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DYREKTYWA
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) 2024/...

Z dnia ...

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

ubiegajacych si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu na wielostronnej platformie obrotu

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 50 ust. 1,

art. 50 ust. 2 lit. g) i art. 114,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskie;j,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,
uwzgledniajgc opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwyklg procedurg ustawodawcza?,

1 Dz.U. C 184 2 25.5.2023, s. 103.
Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 24 kwietnia 2024 r. (dotychczas
nieopublikowane w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z dnia ... .

PE-CONS 23/24 PAW/alb 1
COMPET.2 PL



a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1

2)

3)

Aby zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ notowania w systemach obrotu, do ktorych kierujg sig
glownie mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP), takich jak rynki rozwoju MSP i inne
wielostronne platformy obrotu (MTF), zwigkszajac tym samym ich zdolnos¢ do
pozyskiwania $rodkow finansowych na MTF, oraz aby zmniejszy¢ nierdwnosci migedzy
spotkami ubiegajacymi si¢ o dopuszczenie do obrotu na rynku wewngtrznym, konieczne

jest usuniecie przeszkod w dostepie do MTF, ktore wynikajg z barier regulacyjnych.

Obawa przed utratg kontroli nad spo6tkg stanowi wazny czynnik zniechecajacy
akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny do dostepu do rynku publicznego, takiego
jak MTF. Dopuszczenie do obrotu zwykle wigze si¢ dla akcjonariuszy posiadajacych
pakiet kontrolny z rozwodnieniem struktury wtasnos$ci, co zmniejsza ich wptyw na wazne
decyzje inwestycyjne 1 operacyjne. Utrzymanie kontroli nad spotka moze by¢ szczeg6lnie
wazne dla akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny przedsigbiorstw typu start-up oraz
przedsiebiorstw realizujacych dtugoterminowe projekty wymagajace znacznych naktadow
poczatkowych, poniewaz moga one chcie¢ realizowac swoja wizje, nie narazajac si¢

nadmiernie na wahania rynku.

Spotki powinny mie¢ mozliwos¢, z zastrzezeniem zabezpieczen ustanowionych na mocy
prawa Unii 1 prawa krajowego, wyboru struktur kapitatowych 1 zarzadczych, ktére
najlepiej odpowiadajg ich etapowi rozwoju, w tym poprzez umozliwienie akcjonariuszom
posiadajacym pakiet kontrolny zachowania kontroli nad spotka po wejsciu na MTF, ktore
obejmuja rynki rozwoju MSP, przy jednoczesnym czerpaniu korzysci z obrotu na tych
MTF, pod warunkiem ze zabezpieczone sg prawa akcjonariuszy posiadajacych akcje

z mniejsza liczbg glosow.
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(4) Struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu to forma mechanizmu
zwigkszajacego kontrole, ktory moze umozliwiaé¢ akcjonariuszom posiadajagcym pakiet
kontrolny zachowanie uprawnien decyzyjnych w spotce, a jednocze$nie pozyskiwanie
srodkéw finansowych na rynku publicznym. Struktura akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu obejmuje co najmniej dwa odrgbne rodzaje akcji, z ktoérych
kazdy ma inng liczbe gloséw na akcje. W ramach takiej struktury akcje co najmnie;j
jednego rodzaju majg przyporzadkowang nizszg liczbg gloséw na akcje niz akcje innego
rodzaju (lub innych rodzajow) z prawem gtosu. Akcje majace wigksza liczbg glosow to
akcje uprzywilejowane co do gtosu. Struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co
do glosu zgodnie z definicjg zawartg w niniejszej dyrektywie nie jest struktura, w ktorej

roéznice w prawach glosu zalezg wylacznie od r6znych wartosci nominalnych akcji.

(5) Zakresem niniejszej dyrektywy nie powinny by¢ objete mechanizmy zwickszajace
kontrole z wykorzystaniem prawa glosu, inne niz struktura akcji obejmujaca akcje
uprzywilejowane co do glosu, takie jak akcje nieme i akcje z prawem weta w odniesieniu

do niektorych decyzji.

(6) Akcje lojalno$ciowe przyznaja dodatkowa liczbe glosow akcjonariuszowi, ktéry posiada
akcje przez wyznaczony okres i spetnia okreslone warunki. Akcje lojalno§ciowe sg zatem
mechanizmem zwigkszajacym kontrole, ktorego celem jest wspieranie dtugoterminowej
struktury wlasno$ci wsrod akcjonariuszy, a nie zwigkszanie atrakcyjnosci pozyskiwania
funduszy na rynku publicznym. W zwiazku z tym akcje lojalno$ciowe nie powinny by¢

objete zakresem niniejszej dyrektywy.
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(7 W poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich istniejg znaczne réznice migdzy przepisami
krajowymi dotyczacymi struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu.
Niektore panstwa cztonkowskie dopuszczajg struktury akcji obejmujace akcje
uprzywilejowane co do glosu, podczas gdy inne ich zakazuja. W niektérych panstwach
cztonkowskich taki zakaz ogranicza si¢ do spotek publicznych, natomiast w innych
dotyczy wszystkich spotek. Roznice w systemach krajowych tworza bariery dla
swobodnego przeptywu kapitatu na rynku wewnetrznym i tworzg nieréwne warunki
dziatania dla spotek w réznych panstwach cztonkowskich. Spotki w panstwie
cztonkowskim, ktore zakazuje struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do
glosu, muszg przenosi¢ si¢ do innego panstwa cztonkowskiego lub nawet poza Unig, co
wiaze si¢ z wyzszymi kosztami, jezeli chcg przyjac strukture akcji obejmujaca akcje
uprzywilejowane co do glosu w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu na
rynku. W niektorych przypadkach z powodu tych wyzszych kosztéw spotki moga nie
zdecydowac si¢ na pozyskiwanie funduszy na rynku publicznym, co moze ograniczy¢ ich
mozliwosci finansowania. Takie wzgledy sa szczegdlnie istotne dla MSP i przedsiebiorstw

typu start-up, ktore nie majg srodkow finansowych na pokrycie tych kosztow.

(8) Aby umozliwi¢ spétkom ubieganie si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF bez konieczno$ci
zrzeczenia si¢ kontroli przez akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny, panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢ spotkom mozliwos¢ przyjecia struktur akeji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu lub ich zmiany w celu ubiegania si¢
o dopuszczenie do obrotu na MTF. Taka mozliwo$¢ nie powinna by¢ uzalezniona od
zapewnienia zwigkszonych praw ekonomicznych akcjom, ktore nie sg akcjami

uprzywilejowanymi co do glosu.
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©)

O ile dopuszczenie do obrotu na rynkach regulowanych jest wlasciwszym rozwigzaniem
dla wickszych i dojrzalszych spotek, o tyle MTF sg zasadniczo odpowiedniejsze dla MSP.
Ponadto rynki rozwoju MSP bedace podkategoria MTF zostaty specjalnie zaprojektowane
jako systemy obrotu, ktore sa przeznaczone dla MSP i ktérych traktowanie pod wzgledem
regulacyjnym uwzglednia specyfike MSP. Nie wszystkie spotki, ktorych papiery
warto§ciowe dopuszczono do obrotu na MTF, sa jednak MSP. W dyrektywie Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE? ustanowiono wymog, zgodnie z ktorym MTF moze
zostaé zarejestrowany jako rynek rozwoju MSP, jezeli MSP stanowia co najmniej 50 %
emitentdw instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na tym MTF. Papiery
warto$ciowe spotek innych niz MSP charakteryzuja si¢ zazwyczaj wigksza ptynnoscia,

a zatem ich dopuszczenie do obrotu na MTF umozliwia MTF generowanie wyzszych optat
transakcyjnych, co pozwala im na utrzymanie rentownos$ci ich modelu biznesowego.
Niemniej obecnie wszyscy emitenci na rynkach rozwoju MSP, niezaleznie od wielkosci,
podlegaja tym samym zasadom, co ma zapewni¢ jasno$¢ dla inwestoréw. To samo dotyczy
wszystkich emitentow na innych MTF. Wprowadzenie prawa do przyjecia lub zmiany
struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gltosu w celu ubiegania si¢

o dopuszczenie do obrotu powinno zatem dotyczy¢ wszystkich rodzajow spotek
wymienionych w zataczniku II do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1132* w zakresie, w jakim te spotki moga, zgodnie z prawem krajowym, emitowac

akcje 1 ubiega¢ sie o dopuszczenie swoich akcji do obrotu na MTF.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE 1 dyrektywe
2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1132 z dnia 14 czerwca 2017 r.

w sprawie niektorych aspektow prawa spotek (tekst jednolity) (Dz.U. L 169 z 30.6.2017,

s. 46).
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(10)

(1)

Panstwa cztonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ wprowadzenia lub utrzymania w mocy
przepiséw krajowych, ktore umozliwiaja spotkom przyjecie lub zmiang struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gltosu w celach innych niz dopuszczenie akcji
do obrotu na MTF. Obejmuje to migdzy innymi umozliwienie spoétkom przyjecia lub
zmiany struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gtosu przy ubieganiu si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub zapewnienie, aby spotki prywatne
mogty przyjmowac lub zmienia¢ struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do
glosu bez zamiaru ubiegania si¢ o dopuszczenie ich akcji do obrotu. Obejmuje to rowniez
przypadki, w ktorych spotki przenosza si¢ z MTF na rynek regulowany, zachowujac
jednoczesnie akcje uprzywilejowane co do glosu. Panstwa czlonkowskie powinny mie¢
réwniez mozliwos¢ zakazania lub ograniczenia dopuszczalnos$ci struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu do celow innych niz ubieganie si¢

o dopuszczenie akcji do obrotu na MTF.

Przyjecie lub zmiana struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu

w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu zazwyczaj wymaga zmiany statutu spoftki.
Aby zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie akcjonariuszy, panstwa cztonkowskie powinny
wymagac, aby przyjecie lub zmiana struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co
do glosu w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu, a takze wszelkie pdzniejsze
zmiany struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gltosu majace wptyw na
prawa glosu, podlegaty decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy (zwanego dalej
,»walnym zgromadzeniem”) przyjmowanej co najmniej wigkszo$cig kwalifikowang
okreslong w prawie krajowym. Jezeli istnieje kilka rodzajow akcji, decyzje takie powinny
podlegac¢ rowniez odrebnemu gltosowaniu w ramach kazdego rodzaju akcji, na prawa z

ktérych maja one wplyw.
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(12)

(13)

Spotki powinny dysponowac elastycznos$cia co do terminu przyjecia lub zmiany struktur
akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, pod warunkiem ze takie przyjecie
lub zmiana majg na celu ubieganie si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF. Panstwa
cztonkowskie nie powinny uniemozliwia¢ spoétkom przyjecia lub zmiany struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu przed dopuszczeniem tych akcji do
obrotu na MTF. Panstwa cztonkowskie powinny jednak mie¢ mozliwo§¢ wymagania, by
korzystanie z przywileju co do prawa glosu, ktory oznacza dodatkowe glosy zwigzane

z akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu w stosunku do gtosow zwigzanych z akcjami
innego rodzaju, byto uzaleznione od dopuszczenia akcji danej spétki do obrotu na MTF.
W takim przypadku i do czasu dopuszczenia do obrotu akcjom uprzywilejowanym co do
glosu powinny przystugiwac takie same prawa glosu jak w przypadku innego rodzaju akcji
spotki. Zapewnitoby to, by akcje uprzywilejowane co do glosu stanowity szczegdlng

zachete do dopuszczenia do obrotu na MTF.

Struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu moze zwickszaé ryzyko, ze
akcjonariusze posiadajacy pakiet kontrolny beda czerpa¢ ze spotki prywatne korzysci.
Panstwa cztonkowskie, ktore juz dopuszczaja akcje uprzywilejowane co do glosu,
przewiduja zabezpieczenia majace na celu ochrong akcjonariuszy posiadajacych akcje

z mniejszg liczba glosow. Istniejace zabezpieczenia réznig si¢ w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich ze wzgledu na specyfike krajowa 1 rozbiezne systemy prawa
spotek. Niezaleznie od tego zréznicowania i majac na uwadze cele rynku wewngtrznego
okreslone w szczegdlnosci w art. 50 ust. 2 lit. g) Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE), podejscia w prawie krajowym dotyczace struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu w odniesieniu do ochrony interesow
akcjonariuszy posiadajacych akcje z mniejszg liczba gtosoéw powinny by¢ skoordynowane
wobec spolek korzystajacych na mocy niniejszej dyrektywy z prawa do przyjecia lub
zmiany struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gltosu w celu ubiegania

si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF.

PE-CONS 23/24 PAWr/alb 7

COMPET.2 PL



(14)

W ramach skoordynowanego podejscia wobec spotek korzystajacych z przyshugujacego im
na mocy niniejszej dyrektywy prawa do przyjecia lub zmiany struktury akcji obejmujace;j
akcje uprzywilejowane co do glosu w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na
MTF, panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ sprawiedliwe traktowanie akcjonariuszy
poprzez wprowadzenie ograniczenia struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane
co do glosu, ktore okresla maksymalny stosunek liczby gloséw przypadajacych na akcje
uprzywilejowane co do glosu do liczby glosow przypadajacych na akcje o najmniejszej
liczbie gloséw. Alternatywnie, bez uszczerbku dla dyrektywy (UE) 2017/1132, panstwa
cztonkowskie powinny wprowadzi¢ ograniczenie dotyczace decyzji walnego
zgromadzenia wymagajacych kwalifikowanej wigkszo$ci oddanych glosow,

z wylaczeniem decyzji dotyczacych powotywania i odwotywania cztonkow organdéw
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych spoiki, a takze decyzji operacyjnych,
ktére majg by¢ podejmowane przez takie organy i ktore sg przedktadane walnemu
zgromadzeniu do zatwierdzenia, poprzez wprowadzenie wymogu, aby wickszos¢
kwalifikowana byta obliczana na podstawie catkowitej liczby oddanych gltoséw oraz na
podstawie kapitatu zaktadowego reprezentowanego na walnym zgromadzeniu lub na
podstawie catkowitej liczby oddanych glosow i1 glosow oddanych dla kazdego rodzaju
akcji, ktorych dotyczy decyzja. Na potrzeby niniejszej dyrektywy nalezy uznacé, ze decyzja
dotyczy danego rodzaju akcji, jezeli ma ona negatywny wptyw na prawa akcjonariuszy

posiadajacych akcje tego konkretnego rodzaju.
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(15) Panstwa cztonkowskie powinny mie¢ swobod¢ wprowadzania i utrzymywania
dodatkowych zabezpieczen stuzacych zapewnieniu odpowiedniej ochrony interesow
akcjonariuszy, ktorzy nie posiadaja akcji uprzywilejowanych co do gtosu, takich jak
klauzule wygasnigcia. Panstwa czlonkowskie powinny oceni¢ stosownos¢ takich
zabezpieczen w $wietle ich skutecznos$ci w zakresie ochrony interesow takich
akcjonariuszy, zapewniajac jednoczesnie, aby zabezpieczenia te nie staly w sprzecznosci
z celem, jaki przy$wieca stosowaniu struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane
co do gtosu, miedzy innymi mozliwosci wptywania przez akcjonariuszy posiadajacych
akcje uprzywilejowane co do gltosu na powolywanie i odwotywanie cztonkéw organow
administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych spoétki, a tym samym na decyzje
operacyjne spotki. Przekazujac teksty podstawowych przepisow prawa krajowego
przyjetych w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa, panstwa cztonkowskie powinny
réwniez informowaé¢ Komisj¢ o dodatkowych zabezpieczeniach, w tym o zmianach
w zabezpieczeniach. Komisja ma informowac o wszelkich dodatkowych zabezpieczeniach
Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow Warto§ciowych)
(ESMA) ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1095/2010°.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(16)

Ujawnianie doktadnych i wyczerpujacych informacji o spotkach stanowi podstawe
zaufania inwestorow i jest niezbedne do §wiadomego podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Podejmowanie §wiadomych decyzji inwestycyjnych jest potrzebne
zarOwWno z uwagi na popraw¢ ochrony inwestorow, jak i efektywnos¢ rynku. Panstwa
cztonkowskie powinny zatem wymagac, aby spotki, ktére korzystaja z przystugujacego im
na mocy niniejszej dyrektywy prawa do przyjecia lub zmiany struktury akcji obejmujace;j
akcje uprzywilejowane co do glosu, publikowaty informacje dotyczace ich struktury akcji
w momencie dopuszczenia ich do obrotu na MTF w prospekcie lub w dokumencie

o dopuszczeniu do obrotu, w przypadku gdy spoétka publikuje taki prospekt lub dokument
zgodnie z odpowiednimi przepisami. Panstwa cztonkowskie powinny takze wymagac, aby
spotki korzystajace z prawa przystugujacego im na mocy niniejszej dyrektywy do
przyjecia lub zmiany struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu

w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu na MTF publikowaty te informacje
dotyczace ich struktury akcji w rocznych raportach finansowych wymaganych przez prawo
po dopuszczeniu ich akeji do obrotu, w przypadkach gdy informacje te nie zostaly

wczesniej opublikowane lub ulegly zmianie od czasu ich ostatniej publikacji.
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(17) Wsrod informacji dotyczacych struktury akcji spoitki, ktore maja by¢ zawarte
w prospektach, dokumentach o dopuszczeniu do obrotu lub rocznych raportach
finansowych, panstwa czlonkowskie powinny wymagac od spotek wskazania, czy istnieja
jakiekolwiek ograniczenia dotyczace mozliwosci rozporzadzania akcjami. W informacjach
tych nalezy zawrze¢ réwniez wzmianke o wszelkich ograniczeniach odnos$nie do
wykonywania prawa glosu, w tym o ograniczeniach w wykonywaniu prawa glosu przez
posiadaczy okreslonego odsetka lub liczby gloséw, ograniczeniach czasowych
dotyczacych wykonywania prawa gtosu lub systemach, w ktorych prawa majatkowe
zwigzane z akcjami sg oddzielone od faktu posiadania akcji. Ponadto spotki korzystajace
z przystugujacego im na mocy niniejszej dyrektywy prawa do przyjecia lub zmiany
struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gtosu w celu ubiegania si¢
o dopuszczenie do obrotu na MTF powinny ujawnié, w zakresie znanym spodlce, tozsamosé
posiadaczy akcji uprzywilejowanych co do glosu reprezentujacych ponad 5 % ogolnej
liczby glosow przypadajacych na wszystkie akcje spotki (zwanych dalej ,,duzymi
akcjonariuszami’) oraz osob fizycznych lub prawnych uprawnionych do wykonywania
praw glosu w imieniu duzych akcjonariuszy. Pozwolitoby to inwestorom, jako cztonkom
ogo6tu spoleczenstwa, na podejmowanie $wiadomych decyzji i tym samym wzmocnito ich
zaufanie do prawidtowo funkcjonujacych rynkow kapitatowych. W przypadku gdy
akcjonariusze posiadajacy pakiet kontrolny spotki chcg zachowac uprawnienia decyzyjne
w spotce przy pozyskiwaniu srodkoéw finansowych na rynku publicznym, informacje
dotyczace m.in. duzych akcjonariuszy sa niezbedne, aby umozliwi¢ potencjalnym
inwestorom podejmowanie rzetelnych decyzji inwestycyjnych. W przypadku gdy
ujawnienie to dotyczy osob fizycznych, informacje dotyczace tozsamosci powinny

ogranicza¢ si¢ do imion i nazwisk.
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(18) Aby promowac przejrzysto$¢, zrozumienie spoteczne i §wiadome podejmowanie decyzji
inwestycyjnych nalezy jasno zidentyfikowac¢ akcje spoltek, ktorych struktury akeji
obejmujg akcje uprzywilejowane co do glosu. Identyfikacje t¢ mozna osiggna¢ na przyktad
poprzez umieszczenie w nazwie akcji takich spotek oznaczenia uzywanego przez
operatoréw rynku lub firmy inwestycyjne prowadzace MTF. Aby zapewni¢ spdjna
harmonizacj¢, ESMA powinien opracowa¢ projekty regulacyjnych standardow
technicznych, z uwzglednieniem ustalonych standardow rynkowych i dobrze
funkcjonujacych praktyk. Te projekty regulacyjnych standardow technicznych powinny
dotyczy¢ jedynie identyfikacji takich akcji, a zatem nie powinny kolidowa¢ z krajowymi
systemami klasyfikacji akcji. Komisji nalezy powierzy¢ uprawnienia do uzupetnienia
niniejszej dyrektywy poprzez przyjmowanie projektow takich regulacyjnych standardow
technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 290 TFUE oraz zgodnie z art.
10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

(19) Wazne jest rowniez, aby zwigkszone prawa glosu zwigzane z akcjami uprzywilejowanymi
co do glosu objete zakresem niniejszej dyrektywy nie byly wykorzystywane do
uniemozliwiania spotkom przestrzegania majacego zastosowanie unijnego prawa ochrony

srodowiska lub praw podstawowych.

(20) Niniejsza dyrektywa pozostaje bez uszczerbku dla ochrony danych osobowych,
w szczegblnosci bez uszczerbku dla rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady

(UE) 2016/6796.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 .
w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych
1 w sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE
(ogoblne rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz.U. L 119 2 4.5.2016, s. 1).
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1)

(22)

(23)

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, a mianowicie zwickszenie mozliwo$ci finansowania
spotek i1 uatrakcyjnienie MTF, nie moga zosta¢ osiagnigte w sposdb wystarczajacy przez
panstwa cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na rozmiary i skutki sSrodkow mozliwe jest
ich lepsze osiagniecie na szczeblu Unii, moze ona podja¢ dziatania zgodnie z zasada
pomocniczosci okre§long w art. 5 Traktatu o Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co

jest konieczne do osiggnigcia tych celow.

W celu uwzglednienia zmian na rynku oraz zmian w innych dziedzinach prawa Unii lub
doswiadczen panstw cztonkowskich w zakresie wdrazania niniejszej dyrektywy Komisja
powinna przeprowadzic¢ jej przeglad w ciggu czterech lat od daty jej wejscia w zycie, aby

oceni¢ miedzy innymi stosowno$¢ rozszerzenia jej zakresu.

Zgodnie ze wspolng deklaracja polityczng z dnia 28 wrzesnia 2011 r. panstw
cztonkowskich i Komisji dotyczacg dokumentow wyjasniajagcych” pafistwa cztonkowskie
zobowigzaty si¢ do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz z powiadomieniem

o $rodkach transpozycji, jednego lub wigkszej liczby dokumentéw wyjasniajacych zwiazki
mig¢dzy elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im cze$ciami krajowych instrumentow
transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy prawodawca uznaje, ze

przekazanie takich dokumentow jest uzasadnione.

7

Dz.U.C369z17.12.2011, s. 14.
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(24) Zgodnie z art. 42 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1725%
skonsultowano si¢ z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, ktory wydat opinie w

dniu 6 lutego 2023 r.%,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2018/1725 z dnia 23 pazdziernika
2018 r. w sprawie ochrony os6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych
osobowych przez instytucje, organy i jednostki organizacyjne Unii i swobodnego przeptywu
takich danych oraz uchylenia rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 1 decyzji nr 1247/2002/WE
(Dz.U.L295z21.11.2018, s. 39).

? Dz.U. C 65z 22.2.2023, s. 2.
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Artykut 1

Przedmiot i zakres

W niniejszej dyrektywie ustanawia si¢ wspolne przepisy dotyczace struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gltosu w spotkach ubiegajacych sig

o dopuszczenie ich akcji do obrotu na wielostronnych platformach obrotu (MTF), ktore
obejmuja rynki rozwoju MSP, i ktérych akcje nie zostaty jeszcze dopuszczone do obrotu

na MTF ani na rynku regulowanym.
Art. 5 ust. 4 stosuje si¢ rowniez do spotek, ktore majg strukture akcji obejmujaca akcje

uprzywilejowane co do glosu, i ktorych akcje zostaty juz dopuszczone do obrotu na MTF.

Artykut 2
Definicje

Na potrzeby niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastgpujace definicje:

1)

2)

,,Sspotka” oznacza podmiot prawny utworzony jako jedna z form spotek wymienionych
w zataczniku Il do dyrektywy (UE) 2017/1132, ktéry moze na mocy prawa krajowego

emitowac akcje 1 ubiega¢ sie o ich dopuszczenie do obrotu na MTF;

,»akcje uprzywilejowane co do glosu” oznaczajg odrebny i odmienny rodzaj akcji, na ktore
przypada wigcej gloséw niz na akcje innego rodzaju dajace prawo gtosu w sprawach

rozstrzyganych na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy;
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3)

4)

5)

6)

,struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu” oznacza strukture akcji

spotki, ktora obejmuje co najmniej jeden rodzaj akcji uprzywilejowanych co do glosu;

,rynek regulowany” oznacza rynek regulowany zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 21

dyrektywy 2014/65/UE;

,wielostronna platforma obrotu” lub ,,MTF” oznacza wielostronng platform¢ obrotu

zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE;

,rynek rozwoju MSP” oznacza rynek rozwoju MSP zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 12

dyrektywy 2014/65/UE.

Artykut 3
Przyjecie lub zmiana struktury akcji obejmujqcej akcje uprzywilejowane co do glosu

przed dopuszczeniem do obrotu

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby spoltka, ktorej akcje nie zostaty jeszcze
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub na MTF, miala prawo przyjecia
struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gltosu w zwigzku z

dopuszczeniem jej akcji do obrotu na MTF. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby

decyzja spotki o przyjeciu struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu

byla podejmowana przez walne zgromadzenie akcjonariuszy (zwane dalej ,,walnym
zgromadzeniem”) co najmniej kwalifikowang wiekszo$cig gtosow okreslong w prawie
krajowym. Panstwa czlonkowskie nie mogg uzaleznia¢ przyjecia struktury akcji
obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu od przyznania wigkszych praw

majatkowych akcjom, ktdre nie sg uprzywilejowane co do glosu.

PE-CONS 23/24 PAWr/alb

COMPET.2 PL

16



Na potrzeby akapitu pierwszego, jezeli istnieje kilka rodzajow akcji, decyzja o przyjeciu
struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu podlega rowniez
odrgbnemu glosowaniu w ramach kazdego rodzaju akcji, na prawa z ktorych ma ona

wplyw.

2. Prawo do przyjecia struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do glosu,
o ktéorym mowa w ust. 1, obejmuje prawo spotki do przyjecia struktury akcji obejmujacej
akcje uprzywilejowane co do glosu przed ztozeniem wniosku o dopuszczenie jej akcji do

obrotu na MTF.

3. Panstwa cztonkowskie moga uzalezni¢ wykonywanie zwigkszonych praw glosu
zwigzanych z akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu od dopuszczenia akcji spotki do

obrotu na MTF.

4. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku
prowadzacy MTF nie uniemozliwiali dopuszczenia akcji spotki do obrotu ze wzgledu na
to, ze spolka przyjela strukture akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu

zgodnie z ust. 1.

5. Niniejszy artykut stosuje si¢ odpowiednio do spotki, ktorej akcje nie zostaty jeszcze
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani na MTF, w przypadku gdy spotka ta
podejmie decyzje o zmianie istniejgcej struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane

co do gltosu w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie jej akcji do obrotu na MTF.
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Artykut 4

Zabezpieczenia

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby spotki o strukturze akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu, ktorych akcje majg by¢ lub sg przedmiotem obrotu na MTF
po skorzystaniu z uprawnienia na mocy art. 3, dysponowaty odpowiednimi
zabezpieczeniami zapewniajagcymi odpowiednig ochrong interesOw akcjonariuszy, ktorzy

nie posiadajg akcji uprzywilejowanych co do glosu. W tym celu panstwa cztonkowskie:

a)  zapewniaja, aby decyzja spoiki o zmianie struktury akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu, ktora to zmiana ma wplyw na prawa glosu z akcji,
byla podejmowana przez walne zgromadzenie co najmniej kwalifikowang
wiekszoscig gtosow okreslong w prawie krajowym i1 zapewniaja, aby taka decyzja
podlegata odrgbnemu glosowaniu w ramach kazdego rodzaju akcji, na prawa z

ktérych ma ona wplyw;

b)  ograniczaja wptyw akcji uprzywilejowanych co do gtosu na proces podejmowania
decyzji na walnym zgromadzeniu poprzez wprowadzenie co najmniej jednego

Z nast¢pujacych rozwigzan:

(1)  okreslenia maksymalnego stosunku liczby gloséw przypadajacych na akcje
uprzywilejowane co do glosu do liczby gloséw przypadajacych na akcje

o najmniejszej liczbie glosow;
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(i) wymogu, zgodnie z ktérym decyzje walnego zgromadzenia wymagajace
kwalifikowanej wigkszo$ci oddanych gltoséw okre§lonej w prawie krajowym,
z wylaczeniem decyzji dotyczacych powolywania i odwolywania cztonkow
organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych spéiki, a takze
z wylaczeniem decyzji operacyjnych podejmowanych przez takie organy, ktore

sa przedktadane walnemu zgromadzeniu do zatwierdzenia, s3 podejmowane:

1) kwalifikowang wigkszos$cig okreslong w prawie krajowym, zarowno
oddanych gloséw, jak 1 kapitalu zaktadowego reprezentowanego na
walnym zgromadzeniu lub liczby akcji reprezentowanych na walnym

zgromadzeniu; lub

2)  kwalifikowana wigkszo$cig oddanych gltoséw okreslong w prawie
krajowym, i podlegaja odrebnemu gltosowaniu w ramach kazdego

rodzaju akcji, na prawa z ktérych majg one wplyw.

2. Panstwa cztonkowskie moga wprowadzi¢ dalsze zabezpieczenia w celu zapewnienia
odpowiedniej ochrony intereséw akcjonariuszy, ktorzy nie posiadajg akcji
uprzywilejowanych co do glosu. Takie zabezpieczenia moga obejmowaé w szczegdlnosci
przepisy zapobiegajace dalszemu istnieniu zwigkszonych praw gltosu zwigzanych

z akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu po:

a)  ich przeniesieniu na strony trzecie lub w przypadku $mierci, ubezwtasnowolnienia
lub przejscia na emeryture pierwotnego posiadacza tych akcji uprzywilejowanych co

do gtosu (klauzula wygasnigcia w przypadku przeniesienia);
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b)

uplywie okre§lonego okresu (klauzula wygasniecia w przypadku uptywu

okreslonego czasu);

wystapieniu okreslonego zdarzenia (klauzula wygasniecia w przypadku wystgpieniu

okreslonego zdarzenia).

Artykut 5

Przejrzystosé¢

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby spotki o strukturze akcji obejmujacej akcje

uprzywilejowane co do glosu, ktorych akcje maja by¢ lub sa przedmiotem obrotu na rynku

rozwoju MSP po skorzystaniu z uprawnienia przystugujacego im na mocy art. 3,

zamieszczaty informacje wymienione w ust. 3 niniejszego artykutu w nastepujacych

dokumentach:

a)

b)

prospekcie, o ktorym mowa w art. 6 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) 2017/1129'°, prospekcie UE na rzecz emisji dla rozwoju, o ktérym
mowa w art. 15a tego rozporzadzenia, lub w dokumencie o dopuszczeniu do obrotu,
o ktorym mowa w art. 33 ust. 3 lit. c) dyrektywy 2014/65/UE, w zalezno$ci od tego,
ktory z nich spotka publikuje; oraz

rocznym sprawozdaniu finansowym, o ktorym mowa w art. 78 ust. 2 lit. g)
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565'!, w przypadkach gdy
nastgpita zmiana informacji, o ktorych mowa w ust. 3 niniejszego artykutu, od czasu
ostatniej publikacji tych informacji w prospekcie, prospekcie UE na rzecz emisji dla
rozwoju lub dokumencie o dopuszczeniu do obrotu, o ktérych mowa w lit. a)

niniejszego ustepu, lub w poprzednim rocznym sprawozdaniu finansowym.

10

11

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca

2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papierow warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 z 30.6.2017, s. 12).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.3.2017, s. 1).
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2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby spoiki o strukturach akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu, ktorych akcje maja by¢ lub sg przedmiotem obrotu na MTF
niezarejestrowanej jako rynek rozwoju MSP, po skorzystaniu z uprawnienia
przystugujacego im na mocy art. 3, zamieszczaty informacje wymienione w ust. 3

niniejszego artykutu w nastgpujacych dokumentach:

a)  prospekcie, o ktérym mowa w art. 6 rozporzadzenia (UE) 2017/1129, prospekcie UE
na rzecz emisji dla rozwoju, o ktérym mowa w art. 15a tego rozporzadzenia, lub w
dowolnym dokumencie o dopuszczeniu do obrotu wymaganym prawem krajowym
lub przepisami odpowiedniego MTF, w przypadkach gdy spotka publikuje taki

prospekt lub taki dokument; oraz

b)  rocznym raporcie finansowym wymaganym na mocy prawa krajowego,
w przypadkach gdy informacje, o ktérych mowa w ust. 3, nie zostaly wczesniej
opublikowane lub ulegly zmianie od czasu ostatniej publikacji tych informacji, w
prospekcie, w prospekcie UE na rzecz emisji dla rozwoju lub w dokumencie
o dopuszczeniu do obrotu, o ktérych mowa w lit. a) niniejszego ustepu, lub

w poprzednim rocznym raporcie finansowym.
3. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1 1 2, obejmuja szczegdtowe informacje dotyczace:

a)  struktury akcji spotki, ze wskazaniem r6znych rodzajow akcji, w tym akcji, ktore nie

sg dopuszczone do obrotu, oraz, w odniesieniu do kazdego rodzaju akcji:

(i) praw i obowigzkow zwigzanych z akcjami danego rodzaju;
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(i1) udzialu procentowego akcji danego rodzaju w catkowitym kapitale

zaktadowym lub w catkowitej liczbie akcji; oraz
(ii1)) catkowitej liczby gltosow zwigzanych z akcjami danego rodzaju;

b)  wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia akcji, w tym znanych spétce umoéw

migdzy akcjonariuszami, ktére mogtyby skutkowaé takimi ograniczeniami;

c)  wszelkich ograniczen praw glosu zwigzanych z akcjami, w tym znanych spotce

umoéw pomigdzy akcjonariuszami, ktoére moglyby skutkowac takimi ograniczeniami;

d) tozsamo$ci akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane co do glosu, ktorym
odpowiada ponad 5 % ogoélnej liczby gltosow przypadajacych na wszystkie akcje
spotki oraz, w stosownych przypadkach, oséb fizycznych lub prawnych
uprawnionych do wykonywania praw gtosu w imieniu takich akcjonariuszy, jezeli

tozsamos¢ ta jest spotce znana.

Na potrzeby lit. d), w przypadku gdy akcjonariusze lub osoby uprawnione do
wykonywania praw gltosu w ich imieniu sg osobami fizycznymi, ujawnienie ich tozsamosci

wymaga jedynie podania ich imion i nazwisk.
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4. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
MTF zapewniali, poprzez przestrzeganie regulacyjnych standardow technicznych
przyjetych zgodnie z ust. 5, aby akcje spotek o strukturach akcji obejmujacych akcje
uprzywilejowane co do glosu dopuszczone do obrotu na tej MTF byty wyraznie
zidentyfikowane jako takie przez te firmy inwestycyjne i operatoréw rynku. Panstwa
cztonkowskie wymagaja rowniez, aby spoitki te informowaty, zgodnie z tymi
regulacyjnymi standardami technicznymi, odpowiednie firmy inwestycyjne i operatoréw

rynku o istnieniu struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu.

5. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) opracowuje projekty
regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia sposobu, w jaki firmy
inwestycyjne i operatorzy rynku, o ktérych mowa w ust. 4, identyfikuja akcje spotek
o strukturach akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu. W tych projektach
regulacyjnych standardow technicznych okresla si¢ réwniez sposob, w jaki spotki te
informuja odpowiednie firmy inwestycyjne i operatorow rynku o istnieniu tych struktur
akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu. Opracowujac te projekty
regulacyjnych standardow technicznych, ktérych celem jest zapewnienie jasnej
identyfikacji, o ktérej mowa w ust. 4, ESMA bierze pod uwagg ustalone standardy
rynkowe i dobrze funkcjonujace praktyki identyfikacji spotek o strukturach akceji

obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu.

ESMA przedlozy Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ...

[12 miesiecy od dnia wejScia w zycie niniejszej dyrektywy].

Komisja jest uprawniona do uzupeliniania niniejszej dyrektywy w drodze przyjmowania
zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 regulacyjnych standardow

technicznych, o ktérych mowa w niniejszym ustepie.
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Artykut 6
Przeglgd

Do dnia ... [cztery lata od daty wej$cia w zycie niniejszej dyrektywy] Komisja przedtozy
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie na temat wdrozenia i1 skutecznos$ci niniejszej
dyrektywy, w tym zasadnosci rozszerzenia zakresu stosowania niniejszej dyrektywy. W tym celu do
dnia ... [trzy lata od daty wej$cia w zycie niniejszej dyrektywy] r. panstwa cztonkowskie przekaza

Komisji informacje dotyczace w szczegdlnosci:

a) liczby spotek o strukturze akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gtosu
dopuszczonych do obrotu na kazdej MTF i rynku regulowanym w panstwie cztonkowskim
do dnia ... [dwa lata minus jeden dzien od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy] oraz
spotek dopuszczonych do obrotu na kazdej MTF 1 rynku regulowanym w pozniejszym

okresie w panstwie czlonkowskim,;

b) sektora, w ktoérym dziataly spoiki, o ktérych mowa w lit. a), oraz odpowiednie;j

kapitalizacji w momencie dopuszczenia do obrotu;

C) jezeli panstwo cztonkowskie ma dostep do tych danych — zabezpieczen stuzacych ochronie
inwestorow stosowanych przez spotki, o ktérych mowa w lit. a), w odniesieniu do struktur

akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu.
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Artykut 7

Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze
1 administracyjne niezbedne do zapewnienia zgodnosci z niniejsza dyrektywa do dnia ...
[dwa lata od daty od wejscia w zycie niniejszej dyrektywy]. Niezwtocznie powiadamiajg
o tym Komisj¢. Przepisy przyje¢te przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do
niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody

dokonywania takiego odniesienia okres§lane sg przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji teksty podstawowych przepisow prawa
krajowego, przyjetych w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa, w tym zabezpieczen,

o ktérych mowa w art. 4 ust. 2.
Artykut 8
Wejscie w Zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku

Urzedowym Unii Europejskiej.
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Artykut 9

Adresaci
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczgca Przewodniczqcy / Przewodniczgca
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