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Zadeva: Predlog DIREKTIVE EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA o delniskih

strukturah z razlicnimi glasovalnimi pravicami v podjetjih, ki zelijo uvrstiti
svoje delnice v trgovanje na zagonskem trgu MSP (prva obravnava)

— izid prve obravnave v Evropskem parlamentu in postopek za popravke
(Strasbourg, 24. april 2024, in Strasbourg, 17. september 2024)

I. UVOD

V skladu z dolo¢bami ¢lena 294 PDEU in Skupno izjavo o prakti¢nih ureditvah za postopek
soodlocanja' so se Svet, Evropski parlament in Komisija veckrat neuradno sestali, da bi dogovor o

tem zakonodajnem aktu dosegli v prvi obravnavi.

Evropski parlament naj bi? za zadevni akt, o katerem je v prej$nji sestavi sprejel stalisée v prvi

obravnavi, v novi sestavi izvedel postopek za popravke3.

1 UL C 145, 30.6.2007, str. 5.

2 10078/24.
3 Clen 251 Poslovnika Evropskega parlamenta.
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II. GLASOVANJE

Evropski parlament je na seji 24. aprila 2024 sprejel spremembo 2 (brez pravnolingvisticne revizije)

predloga Komisije in zakonodajno resolucijo, ki predstavljata stalis¢e Evropskega parlamenta v prvi

obravnavi. To stali§¢e odraza zac¢asni dogovor institucij.

Potem ko je sprejeto besedilo dokon¢no oblikovala pravnolingvisticna sluzba, je Evropski

parlament 17. septembra 2024 odobril popravek staliS¢a, sprejetega v prvi obravnavi.

Po navedenem popravku bi moral biti Svet pripravljen odobriti staliS¢e Evropskega parlamenta iz

priloge* k temu dopisu, s ¢imer bi se za obe instituciji zakljucila prva obravnava.

Akt bi bil nato sprejet v obliki, ki ustreza staliS¢u Parlamenta.

4 Besedilo popravka je v prilogi. Vkljuceno je v precis¢eno besedilo, pri cemer so spremembe
predloga Komisije oznacene s krepkim in poSevnim tiskom, znak ,, I “ pa oznacuje ¢rtano
besedilo.
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PRILOGA
(17. 9. 2024)

P9 TA(2024)0352

DelniSke strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami v podjetjih, ki Zelijo
uvrstiti svoje delnice v trgovanje na zagonskem trgu MSP

Zakonodajna resolucija Evropskega parlamenta z dne 24. aprila 2024 o predlogu direktive
Evropskega parlamenta in Sveta o delniSkih strukturah z razli¢nimi glasovalnimi pravicami v
podjetjih, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v trgovanje na zagonskem trgu MSP
(COM(2022)0761 — C9-0416/2022 — 2022/0406(COD))

(Redni zakonodajni postopek: prva obravnava)

Evropski parlament,
— ob upostevanju predloga Komisije Evropskemu parlamentu in Svetu (COM(2022)0761),

— ob upostevanju ¢lena 294(2), ¢lena 50(1), tocke (g) ¢lena 50(2) in ¢lena 114 Pogodbe o
delovanju Evropske unije, na podlagi katerih je Komisija podala predlog Parlamentu
(C9-0416/2022),

— ob upostevanju ¢lena 294(3) Pogodbe o delovanju Evropske unije,

— ob upostevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora z dne 23. marca 20231,

— ob upostevanju zacasnega dogovora, ki ga je odobril pristojni odbor na podlagi ¢lena 74(4)
Poslovnika, in zaveze predstavnika Sveta v pismu z dne 14. februarja 2024, da bo odobril

staliS¢e Evropskega parlamenta v skladu s ¢lenom 294(4) Pogodbe o delovanju Evropske
unije,

— ob upostevanju ¢lena 59 Poslovnika,

— ob upostevanju mnenja Odbora za pravne zadeve,

— ob upostevanju porocila Odbora za ekonomske in monetarne zadeve (A9-0300/2023),
1.  sprejme staliS¢e v prvi obravnavi, kakor je dolo¢eno v nadaljevanju;

2. poziva Komisijo, naj mu zadevo ponovno predlozi, ¢e svoj predlog nadomesti, ga bistveno
sprementi ali ga namerava bistveno spremeniti;

3. naroci svoji predsednici, naj staliS¢e Parlamenta posreduje Svetu, Komisiji in nacionalnim
parlamentom.

! UL C 184, 25.5.2023, str. 103.
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P9_TC1-COD(2022)0406

StaliS¢e Evropskega parlamenta, sprejeto v prvi obravnavi 24. aprila 2024 z namenom
sprejetja Direktive (EU) 2024/... Evropskega parlamenta in Sveta o delniskih strukturah z
delnicami z veCkratno glasovalno pravico v druzbah, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v

vecéstranski sistem trgovanja

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti ¢lena 50(1), ¢lena 50(2), to¢ka (g), in

¢lena 114 Pogodbe,

ob upostevanju predloga Evropske komisije,

po posredovanju osnutka zakonodajnega akta nacionalnim parlamentom,
ob upostevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora’,

v skladu z rednim zakonodajnim postopkom?,

g UL C 184, 25.5.2023, str. 103.

odlocitev Sveta z dne ... .

StaliS¢e Evropskega parlamenta z dne 24. aprila 2024 (Se ni objavljeno v Uradnem listu) in
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ob upostevanju naslednjega:

(1

2)

Za povecanje privlacnosti uvr§c¢anja v trgovanje na mestih trgovanja, na katerih trgujejo
predvsem mala in srednja podjetjia (MSP), kot so zagonski trgi MSP in drugi vecstranski
sistemi trgovanja (MTF), s ¢imer bi povecali njihovo zmoZnost za zbiranje financénih
sredstev v MTF, ter za zmanjS$anje neenakosti za druzbe, ki se zelijo uvrstiti v trgovanje na
notranjem trgu, je treba obravnavati ovire za dostop do MTF, ki izhajajo iz regulativnih

OVIr.

Strah pred izgubo obvladovanja druzbe je pomemben dejavnik, ki odvraca obvladujoce
delnicarje od dostopa do javnega trga, kot je MTF. Uvrstitev v trgovanje obi¢ajno
vklju¢uje razvodenitev lastniStva za obvladujoce delnicarje, s ¢imer se zmanjsa njihov
vpliv na pomembne naloZbe in poslovne odlo¢itve. Ohranjanje obvladovanja druzbe je
lahko zlasti pomembno za obvladujoce delnicarje zagonskih podjetij in druzb z
dolgoro¢nimi projekti, ki zahtevajo znatne zacetne stroske, saj morda Zelijo uresniciti svojo

vizijo, ne da bi postala preve¢ izpostavljena trznim nihanjem.
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3)

(4)

)

(6)

Druzbe bi morale imeti moznost, da pod zaScitnimi ukrepi, dolo¢enimi v pravu Unije in
nacionalnem pravu, izberejo strukture kapitala in upravljanja, ki najbolj ustrezajo njihovi
razvojni fazi, tudi tako, da obvladujo¢im delni¢arjem I omogocijo, da po dostopu do MTF,
med katerimi so zagonski trgi MSP, Se naprej obvladujejo druzbo, hkrati pa uzivajo
ugodnosti, povezane s trgovanjem v teh MTF, dokler se varujejo pravice I delnicarjev, ki

so imetniki delnic 7 manj glasovalnimi pravicami.

Delniska struktura z delnicami z veckratno glasovalno pravico je oblika mehanizma za
povecanje obvladovanja, ki lahko obvladujo¢im delni¢arjem omogoci, da ohranijo mo¢
odlocanja v druzbi, hkrati pa zbirajo finan¢na sredstva od javnosti. Delniska struktura z
delnicami z veckratno glasovalno pravico vkljucuje vsaj dva razlocljiva razreda delnic, od
katerih ima vsak drugacno Stevilo glasov na delnico. V taki strukturi ima vsaj eden od
razredov delnic manjSe $tevilo glasov na delnico kot drug razred ali razredi delnic z
glasovalnimi pravicami. Delnica z vecjim Stevilom glasov je delnica z veckratno
glasovalno pravico. DelniSka struktura 7 delnicami 7 veckratno glasovalno pravico, kakor
je opredeljena v tej direktivi, ni struktura, kjer so razlike v glasovalnih pravicah dolocene

zgolj na podlagi razli¢nih nominalnih vrednosti delnic.

Razen delniske strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico na podrodje uporabe
te direktive ne spada noben drug mehanizem za povecanje obvladovanja I , ki sluzi kot
vzvod za povecanje glasovalnih pravic, kot so delnice brez glasovalnih pravic in delnice s

pravico do veta na nekatere odlocitve.

Delnice zvestobe I zagotavljajo dodatno Stevilo glasov delniéarjul , ki je imetnik delnic
dolo¢eno obdobje in izpolnjuje dolocene pogoje. Delnice zvestobe so zato mehanizem za
povecanje obvladovanja, ki je zasnovan tako, da raje spodbujal dolgoro¢no usmerjeno
lastniStvo delnicarjev, kot pa povecuje privlacnost zbiranja finan¢nih sredstev od javnosti.

Zato ni primerno, da bi delnice zvestobe vkljucili v podro¢je uporabe te direktive.
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(7

()

Med drzavami ¢lanicami obstajajo precejSnje razlike med nacionalnimi dolo¢bami o
delniskih strukturah z delnicami z veckratno glasovalno pravico. Nekatere drzave Clanice
dovoljujejo delniske strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico, druge pa jih
prepovedujejo. V nekaterih drzavah ¢lanicah je taka prepoved omejena na javne druzbe, v
drugih pa velja za vse druzbe. Razlike v nacionalnih ureditvah ustvarjajo ovire za prosti
pretok kapitala na notranjem trgu, pa fudi neenake konkurenc¢ne pogoje za druzbe v
razli¢nih drzavah Clanicah. Druzbe v drzavi ¢lanici, ki prepoveduje delniske strukture z
delnicami z veckratno glasovalno pravico, se morajo preseliti v drugo drzavo ¢lanico ali
celo iz Unije ter imajo posledic¢no visje stroske, Ce zelijo sprejeti delnisko strukturo z
delnicami 7 veCkratno glasovalno pravico, ker Zelijo svoje delnice uvrstiti v trgovanje na
trgu. V nekaterih primerih bi se lahko druzbe zaradi teh visjih stroskov odlocile, da ne
bodo zbirale finan¢nih sredstev od javnosti, kar bi lahko omejilo njithove moznosti
financiranja. Taki premisleki so zlasti pomembni za MSP in zagonska podjetja, ki nimajo

finan¢nih sredstev za kritje teh stroskov.

Da bi bilo druZbam omogoceno, da izrazijo zeljo za uvrstitev v trgovanje v MTF, ne da bi
se morali njihovi obvladujoc¢i delnicarji odreci obvladovanju, bi morale driave ¢lanice
druzbam omogociti, da sprejmejo delniske strukture 7 delnicami 7 veckratno glasovalno
pravico ali jih spremenijo, ker se Zelijo uvrstiti v trgovanje v MTF. TakSna moZnost se ne
bi smela pogojevati 7 zagotavljanjem okrepljenih ekonomskih pravic za delnice, ki niso

delnice z veckratno glasovalno pravico I .
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9) Medtem ko je uvrstitev v trgovanje na reguliranih trgih primernejsa za vecje in zrelejSe
druzbe, so MTF na sploSno primernejsi za MSP. Poleg tega so bili zagonski trgi MSP, ki
so podkategorija MTF, posebej zasnovani kot mesta trgovanja, namenjena MSP, 7
regulativno obravnavo, ki uposteva posebnosti MSP. Vendar vse druZbe, katerih
vrednostni papirji kotirajo v MTF, niso MSP. Direktiva 2014/65/EU Evropskega
parlamenta in Sveta’® zahteva, da MSP predstavljajo vsaj 50 % izdajateljev, katerih
financni instrumenti so uvrsceni v trgovanje na teh MTF, da bi bil MTF registriran kot
zagonski trg MSP. Druzbe, ki niso MSP, imajo na sploSno bolj likvidne vrednostne
papirje, zato lahko zaradi njihove uvrstitve v MTF omogocijo MTF, da ustvarjajo visje
pristojbine za trgovanje, s ¢cimer ohranjajo dobickonosnost svojega poslovnega modela.
Da pa bi viagateljem zagotovili jasnost, za vse izdajatelje na zagonskih trgih MSP, ne
glede na njihovo velikost, trenutno veljajo enaka pravila. Enako velja za vse izdajatelje v
drugih MTF. Zato je primerno, da uvedba pravice do sprejetja ali spremembe delniskih
struktur 7 delnicami z veckratno glasovalno pravico, kadar se Zeli druzba uvrstiti v
trgovanje, velja za vse oblike druZb iz Priloge II k Direktivi (EU) 2017/1132 Evropskega
parlamenta in Sveta’, tako da lahko take druZbe izdajajo delnice in zaprosijo za uvrstitev

svojih delnic v trgovanje v MTF na podlagi nacionalnega prava.

3 Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta 7 dne 15. maja 2014 o trgih
financénih instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU
(UL L 173, 12.6.2014, str. 349).

4 Direktiva (EU) 2017/1132 Evropskega parlamenta in Sveta 7 dne 14. junija 2017 o
dolocenih vidikih prava druZb (kodificirano besedilo) (UL L 169, 30.6.2017, str. 46).
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(10)

(1)

Drzave ¢lanice bi morale imeti moznost, da uvedejo ali ohranijo v veljavi nacionalne
dolocbe, ki druzbam omogocajo, da sprejmejo ali spremenijo delniske strukture g
delnicami 7 veckratno glasovalno pravico za druge namene kot zaradi I zelje po uvrstitvi
delnic v trgovanje v MTF. To med drugim vkljucuje omogocanje druzbam, da sprejmejo
ali spremenijo delnisko strukturo z delnicami 7 vec¢kratno glasovalno pravico, kadar se
zelijo uvrstitil na regulirani trg, ali zagotavljanje, da lahko zasebne druzbe sprejmejo ali
spremenijo delniske strukture z delnicami z veCkratno glasovalno pravico, ne da bi
nameravale zaprositi za uvrstitev svojih delnic v trgovanje. To vkljucuje tudi primere, ko
druzbe preidejo iz MTF na regulirani trg, pri ¢emer obdrzijo delnice z veckratno
glasovalno pravico. Drzave Clanice bi morale imeti tudi moznost, da prepovedo ali
omejijo delniske strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico za druge namene,

kot je Zelja po uvrstitvi delnic v trgovanje v MTF.

Za sprejetje ali spremembo delniske strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico,
ker se Zeli druZba uvrstiti v trgovanje, je obicajno treba spremeniti statut druZbe. Da bi se
zagotovila poStena obravnava delnicarjev, bi morale driave ¢lanice zahtevati, da bi bilo
treba pred sprejetjem ali spremembo delniske strukture z delnicami z veckratno
glasovalno pravico, ker se Zeli druZba uvrstiti I v trgovanje, ter pred vsemi poznejSimi
spremembami delniske strukture z delnicami z vec¢kratno glasovalno pravico, ki bi
vplivale na glasovalne pravice, na skup3cini delnicarjev (v nadaljnjem besedilu:
skup$cina) sprejeti odlocitev 7 vsaj kvalificirano vecino, kot je dolo¢ena v nacionalnem
pravu. Kadar obstaja vec razredov delnic, bi bilo treba o teh odlocitvah glasovati tudi

lo¢eno v vsakem razredu delnic, na pravice katerih se vpliva.
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(12) Druzbe bi morale imeti proznost glede tega, kdaj bodo sprejele ali spremenile delniske
strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico, Ce je takSno sprejetje ali
sprememba izvedena za namen uvrstitve v trgovanje v MTF. DrZave ¢lanice druzbam ne
bi smele prepreciti, da sprejmejo ali spremenijo delniske strukture z delnicami z
veckratno glasovalno pravico pred trenutkom uvrstitve delnic v trgovanje v MTF.
Vendar bi morale imeti driave Clanice moZnost, da zahtevajo, da je uveljavljanje vedjih
glasovalnih pravic, ki predstavljajo dodatne glasove, vezane na delnice 7 veCkratno
glasovalno pravico, v primerjavi 7 glasovi za delnice drugih razredov, pogojeno z
uvrstitvijo delnic druzbe v trgovanje v MTF. V tem primeru bi morale imeti delnice z
veckratno glasovalno pravico do uvrstitve v trgovanje enake glasovalne pravice kot drugi
razredi delnic v druZbi. Tako bi bilo zagotovljeno, da bi delnice 7 veCkratno glasovalno

pravico posebej spodbujale uvrstitev v trgovanje v MTF.

(13) Delniska struktura z delnicami z veCkratno glasovalno pravico lahko poveca tveganje, da
bodo obvladujoli delnicarji iz druzbe pridobili zasebne koristi. Drzave Clanice, ki Ze
dovoljujejo delnice z veckratno glasovalno pravico, zagotavljajo zasc¢itne ukrepe za zascito
delnicarjev, ki so imetniki delnic z manj glasovalnimi pravicami. Obstojeci zaS¢itni ukrepi
se med drzavami ¢lanicami razlikujejo zaradi nacionalnih posebnosti in razli¢nih sistemov
prava gospodarskih druzb. Ne glede na te razlike in ob upostevanju ciljev notranjega trga,
kot so doloceni zlasti v ¢lenu 50(2), tocka (g), Pogodbe o delovanju Evropske unije
(PDEU), bi bilo treba pristope iz nacionalnega prava o delniskih strukturah z delnicami z
veckratno glasovalno pravico glede zasc¢ite interesov I delniCarjev, ki so imetniki delnic z
manj glasovalnimi pravicami, uskladiti za druzbe, ki uveljavljajo svojo pravico iz te
direktive, da sprejmejo ali spremenijo delnisko strukturo z delnicami z veckratno

glasovalno pravico za namen uvrstitve v trgovanje v MTF.
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(14)

V skladu 7 usklajenim pristopom za druZbe, ki uveljavijajo svojo pravico iz te direktive,
da sprejmejo ali spremenijo delniSko strukturo z delnicami z veCkratno glasovalno
pravico, ker se Zelijo uvrstiti v trgovanje v MTF, bi morale drZave Clanice zagotoviti
posteno obravnavo delnicarjev in v ta namen uvesti omejitev glede zasnove delniskih
struktur z delnicami z razlicnimi glasovalnimi pravicami, ki dolo¢a najvisje razmerje med
Stevilom glasov, vezanih na delnice 7 veckratno glasovalno pravico, in Stevilom glasov,
vezanih na delnice 7 najmanj glasovalnimi pravicami. Alternativno bi morale driave
¢lanice brez poseganja v Direktivo (EU) 2017/1132 uvesti omejitev za odlocitve
skup3cine, sprejete s kvalificirano vecino oddanih glasov — 7 izjemo odlocitev o
imenovanju in razgresitvi ¢lanov upravnih, upravljalnih in nadzornih organov druZbe ter
operativnih odlocitev, ki jih sprejmejo navedeni organi in se predloZijo skup3cini v
odobritev — tako da bi zahtevale, da se kvalificirana vecina izracuna na podlagi
skupnega Stevila oddanih glasov ter bodisi deleZa kapitala, zastopanega na skupscini, ali
Stevila delnic, zastopanih na skupscini, ali pa na podlagi skupnega Stevila oddanih
glasov in oddanih glasov v vsakem razredu delnic, na katerega vpliva odlocitev. Za
namene te direktive bi se moralo $teti, da odlocitev vpliva na razred delnic, ¢e ima ta

odlocitev negativen ucinek na pravice delnicarjev v tem specificnem razredu delnic.
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(15)

(16)

Drzave ¢lanice bi morale imeti diskrecijsko pravico, da uvedejo in ohranijo dodatne
za$citne ukrepe za zagotovitev ustrezne zascite interesov delnicarjev, ki niso imetniki
delnic 7 veckratno glasovalno pravico, kot so klavzule o omejitvi veljavnosti. Drzave
¢lanice bi morale oceniti ustreznost takih zas¢itnih ukrepov glede na njihovo ucinkovitost
pri zasciti interesov takih delnicarjev I , hkrati pa zagotoviti, da zasc¢itni ukrepi ne iznicijo
namena delniskih struktur z delnicami z veckratno glasovalno pravico, med drugim
moznosti, da imetniki delnic 7 veckratno glasovalno pravico vplivajo na imenovanje in
razresitev Clanov upravnih, upravljalnih in nadzornih organov druZbe ter posledicno na
operativne odlocitve druZbe. Ko driave ¢lanice Komisiji sporocajo temeljne predpise
nacionalnega prava, sprejete na podrocju, ki ga ureja ta direktiva, bi morale sporociti
tudi vse dodatne zas$¢itne ukrepe, vkljuéno s spremembami katerega koli od za$Citnih
ukrepov. Komisija mora obvestiti Evropski nadzorni organ (Evropski organ za
vrednostne papirje in trge) (ESMA), ustanovljen 7 Uredbo (EU) §t. 1095/2010

Evropskega parlamenta in Sveta’, o vseh dodatnih za$¢itnih ukrepih.

Razkritje to¢nih in celovitih informacij o druZbah je temelj za zaupanje vlagateljev in je
nujno za informirano sprejemanje nalozbenih odlocitev. Tako informirano sprejemanje
nalozbenih odlocitev je potrebno za zasCito vlagateljev in za ucinkovitost trga. Drzave
¢lanice bi morale zato zahtevati, da druzbe, ki uveljavljajo svojo pravico iz te direktive, da
sprejmejo ali spremenijo delnisko strukturo z delnicami 7 veckratno glasovalno pravico

I , v trenutku uvrstitve v trgovanje v MFT objavijo informacije o svoji delniski strukturi v
prospektu ali v dokumentu o uvrstitvi, kadar druzba tak prospekt ali dokument objavi v
skladu 7 zadevnim pravom. DrZave Clanice bi morale zahtevati tudi, da druzbe, ki
uveljavijajo svojo pravico iz te direktive, da sprejmejo ali spremenijo delnisko strukturo z
delnicami z veCkratno glasovalno pravico, ker se Zelijo uvrstiti v trgovanje v MTF, ob
uvrstitvi svojih delnic v trgovanje objavijo te informacije o delniski strukturi v vseh
letnih racunovodskih porocilih, ki jih zahteva pravo, kadar take informacije pred tem

niso bile objavljene ali so se od zadnje objave spremenile.

Uredba (EU) $t. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta 7 dne 24. novembra 2010 o
ustanovitvi Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in

trge) in o spremembi Sklepa st. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa Komisije
2009/77/ES (UL L 331, 15.12.2010, str. 84).
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(17) DrZave ¢lanice bi morale zahtevati, da druzbe med informacijami o svoji delniski
strukturi, ki se vkljucijo v prospekte, dokumente o uvrstitvi ali letna racunovodska
porocila, navedejo tudi, ali obstaja kakr$na koli omejitev glede prenosljivosti delnic. Med
takimi informacijami bi morale biti navedene tudi morebitne omejitve glasovalnih
pravic, vkljucno z omejitvami glasovalnih pravic imetnikov na dolocen odstotek ali
Stevilo glasov, roki za uveljavljanje glasovalnih pravic ali sistemi, v katerih so financne
pravice, vezane na delnice, loCene od posedovanja delnic. Poleg tega bi morale druZbe, ki
uveljavljajo svojo pravico iz te direktive, da sprejmejo ali spremenijo delnisko strukturo z
delnicami 7 veckratno glasovalno pravico, ker se Zelijo uvrstiti v trgovanje v MTF,
razkriti identiteto, kolikor jo poznajo, imetnikov delnic 7 veCkratno glasovalno pravico, ki
predstavljajo vec kot 5 % glasovalnih pravic vseh delnic v druZbi (v nadaljnjem besedilu:
veliki delnicarji), ter fizicnih oseb ali pravnih subjektov, ki so pooblasceni za
uveljavljanje glasovalnih pravic v imenu velikih delnicarjev. To bi vliagateljem kot
¢lanom splosne javnosti omogocilo sprejemanje informiranih odlocitev in s tem okrepilo
njihovo zaupanje v dobro delovanje kapitalskih trgov. Kadar Zelijo obvladujoci delnicarji
druzbe ohraniti moc odlocanja v druzbi ob hkratnem zbiranju sredstev na javnem trgu,
so, med drugim, informacije o velikih delnicarjih nujne, da lahko potencialni vlagatelji
sprejmejo premisljene naloZbene odlocitve. Kadar se zadevno razkritje nanasa na fizi¢ne

osebe, bi morale biti informacije o njihovi identiteti omejene na njihovo ime.
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(18)

(19)

(20)

Zaradi izboljSanja preglednosti, javnega razumevanja in sprejemanja informiranih
nalozbenih odlocéitev, bi morale biti delnice druzb 7 delniSkimi strukturami z delnicami z
veckratno glasovalno pravico jasno identificirane. To identifikacijo bi bilo na primer
mogoce doseci z vkljulitvijo oznacevalca, ki ga uporabljajo upraviljavci trga ali
investicijska podjetja, ki upravljajo MTF, v ime delnice takih druzb. Za zagotovitev
dosledne harmonizacije bi moral ESMA pripraviti osnutke regulativnih tehnicnih
standardov ter pri tem upoStevati uveljavljene trine standarde in dobro delujoce prakse.
Z navedenimi osnutki regulativnih tehnicnih standardov bi bilo treba dolo’iti le
identifikacijo takih delnic, in zato ne bi smeli posegati v nacionalne sisteme razvr§c¢anja
delnic. Na Komisijo bi bilo treba prenesti pooblastilo, da dopolni to direktivo s sprejetjem
navedenih osnutkov regulativnih tehnicnih standardov 7 delegiranimi akti na podlagi

¢lena 290 PDEU in v skladu s ¢leni 10 do 14 Uredbe (EU) 5t. 1095/2010.

Pomembno je tudi, da se vecje glasovalne pravice, vezane na delnice 7 veckratno
glasovalno pravico s podrocja uporabe te direktive, ne uporabljajo za to, da bi se
druZbam preprecilo, da bi ravnale skladno z veljavnim okoljskim pravom Unije ali

pravom Unije s podrocja temeljnih pravic.

Ta direktiva ne posega v varstvo osebnih podatkov, zlasti ne v Uredbo (EU) 2016/679

Evropskega parlamenta in Sveta®.

6

Uredba (EU) 2016/679 Evropskega parlamenta in Sveta 7 dne 27. aprila 2016 o varstvu
posameznikov pri obdelavi osebnih podatkov in o prostem pretoku takih podatkov ter o
razveljavitvi Direktive 95/46/ES (Splosna uredba o varstvu podatkov) (UL L 119,
4.5.2016, str. 1).
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(21) Ker ciljev te direktive, in sicer povecanja moznosti financiranja za druzbe in pove€anja
privla¢nosti MTF, drzave ¢lanice ne morejo zadovoljivo doseci, temvec se zaradi obsega
in u¢inkov ukrepov laZje dosezeta na ravni Unije, lahko Unija sprejme ukrepe v skladu z
nacelom subsidiarnosti iz ¢lena 5 Pogodbe o Evropski uniji. V skladu z na¢elom
sorazmernosti iz navedenega Clena ta direktiva ne presega tistega, kar je potrebno za

doseganje navedenih ciljev.

(22) Da bi se uposteval razvoj na trgih in drugih podro¢jih prava Unije ali izkusnje drzav ¢lanic
z izvajanjem te direktive, bi morala Komisija to direktivo pregledati v $tirih letih po
datumu zacetka njene veljavnosti, da bi med drugim ocenila, ali bi bilo ustrezno razsiriti

njeno podrocje uporabe.
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(23) V skladu s Skupno politi¢no izjavo z dne 28. septembra 2011 drzav ¢lanic in Komisije o
obrazlozitvenih dokumentih’ se drZzave ¢lanice zavezujejo, da bodo v upraviéenih primerih
obvestilu o svojih ukrepih za prenos prilozile enega ali ve¢ dokumentov, v katerih se
pojasni razmerje med elementi direktive in ustreznimi deli nacionalnih instrumentov o
prenosu. Zakonodajalec meni, da je posredovanje takih dokumentov v primeru te direktive

upraviceno.

(24) V skladu s ¢lenom 42(1) Uredbe (EU) 2018/1725 Evropskega parlamenta in Sveta® je bilo
opravljeno posvetovanje z Evropskim nadzornikom za varstvo podatkov, ki je izdal mnenje

6. februarja 2023° —

SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:

7 UL C 369, 17.12.2011, str. 14.

8 Uredba (EU) 2018/1725 Evropskega parlamenta in Sveta 7 dne 23. oktobra 2018 o
varstvu posameznikov pri obdelavi osebnih podatkov v institucijah, organih, uradih in
agencijah Unije in o prostem pretoku takih podatkov ter o razveljavitvi Uredbe (ES)
§t. 45/2001 in Sklepa st. 1247/2002/ES (UL L 295, 21.11.2018, str. 39).

? UL C 65, 22.2.2023, str. 2.
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Clen 1

Predmet urejanja in podrocje uporabe

1. Ta direktiva doloca skupna pravila o delniskih strukturah z delnicami z veCkratno
glasovalno pravico v druzbah, ki Zelijo uvrstiti svoje delnice v trgovanje v vecstranskih
sistemih trgovanja (MTF), ki vkljucujejo zagonske trge MSP, in ki nimajo delnic, ki bi

bile ze uvrséene v trgovanje v MTF ali na reguliranem trgu.
2. Clen 5(4) se uporablja tudi za druzbe, ki imajo delnisko strukturo 7 delnicami 7
veckratno glasovalno pravico in katerih delnice so Ze uvr§céene v trgovanje v MTF.
Clen 2
Opredelitev pojmov
V tej direktivi se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov:

(1) »druzba®“ pomeni pravni subjekt, registriran kot ena od oblik druzb iz Priloge II k Direktivi
(EU) 2017/1132, ki lahko v skladu 7 nacionalnim pravom izdaja delnice in zaprosi za

uvrstitev svojih delnic v trgovanje v MTF;,
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)

)

4

(&)

(6)

»delnica z veckratno glasovalno pravico® pomeni delnico, ki pripada razlo¢ljivemu in
lo¢enemu razredu delnic, v katerem imajo delnice pri zadevah, o katerih se odlo¢a na

skupscini delnicarjev, vec glasov na delnico kot delnice v drugem razredu delnic.

,delniSka struktura z delnicami z veckratno glasovalno pravico® pomeni delnisko strukturo

druzbe, ki vsebuje vsaj en razred delnic z veckratno glasovalno pravico;

»regulirani trg* pomeni regulirani trg, kakor je opredeljen v ¢lenu 4(1), tocka 21,

Direktive 2014/65/EU;

wvecstranski sistem trgovanja“ ali ,, MTF“ pomeni vecstranski sistem trgovanja, kakor je

opredeljen v ¢lenu 4(1), tocka 22, Direktive 2014/65/EU;

»zagonski trg MSP* pomeni zagonski trg MSP, kakor je opredeljen v ¢lenu 4(1), tocka 12,
Direktive 2014/65/EU.
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Clen 3
Sprejetje ali sprememba delniske strukture g delnicami z veckratno glasovalno pravico pred

uvrstitvijo v trgovanje

1. Drzave Clanice zagotovijo, da ima druZba, katere delnice Se niso uvrscene v trgovanje na
reguliranem trgu ali v MTF, pravico sprejeti delnisko strukturo z delnicami z veckratno
glasovalno pravico za uvrstitev svojih delnic v trgovanje v MTF. Driave ¢lanice
zagotovijo, da odlocitev druZbe o sprejetjiu delniske strukture z delnicami z veckratno
glasovalno pravico sprejme skupS$cina delni¢arjev (v nadaljnjem besedilu: skup$cina) z
vsaj kvalificirano vecino, kot je dolocena v nacionalnem pravu. DrZave cClanice sprejetja
delniske strukture z delnicami z veckratno glasovalno pravico ne pogojujejo 7

zagotavljanjem okrepljenih ekonomskih pravic za delnice brez vecjih glasovalnih pravic.

Za namene prvega pododstavka se, kadar obstaja vec razredov delnic, glede odlocitve o
sprejetju delniske strukture z delnicami 7 veckratno glasovalno pravico glasuje tudi

lo¢eno v vsakem razredu delnic, na pravice katerih se vpliva.

2. Pravica do sprejetja strukture delnic z veckratno glasovalno pravico iz odstavka 1 zajema
pravico druzbe, da sprejme delnisko strukturo z delnicami 7 veckratno glasovalno pravico,

preden zaprosi za uvrstitev svojih delnic v trgovanje v MTF.
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3. Drzave ¢lanice lahko uveljavljanje ve¢jih glasovalnih pravic, vezanih na delnice z

veckratno glasovalno pravico, pogojijo z uvrstitvijo delnic druZbe v trgovanje v MTF.

4. DrZave c¢lanice zagotovijo, da investicijska podjetja in upraviljavci trga, ki upravljajo
MTF, ne preprecijo uvrstitve delnic druZbe v trgovanje, ker je druZba sprejela delnisko

strukturo z delnicami 7 veCkratno glasovalno pravico v skladu 7 odstavkom 1.

5. Ta &len se smiselno uporablja tudi za druzbo, katere delnice Se niso uvr§céene v trgovanje
na reguliranem trgu ali v MTF, kadar se zadevna druZba odloci spremeniti obstojeco
delnisko strukturo z delnicami z vecCkratno glasovalno pravico, ker Zeli svoje delnice

uvrstiti v trgovanje v MTF.
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Clen 4

Zascitni ukrepi I

1. Drzave Clanice zagotovijo, da imajo druZbe z delnisko strukturo z delnicami 7 veckratno
glasovalno pravico, 7 delnicami katerih se bo trgovalo ali se trguje v MTF po uveljavitvi
njihove pravice iz ¢lena 3, vipostavijene ustrezne zascitne ukrepe za zagotovitev ustrezne
zasCite interesov I delnicarjev, ki nimajo delnic z veckratno glasovalno pravico I .Vta

namen drzave ¢lanice:

(a) zagotovijo, da odlocitev druzbe o spremembi delniske strukture z delnicami z
veckratno glasovalno pravico, ki vpliva na glasovalne pravice delnic, sprejme
skup§éina| delnicarjev z vsaj kvalificirano vec¢ino, kot je dolo¢ena v nacionalnem
pravu, in zagotovijo, da se o taki odlocitvi glasuje loCeno v vsakem razredu delnic,

na pravice katerih se vpliva,

(b) omejijo vpliv delnic z veCkratno glasovalno pravico na postopek odloc¢anja na

skup$¢ini z uvedbo vsaj enega od naslednjih elementov:

(1) najvi§j egal razmerja med Stevilom glasov, vezanih na delnice 7 veckratno
glasovalno pravico, in Stevilom glasov, vezanih na delnice 7 najmanj

glasovalnimi pravicami;
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(i) zahteve, da se odlocitve skupscine, za katere je potrebna kvalificirana vecina
oddanih glasov, kot je dolocena v nacionalnem pravu, razen odlocitev o
imenovanju in razreSitvi lanov upravnih, upravljalnih in nadzornih organov
druZbe ter tudi operativnih odloditev, ki jih sprejmejo navedeni organi in se

predloZijo skup3cini v odobritev, sprejmejo s:

(1) kvalificirano vecino, kot je dolo¢ena v nacionalnem pravu, oddanih
glasov ter bodisi delniskega kapitala, zastopanega na skup$cini, ali

Stevila delnic, zastopanih na skupscini, ali

(2) kvalificirano vecino, kot je dolo¢ena v nacionalnem pravu, oddanih
glasov, pri Cemer se o takih odlocitvah glasuje loc¢eno v vsakem razredu

delnic, na pravice katerih se vpliva.

2. Drzave Clanice lahko dolo¢ijo dodatne zascCitne ukrepe za zagotovitev ustrezne zascite
interesov delnicarjev, ki nimajo delnic z veckratno glasovalno pravico. Taki zascitni
ukrepi lahko vkljucujejo zlasti dolocbe za preprecitev nadaljnjega obstoja vecjih

glasovalnih pravic, vezanih na delnice z veckratno glasovalno pravico, pe:

(a) njihovem prenosu na tretje osebe ali ob smrti, nezmoznosti za delo ali upokojitvi
prvotnega imetnika teh delnic z veckratno glasovalno pravico (klavzula o omejitvi

veljavnosti v zvezi s prenosom);
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(b) dolocenem ¢asovnem obdobju (klavzula o ¢asovni omejitvi veljavnosti);

(c) dolocenem dogodku (klavzula o omejitvi veljavnosti na podlagi dolocenega

dogodka).
Clen 5
Preglednost
1. Drzave ¢lanice zagotovijo, da druzbe z delnisko strukturo z delnicami z veckratno

glasovalno pravico, z delnicami katerih se bo trgovalo ali se I trguje na zagonskem trgu
MSP, po uveljavitvi svoje pravice 1z Clena 3, vkljucijo informacije iz odstavka 3 tega Clena

v naslednje dokumente:

(a) prospekt iz ¢lena 6 Uredbe (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta'’,
prospekt EU za izdaje za rast iz ¢lena 15a navedene uredbe ali dokument o uvrstitvi
iz ¢lena 33, odstavek 3, toc¢ka (c), Direktive 2014/65/EU, katerega koli druZba

objavi, ter

10 Uredba (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta 7 dne 14. junija 2017 o
prospektu, ki se objavi ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v
trgovanje na reguliranem trgu, in razveljavitvi Direktive 2003/71/ES (UL L 168,
30.6.2017, str. 12).
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(b) letno racunovodsko porocilo iz ¢lena 78(2), tocka (g), Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2017/565", kadar so se informacije iz odstavka 3 tega ¢lena spremenile od
zadnje objave v prospektu, prospekt EU za izdaje za rast ali dokument o uvrstitvi iz

tocke (a) tega odstavka ali v prejSnje letno racunovodsko porocilo.

2. DrZave ¢lanice zagotovijo, da druZbe 7 delniskimi strukturami z delnicami z veckratno
glasovalno pravico, 7 delnicami katerih se bo trgovalo ali se trguje v MTF, ki ni
registriran kot zagonski trg MSP, po uveljavitvi svoje pravice iz ¢lena 3, vkljudijo

informacije iz odstavka 3 tega Clena v naslednje dokumente:

(a) prospekt iz ¢lena 6 Uredbe (EU) 2017/1129, prospekt EU za izdaje za rast iz ¢lena
15a navedene uredbe ali kakrSen koli dokument o uvrstitvi, ki se zahteva v
nacionalnem pravu ali pravilih zadevnega MTF, kadar druZba objavi tak prospekt

ali dokument, ter

(b) vsako letno racunovodsko porocilo, ki se zahteva v nacionalnem pravu, kadar
informacije iz odstavka 3 predhodno niso bile objavijene ali so se spremenile od
zadnje objave v prospektu, prospekt EU za izdaje za rast ali dokument o uvrstitvi iz

tocke (a) tega odstavka ali v prejSnje letno racunovodsko porocilo.

1 Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 7 dne 25. aprila 2016 o dopolnitvi
Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi 7 organizacijskimi
zahtevami in pogoji poslovanja investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene
navedene direktive (UL L 87, 31.3.2017, str. 1).
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3. Informacije iz odstavkov 1 in 2 vsebujejo podrobne informacije o naslednjem:

(a)

(b)

delniski strukturi druzbe 7 navedbo razli¢nih razredov delnic, vkljucno z delnicami,

ki niso uvr§c¢ene v trgovanje, in, za vsak razred delnic, o:
(1) pravicah in obveznostih, vezanih na delnice v tem razredu;

(i1) odstotku skupnega delniskega kapitala ali skupnega Stevila delnic, ki ga delnice

v tem razredu predstavijajo, ter
(i11) skupnem Stevilu glasov, ki jih delnice v tem razredu predstavijajo;

vseh omejitvah glede prenosa delnic, vklju¢no z I dogovori med delnicarji, ki so

znani druzbi in bi lahko imeli za posledico take omeéjitve;

(¢) vseh omejitvah glede glasovalnih pravic delnic, vklju¢no z I dogovori med
delnicarji, ki so znani druzbi in bi lahko imeli za posledico take omejitve;

(d) identiteti, ¢e je znana druzbi, delnicarjev, ki imajo delnice z veckratno glasovalno
pravico, ki predstavijajo vec kot 5 % glasovalnih pravic vseh delnic v druZbi, in
fizi¢nih oseb ali pravnih subjektov, ki so pooblasceni za uveljavljanje glasovalnih
pravic v imenu teh delnicarjev, kadar je to ustrezno.
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Kadar so delnicarji ali osebe, poobla$cene za uveljavljanje glasovalnih pravic v njihovem
imenu, fizicne osebe, se za namene tocke (d) za razkritje njihove identitete zahteva le

navedba njihovih imen.

4. DrZave ¢lanice od investicijskih podjetij in upravljavcey trga, ki upravljajo MTF,
zahtevajo, da ob upoStevanju regulativnih tehnicnih standardov, sprejetih v skladu 7
odstavkom 5, zagotovijo, da so delnice druzb z delniskimi strukturami z delnicami z
veckratno glasovalno pravico, ki so uvr§éene v trgovanje v zadevnem MTF, jasno
identificirane kot take s strani zadevnih investicijskih podjetij in upraviljavcey trga. Poleg
tega driave Clanice od teh druzb zahtevajo, da v skladu 7 navedenimi regulativnimi
tehnic¢nimi standardi obvestijo zadevna investicijska podjetja in upravljavce trga o

obstoju delniskih struktur z delnicami z veckratno glasovalno pravico.

5. Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) pripravi osnutke regulativnih
tehnicnih standardov, v katerih doloci, kako investicijska podjetja in upravljavci trga iz
odstavka 4 identificirajo delnice druzb 7 delniSkimi strukturami z delnicami z veckratno
glasovalno pravico. V teh osnutkih regulativnih tehnicnih standardov se doloci tudi,
kako te druzbe obvestijo zadevna investicijska podjetja in upravljavce trga o obstoju teh
delniskih struktur z delnicami 7 veckratno glasovalno pravico. ESMA pri pripravi teh
osnutkov regulativnih tehnicnih standardov, katerih namen je zagotoviti jasno
identifikacijo iz odstavka 4, uposteva uveljavljene trine standarde in dobro delujoce
prakse za identifikacijo druZb z delniSkimi strukturami z delnicami z veckratno

glasovalno pravico.
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ESMA te osnutke regulativnih tehnic¢nih standardov Komisiji predloZi do ... [12 mesecev

od datuma zacetka veljavnosti te direktive].

Na Komisijo se prenese pooblastilo za dopolnitey te direktive s sprejetjem regulativnih
tehnicnih standardov iz tega odstavka v skladu s ¢leni 10 do 14 Uredbe (EU)
§t. 1095/2010.

Clen 6
Pregled

Komisija do ... [$tiri leta od datuma zacetka veljavnosti te direktive] Evropskemu parlamentu in
Svetu predlozi porocilo o izvajanju in ucinkovitosti te direktive, tudi o tem, ali bi bilo ustrezno
razSiriti podrocje uporabe te direktive. V ta namen vsaka drzava Clanica do ... [#ri leta od datuma

zacetka veljavnosti te direktive] Komisiji predlozi zlasti informacije o:

(a) Stevilu druzb z delniSko strukturo z delnicami z veckratno glasovalno pravico, uvrséenih v
trgovanje v vsakem MTF in na reguliranem trgu v drZavi ¢lanici na dan ali pred ... [dve
leti minus en dan od datuma zacetka veljavnosti te direktive], in druZb, ki so bile v

trgovanje v vsakem MTF in na reguliranem trgu v driavi ¢lanici uvrScene pozneje;
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(b)

sektorju, v katerem so bile dejavne druzbe iz tocke (a), in zadevni kapitalizaciji ob uvrstitvi

v trgovanje;

Ce je drZavi ¢lanici to na voljo, za$citnih ukrepih za zascito vlagateljev, ki jih uporabljajo
druzbe iz tocke (a) v zvezi z delniskimi strukturami z delnicami z veckratno glasovalno

pravico.

Clen 7

Prenos

Drzave Clanice uveljavijo zakone in druge predpise, potrebne za uskladitev s to direktivo,
do ... [dve leti od datuma zacetka veljavnosti te direktive/. Komisiji takoj sporocijo
besedilo teh predpisov. Drzave ¢lanice se v sprejetih predpisih sklicujejo na to direktivo ali
pa sklic nanjo navedejo ob njihovi uradni objavi. Nacin sklicevanja dolocijo driave

Clanice.

Drzave ¢lanice Komisiji sporocijo besedilo temeljnih predpisov nacionalnega prava,
sprejetih na podrocju, ki ga ureja ta direktiva, vklju¢no z vsemi zascitnimi ukrepi iz clena

412).
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Clen 8

Zacetek veljavnosti

Ta direktiva zacne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Clen 9
Naslovniki

Ta direktiva je naslovljena na drzave ¢lanice.

V..,

Za Evropski parlament Za Svet
predsednica predsednik/predsednica
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