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Pozmenujuci navrh 1

POZMENUJUCE NAVRHY EUROPSKEHO PARLAMENTU*

k navrhu Komisie

2022/0406 (COD)
Navrh
SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

o akciovych Struktirach s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v spolo¢nostiach, ktoré
sa uchadzaju o prijatie svojich akcii na obchodovanie na rastovom trhu MSP

(Text s vyznamom pre EHP)

Pozmenujuce navrhy: novy alebo zmeneny text je vyznaceny hrubou kurzivou;
vypustenia sa oznacuju symboloml .
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EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,
so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie, a najmé na jej ¢lanok 50 ods. 1 a ¢lanok

50 ods. 2 pism. g) a ¢lanok 114,

so zretel'om na navrh Europskej komisie,

po predlozeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretel'om na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socialneho vyboru!,

konajtc v stlade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:

(1

2

3)

V snahe zvysit atraktivnost kapitdlovych trhov Unie a zniZit' nerovnosti medzi
spolo¢nostami, ktoré sa uchadzaju o prijatie na obchodovanie na jednotnom trhu, je
potrebné odstranit’ prekazky braniace pristupu na takéto trhy, ktoré vznikaja v dosledku
regulacie. Za podmienky, Ze sa na spolocnosti budu vzt’ahovat’ zaruky stanovené
podla prava Unie a vnitrostitneho prdva, mali mat moznost’ vybrat' si truktiry
spravy ariadenia, ktoré najlepSie zodpovedaju faze ich rozvoja, ¢o okrem iného
znamend, ze akciondrom ovladajucim tieto spolo¢nosti by sa malo umoznit’, aby si
zachovali kontrolu nad podnikanim po vstupe na regulované trhy, rastové trhy MSP
alebo do inych multilaterdlnych obchodnych systémov (MTF) amohli vyuzivat
vyhody spojené s obchodovanim na tychto trhoch, pokial’ sa budu popritom nad’alej

chranit’ aj prdva menSinovych akcionarov.

Ovladajucich akcionarov odradza od ebchodovania na verejnych trhoch hlavne strach,
ze stratia kontrolu nad spolo¢nostou. Prijatie na obchodovanie vedie zvyc¢ajne k tzv.
zriedeniu vlastnickeho podielu ovladajucich akcionarov, a teda aj k obmedzeniu ich
vplyvu na dolezité investicie, strategické a vykonné rozhodnutia v spolo¢nosti.
Zachovanie kontroly nad spolocnostou moze byt’ obzvlast’ dolezité v pripade startupov
a spolo¢nosti s dlhodobymi projektmi, kde sa vyzaduji velké pociatocné néklady,
pretoze by mohli chciet’ pokracovat’ vo svojej vizii bez toho, aby sa prili§ vystavovali
vykyvom na trhu. Akciondri MSP a rodinnych podnikov sa nemusia uchdadzat’ o

kotovanie 7 dovodu obav, Ze stratia kontrolu nad spolocnost’ou.

Akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami st u¢innym mechanizmom,
ktory ovladdajicim akciondrom umoznuje zachovat si rozhodovaciu pravomoc

v spolocnosti a zdrovei ziskavat’ finan¢né prostriedky od verejnosti. Akciové Struktary

U.v.EUC[...,[...],s. [...].
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“4)

)

(6)

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami predstavuji istt formu mechanizmu na
posilnenie kontroly, ktory zahffia minimalne dve odlisné triedy akcii s rozdielnym
poc¢tom hlasovacich prav. V ramci takychto akciovych Struktur ma aspon jedna z tried
akcii nizsi pocet hlasov pripadajucich na jednu akciu ako druha trieda (alebo d’alSie

triedy) akcii s hlasovacimi pravami. Akcia s vyS§im poctom hlasov je akciou

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Okrem akciovych Struktur s viacnasobnymi hlasovacimi prdvami existuji aj iné
mechanizmy na posilnenie kontroly, ktoré umoznuji zvysit’ hlasovaciu silu. Medzi tieto
mechanizmy patria napriklad akcie bez hlasovacieho prava, prioritné akcie bez
hlasovacieho prava a hlasovacie stropy. Tieto alternativne mechanizmy na posilnenie
kontroly s vSak koncipované s menSou mierou pruznosti, a preto by pravdepodobne
obmedzovali vysku kapitalu, ktora by mohla spolo¢nost’ ziskat' v momente prijatia na

obchodovaniel .

Vernostné akcie, rovnako ako akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami priznavaji
akcionarovi vyssie hlasovacie prava. Akcionar moze ziskat’ dodato¢né hlasovacie prava
spojené s vernostnymi akciami, ak mé akciu v drzbe pocas stanoveného ¢asu a spliia
urcité podmienky. Vernostné akcie st mechanizmy na posilnenie kontroly, ktoré su
urcené skor na podporu stabilnejSieho a dlhodobejsSieho vlastnictva medzi akcionarmi,
anie na zvySovanie atraktivnosti ziskavania finan¢nych prostriedkov od verejnosti.

Vernostné akcie preto nie je vhodné zahrnut’ do rozsahu pdsobnosti tejto smernice.

Vnutrostatne ustanovenia jednotlivych clenskych Statov o akciach s viacnasobnymi
hlasovacimi pradvami sa znac¢ne lisia. Niektoré ¢lenské Staty povol'uju akciové Struktary
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, zatial ¢o iné ich zakazuju. V niektorych
¢lenskych Statoch sa zédkaz akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pradvami obmedzuje len
na verejné spoloc¢nosti, zatial’ ¢o v inych sa vztahuje na vSetky spolo¢nosti. Rozdiely vo
vnutroStatnych rezimoch vytvaraju prekazky, ktoré brania vol'nému pohybu kapitalu
vramci vnutorného trhu. Regula¢nd fragmenticia vytvara navySe aj nerovnaké
podmienky pre spolo¢nosti nachadzajice sa v réznych ¢lenskych $tatoch. Spoloc¢nosti
v ¢lenskom State, ktory zakazuje akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami, sa musia prestahovat’ do iného ¢lenského §tatu alebo dokonca mimo Unie, ak
sa chcu uchadzat’ o prijatie na obchodovanie s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi

pravami, a vystavuji sa tak vyS$$im nakladom. V niektorych pripadoch sa moézu
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@®)

©)

spolo¢nosti vzhl'adom na tieto vyssie nédklady rozhodnut, Ze nebudu ziskavat’ finan¢né
prostriedky od verejnosti, ¢im sa mdZzu obmedzit’ moznosti ich financovania. Uvedené
faktory su relevantné hlavne z pohl'adu MSP a startupov, ktorym chybaji finan¢né

zdroje na pokrytie tychto nakladov.

Clenské $taty by mali spolo¢nostiam umoznit, aby zaviedli akciové Struktiry
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, a mohli sa tak wuchadzat o prijatic na
obchodovanie na regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek inom
MTF bez toho, aby sa ich ovladajuci akcionari museli vzdat' kontroly. Prijatie na
obchodovanie na regulovanych trhoch je vo v§eobecnosti vhodnejSie pre vicsie
a vyspelejsie spoloc¢nosti, zatial’ ¢o rastové trhy MSP st vo vSeobecnosti vhodnejsie pre
MSP. Rastové trhy MSP boli povodne koncipované ako Specializované obchodné
miesta pre MSP s regulaénym rezimom, ktory zohl'adnuje osobitosti MSP. Avsak nie
vSetky spolo¢nosti s cennymi papiermi kétovanymi na rastovych trhoch MSP su MSP.
V smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU! sa vyzaduje, aby MSP
predstavovali aspont 50 % emitentov finanénych nastrojov prijatych na obchodovanie
na rastovych trhoch MSP. Spolo¢nosti iné nez MSP maju vo vSeobecnosti likvidnejSie
cenné papiere, a preto ich prijatie na rastové trhy MSP umoziuje tymto trhom generovat’
vyssie poplatky za obchodovanie, a udrzat’ si tak ziskovost’ svojho obchodného modelu.
V stiasnosti sa vSak na vSetkych emitentov na rastovych trhoch MSP vzt'ahuji rovnaké

pravidla bez ohl'adu na ich velkost, aby to bolo pre investorov zrozumitel'nejsie. I

Clenské $taty by mali mat’ moznost’ zaviest alebo ponechat’ v platnosti vnutrostatne
ustanovenia, ktoré spolo¢nostiam povol'uji zavadzat’ tieto Struktiry na iné ucely, nez je
prvé prijatie akcii na obchodovanie na regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo
v akomkol’vek inom MTF. Moze ist aj o pripady, ked’ spolo¢nosti prechadzaju
z rastového trhu MSP na regulovany trh, pricom si ponechavaju akcie s viacnasobnymi

hlasovacimi pravami.
I Clenské $taty by nemali spoloénostiam branit' vtom, aby akciové Struktiry
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami zaviedli eSte pred tym, ako ddjde k prijatiu ich

akcii na obchodovanie. Clenské $taty by viak mali mat’ moznost’ stanovit, Ze vykon

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch )
s finan¢nymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU
(U.v. EUL 173, 12.6.2014, s. 349).
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an

posilnenych hlasovacich prav, ktoré predstavuju dodato¢né hlasovacie prava spojené
s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v porovnani s hlasovacimi pravami
akcif inych tried, je podmieneny prijatim akcii na obchodovanie na regulovanom trhu,
na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek inom MTF v jednom alebo vo viacerych
¢lenskych Statoch. V uvedenom pripade by akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
mali mat’ az do prijatia na obchodovanie rovnaké hlasovacie prava ako ostatné triedy
akcii v spolo¢nosti. Vdaka tomu by sa zabezpecilo, Ze akcie s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami budi osobitne podporovat prvé prijatie na obchodovanie

regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek inom MTF.

Ked’ze akcionari, ktori spoloCnost neovladaju, maju v spolocnosti obmedzent
hlasovaciu silu, pokial' ide oich investicie, akciové Struktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pradvami mozu akcionarom ovladajucim tuto spolo¢nost’ poskytovat’ trvala
kontrolu, a viest’ teda k tomu, ze budt sledovat’ iba vlastné zaujmy. Moze sa tak zvySit’
riziko, Ze ovladajuci akcionari budu z tejto kontroly sikromne profitovat. Aby sa tymto
rizikdm zamedzilo, zavadzanie akciovych Struktir s viacndsobnymi hlasovacimi
. . C , : i v
pravami by malo podliehat ochrannym opatreniam v zaujme ochrany mensinovych

akcionarov.

Clenské taty, ktoré povol'uju akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, poskytuji
zaruky na ochranu menSinovych akciondrov a ochranu zaujmov spolo¢nosti. Zaruky
v jednotlivych ¢lenskych Statoch sa vSak liSia vzhladom na vnutroStatne Specifika
a odlisné systémy prava obchodnych spoloc¢nosti. So zretel'om na ciele vntitorného trhu
stanovené najmé v ¢lanku 50 ods. 2 pism. g) Zmluvy o fungovani Europskej tnie by
Clenské Staty mali vo svojich vnutroStitnych pravnych predpisoch zabezpecit
koordinovany pristup k akciovym Struktram s viacndsobnymi hlasovacimi pravami,
pokial'’ ide o ochranu zidujmov mensinovych akciondrov a zadujmov spolo¢nosti.
Rozumie sa tym aj ochrana pred rozhodnutiami, ktoré ohrozuju I'udské prava, klimu
a zivotné prostredie, resp. vedu k zhorSeniu 'udskych prav, zmene klimy a negativhym
dosledkom na Zivotné prostredie. Na zaklade tohto koordinovaného pristupu by mali
vSetky Clenské Staty zabezpecit, aby sa kazdé rozhodnutie zaviest’ akciovu Strukturu
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami alebo zmenit’ tato Strukturu, pokial’ by tato
zmena vyvolala zmenu v hlasovacich pravach, prijimalo kvalifikovanou vic¢sinou na

valnom zhromazdeni akcionarov. V spolocnostiach, v ktorych existuje niekol’ko tried
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akcii, by sa takdto kvalifikovana vicsina mala vypocitat’ na zaklade celkového poctu
odovzdanych hlasov a na zdklade hlasov v ramci kaZdej triedy akcii, ktorych sa
rozhodnutie tyka. Okrem toho by mali ¢lenské Staty v pripade akcii s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami obmedzit’ hlasovaciu vahu tak, ze zaveda obmedzenial na urovni
koncepcie akciovej Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi pravami a zavedu
obmedzenia na vykon hlasovacich prav spojenych sakciami s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami na uCely prijatia urCitych rozhodnuti. Obmedzenie vykonu
hlasovacich prav sa moze vykonat' tak, ze sa bude vyzadovat, aby na schvalenie
kvalifikovanou vicSinou bola potrebna tak kvalifikovana vacSina hlasov odovzdanych
na valnom zhromazdeni akciondrov, ako aj kvalifikovana vac¢sina zékladného imania

zastiipeného na valnom zhromazdeni akcionarov.

(11a) Akcie s viacndasobnymi hlasovacimi pravami mozu chranit’ spolocnost’ pred priliSnym

(12)

(13)

zameranim sa na krdatkodobé zaujmy tym, Ze poskytnu silnejsi hlas zakladatelom a
dlhodobym akcionarom. S ciel’om stimulovat’ dlhodoby udriatel’ny rast by
spolocnosti vydavajuce akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami mohli uverejnit’
spravu, v ktorej podrobne uvedu, ako ich akciova Struktura pomoZe presadzovat’

zdaujmy vSetkych zainteresovanych strdn.

Clenské $taty by mali mat’ diskre¢nti pravomoc zaviest’ v pripade potreby dodatoéné
zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov menSinovych akcionarov
a zaujmov spolocnosti. Clenské §taty by mali posadit’ vhodnost dodatoénych zaruk
z hladiska ich ucinnosti pri chraneni zdujmov mensinovych akciondrov a zaujmov
spolo¢nosti, pricom by mali zabezpecit', aby takéto ochranné opatrenia nenarasali ucel
akciovych Struktur s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, ktorym je to, aby akcionari
ovladajiici spolo¢nost mali moznost’ ovplyvilovat' dolezité rozhodnutia vratane

menovania riaditel’ov.

Zverejiiovanie presnych, komplexnych a v€asnych informdcii o emitentoch posiliiuje
doveru investorov aumoziuje informované investicné rozhodovanie. Takéto
informované investicné rozhodovanie zlepSuje ochranu investorov aj efektivnost’ trhu.
Clenské tity by preto mali vyiadovat’, aby spolo¢nosti s akciovymi Struktiirami s
viacndsobnymi hlasovacimi pravami mali nazov akcii zakonceny oznacenim ,, WVR“
(vazené hlasovacie prava), s ciel’om jasne informovat’ verejnost’ o tom, Ze ich akciova

Struktira a profil likvidity sa liSia od $truktiry tradi¢nych spoloénosti. Clenské §taty

PE760.667/ 6

SK



(14)

(15)

by preto mali vyzadovat aj to, aby spoloCnosti s akciovymi Strukturami
s viacnasobnymi hlasovacimi prdvami zverejnili podrobné informécie o svojej akciove;j
Struktire asystéme spravy ariadenia spolocnosti, ato v momente prijatia na
obchodovanie, ako aj v pravidelnej vyroc¢nej finan¢nej sprave. Tieto informécie by mali
zahtnat’ aj to, Ci existuji nejaké obmedzenia tykajtce sa drzby cennych papierov, a teda
aj to, Ci si akykol'vek prevod cennych papierov vyzaduje schvalenie bud’ spolo¢nosti,
alebo ostatnych drzitelov cennych papierov. Mali by sa zahffiat' aj informdcie
o akychkol'vek obmedzeniach hlasovacich prav, a teda aj o obmedzeniach hlasovacich
prav majitelov urcitého percenta alebo poctu hlasovacich prav, o lehotach na
vykonavanie hlasovacich prav alebo o systémoch, ktorymi sa finan¢né prava spojené
s cennymi papiermi oddel'uji od drzby cennych papierov. Takéto informdcie by sa mali
aktualizovat’ pravidelne a vidy, ak dojde k vyznamnym zmendm vo vilastnictve alebo
v kontrole akcii s osobitnymi hlasovacimi pravami. Tieto spolocnosti by v sulade
s existujucimi pravnymi predpismi o transparentnosti mali navySe zverejnit aj
totoznost” majitelov akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, ako aj totoZnost
fyzickych os6b opravnenych vykonéavat’ hlasovacie prava v ich mene a totoznost’ 0s6b
vykonavajucich osobitné kontrolné prava s cielom zarucit’ investorom ako ¢lenom
Sirokej verejnosti transparentnost’ kone¢ného vlastnictva a de facto vplyv na spolocnost’.
Investori by mohli vd’aka tomu prijimat’ informované rozhodnutia, ¢im by sa posilnila

ich dovera v dobre fungujuce kapitalové trhy.

Kedze ciele tejto smernice, ktorymi su rozsirenie moznosti financovia pre podniky, ako
aj zvysenie atraktivnosti rastovych trhov MSP, nie je mozné uspokojivo a vcas
dosiahnut’ na arovni Elenskych Statov, ale z dovodu rozsahu a G€inkov opatreni ich
v yowe v , v . Py , . - . s . A v .o ) .
mozno U¢innejsie a rychlejSie dosiahnut’ na trovni Unie, Unia moZe prijat’ opatrenia
v stlade so zasadou subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Eur6pskej tnii. V sulade so
zé4sadou proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku tato smernica neprekrauje ramec

nevyhnutny na dosiahnutie tychto cielov.

S cielom posudit’ vykonavanie a vplyv tejto smernice, najméd akékol'vek negativne
vplyvy na vSetky dotknuté zainteresované strany a zohladnit’ vyvoj na trhu, ako aj
vyvoj v inych oblastiach prava Unie alebo skusenosti ¢lenskych $tatov s vykonavanim
tejto smernice by Komisia mala preskiimat’ tito smernicu po uplynuti trech rokov od

datumu jej transpozicie a potom kaZdé tri roky.
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(16) V sulade sospoloénym politickym vyhldsenim clenskych Stitov a Komisie
z 28. septembra 2011 o vysvetlujacich dokumentoch! sa ¢lenské Staty zaviazali, Ze
v odovodnenych pripadoch k svojim ozndmeniam o transpozi¢nych opatreniach pripoja
jeden alebo viacero dokumentov vysvetlujucich vztah medzi prvkami smernice
a zodpovedajicimi Castami vnutroStatnych transpoziénych nastrojov. V stvislosti
s touto smernicou sa zakonodarca domnieva, ze zasielanie takychto dokumentov je

odovodnené.

(17)  Vstlade s¢&lankom42 ods. 1 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2018/1725? sa uskutoénili konzultacie s europskym dozornym uradnikom pre ochranu

udajov, ktory [XX. XX. 2022/2023] vydal stanovisko?,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Clanok 1
Predmet apravy

V tejto smernici sa stanovuju spolo¢né pravidla pre akciové Struktury s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami v spoloc¢nostiach, ktoré sa uchadzaju o prijatie svojich akcii na
obchodovanie na regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek inom
multilateralnom obchodnom systéme v jednom alebo vo viacerych ¢lenskych §tatoch a ktoré

nemaju akcie, ktoré uz boli prijaté na obchodovanie na niektorom obchodnom mieste.

Clanok 2
Vymedzenie pojmov
Na ucely tejto smernice sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

a) ,spoloCnost* je pravny subjekt zalozeny ako jedna zforiem spolocnosti

uvedenych v prilohe IT k smernici (EU) 2017/1132;

! U.v.EUC 369, 17.12.2011, s. 14.

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 z 23. oktébra 2018
o ochrane fyzickych osdb pri spracuvani osobnych udajov instituciami, orgdnmi, iradmi
a agentirami Unie a 0 vol'nom pohybe takychto udajov, ktorym sa zruuje nariadenie
(ES) &. 45/2001 a rozhodnutie &. 1247/2002/ES (Text s vyznamom pre EHP) (U. v. EU
L 295,21.11.2018, s. 39 — 98).

3 [Urad pre publikacie: Poznamka pod &iarou, ked’ bude k dispozicii].
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b)

d)

Jfo)

»akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami su akcie patriace do odlisSnej
a samostatnej triedy, ktoré maji vySsi pocet hlasov pripadajucich na jednu
akciu ako druhd trieda akcii shlasovacimi pravami pri hlasovani

o zalezitostiach, o ktorych sa rozhoduje na valnom zhromazdeni akcionarov;

»akciova Struktara s viacndsobnymi hlasovacimi pravami® je akciova Struktara
spolo¢nosti, ktora obsahuje asponi jednu triedu akcii s viacnasobnymi

hlasovacimi pravami;

,»obchodné miesto” je obchodné miesto v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 24

smernice 2014/65/EU;

,rastovy trh MSP* je rastovy trh MSP v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 12 smernice
2014/65/EU;

wregulovany trh* je regulovany trh v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 21 smernice

2014/65/EU;

wmultilaterdalny obchodny systém* alebo ,MTF*“ je multilaterdlny obchodny
systém v zmysle ldnku 4 ods. 1 bodu 22 smernice 2014/65/EU.

Clanok 4

Zavedenie akciovych Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi pravami

Clenské §taty zabezpetia, aby spoloénosti, ktoré nemaju akcie, ktoré su prijaté na

obchodovanie na obchodnom mieste, mali pravo zaviest akciové Struktury

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami na ucely prijatia akcii na obchodovanie na

regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek inom MTF v jednom

alebo viacerych ¢lenskych statoch. Clenské $taty nesmi branit tomu, aby sa akcie

spolocnosti prijali na obchodovanie na regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP

alebo v akomkol’vek inom MTF, z dovodu, ze spolo¢nost’ méa zavedenu akciovu

Struktaru s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Pravo uvedené v odseku 1 zahfiia pravo zaviest’ akciové Struktary s viacnasobnymi

hlasovacimi pravami este pred tym, ako sa spolo¢nost’ za¢ne uchadzat’ o prijatie akcii
ym,
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na obchodovanie na regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek

inom MTF.

Clenské $taty mozu vykon posilnenych hlasovacich prav spojenych s akciami
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami podmienit’ prijatim akcii na obchodovanie na
regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol’vek inom MTF v jednom

alebo viacerych ¢lenskych Statoch.

Clenské $tdty zabezpecia, aby rozhodnutie spoloénosti zaviest’ alebo zmenit’ akciovii
Strukturu s viacndsobnymi hlasovacimi pravami prijalo valné zhromaZdenie
akcionarov aspori kvalifikovanou vicsinou odovzdanych hlasov, ako je stanovené vo
viitro§tdatnych pravnych predpisoch. Clenské $tity nepodmieriujii zavedenie takejto
Struktury poskytnutim posilnenych ekonomickych prav pre akcie bez posilnenych

hlasovacich prav.

Ak existuje niekol’ko tried akcii, rozhodnutie zaviest’ akciovi Struktiuru
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami musi podliehat’ aj osobitnému hlasovaniu v

ramci kaZdej triedy akcii, ktorych prava su dotknuté.

Clanok 5

Zaruky v spoloénostiach, ktoré zaviedli akciovu Struktiuru s viacnasobnymi hlasovacimi

pravami

Clenské Staty zabezpecia, aby v spolocnostiach, ktoré zaviedli akciovu Struktiru s
viacndasobnymi hlasovacimi pravami v sulade s touto smernicou, boli zavedené
primerané zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov I akcionarov, ktori

nevlastnia akcie s viacndsobnymi hlasovacimi prévamil . Na tento ucel ¢lenské Staty:

a) zavedu maximdlny pomer hlasov v rozsahu jeden ku dvom aZ jeden ku
dvandstim a limit na maximalny percentudlny podiel nesplateného zakladného
imania, ktory moZe predstavovat’ celkovy pocet akcii s viacndasobnymi

hlasovacimi pravami;

b)  obmedzia vplyv akcii s viacerymi hlasmi na rozhodovaci proces na valnych

zhromaZdeniach akciondrov zavedenim poZiadavky, aby rozhodnutia valnych
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zhromaZdeni akciondrov, na ktoré sa vit’ahuje hlasovanie kvalifikovanou
vdcSinou, okrem menovania a odvolania riaditel’ov, ako aj prevadzkovych
rozhodnuti, ktoré maju prijat’ riaditelia a ktoré maju byt’ predloZené valnému

zhromaZdeniu akciondrov na schvdlenie, boli prijaté:

1) bud’ kvalifikovanou vicsinou, ako sa stanovuje vo vnutrostatnom prave,
odovzdanych hlasov a kvalifikovanou vicsinou bud’ zakladného imania
zastupeného na zhromaZdeni, alebo poctu akcii zastupenych na

zhromaZdeni, alebo

11)  kvalifikovanou vicsinou odovidanych hlasov, ako sa stanovuje vo
vautroStatnom prave, a podliehali osobitnému hlasovaniu za kaZdu

triedu akcii, ktorych prava su dotknuté.

ba) vylucia vyuZivanie posilnenych hlasovacich prav spojenych s akciami s
viacndasobnymi hlasovacimi pravami na valnych zhromaZdeniach akciondrov
pocas hlasovania o uzneseniach predloZenych akciondrmi v sulade s ¢lankom
6 ods. 1 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES’, najmd v
zaleZitostiach tykajucich sa vplyvu Cinnosti spolocnosti na Pudské prava a

Zivotné prostredie.

Clenské Staty mozu stanovit d’alSie zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany
zdujmov akcionarov, ktori nevlastnia akcie s viacndasobnymi hlasovacimi pravami,
a zaujmov spolocnosti. Tieto zaruky sa oznamia Komisii a ESMA. Tieto zaruky mézu

zahfnat’ najma:

a)  ustanovenie, ktorym sa zabrani tomu, aby sa posilnené hlasovacie prava spojené
s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami previedli na tretie strany alebo
aby dalej existovali aj po smrti, nesposobilosti alebo odchode pdvodného
drzitel'a akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami do doéchodku (dolozka

o ukonceni platnosti na zéklade prevodu);

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2007/36/ES z 11. jila 2007 o vykone )
urcitych prav akciondarov spoloénosti registrovanych na regulovanom trhu (U. v. EU
L 184, 14.7.2007, s. 17).
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b)  ustanovenie, ktorym sa zabrani tomu, aby posilnené hlasovacie prava spojené
s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami d’alej existovali aj po ur¢enom

casovom obdobi (dolozka o ukonceni platnosti na zéklade uplynutia lehoty);

c) ustanovenie, ktorym sa zabrani tomu, aby posilnené hlasovacie prava spojené
s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami d’alej existovali aj po vyskyte

konkrétnej udalosti (dolozka o ukonceni platnosti na zaklade udalosti);

d) poZiadavku, aby sa posilnené hlasovacie prdva spojené s akciami
s viacndasobnymi  hlasovacimi pravami neuplatiiovali pri hlasovani
o zaleZitostiach tykajucich sa odmeriovania veducich pracovnikov a

dividendovej politiky, ako aj pri schval’ovani transakcii prepojenej strany.

Clanok 6
Transparentnost’

Clenské $taty zabezpeéia, aby spolo¢nosti s akciovymi $truktirami s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa obchoduje alebo sa ma obchodovat’ na
regulovanom trhu, na rastovom trhu MSP alebo v akomkol'vek inom MTF, zverejnili
v prospekte uvedenom v &ldnku 6 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2017/1129" [alebo v rastovom prospekte EU uvedenom v &ldnku 15a] uvedeného
nariadenial alebo v dokumente o prijati uvedenom v ¢lanku 33 ods. 3 pism. ¢)
smernice (EU) 2014/65/EU a vo vyro¢nej finanénej sprave spolo¢nosti uvedenej v
&lanku 78 ods. 2 pism. g) delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/5652 podrobné

informécie o vSetkych tychto aspektoch:

a)  Struktara ich zakladného imania vratane cennych papierov, ktoré neboli prijaté
na obchodovanie na prislusnom trhu v ¢lenskom State, priCom sa uvedu

jednotlivé triedy akcii a prava a povinnosti spojené s kazdou takouto triedou

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jiina 2017

o prospekte, ktory sa ma uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruSeni smernice 2003/71/ES (U. v.
EUL 168, 30.6.2017, s. 12). ) )
Delegovan¢ nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa doplfia
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o organiza¢né
poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti investi¢nych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené
pojmy na uéely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 1).
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2b.

akcii, ako aj percentudlny podiel takejto triedy na celkovom zakladnom imani

a jej celkové hlasovacie prava;

b) akékol'vek obmedzenia tykajlice sa prevodu cennych papierov vratane
akychkol'vek dohdd medzi akciondrmi, ktoré su spolo¢nosti zname a ktoré by

mohli viest’ k obmedzeniam prevodu cennych papierov;

c) totoznost’ drzitel'ov akychkol'vek cennych papierov s osobitnymi kontrolnymi

pravami a opis tychto prav;

d) akékol'vek obmedzenia hlasovacich prav vratane akychkol'vek dohod medzi
akcionarmi, ktoré s spolo¢nosti zndme a ktoré by mohli viest’ k obmedzeniam

hlasovacich prav;

e) totoznost’ akcionarov, ktori maji v drzbe akcie s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami, a pripadne totoznost’ fyzickych alebo pravnickych oséb opravnenych

vykonavat hlasovacie prava v mene takychto akcionéarov.

Ak st majitelmi akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami alebo osobami
opravnenymi vykonavat' hlasovacie prava vich mene alebo drZiteI'mi cennych
papierov s osobitnymi kontrolnymi pravami fyzické osoby, zverejnenie ich totoznosti

si vyzaduje len zverejnenie ich mien.

Spolocnosti s akciovymi Strukturami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, s
ktorymi akciami sa obchoduje alebo sa ma obchodovat’ na regulovanom trhu alebo
na rastovom trhu MSP, alebo v akomkol’vek inom MTF, musia mat’ nazov akcie
zakonceny oznacenim ,,WVR* (viaiené hlasovacie prava), aby verejnost’ bola jasne

informovand o tom, Ze ich akciova Struktura je odlisSna od tradiénych spolocnosti.

Prislu$né vnutrostdatne orgdny, regulované trhy, rastové trhy MSP a MTF podporuju
znalost’ a informovanost’ investorov, pokial’ ide o oznacenie WVR a vplyv na
hlasovacie prava spojené s investovanim do spolocnosti s akciovymi Strukturami s

viacndasobnymi hlasovacimi pravami.

Clanok 7

Preskumanie
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Komisia do [troch rokov od nadobudnutia ucinnosti tejto smernice| a potom kaZzdé tri roky
predlozi Europskemu parlamentu a Rade spravu o vykonédvani a ti¢inkoch tejto smernice. Na
tento ucel Clenské Staty do [dvoch rokov od nadobudnutia U€innosti tejto smernice] a potom

kazdy rok poskytni Komisii vSetky prislusné informacie najma o:

a) pocte spoloCnosti prijatych na obchodovanie s akciami s viacnasobnymi

hlasovacimi pravami;

b)  sektore, v ktorom posobia spolocnosti uvedené v pismene a), a prislusnej
kapitalizacii v ¢ase emisie;

c¢) ochrannych opatreniach na ochranu investorov, ktoré uplatiiujii spolo¢nosti

uvedené v pismene a) v suvislosti s akciovymi Strukturami s viacndsobnymi

hlasovacimi pravami.

Clanok 8
Transpozicia

1. Clenské §taty uvedu do Gdinnosti zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia
potrebné na dosiahnutie stiladu s touto smernicou najneskor do ... [12 mesiacov od
datumu nadobudnutia ucinnosti tejto smernice]. Bezodkladne o tom informuji
Komisiu. Clenské $taty uvedi priamo v prijatych opatreniach alebo pri ich Giradnom

uverejneni odkaz na tuto smernicu. Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenské Staty.

2. Clenské Staty oznamia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vnutroStatneho prava,

ktoré prijmu v oblasti pdsobnosti tejto smernice.

Clanok 9
Nadobudnutie Géinnosti rozhodnutia

Tato smernica nadobuda t¢innost’ dvadsiatym ditom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Eurépskej unie.
Clanok 10

Adresati

Tato smernica je urcend ¢lenskym Statom.
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V Bruseli,

Za Europsky parlament Za Radu
predsednicka predseda
[-] [-]
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