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DYREKTYWA 2006/68/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

z dnia 6 wrze$nia 2006 r.

zmieniajgca dyrektywe Rady 77/91/EWG w sprawie tworzenia spétek akcyjnych i utrzymywania
oraz zmian wysokoSci ich kapitatu

(Tekst majgcy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajagcy Wspdlnote Europejska,
w szczeg6lnosci jego art. 44 ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji,

uwzgledniajac

opinig¢ Europejskiego Komitetu

Ekonomiczno-Spolecznego (1),

stanowiac zgodnie z procedurg okre$long w art. 251 Traktatu (2),

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1

Druga dyrektywa Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia
1976 r. w sprawie koordynacji gwarangji, jakie s3 wyma-
gane w panstwach czlonkowskich od spétek w rozumie-
niu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzyskania ich
réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno wspdlni-
kéw, jak i oséb trzecich, w zakresie tworzenia spotki
akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej kapitatu (3),
okresla wymagania w zakresie szeregu $rodkéw dotycza-
cych kapitatu, podejmowanych przez takie spolki.

W swoim komunikacie z dnia 21 maja 2003 r. dla Rady
i Parlamentu Europejskiego zatytulowanym ,Unowoczes-
nienie prawa spélek i wzmocnienie tadu korporacyjnego
w Unii Europejskiej — plan dzialania” Komisja formutuje
wniosek stwierdzajacy, ze uproszczenie i unowoczesnie-
nie dyrektywy 77/91/EWG przyczynitoby si¢ w znacznym
stopniu do promowania skutecznoci i konkurencyjnosci
przedsi¢biorstw bez ograniczania ochrony oferowanej
akcjonariuszom i wierzycielom. Cele te maja znaczenie
priorytetowe, jednak nie wplywaja na potrzebe niezwlocz-
nego ogdlnego zbadania, czy mozliwa jest alternatywa dla
systemu utrzymania kapitatu, ktéra pozwolilaby na odpo-
wiednig ochrong intereséw wierzycieli i akcjonariuszy

spotki akeyjnej.

Panistwa cztonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ zezwo-
lenia spétkom akcyjnym na wydawanie akeji za wklady
inne niz pieni¢zne bez stawiania im wymogu uzyskania
specjalnych wycen dokonywanych przez bieglych rewi-
dentéw w przypadkach, w ktérych istnieje wyrazny punkt

() Dz.U. C 294 z 25.11.2005, str. 1.
(%) Opinia Parlamentu Europejskiego z dnia 14 marca 2006 r. (dotych-

czas niepublikowana w Dzienniku Urzgdowym) i decyzja Rady z dnia
24 lipca 2006 r.

(}) Dz.U.L 26 z 31.1.1977, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona Aktem

przystapienia z 2003 r.

odniesienia dla wyceny takiego wkladu. Niemniej jednak
powinno si¢ zagwarantowaé prawo akcjonariuszy mniej-
szo§ciowych do zgdania przeprowadzenia takiej wyceny.

Spoiki akcyjne powinny mie¢ mozliwo$¢ nabywania wla-
snych akcji do wysokosci kapitatu rezerwowego spétki
przeznaczonego do podzialu, a okres, na ktéry na takie
nabycie moze zostal udzielone upowaznienie walnego
zgromadzenia, powinien zostaé przedluzony, tak aby
zwickszy¢ elastyczno$¢ i ograniczy¢ obcigzenia admini-
stracyjne spotek, ktore musza natychmiast reagowaé na
sytuacje rynkowa wplywajaca na ceng ich akgji.

Panistwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwo$¢ zezwo-
lenia spdétkom akcyjnym na udzielanie pomocy finanso-
wej w celu nabycia ich akcji przez osobe trzecig do
wysokosci kapitatu rezerwowego spélki przeznaczonego
do podziatu, tak aby zwiekszy¢ elastycznos$¢ w zakresie
zmian w strukturze wlasnosci kapitatlu zakltadowego
spolek. Mozliwos¢ ta powinna by¢ uzalezniona od istnie-
nia zabezpieczen, majac na uwadze cel niniejszej dyrekty-
wy, jakim jest ochrona zaréwno akcjonariuszy, jak i os6b
trzecich.

W celu wzmocnienia ujednoliconej ochrony wierzycieli
we wszystkich panstwach czlonkowskich wierzyciele
powinni mie¢ mozliwo$¢, pod pewnymi warunkami, sko-
rzystania z postgpowania sgdowego lub administracyj-
nego, w przypadku gdy ich wierzytelnosci sg zagrozone
w konsekwencji obnizenia kapitatu spétki akcyjnej.

Aby zapobiega¢ naduzyciom na rynku, paistwa czlonkow-
skie powinny uwzgledni¢, do celéw wykonania niniejszej
dyrektywy, przepisy dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku (naduzy¢ na rynku) (4), rozporzadzenia Komisji (WE)
nr 22732003 z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do zwolnien dla programéw odkupu i stabi-
lizacji instrumentdéw finansowych (%) oraz dyrektywy Komi-
sji 2004/72/WE z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacej
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie dopuszczalnych praktyk rynkowych, definicji
informacji wewnetrznej w odniesieniu do towarowych
instrumentéw pochodnych, sporzadzania list 0s6b maja-
cych dostep do informacji wewnetrznych, powiadamiania
o transakcjach zwigzanych z zarzadem oraz powiadamia-
nia o podejrzanych transakcjach (9).

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16.

(5) Dz.U. L 336 z 23.12.2003, str. 33.
() Dz.U. L 162 z 30.4.2004, str. 70.
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(8) W zwiazku z tym dyrektywa 77/91/EWG powinna zostaé zbywalne papiery wartosciowe i instrumenty rynku pieniez-

odpowiednio zmieniona.

Zgodnie z pkt 34 Porozumienia mi¢dzyinstytucjonalnego
w sprawie lepszego stanowienia prawa (') zacheca si¢ pan-
stwa czlonkowskie do sporzadzania, dla ich wlasnych
celow i w interesie Wspdlnoty, wilasnych tabel, ktore
w mozliwie najszerszym zakresie odzwierciedlajg korela-
cje pomiedzy niniejszg dyrektywa a Srodkami transpozy-
Gji, oraz do podawania ich do wiadomosci publiczne;j,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1

W dyrektywie 77/91/EWG wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1)

artykul 1 ust. 1 tiret 21 otrzymuje nastgpujace brzmienie:
,— na Wegrzech:
nyilvdnosan m(kodd részvénytdrsasig;”;

dodaje si¢ art. 10a i 10b w brzmieniu:

JArtykut 10a

1. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowad o niestoso-
waniu art. 10 ust. 1, 2 i 3 w przypadku, gdy na podstawie
decyzji organu administrujgcego lub zarzadzajacego przed-
miotem wkladu innego niz pienigzny sa zbywalne papiery
warto$ciowe zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynk6w instrumentow finan-
sowych (') lub instrumenty rynku pieni¢znego zdefiniowane
w art. 4 ust. 1 pkt 19 tej dyrektywy, a warto$¢ tych papie-
réw warto$ciowych lub instrumentéw rynku pienieznego
jest obliczana wedtug $redniej ceny wazonej, po ktérej byly
one przedmiotem obrotu na jednym lub kilku rynkach regu-
lowanych zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 14 powyzszej
dyrektywy w odpowiednio dtugim okresie, ktéry zostanie
okreslony w prawie krajowym, poprzedzajacym date fak-
tycznego wniesienia odpowiedniego wkladu innego niz
pieniezny.

Jednakze w przypadkach gdy na ceng te wplynely wyjat-
kowe okolicznosci, ktére znaczaco zmienilyby warto$¢ akty-
wow w dacie ich faktycznego wniesienia, w tym
w przypadkach, gdy rynek takich zbywalnych papieréw war-
to$ciowych lub instrumentéw rynku pienigznego stracit
plynnos$¢, dokonuje si¢ ponownej wyceny z inicjatywy i na
odpowiedzialno$¢ organu administrujacego lub zarzadzaja-
cego. Do celéw ponownej wyceny stosuje si¢ art. 10 ust. 1,
213,

2. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowa¢ o niestoso-
waniu art. 10 ust. 1, 2 i 3 w przypadku, gdy na podstawie
decyzji organu administrujagcego lub zarzadzajacego przed-
miotem wkladu innego niz pienig¢zny sg aktywa inne niz

(1) Dz.U. C 321 z 31.12.2003, str. 1.

nego, o ktérych mowa w ust. 1, w stosunku do ktérych
uznany niezalezny biegly wydat juz opinie na temat ich war-
toSci godziwej i kiedy spelnione sg nastepujace warunki:

a) warto§¢ godziwa jest ustalana na dzieri przypadajacy nie
wezesniej niz 6 miesiecy przed datg faktycznego wnie-
sienia wkladu;

b) wycena zostala przeprowadzona zgodnie z ogélnie
przyjetymi standardami i zasadami wyceny obowigzu-
jacymi w panstwie czlonkowskim, stosowanymi
w odniesieniu do rodzaju aktywéw majacych stanowié
przedmiot wkladu.

W przypadku wystapienia nowych okolicznosci kwalifikuja-
cych, ktére zasadniczo zmienityby warto$¢ godziwa akty-
wow w dacie ich faktycznego wniesienia, dokonuje si¢
ponownej wyceny z inicjatywy i na odpowiedzialno$é
organu administrujacego lub zarzadzajacego. Do celéw
ponownej wyceny stosuje si¢ art. 10 ust. 1, 2 3.

W przypadku braku takiej ponownej wyceny jeden lub wig-
cej akcjonariuszy, posiadajacych faczny udzial wynoszacy
przynajmniej 5 % subskrybowanego kapitatu spétki w dniu
podjecia decyzji o podwyzszeniu kapitatu, moga zazadac
przeprowadzenia wyceny przez niezaleznego bieglego;
w tym przypadku stosuje si¢ art. 10 ust. 1, 2 i 3. Taki akcjo-
nariusz lub akcjonariusze mogg ztozy¢ wniosek az do dnia
whniesienia wkladu, pod warunkiem Ze w dniu zlozenia
takiego wniosku posiadajg oni nadal, tak jak w dniu podje-
cia decyzji o podwyzszeniu kapitatu, faczny udzial wyno-
szacy przynajmniej 5 % subskrybowanego kapitatu spotki.

3. Panstwa czlonkowskie moga zadecydowacd o niestoso-
waniu art. 10 ust. 1, 2 i 3 w przypadku, gdy na podstawie
decyzji organu administrujgcego lub zarzadzajacego przed-
miotem wkladu innego niz pieni¢zny sa aktywa inne niz
zbywalne papiery warto$ciowe i instrumenty rynku pieniez-
nego, o ktérych mowa w ust. 1, ktérych warto$¢ godziwa
wynika z warto$ci poszczegdlnych aktywow, okreslonej
w sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy,
pod warunkiem ze sprawozdanie finansowe zostalo pod-
dane kontroli zgodnie z dyrektywa 2006/43[WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie usta-
wowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych (7).

Ustep 2 akapity drugi i trzeci stosuje si¢ odpowiednio.

Artykut 10b

1. W przypadku gdy wklad inny niz pieni¢zny, o ktérym
mowa w art. 10a, zostaje wniesiony bez sprawozdania bie-
glego rewidenta, o ktérym mowa w art. 10 ust. 1, 2 i 3,
oprécz wymagan okreslonych w art. 3 lit. h) i w terminie
jednego miesigca od daty faktycznego wniesienia wkladu,
oglasza si¢ o§wiadczenie zawierajace nastgpujace informacje:

a) opis przedmiotowego wkladu innego niz pieni¢zny;
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b) jego wartos¢, zrodlo tej wyceny oraz, w stosownych
przypadkach, metod¢ wyceny;

c) o$wiadczenie, czy uzyskana warto$¢ odpowiada przy-
najmniej liczbie, warto$ci nominalnej lub, w przypadku
braku warto$ci nominalnej, wartosci ksiggowej oraz,
w stosownych przypadkach, nadwyzce emisyjnej akcji
przeznaczonych do emisji w zamian za taki wklad;

d) o$wiadczenie o braku nowych okolicznosci kwalifikuja-
cych w odniesieniu do pierwotnej wyceny.

Ogloszenia dokonuje si¢ w sposéb okreslony w przepisach
kazdego panstwa czlonkowskiego zgodnie z art. 3 dyrek-
tywy 68/151/EWG.

2. W przypadku gdy proponuje si¢ wniesienie wkiadu
innego niz pieni¢zny bez sprawozdania bieglego rewidenta,
o ktérym mowa w art. 10 ust. 1, 2 i 3, w odniesieniu do
proponowanego podwyzszenia kapitatu, ktére ma zostaé
dokonane zgodnie z art. 25 ust. 2, nalezy opublikowa¢ oglo-
szenie zawierajgce date podjecia decyzji o podwyzszeniu
i informacje wymienione w ust. 1, w sposéb okreslony
w przepisach kazdego paristwa czlonkowskiego zgodnie
z art. 3 dyrektywy 68/151/EWG, przed wniesieniem akty-
woéw w formie wkladu innego niz pieni¢zny. W tym przy-
padku o$wiadczenie zgodnie z ust. 1 ogranicza si¢ do
o$wiadczenia, ze od dnia opublikowania powyzszego oglo-
szenia nie wystapily zadne nowe okolicznosci kwalifikujgce.

3. Kazde panstwo czlonkowskie zapewnia odpowiednie
gwarancje zapewniajace zgodno$¢ z procedurg okreslong
w art. 10a oraz w niniejszym artykule, w przypadku gdy
wklad inny niz pieni¢zny jest wnoszony bez sprawozdania
bieglego rewidenta, o ktéorym mowa w art. 10 ust. 1, 2 i 3.

() Dz.U. L 145 z 30.4.2004, str. 1. Dyrektywa ostatnio
zmieniona dyrektywa 2006/31/WE (Dz.U. L 114
z 27.4.2006, str. 60).

() Dz.U. L 157 z 9.6.2006, str. 87.”;

w art. 11 ust. 1 akapit pierwszy wprowadza si¢ nastepujace
zmiany:

a) wyrazy ,art. 10” zastepuje sie wyrazami ,art. 10 ust. 1,
2137

b) dodaje si¢ nastepujace zdanie:
,Artykuly 10a i 10b stosuje si¢ odpowiednio.”;
artykul 19 ust. 1 otrzymuje nastepujgce brzmienie:

,1. Bez uszczerbku dla zasady réwnego traktowania
wszystkich akcjonariuszy bedacych w takiej samej sytuacji
oraz dla dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywa-
nia poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na
rynku) ('), panstwa cztonkowskie mogg zezwoli¢ spélce na
nabywanie wlasnych akcji przez nig sama albo za posrednic-
twem osoby dzialajacej we wlasnym imieniu, ale na rachu-
nek tej spotki. W zakresie, w jakim nabycie takie jest

dozwolone, panistwa czlonkowskie zezwalaja na jego doko-
nanie z zastrzezeniem nastgpujacych warunk6w:

a) upowaznienie jest udzielane przez walne zgromadze-
nie, ktére okresla warunki i zasady takiego nabycia, a w
szczegdlno$ci maksymalng liczbe akcji do nabycia,
okres, na ktéry zostaje udzielone upowaznienie, kto-
rego maksymalng dtugos¢ okresla prawo krajowe, przy
czym nie moze ona jednak przekraczal 5 lat, oraz,
w przypadku odplatnego nabycia, maksymalng i mini-
malng wysoko$¢ zaplaty. Czlonkowie organu admini-
strujacego lub zarzadzajacego upewniaja si¢, ze
w momencie dokonywania kazdego nabycia objetego
upowaznieniem zachowane sg warunki, o ktérych
mowa w lit. b) i ¢);

b) nabycia, facznie z akcjami uprzednio nabytymi przez
spotke i bedgcymi w jej posiadaniu oraz akcjami naby-
tymi przez osobe¢ dzialajaca we wlasnym imieniu, ale na
rachunek spotki, nie moga powodowac obnizenia akty-
wow netto ponizej kwoty, o ktorej mowa w art. 15
ust. 1 lit. a) i b);

¢) transakcja moze obejmowal wylacznie akcje w pelni
oplacone.

Ponadto panstwa czlonkowskie mogg réwniez podda¢ naby-
cie w rozumieniu akapitu pierwszego ktéremukolwiek
z nastgpujacych warunk6w:

i) warto$¢ nominalna lub, w przypadku jej braku, war-
to$¢ ksiegowa nabytych akcji, w tym akeji nabytych
uprzednio przez spotke i bedacych w jej posiadaniu oraz
akcji nabytych przez osobe dzialajaca we wlasnym imie-
niu, ale na rachunek spétki, nie moze przekroczyé
wysokosci, ktéra zostanie okreSlona przez panstwa
czlonkowskie. Wysoko$¢ ta nie moze by¢ nizsza niz
10 % subskrybowanego kapitatu;

ii) uprawnienie sp6tki do nabycia wlasnych akcji w rozu-
mieniu akapitu pierwszego, maksymalna liczba akgji do
nabycia, okres obowigzywania uprawnienia oraz mak-
symalna lub minimalna wysokos$¢ zaplaty sa okreslone
w statucie lub akcie zalozycielskim sp6tki;

iii) spotka wypelnia okreslone obowiazki sprawozdawcze
i informacyjne;

iv) od niektérych spélek, okreslonych przez panstwa czton-
kowskie, mozna zgda¢ umorzenia nabytych akgji, pod
warunkiem Ze kwota réwna wartosci nominalnej umo-
rzonych akcji zostanie wlaczona do rezerwy, ktora nie
moze by¢ przeznaczona do podzialu miedzy akcjona-
riuszy, z wyjatkiem obnizenia kapitatu subskrybowa-
nego. Rezerwa ta moze by¢ wykorzystana wylgcznie
w celu podwyzszenia kapitatu subskrybowanego w dro-
dze kapitalizacji rezerw;

v) nabycie akcji pozostaje bez uszczerbku dla zaspokoje-
nia roszczen wierzycieli.

() Dz.U. L 96 z 12.4.2003, str. 16.”;
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5)

6)

w art. 20 ust. 3 wyrazy ,art. 15 ust. 1 lit. a)” zastepuje si¢
wyrazami ,art. 15 ust. 1 lit. a) i b)”;

artykut 23 ust. 1 otrzymuje nastgpujace brzmienie:

,1. W przypadku gdy panstwa czlonkowskie zezwalajg
spolce na bezposrednie albo posrednie dokonywanie zalicz-
kowych wyplat lub udzielanie pozyczek, lub ustanawianie
zabezpieczent w celu nabycia jej whasnych akcji przez osobg
trzecig, uzalezniaja one takie transakcje od spelnienia warun-
kéw okreslonych w akapitach drugim, trzecim, czwartym

i pigtym.

Transakcji dokonuje si¢ na odpowiedzialno$¢ organu
administrujacego lub zarzadzajacego na rzetelnych warun-
kach rynkowych, szczegélnie w odniesieniu do odsetek
otrzymywanych przez spotke oraz w odniesieniu do zabez-
pieczen ustanowionych na rzecz spélki z tytulu pozyczek
i zaliczek, o ktérych mowa w akapicie pierwszym. Nalezy
doktadnie sprawdzi¢ wyplacalno$¢ osoby trzeciej lub,
w przypadku transakcji wielostronnych, kazdej ze stron.

Organ administrujacy lub zarzadzajacy przedstawia transak-
cje do uprzedniej akceptacji walnego zgromadzenia, a walne
zgromadzenie dziala w tym zakresie zgodnie z zasadami
dotyczacymi kworum i wigkszosci ustanowionymi w art. 40.
Organ administrujacy lub zarzadzajacy przedklada walnemu
zgromadzeniu pisemne sprawozdanie wskazujace powody
transakcji, interes spotki w dokonaniu takiej transakcji,
warunki dokonania tej transakgji, ryzyko zwigzane z trans-
akcja w zakresie ptynnosci i wyplacalnosci spétki oraz cene,
za jakg osoba trzecia ma dokona¢ nabycia akcji. Sprawozda-
nie to podlega zlozeniu w rejestrze w celu jego ogloszenia
zgodnie z art. 3 dyrektywy 68/151/EWG.

Laczna pomoc finansowa przyznawana osobom trzecim nie
moze w zadnym czasie prowadzi¢ do obnizenia wartosci
aktywow netto ponizej kwoty okreslonej w art. 15 ust. 1
lit. a) i b), uwzgledniajgc réwniez kazde obnizenie wartosci
aktywow netto, ktore moglo nastapi¢ w wyniku nabycia
przez spotke lub na rachunek spétki whasnych akeji, zgod-
nie z art. 19 ust. 1. Spétka umieszcza w bilansie po stronie
pasywow niepodlegajaca podzialowi rezerwe w wysokosci
facznej pomocy finansowe;j.

W przypadku gdy osoba trzecia z pomoca finansowa ze
strony spotki nabywa wiasne akcje tej spotki w rozumieniu
art. 19 ust. 1 lub subskrybuje akcje wyemitowane w ramach
podwyzszenia subskrybowanego kapitalu, takie nabycie lub
subskrypcja jest realizowane za godziwg cene.”;

dodaje si¢ art. 23a w nastgpujacym brzmieniu:

JArtykut 23a

W przypadkach gdy poszczegdlni czlonkowie organu
administrujgcego lub zarzadzajacego spotki bedacej strong
transakcji, o ktérej mowa w art. 23 ust. 1, lub organu
administrujgcego lub zarzadzajacego jednostki dominujacej
w rozumieniu art. 1 dyrektywy Rady 83/349/EWG z dnia
13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych (') lub sama jednostka dominujgca lub
osoby dzialajace we wlasnym imieniu, ale na rachunek

cztonkéw takich organéw lub takich jednostek sa jednoczes-
nie strong przeciwna takiej transakgji, panstwa czlonkow-
skie zapewniajg za pomocg odpowiednich zabezpieczen, aby
transakcja taka nie byla sprzeczna z najlepszym interesem
spotki.

() Dz.U. L 193 z 18.7.1983, str. 1. Dyrektywa ostatnio
zmieniona dyrektywa 2006/43/WE.”;

8) artykul 27 ust. 2 akapit drugi otrzymuje nastepujace
brzmienie:

,Stosuje si¢ art. 10 ust. 2 i 3 oraz art. 10ai 10b.”;
9) artykul 32 ust. 1 otrzymuje nast¢pujace brzmienie:

,1. W przypadku obnizenia kapitalu subskrybowanego
przynajmniej ci wierzyciele, ktorych wierzytelnosci powstaly
przed ogloszeniem decyzji o obnizeniu, maja przynajmniej
prawo do uzyskania zabezpieczenia wierzytelnosci, ktére nie
staly si¢ wymagalne przed datg takiego ogloszenia. Prawo
to nie moze zostaé wylaczone przez panstwa czlonkowskie,
chyba ze wierzyciel dysponuje odpowiednimi zabezpiecze-
niami lub zabezpieczenia takie nie sa konieczne, bioragc pod
uwage aktywa spolki.

Pafistwa czlonkowskie ustalajg warunki wykonywania prawa
okreslonego w akapicie pierwszym. W kazdym przypadku
panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby wierzyciele mogli
zwroécié si¢ do odpowiedniego organu administracyjnego lub
sadowego o odpowiednie zabezpieczenia, pod warunkiem
ze s3 w stanie wykaza¢ w sposob wiarygodny, ze z powodu
obnizenia kapitalu subskrybowanego zaspokojenie ich rosz-
czefl jest zagrozone oraz ze nie uzyskali odpowiednich
zabezpieczen od spotki.”;
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artykul 41 ust. 1 otrzymuje nastepujgce brzmienie:

,1.  Panstwa czlonkowskie moga odstapi¢ od art. 9 ust. 1,
art. 19 ust. 1 lit. a) zdanie pierwsze oraz od art. 25, 26 i 29
w zakresie, w jakim odstepstwa takie sa niezbedne do przy-
jecia lub stosowania przepiséw majacych na celu zachece-
nie pracownikéw lub innych grup oséb okreslonych przez
prawo krajowe do uczestnictwa w kapitale przedsi¢biorstw.”.

Artykut 2

1. Panstwa czlonkowskie wprowadzaja w Zycie przepisy usta-
wowe, wykonawcze i administracyjne niezbedne do wykonania
niniejszej dyrektywy do dnia 15 kwietnia 2008 r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawierajg odnie-
sienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie towarzyszy
ich urzgdowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesie-
nia okreslane s3 przez panstwa czlonkowskie.
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2. Panstwa czlonkowskie przekazuja Komisji teksty podsta-
wowych przepisow prawa krajowego przyjetych w dziedzinie
objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 3

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

Artykut 4

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu, dnia 6 wrze$nia 2006 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
J. BORRELL FONTELLES P. LEHTOMAKI
Przewodniczgcy Przewodniczgcy




