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Pozmenujuci navrh 2
Irene Tinagli
v mene Vyboru pre hospodarske a menové veci

Sprava A9-0300/2023
Alfred Sant
Akciové Struktary s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v spolo¢nostiach, ktoré sa uchadzaju

o prijatie svojich akcii na obchodovanie na rastovom trhu MSP
(COM(2022)0761 — C9-0416/2022 — 2022/0406(COD))

Navrh smernice

POZMENUJUCE NAVRHY EUROPSKEHO PARLAMENTU*

k navrhu Komisie

SMERNICA
EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2024/...

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

systéme

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najmé na jej ¢lanok 50 ods. 1, ¢lanok

50 ods. 2 pism. g) a ¢lanok 114,

Pozmenujice navrhy: novy alebo zmeneny text je vyznaceny hrubou kurzivou;
vypustenia sa oznacuju symboloml .
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so zretel'om na navrh Europskej komisie,
po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretel'om na stanovisko Europskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru z 23. marca

20231,

konajuc v stlade s riadnym legislativnym postupom?,

! U.v. EU C 184, 25.5.2023, 5. 103.
2 Pozicia Eurépskeho parlamentu z ... (zatial’ neuverejnena v tradnom vestniku)
a rozhodnutie Rady z ....
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ked’ze:

(D) V snahe zvysit’ atraktivnost’ koétovania na obchodnych miestach, na ktoré sa
primdrne zameriavaju malé a stredné podniky (MSP), ako su rastové tthy MSP
a iné multilaterdlne obchodné systémy (MTF), ¢im sa zvysi ich schopnost’ zZiskavat’
finanéné prostriedky v takychto MTF, a znizit nerovnosti medzi spolocnost’ami,
ktoré sa uchadzaju o prijatie na obchodovanie na vnutornom trhu, je potrebné riesit’

prekazky braniace pristupu k takymto MTF, ktoré vznikaji v dosledku regulacie.

(2) Ovladajucich akcionarov odradza od pristupu na verejny trh, ako je MTF, hlavne
strach, ze stratia kontrolu nad spolo¢nost’ou. Prijatie na obchodovanie vedie
zvycajne k tzv. zriedeniu vlastnickeho podielu ovladajucich akcionarov, a teda aj
k obmedzeniu ich vplyvu na ddlezité investicie a vykonné rozhodnutia. Zachovanie
kontroly nad spolo¢nostou moze byt obzvlast’ dolezité pre ovladajucich akcionarov
startupov a spoloc¢nosti s dlhodobymi projektmi, kde sa vyzaduju vel'ké pociato¢né
naklady, pretoze by mohli chciet’ pokracovat’ vo svojej vizii bez toho, aby sa prili$

vystavovali vykyvom na trhu.
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3)

“4)

)

(6)

Spolo¢nosti by mali mat’ moznost,, s vyhradou zaruk stanovenych podla prava
Unie a vniitrostitneho prdva, vybrat si kapitdlové a riadiace $truktiry, ktoré
najlepsie vyhovuju faze ich rozvoja, a to aj tym, Ze sa ovladajiicim akcionarom
umozni I zachovat’ si kontrolu nad spolo¢nost’ou po pristupe k MTF, ktoré
zahrnaju rastové trhy MSP, a zaroven vyuzivat’ vyhody obchodovania v ramci
tychto MTF za predpokladu, Ze st chranené préval akcionarov, ktori maju v drZbe

akcie s nizSimi hlasovacimi pravami.

Akciova Struktara s viacnasobnymi hlasovacimi pravami je formou mechanizmu

na posilnenie kontroly, ktory méZe ovladajicim akcionarom umoznit’ zachovat’ si
rozhodovaciu pravomoc v spoloc¢nosti a zaroven ziskavat’ finan¢né prostriedky

od verejnosti. Akciova Struktira s viacnasobnymi hlasovacimi pravami zahrria
najmenej dve odlisné triedy akcii, z ktorych kaZda mé odliSny pocet hlasov na akciu.
V ramci takejto Struktury ma aspon jedna z tried akcii nizsi pocet hlasov na akciu
ako druha trieda alebo d’alSie triedy akcii s hlasovacimi pravami. Akcia s vyssim
poctom hlasov je akciou s viacnadsobnymi hlasovacimi pravami. Akciovd Struktira

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami nie je Struktura, v ktorej sa rozdiely

v hlasovacich pravach urcéuju vylucne na zaklade roznych nomindalnych hodnot
akcil.

Do rozsahu pésobnosti tejto smernice nepatri Ziaden mechanizmus na posilnenie
kontrolyl zvySujuci hlasovacie prdva okrem akciovej Struktury s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, ako je emisia akcii I bez hlasovacieho prava a akcii s pravom

veta v suvislosti s urcitymi rozhodnutiami.

Vernostné akcie I priznavaju dodatocny pocet hlasov akcionarovi I , ktory ma akcie
v drZbe poéas stanoveného obdobia a spiiia uréité podmienky. Vernostné akcie st
preto mechanizmom na posilnenie kontroly, ktory je urceny skor na podporu I
dlhodobého vlastnictva akcionarov, a nie na zvySovanie atraktivnosti ziskavania
finan¢nych prostriedkov od verejnosti. Vernostné akcie preto nie je vhodné zahrnat’

do rozsahu pdsobnosti tejto smernice.
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VnutroStatne ustanovenia jednotlivych ¢lenskych Statov o akciovych Struktirach

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami sa znac¢ne liSia. Niektoré ¢lenské Staty
povol'uju akciové Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, zatial’ ¢o in¢ ich
zakazuju. V niektorych ¢lenskych $tatoch sa takyto zdkaz obmedzuje len na verejné
spoloc¢nosti, zatial’ Co v inych sa vzt'ahuje na vSetky spolo¢nosti. Rozdiely

vo vnutrostatnych rezimoch vytvaraja prekazky, ktoré brania vol'nému pohybu
kapitalu v rdmci vnatorného trhu a vytvaraji nerovnaké podmienky pre spolo¢nosti
v roznych Clenskych Statoch. Spolo¢nosti v ¢lenskom State, ktory zakazuje akciové
Struktary s viacnasobnymi hlasovacimi pradvami, sa musia prestahovat’ do iné¢ho
¢lenského $tatu alebo dokonca mimo Unie, &im Celia vy§Sim nakladom, ak chcu
zaviest’ akciovu Struktiru s viacndasobnymi hlasovacimi pravami s ciel’om
uchddzat’ sa o prijatie svojich akcii na obchodovanie na trhu. V niektorych
pripadoch sa m6Zu spolo¢nosti vzhl'adom na tieto vyssie naklady rozhodnit’, ze
nebudu ziskavat’ finan¢né prostriedky od verejnosti, ¢im sa mézu obmedzit’ moznosti
ich financovania. Uvedené faktory st relevantné hlavne z pohl'adu MSP a startupov,

ktorym chybaju finan¢né zdroje na pokrytie tychto nakladov.

S ciel’om umoznit spoloc¢nostiam uchadzat sa o prijatie na obchodovanie v MTF
bez toho, aby sa ich ovladajtci akcionari museli vzdat’ kontroly, by ¢lenské Staty
mali spolo¢nostiam poskytnut’ moznost’ zaviest’ akciové Struktury s viacndasobnymi
hlasovacimi pravami alebo ich upravit’ s cie’om uchddzat’ sa o prijatie

na obchodovanie v MTF. Takdto moZnost’ by nemala byt’ podmienend poskytnutim
posilnenych ekonomickych prav pre akcie, ktoré nie su akciami s viacndsobnymi

hlasovacimi pravami I .

AM\P9 AMA(2023)0300(002-002) SK.docx  5/28 PE760.667v01-00

SK



SK

)

Prijatie na obchodovanie na regulovanych trhoch je vhodnejsie pre vicSie

a vyspelejSie spolocnosti, zatial’ ¢o MTF su vo vSeobecnosti vhodnejsie pre MSP.
Okrem toho rastové trhy MSP, ktoré su podkategoriou MTF, boli osobitne
koncipované ako Specializované obchodné miesta pre MSP s regulacnym reZimom,
ktory zohladiiuje osobitosti MSP. Nie vietky spolocnosti s cennymi papiermi
kotovanymi v MTF su vSak MSP. V smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/EUP sa vyiaduje, aby MSP predstavovali aspoii 50 % emitentov, ktorych
finanéné ndstroje su prijaté na obchodovanie na rastovych trhoch MSP.
Spolocnosti iné nez MSP maju vo vSeobecnosti likvidnejSie cenné papiere, a preto
ich prijatie do MTF umoZiiuje MTF generovat’ vysSie poplatky za obchodovanie

s ciel’om udrZat’ si tak ziskovost’ svojho obchodného modelu. V sucasnosti sa vSak
na vietkych emitentov na rastovych trhoch MSP vzt’ahuju rovnaké pravidla bez
ohladu na ich vel’kost’, aby to bolo pre investorov zrozumitel’nejsie. To isté plati
pre vietkych emitentov v inych MTF. Je preto vhodné, aby sa zavedenie prdava
zaviest’ alebo upravit’ akciové Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami

s ciel’om uchddzat’ sa o prijatie na obchodovanie vzt’ahovalo na vietky typy
spolocnosti uvedené v prilohe II k smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2017/1132%, pokial’ takéto spoloc¢nosti méiu podl’a vnutrostitneho prdava emitovat’

akcie a uchadzat’ sa o prijatie akcii na obchodovanie v MTF.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU 7 15. mdja 2014 o trhoch
s financnymi ndstrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica
2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 zo 14. jiina 2017
tykajuca sa niektorych aspektov prava obchodnych spolocnosti (kodifikované
znenie) (U. v. EU L 169, 30.6.2017, s. 46).
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Clenské §taty by mali mat’ moznost’ zaviest' alebo ponechat’ v platnosti vnutrostatne
ustanovenia, ktoré spolocnostiam povol'uju zaviest’ alebo upravit’ akciové Struktiry
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami na iné ucely, nez I je uchéadzanie sa o prijatie
akcii na obchodovanie v MTF. To okrem iného zahiiia povolenie spolo¢nostiam
zaviest' alebo upravit’ akciovu Strukturu s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ked
sa uchadzaju o prijatie na obchodovanie I na regulovanom trhu, alebo zabezpecenie
toho, aby sikromné spolo¢nosti mohli zaviest’ alebo upravit’ akciové Struktiry

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami bez toho, aby mali v umysle poziadat

o prijatie svojich akcii na obchodovanie. To zahFiia aj pripady, ked’ spolo¢nosti
prechadzaju z MTF na regulovany trh, pricom si ponechavaju akcie s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami. Clenské §tdty by tie? mali mat’ mo#nost’ zakdzat’ alebo
obmedzit’ akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami na iné ucely,

ako je uchadzanie sa o prijatie akcii na obchodovanie v MTF.

Zavedenie alebo uprava akciovej Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami
s ciel’om uchaddzat’ sa o prijatie na obchodovanie si zvycajne vyZaduje zmenu
stanov spolocnosti. S ciel’om zabezpecit’ spravodlivé zaobchadzanie s akciondarmi
by clenské Staty mali vyZadovat’, aby zavedenie alebo uprava akciovej Struktiry

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami s ciel’om uchadzat’ sa o prijatie I

na obchodovanie, ako aj akdkol’vek ndsledna uiprava akciovej Struktiry

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami sposobom, ktory ma vplyv na hlasovacie
prava, podliehali rozhodnutiu valného zhromaZdenia akcionarov (d’alej len ,,valné
zhromaZdenie®) aspori kvalifikovanou vicsinou, ako sa stanovuje

vo vnutrostdatnom prdave. Ak existuje viacero tried akcii, takéto rozhodnutia by mali
podliehat’ aj oddelenému hlasovaniu za kaZdu triedu akcii, ktorej prava su

dotknute.
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Spolocnosti by mali mat’ flexibilitu, pokial’ ide o nacasovanie zavedenia alebo
upravy akciovych Struktur s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, za predpokladu,
Ze takéto zavedenie alebo uprava sa uskutocriuje s ciel’om uchddzat’ sa o prijatie
na obchodovanie v MTF. Clenské $tity by nemali spoloénostiam brdnit’ v tom, aby
zaviedli alebo upravili akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
pred tym, ako dojde k prijatiu akcii na obchodovanie v MTF. Clenské tdty by v§ak
mali mat’ moZnost’ vyZadovat’, aby vykon posilnenych hlasovacich prav, ktoré
predstavuju dodatocné hlasy spojené s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami v porovnani s hlasmi akcii inych tried, bol podmieneny tym, Ze akcie
spolo¢nosti budu prijaté na obchodovanie v MTF. V uvedenom pripade by akcie

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami mali mat’ aZ do prijatia na obchodovanie
rovnaké hlasovacie prava ako iné triedy akcii v spolocnosti. Tym by sa zabezpecilo,
Ze akcie s viacndasobnymi hlasovacimi pravami budu osobitne podporovat’ prijatie

na obchodovanie v MTF.

Akciova Struktura s viacndasobnymi hlasovacimi pravami moZe zvysit’ riziko, Ze
ovlddajiici akciondri budii 7 tejto spoloénosti sikromne profitovat'. Clenské §taty,
ktoré uZ akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami povoluja, poskytuji zaruky

na ochranu akciondrov, ktori maju v dribe akcie s niZ§imi hlasovacimi pravami.
Existujiice zaruky v jednotlivych ¢lenskych Statoch sa liSia vzhI'adom na vnutrostatne
Specifika a odlisné systémy prava obchodnych spolo¢nosti. Bez ohl’adu na tuto
varidciu a so zretel'om na ciele vnatorného trhu stanovené najmé v ¢lanku 50 ods. 2
pism. g) Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie by sa pristupy vo vnutrostatnom prave
tykajlice sa akciovych Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, pokial’ ide

0 ochranu zaujmov I akcionarov, ktori maju v dribe akcie s niZ§im hlasovacim
pravom, mali koordinovat’ v pripade spolocnosti, ktoré uplatiiuju svoje pravo
podla tejto smernice na zavedenie alebo tipravu akciovej Struktury s viacndsobnymi

hlasovacimi pravami s cielom uchddzat’ sa o prijatie na obchodovanie v MTF.
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V ramci koordinovaného pristupu pre spolocnosti, ktoré uplatituju svoje pravo
podla tejto smernice na zavedenie alebo upravu akciovej Struktury

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami s ciel’om uchddzat’ sa o prijatie

na obchodovanie v MTF, by Clenské Staty mali zabezpecit’ spravodlivé
zaobchadzanie s akciondrmi zavedenim obmedzenia koncepcie akciovych Struktiur
s viacndasobnymi hlasovacimi pravami, v ramci ktorého sa stanovuje maximdalny
pomer poctu hlasov spojenych s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami

k poctu hlasov spojenych s akciami s najniZ§imi hlasovacimi pravami.
Alternativne, bez toho, aby bola dotknuta smernica (E U) 2017/1132, by c¢lenské
Staty mali zaviest’ obmedzenie pre rozhodnutia valného zhromaZdenia podliehajice
kvalifikovanej vicsine odovzdanych hlasov s vynimkou rozhodnuti tykajucich sa
vymenovania a odvolania ¢lenov spravnych, riadiacich a dozornych orgdanov
spolocnosti, ako aj prevadzkovych rozhodnuti, ktoré maju prijat’ takéto organy

a ktoré sa predkladaju valnému zhromaZdeniu na schvdlenie, a to tak, Ze sa bude
vyzadovat’, aby sa kvalifikovand vicsina vypocitala na zaklade celkového poctu
odovzdanych hlasov a bud’ na zdklade zdakladného imania zastipeného na valnom
zhromaZdeni alebo poctu akcii zastupenych na valnom zhromaZdeni, alebo

na zaklade celkového poctu odovzdanych hlasov a hlasov odovzdanych v kaZdej
triede akcii, ktorej sa rozhodnutie dotyka. Na ucely tejto smernice by sa trieda akcii
mala povaZovat’ za dotknutiu rozhodnutim, ak ma toto rozhodnutie negativny vplyv

na prava akciondrov tejto konkrétnej triedy akcii.
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(15) Clenské $taty by mali mat’ diskreénti pravomoc zaviest a zachovat’ dodatoéné
zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany zdujmov akcionarov, ktori nemaju
v dribe akcie s viacndasobnymi hlasovacimi pravami, ako su doloZky o ukonceni
platnosti. Clenské $taty by mali posudit’ vhodnost’ takychto zaruk z hl'adiska ich
ucinnosti pri ochrane zaujmov takychto akcionarov I a zaroven zabezpecit, aby tieto
zaruky neboli v rozpore s u¢elom akciovych Struktur s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami, okrem iného s moznost'ou drZitel’ov akcii s viacnasobnymi hlasovacimi
prdavami ovplyviiovat’ vymenuivanie a odvoldavanie ¢lenov spravnych, riadiacich
a dozornych organov spolocnosti a tym aj prevadzkové rozhodnutia spolocnosti. Pri
oznamovani hlavnych opatreni vnutroStatneho prava prijatych v oblasti, na ktoru
sa vzt’ahuje tdato smernica, by ¢lenské Staty mali Komisii ozndamit’ aj vSetky
dodatocné zdaruky, a to aj v pripade, Ze dojde k zmendam akychkol’vek zdruk.
Komisia ma informovat’ eurdpsky organ dohl’adu (Eurdpsky organ pre cenné
papiere a trhy) (ESMA) zriadeny nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
¢ 1095/2010° o vSetkych dodatoénych zarukdch.

(16) Zverejnovanie presnych a komplexnych informacii o spolocnostiach je zakladom
dovery investorov a je potrebné na informované investi¢né rozhodovanie. Takéto
informované investicné rozhodovanie je potrebné na ochranu investorov aj
efektivnost’ trhu. Clenské $taty by preto mali vyzadovat od spoloénosti, ktoré
uplatiiuju svoje pravo podla tejto smernice na zavedenie alebo upravu akciovej
Struktury I s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, aby uverejnili informdcie
o svojej akciovej Struktare I v momente prijatia na obchodovanie v MTF, a to
v prospekte alebo v dokumente o prijati, ak spoloCnost’ uverejni takyto prospekt
alebo dokument v siilade s prislusnymi pravnymi predpismi. Clenské $tdty by tie?
mali vyZadovat’ od spolocnosti, ktoré uplatiiuju svoje pravo podla tejto smernice
na zavedenie alebo upravu akciovej Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
s ciePom uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie v MTF, aby tieto informdcie
o svojej akciovej Strukture uverejnili v kaZdej vyrocnej financnej sprdave

pozZadovanej zakonom po prijati svojich akcii na obchodovanie v pripadoch, ak

> Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010 7 24. novembra 2010,
ktorym sa zriad’uje Europsky orgdan dohl’adu (Eurdpsky orgdn pre cenné papiere
a trhy) a ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie & 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie
Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, 5. 84).
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tieto informadcie neboli predtym uverejnené alebo sa od posledného uverejnenia

zmenili.
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Clenské staty by mali od spolo¢nosti vyiadovat’, aby v informdcidch o akciovej
Strukture spolocnosti, ktoré sa maju zahrnut’ do prospektov, dokumentov o prijati
alebo vyroénych financnych sprav, uviedli, ¢i existuje nejaké obmedzenie
prevoditel’nosti akcii. V takychto informdcidach by sa malo uviest’ aj to, i existuju
nejaké obmedzenia hlasovacich prav vratane obmedzeni hlasovacich prav
drZitel’ov urcitého percenta alebo poctu hlasov, lehot na vykon hlasovacich prav
alebo systémov, ktorymi su financné prdava spojené s akciami oddelené od driby
akcii. Okrem toho by spolocnosti, ktoré uplatiiuju svoje pravo podla tejto smernice
na zavedenie alebo upravu akciovej Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami s ciel’om uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie v MTF, mali v rozsahu
zndamom spoloCnosti zverejnit’ totoZnost’ driitel’ov akcii s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami predstavujucich viac ako 5 % hlasovacich prav vietkych akcii
spoloénosti (,,vel’ki akcionadri®), ako aj fyzickych osob alebo pravnych subjektov
opravnenych vykondavat’ hlasovacie prava v mene vel’kych akciondrov. To by
investorom ako ¢lenom Sirokej verejnosti umoznilo prijimat’ informované
rozhodnutia, ¢im by sa posilnila ich dovera v dobre fungujuce kapitdlové trhy. Ak
si chcu viastnici spolocnosti zachovat’ v spolocnosti rozhodovacie pravomoci

a zdroven Ziskavat’ financéné prostriedky na verejnom trhu, informdcie okrem
iného o vel’kych akciondroch su potrebné na to, aby potencidalni investori mohli
prijimat’ spravne investicné rozhodnutia. Ak sa toto zverejnenie tyka fyzickych

0s0b, informadcie tykajuce sa totoZnosti by sa mali obmedzit’ na ich meno.
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(18) S ciel’om podporit’ transparentnost’, porozumenie verejnosti a informované
investicné rozhodovanie by sa mali jasne identifikovat’ akcie spolocnosti
s akciovymi Strukturami s viacndasobnymi hlasovacimi pravami. Tato identifikdcia
by sa mohla dosiahnut’ napriklad zahrnutim oznacenia pouZivaného
organizdtormi trhu alebo investicnymi spolocnost’ami prevadzkujiucimi MTF
do nazvu akcii takychto spolocnosti. S ciel’om zabezpecit’ jednotnu harmonizdaciu
by mal ESMA vypracovat’ navrh regulacnych technickych predpisov
s prihliadnutim na zavedené trhové normy a dobre fungujuce postupy. Uvedeny
ndvrh regulacnych technickych predpisov by mal urcovat’ len identifikdciu
takychto akcii, a preto by nemal zasahovat’ do vnutrosStatnych systémov klasifikdacie
akcii. Komisia by mala byt splnomocnend doplnit’ tuto smernicu prijatim tohto
navrhu regulacnych technickych predpisov prostrednictvom delegovanych aktov
podl'a Elinku 290 ZFEU a v stilade s Eldnkami 10 a3 14 nariadenia (EU)
¢ 1095/2010.

(19) Takisto je doleZité, aby sa posilnené hlasovacie prdava spojené s akciami
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami v ramci rozsahu posobnosti tejto smernice
nepouZivali na to, aby sa spoloc¢nostiam branilo dodrZiavat’ platné pravne predpisy

Unie v oblasti %ivotného prostredia alebo zdkladnych priv.

(20) Touto smernicou nie je dotknutda ochrana osobnych udajov, najmd nariadenie

Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679°.

6 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679 z 27. aprila 2016
0 ochrane fyzickych osob pri spracuvani osobnych udajov a o vol’nom pohybe
takychto udajov, ktorym sa zruSuje smernica 95/46/ES (v§eobecné nariadenie
0 ochrane udajov) (U.v. EUL 119, 4.5.2016, s. 1).
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€2y

(22)
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Ked’ze ciele tejto smernice, ktorymi su roz§irenie moznosti financovia pre
spolo¢nosti a zvysenie atraktivnosti MTF, nie je mozné uspokojivo dosiahnut’

na urovni ¢lenskych Statov, ale z ddvodov rozsahu a désledkov danych opatreni ich
mozno lepsie dosiahnut’ na trovni Unie, moze Unia prijat’ opatrenia v stilade so
zasadou subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Eurdpskej tnii. V stlade so zasadou
proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku tato smernica neprekracuje ramec

nevyhnutny na dosiahnutie tychto cielov.

S cielom zohl'adnit’ vyvoj na trhu, ako aj vyvoj v inych oblastiach prava Unie alebo
sktisenosti Clenskych Statov s vykonavanim tejto smernice by Komisia mala
preskiimat’ tuto smernicu do $tyroch rokov odo dila nadobudnutia jej ucinnosti

s ciel’om posudit’ okrem iného vhodnost’ rozSirenia jej rozsahu posobnosti.
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(23) V sulade so spolo¢nym politickym vyhldsenim €lenskych Statov a Komisie
z 28. septembra 2011 k vysvetlujicim dokumentom?’ sa ¢lenské $taty zaviazali, Ze
v odovodnenych pripadoch k oznameniu o transpozi¢nych opatreniach pripoja jeden
alebo viacero dokumentov vysvetl'ujicich vztah medzi prvkami smernice
a zodpovedajucimi Castami vnutrostatnych transpozi¢nych nastrojov. V suvislosti
s touto smernicou sa zakonodarca domnieva, Ze zasielanie takychto dokumentov je

odovodnené.

(24) V stlade s ¢lankom 42 ods. 1 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
2018/17258 sa uskutoénili konzultacie s europskym dozornym uradnikom pre

ochranu udajov, ktory vydal stanovisko 6. februdra 2023°,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

7 U.v.EU C 369, 17.12.2011, 5. 14.

8 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 7 23. oktébra 2018
0 ochrane fyzickych osob pri spracuvani osobnych udajov instituciami, organmi,
uradmi a agentiirami Unie a o vol'nom pohybe takychto tidajov, ktorym sa zrusuje
nariadenie (ES) & 45/2001 a rozhodnutie & 1247/2002/ES (U. v. EU L 295,
21.11.2018, s. 39).

o U.v. EU C 65, 22.2.2023, s. 2.
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Clanok 1

Predmet upravy a rozsah posobnosti

V tejto smernici sa stanovuju spolo¢né pravidlé pre akciové Struktary

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v spolo¢nostiach, ktoré sa uchadzaju o prijatie
svojich akcii na obchodovanie v multilateralnych obchodnych systémoch (MTF),
ktoré zahrriaju rastové trhy MSP, a ktorych akcie eSte nie su prijaté

na obchodovanie v MTF alebo na regulovanom trhu.

Clinok 5 ods. 4 sa vit'ahuje aj na spoloénosti, ktoré maji akciovii Struktiiru
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami a ktorych akcie uZ su prijaté

na obchodovanie v MTF.

Clanok 2

Vymedzenie pojmov

Na ucely tejto smernice sa uplatituje toto vymedzenie pojmov:

a) »Spolocnost™ je pravny subjekt zaloZzeny ako jedna z foriem spolo¢nosti uvedenych
v prilohe IT k smernici (EU) 2017/1132, ktory méze podl'a vniitrostitnych pravnych
predpisov vydavat’ akcie a uchddzat’ sa o prijatie svojich akcii na obchodovanie
v MTF;
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b)

d)

»akcia s viacnasobnymi hlasovacimi pravami® je akcia patriaca do odlisnej
a samostatnej triedy I akcii, ktoré maja viac hlasov na akciu ako ina trieda akcii
s hlasovacimi pravami pri hlasovani o zaleZitostiach, o ktorych sa rozhoduje

na valnom zhromazdeni akcionarov (d’alej len ,,valné zhromazdenie*) I ;

»akciova Struktira s viacndsobnymi hlasovacimi pravami‘ je akciova Struktara
spoloc¢nosti, ktora obsahuje aspon jednu triedu akcii s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami;

»regulovany trh* je regulovany trh v zmysle vymedzenia v ¢lanku 4 ods. 1 bode 21

smernice 2014/65/EU;

wmultilaterdalny obchodny systém* alebo ,,MTF“ je multilateralny obchodny systém
v zmysle vymedzenia v Elinku 4 ods. 1 bode 22 smernice 2014/65/EU;

»rastovy trh MSP* je rastovy trh MSP v zmysle vymedzenia v ¢lanku 4 ods. 1 bode
12 smernice 2014/65/EU.
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Clanok 3

Zavedenie alebo uprava akciovej Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pred

prijatim na obchodovanie

Clenské §taty zabezpedia, aby spolocnost’, ktorej akcie este nie sii prijaté

na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v MTF, mala pravo zaviest akciovi
Struktiru s viacnasobnymi hlasovacimi pravami na prijatie svojich akcii

na obchodovanie v MTF. Clenské $tity zabezpecia, aby rozhodnutie spoloénosti
zaviest’ akciovu Struktiuru s viacndasobnymi hlasovacimi pravami prijalo valné
zhromaZdenie aspoi kvalifikovanou vicsinou, ako sa stanovuje vo vnutrostatnom
prave. Clenské §taty nepodmieriujii zavedenie akciovej Struktiry s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami poskytnutim posilnenych ekonomickych prav pre akcie bez

posilnenych hlasovacich prav.

Na ucely prvého pododseku plati, e ak existuje viacero tried akcii, rozhodnutie
zaviest’ akciovu Strukturu s viacnasobnymi hlasovacimi pravami podlieha aj

oddelenému hlasovaniu za kaZdu triedu akcii, ktorej prava su dotknuté.

Pravo uvedené v odseku 1 zahsiia pravo spolocnosti zaviest’ akciova Struktiru
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pred tym, ako sa spolo¢nost’ za¢ne uchadzat

o prijatie svojich akcii na obchodovanie v MTF.
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3. Clenské $taty mozu vykon posilnenych hlasovacich prav spojenych s akciami
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami podmienit’ tym, I ze akcie spolocnosti budu

prijaté na obchodovanie v MTF.

4. Clenské stity zabezpecia, aby prevadzkovatel’ MTF nebrdnil prijatiu akcii
spolocnosti na obchodovanie 7 dovodu, Ze spolocnost’ zaviedla akciovu Struktiru

s viacndasobnymi hlasovacimi pravami v sulade s odsekom 1.

5. Tento Elanok sa vit'ahuje mutatis mutandis aj na spolocnost’, ktorej akcie eSte nie
su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v MTF, ak sa tdato
spolocnost’ rozhodne upravit’ existujiicu akciovu Struktiru s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami s ciel’om uchddzat’ sa o prijatie svojich akcii

na obchodovanie v MTF.
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Clanok 4
Zaruky I

1. Clenské §taty zabezpedia, aby spolocnosti s akciovou Struktirou s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa ma obchodovat’ alebo sa s nimi
obchoduje v MTF po uplatneni prava podla clanku 3, mali zavedené primerané
zdaruky na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov I akcionarov, ktori nemaji

v drzbe akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami I . Na tento tcel Clenské $taty:

a)  zabezpecia, aby rozhodnutie spolo¢nosti upravit’ akciovu Struktiru
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami spésebom, ktory ma vplyv na hlasovacie
prava akcii, prijalo valné I zhromazdenie aspori kvalifikovanou vac¢sinou, ako
sa stanovuje vo vnutroStatnom prave, a zabezpecia, aby takéto rozhodnutie
podliehalo oddelenému hlasovaniu za kazdu triedu akcii, ktorej prava su

dotknuté;

b)  obmedzia vplyv akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami na rozhodovaci
proces na valnom zhromaZdeni, a to zavedenim aspoii jednej z tychto

moznosti:

1) maximélnyl pomer poctu hlasov spojenych s akciami s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami k poctu hlasov spojenych s akciami s najnizsimi

hlasovacimi pravami,
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1)  pozZiadavka, aby sa rozhodnutia valného zhromaZdenia podliehajice
kvalifikovanej viiéSine odovzdanych hlasov, ako sa stanovuje
vo vnutroStatnom pradve, s vynimkou rozhodnuti tykajucich sa
vymenovania a odvolania ¢lenov spravnych, riadiacich a dozornych
organov spolocnosti, ako aj s vynimkou prevadzkovych rozhodnuti,
ktoré maju prijat’ takéto organy a ktoré sa predkladaju valnému

zhromaZdeniu na schvdlenie, prijimali:

1. kvalifikovanou vicSinou, ako sa stanovuje vo vnutroStatnom
prave, odovzdanych hlasov a bud’ zakladného imania
zastupeného na zhromaZdeni, alebo poctu akcii zastupenych

na zhromaZdeni; alebo

2. kvalifikovanou vii¢Sinou odovzdanych hlasov, ako sa stanovuje
vo vrutroStatnom prdve, a podliehali oddelenému hlasovaniu

za kazdu triedu akcii, ktorej prava su dotknuté.

2. Clenské $taty mozu stanovit’ d’alie zaruky na zabezpedenie primeranej ochrany
zdujmov akciondrov, ktori nemaju v dribe akcie s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami. Takéto zaruky mozu zahfiat’ nayméa ustanovenia na zabezpecenie toho,
aby posilnené hlasovacie prava spojené s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi

pravami prestali existovat’ po:

a) ich prevode na tretie osoby alebo v pripade smrti, nespdsobilosti alebo odchodu
pdvodného drzitela tychto akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami

do dochodku (dolozka o ukonceni platnosti na zdklade prevodu);
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b)  uréenom ¢asovom obdobi (dolozka o ukonceni platnosti na zaklade uplynutia

lehoty);

c)  vyskyte konkrétnej udalosti (dolozka o ukonceni platnosti na zaklade udalosti).

Clanok 5

Transparentnost

1. Clenské §taty zabezpedia, aby spolo¢nosti s akciovou Struktitrou s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa ma obchodovat’ alebo sa s nimi I
obchoduje na rastovom trhu MSP pe uplatneni ich prava podl'a ¢lanku 3, zahrnuli

informdcie uvedené v odseku 3 tohto Clanku do tychto dokumentov:

a)  do prospektu uvedeného v clanku 6 nariadenia Eurdpskeho parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129'°, rastového prospektu EU pri emisidch uvedeného
v nariadeni Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa menia nariadenia
(EU) 2017/1129, (EU) & 596/2014 a (EU) & 600/2014 s ciel’om zatraktivnit’
verejné kapitdlové trhy v Unii pre spolo¢nosti a ulahit’ MSP pristup ku
kapitalu, alebo do dokumentu o prijati uvedeného v ¢lanku 33 ods. 3 pism. c)

smernice 2014/65/EU bez ohladu na to, ktory 7 nich spolocnost’ uverejni; a

10 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jiina 2017
o prospekte, ktory sa md 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).
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b)  do vyrocnej financnej spravy uvedenej v clanku 78 ods. 2 pism. g)
delegovaného nariadenia Komisie (E U) 2017/565"! v pripadoch, ked’ doslo
k zmene informadcii uvedenych v odseku 3 tohto élanku od posledného
uverejnenia tychto informdcii v prospekte, rastovom prospekte EU pri
emisidch alebo v dokumente o prijati uvedenych v pismene a) tohto odseku

alebo v predchadzajucej vyrocnej financnej sprave.

2. Clenské $tity zabezpecia, aby spolocnosti s akciovymi Struktirami s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa ma obchodovat’ alebo sa s nimi
obchoduje v MTF neregistrovanom ako rastovy trh MSP po uplatneni ich prava
podla ¢lanku 3, zahrnuli informdcie uvedené v odseku 3 tohto ¢lanku do tychto

dokumentov:

a)  do prospektu uvedeného v clanku 6 nariadenia (E U) 2017/1129, rastového
prospektu EU pri emisidch uvedeného v nariadeni Eurdpskeho parlamentu
a Rady, ktorym sa menia nariadenia (E U) 2017/1129, (E U) ¢ 59672014
a (EU) ¢& 600/2014 s ciel’om zatraktivnit’ verejné kapitdlové trhy v Unii pre
spolocnosti a ulahcit’ malym a strednym podnikom pristup ku kapitdlu,
alebo do akéhokol’vek dokumentu o prijati vyZadovaného vnutrostitnym
pravom alebo pravidlami prislusného MTF v pripadoch, ked’ spolo¢nost’

uverejni takyto prospekt alebo dokument; a

b)  do akejkol’vek vyrocnej financnej spravy vyZadovanej vnutroStatnym prdavom
v pripadoch, ked’ informdcie uvedené v odseku 1 pism. b) neboli predtym
uverejnené alebo sa zmenili od posledného uverejnenia v prospekte,
rastovom prospekte EU pri emisidch alebo v dokumente o prijati uvedenych
v pismene a) tohto odseku alebo v predchddzajucej vyrocnej financnej

sprave.

1 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopliia
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o organizacné
poZiadavky a podmienky vykonu &innosti investicnych spoloCnosti, ako aj
o vymedzené pojmy na iicely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 1).
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3. Informdcie uvedené v odsekoch 1 a 2 pozostavaju 7 podrobnych informdcii

tykajucich sa tychto aspektov:

a)  akciova Struktara spolocnosti s uvedenim jednotlivych tried akcii vrdatane
akcii, ktoré nie su prijaté na obchodovanie, a pre kazdu triedu akcii prava
a povinnosti spojené s tymito akciami a percentualny podiel celkového
zékladného imania alebo celkovy pocet akcii a celkovy pocet hlasov, ktoré

akcie predstavuju,

b)  akékol'vek obmedzenia tykajice sa prevodu akcii vratane I dohdd medzi
akcionarmi, ktoré st spolo¢nosti zname a ktoré by mohli viest’ k takymto

obmedzeniam,

¢)  akékol'vek obmedzenia hlasovacich prav akcii vratane I dohdd medzi
akcionarmi, ktoré st spolo¢nosti zname a ktoré by mohli viest’ k takymto

obmedzeniam,

d) totoznost’ akciondrov, ak je spolocnosti znama, ktori maju v drzbe akcie
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami predstavujiice viac ako 5 %
hlasovacich prav vSetkych akcii spolocnosti, a pripadne totoznost’ fyzickych
0s0b alebo pravnych subjektov opravnenych vykonavat’ hlasovacie prava

v mene tychto akcionarov.
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Na ucely pismena d), ak su akcionari alebo osoby oprdavnené vykondvat’ hlasovacie
prava v ich mene fyzickymi osobami, na zverejnenie ich totoZnosti sa vyZaduje len

poskytnutie ich mien.

4. Clenské $tity vyiadujii od investi¢énych spolocnosti a organizdtorov trhu
prevadzkujucich MTF, aby prostrednictvom dodrZiavania regulacnych technickych
predpisov prijatych v sulade s odsekom 5 zabezpecili, aby boli akcie spolocnosti
s akciovymi Strukturami s viacndasobnymi hlasovacimi pravami prijaté
na obchodovanie v tomto MTF tymito investicnymi spolocnost’ami a organizdtormi
trhu jasne identifikované. Clenské $tdty takisto vyadujii, aby tieto spoloénosti
v sulade s uvedenymi regulacnymi technickymi predpismi informovali prislus§né
investi¢né spolocnosti a organizdtorov trhu o existencii takychto akciovych

Struktur s viacndasobnymi hlasovacimi pravami.

5. Europsky orgadn pre cenné papiere a trhy (ESMA) vypracuje navrh regulacnych
technickych predpisov s cielom bliZSie urcit’, ako investi¢né spolocnosti
a organizdtori trhu uvedeni v odseku 4 identifikuju akcie spolocnosti s akciovymi
Strukturami s viacndasobnymi hlasovacimi pravami. V uvedenom ndvrhu
regulacnych technickych predpisov sa takisto stanovi, ako tieto spolocénosti
informuju prisluSné investicné spolocnosti a organizdtorov trhu o existencii tychto
akciovych Struktur s viacndasobnymi hlasovacimi pravami. Pri vypracuvani tohto
ndvrhu regulacnych technickych predpisov, ktorych ucelom je zabezpecit’ jasnu
identifikdaciu, ako sa uvadza v odseku 4, ESMA zohladni zavedené trhové normy
a dobre fungujiuce postupy na identifikdciu spolocénosti s akciovymi Struktirami

s viacndsobnymi hlasovacimi pravami.
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ESMA predloZi uvedeny navrh regulacnych technickych predpisov Komisii do ...

[12 mesiacov odo diia nadobudnutia ucinnosti tejto smernice|.

Na Komisiu sa deleguje pravomoc doplnit’ tuto smernicu prijatim regulacnych
technickych predpisov uvedenych v tomto odseku v sulade s Clankami 10 a7 14

nariadenia (EU) ¢& 1095/2010.

Clanok 6

Preskumanie

Komisia do ... [$tyri roky odo dia nadobudnutia u¢innosti tejto smernice] predlozi
Europskemu parlamentu a Rade spravu o vykonavani a #éinnosti tejto smernice vrdtane
vhodnosti rozSirenia rozsahu posobnosti tejto smernice. Na tento ucel kazdy Clensky Stat
do ... [#ri roky odo diia nadobudnutia u€innosti tejto smernice] poskytne Komisii informécie

najma o:

a) pocte spolo¢nosti s akciovou Struktiirou s viacndasobnymi hlasovacimi pravami
prijatych na obchodovanie v kaZdom MTF a regulovanom trhu v ¢lenskom Stdte
k alebo pred ... [dva roky minus jeden deri odo diia nadobudnutia ucinnosti tejto
smernice| a spolocnosti prijatych na obchodovanie v kadom MTF a regulovanom

trhu v ¢lenskom Stdte po tomto ddtume;
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b)

sektore, v ktorom spoloc¢nosti uvedené v pismene a) pdsobili, a prislusnej

kapitalizacii v Case prijatia na obchodovanie,

ak su Clenskému Statu k dispozicii, o zarukdch na ochranu investorov, ktoré
uplatiiuji spolo¢nosti uvedené v pismene a) v suvislosti s akciovymi Struktirami

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Clanok 7

Transpozicia

Clenské 3taty uveda do uginnosti zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia
potrebné na dosiahnutie suladu s touto smernicou do ... /dva roky odo dia
nadobudnutia Gc¢innosti tejto smernice/. Bezodkladne o tom informujt Komisiu.
Clenské $taty uveda priamo v prijatych opatreniach alebo pri ich uradnom uverejneni

odkaz na tato smernicu. Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenské Stdty.

Clenské $taty oznamia Komisii znenie hlavnych opatreni vnitrostatneho prava, ktoré
prijmu v oblasti pdsobnosti tejto smernice, vrdatane vSetkych zaruk uvedenych

v ¢lanku 4 ods. 2.
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Clanok 8

Nadobudnutie ucinnosti
Tato smernica nadobuda u¢innost’ dvadsiatym ditom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.
Cldanok 9
Adresati

Této smernica je uréend ¢lenskym Statom.

V..
Za Europsky parlament Za Radu
predseda/predsednicka predseda/predsednicka
Or. en
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