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Prijedlog direktive

AMANDMANI EUROPSKOG PARLAMENTA"

na prijedlog Komisije

DIREKTIVA (EU) 2024/...
EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

od..

o strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa u poduze¢ima koja traze uvrstenje

svojih dionica za trgovanje na multilateralnoj trgovinskoj platformi

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 50.

stavak 1., ¢lanak 50. stavak 2. tocku (g) 1 ¢lanak 114.,
uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

*

Amandmani: novi ili izmijenjeni tekst oznacava se podebljanim kurzivom, a brisani
tekst oznakoml :
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uzimajuci u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora od

23. ofujka 2023.1,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom?,

1 SL C 184, 25.5.2023., str. 103.

2 StajaliSte Europskog parlamenta od ... (jo$ nije objavljeno u SluZzbenom listu) i
Odluka Vije¢a od ... .
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buduci da:

(1) Kako bi se povecala privlaénost uvrstenja na mjesta trgovanja na koja su
ponajprije usmjerena mala i srednja poduzeca (MSP-ovi), kao $to su rastuca trzista
MSP-ova 1 druge multilateralne trgovinske platforme (MTP-ovi), ¢ime bi se
povecala njihova sposobnost prikupljanja sredstava na takvim MTP-ovima, te kako
bi se smanjile nejednakosti za poduzeca koja traze uvrstenje za trgovanje na
unutarnjem trziStu, potrebno je ukloniti ogranicenja pristupa takvim MTP-ovima koja

proizlaze iz regulatornih prepreka.

(2) Strah od gubitka kontrole nad poduzeéem vaZan je odvraéajudi faktor za dioniCare s
kontrolnim udjelom u pristupu javnom trZistu, kao $to je MTP. Uvrstenje za
trgovanje obi¢no podrazumijeva slabljenje vlasnicke pozicije dionicara s kontrolnim
udjelom, ¢ime se smanjuje njihov utjecaj na vazne odluke o ulaganjima i poslovanju.
ZadrZavanje kontrole nad poduze¢em mozZe biti posebno vazno za dionicare s
kontrolnim udjelom u start-up poduze¢ima i poduzec¢ima s dugoro¢nim projektima
koja snose znatne pocetne troSkove jer mozda Zele ostvariti svoju viziju bez

prevelikog izlaganja trziSnim fluktuacijama.
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A3)

“4)

)

(6)

Poduzeca bi trebala mo¢i, podloZno zastitnim mjerama uvedenima na temelju prava
Unije i nacionalnog prava, odabrati strukture kapitala i upravljanja koje najbolje
odgovaraju njihovoj fazi razvoja, medu ostalim omogucavanjem dioni¢arima s
kontrolnim udjelom I da zadrze kontrolu nad poduzec¢em nakon pristupanja MTP-
ovima, koji ukljucuju rastuca trzista MSP-ova, uz istodobno ostvarivanje koristi od
trgovanja na tim MTP-ovima, pod uvjetom da su zasti¢ena praval dionicara koji

posjeduju dionice s manje glasackih prava.

Struktura dionica s viSestrukim pravom glasa vrsta je mehanizma za jacanje
kontrole, koji dioni¢arima s kontrolnim udjelom moZe omoguciti da zadrze mo¢
odluc¢ivanja u poduzecu i istodobno prikupljaju sredstva od javnosti. Navedena
struktura ukljucuje naymanje dva razli¢ita razreda dionica, a svaki od njih
podrazumijeva razli¢it broj glasova po dionici. U takvoj strukturi barem jedan
razred dionica ima manji broj glasova po dionici u odnosu na druge razrede dionica s
pravom glasa. Stoga dionica koja nosi veéi broj glasova Cini strukturu dionica s
viSestrukim pravom glasa. Struktura dionica s viSestrukim pravom glasa nije
struktura u kojoj se razlike u glasackim pravima odreduju iskljucivo razli¢itim

nominalnim vrijednostima dionica.

Drugi mehanizmi za jacanje kontrole I kojima se iskoriStavaju glasacka prava, a
nisu struktura dionica s viSestrukim pravom glasa, kao $to je izdavanje dionica I
bez prava glasa i dionica s pravom veta na odredene odluke, nisu obuhvaceni

podrudjem primjene ove Direktive.

Dionice vjernosti I daju dodatan broj glasova dioniéarul koji posjeduje dionice
tijekom odredenog razdoblja i ispunjava odredene uvjete. One su stoga mehanizam
za jacanje kontrole osmisljen kako bi se potaknulo I dugorocno vlasnistvo
dionicara, a ne kako bi se povecala atraktivnost prikupljanja sredstava od javnosti.

Stoga dionice vjernosti nije primjereno ukljuciti u podrucje primjene ove Direktive.
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(7 Nacionalne odredbe drzava Clanica o strukturama dionica s visestrukim pravom
glasa znatno se razlikuju. Neke drzave ¢lanice dopustaju strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa, dok ih druge zabranjuju. U nekim je drzavama ¢lanicama
takva zabrana ograni¢ena na javna poduzeca, dok se u drugima primjenjuje na sva
poduzeca. Razlike u nacionalnim rezimima stvaraju prepreke slobodnom kretanju
kapitala na unutarnjem trzistu i dovode do nejednakih uvjeta za poduzeca u razli¢itim
drzavama clanicama. Poduzeca iz drzave Clanice koja zabranjuje strukture dionica s
visestrukim pravom glasa moraju se preseliti u drugu drzavu ¢lanicu ili ¢ak izvan
Unije ako Zele uvesti strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa s ciljem traZenja
uvrstenja svojih dionica za trgovanje na trZistu, ¢ime se suocavaju s veéim
troSkovima. U nekim slucajevima, poduzeca zbog tih vecih troSkova mogu odluciti
da nece prikupljati sredstva od javnosti, Sto moze ograniciti njihove mogucnosti
financiranja. Takva su razmatranja posebno vazna za MSP-ove i start-up poduzeca

koji nemaju financijskih sredstava za pokrivanje tih troskova.

(8) Kako bi se poduzeéima omogucilo da traze uvrStenje za trgovanje na MTP-u, a da
njihovi dionicari s kontrolnim udjelom pritom ne moraju odustati od kontrole, driave
Clanice trebale bi im omoguditi da uvedu strukture dionica s viSestrukim pravom
glasa ili ih izmijene radi traZenja uvrstenja za trgovanje na MTP-u. Takva
mogucnost ne bi trebala biti uvjetovana pruZanjem vecéih ekonomskih prava za

dionice koje nisu dionice s viSestrukim pravom glasa I .
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9) Dok je uvrstenje za trgovanje na uredenim triistima prikladnije za veéa i
razvijenija poduzeéa, MTP-ovi su opcenito prikladniji za MSP-ove. Nadalje,
rastuca trzista MSP-ova, kao potkategorija MTP-ova, posebno su osmisljena kao
mjesta trgovanja za MSP-ove u Cijem se regulatornom ustroju uzimaju u obzir
posebnosti MSP-ova. Medutim, nisu sva poduzeca s vrijednosnim papirima
uvrstenima na MTP-ove MSP-ovi. Direktivom 2014/65/EU Europskog parlamenta
i Vijeé¢a? propisano je da MSP-ovi ¢ine najmanje 50 % izdavatelja financijskih
instrumenata uvrsStenih za trgovanje na rastucéim trZistima MSP-ova. Poduzeéa
koja nisu MSP-ovi opcenito imaju vise likvidnih vrijednosnih papira i stoga
njihovo uvrstenje na MTP-ove omogucuje tim platformama da postignu vise
naknade za trgovanje kako bi oCuvale profitabilnost svojeg poslovnog modela.
Medutim, kako bi se ulagateljima osigurale jasne informacije, svi izdavatelji na
rastuéim triistima MSP-ova, neovisno o njihovoj velilini, trenutacno podlijeZu
istim pravilima. Isto vrijedi i za sve izdavatelje na drugim MTP-ovima. Stoga je
primjereno da se pravo na uvodenje ili izmjenu struktura dionica s visSestrukim
pravom glasa s ciljem traZenja uvrStenja za trgovanje primjenjuje na sve vrste
poduzedéa navedene u Prilogu I1. Direktivi (EU) 2017/1132 Europskog parlamenta
i Vijeéa* u mjeri u kojoj ta poduzeéa, u skladu s nacionalnim pravom, mogu

izdavati dionice i traZiti uvrstenje dionica za trgovanje na MTP-u.

3 Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o triiStu
financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU
(SL L 173,12.6.2014., str. 349.).

4 Direktiva (EU) 2017/1132 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o
odredenim aspektima prava drustava (kodificirani tekst) (SL L 169, 30.6.2017.,
str. 46.).
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(10) Drzave Clanice trebale bi moci donijeti ili zadrzati na snazi nacionalne odredbe
kojima se poduze¢ima omogucuje da uvedu ili izmijene strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa 1 za druge potrebe, a ne samo u svrhu I trazenja uvrstenja
dionica za trgovanje na MPT-u. To medu ostalim podrazumijeva dopustanje
poduze¢ima da uvedu ili izmijene strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa pri
trazenju uvrstenja za trgovanje I na uredenom trzistu ili osiguravanje da privatna
poduzeca mogu uvesti ili izmijeniti strukture dionica s viSestrukim pravom glasa
bez da imaju namjeru zatraziti uvrstenje svojih dionica za trgovanje. Isto tako, to
ukljucuje i slucajeve u kojima poduzeca prelaze s MTP-a na uredeno trziste, ali
pritom zadrZzavaju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa. DrZave &lanice
takoder bi trebale moci zabraniti ili ograniciti strukture dionica s viSestrukim

pravom glasa u svrhe koje nisu traZenje uvrstenja dionica za trgovanje na MTP-u.

(11) Za uvodenje ili izmjenu strukture dionica s viSestrukim pravom glasa radi traZenja
uvrstenja za trgovanje obicno je potrebna izmjena statuta poduzeéa. Kako bi se
osigurao pravedan tretman dionicara, drZave Clanice trebale bi zahtijevati da
uvodenje ili izmjena strukture dionica s viSestrukim pravom glasa s ciljem traZenja
uvrstenja I za trgovanje, kao i sve daljnje izmjene te strukture na nacin koji utjece
na glasacka prava, podlijezu odluci glavne skupstine dionicara (,glavna
skupstina”) koja se donosi barem kvalificiranom veéinom kako je utvrdeno
nacionalnim pravom. Ako postoji vise razreda dionica, o takvim bi se odlukama
takoder trebalo glasovati zasebno unutar svakog razreda dionica na Cija prava te

odluke utjecu.
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(12) Poduzedéa bi trebala imati fleksibilnost u pogledu toga kada uvode ili mijenjaju
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa, pod uvjetom da je cilj tog uvodenja
ili izmjene traZenje uvrstenja za trgovanje na MTP-u. DrZave ¢lanice ne bi trebale
sprecavati poduzedéa da uvode ili mijenjaju strukture dionica s viSestrukim pravom
glasa prije uvrstenja dionica za trgovanje na MTP-u. Medutim, driave ¢lanice
trebale bi moci zahtijevati da ostvarivanje vecih glasackih prava, koja u usporedbi
s glasovima dionica iz drugih razreda predstavljaju dodatne glasove pridruZene
dionicama s viSestrukim pravom glasa, ovisi o uvrstenju dionica poduzeéa za
trgovanje na MTP-u. U tom slucaju dionice s vi§estrukim pravom glasa trebale bi
do uvrStenja za trgovanje nositi jednaka prava glasa kao i drugi razredi dionica
poduzeca. Time bi se osiguralo da se dionicama s viSestrukim pravom glasa

posebno promice uvrstenje za trgovanje na MTP-u.

(13) Struktura dionica s viSestrukim pravom glasa mogla bi povecéati rizik da dionicari s
kontrolnim udjelom ostvaruju privatnu korist od poduzeca. Drzave Clanice koje veé
dopustaju dionice s visestrukim pravom glasa propisuju mjere za zastitu dionicara
koji posjeduju dionice s manje glasackih prava. Postojece zasStitne mjere razlikuju
se medu drzavama ¢lanicama zbog njihovih posebnosti i razlicitih sustava prava
trgovackih drustava. Neovisno o tim razlikama i uzimajuci u obzir ciljeve unutarnjeg
trzista kako su posebno utvrdeni u ¢lanku 50. stavku 2. tocki (g) Ugovora o
funkcioniranju Europske unije, pristupe u nacionalnom pravu o strukturama dionica
s viSestrukim pravom glasa u pogledu zastite interesa I dioniCara koji posjeduju
dionice s manje glasackih prava trebalo bi koordinirati za poduzeca koja ostvaruju
svoje pravo uvodenja ili izmjene strukture dionica s viSestrukim pravom glasa iz ove

Direktive s ciljem traZenja uvrstenja za trgovanje na MTP-u.
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(14)

U okviru koordiniranog pristupa za poduzeca koja ostvaruju svoje pravo uvodenja
ili izmjene strukture dionica s viSestrukim pravom glasa iz ove Direktive s ciljem
traZenja uvrstenja za trgovanje na MTP-u, driave ¢lanice trebale bi osigurati
pravedan tretman dioni¢ara uvodenjem ogranicenja u pogledu osmisljavanja
struktura dionica s viSestrukim pravom glasa na nacin da se odredi maksimalan
omjer izmedu broja glasova povezanih s dionica s viSestrukim pravom glasa i broja
glasova povezanih s dionicama s najmanje glasackih prava. Alternativno, ne
dovodedi u pitanje Direktivu (EU) 2017/1132 drZave cClanice trebale bi uvesti
ogranicenje za odluke glavne skupstine koje podlijeZu uvjetu kvalificirane vecine
danih glasova, iz Cega bi se izuzele odluke o imenovanju i razrjeSenju ¢lanova
administrativnih, upraviljackih i nadzornih tijela poduzeca te odluke o poslovanju
koje donose takva tijela i koje se podnose glavnoj skupstini na odobrenje
zahtijevajudi da se kvalificirana veéina izracunava na temelju ukupnog broja
danih glasova i na temelju dionickog kapitala zastupljenog na glavnoj skupstini ili
broja dionica zastupljenih na glavnoj skupstini, ili na temelju ukupnog broja danih
glasova i glasova danih unutar svakog razreda dionica na koje odluka utjece. Za

potrebe ove Direktive, smatra se da odluka utjeCe na razred dionica ako ona

negativno utjece na prava dionicara u tom odredenom razredu dionica.
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(15) Drzave cClanice trebale bi imati diskrecijsko pravo da uvedu i zadrie dodatne zastitne
mjere kako bi se osigurala odgovarajuca zastita interesa dioniCara koji ne posjeduju
dionice s viSestrukim pravom glasa, a to moze biti u obliku klauzula o vremenskom
ogranicenju valjanosti. Drzave Clanice trebale bi procijeniti primjerenost takvih
zaStitnih mjera s obzirom na njihovu ucinkovitost u zastiti interesa #ih dionicara I ,
osiguravajudi pritom da zastitne mjere ne narusavaju svrhu struktura dionica s
viSestrukim pravom glasa, ukljucujucéi moguénost da imatelji dionica s viSestrukim
pravom glasa utjeCu na imenovanje i razrjeSenje clanova administrativnih,
upravljackih i nadzornih tijela poduzeéa, a time i na odluke o poslovanju
poduzeca. Prilikom priopéavanja glavnih mjera nacionalnog prava donesenih u
podrudju obuhvacenom ovom Direktivom, drZave Clanice trebale bi obavijestiti
Komisiju i o svim dodatnim zastitnim mjerama, $to ukljucuje i sve promjene
postojecih zastitnih mjera. Komisija treba obavijestiti europsko nadzorno tijelo
(Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i triista kapitala) (ESMA)
osnovano Uredbom (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a’ o svim

dodatnim zaStitnim mjerama.

(16) Objavljivanje tocnih i sveobuhvatnih informacija o poduzeéima kljucno je za
povjerenje ulagatelja te nuzno za donosSenje informiranih odluka o ulaganjima.
Takvo donoSenje odluka potrebno je kako bi se zastitio ulagatelj i osigurala
ucinkovitost trziSta. Drzave Clanice trebale bi stoga zahtijevati od poduzeca koja
ostvaruju svoje pravo uvodenja ili izmjene strukture dionica s vi§estrukim pravom
glasa iz ove Direktive I da u trenutku uvrstenja za trgovanje na MTP-u objave
informacije o strukturi svojih dionical u prospektu ili dokumentu o uvrstenju, ako
poduzece objavljuje takav prospekt ili dokument u skladu s relevantnim pravom.
DrZave Clanice takoder bi trebale zahtijevati od tih poduzeca koja ostvaruju svoje
pravo uvodenja ili izmjene strukture dionica s viSestrukim pravom glasa iz ove
Direktive s ciljem traZenja uvrstenja za trgovanje na MTP-u da navedene
informacije o strukturi svojih dionica objave u godiSnjem financijskom izvjeStaju

propisanom zakonom nakon $to njihove dionice budu uvrstene za trgovanje, ako te

3 Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeéa od 24. studenoga 2010.
o0 osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne

papire i triista kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage
Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 84.).
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informacije nisu prethodno objavljene ili je doslo od promjena od posljednje

objave.
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(17) DrZave Clanice trebale bi od poduzeda zahtijevati da u informacijama o strukturi
dionica koje treba ukljuciti u prospekte, dokumente o uvrstenju ili godisnje
financijske izvjeStaje navedu postoji li bilo kakvo ogranicenje u pogledu
prenosivosti dionica. Trebalo bi navesti i postoje li neka ogranicenja u pogledu
glasackih prava, kao $to su ogranicenja glasackih prava imatelja nekog odredenog
postotka ili broja glasova, rokovi za ostvarivanje glasackih prava ili sustavi kojima
su financijska prava koja nose dionice odvojena od njihova posjedovanja. Nadalje,
poduzeca koja ostvaruju svoje pravo uvodenja ili izmjene strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa iz ove Direktive s ciljem traZenja uvrStenja za trgovanje
na MTP-u trebala bi objaviti, u mjeri u kojoj su s time upoznata, identitet imatelja
dionica s viSestrukim pravom glasa koji predstavljaju vise od 5 % glasackih prava
svih dionica u poduzecu (,,veliki dionic¢ari”) te identitet fiziCkih osoba ili pravnih
subjekata koji imaju pravo ostvarivanja glasackih prava u ime velikih dionic¢ara.
Time bi se ulagateljima, ali i javnosti, omogucilo donoSenje informiranih odluka i
ojacalo njihovo povjerenje u trZista kapitala koja pravilno funkcioniraju. Ako
viasnici poduzeca Zele zadrZati ovlasti za donoSenje odluka u poduzecéu dok
prikupljaju sredstva na javnom trZistu, informacije o, medu ostalim, velikim
dionicarima potrebne su kako bi se potencijalnim ulagateljima omogudilo
donoSenje dobrih odluka o ulaganju. Ako se to objavljivanje odnosi na fizicke

osobe, informacije o identitetu trebale bi biti ograni¢ene na njihovo ime.

AM\P9 AMA(2023)0300(002-002) HR.docx 12/28 PE760.667v01-00

HR HR



(18) Kako bi se promicali transparentnost, razumijevanje javnosti i donoSenje
informiranih odluka o ulaganjima, trebalo bi jasno navesti dionice poduzeca sa
strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa. To bi se moglo posti¢i primjerice
dodavanjem oznake kojom se koriste trZiSni operateri ili investicijska druStva koja
upravljaju MTP-om u oznaku dionica takvih poduzeda. Kako bi se osigurala
dosljedna uskladenost, ESMA bi trebala izraditi nacrt regulatornih tehnickih
standarda, uzimajuci u obzir utvrdene trZiSne standarde i prakse koje dobro
Sfunkcioniraju. U tom nacrtu regulatornih tehnickih standarda trebalo bi samo
utvrditi navodenje takvih dionica, a ne bi se trebalo doticati nacionalnih sustava za
klasifikaciju dionica. Komisija bi trebala biti ovlaStena dopuniti ovu Direktivu
donoSenjem tog nacrta regulatornih tehnickih standarda putem delegiranih akata
na temelju élanka 290. UFEU-a i u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

(19) Vaino je i da se veca glasacka prava povezana s dionicama s viSestrukim pravom
glasa u okviru podrucja primjene ove Direktive ne koriste kako bi se poduzeca
sprijecilo u uskladivanju s primjenjivim pravom Unije u podrudju zastite okoliSa ili

temeljnih prava.

(20) Ovom Direktivom ne dovodi se u pitanje zastita osobnih podataka, a posebno

Uredba (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i VijeéaS.

6 Uredba (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i Vijeéa od 27. travnja 2016. o zastiti
pojedinaca u vezi s obradom osobnih podataka i o slobodnom kretanju takvih
podataka te o stavljanju izvan snage Direktive 95/46/EZ (Opca uredba o zastiti
podataka) (SL L 119, 4.5.2016., str. 1.).
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(21) S obzirom na to da ciljeve ove Direktive, odnosno povecanje moguénosti
financiranja za poduzeca i povecanje privlacnosti MTP-ova, ne mogu dostatno
ostvariti drzave Clanice, nego se zbog njezina opsega ili u¢inaka mjera oni na bolji
nac¢in mogu ostvariti na razini Unije, Unija moze donijeti mjere u skladu s nacelom
supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s nacelom
proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku, ova Direktiva ne prelazi ono §to je

potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

(22) Kako bi se uzela u obzir kretanja na trzistu i u drugim podrucjima prava Unije ili
iskustva drzava €lanica u provedbi ove Direktive, Komisija bi trebala preispitati ovu
Direktivu u roku od Cetiri godine od datuma njezina stupanja na snagu kako bi se,

medu ostalim, procijenila primjerenost proSirenja njezina podrucja primjene.
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(23) U skladu sa Zajedni¢kom politickom izjavom drzava ¢lanica i Komisije od
28. rujna 2011. o dokumentima s objas$njenjima’, drzave ¢lanice obvezale su se da ¢e
u opravdanim slucajevima uz obavijest o svojim mjerama za prenosenje priloziti
jedan ili vise dokumenata u kojima se objasnjava veza izmedu sastavnih dijelova
direktive i odgovarajucih dijelova nacionalnih instrumenata za prenosenje. U
pogledu ove Direktive, zakonodavac smatra opravdanim dostavljanje takvih

dokumenata.

(24) Provedeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu podataka u skladu s
¢lankom 42. stavkom 1. Uredbe (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vije¢a® te

je on dao misljenje 6. veljace 2023.°,

DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:

7 SL C 369, 17.12.2011., str. 14.

8 Uredba (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vijeéa od 23. listopada 2018. o
zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih podataka u institucijama, tijelima,
uredima i agencijama Unije i o slobodnom kretanju takvih podataka te o stavljanju
izvan snage Uredbe (EZ) br. 45/2001 i Odluke br. 1247/2002/EZ (SL L 295,
21.11.2018., str. 39.).

? SL C 65, 22.2.2023., str. 2.
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Clanak 1.

Predmet i podrucje primjene

1. Ovom se Direktivom utvrduju zajednicka pravila o strukturama dionica s viSestrukim
pravom glasa u poduzec¢ima koja traze uvrstenje svojih dionica za trgovanje na
multilateralnim trgovinskim platformama (M TP-ovi), koje ukljucuju rastuca
triista MSP-ova, 1 ¢ije dionice nisu ve¢ uvrstene za trgovanje na MTP-u ili na
uredenom triistu.

2. Clanak 5. stavak 4. primjenjuje se i na poduzeca koja imaju strukturu dionica s

viSestrukim pravom glasa i Cije su dionice veé uvrstene za trgovanje na MTP-u.

Clanak 2.
Definicije

Za potrebe ove Direktive, primjenjuju se sljedece definicije:

(a) »poduzece” znaci pravni subjekt osnovan kao jedna od vrsta trgovackih drustava
navedenih u Prilogu II. Direktivi (EU) 2017/1132, koji u skladu s nacionalnim

pravom moze izdavati dionice i traZiti uvrstenje dionica za trgovanje na MTP-u;
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(b)

(c)

(d)

(e

®

»dionica s viSestrukim pravom glasa” znaci dionica koja pripada zasebnom 1
odvojenom razredu I dionica koje nose vise glasova po dionici od nekog drugog
razreda dionica s glasa¢kim pravima u pitanjima o kojima se odlucuje na glavnoj

skupstini dionicara (,,glavna skupstina”) I ;

»struktura dionica s viSestrukim pravom glasa” znaci dionic¢ka struktura poduzeca s

najmanje jednim razredom dionica s viSestrukim pravom glasa;

LHuredeno triiste” znaci uredeno trZiste kako je definirano u Clanku 4. stavku 1.

tocki 21. Direktive 2014/65/EU;

wmultilateralna trgovinska platforma” ili ,, MTP” znaci multilateralna trgovinska

platforma kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 22. Direktive 2014/65/EU;

,rastuce trziSte MSP-ova” znaci rastuce trziSte MSP-ova kako je definirano u

¢lanku 4. stavku 1. to¢ki 12. Direktive 2014/65/EU.
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Clanak 3.
Uvodenje ili izmjena strukture dionica s viSestrukim pravom glasa prije uvrstenja za

trgovanje

1. Drzave ¢lanice duzne su osigurati da poduzeca cCije dionice nisu veé uvrstene za
trgovanje na uredenom trZistu ili MTP-u imaju pravo uvesti strukturu dionica s
viSestrukim pravom glasa s ciljem uvrsStenja svojih dionica za trgovanje na MTP-u.
DrZave ¢lanice osiguravaju da odluku poduzecéa o uvodenju strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa donosi glavna skupstina barem kvalificiranom veéinom
kako je utvrdeno u nacionalnom pravu. DrZave ¢lanice ne uvjetuju uvodenje
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa davanjem poboljSanih gospodarskih

prava za dionice bez vecih glasackih prava.

Za potrebe prvog podstavka, ako postoji vise razreda dionica, odluka o uvodenju
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa podlijeZe i zasebnom glasovanju

unutar svakog razreda dionica na Cija prava ona utjece.

2. Pravo iz stavka 1. ebuhvaca pravo poduzeca da uvede strukturu dionica s
visestrukim pravom glasa prije nego Sto zatrazi uvrstenje svojih dionica za trgovanje

na MTP-u.
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3. Drzave ¢lanice mogu ostvarivanje vec¢ih glasackih prava povezanih s dionicama s
viSestrukim pravom glasa uvjetovati I uvrstenjem dionica poduzecéa za trgovanje

na MTP-u.

4. DrZave ¢lanice duzne su osigurati da operater MTP-a ne sprecava uvrstenje
dionica poduzeca za trgovanje na temelju toga $to je poduzece uvelo strukturu

dionica s vi§estrukim pravom glasa u skladu sa stavkom 1.

5. Ovaj se ¢lanak primjenjuje, mutatis mutandis, i na poduzeca Cije dionice nisu veé
uvrstene za trgovanje na uredenom trzistu ili MTP-u ako ta poduzeca odluce
izmijeniti postojeéu strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa radi traZenja

uvrstenja svojih dionica za trgovanje na MTP-u.
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Clanak 4.

Zastitne mjere I

1. Drzave Clanice duzne su osigurati da poduzeca sa strukturom dionica s visestrukim
pravom glasa Cijim Ce se dionicama trgovati ili se vec trguje na MTP-u nakon
ostvarivanja prava iz lanka 3. imaju uspostavljene odgovarajude zastitne mjere
kako bi se zajamcila odgovarajuca zastita interesa I dionicara koji ne posjeduju

dionice s viSestrukim pravom glasal . U tu svrhu drzave Clanice duzne su:

(a) osigurati da se odluka poduzeca o izmjeni strukture dionica s viSestrukim
pravom glasa na nacin koji utjece na glasacka prava dionica donosi na glavnoj
skupstini I barem kvalificiranom ve¢inom kako je utvrdeno u nacionalnom
pravu te da ta odluka podlijeze zasebnom glasovanju unutar svakog razreda

dionica na Cija prava ona utjece;

(b) ograniciti ucinak dionica s viSestrukim pravom glasa na postupak donoSenja

odluka na glavnoj skupstini uvodenjem barem jednog od sljedeéeg:

1. maksimalnog I omjera izmedu broja glasova koje nose dionice s
viSestrukim pravom glasa i broja glasova koje nose dionice s najmanje

glasackih prava;
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ii.  zahtjeva da se odluke glavne skupstine koje podlijeZu uvjetu
kvalificirane veéine danih glasova kako je utvrdeno u nacionalnom
pravu, ne ubrajajuéi u to odluke o imenovanju i razrjesenju clanova
administrativnih, upravljackih i nadzornih tijela poduzeéa kao ni
odluke o poslovanju koje donose takva tijela i koje se podnose na
odobrenje glavnoj skupstini, trebaju donijeti:

1.  kvalificiranom veéinom danih glasova i dionickog kapitala
zastupljenog na skupstini ili broja dionica zastupljenih na

skupstini, kako je utvrdeno u nacionalnom pravu; ili

2. kvalificiranom veéinom danih glasova, kako je utvrdeno u
nacionalnom pravu, te zasebnim glasovanjem unutar svakog

razreda dionica na Cija prava te odluke utjecu.

2. Drzave ¢lanice mogu predvidjeti dodatne zastitne mjere kako bi se osigurala
odgovarajuca zastita interesa dionic¢ara koji ne posjeduju dionice s viSestrukim
pravom glasa. Takve zaStitne mjere mogu posebno ukljucivati odredbe kojima se
osigurava prestanak postojanja vecih glasackih prava povezanih s dionicama s

viSestrukim pravom glasa nakon:

(a) prijenosa dionica s viSestrukim pravom glasa tre¢im osobama ili u slucaju
smrti, gubitka sposobnosti ili umirovljenja prvotnog imatelja tih dionica

(klauzula o vremenskom ogranic¢enju valjanosti na temelju prijenosa);
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(b) odredenog razdoblja (klauzula o vremenskom ograni¢enju valjanosti);

(¢) odredenog dogadaja (klauzula o vremenskom ograni¢enju valjanosti na temelju

dogadaja).
Clanak 5.
Transparentnost
1. Drzave Clanice osiguravaju da poduzeca sa strukturom dionica s viSestrukim pravom

glasa ¢ijim ¢e se dionicama trgovati ili se I vec trguje na rastu¢em trziStu MSP-ova
nakon ostvarivanja njihova prava iz Clanka 3. uvrste informacije navedene u

stavku 3. ovog Clanka u sljedec¢e dokumente:

(a) prospekt iz ¢lanka 6. Uredbe (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i
Vijeéa'’, prospekt EU-a o izdanjima za rast iz Uredbe Europskog parlamenta
i Vijeéa o izmjeni uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU)
br. 600/2014 radi povecanja privlacnosti javnih trZiSta kapitala u Uniji za
poduzeca i olak§avanja pristupa kapitalu za MSP-ove, ili dokument o
uvrStenju iz élanka 33. stavka 3. tocke (c) Direktive 2014/65/EU, ovisno o

tome koji dokument poduzece objavi; i

10 Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o
prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili
prilikom uvrstavanja za trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju izvan snage
Direktive 2003/71/EZ (SL L 168, 30.6.2017., str. 12.).
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(b) godisnji financijski izvjestaj iz clanka 78. stavka 2. tocke (g) Delegirane
uredbe Komisije (EU) 2017/565' ako su se informacije iz stavka 3. ovog
¢lanka promijenile od posljednje objave u prospektu, prospektu EU-a o
izdanjima za rast ili dokumentu o uvrstenju iz tocke (a) ovog stavka ili u

prethodnom godiSnjem financijskom izvjestaju.

2. DrZave ¢lanice duZne su osigurati da poduzeca sa strukturama dionica s
viSestrukim pravom glasa Cijim ce se dionicama trgovati ili se I vec trguje na
MTP-u koji nije registriran kao rastuce trZiste MSP-ova nakon ostvarivanja svojeg
prava ig ¢lanka 3. uvrste informacije navedene u stavku 3. ovog ¢lanka u sljedece

dokumente:

(a) prospekt iz ¢lanka 6. Uredbe (EU) 2017/1129, prospekt EU-a o izdanjima za
rast iz Uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni uredaba
(EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi poveéanja
privlacnosti javnih triista kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa
kapitalu za MSP-ove, ili bilo koji dokument o uvrstenju koji je obvezan u
skladu s nacionalnim pravom ili pravilima relevantnog MTP-a, ako poduzece

objavljuje takav prospekt ili dokument; i

(b) sve godisnje financijske izvjeStaje koji se zahtijevaju nacionalnim pravom
ako informacije iz stavka 1. tocke (b) nisu prethodno objavljene ili je doslo do
promjena od njihove posljednje objave u prospektu, prospektu EU-a o
izdanjima za rast i dokumentu o uvrstenju iz tocke (a) ovog stavka ili u

prethodnom godisnjem financijskom izvjestaju.

1 Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25. travnja 2016. o dopuni
Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca u vezi s organizacijskim
zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih drustava te izrazima definiranima za
potrebe te direktive (SL L 87, 31.3.2017., str. 1.).
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Informacije iz stavaka 1. i 2. sastoje se od detaljnih informacija o sljedeéem:

(a)

(b)

(©

(d)

strukturi dionica poduzeca, s naznakom razlicitih razreda dionica,
ukljucujuci dionice koje nisu uvrstene za trgovanje, te za svaki razred dionica
o pravima i obvezama povezanima s dionicama i postotku ukupnog dionickog
kapitala ili ukupnog broja dionica te ukupnom broju glasova koje dionice

predstavljaju;

svim ograni¢enjima prijenosa dionica, ukljucujuci I sporazume medu
dioni¢arima koji su poznati poduzecu i koji bi mogli dovesti do takvih

ogranicenja;

svim ograni¢enjima glasackih prava povezanih s dionicama, ukljucujuci I
sporazume medu dionicarima koji su poznati poduzecu i koji bi mogli dovesti

do takvih ogranicenja;

ako je poduzece upoznato s time, identitetu dionicara koji imaju dionice s
viSestrukim pravom glasa koje predstavljaju vise od 5 % glasackih prava na
razini svih dionica poduzeca te identitetu fiziCkih osoba ili pravnih subjekata
koji imaju pravo ostvarivanja glasackih prava u ime tih dionicara, kada je to

primjenjivo.
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Za potrebe tocke (d), ako su dionicari ili osobe koje imaju pravo ostvarivanja
glasackih prava u njihovo ime fizicke osobe, objava njihova identiteta nalaZe samo

navodenje njihovih imena.

DrZave Clanice zahtijevaju od investicijskih drustava i triSnih operatera koji
upraviljaju MTP-om da, posStujuéi regulatorne tehnicke standarde donesene u
skladu sa stavkom 5., kao takve jasno identificiraju dionice poduzeca sa
strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa koja su uvrstena za trgovanje na
navedenom MTP-u. Driave Clanice takoder zahtijevaju od poduzeca da u skladu s
navedenim regulatornim tehnickim standardima obavijeste relevantna investicijska
drustva i triiSne operatere o postojanju takvih struktura dionica s viSestrukim

pravom glasa.

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trista kapitala (ESMA) izraduje
nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se pobliZe odreduje kako
investicijska drustva i trisni operateri iz stavka 4. identificiraju dionice poduzeca
sa strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa. U tom nacrtu regulatornih
tehnickih standarda navodi se i kako ta poduzedéa obavjeséuju relevantna
investicijska druStva i triiSne operatere o postojanju tih struktura dionica s
viSestrukim pravom glasa. Pri izradi nacrta regulatornih tehnickih standarda, Ciji
je cilj osigurati jasnu identifikaciju iz stavka 4., ESMA uzima u obzir uspostavljene
triiSne standarde i prakse koje dobro funkcioniraju za identifikaciju poduzeéa sa

strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa.
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ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do ... [12

mjeseci od datuma stupanja na snagu ove Direktive].

Komisiji se delegira ovlast za dopunu ove Direktive donoSenjem regulatornih
tehnickih standarda iz ovog stavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 6.

Preispitivanje

Do ... [Cetiri godine od datuma stupanja na snagu ove Direktive] Komisija podnosi izvjesce
Europskom parlamentu i Vije¢u o provedbi i uéinkovitosti ove Direktive, medu ostalim i o
primjerenosti proSirenja podrucja njezine primjene. U tu svrhu sve drzave Clanice do ... [tri

godine od datuma stupanja na snagu ove Direktive] Komisiji dostavljaju osobito informacije

0:

(a) broju poduzeca sa strukturom dionica s visestrukim pravom glasa koja su uvrStena
za trgovanje na svakom MTP-u i uredenom trZiStu u drZavi ¢lanici do ... [dvije
godine minus jedan dan od datuma stupanja na snagu ove Direktive] ili na taj
datum, kao i poduzedéa uvrstenih za trgovanje na svakom MTP-u i uredenom
trZiStu u drzavi ¢lanici nakon tog datuma,
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(b) sektoru u kojem su poduzeca iz tocke (a) poslovala i njihovoj kapitalizaciji u

trenutku uvrstenja za trgovanje,

(©) mjerama za zastitu ulagatelja koje primjenjuju poduzeca iz tocke (a) u odnosu na
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa, ako su te informacije dostupne

driavama ¢lanicama.

Clanak 7.

Prenosenje

1. Drzave ¢lanice stavljaju na snagu zakone i druge propise koji su potrebni radi
uskladivanja s ovom Direktivom do ... [dvije godine od datuma stupanja na snagu
ove Direktive/. One o tome odmah obavjes¢uju Komisiju. Kada drzave ¢lanice
donose te mjere, one sadrzavaju upucivanje na ovu Direktivu ili se na nju upucuje

prilikom njihove sluzbene objave. DrZave clanice odreduju nacine tog upucivanja.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih mjera nacionalnog prava koje
donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva, ukljucujuci sve zastitne mjere iz

Clanka 4. stavka 2.
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Clanak 8.

Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske

unije.

Clanak 9.
Adresati

Ova je Direktiva upucena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u ...

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednica Predsjednik/Predsjednica

Or. hr
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