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DIRECTIVA (UE) 2024/...
A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

din ...

privind structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple din societatile care solicita admiterea

actiunilor lor la tranzactionare in cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, 1n special articolul 50 alineatul (1),

articolul 50 alineatul (2) litera (g) si articolul 114,

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,
avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European?,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara?,

1 JOC 184,17.12.2011, p. 103.
Pozitia Parlamentului European din 24 aprilie 2024 (nepublicata inca in Jurnalul Oficial) si
Decizia Consiliului din ... .
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intrucat:

(1

2)

©)

Pentru a consolida atractivitatea cotarii in locurile de tranzactionare vizate in principal de
intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri), cum ar fi pietele de crestere pentru IMM-uri si
alte sisteme multilaterale de tranzactionare (MTF), sporind astfel capacitatea acestora de a
mobiliza fonduri pentru astfel de MTF-uri, si pentru a reduce inegalitatile pentru societatile
care solicitd admiterea la tranzactionare pe piata internd, este necesar sa se abordeze

obstacolele din calea accesului la MTF-uri care decurg din barierele de reglementare.

Teama de a pierde controlul asupra societatii constituie un motiv important de descurajare
a accesului actionarilor majoritari la o piata publicd, cum ar fi un MTF. Admiterea la
tranzactionare implica, de obicei, diluarea dreptului de proprietate al actionarilor
majoritari, reducand astfel influenta acestora asupra investitiilor importante si a deciziilor
legate de activitate. Mentinerea controlului asupra societdtii poate fi deosebit de importanta
pentru actionarii majoritari ai societatilor nou-infiintate si ai societatilor cu proiecte pe
termen lung care necesita costuri initiale semnificative, deoarece acestia ar putea dori sa isi

urmareasca viziunea fara a fi prea expusi fluctuatiilor pietei.

Societatile ar trebui sa poata alege, sub rezerva garantiilor stabilite in temeiul dreptului
Uniunii si al dreptului intern, structuri de capital si de guvernanta care sa corespunda cel
mai bine stadiului lor de dezvoltare, inclusiv dand posibilitatea actionarilor majoritari sa
pastreze controlul societatii dupd accesarea MTF-urilor, care includ pietele de crestere
pentru IMM-uri, beneficiind 1n acelasi timp de avantajele tranzactionarii in cadrul
MTF-urilor respective, cu conditia sa fie protejate drepturile actionarilor care detin actiuni

cu mai putine drepturi de vot.
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4

©)

(6)

O structura de actiuni cu drepturi de vot multiple reprezintd o formd de mecanism de
consolidare a controlului, care poate permite actionarilor majoritari sa 1si pastreze puterea
de decizie in cadrul unei societati, atrdgand 1n acelasi timp fonduri de la public. O structura
de actiuni cu drepturi de vot multiple presupune cel putin doua categorii distincte de
actiuni, fiecare cu un numir diferit de voturi pentru fiecare actiune. In cadrul unei astfel de
structuri, cel putin una dintre categoriile de actiuni are un numar de voturi pentru fiecare
actiune mai mic decat o alta categorie (sau decat alte categorii) de actiuni cu drept de vot.
O actiune cdreia 1i este asociat un numar mai mare de voturi este o actiune cu drepturi de
vot multiple. O structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple astfel cum este definita in
prezenta directiva nu este o structurd in care diferentele dintre drepturile de vot sunt

determinate exclusiv de valori nominale diferite ale actiunilor.

Orice mecanism de consolidare a controlului care valorifica drepturile de vot, altul decat o
structura de actiuni cu drepturi de vot multiple, cum ar fi actiunile fara drept de vot si
actiunile cu drept de veto asupra anumitor decizii, nu intrd n domeniul de aplicare al

prezentei directive.

Actiunile de fidelitate confera un numar suplimentar de voturi unui actionar care detine
actiunile pentru o perioada stabilita si care indeplineste anumite conditii. Actiunile de
fidelitate sunt, prin urmare, un mecanism de consolidare a controlului conceput mai
degraba pentru a promova proprietatea orientatd pe termen lung a actionarilor decat pentru
a spori atractivitatea mobilizdrii de fonduri de la public. De aceea, nu este adecvat ca

actiunile de fidelitate sa fie incluse in domeniul de aplicare al prezentei directive.

PE-CONS 23/24 AV/ban/ama 3

COMPET.2 RO



(7) Exista diferente substantiale Intre statele membre in ceea ce priveste dispozitiile de drept
intern privind structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple. Unele state membre permit
structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple, in timp ce altele le interzic. In unele state
membre, aceasta interdictie este limitata la societdtile pe actiuni, in timp ce in altele se
aplica tuturor societdtilor. Diferentele dintre regimurile nationale creeazad obstacole in calea
liberei circulatii a capitalurilor in cadrul pietei interne si creeaza conditii de concurenta
inechitabile pentru societdtile din diferite state membre. Societatile dintr-un stat membru
care interzice structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple trebuie sd se mute intr-un alt
stat membru sau chiar in afara Uniunii, confruntandu-se astfel cu costuri mai mari, daca
doresc sa adopte o structura de actiuni cu drepturi de vot multiple in vederea solicitarii
admiterii la tranzactionare a actiunilor lor pe o piata. In unele situatii, din cauza acestor
costuri mai ridicate, societatile ar putea decide sd nu mobilizeze fonduri de la public, ceea
ce le-ar putea limita oportunitdtile de finantare. Astfel de considerente sunt deosebit de
relevante in cazul IMM-urilor si al societatilor nou-infiintate care nu dispun de resurse

financiare pentru a acoperi aceste costuri.

(8) Pentru a permite societatilor sa solicite admiterea la tranzactionare in cadrul unui MTF fara
ca actionarii lor majoritari sa fie nevoiti sa renunte la control, statele membre ar trebui sa
ofere societatilor posibilitatea de a adopta structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple
sau de a le modifica in vederea solicitarii admiterii la tranzactionare in cadrul unui MTF.
Aceastd posibilitate nu ar trebui sa fie conditionatd de acordarea de drepturi economice

consolidate pentru actiunile care nu sunt actiuni cu drepturi de vot multiple.
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9) In timp ce admiterea la tranzactionare pe pietele reglementate este mai potriviti pentru
societatile mai mari si mai mature, MTF-urile sunt, in general, mai adecvate pentru
IMM-uri. In plus, pietele de crestere pentru IMM-uri, o subcategorie a MTF-urilor, au fost
concepute special ca locuri de tranzactionare dedicate IMM-urilor, cu un tratament
normativ care tine seama de particularitatile IMM-urilor. Totusi, nu toate societatile ale
caror valori mobiliare sunt cotate pe MTF-uri sunt IMM-uri. Directiva 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului® prevede ca un MTF si fie inregistrat ca o piatd de
crestere pentru IMM-uri, IMM-urile constituind cel putin 50 % dintre emitentii ale caror
instrumente financiare sunt admise la tranzactionare pe MTF-ul respectiv. Societatile care
nu sunt IMM-uri au, in general, valori mobiliare mai lichide si, prin urmare, includerea lor
in MTF-uri da posibilitatea MTF-urilor sa genereze comisioane de tranzactionare mai mari
pentru a mentine profitabilitatea modelului de afaceri. Cu toate acestea, pentru a asigura
claritatea pentru investitori, toti emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri,
indiferent de dimensiunea lor, fac in prezent obiectul acelorasi norme. Acelasi lucru este
valabil pentru toti emitentii din alte MTF-uri. Prin urmare, este oportun ca introducerea
dreptului de a adopta sau modifica structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple in
vederea solicitarii admiterii la tranzactionare sa se aplice tuturor tipurilor de societati
comerciale enumerate in anexa II la Directiva (UE) 2017/1132 a Parlamentului European si
a Consiliului4, in masura in care astfel de societati pot, in temeiul dreptului intern, sa emita

actiuni si sd solicite admiterea la tranzactionare a actiunilor lor in cadrul unui MTF.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a

Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

4 Directiva (UE) 2017/1132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2017
privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerciale (JO L 169, 30.6.2017, p. 46).
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(10)

(1)

Statele membre ar trebui sd poata introduce sau sd poatd mentine in vigoare dispozitii de
drept intern care sa le permita societatilor sa adopte sau sd modifice structuri de actiuni cu
drepturi de vot multiple si in alte scopuri decat solicitarea admiterii actiunilor la
tranzactionare 1n cadrul unui MTF. Aceasta include, printre altele, posibilitatea ca
societatile sa adopte sau sa modifice o structurad de actiuni cu drepturi de vot multiple
atunci cand solicitd admiterea la tranzactionare pe o piata reglementata sau asigurarea
faptului ca societatile private pot adopta sau modifica structurile de actiuni cu drepturi de
vot multiple fard a intentiona sa solicite admiterea la tranzactionare a actiunilor lor. Sunt
incluse, de asemenea, cazurile in care societdtile se transferd din cadrul unui MTF pe o
piata reglementatd, pastrand in acelasi timp actiunile cu drepturi de vot multiple. Statele
membre ar trebui, de asemenea, sd fie Tn masurd sa interzica sau sa restrictioneze
structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple in alte scopuri decat solicitarea admiterii la

tranzactionare a actiunilor in cadrul unui MTF.

Adoptarea sau modificarea unei structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple, cu scopul
de a solicita admiterea la tranzactionare, necesitd, de obicei, o modificare a statutului
societdtii. Pentru a asigura un tratament echitabil al actionarilor, statele membre ar trebui
sa solicite ca adoptarea sau modificarea unei structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple
in vederea solicitarii admiterii la tranzactionare, precum si orice modificare ulterioara a
unei structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple intr-un mod care afecteaza drepturile de
vot, sa facd obiectul unei decizii a adunarii generale a actionarilor (denumita in continuare
»adunarea generala”) cu cel putin o majoritate calificatd, astfel cum se prevede in dreptul
intern. In cazul in care existd mai multe categorii de actiuni, deciziile respective ar trebui
sa facd, de asemenea, obiectul unui vot separat in fiecare categorie de actiuni ale caror

drepturi sunt afectate.
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(12) Societdtile ar trebui sa aiba flexibilitate in ceea ce priveste calendarul adoptarii sau
modificarii structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple, cu conditia ca o astfel de
adoptare sau modificare sa aiba scopul de a solicita admiterea la tranzactionare in cadrul
unui MTF. Statele membre nu ar trebui sa impiedice societatile sa adopte sau sa modifice
structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple anterior momentului admiterii actiunilor la
tranzactionare in cadrul unui MTF. Totusi, statele membre ar trebui sa aiba posibilitatea sa
solicite ca exercitarea drepturilor de vot consolidate, care reprezinta voturi suplimentare
aferente actiunilor cu drepturi de vot multiple in comparatie cu voturile actiunilor din alte
categorii, sa fie conditionatd de admiterea actiunilor companiei la tranzactionare in cadrul
unui MTF. In acest caz si pana la admiterea la tranzactionare, actiunile cu drepturi de vot
multiple ar trebui sa aiba aceleasi drepturi de vot ca alte categorii de actiuni ale societatii.
Acest lucru ar garanta cd actiunile cu drepturi de vot multiple promoveaza in mod specific

admiterea la tranzactionare in cadrul unui MTF.

(13) O structura de actiuni cu drepturi de vot multiple poate creste riscul ca actionarii majoritari
sa obtina beneficii private din societate. Statele membre care permit deja actiuni cu
drepturi de vot multiple ofera garantii pentru protejarea actionarilor care detin actiuni cu
mai putine drepturi de vot. Garantiile existente variaza de la un stat membru la altul din
cauza particularitatilor nationale si a sistemelor diferite de drept al societatilor comerciale.
Fara a aduce atingere acestei variatii si avand in vedere obiectivele pietei interne, astfel
cum sunt prevazute in special la articolul 50 alineatul (2) litera (g) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (TFUE), abordarile din dreptul intern privind structurile de
actiuni cu drepturi de vot multiple in ceea ce priveste protectia intereselor actionarilor care
detin actiuni cu mai putine drepturi de vot ar trebui coordonate pentru societatile care 1si
exercitd dreptul in temeiul prezentei directive de a adopta sau modifica o structurd de
actiuni cu drepturi de vot multiple in scopul solicitarii admiterii la tranzactionare in cadrul

unui MTF.
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(14)

In cadrul abordarii coordonate pentru societitile care isi exercitd dreptul in temeiul
prezentei directive de a adopta sau de a modifica o structura de actiuni cu drepturi de vot
multiple in vederea solicitarii admiterii la tranzactionare in cadrul unui MTF, statele
membre ar trebui sa prevada un tratament echitabil al actionarilor prin introducerea unei
restrictii privind proiectarea structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple, care sa
stabileasca un raport maxim intre numarul de voturi aferente actiunilor cu drepturi de vot
multiple si numarul de voturi aferente actiunilor cu cele mai putine drepturi de vot.
Alternativ, fara a aduce atingere Directivei (UE) 2017/1132, statele membre ar trebui sa
introduca o restrictie pentru deciziile adunarii generale care fac obiectul majoritatii
calificate a voturilor exprimate, excluzand deciziile privind numirea si revocarea
membrilor organelor de administratie, de conducere si de supraveghere ale societétii,
precum si deciziile operationale care trebuie luate de aceste organisme si care sunt supuse
spre aprobare adundrii generale, solicitand ca majoritatea calificatd sa fie calculata pe baza
numarului total de voturi exprimate si pe baza fie a capitalului social reprezentat la
adunarea generald, fie a numarului de actiuni reprezentate la adunarea generala, sau pe
baza numarului total de voturi exprimate si a voturilor exprimate in fiecare categorie de
actiuni afectate de decizie. In sensul prezentei directive, o categorie de actiuni ar trebui
considerata ca fiind afectata de o decizie 1n cazul in care decizia respectiva are un impact

negativ asupra drepturilor actionarilor din respectiva categorie specificd de actiuni.
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(15)

Statele membre ar trebui sa aiba puterea discretionara de a introduce si de a mentine
garantii suplimentare pentru a asigura o protectie adecvata a intereselor actionarilor care nu
detin actiuni cu drepturi de vot multiple, cum ar fi clauzele de caducitate. Statele membre
ar trebui sd evalueze oportunitatea unor astfel de garantii prin prisma eficacitétii lor in
protejarea intereselor unor astfel de actionari, asigurandu-se in acelasi timp cd garantiile nu
contravin scopului structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple, printre altele
posibilitatea ca detinatorii de actiuni cu drepturi de vot multiple sd influenteze numirea si
revocarea membrilor organelor de administratie, de conducere si de supraveghere ale
societatii si, prin urmare, deciziile operationale ale societatii. Atunci cand comunica
principalele dispozitii de drept intern adoptate in domeniul reglementat de prezenta
directiva, statele membre ar trebui, de asemenea, sa comunice Comisiei orice garantii
suplimentare, inclusiv atunci cand exista modificdri ale garantiilor. Comisia informeaza
Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si
piete) (ESMA) instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European

si al Consiliului® cu privire la orice garantii suplimentare.

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului

din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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(16) Publicarea de informatii exacte si cuprinzatoare cu privire la societdti reprezinta baza
increderii investitorilor si este necesara pentru luarea de decizii in cunostinta de cauza in
materie de investitii. Luarea de decizii in cunostintd de cauza in materie de investitii este
necesara atat pentru protectia investitorilor, cét si pentru eficienta pietei. Prin urmare,
statele membre ar trebui sd le impuna societatilor care 1si exercitd dreptul In temeiul
prezentei directive de a adopta sau de a modifica o structura de actiuni cu drepturi de vot
multiple sa publice informatii privind structura actiunilor lor In momentul admiterii la
tranzactionare 1n cadrul unui MTF intr-un prospect sau intr-un document de admitere, in
cazul in care societatea publica un astfel de prospect sau document in conformitate cu
legislatia relevanta. Statele membre ar trebui, de asemenea, sd le impuna societatilor care
isi exercitd dreptul in temeiul prezentei directive de a adopta sau modifica o structura de
actiuni cu drepturi de vot multiple in vederea solicitarii admiterii la tranzactionare in cadrul
unui MTF sa publice informatiile respective referitoare la structura actiunilor lor in orice
raport financiar anual prevazut de lege odata ce actiunile lor sunt admise la tranzactionare,
in cazurile in care informatiile respective nu au fost publicate anterior sau s-au modificat

de la ultima publicare.
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(17) Printre informatiile referitoare la structura de actiuni a unei societati care urmeaza sa fie
incluse in prospecte, in documentele de admitere sau in rapoartele financiare anuale, statele
membre ar trebui s solicite societdtilor sa mentioneze daca existd vreo limitare a
transferabilitatii actiunilor. Aceste informatii ar trebui, de asemenea, sd mentioneze daca
exista vreo restrictie a dreptului de vot, de exemplu limitarea dreptului de vot pentru
detindtorii unui anumit procentaj sau ai unui anumit numar de voturi, termene impuse
pentru exercitarea dreptului de vot sau sisteme 1n care drepturile financiare atasate
actiunilor sunt separate de detinerea acestora din urma. In plus, societitile care isi exercita
dreptul in temeiul prezentei directive de a adopta sau de a modifica o structura de actiuni
cu drepturi de vot multiple in vederea solicitarii admiterii la tranzactionare in cadrul unui
MTF ar trebui sa dezvaluie, in masura cunoscuta de societate, identitatea detindtorilor de
actiuni cu drepturi de vot multiple care reprezinta peste 5 % din drepturile de vot ale
tuturor actiunilor societatii (denumiti in continuare ,,mari actionari’’), precum si a
persoanelor fizice sau juridice care au dreptul sa exercite drepturi de vot in numele marilor
actionari. Acest lucru ar da posibilitatea investitorilor, ca membri ai publicului larg, sa ia
decizii in cunostintd de cauza, consolidand astfel increderea acestora in buna functionare a
pietelor de capital. In cazul in care actionarii majoritari ai unei societati doresc sa isi
pastreze competentele decizionale in cadrul societdtii in timp ce mobilizeaza fonduri prin
intermediul unei piete publice, este necesar sa publice informatii privind, printre altele,
actionarii mari, pentru a permite potentialilor investitori si ia decizii solide de investitii. In
cazul in care publicarea se refera la persoane fizice, informatiile privind identitatea ar

trebui sa se limiteze la numele acestora.
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(18)

(19)

(20)

Pentru a promova transparenta, intelegerea publica si luarea deciziilor In cunostinta de
cauza in materie de investitii, ar trebui sa fie identificate Tn mod clar actiunile societatilor
cu structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple. Aceastd identificare ar putea fi realizata,
de exemplu, prin includerea in denumirea bursiera a unor astfel de societati a unui
indicator utilizat de operatorii de piata sau de firmele de investitii care exploateazd un
MTF. Pentru a asigura o armonizare consecventd, ESMA ar trebui sa elaboreze proiecte de
standarde tehnice de reglementare, tindnd seama de standardele de piata stabilite si de
practicile functionale. Respectivele proiecte de standarde tehnice de reglementare ar trebui
sd determine numai identificarea unor astfel de actiuni si, prin urmare, nu ar trebui sa
interfereze cu sistemele nationale de clasificare a actiunilor. Comisia ar trebui sa fie
imputernicita sa completeze prezenta directiva prin adoptarea respectivelor proiecte de
standarde tehnice de reglementare prin acte delegate in temeiul articolului 290 din TFUE si

in conformitate cu articolele 10- 14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

De asemenea, este important ca drepturile de vot consolidate aferente actiunilor cu drepturi
de vot multiple care intra in domeniul de aplicare al prezentei directive sa nu fie utilizate
pentru a impiedica societatile sa respecte legislatia aplicabila a Uniunii Tn domeniul

mediului sau al drepturilor fundamentale.

Prezenta directiva nu aduce atingere protectiei datelor cu caracter personal, in special

Regulamentului (UE) 2016/679 al Parlamentului European si al Consiliului®.

Regulamentul (UE) 2016/679 al Parlamentului European si al Consiliului

din 27 aprilie 2016 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea
datelor cu caracter personal si privind libera circulatie a acestor date si de abrogare a
Directivei 95/46/CE (Regulamentul general privind protectia datelor) (JO L 119, 4.5.2016,

p. 1).
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1)

(22)

(23)

Intrucat obiectivele prezentei directive, si anume sporirea optiunilor de finantare pentru
societati si cresterea atractivitatiit MTF-urilor, nu pot fi realizate in mod satisfacator de
catre statele membre, dar pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, avand in vedere
amploarea sau efectele masurilor, Uniunea poate adopta masuri in conformitate cu
principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind
Uniunea Europeana. In conformitate cu principiul proportionalitatii, astfel cum este
prevazut la articolul respectiv, prezenta directiva nu depdseste ceea ce este necesar pentru

realizarea obiectivelor respective.

Pentru a tine seama de evolutiile pietei si de evolutiile din alte domenii ale dreptului
Uniunii sau de experienta statelor membre in ceea ce priveste punerea in aplicare a
prezentei directive, Comisia ar trebui sa revizuiasca prezenta directiva in termen de patru
ani de la data intrarii in vigoare, pentru a evalua, printre altele, oportunitatea extinderii

domeniului sau de aplicare.

In conformitate cu Declaratia politici comuni din 28 septembrie 2011 a statelor membre si
a Comisiei privind documentele explicative’, statele membre s-au angajat ca, in cazuri
justificate, sa transmita alaturi de notificarea masurilor de transpunere si unul sau mai
multe documente care sa explice relatia dintre componentele unei directive si partile
corespunzitoare din instrumentele nationale de transpunere. In ceea ce priveste prezenta

directiva, legiuitorul considera ca este justificatd transmiterea unor astfel de documente.

7
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(24) Autoritatea Europeana pentru Protectia Datelor a fost consultata in conformitate cu
articolul 42 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2018/1725 al Parlamentului European si

al Consiliului® si a emis un aviz la 6 februarie 2023°,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Regulamentul (UE) 2018/1725 al Parlamentului European si al Consiliului

din 23 octombrie 2018 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea
datelor cu caracter personal de cétre institutiile, organele, oficiile si agentiile Uniunii si
privind libera circulatie a acestor date si de abrogare a Regulamentului (CE) nr. 45/2001 si a
Deciziei nr. 1247/2002/CE (JO L 295, 21.11.2018, p. 39).

o JO C 65, 22.2.2023, p. 2.
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(1)

2)

Articolul 1

Obiect si domeniu de aplicare

Prezenta directiva stabileste norme comune privind structurile de actiuni cu drepturi de vot
multiple in societdtile care solicitd admiterea la tranzactionare a actiunilor lor in sisteme
multilaterale de tranzactionare (MTF-uri), care includ pietele de crestere pentru IMM-uri,
si care nu au actiuni care sa fie deja admise la tranzactionare in cadrul unui MTF sau pe o

piata reglementata.

Articolul 5 alineatul (4) se aplicd, de asemenea, societatilor care au o structura de actiuni
cu drepturi de vot multiple si ale caror actiuni sunt deja admise la tranzactionare in cadrul

unui MTF.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentei directive, se aplica urmatoarele definitii:

,societate” inseamna o entitate juridica Inregistrata sub una dintre formele de societati
comerciale enumerate in anexa II la Directiva (UE) 2017/1132, care poate emite actiuni si
solicita admiterea la tranzactionare a actiunilor sale in cadrul unui MTF, in temeiul

dreptului intern;

»actiune cu drepturi de vot multiple” inseamna o actiune care apartine unei categorii
distincte si separate de actiuni in care actiunile au mai multe voturi pentru fiecare actiune
decat intr-o alta categorie de actiuni cu drept de vot in chestiuni care trebuie sa fie decise in

cadrul adunarii generale a actionarilor;
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,»structura de actiuni cu drepturi de vot multiple” Inseamna structura actiunilor unei

societati care contine cel putin o categorie de actiuni cu drepturi de vot multiple;

,»piatd reglementatd” inseamna o piata reglementata astfel cum este definita la articolul 4

alineatul (1) punctul 21 din Directiva 2014/65/UE;

,,sistem multilateral de tranzactionare” sau ,,MTF” Inseamna un sistem multilateral de
tranzactionare astfel cum este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 22 din

Directiva 2014/65/UE;

,»piatd de crestere pentru IMM-uri” inseamna o piata de crestere pentru IMM-uri astfel cum

este definita la articolul 4 alineatul (1) punctul 12 din Directiva 2014/65/UE.

Articolul 3
Adoptarea sau modificarea unei structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple

inaintea admiterii la tranzactionare

Statele membre se asigura ca o societate ale carei actiuni nu sunt deja admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata sau in cadrul unui MTF are dreptul de a adopta o
structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple pentru admiterea la tranzactionare a
actiunilor sale in cadrul unui MTF. Statele membre se asigura ca decizia societatii de a
adopta o structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple este luatd de adunarea generala a
actionarilor (denumita in continuare ,,adunarea generald”), cu cel putin o majoritate
calificatd, astfel cum se precizeaza in dreptul intern. Statele membre nu conditioneaza
adoptarea unei structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple de acordarea unor drepturi

economice consolidate pentru actiunile fara drepturi de vot consolidate.
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2)

)

(4)

©)

In sensul primului paragraf, in cazul in care existd mai multe categorii de actiuni, decizia
de a adopta o structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple face, de asemenea, obiectul

unui vot separat pentru fiecare categorie de actiuni ale caror drepturi sunt afectate.

Dreptul de a adopta o structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple astfel cum este
mentionat la alineatul (1) include dreptul unei societdti de a adopta o structura de actiuni cu
drepturi de vot multiple Tnainte de a solicita admiterea la tranzactionare a actiunilor sale n

cadrul unui MTF.

Statele membre pot conditiona exercitarea drepturilor de vot consolidate aferente actiunilor
cu drepturi de vot multiple de admiterea actiunilor societitii la tranzactionare in cadrul

unui MTF.

Statele membre se asigura ca firmele de investitii si operatorii de piatd care exploateaza un
MTF nu impiedicd admiterea la tranzactionare a actiunilor unei societati pe motiv ca
societatea a adoptat o structura de actiuni cu drepturi de vot multiple in conformitate cu

alineatul (1).

Prezentul articol se aplica de asemenea, mutatis mutandis, referitor la o societate ale carei
actiuni nu sunt deja admise la tranzactionare pe o piata reglementatd sau in cadrul unui
MTF, in cazul in care societatea in cauza decide sa modifice o structurd de actiuni cu
drepturi de vot multiple existentd, cu scopul de a solicita admiterea la tranzactionare a

actiunilor sale in cadrul unui MTF.
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Articolul 4

Garantii

(1) Statele membre se asigura ca societdtile cu o structura de actiuni cu drepturi de vot
multiple ale cérei actiuni urmeaza sa fie tranzactionate sau sunt tranzactionate n cadrul
unui MTF dupa exercitarea dreptului lor prevazut la articolul 3 dispun de garantii adecvate
pentru a asigura protectia adecvata a intereselor actionarilor care nu detin actiuni cu

drepturi de vot multiple. In acest scop, statele membre:

(a) se asigurd ca decizia unei societdti de a modifica o structura de actiuni cu drepturi de
vot multiple intr-un mod care afecteaza drepturile de vot ale actiunilor este luata de
adunarea generala cu cel putin o majoritate calificata, astfel cum se prevede in
dreptul intern, si se asigura cd o astfel de decizie face obiectul unui vot separat pentru

fiecare categorie de actiuni ale caror drepturi sunt afectate;

(b) limiteaza impactul actiunilor cu drepturi de vot multiple asupra procesului decizional

in cadrul adunarii generale, introducand cel putin unul dintre urmatoarele elemente:

(1)  un raport maxim intre numarul de voturi aferente actiunilor cu drepturi de vot
multiple si numarul voturilor aferente actiunilor cu cele mai putine drepturi

de vot;
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(i) o cerinta ca deciziile adundrii generale care fac obiectul majoritatii calificate a
voturilor exprimate, astfel cum se prevede in dreptul intern, cu exceptia
deciziilor privind numirea si revocarea membrilor organelor de administratie,
de conducere si de supraveghere ale societatii, precum si cu exceptia deciziilor
operationale care trebuie luate de aceste organisme si care sunt supuse spre

aprobare adundrii generale, sa fie adoptate cu:

(1) o majoritate calificata, in conformitate cu dreptul intern, atat a voturilor
exprimate, cat si a capitalului social reprezentat in cadrul adunarii
generale sau a numarului de actiuni reprezentate in cadrul adunarii

generale; sau

(2) o majoritate calificata, in conformitate cu dreptul intern, a voturilor
exprimate, si prin supunerea la un vot separat in cadrul fiecarei categorii

de actiuni ale caror drepturi sunt afectate.

(2) Statele membre pot prevedea garantii suplimentare pentru a asigura protectia adecvata a
intereselor actionarilor care nu detin actiuni cu drepturi de vot multiple. Astfel de garantii
pot include, in special, dispozitii care sa impiedice existenta In continuare a drepturilor de

vot consolidate aferente actiunilor cu drepturi de vot multiple dupa:

(a) transferul lor catre terti sau dupa decesul, incapacitatea sau retragerea detinatorului
initial al actiunilor cu drepturi de vot multiple (clauza de caducitate bazata

pe transfer);
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(1

(b) o0 anumita perioada de timp (clauza de caducitate bazata pe duratd);

(¢) producerea unui anumit eveniment (clauza de caducitate bazata pe evenimente).

Articolul 5

Transparenta

Statele membre se asigura ca societdtile cu structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple
ale caror actiuni urmeaza sa fie tranzactionate sau sunt tranzactionate pe o piata de crestere
pentru IMM-uri dupa ce si-au exercitat dreptul in temeiul articolului 3 includ informatiile

enumerate la alineatul (3) din prezentul articol in urmatoarele documente:

(a) prospectul mentionat la articolul 6 din Regulamentul (UE) 2017/1129 al
Parlamentului European si al Consiliului'®, prospectul UE de emisiuni pentru crestere
mentionat la articolul 15a din regulamentul mentionat sau documentul de admitere
mentionat la articolul 33 alineatul (3) litera (c) din Directiva 2014/65/UE, in functie

de cel pe care il publica societatea; si

(b) raportul financiar anual mentionat la articolul 78 alineatul (2) litera (g) din
Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei,'! in cazurile in care a avut loc o
modificare a informatiilor mentionate la alineatul (3) din prezentul articol de la
publicarea respectivelor informatii ultima datd in prospect, in prospectul UE de
emisiune pentru crestere sau in documentul de admitere mentionat la litera (a) de la

prezentul alineat sau in raportul financiar anual anterior.

10

11

Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017
privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau
al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata, si de abrogare a
Directivei 2003/71/CE (JO L 168, 30.6.2017, p. 12).

Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a
Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si
termenii definiti In sensul directivei mentionate (JO L 87, 31.3.2017, p. 1).
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(2) Statele membre se asigura ca societdtile cu structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple
ale caror actiuni urmeaza sa fie tranzactionate sau sunt tranzactionate in cadrul unui MTF
care nu este inregistrat ca o piatd de crestere pentru IMM-uri, dupa ce si-au exercitat
dreptul in temeiul articolului 3, includ informatiile enumerate la alineatul (3) din prezentul

articol in urmatoarele documente:

(a) prospectul mentionat la articolul 6 din Regulamentul (UE) 2017/1129, prospectul UE
de emisiuni pentru crestere mentionat la articolul 15a din regulamentul mentionat sau
orice document de admitere prevazut de dreptul intern sau de normele MTF-ului in

cauza, in cazurile in care societatea publicd un astfel de prospect sau document; si

(b) orice raport financiar anual prevazut de dreptul intern, in cazurile in care informatiile
mentionate la alineatul (3) nu au fost publicate anterior sau s-au modificat de la
ultima publicare a informatiilor respective, in prospect, in prospectul UE de emisiuni
pentru crestere sau In documentul de admitere mentionat la litera (a) de la prezentul

alineat sau 1n raportul financiar anual anterior.

3) Informatiile mentionate la alineatele (1) si (2) constau in informatii detaliate cu privire la

urmatoarele elemente:

(a) structura actiunilor societatii, cu indicarea diferitelor categorii de actiuni, inclusiv a
actiunilor care nu sunt admise la tranzactionare, si, pentru fiecare categorie de

actiuni:

(1)  adrepturilor si obligatiilor aferente actiunilor din categoria respectiva;
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(i) aprocentului din capitalul social total sau din numarul total de actiuni pe care il

reprezinta actiunile din categoria respectiva; si

(i1i1) anumarului total de voturi pe care 1l reprezintd actiunile din categoria

respectiva;

(b) orice restrictie privind transferul de actiuni, inclusiv acorduri Intre actionari care sunt

cunoscute de societate si care ar putea duce la astfel de restrictii;

(c) orice restrictie privind drepturile de vot ale actiunilor, inclusiv acorduri intre

actionari care sunt cunoscute de societate si care ar putea duce la astfel de restrictii;

(d) identitatea, dacd este cunoscutd de societate, a actionarilor care detin actiuni cu
drepturi de vot multiple reprezentand peste 5 % din drepturile de vot asociate tuturor
actiunilor societatii, si a persoanelor fizice sau a entitatilor juridice abilitate sa

exercite drepturi de vot In numele actionarilor respectivi, dupa caz.

In sensul literei (d), In cazul in care actionarii sau persoanele care au dreptul sa exercite
drepturi de vot in numele lor sunt persoane fizice, divulgarea identitatii lor necesita doar

furnizarea numelor lor.
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4

)

Statele membre solicita firmelor de investitii si operatorilor de piata care exploateaza un
MTF sa se asigure, prin respectarea standardelor tehnice de reglementare adoptate in
conformitate cu alineatul (5), ca actiunile societatilor cu structuri de actiuni cu drepturi de
vot multiple admise la tranzactionare in cadrul respectivului MTF sunt clar identificate ca
atare de firmele de investitii si de operatorii de piatd respectivi. Statele membre solicita, de
asemenea, societdtilor respective sa informeze, in conformitate cu respectivele standarde
tehnice de reglementare, firmele de investitii si operatorii de piatd relevanti cu privire la

existenta structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple.

Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete (ESMA) elaboreaza proiecte de
standarde tehnice de reglementare pentru a preciza modul in care firmele de investitii si
operatorii de piatd mentionati la alineatul (4) identifica actiunile societatilor cu structuri de
actiuni cu drepturi de vot multiple. Aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
precizeaza, de asemenea, modul in care societatile respective informeaza firmele de
investitii si operatorii de piata relevanti cu privire la existenta respectivelor structuri de
actiuni cu drepturi de vot multiple. La elaborarea respectivelor proiecte de standarde
tehnice de reglementare, care urmaresc sa asigure identificarea clara, astfel cum se
mentioneaza la alineatul (4), ESMA ia in considerare standardele de piata stabilite si
practicile functionale pentru identificarea societatilor cu structuri de actiuni cu drepturi de

vot multiple.

ESMA inainteazd Comisiei proiectele respective de standarde tehnice de reglementare

pana la ... [12 luni de la data intrdrii Tn vigoare a prezentei directive].

Se deleagd Comisiei competenta de a completa prezenta directiva prin adoptarea
standardelor tehnice de reglementare mentionate la prezentul alineat in conformitate cu

articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.
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Articolul 6

Revizuire

Pana la ... [patru ani de la data intrarii in vigoare a prezentei directive], Comisia prezinta
Parlamentului European si Consiliului un raport privind punerea in aplicare si eficacitatea prezentei
directive, inclusiv cu privire la oportunitatea extinderii domeniului de aplicare al prezentei directive.
In acest sens, pani la ... [trei ani de la data intrarii in vigoare a prezentei directive], fiecare stat

membru furnizeazd Comisiei informatii, In special cu privire la urmatoarele:

(a) numarul de societati cu o structurd de actiuni cu drepturi de vot multiple admise la
tranzactionare 1n cadrul fiecarui MTF si pe fiecare piatd reglementata din statul membru
cel tarziu la ... [doi ani minus o zi de la data intrarii in vigoare a prezentei directive] si
numarul de societati admise la tranzactionare 1n cadrul fiecarui MTF si pe fiecare piata

reglementatd din statul membru dupa data respectiva;

(b) sectorul in care si-au desfasurat activitatea societatile mentionate la litera (a) si

capitalizarea lor la momentul admiterii la tranzactionare;

(©) daca sunt disponibile pentru statul membru, garantiile de protectie a investitorilor aplicate
de societatile mentionate la litera (a) in ceea ce priveste structurile de actiuni cu drepturi de

vot multiple.
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Articolul 7

Transpunere

(1) Statele membre asigura intrarea in vigoare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative necesare pentru a se conforma prezentei directive pana la ... [doi ani de la
data intrarii in vigoare a prezentei directive]. Statele membre informeaza de indatd Comisia
cu privire la aceasta. Atunci cand statele membre adopta dispozitiile respective, acestea
contin o trimitere la prezenta directiva sau sunt insotite de o asemenea trimitere la data

publicarii lor oficiale. Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei 1i sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor masuri de drept
intern pe care le adopta in domeniul reglementat de prezenta directiva, inclusiv orice

garantii mentionate la articolul 4 alineatul (2).
Articolul 8
Intrarea in vigoare

Prezenta directiva intrd 1n vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al

Uniunii Europene.
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Articolul 9

Destinatari

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptatala ...,

Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu

Presedinta Presedintele
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