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Celem tego dokumentu jest poinformowanie opinii publicznej i zainteresowanych stron o pracach
Komisji, aby umozliwi¢ przekazanie informacji zwrotnych na temat planowanej inicjatywy
| skuteczny udziat w konsultacjach.

Zwracamy si¢ do tych grup 0 przedstawienie opinii na temat przyjetego przez Komisje podejscia do
wskazanego problemu imozliwych rozwigzanh oraz 0 przekazanie nam wszelkich istotnych
informacji, m.in. na temat mozliwych skutkoéw poszczegolnych wariantow.

TYTUL INICJATYWY Aktualizacja przepisow dotyczacych praw akcjonariuszy: ocena
I przeglad dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy

WIODACA DG | Dyrekcja Generalna ds. Sprawiedliwo$ci i Konsumentéw (DG JUST)
| ODPOWIEDZIALNY (Dziat A.3 — Prawo Spotek)

DZIAL

PRAWDOPODOBNY Ustawodawcza

RODZAJ INICJATYWY Rownolegta ocena i ocena skutkow przegladu dyrektywy 2007/36/WE

zmienionej dyrektywa (UE) 2017/828

ORIENTACYJINY IV kw. 2026 r.
HARMONOGRAM

INFORMACJE —
DODATKOWE

Dokument przeznaczony wylqgcznie do celow informacyjnych. Nie przesqdza on 0 ostatecznej decyzji
Komisji co do tego, czy inicjatywa ta zostanie zrealizowana, ani 0 jej ostatecznej tresci. Wszystkie
opisane tu aspekty inicjatywy, w tym jej harmonogram, mogq ulec zmianie.

A. Kontekst polityczny, ocena, okreslenie problemu i analiza zgodnoSci z zasada

pomocniczos$ci

Kontekst polityczny

Aby zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ Unii Europejskiej izacheci¢ osoby prywatne do inwestycji,
W szczegolnosci W innowacyjne i przysztosciowe sektory wzrostu, Komisja Europejska zobowigzata
si¢ zmniejszy¢ rozdrobnienie rynkoéw kapitalowych iusungé bariery, ktore obecnie utrudniaja
transgraniczne inwestycje na jednolitym rynku. Celem Komisji jest stworzenie bardziej
zintegrowanego, ptynnego i efektywnego rynku kapitatowego w catej UE. Moze wtym pomoc
przeglad dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy poprzez utatwienie prowadzenia dziatalnosci
i obnizenie kosztow ponoszonych przez inwestoréw, posrednikow iemitentow we wszystkich
panstwach czlonkowskich.

Kluczowe dla osiagnigcia tego celu jest zapewnienie akcjonariuszom mozliwosci tatwego
I skutecznego wykonywania swoich praw, zwtaszcza w wymiarze transgranicznym, oraz zapewnienie
sprawnych interakcji miedzy spotkami gieldowymi a ich akcjonariuszami. Zwigkszy to efektywnosé¢
rynku i skieruje inwestycje prywatne do sektorow o znacznych potrzebach inwestycyjnych, co
napedzi niezbedny wzrost gospodarczy i zwigkszy konkurencyjno$¢ UE.




Wiele zkluczowych zainteresowanych podmiotow instytucjonalnych podkreslito potrzebe
poradzenia sobie zproblemem braku efektywnosci obecnych ram praw akcjonariuszy,
w szczegdlnosci W kontekscie operacji transgranicznych. Kwesti¢ te podniosty: Eurogrupa, w
o$wiadczeniu z 11 marca 2024 r., Europejski Bank Centralny, w dokumencie z maja 2025r.,
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego i Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierdéw
Warto$ciowych, w sprawozdaniu z lipca 2023 r., oraz Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
I Rozwoju, w sprawozdaniu z kwietnia 2025 r. Takze wiele zainteresowanych podmiotow z sektora
prywatnego zwracato uwage¢ na istniejagce bariery utrudniajgce skuteczne wykonywanie praw
| zaangazowanie akcjonariuszy oraz wezwato do przegladu legislacyjnego dyrektywy dotyczacej
praw akcjonariuszy.

19 marca 2025 r. Komisja przyjeta strategie na rzecz unii oszczednoSci i inwestycji i ogtosita, ze
zamierza oceni¢ potrzebg | rozwazy¢ przeprowadzenie ewentualnego przegladu dyrektywy w sprawie
praw akcjonariuszy najpdzniej w IV kwartale 2026 r. Przedmiotowa inicjatywe uwzgledniono w
programie prac Komisji na 2026 r. Przeglad dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy jest rowniez
zgodny z zaleceniami zawartymi w sprawozdaniu Draghiego i sprawozdaniu forum wysokiego
szczebla ds. programu ,,Wymiar sprawiedliwosci na rzecz rozwoju”.

Ocena

Odkad w 2009 r. w zycie weszly ramy regulacyjne dotyczace praw akcjonariuszy na szczeblu UE,
kontekst rynkowy wykonywania praw akcjonariuszy znacznie si¢ zmienil, m.in. ze wzgledu na
wielko$¢ rynku iszybki rozwdj technologii. Ponadto Unia stoi w obliczu powaznych potrzeb
inwestycyjnych, ktore wymagaja zwigkszenia puli kapitatu, aby wspiera¢ gospodarke i zmniejszy¢
koszty finansowania europejskich przedsiebiorstw.

Ze wzgledu na te zmiany oraz pilng potrzebe usunig¢cia barier uniemozliwiajacych integracje
I osiggniecie efektu skali na unijnym rynku kapitalowym, jak podkreslono w strategii na rzecz unii
oszczednosci i inwestycji, w ramach oceny przeanalizowane zostang nastgpujace kwestie:

e czy dyrektywa dotyczaca praw akcjonariuszy osiggnigto cele wyznaczone w chwili jej
przyjecia (skutecznosé);

e koszty ikorzysci wynikajace z obecnych przepiséw dla konkretnych zainteresowanych
podmiotow oraz to, czy potrzebne jest uproszczenie tych przepisow (efektywnosé);

e czy dyrektywa dotyczaca praw akcjonariuszy odpowiada na potrzeby i oczekiwania
zainteresowanych podmiotdéw (traftnos¢);

e wewngtrzna spojnos¢ ram dotyczacych praw akcjonariuszy iich zewnetrzna spdjnosé
z innymi instrumentami unijnymi/mi¢dzynarodowymi (sp6jno$¢); oraz

e zakres, w jakim panstwa cztonkowskie dziatajace na szczeblu krajowym nie bytyby w stanie
osiggnac skutkow, ktore udato si¢ osiggna¢ dzigki dyrektywie dotyczacej praw akcjonariuszy
(unijna warto$¢ dodana).

Celem pierwszej dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy, przyjetej w 2007 r., byly wzmocnienie
praw akcjonariuszy, zwigkszenie ochrony o0so6b trzecich oraz poprawa efektywnosci
I konkurencyjno$ci przedsigbiorstw. Celem drugiej dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy,
przyjetej w 2017 r., byly poprawa zarzadzania i wynikow (finansowych) unijnych spotek gietdowych,
przyczynienie si¢ do zwigkszenia dlugoterminowego finansowania spotek w ramach rynkow akcji
oraz poprawa warunkow transgranicznych inwestycji kapitatowych.

Ocena zostanie przeprowadzona rownolegle z oceng skutkow, a jej wyniki zostang w tej ocenie
skutkow uwzglednione.

Problem, ktéremu ma zaradzi¢ inicjatywa



https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op369~246a103ed8.en.pdf?503a501a41fd4b4659d3b0616c405190
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-07/ESMA32-380-267_Report_on_SRD2.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/shareholder-meetings-and-corporate-governance_2d36fa5c-en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52025DC0124
https://commission.europa.eu/publications/2026-commission-work-programme-and-annexes_pl
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_pl?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/90a2f675-e963-4d05-a128-201e5bc693aa_pl?filename=JUST_template_comingsoon_standard_15.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/90a2f675-e963-4d05-a128-201e5bc693aa_pl?filename=JUST_template_comingsoon_standard_15.pdf

Z powodu rozdrobnienia unijnych rynkéw kapitalowych emitenci, inwestorzy i posrednicy
prowadzacy dzialalno$¢ na jednolitym rynku muszg si¢ liczy¢ ze znacznymi obcigzeniami
administracyjnymi i finansowymi. Zgodnie z priorytetami politycznymi Komisji, polegajacymi na
uproszczeniu ram regulacyjnych, zmniejszeniu obcigzen dla przedsigbiorstw, uruchomieniu
prywatnych oszczedno$ci, a ostatecznie — zwigkszeniu konkurencyjnosci UE, celem niniejszej
inicjatywy jest rozwigzanie szeregu probleméw, ktore w ogOlnym zarysie dotycza nastepujgcych
obszarow:

¢ identyfikacja akcjonariuszy, przekazywanie informacji i wykonywanie praw akcjonariuszy;

e przejrzystos¢ inwestoréw instytucjonalnych, podmiotow zarzadzajacych aktywami

i doradcow inwestorow w zwigzku z gtosowaniem;
e formy walnych zgromadzen oraz wykonywane W zwiazku z nimi prawa akcjonariuszy.

Chociaz kazdej z gtéwnych kategorii zainteresowanych podmiotow (tj. emitentdw, akcjonariuszy
I posrednikow) dotycza szczegdlne wyzwania, do najwazniejszych wspdlnych probleméw nalezg
brak efektywnosci, wysokie koszty | wyzwania zwigzane z operacjami transgranicznymi. Problemy
te wynikaja czgsciowo z braku wspdlnej reakcji na cyfrowy rozwoj rynku.

Wszystkie zainteresowane podmioty borykaja si¢ ze zlozonymi i czasochtonnymi procesami
glosowania, zwtaszcza W scenariuszach transgranicznych. Emitenci ponosza wysokie koszty
przestrzegania przepisow w zakresie identyfikacji akcjonariuszy, aposrednicy — zarzadzania
glosowaniem przez petnomocnika i przeptywem informacji.

Ponadto zaréwno emitenci, jak i akcjonariusze ponosza wysokie koszty i optaty, co zwigksza ich
0golne wydatki i moze by¢ szczegolnie ucigzliwe dla kupujacych akcje inwestoréw detalicznych.
Do niedociagni¢¢ podkreslanych przez zainteresowane podmioty nalezg r6zne definicje akcjonariusza
W poszczegdlnych panstwach cztlonkowskich, brak jasnosci co do objetych dyrektywa instrumentow
finansowych, nieefektywno$¢ proceséw identyfikacji akcjonariuszy i gtosowania, przeszkody
w wykonywaniu praw akcjonariuszy, nieefektywnos$¢ tancucha posrednikéw, niewystarczajaca
przejrzystos¢, brak harmonizacji kosztow i oplat oraz brak jasnej definicji doradcow inwestorow
w zwiagzku z glosowaniem i jasnego nadzoru nad nimi.

Podstawa dzialania UE (podstawa prawna i analiza zgodnosci z zasada pomocniczosci)

Podstawa prawna

Whniosek w sprawie przegladu dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy bytby oparty na art. 50 i 114
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), czyli na tej samej podstawie prawnej co
dyrektywa z 2007 r. dotyczaca praw akcjonariuszy i Zzmieniajaca ja dyrektywa z 2017 r.

Art. 50 TFUE upowaznia UE do podejmowania dziatan w dziedzinie prawa spotek itadu
korporacyjnego w celu urzeczywistnienia swobody przedsigbiorczosci w UE.

Art. 114 TFUE stanowi podstawe prawng $rodkow dotyczacych zblizenia przepisOw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych panstw cztonkowskich na rzecz ustanowienia i funkcjonowania
rynku wewnetrznego.

Praktyczna potrzeba dzialania na poziomie UE

Rozwigzania krajowe nie stanowig wystarczajacej odpowiedzi na problemy, ktére ma rozwigzac ta
inicjatywa. Ze wzgledu na utrzymujace si¢ rozdrobnienie rynkow kapitatowych UE oraz biezace
priorytety polityczne dotyczace uproszczenia ram regulacyjnych, zmniejszenia obcigzen
i zwigkszenia konkurencyjnosci UE, konieczne sg dziatania na szczeblu unijnym. Maja one zaradzi¢
utrzymujacym si¢ problemom i brakowi efektywnosci w zwigzku z interakcjami migdzy emitentami,
akcjonariuszami i posrednikami, gdyz problemy te sa wciaz znaczace W kontekscie transgranicznym.




Cel, jakim jest usunigcie barier regulacyjnych i zwigkszenie efektywnos$ci oraz integracji rynku, nie
moze zosta¢ osiagnigty przez panstwa cztonkowskie dziatajgce samodzielnie.

B. Glowne cele i warianty strategiczne

Ogo6lnym celem tej inicjatywy jest zwickszenie konkurencyjnosci unijnych spétek gietdowych
I uproszczenie procedur obowigzujacych uczestnikow rynku finansowego. Cel ten zostanie osiggnigty
w ramach dwoch gléwnych obszaréw dzialania: i) poprawa tadu korporacyjnego, zwtaszcza
w odniesieniu do wykorzystania technologii cyfrowych, oraz (ii) ulatwienie wykonywania praw
i przeptywu informacji miedzy spotkami gieldowymi, posrednikami i akcjonariuszami,
W szczegdlnosci dzigki wykorzystaniu rozwigzan cyfrowych.

Dziatania w pierwszym z tych obszaréw mogtyby obejmowac zapewnienie, aby akcjonariusze nadal
aktywnie uczestniczyli w procesie decyzyjnym spotki, w tym np. poprzez zapewnienie poszanowania
praw akcjonariuszy i pewnosci prawa rowniez W przypadku wirtualnego uczestnictwa w walnych
zgromadzeniach lub poprzez usprawnienie harmonogramow i termindw w konteks$cie walnych
zgromadzen. Ponadto mozna by przyja¢ s$rodki shuzace zapewnieniu jakosci 1 wiarygodnosci
rekomendacji dotyczacych glosowania przedstawianych przez doradcow inwestoroOw W zwigzku
z glosowaniem.

Dziatania w drugim ztych obszarow moglyby obejmowaé, w miar¢ mozliwosci, ustanowienie
wspolnych zasad automatyzacji wymiany informacji oraz zbadanie rozwigzan umozliwiajacych
bezposrednig komunikacje miedzy akcjonariuszami a spOtkami. Wprowadzone w tej dziedzinie
srodki unijne moglyby réwniez zmniejszy¢ wysokie koszty, ktore nadal zniechgcajg akcjonariuszy do
wykonywania praw w kontekscie transgranicznym. Ponadto mozna by przyjaé¢ srodki zapewniajace,
aby w wymiarze transgranicznym dowdd uprawnienia do wykonywania praw akcjonariuszy i dowod
petnomocnictwa akceptowano W formie elektronicznej. Srodki te powinny uwzgledniaé szybki
rozw0j technologii, ktory umozliwia zagwarantowanie pewno$ci prawa przy jednoczesnym
zmniejszeniu kosztow i obcigzen administracyjnych, dzigki korzystaniu z ustug zaufania.

Konkretne warianty strategiczne beda zalezaly od wynikéw oceny ioceny skutkow,
z uwzglednieniem kryteriow skutecznosci, efektywnosci i spdjnosci. W odniesieniu do kazdego ze
zidentyfikowanych problemoéw unijne warianty strategiczne moga obejmowac niepodejmowanie
zadnych dziatan, lepsze wdrazanie iegzekwowanie istniejacych ram prawnych, zaproponowanie
ukierunkowanego rozwigzania konkretnego problemu bez zmiany obecnych ram (np. usunigcie
niescistosci w definicjach kluczowych podmiotow) lub zaproponowanie dalej idgcych zmian, aby
uruchomi¢ dalsze inwestycje.

C. Prawdopodobne skutki

Oczekuje si¢, ze inicjatywa wywrze pozytywne skutki gospodarcze, zmniejszy obcigzenie
zainteresowanych podmiotow i koszty przestrzegania przepisow oraz zwigkszy efektywnos¢ dziatan.
Inicjatywa ta moze ufatwi¢ emitentom, inwestorom i posrednikom prowadzenie dziatalnosci we
wszystkich panstwach cztonkowskich i obnizy¢ ponoszone przez nich koszty. Moze zatem pomdc
uruchomi¢ prywatne inwestycje W unijne spotki gietdowe, zwigkszy¢ inwestycje transgraniczne,
stworzy¢ bardziej poglgbiony i plynny unijny rynek kapitalowy, zwigkszy¢ jego konkurencyjnosé
| wspiera¢ unijny wzrost gospodarczy. Ostatecznie zwigkszytoby to zaufanie inwestoréw do unijnego
rynku kapitatowego isprawitoby, ze UE stalaby si¢ bardziej atrakcyjnym miejscem docelowym
inwestycji akcjonariuszy z UE ispoza niej. Przeglad dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy
moglby promowacé szersze cele gospodarcze i Spoteczne poprzez wspieranie wzrostu gospodarczego
I zmniejszanie nierdwnosci. Inicjatywa moglaby posrednio wptyna¢ na Srodowisko poprzez poprawe
warunkow gospodarczych.




D. Instrumenty lepszego stanowienia prawa
Ocena skutkow i ocena

Zgodnie z ramami lepszego stanowienia prawa najpierw ocenimy obecng dyrektywe pod wzgledem
jej skutecznosci, trafnosci, efektywnosci, unijnej wartosci dodanej i spOjnosci.

Ocene te przeprowadzimy réwnolegle z oceng skutkdéw, na podstawie ktorej Komisja podejmie
decyzje polityczne. Ocena skutkéw bedzie opierac si¢ na ustaleniach z tej pierwszej oceny i stanowic¢
podstawe decyzji 0 ewentualnym przegladzie ram praw akcjonariuszy W celu zwigkszenia
konkurencyjnosci i poprawy wzrostu gospodarczego UE.

Ze wzgledu na potrzebe uproszczenia, cyfryzacji i rozwigzania problemu rozdrobnienia regulacji
ocena skutkéw obejmie skutecznos$¢, spojnosé i efektywnos¢ mozliwych wariantéw strategicznych
w wielu obszarach. Obszary te obejmg miedzy innymi identyfikacje akcjonariuszy, przekazywanie
informacji, wykonywanie praw akcjonariuszy, przejrzysto$¢ inwestoréw instytucjonalnych,
podmiotow zarzadzajacych aktywami i doradcOw inwestorow w zwigzku z gtosowaniem oraz format
walnych zgromadzen i wykonywane w zwigzku z nimi prawa akcjonariuszy.

Strategia konsultacji

Uwagi w odpowiedzi na niniejsze zaproszenie mozna zgtaszaé przez 12 tygodni w portalu Komisji
»Wyraz swoja opini¢” w dowolnym z 24 jezykéw urzedowych UE. Komisja uwzgledni wkiad
zainteresowanych podmiotéw otrzymany w odpowiedzi na niniejsze zaproszenie do zgltaszania uwag,
gdy bedzie przygotowywata wniosek W sprawie przegladu dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy.
Réwnolegle na portalu ,,.WyraZz swojg opini¢” przez 12 tygodni prowadzone beda konsultacje
publiczne. W ramach oceny skutkow sporzadzone zostanie streszczenie informacji otrzymanych
w odpowiedzi na zaproszenie do zglaszania uwag i w ramach konsultacji publicznych, a wyniki
wszystkich dziatan konsultacyjnych zostang przedstawione w sprawozdaniu zbiorczym.

Stata wspotpraca z kluczowymi przedstawicielami zainteresowanych podmiotéw, prowadzona
w drodze ustrukturyzowanych wywiadoéw, badan ankietowych, warsztatow i spotkan dwustronnych
oraz dyskusji w grupach ekspertow, zapewni odpowiednie zaangazowanie wszystkich
zainteresowanych podmiotow w proces konsultacji. Zaangazowanie to obejmie zarOwno kwestie
podstawowe, jak i konkretne kwestie techniczne.

Powody prowadzenia konsultacji

Chcemy poznaé opinie i do§wiadczenia zainteresowanych podmiotéw, aby uwzglednic je w ocenie
I ocenie skutkow na potrzeby ewentualnego przegladu dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy.
Szczegolnie interesuja nas nastgpujace kwestie:

e wyzwania zwigzane Z obecng dyrektywa dotyczaca praw akcjonariuszy i niedociggnigcia
w tej dyrektywie;

e Dbariery utrudniajace skuteczne funkcjonowanie rynku i hamujace inwestycje wewnatrzunijne,
w tym bariery wynikajace ze stosowania dyrektywy dotyczacej praw akcjonariuszy;

e mozliwe rozwigzania izmiany w dyrektywie dotyczacej praw akcjonariuszy, ktore
pomoglyby odblokowa¢ inwestycje, zwigkszy¢ konkurencyjnos¢ Europy, usprawnic procesy
i dokona¢ ich cyfryzacji, uprosci¢ przepisy oraz zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne
I finansowe.

Grupa docelowa

Zamierzamy zebra¢ informacje od emitentow (spotek gietdowych), akcjonariuszy (w tym inwestorow
detalicznych), posrednikow finansowych, innych podmiotéw rynku finansowego, organow panstw
cztonkowskich, organizacji pozarzadowych i 0ogétu spoteczenstwa.



https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14809-Shareholder-Rights-Directive-evaluation-and-review_pl
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/14809-Shareholder-Rights-Directive-evaluation-and-review_pl

