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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

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

ubiegajacych sie o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku rozwoju MSP
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PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczego6lnosci jego art. 50 ust. 1,

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

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego!,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastepuje:

(1

)

Aby zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ unii rynkow kapitatlowych oraz zmniejszy¢ nierownosci
migdzy spotkami ubiegajacymi si¢ o dopuszczenie do obrotu na jednolitym rynku,
konieczne jest usunigcie przeszkdod w dostgpie do takich rynkow, ktére wynikaja
z barier regulacyjnych. Spotki powinny mie¢ mozliwos¢, z zastrzeZeniem zabezpieczen
ustanowionych na mocy prawa unijnego i krajowego, wyboru struktur zarzadzania,
ktore najlepiej odpowiadaja ich etapowi rozwoju, réwniez poprzez umozliwienie
akcjonariuszom posiadajacym pakiet kontrolny w tych spétkach zachowania kontroli
nad spotka po uzyskaniu dostepu do rynkéw regulowanych, rynkéw rozwoju MSP Iub
innych wielostronnych platform obrotu, a jednoczesnie powinny moc czerpac korzysci
zwigzane z obecnos$cig ich akcji w obrocie na tych rynkach, pod warunkiem stalego

zabezpieczenia praw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Obawa przed utratg kontroli nad spotka stanowi cgynnik zniechecajgcy akcjonariuszy
posiadajacych pakiet kontrolny do dokonywania transakcji na rynkach publicznych.
Dopuszczenie do obrotu zwykle wigze si¢ dla akcjonariuszy posiadajacych pakiet
kontrolny z rozwodnieniem struktury wilasno$ci, co zmniejsza ich wptyw na wazne
decyzje inwestycyjne, strategiczne ioperacyjne w spotce. Utrzymanie kontroli nad
spotka moze byC¢ szczegdlnie wazne dla przedsiebiorstw typu start-up oraz
przedsigbiorstw realizujgcych dlugoterminowe projekty wymagajace znacznych
naktadéw poczatkowych, poniewaz mogg one chcie¢ realizowa¢ swoja wizje, nie
narazajac si¢ nadmiernie na wahania rynku. Akcjonariusze MSP i spélek rodzinnych
mogq nie dqzy¢ do dopuszczenia do obrotu gieldowego z obawy przed utratq kontroli

nad spotkq.

1

DzU.C[...]z[...],s. [..-]-
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Struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do gtosu to skuteczny mechanizm
umozliwiajacy akcjonariuszom posiadajacym pakiet kontrolny zachowanie uprawnien
decyzyjnych w spotce, a jednoczes$nie pozyskiwanie srodkéw finansowych na rynku
publicznym. Struktury akcji obejmujace akcje uprzywilejowane co do glosu to forma
mechanizmu shuzacego zwigkszeniu kontroli, ktory zaktada istnienie co najmniej dwoch
odrebnych rodzajow akcji zwigzanych z odmienng liczbg praw glosu. W ramach takich
struktur akcje co najmniej jednego rodzaju maja przyporzgdkowang nizsza liczhe
glosow na akcje niz akcje innego rodzaju (lub innych rodzajow) z prawem glosu. Akcje

zwigzane z wigkszg liczbg glosow to akcje uprzywilejowane co do glosu.

Poza strukturami akcji obejmujacymi akcje uprzywilejowane co do glosu istniejg inne
mechanizmy stuzace zwigkszaniu kontroli, ktore umozliwiaja wykorzystanie prawa
glosu. Mechanizmy takie moga obejmowac akcje bez prawa glosu, akcje
uprzywilejowane bez prawa glosu oraz pulapy praw glosu. Te alternatywne
mechanizmy sluzace zwigkszaniu kontroli, ktorych struktura jest sztywniejsza, moga
jednak ogranicza¢ kwotg kapitatu mozliwego do pozyskania przez spotke w momencie

dopuszczenia do obrotu || .

Akcje lojalnosciowe, podobnie jak akcje uprzywilejowane co do glosu, daja
akcjonariuszom wigksze prawo glosu. Akcjonariusze moga uzyska¢ dodatkowe prawa
glosu wynikajace z akcji lojalnos$ciowych, jesli beda posiadac te akcje przez okreslony
czas 1ispelnig okreslone warunki. Akcje lojalnosciowe to mechanizm stuzacy
zwigkszaniu kontroli, ktorego celem jest wspieranie bardziej stabilnej, dtugoterminowe;j
struktury wlasnos$ci wsrod akcjonariuszy, a nie zwigkszanie atrakcyjnosci pozyskiwania
funduszy na rynku publicznym. W zwiazku z tym akcje lojalno$ciowe nie powinny

wchodzi¢ w zakres niniejszej dyrektywy.

Istnieja znaczne rdéznice migdzy przepisami krajowymi dotyczacymi akcji
uprzywilejowanych co do gltosu w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Niektore
panstwa cztonkowskie dopuszczajg 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 spotek
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 nieréwne warunki
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dziatania dla spoétek w roznych panstwach cztonkowskich. Jesli spotki z panstw
cztonkowskich, ktore 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 niektérych przypadkach z powodu
tych wyzszych kosztow spotki moga nie zdecydowac si¢ na pozyskiwanie funduszy na
rynku publicznym, co moze ograniczy¢ ich mozliwosci finansowania. Takie wzgledy sa
szczegblnie istotne dla MSP i przedsiebiorstw typu start-up, ktore nie maja $rodkow

finansowych na pokrycie tych kosztow.

Panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ spotkom mozliwos¢ przyjecia struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, aby umozliwi¢ im ubieganie si¢
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej
wielostronnej platformie obrotu bez koniecznosci zrzeczenia si¢ kontroli nad spotka
przez akcjonariuszy posiadajacych pakiet kontrolny. O ile dopuszczenie do obrotu na
rynkach regulowanych jest ogdlnie wlasciwszym rozwigzaniem dla wigkszych
i dojrzalszych spétek, o tyle rynki rozwoju MSP sa zasadniczo odpowiedniejsze dla
MSP. Rynki rozwoju MSP zostaly pierwotnie pomy$lane jako systemy obrotu, ktore sa
przeznaczone dla MSP i ktorych traktowanie pod wzgledem regulacyjnym uwzglednia
specyfike MSP. Nie wszystkie spotki, ktorych papiery wartoéciowe sa notowane na
rynkach rozwoju MSP, sa jednak MSP. W dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE! ustanowiono wymog, zgodnie z ktorym MSP musza stanowié¢ co
najmniej 50 % emitentéw instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu na
rynkach rozwoju MSP. Papiery wartoéciowe spotek innych niz MSP charakteryzuja sie
zazwyczaj wigksza ptynnoscia, a zatem ich dopuszczenie do obrotu na rynkach rozwoju
MSP umozliwia tym rynkom generowanie wyzszych optat 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¢ jasnoé¢ dla inwestorow. ||

Panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ wprowadzenia lub utrzymania

w mocy przepisow krajowych, ktore umozliwiajg spotkom przyjecie tych struktur

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.

w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE
1 dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349).
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w celach innych niz dopuszczenie akcji po raz pierwszy do obrotu na rynku
regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej platformie obrotu. Moze
to rowniez obejmowac przypadki, w ktorych spotki przenosza sie z rynku rozwoju MSP

na rynek regulowany, zachowujac akcje uprzywilejowane co do glosu.

I Panstwa cztonkowskie nie powinny uniemozliwia¢ spotkom przyjmowania struktur
akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu przed dopuszczeniem akcji do
obrotu. Panstwa czlonkowskie powinny jednak mie¢ mozliwo$¢ zastrzezenia, zZe
wykonywanie zwigkszonych praw glosu, ktére oznaczaja dodatkowe prawa glosu
zwigzane z akcjami uprzywilejowanymi co do glosu w stosunku do praw glosu
zwigzanych z akcjami innego rodzaju, jest uzaleznione od dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej platformie obrotu
w co najmniej jednym panstwie czitonkowskim. 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 gltosu w szczegolnosci sprzyja¢ beda dopuszczaniu akcji
do obrotu na rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej

platformie obrotu.

Ze wzgledu na to, ze akcjonariuszom spoiki nieposiadajacym pakietu kontrolnego
przystugiwatoby prawo glosu niewspotmiernie mniejsze niz wynikaloby to ze skali ich
inwestycji, struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu moze
zapewnia¢ akcjonariuszom tej spotki posiadajacym pakiet kontrolny permanentng
kontrolg, co z kolei moze doprowadzi¢ do utrwalenia ich dominujacej pozycji. Moze to
zwigkszy¢ ryzyko, ze akcjonariusze posiadajacy pakiet kontrolny beda czerpac
z kontroli prywatne korzy$ci. Aby wyeliminowac to ryzyko, przyjecie struktur akcji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu powinno by¢ obwarowane

zabezpieczeniami majacymi na celu ochrone akcjonariuszy mniejszosciowych.

Panstwa czlonkowskie, ktoére dopuszczaja akcje uprzywilejowane co do glosu,
przewiduja zabezpieczenia majace na celu ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych
iinteresow spotki. Istniejace zabezpieczenia roznig si¢ jednak w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich ze wzgledu na specyfike krajowa i rozbiezne systemy prawa
spotek. Uwzgledniajac cele rynku wewngtrznego okre§lone w szczegdlnosci w art. 50

ust. 2 lit. g) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, panstwa cztonkowskie
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powinny zapewni¢ w swoich przepisach krajowych dotyczacych struktur akeji
obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gltosu skoordynowane podejscie do ochrony
interesOw akcjonariuszy mniejszosciowych 1 interesow spotki. Obejmuje to ochrong
przed decyzjami stwarzajacymi ryzyko niekorzystnych skutkéw z perspektywy praw
cztowieka, zmiany klimatu 1 sSrodowiska lub powodujacymi takie skutki. W ramach tego
skoordynowanego podejscia wszystkie panstwa czlonkowskie powinny zapewnic, aby
kazda decyzja o przyjeciu struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do
glosu lub o zmianie tej struktury, ktéra ma wpltyw na prawa glosu, byta podejmowana
kwalifikowang wigkszoscig glosOw na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W
spotkach, w ktorych istnieje kilka rodzajow akcji, te kwalifikowanq wigkszos¢ nalezy
oblicza¢ na podstawie catkowitej liczby oddanych glosow oraz na podstawie liczby
glosow w ramach kazdego rodzaju akcji, ktorego dotyczy decyzja. Ponadto panstwa
cztonkowskie = powinny  ograniczy¢ wage glosu  wynikajacego  z akcji
uprzywilejowanych co do glosu poprzez wprowadzenie ograniczen dotyczacych
konstrukcji struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane co do gtosu i ograniczen
w wykonywaniu praw glosu wynikajacych z akcji uprzywilejowanych co do glosu przy
podejmowaniu okreslonych decyzji. Ograniczenia w wykonywaniu praw glosu mozna
wdrozy¢ poprzez wprowadzenie wymogu, zgodnie z ktorym zatwierdzenie wigkszoscia
kwalifikowang wymaga zaréwno uzyskania kwalifikowanej wigkszosci gloséw
oddanych na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, jak i kwalifikowanej wigkszosci

kapitatu zaktadowego reprezentowanego na tym zgromadzeniu.

Akcje uprzywilejowane co do glosu mogq chronié spotke przed nadmiernym
koncentrowaniem si¢ na interesach krotkoterminowych, dajgc silniejszy glos
zaloZycielom i akcjonariuszom dlugoterminowym. W celu stymulowania
dlugoterminowego zrownowazonego wzrostu spotki emitujgce akcje uprzywilejowane
co do glosu moglyby publikowaé sprawozdania szczegotowo opisujgce, w jaki sposob

ich struktura akcji pomoze promowad interesy wszystkich zainteresowanych stron.

W razie potrzeby panstwa czlonkowskie powinny mie¢ swobod¢ wprowadzania
dodatkowych zabezpieczen stuzacych zapewnieniu odpowiedniej ochrony interesow
akcjonariuszy mniejszosciowych i interesu spotki. Panstwa czlonkowskie powinny
oceni¢ stosownos$¢ dodatkowych zabezpieczen w §wietle ich skutecznosci w zakresie

ochrony interesow akcjonariuszy mniejszosciowych i interesow spotki, zapewniajac
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jednoczesnie, aby zabezpieczenia te nie staty w sprzecznos$ci z celem, jaki przyswieca
stosowaniu struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu, a jakim jest
zapewnienie akcjonariuszom spotki posiadajagcym pakiet kontrolny mozliwosci

wptywania na wazne decyzje, w tym powotywania dyrektorow.

Ujawnienie precyzyjnych, wyczerpujacych 1 aktualnych informacji o emitentach
zwicksza zaufanie inwestorow 1iumozliwia podejmowanie $wiadomych decyzji
inwestycyjnych. Podejmowanie §wiadomych decyzji inwestycyjnych wplywa zarowno
na poprawe¢ ochrony inwestorow, jak iwydajno$¢ rynku. Panstwa czlonkowskie
powinny zatem wymagacé, aby spotki o strukturze akcji obejmujgcych akcje
uprzywilejowane co do glosu mialy nazwe akcji zakonczong znacznikiem ,,WVR”
(wazone prawa glosu), aby wyraZnie wskazaé opinii publicznej, e ich struktura
akcjonariatu i profil plynnosci roéini si¢ od tradycyjnych spotek. Panstwa
cztonkowskie powinny takie zobowiaza¢ spotki o strukturze akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu do publikowania szczegdétowych informacji na temat ich
struktury akcji 1 systemu ladu korporacyjnego w momencie dopuszczenia do obrotu,
a takze okresowo — w rocznym sprawozdaniu finansowym. Powinny one obejmowac
informacje na temat wszelkich ograniczen posiadania papierow wartosciowych, w tym
na temat tego, czy przeniesienie prawa wlasnosci papieroOw wartosciowych wymaga
uzyskania zgody spolki albo pozostalych posiadaczy papierow wartosciowych.
W informacjach tych nalezy zawrze¢ roéwniez wzmianke o wszelkich ograniczeniach
odnos$nie do wykonywania prawa glosu, w tym o ograniczeniach w wykonywaniu
prawa glosu przez posiadaczy okreslonego odsetka lub liczby gltosow, ograniczeniach
czasowych dotyczacych wykonywania prawa glosu lub systemach, w ktorych prawa
finansowe zwigzane z papierami warto$ciowymi sg oddzielone od faktu posiadania
papierow warto$ciowych. Takie informacje powinny byé aktualizowane okresowo
oraz za kazdym razem, gdy nastgpi znaczqca zmiana we wtasnosci lub kontroli akcji
dajqgcych specjalne prawa glosu. Ponadto, spolki te — zgodnie 7 obowigzujgcymi
przepisami dotyczgcymi przejrzystosci — powinny ujawnia¢ tozsamos¢ posiadaczy akcji
uprzywilejowanych co do glosu, jak rowniez oséb fizycznych uprawnionych do
wykonywania praw glosu wich imieniu oraz osob korzystajagcych ze specjalnych
uprawnien kontrolnych, aby zapewni¢ inwestorom, jako osobom nalezacym do ogoétu

spoteczenstwa, przejrzysto$¢ w zakresie ostatecznej wtasnosci i faktycznego wplywu na

PE760.667/ 7

PL



(14)

(15)

(16)

17)

spotke. Pozwolitoby to inwestorom na podejmowanie $wiadomych decyzji itym

samym wzmocnito ich zaufanie do prawidtowo funkcjonujacych rynkow kapitatlowych.

Poniewaz cele niniejszej dyrektywy, amianowicie zwigkszenie mozliwosci
finansowania dla przedsiebiorstw, a takze uatrakcyjnienie rynkow rozwoju MSP, nie
moga zosta¢ osiggnigte W sposOb wystarczajacy 1iterminowy przez panstwa
cztonkowskie, natomiast ze wzgledu na rozmiary i skutki srodkéw mozliwe jest ich
skuteczniejsze 1iszybsze osiggnigcie na szczeblu Unii, moze ona podjaé dzialania
zgodnie zzasada pomocniczo$ci okreslong wart. 5 Traktatu o Unii Europejskie;.
Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslong w tym artykule niniejsza dyrektywa nie

wykracza poza to, co jest konieczne do osiggniecia tych celow.

ADby ocenié wdrozZenie i skutki niniejszej dyrektywy, w szczegolnosci negatywne skutki
dla zainteresowanych podmiotow, oraz aby uwzglednié¢ zmiany na rynku oraz zmiany
w innych obszarach prawa Unii lub doswiadczenia panstw cztonkowskich w zakresie
wdrazania niniejszej dyrektywy, Komisja powinna przeprowadzi¢ jej przeglad po

upltywie trzech lat od daty jej transpozycji, a nastepnie co trzy lata.

Zgodnie ze wspo6lng deklaracja polityczng panstw cztonkowskich i Komisji z dnia 28
wrzesnia 2011 r. dotyczaca dokumentow wyjasniajacych! panstwa cztonkowskie
zobowigzaty si¢ do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz z powiadomieniem o
transpozycji, jednego lub wigkszej liczby dokumentéw wyjasniajacych zwiazki miedzy
elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im cze$ciami krajowych instrumentow
transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy prawodawca uznaje, ze

przekazanie takich dokumentow jest uzasadnione.

Zgodnie zart.42 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE)
2018/1725% skonsultowano si¢ z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych, ktory
wydat opini¢ w dniu [XX XX 2022/2023] r.%,

Dz.U.C369z17.12.2011, s. 14.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/1725 z dnia 23
pazdziernika 2018 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w zwiazku z przetwarzaniem
danych osobowych przez instytucje, organy i jednostki organizacyjne Unii

1 swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia rozporzadzenia (WE)

nr 45/2001 i decyzji nr 1247/2002/WE (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz.U. L 295
z21.11.2018, s. 39-98).

[Urzad Publikacji: gdy opinia bedzie dostepna, prosze wstawi¢ przypis zawierajacy
odestanie].
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PRZYIMUIJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

Przedmiot

W niniejszej dyrektywie ustanawia si¢ wspolne przepisy dotyczace struktur akcji

obejmujacych akcje uprzywilejowane co do gtosu w spotkach, ktore ubiegajg sie

o dopuszczenie ich akcji do obrotu na rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej

wielostronnej platformie obrotu w jednym panstwie cztonkowskim lub wigkszej ich liczbie

i ktorych akcje nie zostaty jeszcze dopuszczone do obrotu w zadnym systemie obrotu.

Artykut 2

Definicje

Do celow niniejszej dyrektywy stosuje sie nastepujace definicje:

a)

b)

fao)

»spotka” oznacza podmiot prawny utworzony jako jedna zform spotek

wymienionych w zatgczniku I7 do dyrektywy (UE) 2017/1132;

»akcje uprzywilejowane co do glosu” oznaczaja odrebny i odmienny rodzaj
akcji, ktore daja prawo do wigkszej liczby glosoéw na akcje niz inny rodzaj akcji
zprawem glosu w sprawach rozstrzyganych na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy;

»struktura akcji obejmujaca akcje uprzywilejowane co do glosu” oznacza
strukturg akcji spotki, ktéra obejmuje co najmniej jeden rodzaj akcji
uprzywilejowanych co do glosu;

»System obrotu” oznacza system obrotu zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 24

dyrektywy 2014/65/UE;

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

pkt 12 dyrektywy 2014/65/UE;

wrynek regulowany” oznacza rynek regulowany zdefiniowany w art. 4 ust. 1

pkt 21 dyrektywy 2014/65/UE;

wwielostronna platforma obrotu” oznacza wielostronng platforme obrotu

zdefiniowang w art. 4 ust. 1 pkt 22 dyrektywy 2014/65/UE.
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Artykut 4
Przyjecie struktur akcji obejmujacych akcje uprzywilejowane co do glosu

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby spoiki, ktore nie posiadaja akcji
dopuszczonych do obrotu w systemie obrotu, mialy prawo przyjac struktury akcji
obejmujgce akcje uprzywilejowane co do glosu w celu dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej platformie
obrotu w jednym panstwie czlonkowskim lub wigkszej ich liczbie. Panstwa
cztonkowskie nie moga uniemozliwi¢ dopuszczenia do obrotu akcji spotki na rynku
regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej platformie obrotu
z powodu przyjecia przez spotke struktury akcji obejmujacej akcje uprzywilejowane

co do glosu.

Prawo, o ktorym mowa w ust. 1, obejmuje prawo do przyjecia struktur akcji
obejmujgcych akcje uprzywilejowane co do glosu w okresie poprzedzajacym
ubieganie si¢ o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, rynku rozwoju

MSP lub innej wielostronnej platformie obrotu.

Panstwa czlonkowskie moga uzalezni¢ wykonywanie zwigekszonych praw glosu
wynikajacych z akcji uprzywilejowanych co do gltosu od dopuszczenia akcji do obrotu
na rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej platformie

obrotu w jednym panstwie cztonkowskim lub wigkszej ich liczbie.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby decyzja spotki o przyjeciu lub zmianie
struktury akcji obejmujqcej akcje uprzywilejowane co do glosu byla podejmowana
przez walne zgromadzenie akcjonariuszy co najmniej kwalifikowanq wigkszoscig
oddanych glosow, zgodnie 7 prawem krajowym. Panstwa czlonkowskie nie mogq
uzaleiniaé przyjecia takiej struktury od zapewnienia zwigkszonych praw

ekonomicznych akcjom, ktore nie sq uprzywilejowane co do glosu.

Jezeli istnieje kilka rodzajow akcji, decyzja o prziyjeciu struktury akcji obejmujqcej
akcje uprzywilejowane co do glosu podlega ponadto odrebnemu glosowaniu w

odniesieniu do kazdego rodzaju akcji, ktorych praw dotyczy.
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Artykut 5

Zabezpieczenia w spotkach, ktore przyjely strukture akcji obejmujgcq akcje

uprzywilejowane co do glosu

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby spotki, ktore przyjely strukture akcji

obejmujgcq akcje uprzywilejowane co do glosu zgodnie 7 niniejszq dyrektywq,

posiadaly odpowiednie zabezpieczenia w celu zapewnienia odpowiedniej ochrony

interesow akcjonariuszy, ktorzy nie posiadaja akcji uprzywilejowanych co do glosul .

W tym celu panstwa cztonkowskie I :

a)

b)

ba)

wprowadzajq maksymalny stosunek glosow w przedziale od jednego do dwoch
do jednego do dwunastu oraz ograniczenie maksymalnego odsetka
pozostajgcego w obrocie kapitatu zakladowego, jaki moZe reprezentowaé

lgczna liczba akcji uprzywilejowanych co do glosu;

ograniczaja wplyw akcji uprzywilejowanych co do glosu na proces
podejmowania decyzji na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy poprzez
wprowadzenie wymogu, aby decyzje podejmowane przez walne zgromadzenia
akcjonariuszy, ktore podlegajq glosowaniu kwalifikowang wi¢kszoscig gltosow,
z wylgczeniem powolywania i odwolywania dyrektorow, a takZe decyzji
operacyjnych, ktore majq by¢é podejmowane przez dyrektorow i przedkladane

walnemu zgromadzeniu akcjonariuszy do zatwierdzenia, byly podejmowane:

(1)  albo kwalifikowanqg wigkszoscig oddanych glosow, zgodnie 7 przepisami
prawa krajowego, oraz kwalifikowang wigkszosciq kapitatu zaktadowego
reprezentowanego na zgromadzeniu lub liczby akcji reprezentowanych

na zgromadzeniu;

(i)  albo kwalifikowanq wigkszoscig oddanych glosow, zgodnie 7 przepisami
prawa krajowego, i w drodze odrebnego glosowania w ramach kazdej

kategorii akcji, ktorych praw dotyczg;

wykluczajg stosowanie zwigkszonych praw glosu wynikajgcych z akcji
uprzywilejowanych co do glosu na walnych zgromadzeniach akcjonariuszy

podczas glosowan nad uchwatami skladanymi przez akcjonariuszy zgodnie 3
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art. 6 ust. 1 dyrektywy 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady', w
szezegolnosci w kwestiach zwigzanych 7 wplywem dzialalnosci spotki na prawa

czlowieka i srodowisko.

Panstwa czlonkowskie moga przewidzie¢ dalsze zabezpieczenia w celu zapewnienia
odpowiedniej ochrony interesow akcjonariuszy, ktorzy nie posiadajg akcji
uprzywilejowanych co do glosu, oraz interesow spotki. O zabezpieczeniach tych
powiadamia si¢ Komisje i ESMA. Zabezpieczenia te moga obejmowac

w szczeg6lnoscei:

a) przepis majacy na celu zapobieganie przeniesieniu na osoby trzecie
zwiekszonych praw glosu zwigzanych z akcjami uprzywilejowanymi co do
glosu lub ich utrzymaniu po $mierci, ubezwlasnowolnieniu lub przej$ciu na
emerytur¢ pierwotnego posiadacza akcji uprzywilejowanych co do glosu

(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);

c)  przepis majacy na celu zapobieganie utrzymaniu zwigkszonych praw glosu
zwigzanych zakcjami uprzywilejowanymi co do glosu po wystapieniu
okreslonego zdarzenia (klauzula wygasnigcia uruchamiana po wystapieniu

okreslonego zdarzenia);

d)  wymog, aby zwiekszone prawa glosu zwigzane 7 akcjami uprzywilejowanymi
co do glosu nie mialy zastosowania w sprawach zZwigzanych z
wynagrodzeniami kadry kierowniczej i politykqg dywidendowq lub

zatwierdzaniem transakcji 7 podmiotami powigzanymi.

Artykut 6

Przejrzystos¢

Dyrektywa 2007/36/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 7 dnia 11 lipca 2007 r.
w sprawie wykonywania niektorych praw akcjonariuszy spotek notowanych na rynku
regulowanym (Dz.U. L 184 7 14.7.2007, s. 17).
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Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby spéiki o strukturze akcji obejmujacej akcje
uprzywilejowane co do glosu, ktorych akcje sg lub majg by¢ przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym, rynku rozwoju MSP lub innej wielostronnej platformie obrotu,
podawaty do publicznej wiadomosci, odpowiednio, w prospekcie, o ktorym mowa
wart. 6 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129' lub w
[prospekcie UE na rzecz rozwoju, o ktorym mowa w art. 15a] tego rozporzadzenia I ,
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 spoiki,
o ktorym mowa w art. 78 ust. 2 lit. g) rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)

2017/5652, szczegdtowe informacje dotyczace wszystkich ponizszych kwestii:

a)  struktury ich kapitatu, tacznie zpapierami wartosciowymi, ktoére nie sa
dopuszczone do obrotu na damym rynku praﬁstwie cztonkowskim, ze
wskazaniem poszczego6lnych rodzajow akeji 1, dla kazdego rodzaju akcji, praw
1 obowigzkow znimi zwigzanych oraz udzialu w calkowitym kapitale
zakladowym 1w facznej liczbie glosow, jaki odpowiada danemu rodzajowi
akcji;

b)  wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wilasnosci papierow
wartosciowych, wtym wszelkich znanych spélce umoéw  migdzy
akcjonariuszami, ktére mogltyby skutkowa¢ ograniczeniami w przenoszeniu

prawa wiasnosci papieréw warto$ciowych;

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

d)  wszelkich ograniczen praw glosu, w tym wszelkich znanych spdtce umoéw

pomiedzy akcjonariuszami, ktore moglyby skutkowaé ograniczeniem praw

glosu;

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 7 dnia 14 czerwca
2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiqzku 7 ofertg publiczng

papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym
oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (Dz.U. L 168 7 30.6.2017, s. 12).
Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 .
uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dzialalno$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. L 87
z31.3.2017,s. 1).
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2b.

e) tozsamosci akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane co do glosu
oraz, w stosownych przypadkach, oséb fizycznych lub prawnych uprawnionych

do wykonywania prawa glosu w imieniu takich akcjonariuszy.

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 sa osoby
fizyczne, wymog ujawnienia ich tozsamosci dotyczy jedynie podania ich imion

i nazwisk.

Spotki o strukturach akcji obejmujgcych akcje uprzywilejowane co do glosu, ktorych
akcje sq lub majq by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, rynku rozwoju
MSP lub innej wielostronnej platformie obrotu, posiadajq nazwe akcji zakoriczong
oznaczeniem ,WVR” (waione prawa glosu) w celu wyrainego wskazania opinii
publicznej, ze ich struktura akcjonariatu roini si¢ od struktury akcjonariatu

tradycyjnych spotek.

Wiasciwe organy krajowe, rynki regulowane, rynki rozwoju MSP i wielostronne
platformy obrotu promujq zrozumienie i swiadomos¢ inwestorow w zakresie
znacznika WVR oraz wplywu na prawa glosu zwigzane 7 inwestowaniem w spotki o

strukturach akcji obejmujgcych akcje uprzywilejowane co do glosu.

Artykut 7

Przeglad

Do dnia [#rzy lata po wejSciu w zycie niniejszej dyrektywy] r., a nastgpnie co trzy lata, Komisja

przedklada Parlamentowi Europejskiemu iRadzie sprawozdanie dotyczace wdrozenia

1 skutkow niniejszej dyrektywy. W tym celu do dnia [dwa lata po wejsciu w zycie niniejszej

dyrektywy] r., a nastgpnie co trzy lata, panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji wszelkie

istotne informacje dotyczace w szczegolnosci:

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

glosu;

b)  sektora, w ktorym dziatajg spotki, o ktérych mowa w lit. a), oraz odpowiedniej

kapitalizacji w momencie emisji;
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c) zabezpieczen stuzacych ochronie inwestorow stosowanych przez spotki,
o ktorych mowa w lit. a), w odniesieniu do struktur akcji obejmujacych akcje

uprzywilejowane co do glosu.

Artykut 8
Transpozycja

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja w zycie przepisy ustawowe, wykonawcze i
administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy do dnia... [12 miesigcy
od daty od wejscia w zycie niniejszej dyrektywy/. Niezwlocznie powiadamiajg o tym
Komisj¢. Przepisy przyjete przez panstwa cztonkowskie zawieraja odniesienie do
niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy ich urzedowej publikaciji.

Sposdb dokonywania takiego odniesienia okreslany jest przez panstwa cztonkowskie.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisoéw prawa

krajowego przyjetych w dziedzinie objetej 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
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] r.

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