjnego
1 uproszczenie przepisow dla firm inwestycyjnych 1 emitentow.

Niniejszy wniosek stanowi realizacj¢ zatozen planu dziatania na rzecz unii rynkow
kapitatlowych z2020r. 1jego celu, jakim jest zwigkszenie dostgpnosci finansowania dla
przedsiebiorstw UE (dzialanie 2 ,,wspieranie dostepu do rynkoéw publicznych”). W niniejszym

20 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-

Spotecznego i Komitetu Regionéw ,,Plan dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow kapitalowych”
(COM(2015) 468 final).

Komunikat Komisji w sprawie przegladu srédokresowego planu dziatania na rzecz tworzenia unii
rynkow kapitalowych (SWD(2017) 224 final oraz SWD(2017) 225 final — 8 czerwca 2017r1.)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017 en.pdf
Whniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenia
(UE) nr 596/2014 i (UE) 2017/1129 w odniesieniu do promowania korzystania z rynkéw rozwoju MSP
(COM(2018) 331 final).
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wniosku skupiono si¢ na ztagodzeniu wymogoéw regulacyjnych, ktére mogg zniechgcié
przedsigbiorstwo do podjg¢cia decyzji o wejsciu na gield¢ lub pozostaniu na niej. Inne
czynniki, ktére moga zniech¢ca¢ emitentow do wchodzenia na gietde, takie jak waska baza
inwestorOw oraz bardziej korzystne traktowanie pod wzglgdem podatkowym finansowania
dluznego w stosunku do kapitalowego, uwzgledniono w innych biezacych i przysziych
inicjatywach z zakresu unii rynkéw kapitatlowych, ktore uzupetniajg zmiany przedstawione
w niniejszym wniosku 1powinny by¢ analizowane w polaczeniu z niniejszg inicjatywa.
Inicjatywy te dotycza na przyktad: (i) utworzenia pojedynczego punktu dostepu®’, ktory
rozwigze problem braku dost¢pnych i porownywalnych danych dla inwestorow, zwigkszajac
widoczno$¢ przedsiebiorstw wzgledem inwestorow, (ii) centralizacji informacji handlowych
w UE w ramach systemu publikacji informacji skonsolidowanych?*, co pozwoli na bardzie;
efektywne ksztattowanie obrotu na rynku publicznym i ustalanie poziomu cen rOownowagi na
podstawie czynnikéw podazy i popytu, (iii) wprowadzenie ulgi stuzacej przeciwdziataniu
zjawisku uprzywilejowania finansowania dtuznego w stosunku do kapitatowego (DEBRA)%
w celu zwigkszenia atrakcyjnosci (i obnizenia kosztoéw) finansowania kapitalowego dla
przedsigbiorstw.

Szereg inicjatyw Komisji przyczyni si¢ ponadto do dalszego zwigkszenia bazy inwestorow
zainteresowanych akcjami notowanymi na gieldzie. Rolg glownego inwestora bedzie
odgrywat unijny fundusz na rzecz pierwszych ofert publicznych MSP, aby przyciagnaé wiecej
inwestycji prywatnych w kapital publiczny MSP  dzieki wspolpracy z inwestorami
instytucjonalnymi i inwestowaniu w fundusze skupiajace si¢ na emitentach bedacych MSP.
Przeglad rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapitalowych oraz przeglad dyrektywy
Wyptacalnos¢ II przyczynia si¢ do zwiekszenia bazy inwestoréw z korzyscia dla emitentéw
dzicki utatwieniu dokonywania przez banki izakltady ubezpieczen inwestycji w
(dlugoterminowe) instrumenty udziatowe bedace w publicznym obrocie.

Niniejszy wniosek jest réwniez zgodny z Nowym europejskim planem na rzecz innowacji*®
opublikowanym w 2022 r., poniewaz sprawilby, ze rynki kapitalowe statyby sie bardziej
atrakcyjne dla zalozycieli przedsigbiorstw, bez konieczno$ci zrzekania si¢ kontroli przy
wchodzeniu na rynki publiczne.

We wniosku uwzgledniono dowody, na podstawie ktorych platforma ds. dostosowania si¢ do
wymogow przysztosci wydata opini¢ dotyczaca ufatwienia MSP dostgpu do kapitatu,
a w szczeg6lnosci uproszczenia procedur dopuszczenia do obrotu papierdw wartosciowych
MSP oraz innych obowiazkéw zwiazanych z ich notowaniem.

Poniewaz niniejszy wniosek umozliwi wickszej liczbie MSP dostep do wiekszych $rodkow
finansowych z bardziej zréznicowanych zrodet poprzez notowanie na rynkach rozwoju MSP
z wykorzystaniem najodpowiedniejszej struktury tadu korporacyjnego, bedzie on rowniez

z Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady ustanawiajacego europejski

pojedynczy punkt dostepu zapewniajacy scentralizowany dostgp do publicznie dostepnych informacji
majacych znaczenie dla ustug finansowych, rynkéw kapitalowych izréwnowazonego rozwoju
(COM(2021) 723 final).

Wnhiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do zwigkszenia przejrzystosci danych rynkowych, usuwania przeszkdd
w powstawaniu systemdéw publikacji informacji skonsolidowanych, optymalizacji obowigzkéw obrotu
oraz zakazu otrzymywania platno$ci za przekazywanie zlecen klientow (COM(2021) 727 final).
Whniosek dotyczacy dyrektywy Rady w sprawie ustanowienia przepisow dotyczacych ulgi stuzacej
przeciwdziataniu zjawisku uprzywilejowania finansowania dtuznego w stosunku do kapitalowego oraz
w sprawie ograniczenia mozliwosci odliczania odsetek do celow zwigzanych z podatkiem dochodowym
od o0s6b prawnych (COM(2022) 216 final).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
Spotecznego i Komitetu Regionoéw ,,Nowy europejski plan na rzecz innowacji” (COM(2022) 332 final).
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zgodny z celem pakietu pomocy gospodarczej dla MSP ogloszonego przez przewodniczaca
Ursulg von der Leyen w oredziu o stanie Unii we wrze$niu 2022 r.

Przepisy wniosku dotyczace =zabezpieczen zapewniajag réwniez ochrong interesOw
przedsiebiorstwa przed decyzjami stwarzajacymi ryzyko niekorzystnych skutkoéw
z perspektywy praw czlowieka, zmiany klimatu i srodowiska lub powodujacymi takie skutki.
Whiosek jest zatem zgodny z celem polityki Komisji w zakresie tadu korporacyjnego, jakim
jest wspieranie zréwnowazonej i odpowiedzialnej filozofii zarzadzania przedsigbiorstwem,
atym samym zgodny z wnioskiem Komisji dotyczacym dyrektywy w sprawie nalezytej
starannosci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju?’, ktéra ma na celu
uwzglednienie kwestii zwigzanych z prawami cztowieka i ochrong $rodowiska w systemach
tadu korporacyjnego przedsigbiorstw.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC I PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawa wniosku jest art. 114 iart. 50 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE).

W art. 114 przewiduje si¢ przyjecie srodkow dotyczacych zblizenia przepisow ustawowych,
wykonawczych 1 administracyjnych panstw czlonkowskich, ktére maja na celu ustanowienie
i funkcjonowanie rynku wewngtrznego. Powotywanie si¢ na art. 114 jest mozliwe wowczas,
gdy rozbiezno$ci migdzy przepisami krajowymi utrudniaja korzystanie z podstawowych
wolnosci lub powodujg zaktocenie konkurencji, a tym samym wywieraja bezposredni wpltyw
na funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Celem proponowanej dyrektywy jest usunigcie
przeszkod w korzystaniu z podstawowych wolnosci, takich jak swobodny przeptyw kapitatu
1 swoboda przedsigbiorczosci. Przeszkody te wynikajg z r6znic miedzy krajowymi przepisami
prawa spotek w poszczegolnych panstwach UE, poniewaz niektore panstwa cztonkowskie
uniemozliwiaja swoim przedsiebiorstwom dostep do rynkow publicznych z wykorzystaniem
struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu. Ogranicza to ich dostep do
kapitatu 1 stanowi przeszkod¢ w tworzeniu jednolitego rynku kapitatowego w UE.

W art. 50 ust. 1 TFUE, a zwlaszcza w art. 50 ust. 2 lit. g), UE przyznano uprawnienie do
podejmowania dziatan majacych na celu urzeczywistnienie swobody przedsigbiorczos$ci
w odniesieniu  do okreslonego rodzaju dziatalno$ci, w szczegolnosci ,.koordynujac
w niezbednym zakresie, w celu zapewnienia ich rdwnowazno$ci, zabezpieczenia wymagane
w panstwach czlonkowskich od spotek w rozumieniu artykutu 54 akapit drugi dla ochrony
interesOw wspolnikow 1 0sob trzecich”. Proponowana dyrektywa ma na celu wprowadzenie
srodkow koordynacyjnych dotyczacych ochrony interesow akcjonariuszy przedsiebiorstw
1 innych zainteresowanych stron, aby zmniejszy¢ rozbieznosci migdzy przepisami krajowymi
1 ograniczy¢ przeszkody dla swobody przedsigbiorczosci.

. Pomocniczos¢ (w przypadku kompetencji niewylacznych)

Zgodnie zart.4 TFUE dziatania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewngtrznego nalezy ocenia¢ w $wietle zasady pomocniczo$ci okreslonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej (TUE). Zgodnie z zasada pomocniczo$ci dziatania na szczeblu
UE nalezy podejmowa¢ wylacznie wowczas, gdy cele proponowanych dzialan nie moga by¢
osiggniete w sposob wystarczajacy przez same panstwa cztonkowskie, azatem do ich
osiggnigcia wymagane jest podjecie dziatah na szczeblu UE. Jezeli chodzi o akcje

7 Whniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego iRady w sprawie nalezytej starannosci

przedsigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju oraz zmieniajacej dyrektywe (UE) 2019/1937
(COM(2022) 71 final).
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uprzywilejowane co do glosu, to o ile nie zostang podjete dziatania na szczeblu UE, jest mato
prawdopodobne, aby panstwa czlonkowskie, ktore obecnie nie dopuszczaja takich struktur
akcji, w najblizszej przysztosci jednostronnie ibez zewnetrznej zachety zmienity swoje
przepisy. Wynika to w duzej mierze z przyczyn historycznych, sprzeciwu zainteresowanych
stron w tych krajach oraz faktu, ze zmiana prawa spotek, ktore rozwijato si¢ przez wieki, jest
czesto trudna. Wszelkie opoznienia we wprowadzaniu tych struktur w catej UE grozilyby
dalszym pozbawieniem mniejszych przedsigbiorstw mozliwosci pozyskiwania finansowania
w tych panstwach cztonkowskich, ktére zakazuja wykorzystywania akcji uprzywilejowanych
co do gltosu Ponadto nawet gdyby panstwa czlonkowskie zdecydowaty si¢ na podjecie takich
dziatan, moglyby zastosowac bardzo rdézne podejscia, co prawdopodobnie doprowadzitoby do
dalszej fragmentac;ji.

. Proporcjonalnos¢

Celem proponowanej dyrektywy jest przyczynienie si¢ do wlasciwego funkcjonowania
jednolitego rynku i usunigcie przeszkdd w korzystaniu z podstawowych wolnosci, takich jak
swobodny przeptyw kapitalu i swoboda przedsiebiorczosci. Przeszkody te wynikaja z r6znic
pomiedzy krajowymi systemami prawa spotek w zakresie struktury akcji, a w szczegdlnosci
mozliwosci  przyjecia przez przedsigbiorstwo struktury akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu. Aby osiggna¢ ten cel, we wniosku okreslono jedynie
minimalne wymogi harmonizacyjne itylko w odniesieniu do gléwnej zasady prawnej
dotyczacej dopuszczenia struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu,
uzupelniajac ja o minimalne zabezpieczenia niezbedne do ochrony intereséw akcjonariuszy
mniejszo$ciowych i interesu przedsiebiorstwa. Zakres wniosku jest rowniez ograniczony do
rynkéw rozwoju MSP, w szczegolnosci w celu uwzglednienia MSP, ktére najbardzie;
skorzystatyby z takiego $rodka.

Proponowana dyrektywa pozostawia panstwom cztonkowskim wystarczajaca swobode, jesli
chodzi o nadanie ostatecznego ksztaltu przepisom wniosku w krajowym systemie prawnym.
Dokonano tego poprzez uzupehienie przepisow o dodatkowe $rodki, w tym zabezpieczenia
dla akcjonariuszy 1 interesow przedsiebiorstwa, pod warunkiem ze s3 one zgodne z celami
niniejszej dyrektywy, lub dopuszczenie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane
co do glosu w sytuacjach nieobjetych zakresem niniejszego wniosku. Dlatego zgodnie
z zasadg pomocniczosci okre§lona wart. 5 TUE niniejsza dyrektywa nie wykracza poza
zakres konieczny do osiggnigcia jej celow.

. Wybor instrumentu

Najlepszym sposobem zintegrowania jednolitego rynku UE w obszarze prawa spotek,
w szczegllnosci struktur akcji, jest zblizenie przepisoOw poprzez harmonizacj¢ za pomoca
dyrektywy. Forma dyrektywy umozliwia poszanowanie r6znych kultur prawnych i systemow
prawa spotek w panstwach cztonkowskich i1 zapewnia w procesie transpozycji wystarczajaca
swobode, aby wdrozy¢ wspolne minimalne standardy w sposob zgodny ztymi réznymi
systemami.

Zalecenie nie byloby w stanie osiggna¢ pozadanego celu polegajacego na zblizeniu w tym
obszarze polityki, poniewaz stwierdzono Wwnim znaczne rdznice W wigzacym
ustawodawstwie panstw cztonkowskich. Natomiast zblizenie w drodze rozporzadzenia nie
zapewnitoby panstwom czlonkowskim wystarczajacej swobody w zakresie dostosowania
proponowanych przepisow do warunkow lokalnych iutrzymania spojnosci przepisow UE
z szerszym krajowym prawem spotek.
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3. WYNIKI OCEN EX POST, KONSULTACJI Z ZAINTERESOWANYMI
STRONAMI I OCEN SKUTKOW

. Oceny ex post/oceny adekwatnosci obowiazujacego prawodawstwa
Nie dotyczy.
. Konsultacje z zainteresowanymi stronami

W  ostatnich latach wstatych ocenach Komisji koncentrowano si¢ na dostgpie
przedsigbiorstw, w szczegdlnosci MSP, do rynkéw publicznych. Kwestie dotyczace
obcigzenia regulacyjnego przedsiebiorstw przy uzyskiwaniu dostepu do rynkow publicznych
poruszono w kontekscie Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitatowych, grupy
zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP oraz planu dziatania na
rzecz unii rynkow kapitalowych z 2020 r. Komisja uwzglednita réwniez szeroko zakrojone
badania na ten temat przeprowadzone przez firme konsultingows Oxera®. W celu zebrania
dalszych dowodow dotyczacych tych zagadnien w listopadzie 2021 r. ogloszono zaproszenie
do zglaszania uwag, jak réwniez publiczne iukierunkowane konsultacje dotyczace aktu
dotyczacego dopuszczania do obrotu gietdowego. Konsultacje trwaty przez 14 tygodni (od 19
listopada 2021 r. do 25 lutego 2022 r.).

Komisja zorganizowata takze w kwietniu 2022 r. dwa spotkania/warsztaty techniczne
z zainteresowanymi stronami z branzy w celu dalszego dopracowania rozwazanych
wariantow strategicznych.

Ponadto 15 pazdziernika 2021 r. oraz 17 1 30 maja 2022 r. Komisja przedstawita cele wniosku
grupie ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow Wartosciowych.

17 maja 2022 r. w celu przedstawienia celéw wniosku zorganizowano rowniez spotkanie
z koordynatorami Komisji Gospodarczej i Monetarnej (ECON) Parlamentu Europejskiego.

12 wrzesnia 2022 r. zorganizowano ponadto spotkanie z grupa ekspertow ds. prawa spotek.
Publiczne i ukierunkowane konsultacje

W trakcie publicznych 1 ukierunkowanych konsultacji respondenci podkreslali, ze jednym
z gtownych powodow, dla ktorych wielu emitentow z sektorow zaawansowanych technologii
1 wysokiego wzrostu decyduje si¢ wejs¢ na gielde w panstwach spoza UE (takich jak USA
czy Zjednoczone Krdlestwo), jest swoboda, jaka w tych jurysdykcjach maja emitenci, jesli
chodzi o stosowanie akcji uprzywilejowanych co do glosu®. Niektorzy respondenci®®
podkreslili rowniez, ze wiele przedsigbiorstw z UE przeniosto ostatnio swoje siedziby
statutowe z krajow o ograniczonych mozliwosciach emisji akcji uprzywilejowanych co do
glosu (np. z Wiloch, Niemiec i Hiszpanii) do Niderlandow — kraju, ktory przyjat liberalne
i elastyczne podejscie do struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu’!.
64 % respondentdow uznato natomiast za zasadne wprowadzenie do prawa Unii zapisu, ze
emitenci z calej UE mogg by¢ notowani w unijnym systemie obrotu z wykorzystaniem
struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gtosu.

3 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU [Pierwotne i wtérne rynki akcji w

UE], sprawozdanie koncowe, listopad 2020 r., Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-
EU-Final-Report-EN-1.pdf

Poglad ten poparly takie zainteresowane strony, jak banki inwestycyjne, organizacje zrzeszajace rynki
papieréw warto§ciowych, przedstawiciele ministroéw finanséw oraz stowarzyszenia private equity.
Wspomniaty o tym dwie zainteresowane strony z Niderlandow.

Dotychczas pewna liczba przedsigbiorstw przeniosta si¢ do Niderlandow celem wejscia na gietde ze
wzgledu na atrakcyjnos¢ systemu zakcjami uprzywilejowanymi co do glosu. Dotychczas nie
potwierdzaja tego jednak zadne dostgpne dane.

29

30
31
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Wigkszo§¢ respondentéw bioragcych udziat w konsultacjach (83 %)** twierdzita, zZe
wykorzystywanie akcji uprzywilejowanych co do glosu, tam gdzie jest dozwolone, skutecznie
zachecito wigcej przedsiebiorstw do ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu gietdowego na
rynkach publicznych. Na pytanie o wplyw akcji uprzywilejowanych co do gltosu na
atrakcyjnos¢ przedsiebiorstw dla inwestorow wigkszo$¢ respondentow (gtownie emitentow
i przedstawicieli gield) odpowiedziata, ze wplyw ten jest pozytywny albo neutralny>:.
Respondenci ci wskazali, ze akcje uprzywilejowane co do glosu nie zmniejszajg atrakcyjnosci
dla inwestoréw, o ile istnieja pewne zabezpieczenia, i podkreslili, ze przejrzystos¢ jest bardzo
istotna dla zapewnienia inwestorom mozliwosci podejmowania w petni swiadomych decyzji
inwestycyjnych.

Ci respondenci, ktorzy negatywnie ocenili atrakcyjnos$¢ tego systemu (w tym dwa wilasciwe
organy krajowe iniektdre stowarzyszenia inwestorow), wyrazili obawy zwigzane ze
zniknigciem zasady ,jedna akcja — jeden glos”. Jeden zrespondentdow zauwazyt
w szczegllnosci, ze struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu moga
podwaza¢ mechanizmy rozliczalnos$ci istniejagce w prawie dotyczacym tadu korporacyjnego,
takie jak mozliwos¢ wybierania dyrektor6w przez akcjonariuszy, oraz prowadzi¢ do
utrwalenia dominujacej pozycji kadry zarzadzajacej. Nawet wsrdd respondentéw
postrzegajacych ten wplyw nieco negatywnie lub negatywnie, niektorzy zauwazyli jednak, ze
akcje uprzywilejowane co do glosu sa korzystne w pewnych sytuacjach (szczegdlnie
w przypadku szybko rozwijajacych sie, innowacyjnych przedsigbiorstw kierowanych przez
zatozycieli, ktore chca wejs¢ na gietde). Zauwazyli, ze wszelkie proponowane zmiany
powinny by¢ odpowiednio zréwnowazone. Zroéwnowazenie to powinno zapewniaé
odpowiednig ochrone¢ tadu korporacyjnego, taka jak ograniczenie zakresu decyzji, ktore
mozna podejmowaé z wykorzystaniem dodatkowego prawa glosu, umozliwienie
przedsiebiorstwom kierowanym przez zalozyciela pozyskiwania $rodkéw na rynku
publicznym oraz utrzymanie dlugoterminowej wizji, jaka wobec przedsigbiorstwa ma jego
zatozyciel.

Respondenci podkreslili zatem, Zze przyznanie jakiejkolwiek swobody w kwestii struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu powinno si¢ odbywaé w sposob
gwarantujacy zachowanie standardow zarzadzania (np. poprzez klauzule wygasnigcia, zapisy
o zakazie przekazywania akcji, automatyczne anulowanie/konwersj¢ w momencie wyjscia
z inwestycji itp.).

Zalecenia grupy ekspertow

Forum Wysokiego Szczebla ds. Unii Rynkéw Kapitalowych zalecito, aby przedsigbiorstwa
miaty mozliwo§¢ wyboru struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu
w momencie pierwsze] oferty publicznej. Grupa ekspertow zauwazyta, ze takie struktury
pomogtyby przedsigbiorstwom unikng¢ przejecia przez wicksze przedsigbiorstwa,
zachegcityby wilascicieli do utrzymania wzrostu i1 poprawityby dtugoterminowe perspektywy
przedsiebiorstwa, jednocze$nie zachowujac wejscie na gielde jako atrakcyjny sposdb na
pozyskanie finansowania. Podkreslili jednak, ze nalezy z drugiej strony wzig¢ pod uwage
fakt, Ze uniemozliwia to innym akcjonariuszom wykonywanie ich obowigzkéw w zakresie
zarzadzania i kierowania przedsigbiorstwem.

32
33

Tj. 34 z 41 respondentow.

22 % (9 respondentow) uznato wptyw za pozytywny lub troche pozytywny, 29 % (12 respondentow)
stwierdzito, ze jest neutralny, natomiast 36 % respondentow (15 respondentéw, gtownie inwestorow
1 wlasciwych organow krajowych) uznato wptyw za negatywny lub troch¢ negatywny.
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Grupa zainteresowanych stron bedacych ekspertami technicznymi ds. MSP w petni poparta to
zalecenie, argumentujac, ze decyzja o wiaczeniu klauzuli wygasnigcia lub maksymalnego
wazonego stosunku gloséw powinna naleze¢ do emitentow.

Spotkania zainteresowanych stron

Dwa warsztaty techniczne dla zainteresowanych stron, ktore zorganizowata Komisja, nie
przyniosty znaczacego wkladu w kwesti¢ akcji uprzywilejowanych co do glosu. Niektore
zainteresowane strony (przedstawiciele gietd) wyraznie poparly harmonizacje na szczeblu
UE, poniewaz zwigkszyloby to atrakcyjno$¢ wchodzenia na gielde. Natomiast inne
zainteresowane strony (inwestorzy) uwazaly, ze nie ma potrzeby takiej harmonizacji,
i stwierdzily jednoczes$nie, ze w przypadku zastosowania podej$cia tego rodzaju wazne
bylyby odpowiednie zabezpieczenia.

Spotkania z grupgq ekspertow Europejskiego Komitetu Papierow Wartosciowych Komisja
przedstawila mozliwe kierunki dziatan w zakresie aktu dotyczacego dopuszczania do obrotu
gieldowego wramach projektu unii rynkéw kapitalowych. Delegacje uczestniczace
w dyskusji wyrazily szerokie poparcie dla celu Komisji, jakim jest zwigkszenie atrakcyjnosci
rynkéw publicznych UE przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony inwestordéw i integralno$ci
rynku. W szczeg6lnosci 13 panstw cztonkowskich, ktore zabraly glos, wskazaly, Ze sa otwarte
na rozwazenie minimalnej harmonizacji przepiséw dotyczacych akcji uprzywilejowanych co
do glosu w prawie Unii.

Spotkanie 7 koordynatorami ECON w Parlamencie Europejskim

Koordynatorzy bedacy postami do Parlamentu Europejskiego, ktorzy uczestniczyli
w dyskusji, zzadowoleniem przyjeli zaproponowane przez Komisje dalsze dziatania
w zwigzku z aktem dotyczacym dopuszczania do obrotu gietdowego i potwierdzili istnienie
problemu zwigzanego zrynkami publicznymi w UE. Podkredlili, ze Komisja musi
wypracowaé wilasciwg rownowage, aby zapewni¢ wszystkim przedsiebiorstwom, zwlaszcza
MSP, dostep do rynkéw publicznych w celu pozyskania finansowania przy jednoczesnym
zapewnieniu odpowiedniej ochrony inwestorow.

Spotkanie 7 grupq ekspertow ds. prawa spolek

Zorganizowano spotkanie z grupa ekspertow ds. prawa spolek w celu wymiany pogladow na
temat istniejagcych w niektérych panstwach cztonkowskich krajowych struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu. Szereg panstw cztonkowskich zabrato
glos, aby uzasadni¢ swoje odpowiedzi na pytania zawarte w kwestionariuszu Komisji (lipiec—
sierpien 2022 r.).

. Gromadzenie i wykorzystanie wiedzy eksperckiej

Komisja zebrata znaczng ilo$¢ danych bezposrednio od gield papierow warto§ciowych,
emitentow i stowarzyszen MSP. Ponadto grupa zainteresowanych stron bedacych ekspertami
technicznymi ds. MSP (dzialajgca w okresie od pazdziernika 2020r. do maja 2021r.)
dostarczyla pewnych dowodow, jak rowniez informacji ze strony podmiotow dziatajacych na
rynku. Komisja zlecita roéwniez w listopadzie 2020r. firmie konsultingowej Oxera
przeprowadzenie badania dotyczacego pierwotnych i wtérnych rynkow akcji w UE, ktore
pozwolito uzyskaé bardzo szczegdétowy obraz rynku*, oparty na odpowiednich danych.

34 W badaniu dotyczacym pierwotnych i wtornych rynkow akcji w UE zalecono organom regulacyjnym

ztagodzenie ograniczen dotyczacych mechanizméw zwigkszajacych kontrole (takich jak akcje
uprzywilejowane co do glosu), aby zachgci¢ przedsigbiorstwa do wchodzenia na gietd¢ bez
koniecznosci zrzekania si¢ kontroli przez wlascicieli.
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Weczesniej] Komisja zlecita przeprowadzenie badania na temat proporcjonalnosci miedzy
wiasnoscig a kontrolg w spotkach gietdowych w UE, na zakonczenie ktérego sporzadzono
sprawozdanie na temat zasady proporcjonalnosci w UE (opublikowane w 2007 r.)**. Wnioski
ztego sprawozdania potwierdzono niedawno w innym badaniu dotyczacym ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych, zleconym przez Komisje i opublikowanym w 2018 r.

Ocene skutkow przeprowadzono w oparciu o obszerne dowody jakosciowe i iloSciowe
pochodzace =z publicznych i ukierunkowanych konsultacji na temat aktu dotyczacego
dopuszczania do obrotu gieldowego: zwigkszenie atrakcyjnosci publicznych rynkow
kapitalowych dla unijnych przedsigbiorstw i utatwianie MSP dostepu do kapitatu

Inne wykorzystane Zrédla obejmowaty obszerng literatur¢ ibadania naukowe,
w szczegolnosci analize jurysdykeji, w ktorych funkcjonujg juz akcje uprzywilejowane co do
glosu lub w ktérych niedawno przyjeto przepisy dopuszczajace takie rozwigzanie. Duzy
dodatkowy wktad wniosty rowniez rozne stowarzyszenia branzowe.

. Ocena skutkow

Niniejszemu wnioskowi towarzyszy ocena skutkdéw, ktéra zostala przedtozona 10 czerwca
2022 r. Radzie ds. Kontroli Regulacyjnej. Rada zatwierdzila t¢ ocene — z zastrzezeniami — 8
lipca 2022 r.

Rada wystapita o zmiang projektu oceny skutkdow wcelu doprecyzowania: (i)
wspotzaleznosci 1 spdjnosci inicjatywy w zakresie aktu dotyczacego dopuszczania do obrotu
gietldowego z innymi powigzanymi inicjatywami dotyczacymi rynkow kapitatowych, (ii)
ryzyka 1 ograniczen analizy, jak rowniez uwzglednienia niezamierzonych konsekwencji, oraz
(iii) réznych opinii wyrazanych przez poszczegdlne kategorie zainteresowanych stron na
temat definicji problemu, wariantow 1iich skutkow. Uwagi sformutowane przez Radg
uwzgledniono 1 wlgczono do ostatecznej wersji oceny skutkdw.

W ocenie skutkow przeanalizowano szereg wariantow strategicznych majacych na celu
zwigkszenie atrakcyjnosci wchodzenia na unijne rynki kapitatlowe poprzez okreslenie
prostszych, jasnych i bardziej elastycznych obowiazkéw regulacyjnych w celu zmniejszenia
kosztow zwigzanych z pozyskiwaniem kapitatu na rynkach publicznych ponoszonych przez
przedsigbiorstwa kazdej wielkosci.

W ocenie skutkow opisano trzy czynniki, ktore wyjasniajg problemy zwigzane z trzema
etapami cyklu wchodzenia na gietd¢: etap przed przeprowadzeniem pierwszej oferty
publicznej, sam proces pierwszej oferty publicznej i etap po jej przeprowadzeniu. Czynnik,
ktory uznano za istotny dla niniejszej proponowanej dyrektywy, dotyczy nierdwnych
mozliwos$ci, jakimi dysponujg przedsigbiorstwa UE, jesli chodzi o wybor struktury
zarzadzania w momencie dopuszczania do obrotu gietdowego, ze wzgledu na roézne przepisy
krajowe dotyczace akcji uprzywilejowanych co do glosu.

Zmiany regulacyjne okreslone w poszczegdlnych wariantach same nie wystarczylyby do
poradzenia sobie ze wszystkimi wyzwaniami stojacymi przed rynkami publicznymi UE. Wraz
z innymi $rodkami rozwazanymi jako cze$¢ szerszego planu majacego na celu poprawe

3 W badaniu dotyczacym proporcjonalno$ci miedzy wilasnoscig a kontrolg w panstwach cztonkowskich

stwierdzono, ze w zadnej z jurysdykcji UE objetych préba nie zdecydowano si¢ na stosowanie zasady
,Jjedna akcja, jeden glos” we wszystkich przypadkach. Nawet te panstwa czlonkowskie, ktore do
pewnego stopnia formalnie przyjety zasade ,,jedna akcja, jeden glos”, dopuscity stosowanie réznych
mechanizmoéw zwigkszajacych kontrole, takich jak pulapy praw gtosu lub akcje uprzywilejowane bez
prawa glosu. Wnioski te potwierdzono nastgpnie w badaniu z 2018 r. na temat ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych. Czgs¢ badania poswigcono stosowaniu zasady ,jedna akcja, jeden glos”
w panstwach cztonkowskich i stwierdzono, ze zasady tej nie postrzega si¢ w krajowych ramach
prawnych jako zasady podstawowe;.
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dostgpu przedsiebiorstw do publicznych rynkéw kapitatowych przedmiotowe zmiany maja
jednak przyczyni¢ si¢ do odwrdcenia obecnej negatywnej tendencji na rynkach publicznych w
UE. Bez tych usprawnien regulacyjnych rynki publiczne w UE nadal opieratyby si¢ na
nieoptymalnych ramach regulacyjnych dotyczacych dopuszczania do obrotu gietdowego, co
z kolei zmniejszytoby atrakcyjnos¢ rynkow publicznych. Spowodowaloby to koszty
ekonomiczne dla unijnych emitentéw, inwestoréw i catej gospodarki UE. Scenariusz bazowy
zaktada zatem brak zmian w ramach legislacyjnych regulujacych zasady dopuszczania
przedsiebiorstw do obrotu gietdowego i zasady dotyczace przedsigbiorstw juz notowanych na
gietdzie.

Preferowany wariant strategiczny w odniesieniu do etapu przed przeprowadzaniem pierwszej
oferty publicznej przewiduje minimalng harmonizacje¢ przepisow krajowych regulujacych
struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu, pozostawiajac panstwom
cztonkowskim swobode co do sposobu ich ksztattowania. W ramach tego wariantu panstwa
cztonkowskie, ktore obecnie zakazuja stosowania struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu, musiatyby zmieni¢ swoje przepisy, aby dopusci¢ takie
struktury zarzadzania. Wariant ten nie nakladatby zadnych dodatkowych daleko idacych
ograniczen na te panstwa cztonkowskie, ktore juz posiadajg elastyczne i dobrze funkcjonujace
regulacje w tym obszarze.

Wariant ten skutecznie zachecalby przedsigbiorstwa (majace siedzibe w panstwach
cztonkowskich, ktoére obecnie zakazuja stosowania struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu) do wchodzenia na gietd¢. Dzigki zapewnieniu mozliwos$ci
dopuszczenia do obrotu gieldowego we wszystkich panstwach cztonkowskich
przedsiebiorstwom, ktore chcg stosowac strukture akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co
do glosu, preferowany wariant umozliwitby zatozycielom i wtascicielom przedsi¢biorstw
ograniczenie utraty kontroli, z ktéra zazwyczaj wigze si¢ wejsScie na gietde. To z kolei
otworzyloby nowe mozliwo$ci finansowania dla tych przedsigbiorstw, ktore w przeciwnym
razie nie rozwazalyby wejScia na gietde. Przyniostoby to rowniez znaczne oszczednosci
kosztow tym przedsiebiorstwom, ktore, jesli chcg skorzysta¢ z odpowiedniej elastycznosci,
muszg obecnie by¢ notowane za granica. Ponadto akcje uprzywilejowane co do glosu
pomogtyby zatozycielom (po wejsciu na gielde) uniknaé krotkoterminowej presji rynkowej
1 skupi¢ si¢ na realizacji swojej dlugoterminowej wizji przedsigbiorstwa.

W wariancie preferowanym panstwa czlonkowskie miatyby mozliwos¢ -elastycznego
okreslania zabezpieczen i warunkow dotyczacych akcji uprzywilejowanych co do glosu.
Musialyby one jednak zapewni¢ zgodno$¢ z kilkoma ogdlnymi zasadami i minimalnymi
zabezpieczeniami okreslonymi na szczeblu UE. Nalezy do nich konieczno$¢ zapewnienia
odpowiedniej rownowagi miedzy interesami zalozycieli iochrong inwestorow
mniejszosciowych, atakze ochrong interesOw przedsigbiorstwa. Wariant ten zapewnilby
ochrong inwestorow, poniewaz panstwa cztonkowskie bylyby zobowigzane do uwzglednienia
interesOw inwestoroOw 1 interesOw przedsiebiorstwa przy wprowadzaniu przedmiotowych
struktur akcji do swoich systemow krajowych. Ponadto zabezpieczenia i warunki bylyby
dostosowane do specyfiki rynkéw lokalnych, a rynki, na ktérych juz stosuje si¢ strukture akcji
obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu, zachowatyby swoja elastycznosc.

Inny wariant (nie jest to wariant preferowany) przewiduje maksymalng harmonizacj¢ akcji
uprzywilejowanych co do gltosu poprzez wprowadzenie szczegdélowego zbioru zasad, w tym
dotyczacych zabezpieczen dla inwestorow mniejszosciowych i przedsigbiorstwa, takich jak
klauzule ograniczajace prawo glosu, klauzule wygasniecia, klauzule okreslajace ograniczenia
liczby glosow przypadajacych na jedna akcje, przy czym wszystkie te elementy mialyby na
celu ochrong inwestoréw mniejszosciowych 1 przedsiebiorstwa przed nadmiernymi skutkami
stosowania tych struktur akcji. Ponadto w ramach tego wariantu w prawie Unii mozna by
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rowniez okresli¢, kto moze posiadac akcje uprzywilejowane co do glosu, w jakich decyzjach
uwzglednia si¢ dodatkowe prawa glosu oraz na jakich warunkach (i czy w ogdle) mozna je
przenosi¢ na osobe trzecig. Wariant ten mialby dosy¢ nakazowy charakter, poniewaz
wszystkie panstwa cztonkowskie bytyby zobowigzane do wdrozenia tych samych sztywnych
ram, wtym tych samych zabezpieczen, co nie pozwalatoby na elastyczno$¢ panstwom
cztonkowskim, ktore juz posiadajg dobrze funkcjonujace regulacje w tym zakresie.

Dlatego tez wariant preferowany bytby nie tylko skuteczny, ale rowniez bardziej atrakcyjny
pod wzgledem kosztéw dla zainteresowanych stron, w szczegolnosci dla emitentow: panstwa
cztonkowskie, w ktorych juz funkcjonujg systemy z akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu,
nie musialyby zmienia¢ swoich przepisdw, a przedsigbiorstwa wtych panstwach
cztonkowskich nie musiatyby dostosowywac si¢ do nowego systemu i1 ponosi¢ dodatkowych
kosztow. Znacznie bardziej nakazowy wariant alternatywny (ktory nie jest wariantem
preferowanym) prawdopodobnie doprowadzilby do znacznie wyzszych kosztow
(dostosowania) zaréwno dla panstw czlonkowskich, jak iemitentow w catej UE. Chociaz
w ramach wariantu alternatywnego mozna by lepiej zabezpieczy¢ ogdlne interesy inwestorow
iinteresy przedsigbiorstwa na poziomie UE, wariant ten moze by¢ nieodpowiedni dla
niektorych panstw cztonkowskich, w przypadku ktérych nie wydaje si¢, aby obecne
(elastyczne) rozwigzania dotyczace akcji uprzywilejowanych co do glosu niekorzystnie
wptywaty na inwestorow.

Oczekuje sig, ze wniosek bedzie mial bezposrednie skutki gospodarcze w postaci zwickszenia
dostepu unijnych przedsiebiorstw do alternatywnych zrodet finansowania. Prawdopodobnie
doprowadzi to do powstania wickszej liczby zachet dla emitentow do wchodzenia na rynki
publiczne w panstwach czlonkowskich, w ktorych takie struktury nie sa dozwolone.
W potaczeniu z innymi $rodkami wzmacniajagcymi wniosek moze zatem prowadzi¢ do
zwigkszenia liczby emisji publicznych w UE, przyczyniajac si¢ tym samym do ogdlnego
rozwoju unijnych rynkow kapitatowych.

Jezeli chodzi o wptyw na $rodowisko, w tym kontrole przestrzegania zasady ,,nie czyn
powaznych szkod” 1spdjnosci polityki klimatycznej, oczekuje sig, ze niniejszy wniosek
bedzie miatl posredni pozytywny wplyw na S$rodowisko, poniewaz przedsigbiorstwa
pozyskujace finansowanie na rynkach publicznych moga zaangazowac si¢ w rozwdj
iinnowacje w zakresie nowych technologii przyjaznych dla $rodowiska. Wprowadzenie
szczegolnych zabezpieczen powinno ponadto zminimalizowa¢ wpltyw na przedsiebiorstwo
wynikajacy z decyzji, ktore moga spowodowa¢ negatywne konsekwencje w zakresie praw
cztowieka, klimatu 1 srodowiska. Niniejszy wniosek sprzyjatby réwniez rozwojowi bardziej
otwartych 1konkurencyjnych rynkow kapitalowych, przynoszac korzysci w szczegdlnosSci
szybciej rozwijajacym si¢ przedsigbiorstwom w sektorze innowacji i sektorze intensywnie
prowadzacym badania naukowe, ktore zazwyczaj maja wigksze potrzeby kapitatowe. Lepszy
dostgp do finansowania pozwoli tym przedsigbiorstwom na szybszy rozwdj i1 przeznaczenie
wiekszych zasobow finansowych na programy badawczo-rozwojowe, ktdére moga przyczynic¢
si¢ do osiagnigcia celow Europejskiego Zielonego Ladu.

Whniosek moze mie¢ posrednie pozytywne skutki spoteczne, pod warunkiem Ze osiagniety
zostanie cel okreslony w preferowanym wariancie, jakim jest utatwienie przedsiebiorstwom
dostepu do rynkéw publicznych, dzieki czemu beda one mogly korzystaé z bardziej
zroznicowanej 1wigkszej puli zrodet finansowania, co pozwoli im na angazowanie si¢
w innowacje spoteczne izwigkszanie zatrudnienia. PoniewaZ inicjatywa skierowana jest
w szczegblnosci do MSP (a niektore $rodki sg skierowane bezposrednio do nich), (posredni)
wptyw na zatrudnienie bedzie prawdopodobnie szczegolnie istotny. Obecnie MSP w UE
zapewniajg zatrudnienie okoto 100 mln oséb, odpowiadajg za ponad potowe unijnego PKB
iodgrywaja kluczowa role w tworzeniu warto$ci dodanej we wszystkich sektorach
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gospodarki®®. Co wazne, stanowig one 99,8 % przedsiebiorstw w UE?®’. Dzieki lepiej
dopasowanemu i szerszemu dostgpowi do finansowania przedsi¢biorstwa te beda miaty teraz
mozliwosci szybszego wzrostu, co pozytywnie wplynie na zatrudnienie w catej UE.
W zwiazku z tym oczekuje si¢, ze $rodek ten, stanowigcy czes$¢ szerszego pakietu stuzacego
utatwieniu dostgpu MSP do finansowania pochodzacego z rynkéw kapitatowych, bedzie miat
pozytywny wptyw na unijny rynek pracy i zwigkszy spojnos$¢ gospodarczg.

Niniejszy wniosek prawdopodobnie bedzie miat posredni pozytywny wptyw na cyfryzacje
dzigki zapewnieniu szerszych i bardziej zréznicowanych zrodet finansowania dla projektéw
1 przedsicbiorstw  wymagajacych duzych nakladow kapitalowych, rowniez tych
ukierunkowanych na cyfryzacje i innowacje.

W ocenie skutkéw stwierdzono, ze proponowany ,pakiet” Srodkow przyczyni si¢ do
osiggnigcia nadrzednego celu unii rynkéw kapitatlowych, jakim jest ulatwienie
przedsigbiorstwom dostgpu do tych rynkéw. Ten pakiet $rodkow bedzie wspieraé
przedsiebiorstwa dopuszczone do obrotu w unijnych systemach obrotu, zmniejszajac
spoczywajace na nich obcigzenia administracyjne iumozliwiajac poprawe ptynnosci.
W ocenie skutkow podkreslono jednak rowniez, ze $rodki regulacyjne uwzglednione
W niniejszej inicjatywie niekoniecznie same w sobie doprowadza do zwigkszenia liczby
debiutéw gieldowych w UE, gdyz zalezy to od szeregu réznych czynnikoéw.

. Sprawnos$¢ regulacyjna i uproszczenie

Nie stwierdzono wplywu na koszty administracyjne zwigzanego z zasada ,,jedno wiecej —
jedno mniej”, chociaz oczekuje si¢, Ze niniejsza inicjatywa pociagnie za soba pewne koszty
dostosowan. Przedsigbiorstva moga ponies¢ minimalne bezposrednie koszty dostosowan
zwigzane z zapewnieniem, aby dopuszczanie do obrotu gieldowego odbywato si¢ zgodnie
znowymi zasadami, a w szczegdlnosci zuwzglednieniem wprowadzonych zabezpieczen
stuzacych ochronie inwestorow.

. Prawa podstawowe

Niniejszy wniosek nie narusza podstawowych praw i wolno$ci okre§lonych w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej. W kontekscie niniejszej inicjatywy znaczenie maj3
swobodny przeplyw osob iustug oraz swoboda przedsigbiorczosci, ktore naleza do
podstawowych praw 1 wolnosci chronionych Traktatem o Unii Europejskiej 1 Traktatem
o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.

Wniosek ma wplyw na prawo do prywatnosci 1ochrony danych osobowych niektorych
akcjonariuszy 10s6b wykonujacych prawo glosu w spoélce, atakze posiadaczy papierow
warto$ciowych  przyznajacych specjalne uprawnienia kontrolne. Celem przepisu
zobowigzujacego do ujawniania tozsamosci tych akcjonariuszy io0sob jest wzmocnienie
zaufania inwestorow 1 utatwienie podejmowania swiadomych decyzji inwestycyjnych, a tym
samym zwigkszenie zar6wno ochrony inwestorow, jak 1wydajnosci rynku. Poniewaz
inwestorem moze by¢ kazda osoba, informacje te powinny by¢ publicznie dostepne. Przepis
nie wykracza poza to, co jest konieczne, aby chroni¢ interesy inwestorow, umozliwiajac im
podejmowanie swiadomych decyzji, oraz aby zagwarantowa¢ zaufanie inwestorow. Ponadto
wniosek zawiera wymog ujawnienia danych osobowych jedynie w odniesieniu do tych
akcjonariuszy 1 0sob, ktoére maja znaczace uprawnienia decyzyjne lub mogg w inny sposob

36 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-

Spotecznego i Komitetu Regionow, ,,Strategia MSP na rzecz zrownowazonej icyfrowej Europy”,
COM(2020) 103 final, s. 1.

37 Eurostat, 2018 Key Figures [Kluczowe dane] (europa.eu).
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korzysta¢ z uprawnien kontrolnych w spotce. Gdyby te dane nie byly ujawniane, inwestorzy
nie mogliby podejmowac w petni swiadomych decyzji inwestycyjnych.

4. WPLYW NA BUDZET

Oczekuje sie, ze niniejsza inicjatywa nie bedzie mie¢ zadnego znaczacego wptywu na budzet
UE.

5. ELEMENTY FAKULTATYWNE
. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania

Po uplywie pigciu lat od wdrozenia $rodka przewiduje si¢ ocen¢ zgodna z wytycznymi
Komisji dotyczacymi lepszego stanowienia prawa. Ocena bedzie miata na celu sprawdzenie,
migdzy innymi, na ile dyrektywa jest skuteczna i efektywna pod wzgledem osiggniecia celow
polityki, oraz ustalenie, czy zachodzi potrzeba przyjecia nowych srodkéw lub wprowadzenia
zmian. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji informacje niezb¢dne do przygotowania tej
oceny.

. Szczegoélowe objasnienia poszczegdlnych przepiséw wniosku

W art. 1 okresla si¢ przedmiot dyrektywy. Art. 1 w szczegdlnosci stanowi, Ze niniejsza
dyrektywa dotyczy wylacznie przyjecia struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane
co do glosu przez spotki ubiegajace si¢ po raz pierwszy o dopuszczenie do obrotu gietdowego
na rynku rozwoju MSP w jednym panstwie cztonkowskim lub ich wigkszej liczbie.

Art. 2 zawiera definicje stosowane w niniejszej dyrektywie, obejmujace definicje ,,spotki”,
struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu”, ,.akeji uprzywilejowanych
co do glosu” oraz ,,rynku rozwoju MSP”.

W art. 3 wyjasniono, ze niniejsza dyrektywa przewiduje minimalng harmonizacj¢ oraz ze
panstwa cztonkowskie moga przyja¢ lub utrzymaé w mocy przepisy krajowe, ktore
umozliwiajg spotkom przyjecie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do
glosu w sytuacjach niewchodzacych w zakres niniejszej dyrektywy.

W art. 4 okreslono zasade¢, zgodnie z ktorg panstwa czlonkowskie muszg zapewni¢ spotkom
mozliwo$¢ przyjmowania struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu,
gdy ubiegaja si¢ o dopuszczenie swoich akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP po raz
pierwszy. W art. 4 zapewniono rowniez, aby panstwa czlonkowskie pozostawily spotkom
elastycznos¢ w zakresie przyjmowania struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co
do glosu przed ubieganiem si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu. W takich przypadkach
panstwa cztonkowskie maja mozliwos¢ ustalenia, ze zwigkszone prawa glosu zwigzane
z akcjami uprzywilejowanymi co do glosu moga by¢é wykorzystywane dopiero po
dopuszczeniu do obrotu.

W art. 5 okreslono spoczywajacy na panstwach cztonkowskich obowiazek zagwarantowania
sprawiedliwego 1rdéwnego traktowania akcjonariuszy oraz zapewnienia odpowiedniej
ochrony interesow spoiki 1 akcjonariuszy, ktorzy nie posiadajg akcji uprzywilejowanych co do
glosu, poprzez wprowadzenie odpowiednich zabezpieczen. W tym celu w art. 5 przewiduje
si¢ minimalny poziom harmonizacji w odniesieniu do zabezpieczen poprzez zobowigzanie
panstw cztonkowskich do wdrozenia niektorych zabezpieczen wymienionych w tym artykule.
W art. 5 wymieniono rowniez dodatkowe zabezpieczenia, ktore moga zostaé przyjete w tym
celu przez panstwa cztonkowskie.

W art. 6 okreslono wymogi dotyczace ujawniania informacji przez spoiki, ktore przyjety
struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do gtosu — w momencie dopuszczenia
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akcji spotki do obrotu, a nastgpnie raz do roku. Obejmuje to informacje dotyczace struktury
kapitatu zaktadowego spolki, cech akcji uprzywilejowanych co do glosu, jak réwniez
korzystania przez spotke z innych mechanizméw stuzgcych zwigkszaniu kontroli.

Art. 7 zawiera przepis dotyczacy przegladu niniejszej dyrektywy.
Art. 8 zawiera przepisy dotyczace transpozycji dyrektywy.
Art. 9 zawiera date wej$cia w zycie niniejszej dyrektywy.

W art. 10 okreslono adresatow niniejszej dyrektywy.
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2022/0406 (COD)
Whniosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie struktur akcji obejmujgcych akcje uprzywilejowane co do glosu w spotkach

ubiegajacych sie o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczeg6lnosci jego art. 50
ust. 1, art. 50 ust. 2 lit. g) i art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajgc opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego’®,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

2)

3)

Aby zwickszy¢ atrakcyjno$é rynkéw rozwoju MSP oraz zmniejszy¢ nierdwnosci
miegdzy spotkami ubiegajacymi si¢ o dopuszczenie do obrotu na jednolitym rynku,
konieczne jest usuniecie przeszkod w dostepie do takich rynkéw, ktore wynikaja
z barier regulacyjnych. Spotki powinny mie¢ mozliwos¢ wyboru struktur zarzadzania,
ktére najlepiej odpowiadaja ich etapowi rozwoju, réwniez poprzez umozliwienie
akcjonariuszom posiadajacym pakiet kontrolny w tych spotkach zachowania kontroli
nad spotka po uzyskaniu dostepu do rynkéw rozwoju MSP, a jednoczesnie powinny
moc czerpac¢ korzysci zwigzane z obecnoscig ich akcji w obrocie na tych rynkach, pod
warunkiem dalszego zabezpieczania praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Obawa przed utratg kontroli nad spotka stanowi jeden z gldéwnych czynnikow
zniechegcajacych akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny do wejscia na rynki
rozwoju MSP. Dopuszczenie do obrotu zwykle wiaze si¢ dla akcjonariuszy
posiadajacych pakiet kontrolny z rozwodnieniem struktury witasno$ci, co zmniejsza
ich wptyw na wazne decyzje inwestycyjne 1 operacyjne w spotce. Utrzymanie kontroli
nad spolka moze by¢ szczegdlnie wazne dla przedsigbiorstw typu start-up oraz
przedsigbiorstw realizujagcych dlugoterminowe projekty wymagajace znacznych
naktadow poczatkowych, poniewaz moga one chcie¢ realizowa¢ swoja wizjg, nie
narazajac si¢ nadmiernie na wahania rynku.

Struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu to skuteczny
mechanizm umozliwiajagcy  akcjonariuszom posiadajagcym  pakiet kontrolny
zachowanie uprawnien decyzyjnych w spotce, a jednocze$nie pozyskiwanie §rodkoéw
finansowych na rynku publicznym. Struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane
co do glosu to forma mechanizmu stuzacego zwigkszeniu kontroli, ktéry zaklada
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(4)

©)

(6)

(7)

istnienie co najmniej dwoch odrebnych rodzajow akcji zwigzanych z odmienng liczba
praw glosu. W ramach takich struktur akcje co najmniej jednego rodzaju majq nizsza
wartos$¢ glosu niz akcje innego rodzaju (lub innych rodzajow) z prawem glosu. Akcje
zwigzane z wigksza liczbg glosow to akcje uprzywilejowane co do glosu.

Poza strukturami akcji obejmujgcymi akcje uprzywilejowane co do glosu istniejg inne
mechanizmy stuzace zwickszaniu kontroli, ktore umozliwiaja wykorzystanie prawa
glosu. Mechanizmy takie moga obejmowac¢ akcje bez prawa glosu, akcje
uprzywilejowane bez prawa glosu oraz putapy praw glosu. Te alternatywne
mechanizmy sluzace zwigkszaniu kontroli, ktorych struktura jest sztywniejsza, moga
jednak ogranicza¢ kwote¢ kapitatu mozliwego do pozyskania przez spotke w momencie
dopuszczenia do obrotu na rynkach rozwoju MSP ze wzgledu na mniejszy stopien
rozdzielenia praw majatkowych od praw glosu.

Akcje lojalnosciowe, podobnie jak akcje uprzywilejowane co do glosu, daja
akcjonariuszom wicksze prawo glosu. Akcjonariusze mogg uzyska¢ dodatkowe prawa
glosu wynikajace z akcji lojalno$ciowych, jesli beda posiadac te akcje przez okreslony
czas 1ispeinig okreslone warunki. Akcje lojalnosciowe to mechanizm shuzacy
zwigkszaniu  kontroli, ktéorego celem jest wspieranie bardziej stabilnej,
dlugoterminowej struktury wiasnosci wsrod akcjonariuszy, anie zwickszanie
atrakcyjnosci pozyskiwania funduszy na rynku publicznym. W zwigzku z tym akcje
lojalnosciowe nie powinny wchodzi¢ w zakres niniejszej dyrektywy.

Istnieja znaczne ro6znice miedzy przepisami krajowymi dotyczacymi akcji
uprzywilejowanych co do glosu w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.
Niektore panstwa cztonkowskie dopuszczaja struktury akcji obejmujace akcje
uprzywilejowane co do glosu, podczas gdy inne ich zakazuja. W niektérych panstwach
cztonkowskich zakaz stosowania akcji uprzywilejowanych co do glosu ogranicza si¢
do spoétek publicznych, natomiast w innych dotyczy wszystkich spotek. Roznice
w systemach krajowych prowadza do powstania barier dla swobodnego przeptywu
kapitatu w ramach rynku wewnetrznego. Ponadto fragmentacja regulacyjna stwarza
nierowne warunki dzialania dla spotek w réznych panstwach cztonkowskich. Jesli
spotki  z panstw  czlonkowskich, ktére zakazuja stosowania struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, chca, ubiegajac si¢ o dopuszczenie
do obrotu, skorzysta¢ z takiej struktury, sg zmuszone przenies¢ si¢ do innego panstwa
cztonkowskiego lub poza Unig, co wigze si¢ z wyzszymi kosztami. W niektorych
przypadkach z powodu tych wyzszych kosztéw spotki moga nie zdecydowac si¢ na
pozyskiwanie funduszy na rynku publicznym, co moze ograniczy¢ ich mozliwos$ci
finansowania. Takie wzgledy sa szczegdlnie istotne dla MSP i przedsiebiorstw typu
start-up, ktore nie maja srodkow finansowych na pokrycie tych kosztow.

Panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ spotkom mozliwos¢ przyjecia struktur akceji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, aby umozliwi¢ im ubieganie si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku rozwoju MSP bez koniecznosci zrzeczenia sie
kontroli nad spdtka przez akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny. O ile
dopuszczenie do obrotu na rynkach regulowanych jest wlasciwszym rozwigzaniem dla
wickszych i dojrzalszych spotek, otyle rynki rozwoju MSP sa zasadniczo
odpowiedniejsze dla MSP. Rynki rozwoju MSP zostaly pierwotnie pomyslane jako
systemy obrotu, ktore sg przeznaczone dla MSP i ktérych traktowanie pod wzgledem
regulacyjnym uwzglednia specyfike MSP. Nie wszystkie spotki, ktorych papiery
warto$ciowe s3 notowane na rynkach rozwoju MSP, s3 jednak MSP. W dyrektywie
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Parlamentu Europejskiego iRady 2014/65/UE*° ustanowiono wymog, zgodnie
zktorym MSP musza stanowi¢ co najmniej 50 % emitentéw instrumentow
finansowych dopuszczonych do obrotu na rynkach rozwoju MSP. Papiery
warto$ciowe spotek innych niz MSP charakteryzuja si¢ zazwyczaj wieksza ptynnoscia,
a zatem ich dopuszczenie do obrotu na rynkach rozwoju MSP umozliwia tym rynkom
generowanie wyzszych oplat transakcyjnych, co pozwala im na utrzymanie
rentownosci ich modelu biznesowego. Niemniej obecnie wszyscy emitenci na rynkach
rozwoju MSP, niezaleznie od wielkosci, podlegaja tym samym zasadom, co ma
zapewni¢ jasnos¢ dla inwestorow. Wprowadzenie prawa do przyjmowania struktur
akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu powinno zatem dotyczy¢
wszystkich spoétek ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku
rozwoju MSP po raz pierwszy.

Panstwa cztonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ wprowadzenia lub utrzymania
w mocy przepisOw krajowych, ktoére umozliwiaja spotkom przyjecie tych struktur
w celach innych niz dopuszczenie akcji po raz pierwszy do obrotu na rynku rozwoju
MSP. Obejmuje to zezwolenie spotkom na wprowadzenie akcji uprzywilejowanych co
do glosu, gdy spotki te sa juz dopuszczone do obrotu, gdy ubiegaja si¢ o dopuszczenie
do obrotu na wielostronnej platformie obrotu, ktora nie jest zarejestrowana jako rynek
rozwoju MSP, lub na rynku regulowanym, lub zapewnienie spétkom prywatnym
mozliwo$ci przyjecia akceji uprzywilejowanych co do gtosu, niezaleznie od tego, czy
zamierzaja one ubiegac si¢ o dopuszczenie swoich akcji do obrotu. Moze to rowniez
obejmowaé przypadki, w ktorych spotki przenosza si¢ z rynku rozwoju MSP na rynek
regulowany, zachowujac akcje uprzywilejowane co do glosu.

Spotki moga przyjaé struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu
w drodze nowej emisji akcji lub operacji korporacyjnych innego rodzaju, takich jak
konwersja juz wyemitowanych akcji. Spotki powinny mie¢ mozliwo$¢ elastycznego
wyboru najwlasciwszego rodzaju operacji korporacyjnych w celu przyjecia struktur
akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gltosu zgodnie z prawem krajowym.
Ponadto nalezy rowniez zapewni¢ spotkom elastyczno$¢ w odniesieniu do terminu
przyjecia struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, oile
przyjmuja je w celu ubiegania si¢ po pierwszy o dopuszczenie swoich akcji do obrotu
na rynku rozwoju MSP. Panstwa cztonkowskie nie powinny uniemozliwia¢ spotkom
przyjmowania struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu przed
dopuszczeniem akcji do obrotu. Panstwa czilonkowskie powinny jednak mieé
mozliwo$¢ zastrzezenia, ze wykonywanie zwigkszonych praw glosu, ktére oznaczaja
dodatkowe prawa glosu zwigzane zakcjami uprzywilejowanymi co do glosu
w stosunku do praw glosu zwigzanych z akcjami innego rodzaju, jest uzaleznione od
dopuszczenia akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP w co najmniej jednym panstwie
cztonkowskim. W takim przypadku i do czasu dopuszczenia do obrotu z akcji
uprzywilejowanych co do glosu powinny przystugiwac takie same prawa glosu jak
z innego rodzaju akcji spotki. Zagwarantowatoby to, ze akcje uprzywilejowane co do
glosu w szczegodlnosci sprzyja¢ beda dopuszczaniu akcji do obrotu po raz pierwszy na
rynkach rozwoju MSP.

Ze wzgledu na to, ze akcjonariuszom spotki nieposiadajgcym pakietu kontrolnego
przystugiwaloby prawo gtosu niewspotmiernie mniejsze niz wynikatoby to ze skali ich
inwestycji, struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu moze
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).
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zapewnia¢ akcjonariuszom tej spotki posiadajacym pakiet kontrolny permanentng
kontrole, co z kolei moze doprowadzi¢ do utrwalenia ich dominujacej pozycji. Moze
to zwigkszy¢ ryzyko, ze akcjonariusze posiadajacy pakiet kontrolny beda czerpad
z kontroli prywatne korzysci. Aby wyeliminowa¢ to ryzyko, przyjecie struktur akcji
obejmujgcych akcje uprzywilejowane co do glosu powinno by¢ obwarowane
zabezpieczeniami majgcymi na celu ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych.

Panstwa czlonkowskie, ktore dopuszczaja akcje uprzywilejowane co do glosu,
przewiduja zabezpieczenia majace na celu ochron¢ akcjonariuszy mniejszosciowych
1 interesow spolki. Istniejace zabezpieczenia roznig si¢ jednak w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich ze wzgledu na specyfike krajowa irozbiezne systemy
prawa spotek. Uwzgledniajac cele rynku wewngtrznego okreslone w szczegolnosci
wart. 50 wust. 2 lit. g) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢ w swoich przepisach krajowych dotyczacych
struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu skoordynowane
podejscie do ochrony interesdw akcjonariuszy mniejszosciowych i interesow spoiki.
Obejmuje to ochrone przed decyzjami stwarzajacymi ryzyko niekorzystnych skutkow
z perspektywy praw czlowieka, zmiany klimatu i §rodowiska lub powodujacymi takie
skutki. W ramach tego skoordynowanego podej$cia wszystkie panstwa cztonkowskie
powinny zapewnié, aby kazda decyzja o przyjeciu struktury akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do gtosu lub o zmianie tej struktury, ktéora ma wptyw na prawa
glosu, byla podejmowana kwalifikowang wickszoscia glosow na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy. Ponadto panstwa czlonkowskie powinny ograniczy¢
wage glosu wynikajacego zakcji uprzywilejowanych co do glosu poprzez
wprowadzenie ograniczen dotyczacych konstrukeji struktury akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu albo ograniczen w wykonywaniu praw glosu
wynikajacych z akcji uprzywilejowanych co do gtosu przy podejmowaniu okreslonych
decyzji. Ograniczenia w wykonywaniu praw glosu mozna wdrozy¢ poprzez
wprowadzenie wymogu, zgodnie z ktérym zatwierdzenie wigkszoscig kwalifikowang
wymaga zaréwno uzyskania kwalifikowanej wigkszosci glosow oddanych na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy, jak 1 kwalifikowanej wigkszosci kapitalu zaktadowego
reprezentowanego na tym zgromadzeniu.

W razie potrzeby panstwa cztonkowskie powinny mie¢ swobode¢ wprowadzania
dodatkowych zabezpieczen stuzacych zapewnieniu odpowiedniej ochrony interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych 1 interesu spotki. Panstwa cztonkowskie powinny
oceni¢ stosowno$¢ dodatkowych zabezpieczen w §wietle ich skutecznos$ci w zakresie
ochrony interesow akcjonariuszy mniejszosciowych 1 interesow spotki, zapewniajac
jednoczes$nie, aby zabezpieczenia te nie staly w sprzecznosci z celem, jaki przy§wieca
stosowaniu struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, a jakim
jest zapewnienie akcjonariuszom spotki posiadajagcym pakiet kontrolny mozliwosci
wplywania na wazne decyzje, w tym powotywania dyrektorow.

Ujawnienie precyzyjnych, wyczerpujacych iaktualnych informacji o emitentach
zwigksza zaufanie inwestorow 1umozliwia podejmowanie $§wiadomych decyzji
inwestycyjnych. Podejmowanie §wiadomych decyzji inwestycyjnych wplywa zaré6wno
na poprawe ochrony inwestorow, jak 1wydajnos¢ rynku. Panstwa czlonkowskie
powinny zatem zobowigza¢ spotki o strukturze akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do gtosu do publikowania szczegdélowych informacji na temat ich
struktury akcji i systemu tadu korporacyjnego w momencie dopuszczenia do obrotu,
a takze okresowo — w rocznym sprawozdaniu finansowym. Powinny one obejmowac
informacje na temat wszelkich ograniczen posiadania papieréw wartosciowych, w tym
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na temat tego, czy przeniesienie prawa wlasnosci papierOw wartosciowych wymaga
uzyskania zgody spotki albo pozostatych posiadaczy papierow wartosciowych.
W informacjach tych nalezy zawrze¢ rowniez wzmianke o wszelkich ograniczeniach
odnosnie do wykonywania prawa glosu, wtym o ograniczeniach w wykonywaniu
prawa glosu przez posiadaczy okreslonego odsetka lub liczby gloséw, ograniczeniach
czasowych dotyczacych wykonywania prawa gtosu lub systemach, w ktorych prawa
finansowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od faktu posiadania
papieréow warto$ciowych. Ponadto, spétki te powinny ujawniac¢ tozsamo$¢ posiadaczy
akcji uprzywilejowanych co do glosu, jak rowniez oséb fizycznych uprawnionych do
wykonywania praw glosu wich imieniu oraz osob korzystajacych ze specjalnych
uprawnien kontrolnych, aby zapewni¢ inwestorom, jako osobom nalezacym do ogotu
spoteczenstwa, przejrzystos¢ w zakresie ostatecznej wilasnosci i faktycznego wptywu
na spotke. Pozwoliloby to inwestorom na podejmowanie $wiadomych decyzji i tym
samym wzmocnilo ich zaufanie do prawidlowo funkcjonujacych rynkow
kapitatowych.

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie zwigkszenie mozliwosci
finansowania dla przedsicbiorstw i uatrakcyjnienie rynkéw rozwoju MSP, nie moga
zosta¢ osiagnigte w sposOb wystarczajacy i terminowy przez panstwa cztonkowskie,
natomiast ze wzgledu na rozmiary 1 skutki §rodkow mozliwe jest ich skuteczniejsze
1 szybsze osiagnigcie na szczeblu Unii, moze ona podja¢ dzialania zgodnie z zasada
pomocniczosci okreslong 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 osiaggnigcia tych celow.

W celu uwzglednienia zmian na rynku oraz zmian w innych obszarach prawa Unii lub
doswiadczen panstw cztonkowskich w zakresie wdrazania niniejszej dyrektywy
Komisja powinna przeprowadzi¢ jej przeglad po uptywie pigciu lat od daty jej
transpozycji.

Zgodnie ze wspoOlng deklaracja polityczng z dnia 28 wrzesnia 2011 r. panstw
cztonkowskich i Komisji dotyczaca dokumentéw wyjasniajacych?® panstwa
cztonkowskie zobowigzaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz
z powiadomieniem o $rodkach transpozycji, jednego lub wigkszej liczby dokumentoéw
wyjasniajagcych zwigzki miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajacymi
im czg¢sciami krajowych instrumentéw transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej
dyrektywy ustawodawca uznaje, ze przekazanie takich dokumentow jest uzasadnione.

Zgodnie zart.42 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE)

2018/1725* skonsultowano sie z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, ktory
wydat opinie w dniu [XX XX 2022/2023] r.*,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Przedmiot

40
41

42

Dz.U.C369 z17.12.2011, s. 14.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1725 z dnia 23 pazdziernika 2018 r.
w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje,
organy 1jednostki organizacyjne Unii iswobodnego przeplywu takich danych oraz uchylenia
rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 i decyzji nr 1247/2002/WE (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz.U.
L 295z21.11.2018, 5. 39).

[Urzad Publikacji: gdy opinia bgdzie dostgpna, prosz¢ wstawic¢ przypis zawierajacy odestanie].
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W niniejszej dyrektywie ustanawia si¢ wspolne przepisy dotyczace struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu w spotkach, ktére ubiegaja sig
o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP w jednym pafistwie cztonkowskim
lub wigkszej ich liczbie i ktérych akcje nie zostaty jeszcze dopuszczone do obrotu w zadnym
systemie obrotu.

Artykut 2
Definicje
Do celow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastgpujace definicje:

a) ,spotka” oznacza podmiot prawny utworzony jako jedna zform spoétek
wymienionych w zataczniku I do dyrektywy (UE) 2017/1132;

b) ,akcje uprzywilejowane co do gltosu” oznaczaja odregbny i odmienny rodzaj
akcji, ktore daja wigksze prawa glosu niz inny rodzaj akcji z prawem glosu
w sprawach rozstrzyganych na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy;

c) ,struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu” oznacza
strukture akcji spotki, ktéra obejmuje co najmniej jeden rodzaj akcji
uprzywilejowanych co do glosu;

d) ,system obrotu” oznacza system obrotu zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 24
dyrektywy 2014/65/UE;

e) ,rynek rozwoju MSP” oznacza rynek rozwoju MSP zdefiniowany w art. 4
ust. 1 pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE,;

f)  ,,wazony stosunek gloséw” oznacza stosunek glosow wynikajacych z akceji
uprzywilejowanych co do glosu do glosow wynikajacych z akcji
Z najmniejszym prawem glosu.

Artykut 3

Wprowadzenie lub utrzymanie przepisow krajowych dotyczacych akcji
uprzywilejowanych co do glosu

Panstwa cztonkowskie moga przyja¢ lub utrzyma¢ w mocy przepisy krajowe, ktore
umozliwiajg spotkom przyjmowanie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co
do glosu w sytuacjach niewchodzacych w zakres niniejszej dyrektywy.

Artykut 4
Przyjecie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby spotki, ktoére nie posiadajg akcji
dopuszczonych do obrotu w systemie obrotu, mialy prawo przyja¢ struktury akcji
obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu w celu dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku rozwoju MSP w jednym panstwie cztonkowskim lub wickszej ich liczbie.
Panstwa cztonkowskie nie mogg uniemozliwi¢ dopuszczenia do obrotu akcji spotki
na rynku rozwoju MSP z powodu przyjecia przez spotke struktury akcji obejmujace;
akcje uprzywilejowane co do glosu.

2. Prawo, o ktérym mowa wust. 1, obejmuje prawo do przyjecia struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu w okresie poprzedzajacym
ubieganie si¢ o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP.
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Panstwa czlonkowskie moga uzalezni¢ wykonywanie zwigkszonych praw glosu
wynikajacych z akeji uprzywilejowanych co do glosu od dopuszczenia akcji do
obrotu na rynku rozwoju MSP w jednym panstwie cztonkowskim lub wiekszej ich
liczbie.

Artykut 5

Zabezpieczenia gwarantujace sprawiedliwe i niedyskryminacyjne traktowanie

akcjonariuszy spotki

Panstwa cztonkowskie zapewniaja sprawiedliwe i niedyskryminacyjne traktowanie
akcjonariuszy, jak rowniez odpowiednig ochrong¢ interesow akcjonariuszy, ktorzy nie
posiadaja akcji uprzywilejowanych co do glosu, oraz interesu spotki poprzez
wprowadzenie odpowiednich zabezpieczen. W tym celu panstwa czlonkowskie
podejmuja wszystkie nastepujace dziatania:

a)  zapewniaja, aby decyzja spolki o przyjeciu struktury akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu oraz wszelkie podzniejsze decyzje o zmianie
struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu, ktoére to
decyzje maja wplyw na prawa glosu, byly podejmowane przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy tej spotki izatwierdzane kwalifikowang
wiekszosciag glosow zgodnie z prawem krajowym.

Do celow niniejszej litery, jezeli istnieje kilka rodzajow akcji, decyzje takie
podlegaja réwniez odrgbnemu gltosowaniu w odniesieniu do kazdego rodzaju
akcjonariuszy, ktorych praw dotycza;

b)  ograniczajag wage glosu zwigzanego akcjami uprzywilejowanymi co do gltosu
przy wykonywaniu praw innych akcjonariuszy, w szczeg6lnosci podczas
walnych zgromadzen, poprzez wprowadzenie jednego z nastgpujacych
rozwigzan:

(1) maksymalny wazony stosunek glosow oraz wymog dotyczacy
maksymalnego odsetka pozostajacego w obrocie kapitatu zaktadowego,
jaki moze reprezentowac taczna liczba akcji uprzywilejowanych co do
glosu;

(1) ograniczenie wykonywania zwigkszonych praw glosu zwigzanych
z akcjami uprzywilejowanymi co do glosu w sprawach, ktére majg by¢
rozstrzygane na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i ktore wymagaja
zatwierdzenia kwalifikowang wigkszoscia gtosow.

Panstwa cztonkowskie moga przewidzie¢ dalsze zabezpieczenia w celu zapewnienia
odpowiedniej ochrony akcjonariuszy i interesow spotki. Zabezpieczenia te moga
obejmowac w szczegolnosci:

a) przepis majagcy na celu zapobieganie przeniesieniu na osoby trzecie
zwigkszonych praw glosu zwigzanych z akcjami uprzywilejowanymi co do
glosu lub ich utrzymaniu po $mierci, ubezwtasnowolnieniu lub przej$ciu na
emeryture pierwotnego posiadacza akcji uprzywilejowanych co do gtosu
(klauzula wygasnigcia uruchamiana w przypadku przeniesienia);

b)  przepis majacy na celu zapobieganie utrzymaniu zwigkszonych praw glosu
zwigzanych z akcjami uprzywilejowanymi co do glosu po uptywie okreslonego
czasu (klauzula wygasniecia uruchamiana po uplywie okreslonego czasu);
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c)  przepis majacy na celu zapobieganie utrzymaniu zwigkszonych praw glosu
zwigzanych z akcjami uprzywilejowanymi co do glosu po wystapieniu
okreslonego zdarzenia (klauzula wygasniecia uruchamiana po wystgpieniu
okreslonego zdarzenia);

d) wymog majacy na celu zapewnienie, aby zwickszone prawa glosu nie mogly
by¢ wykorzystywane do blokowania przyjmowania przez walne zgromadzenie
akcjonariuszy decyzji majacych na celu zapobieganie niekorzystnym skutkom
dla praw czlowieka is$rodowiska zwigzanym z dzialalno$cig spoiki, ich
ograniczenie lub wyeliminowanie.

Artykut 6
Przejrzystos¢

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby spoiki o strukturze akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu, ktorych akcje sa lub maja by¢ przedmiotem obrotu na
rynku rozwoju MSP, podawaty do publicznej wiadomosci w [dokumencie
emisyjnym UE na rzecz rozwoju, o ktorym mowa w art. 15a] rozporzadzenia
Parlamentu  Europejskiego iRady (UE) 2017/1129* lub w dokumencie
o dopuszczeniu do obrotu, o ktorym mowa w art. 33 ust. 3 lit. ¢) dyrektywy (UE)
2014/65/UE oraz w rocznym sprawozdaniu finansowym spoétki, o ktorym mowa
wart. 78 ust. 2 lit. g) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565%,
szczegotowe informacje dotyczace wszystkich ponizszych kwestii:

a) struktury ich kapitatu, lacznie z papierami wartosciowymi, ktoére nie s3
dopuszczone do obrotu na rynku rozwoju MSP w panstwie cztonkowskim, ze
wskazaniem poszczeg6lnych rodzajow akcji 1, dla kazdego rodzaju akcji, praw
i obowigzkow znimi zwigzanych oraz udzialu w calkowitym kapitale
zakladowym 1w tacznej liczbie glosow, jaki odpowiada danemu rodzajowi
akeji;

b)  wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wlasno$ci papierow
wartosciowych, wtym wszelkich znanych spolce umoéw migdzy
akcjonariuszami, ktére mogltyby skutkowaé ograniczeniami w przenoszeniu
prawa wlasnosci papieréw wartosciowych;

c) tozsamos$ci posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore daja
specjalne uprawnienia kontrolne, wraz z opisem tych uprawnien;

d)  wszelkich ograniczen praw glosu, wtym wszelkich znanych spdtce umow
pomiedzy akcjonariuszami, ktéore moglyby skutkowaé ograniczeniem praw
glosu;

e) tozsamosci akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane co do glosu
oraz, w stosownych przypadkach, osoby fizycznej lub prawnej uprawnionej do
wykonywania prawa glosu w imieniu takich akcjonariuszy.

43

44

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1129 zdnia 14 czerwca 2017r.
w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papierow wartosciowych
lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE
(Dz.U. L 168 230.6.2017, s. 12).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 zdnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych
1 warunkow prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z31.3.2017, s. 1).
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W przypadku gdy posiadaczami akcji uprzywilejowanych co do glosu lub osobami
uprawnionymi do wykonywania prawa glosu wich imieniu lub posiadaczami
papieréw wartosciowych ze specjalnymi uprawnieniami kontrolnymi sg osoby
fizyczne, wymoOg ujawnienia ich tozsamos$ci dotyczy jedynie podania ich imion
1 nazwisk.

Artykut 7
Przeglad

Do dnia [pi¢¢ lat po wejsciu w zycie] r. Komisja ztozy Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie dotyczace wdrozenia i skutkow niniejszej dyrektywy. W tym celu do dnia
[cztery lata po wejSciu w zycie] r. panstwa cztonkowskie przekaza Komisji informacje
dotyczace w szczegolnosci:

a) liczby spotek dopuszczonych do obrotu z akcjami uprzywilejowanymi co do
glosu;

b)  sektora, w ktorym dzialajg spotki, o ktérych mowa w lit. a), oraz odpowiedniej
kapitalizacji w momencie emisji;

c) zabezpieczen stuzacych ochronie inwestoréw stosowanych przez spoitki,
o ktérych mowa w lit. a), w odniesieniu do struktur akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do gtosu.

Artykut 8
Transpozycja

Panstwa czlonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy w terminie dwodch
lat od daty od wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy. Niezwtocznie powiadamiaja
o tym Komisje. Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie
do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzegdowej publikacji.
Sposob  dokonywania takiego odniesienia okreSlany jest przez panstwa
cztonkowskie.

Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa
krajowego przyjetych w dziedzinie objg¢tej niniejsza dyrektywa.

Artykut 9

Wejscie w zycie

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

Artykut 10

Adresaci
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Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqca Przewodniczgcy
[-] [-]
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