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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

Ez a javaslat az unids véllalkozasok szdmara a nyilvdnos tékepiacok vonzerejét ndveld,
valamint a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) tokéhez jutdsat megkdnnyitd intézkedésekre
iranyul6 jegyzési jogszabalycsomag része. Osszhangban van a tékepiaci unio (CMU) alapvetd
céljaval, vagyis azzal, hogy javitani kell az unids vallalkozasok — beleértve a kisebb
vallalkozasokat is — piaci alapt finanszirozasi forrdsokhoz vald hozzaférését a fejlodésiik
minden szakaszaban. A tdzsdére bevezetett tarsasagok az éves bevételnovekedés és a
munkahelyteremtés tekintetében gyakran feliilmuljdk a nem nyilvanosan mitkodd vallalatokat.
A nyilvanos tokepiacokra 1ép6 vallalatok diverzifikalhatjak befektetéi bazisukat,
csokkenthetik a banki finanszirozastol vald fliggdségiiket, konnyebben hozzaférhetnek
tovabbi sajat tOkéhez és (méasodlagos ajanlatok révén) hitelfinanszirozashoz, szélesebb korben
valhatnak ismertté, és javithatjak markaik elismertségét.

A tokepiaci uniora vonatkozo elso cselekvési terv 2015-6s kozzététele ota eldrelépés tortént
annak érdekében, hogy a vallalkozasok, kiillondsen a kkv-k kdnnyebben és olcsdbban
férhessenek hozza a nyilvanos tOkepiacokhoz. 2018 januarjdban a pénziigyi eszkozok
piacairdl sz6l6 II. iranyelv (a tovabbiakban: MiFID II)! a multilateralis kereskedési
rendszerek (a tovabbiakban: MTF-ek) keretében bevezette a kkv-tOkefinanszirozasi piacok uj
kategoriat, hogy ezzel a kkv-kat a tdkepiacokhoz vald hozziférésre 6sztondzze?. 2019-ben 1
unids szabalyokat terjesztettek eld a biirokracia csokkentése és a kkv-t6kefinanszirozési
piacokra 1épd vallalatok szabalyozasi terheinek csokkentése érdekében, megorizve
ugyanakkor a befekteték magas szinti védelmét és a piac integritasat’. A bevezetett
valtozasok ellenére azonban az érdekelt felek tovabbra is azzal érvelnek, hogy tovéabbi
szabalyozasi intézkedésekre van sziikség annak érdekében, hogy a vallalatok tdzsdei
bevezetése egyszeriibb, €s a kibocsatok szamara rugalmasabb lehessen. A tOkepiaci uniéra
vonatkoz6, 2020 szeptemberében elfogadott Uj cselekvési terv értelmében ,,a kis- €s innovativ
vallalkozasok finanszirozdshoz valdé hozzaférésének elomozditdsa ¢€s diverzifikalasa
érdekében a Bizottsag torekedni fog arra, hogy egyszertiisitse a t6zsdei bevezetés szabalyait”.
Ezt kovetden ¢és az (EU) 2019/2115 rendeletre épitve a Bizottsag létrehozta a kkv-kkal
foglalkoz6 szakmai szakértdi érdekképviseleti csoportot (a tovabbiakban: TESG), amely
megerdsitette az érdekelt felek azzal kapcsolatos aggalyait, hogy tovabbi jogalkotasi
intézkedésekre van sziikség a vallalatok, kiillondsen a kkv-k tézsdei bevezetésének tdmogatasa
érdekében. 2021. majusi végleges jelentésében a TESG 12 ajanlast fogalmazott meg a tdzsdei

! Az Eurdépai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok

piacair6l, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasardl (atdolgozas) (HL

L 173.,2014.6.12., 349. 0.).

Ahhoz, hogy egy MTF kkv-tékefinanszirozasi piacnak mindsiiljon, azon kibocsatok legalabb 50 %-

anak, amelyek pénziigyi eszkozeivel az MTF-en kereskednek, a MiFID II meghatarozasa szerinti kkv-

nak kell lennie, vagyis olyan vallalkozasnak, amelynek az atlagos piaci tokeértéke nem éri el a

200 milli6 EUR-t (lasd a MiFID II (132) preambulumbekezdését). A befektetdvédelem megfeleld

szintjének biztositasa érdekében a kkv-tOkefinanszirozasi piacokra vonatkozé jegyzési szabalyoknak

meg kell felelniiik bizonyos mindségi eldirdsoknak is, beleértve a megfelel bevezetési dokumentum
elkészitését (ha nincs sziikség tajékoztatora) €s az idészakos pénziigyi beszamolasi eldirasok betartasat.

A kkv-t6kefinanszirozasi piac keretének kidolgozasakor nagyobb mértékben vették figyelembe a

részvény- €s kdtvénypiacokra elsé alkalommal belép6 kkv-k kiilonleges igényeit.

3 Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2115 rendelete (2019. november 27.) a 2014/65/EU
iranyelvnek, valamint az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU) 2017/1129 rendeletnek a kkv-
tokefinanszirozasi piacok hasznalatdnak eldmozditasa tekintetében torténé modositasarol (HL L 320.,
2019.12.11., 1. 0.).
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bevezetésrdl szolo keret modositasaira mind a szabalyozott piacok, mind a kkv-
tékefinanszirozasi piacok tekintetében®.

2021. szeptember 15-én Ursula von der Leyen elnok a Parlamentnek és a Tanacs
elnokségének cimzett szandéknyilatkozatiban® bejelentette a kkv-k t6kéhez vald
hozzaférésének megkonnyitésére iranyuld jogalkotasi javaslatot, amely szerepel a Bizottsag
2022. évi munkaprogramjaban®.

Egy vallalat nyilvanos tokepiacra 1épésre vonatkozo dontése Osszetett, és nem kezelhetd
kozvetleniil jogalkotasi beavatkozassal, mert azt szdmos, sok esetben a szabalyozok
hataskorén kiviili tényezd befolyasolja. Példaul a tézsdei bevezetés koltségeit meghatarozo
okoszisztéma-jellemzok, a geopolitikai instabilitas, a brexit, a Covidl9, a kdzponti banki
politika és az inflacié hatéassal voltak (és a jovoben is hatdssal lesznek) a vallalatok tézsdei
megjelenésére, annak idejére és helyére, valamint arra, hogy tovabbra is az unids tékepiacon
miukodjenek-e. A szabdlyozasi kovetelmények, valamint a kapcsolddo koltségek és terhek
azonban szintén fontos tényezok, amikor egy vallalat a nyilvanos tOkepiacra 1épésrdl és a
nyilvanos tOkepiacon maradasr6l hoz dontést. A jegyzési jogszabalycsomag célzott
intézkedéseket tartalmaz, amelyek célja: i. a szabalyozasi terhek csokkentése, amennyiben az
tulzottnak tekinthetd (azaz ha a szabalyozas koltséghatékonyabb modon biztosithatnd az
érdekelt felek szamara a befektetok védelmét/a piac integritasat), €s ii. a tarsasagi jog altal a
tarsasagok alapitdi/tobbségi részvényesei szamdara biztositott rugalmassag fokozdsa a
szavazati jogoknak a részvények szabalyozott piacra torténd bevezetését kovetd elosztasi
modja tekintetében.

A tézsdei bevezetési eljaras szabalyozasi kerete sokrétii. A vallalatoknak az elsé nyilvanos
részvénykibocsatds (a tovabbiakban: IPO) el6tt, alatt és utdn is meg kell felelniik a
szabalyozasi kovetelményeknek. Ez a javaslat az IPO el6tti szakaszban felmeriild
szabalyozasi korlatokra Osszpontosit, és azt a problémdat targyalja, hogy a tdzsdei
bevezetéskor a vallalatok szamara a megfeleld irdnyitasi struktirdk kivalasztasaban unios
szinten nem biztositott az esélyegyenldség. A javasolt iranyelvet két masik jogalkotasi
javaslat kiséri: i. rendeletjavaslat a tajékoztatorol szol6 rendelet’, a piaci visszaélésekrdl szolo
rendelet (MAR)?, ii. a pénziigyi eszkozok piacairdl szol rendelet (MiFIR)® médositasarol, és
iii. iranyelvjavaslat a tézsdei bevezetésrdl szo6lo iranyelv!? hatilyon kiviil helyezésérdl és a
MiFID II iranyelv modositasarol. Mindkét javaslat célja az els6dleges és a masodlagos
piacokra vonatkozo kozzétételi kovetelmények egyszerlisitése és pontositasa a
befektetdvédelem és a piaci integritds megfeleld szintjének fenntartisa mellett. A tdzsdei

A szakmai szakértéi érdekképviseleti csoport (TESG) végleges jelentése a kkv-krol — Az unids
tokepiacok megerdsitése — Legyen Gjra vonzo a tézsdei bevezetés (europa.eu).

Lasd a 4. oldalt: state_of the union 2021 letter of intent hu.pdf (europa.cu).

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak — A Bizottsag 2022. évi munkaprogramja — Egylitt erésebbé
tessziik Europat, COM(2021) 645 final, cwp2022_hu.pdf (europa.cu).

7 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. jinius 14.) az értékpapirokra
vonatkozo6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendd téjékoztatordl és a 2003/71/EK irdnyelv hatidlyon kiviil helyezésér6l (HL L 168.,
2017.6.30., 12. 0.).

Az Euroépai Parlament és a Tanacs 596/2014/EU rendelete (2014. éaprilis 16.) a piaci visszaélésekrol,
valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti €s tandcsi irdnyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK ¢és a
2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (HL L 173.,2014.6.12., 1. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 600/2014/EU rendelete (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2001/34/EK iranyelve (2001. majus 28.) az értékpapirok hivatalos
tozsdei jegyzésre torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrol kozzéteendd informaciokrol (HL
L 184.,2001.7.6., 1. 0.).

HU



HU

bevezetésrdl sz616 iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl s a MiFID II iranyelv modositasarol
sz016 irdnyelvjavaslat tovabbi célja a kkv-kkal kapcsolatos befektetési kutatdsok alacsony
szintjének novelése.

Az egyik {6 probléma, amely elriasztja az alapitdkat és a csalddokat a nyilvanos tokepiacra
1épéstdl (az IPO el6tti szakaszban), az a vallalat feletti ellendrzés elvesztésétol valo félelem. A
vallalkozas tézsdei jelenléte a tulajdon felhiguldsat vonja maga utdn, ami csokkenti az
alapitok és a csaladok befolyasat a fontos beruhdzéasok ¢€s a vallalat miikodését érinté dontések
tekintetében. A vallalatok, kiilondsen a kkv-k nagyobb valdszinliséggel 1épnek a nyilvanos
tokepiacokra, ha ezt kovetéen a tobbségi részvényesek megtarthatjdk dontéshozatali
jogkoriiket a tarsasdgban. Ez lehetdvé teszi szdmukra, hogy tovabbra is stratégiai
jovoképiiknek megfeleloen alakitsak tizleti tevékenységiiket, mikozben élvezik a tézsdén
jegyzett tarsasagként elérhetd eldonyoket, és az igy bevont forras nagysdga igazolja, hogy
észszerli volt végigvinni a tOzsdei bevezetési folyamatot. Ez kiilondsen igaz a csaladi
tulajdont kisebb véllalatokra, az induld vallalkozdsokra és a hosszu tava projektekkel
rendelkez6 vallalkozasokra, amelyek kezdeti koltségigénye jelentds. Ezeket a vallalatokat
fenyegetheti annak a kockazata, hogy tulzott mértékben ki vannak téve a nyilvanos piacok
ingadozésainak vagy az ellenséges felvasarlas veszélyének. Ugyanakkor e véllalatok szamara
lenne a legelénydsebb, ha jelen lennének a kkv-tékefinanszirozasi piacon, amely olyan,
kifejezetten a kkv-k szdmara kialakitott MTF-kategoriat jelent, ahol a kkv-k szaméra elényds,
kevésbé szigori szabalyozasi kovetelmények érvényesiilnek. Eléfordulhat, hogy a kisebb
vallalkozasoknak nagyobb sziikségiik van diverzifikdlt finanszirozasra, mint a nagyobb
vallalatoknak, mivel jellemzden kockazatosabbak, a potencialis befektetok korében kevésbé
ismertek, nem engedhetik meg maguknak a kiilfoldi tékepiaci jelenlétet, és egyes esetekben
nagyobb sziikség van a novekedésre. Ezért tekintettel arra, hogy a nyilvanos tokepiacokhoz
valé hozzaférés kiillondsen fontos a kisebb és gyorsan ndvekvo vallalatok szdmara, e javaslat
kozéppontjaban a kkv-tokefinanszirozasi piacokra 1épd vallalatok allnak.

A szavazatelsobbségi részvénystrukturak olyan hatékony mechanizmust biztositanak,
amelyek lehetdvé teszik, hogy a vallalatok tulajdonosai megtartsak dontéshozatali jogkoriiket
a vallalatban, mikdzben forrasokat gylijtenek a nyilvanos tékepiacokon. Ezek a
részvénystruktirak lehetdveé teszik a részvényes (vagy részvényesi csoport) szdmara, hogy
egy tarsasdgban iranyitd részesedéssel rendelkezzen anélkiil, hogy a részesedés nagysagaval
aranyos gazdasagi befektetést kellene végrehajtania, amennyiben valamennyi részvényhez
azonos szavazati jog kapcsolodik. A szavazatelsObbségi részvénystruktirak jellemzden
legalabb két, egymastdl teljesen elkiiloniilé részvényosztalyt foglalnak magukban, amelyek az
egyes osztalyokba tartozo részvényekre eltérd szamu szavazati jogot biztositanak.

A szavazatelsdbbségi részvénystrukturak csak egy elemét képezik az ellendrzést erdsitd azon
meglévé mechanizmusoknak, amelyek kovetkeztében a pénziigyi tulajdon és a szavazati jog
viszonyaban aranyeltolodas kovetkezik be, aminek eredményeként a részvényes aranyos
sajattoke-részesedés nélkiil novelheti az ellendrzést. A tagallamokban a tulajdonlds és az
ellendrzés kodzotti aranyossagot elemzd, 2007-ben kozzétett tanulmany!! kimutatta, hogy az
ellendrzésnek a szavazati jog kihaszndldsa révén torténd megerdsitésére/korlatozasara
rendelkezésre  4ll6 mechanizmusok magukban foglalhatjdk  tobbek  kozott a
hiiségrészvényeket!?, a szavazati jogot nem biztositd részvényeket!®, a szavazati jogot nem
biztositd elsébbségi részvényeket'* és a szavazati jogok felsé hatarat is'>.

https://ecgi.global/sites/default/files/study_report_en.pdf

A hiiségrészvények olyan részvények, amelyek tobb szavazati jogot biztositanak az 6ket meghatarozott
ideig birtokl6 tulajdonosoknak. A hiiségrészvényesek részvényenként egy helyett jellemzdéen két
szavazatra jogosultak, ha a részvényeiket legalabb két éve birtokoljak.
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Ezek az alternativ részvényrendszerek azonban nagyrészt kevésbé rugalmas megoldésok,
ezért korlatozzék az IPO szakaszban és az azt kovetd kibocsatasok révén bevonhatd forrasok
Osszegét. Ezenkiviil a hiiségrészvények olyan megerdsitett ellendrzési mechanizmust
jelentenek, amelynek célja kifejezetten a befektetok hosszl tavh részesedésének elémozditésa,
¢s stabilabb, hosszi tdvra szo6lo tulajdonlést eredményeznek ahelyett, hogy a nyilvanos
tOkepiacokrdl torténd forrdsbevonast tennék vonzobba. Mivel a hiiségrészvények a tobbségi
részvényesek szdmara jellemzden kisebb mértékii tovabbi szavazati jogot biztositanak, mint a
tobb szavazatra jogositd részvények, és mivel a tovabbi szavazati jog érvényesitéséhez
altalaban bizonyos tartasi idore van sziikség, az alapitok ¢és a csaladi tulajdonu vallalatok
kevésbé tekintik Oket vonzonak. Ezt olyan empirikus bizonyitékok tamasztjak ald, amelyek
azt mutatjak, hogy a hliségrészvények egyes tagallamokban torténd bevezetése nem novelte a
nyilvanos tékepiacokra belépd vallalatok szamat. Ezzel szemben a szavazatelsobbségi
részvénystruktirak lehetové tennék, hogy az alapitok — a gazdasagi érdek ¢és a szavazati jogok
egymastol vald nagyobb fokl elhataroldsanak koszonhetéen — igy tartsak fenn az ellendrzést,
hogy kozben a vallalatba torténd befektetésiik nagyobb részét értékesitik.

Ha egy vallalatnal szavazatelsObbségi részvénystrukturakat vezetnek be, akkor mas
részvényesek (befektetok) a gazdasdgi befektetéseikhez képest kisebb dontéshozatali
jogkorrel rendelkeznek. Ez a csokkent szavazati jog — ha a hatdsait nem enyhitik megfeleléen
— sajatos problémakhoz vezethet. Ilyen probléma lehet példaul a részvényesek tulzott
,beagyazddisa”!®, a vallalat eszkozeinek koncentraldsa, és altalaban az a helyzet, amikor a
tobbségi részvényes — példaul kapcsolt felek kozotti ligyletek révén — magénhaszonra tesz
szert. Ezenkiviil a szavazatelsobbségi részvények higitdé hatdsa azt eredményezheti, hogy a
tobbségi részvényesek blokkolnak bizonyos hatarozatokat, beleértve a fenntarthatosagi
célokra irdnyul6 hatarozatokat is, és ezaltal a tobbségi részvényes érdekeit mozditjak eld, nem
pedig a vallalat hosszu tava fenntarthat6 fejlddését. Ezeket a potencidlis problémakat azonban
meg lehet oldani a kisebbségi részvényesek ¢és a vallalat érdekeinek védelmét célzo
biztositékok bevezetésével, példaul a szavazati arany felsé hatdraval, a hatdlyvesztésre
vonatkozé rendelkezésekkel €s bizonyos esetekben — példaul a fenntarthatosagi kérdésekben —
a szavazatelsdbbségi részvények felhasznalasanak korlatozasaval.

A szavazatelsbbségi részvénystrukturak tekintetében az EU-ban jelenleg széttagoltsag
jellemzd, ami egyenldtlen lehetOségeket teremt a nyilvanos tkepiaci bevezetést valasztd
uni6s vallalkozdsok szédmara. Néhany tagdllam — példaul Svédorszdg vagy Déania — mar
csaknem a tdkepiacaik létrehozasa Ota engedélyezte a szavazatelsObbségi részvényeket.
Svédorszagban a tézsdére bevezetett, €s az ilyen részvénystruktiraval rendelkezd tarsasagok
aranya mindig 40 % felett maradt, Finnorszagban és Danidban pedig a piaci kapitalizacid
tekintetében a tdzsdén jegyzett tarsasdgok tobbségét képviselik. Ezzel szemben mas

A szavazati jogot nem biztositd részvények olyan részvények, amelyekhez nem kapcsolodik szavazati
jog és a szavazati jogok hianyat kompenzalo kiilonleges (példaul els6bbségi osztalékra valod) jog.

A szavazati jogot nem biztositod els6bbségi részvények olyan részvények, amelyekhez nem kapcsolodik
szavazati jog, de a szavazati jog hianyat kiilonleges pénzforgalmi jogok (példaul elsébbségi [magasabb
vagy garantalt] osztalékra vald jog) kompenzaljak.

A szavazati jogok felso hatara olyan korlatozas, amely megtiltja a részvényeseknek, hogy egy bizonyos
kiiszobértéket meghaladéan szavazzanak, fiiggetleniil attdl, hogy hany szavazati jogot biztositd
részvényt birtokolnak. A szavazati jogok felsd hatara kifejezhet6 az Osszes fennallé szavazati jog
szazalékaban (példaul, ha minden részvényes a tarsasag jegyzett tokéjének legfeljebb harom szdzaléka
erejéig szavazhat) vagy a kozgyllésen leadott Osszes szavazat szazalékaban (a tagallamokban
altalanosan jellemz0).

A részvényesek ,bedgyazodasa” olyan helyzet, amelyben a tobbségi részvényesek folyamatos
ellendrzést gyakorolnak, és ezért sajat javukra hozhatnak dontéseket anélkiil, hogy figyelembe vennék a
tarsasag és mas részvényesek érdekeit, és amikor a tobbi részvényes nem tamadhatja meg hatékonyan
ezeket a dontéseket.
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tagallamok megtiltottak a szavazatelsObbségi részvények hasznalatat. Egyes esetekben a
tilalom az allami véllalatokra korlatozodik, példaul Németorszagban és Belgiumban, mig mas
esetekben minden vallalatra vonatkozik, példaul Ausztriaban és Horvatorszagban.

A szavazatelsObbségi részvénystrukturdkra vonatkozd nemzeti szabalyok kozotti kiilonbségek
egyenldtlen versenyfeltételeket teremtenek a kiillonbozo tagallamokban miikddo vallalatok
szdmara. A szavazatelsObbségi részvénystruktirakat tiltd tagallamok vallalkozoi és vallalatai
komparativ hatranyban vannak a szavazatelsébbségi részvénystrukturakat engedélyezo
tagallamok vallalkozasaival szemben. A szavazatelsobbségi részvénystruktirakat bevezetni €s
a rugalmassag eldnyeivel ¢Ini kivano vallalkozoknak és vallalatoknak valasztaniuk kell, hogy
tavol maradnak-e a nyilvdnos tékepiacoktol vagy masik tagdllamba (vagy nem unios
orszagba) telepiilnek at, ami korlatozza finanszirozasi dontéseiket, ¢és noveli a
tokekoltségeiket. Ez kiilonosen a kkv-kat és a korai szakaszban 1évé induld vallalkozasokat
érinti, amelyek nem rendelkeznek a mas tagallamok vagy nem unids orszadgok tdzsdéire valo
bevezetéssel kapcsolatos tobbletkoltségeket fedezd erdforrasokkal.

E javaslat célja a kkv-tdkefinanszirozadsi piacokon jegyzett tdrsasdgok szavazatelsdbbségi
részvénystruktirdira vonatkozd nemzeti jogszabalyok minimalis harmonizacidja, mikdzben
kell6 végrehajtasi rugalmassagot biztosit a tagallamok szamdra. Mig a szabdlyozott piacok
altalaban a nagyobb ¢és ¢érettebb vallalatok szamara megfeleloek, addig a kkv-
tokefinanszirozasi piacok nagyrészt a kisebb vallalatok szdmra tudnak tézsdei hozzaférést
biztositani, igy a kkv-tékefinanszirozasi piacok szabalyozasa figyelembe veszi a kkv-k
sajatossagait. A kkv-tOkefinanszirozasi piacokon azonban nem csak kkv-k értékpapirjait
jegyzik. A nem kkv formaban miikodé vallalatok altalaban likvidebb értékpapirokkal
rendelkeznek, ezért bevonasuk lehetdvé teszi, hogy a kkv-tékefinanszirozasi piacok az iizleti
modelljik jovedelmezdségének fenntartasa érdekében magasabb kereskedési dijakat
generaljanak. Mindazonaltal annak érdekében, hogy a befektetok szamara az egyértelmiiség
biztositott legyen, a kkv-tékefinanszirozasi piacokon jelenleg minden kibocsatora — méretétol
fliggetleniil — ugyanazok a szabalyok vonatkoznak. Ezzel a megkozelitéssel 6sszhangban ez a
javaslat minden olyan vallalat szdmara lehetoveé teszi a szavazatelsObbségi részvénystruktirak
bevezetését, amelyek eldszor kivanjak részvényeiket a kkv-tékefinanszirozasi piacokon vald
kereskedésre bevezetni.

A javaslat a kisebbségi részvényesek €s a vallalatok érdekeit védd biztositékokat ir eld. E
biztositékok értelmében valamennyi tagallamnak garantalnia kell, hogy a szavazatelsobbseégi
részvénystruktarakat elfogado, illetve a szavazati jogokra gyakorolt hatds esetén annak
modositasdra vonatkoz6 dontést a részvényesek kozgylilése mindsitett tobbséggel hozza
meg. Az e javaslatban foglalt biztositékok a szavazatelsébbségi részvények szavazati
sulyanak korlatozasat is bevezetik azaltal, hogy korlatozasokat irnak elé vagy a
szavazatelsébbségi részvénystrukturdk kialakitdsdra vonatkozdan, vagy — bizonyos
hatarozatok elfogadasa esetére — a szavazatelsdbbségi részvényekhez kapcsolédd szavazati
jogok gyakorlasa tekintetében. E biztositékok célja a kisebbségi részvényesek és a vallalatok
érdekeinek védelme, ugyanakkor elegendd rugalmassagot biztositanak ahhoz, hogy ne
tantoritsdk el a tobbségi részvényeseket a szavazatelsObbségi részvénystruktarak
alkalmazasatol. Ezen tilmenden az emlitett biztositékok nagyrészt Gsszhangban vannak
azokkal, amelyeket mar alkalmaznak jogi rendszeriikben azok a tagallamok, amelyekben a
szavazatelsobbségi részvénystrukturdk jol miikodnek. Ezekben a tagallamokban tehat a
jelenlegi jogi rendszert csak miniméalis mértékben kellene kiigazitani.

. Osszhang a szakpolitikai teriilet jelenlegi rendelkezéseivel

A szavazatelsébbségi részvénystruktirak szabalyozasa jelenleg kizardlag nemzeti szintii.
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A javasolt irdnyelv Gsszhangban van az allami vallalatokra vonatkozd kovetelményeket
megallapitd és a nemzeti tarsasagi jogi rendelkezéseket Osszehangold hatdlyos unids
jogszabalyok célkitlizéseivel. E jogszabalyok kozé tartozik a tarsasagi jogrol sz6lo iranyelv!’
is, amelynek célja, hogy a részvényesek és a hitelezOk szamara egyarant egyenértéki
minimalis védelmet biztositson. A tarsasagi jogrol szolo iranyelv harmonizalja a tarsasagi jog
bizonyos vonatkozasaira, példaul a nyilvanosan mikodo részvénytarsasagok létrehozasara, a
részvénytoke-kovetelményekre és a részvényeseknek torténd osztalékfizetésre vonatkozd
nemzeti rendelkezéseket. A javasolt iranyelv hatokore és a tarsasagi jogi irdnyelv hatokore
kozott nincs atfedés, mert az utobbi nem szabalyozza a tarsasagok részvénystruktirajat
(beleértve a szavazatelsObbségi részvénystrukturakat is). Ezzel a kérdéssel ez a javaslat
foglalkozik.

Tovabba azaltal, hogy a tagallamokat olyan rendelkezések bevezetésére kotelezi, amelyek a
vallalatok ¢és a kisebbségi részvényesek érdekeinek védelmét szolgaljak, a javaslat
Osszhangban van az (EU) 2017/828 iranyelv!® szakpolitikai célkitlizésével, beleértve a
vallalatok hosszl tava fenntarthato fejlodésének eldmozditasat, valamint a kapcsolt felekkel
folytatott ligyletek esetében a vallalat és annak kisebbségi részvényesei érdekeinek védelmét,
noha a két jogi aktus hatokore eltérd (az irdnyelv a szabalyozott piacra bevezetett
tarsasagokban fennalld részvényesi jogokra, mig ez a javaslat a kkv-tdkefinanszirozasi
piacokra bevezetett tdrsasdgokban fennall6 részvényesi jogokra vonatkozik).

Hasonloképpen, a javasolt iranyelv nincs atfedésben a nyilvanos vételi ajanlatrdl szolo
iranyelv hatokorével sem, amely a részvényesek érdekeinek védelme érdekében az allami
vallalatokra alkalmazand6 szabalyokat allapit meg abban az esetben, ha az ilyen vallalatok
nyilvanos vételi ajanlat targyat képezik. Fontos, hogy a nyilvanos vételi ajanlatrol szo6lo
irinyelv!® csak a szabalyozott piacra bevezetett vallalatokra vonatkozik, a kkv-
tOkefinanszirozasi piacra bevezetett vallalkozdsokra nem, azok e javaslat hatalya ala
tartoznak. Mindazonaltal az atlathatdésag vonatkozasidban e javaslat rendelkezéseinek célja
hasonl6 a nyilvanos vételi ajanlatrol sz6lo irdnyelvben foglaltakhoz, tehat e rendelkezések a
tarsasag részvénytoke-szerkezetére, részvényesi szerkezetére, valamint a tarsasag
értékpapirjaihoz kapcsolddo jogokra €s kotelezettségekre dsszpontositanak.

Végezetiil a javasolt iranyelv 0sszhangban van a MiFID II kkv-tékefinanszirozasi piacokat
szabalyoz6 rendelkezéseivel.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival

A javaslat teljes mértékben 0sszhangban van a tOkepiaci unié azon alapvetd céljaval, hogy a
finanszirozast hozzaférhetdbbé tegye az uniods vallalkozasok, és kiillonosen a kkv-k szamara.
A javaslat 6sszhangban van a Bizottsag altal a tékepiaci unidrdl szolo 2015. évi cselekvési
terv?, a tékepiaci uniorol szolé cselekvési terv 2017. évi félidés értékelése®! és a tdkepiaci

Az Eurodpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1132 iranyelve (2017. junius 14.) a tarsasagi jog egyes
vonatkozasairdl (kodifikalt szoveg) (HL L 169.,2017.6.30., 46. o.).

18 Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/828 iranyelve (2017. majus 17.) a 2007/36/EK
iranyelvnek a hosszu tava részvényesi szerepvallalas 6sztonzése tekintetében torténd modositasarol (HL
L 132, 2017.5.20., 1. 0.).

Az Europai Parlament €s a Tandcs 2004/25/EK iranyelve (2004. aprilis 21.) a nyilvanos vételi ajanlatrol
(HL L 142.,2004.4.30., 12. 0.).

A Bizottsdg koézleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocilis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsagdnak — Cselekvési terv a tdkepiaci unid megteremtésére,
COM(2015) 468 final.

A Bizottsag kozleménye a tokepiaci uniorol szolo cselekvési terv félidos értékelésérol, SWD(2017) 224
final és SWD(2017) 225 final - 2017. junius 8.,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017 en.pdf
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uniorol szolo 2020. évi cselekvési terv keretében hozott szamos jogalkotasi €s nem jogalkotasi
intézkedéssel.

A munkahelyteremtés és a novekedés EU-n beliili tAmogatasa érdekében kezdettdl fogva a
tokepiaci unid egyik 6 célja a vallalkozasok, kiilondsen a kkv-k finanszirozashoz jutdsanak
megkonnyitése volt. A tokepiaci uniorol szolo cselekvési terv 2015-0s kozzététele ota néhany
célzott intézkedést hoztak annak érdekében, hogy megfeleld finanszirozasi forrasokat
alakitsanak ki a kkv-k szamara a fejlodésiik valamennyi szakaszdban. A tékepiaci uniorol
sz6106 cselekvési terv 2017 juniusdban kozzétett félidds értékelésében a Bizottsag ugy dontott,
hogy ambiciozusabb célokat tiz ki, és nagyobb hangsulyt fektet a kkv-k nyilvanos
tokepiacokhoz vald hozzaférésére. 2018 méjusaban a Bizottsag javaslatot tett k6zz¢é a kkv-
tokefinanszirozasi piacok hasznalatinak elémozditisara®’> azzal a céllal, hogy csokkentse a
kkv-tékefinanszirozasi piacon miikddé kibocsatok adminisztrativ terheit és magas megfelelési
koltségeit, ugyanakkor biztositsa a piac magas szintii integritdsat ¢s a befektetok védelmét;
elémozditsa a nyilvanosan jegyzett kkv-részvények likviditasat annak érdekében, hogy ezek a
piacok vonzobba valjanak a befektetok, a kibocsatok és a kozvetitok szamadra; valamint
megkonnyitse az MTF-ek kkv-tékefinanszirozasi piacként vald nyilvantartasba vételét. A
kkv-tékefinanszirozasi piacok hasznalatanak eldmozditdsarol szold javaslatot 2019
novemberében fogadtak el.

Emellett a Covid19-valsagot kovetden a Bizottsag kozzétette a tdkepiaci helyreallitasi
csomagot, amely a tokepiacok és a bankszabalyozas célzott modositasait foglalta magaban
azzal az atfogd céllal, hogy megkonnyitse a tOkepiacok szamdra az unids vallalkozasok
Covid19-valsagbol vald kildbalasanak tamogatasat. A tokepiaci szabalyok javasolt
modositasainak célja kiilondsen a befektetési vallalkozasok és kibocsatok szabalyozasi
terheinek és nehézségeinek enyhitése volt.

Ez a javaslat a tékepiaci uniérol szolo 2020. évi cselekvési terv és annak azon célkitiizése
nyoman sziiletett, hogy a finanszirozast hozzaférhetobbé tegye az unids vallalkozéasok
szamara (2. intézkedés: ,,a nyilvanos tékepiacokhoz valé hozzaférés tdmogatdsa”). A javaslat
arra Osszpontosit, hogy enyhitse azokat a szabdlyozasi kovetelményeket, amelyek
elriaszthatjak a vallalatokat a tézsdén vald jegyzéstdl. A kibocsatokat a tézsdei jegyzéstol
elriasztd egyéb tényezdok, példaul a szlik befektetdr bazis €s a hitelfinanszirozasnak a sajat
tokével szembeni addeldnye jelentette problémdkat a tdkepiaci unidra vonatkozd, az e
javaslatban eldterjesztett modositasokat kiegészitd €és e kezdeményezéssel egylitt elemzendd
egyéb, folyamatban 1évd és jovobeli kezdeményezések kezelik. Ezek a kezdeményezések
példaul a kovetkezokhoz kapcsolodnak: i. egy egységes eurdpai hozzaférési pont (ESAP)*
létrehozasa, ami megoldja a befektetok szdmara hozzaférhetd és Gsszehasonlithatd adatok
hianyat, és lathatobba teszi a vallalatokat a befektetok szamara, ii. az unids kereskedési
informaciok kdzpontositasa dsszesitettadat-szolgaltatis** révén a hatékonyabb nyilvanos piaci
kereskedési kornyezet és arfeltaras érdekében, valamint iii. a hitelfinanszirozas addeldnyét

= Javaslat — Az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete az 596/2014/EU rendeletnek és az (EU)

2017/1129 rendeletnek a kkv-tékefinanszirozasi piacok hasznalatanak eldmozditasa tekintetében torténd
modositasarol, COM(2018) 331 final.

Javaslat — Az Eur6pai Parlament és a Tanacs rendelete a pénziigyi szolgaltatasok, a tékepiacok és a
fenntarthat6sag szempontjabol lényeges nyilvanosan hozzaférhetd informaciokhoz kdzponti hozzaférést
biztositd egységes eurdpai hozzaférési pont l1étrehozasarél, COM(2021) 723 final.

Javaslat — Az Eur6pai Parlamenti és a Tanacs rendelete a 600/2014/EU rendeletnek a piaci adatok
atlathatosaganak fokozasa, az Osszesitettadat-szolgaltatas I1étrejotte eldtt allo akadalyok megsziintetése,
a kereskedési kotelezettségek optimalizalasa és az tligyfélmegbizasok tovéabbitasaval kapcsolatos
ellentételezés elfogadasanak tilalma tekintetében torténé modositasarol, COM(2021) 727 final.
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csdkkentd tdAmogatas® bevezetése, amelynek célja, hogy vonzdobba (és kevésbé koltségessé)
tegye a sajat tokével vald finanszirozast a vallalatok szdmara.

Ezen tilmenden a Bizottsdg szamos kezdeményezése tovabb fogja erdsiteni a nyilvanos
tokepiacokon jegyzett részvények befektetdi bazisat. A kkv-k szdmara 1étrehozott unios szintii
elsé nyilvanos részvénykibocsatasi alap — az intézményi befektetOkkel vald partnerség €s a
kkv kibocsatokra dsszpontositd alapokba vald befektetés révén — vezetd befektetd szerepet
fog jatszani annak eldsegitésében, hogy a kkv-k nyilvanos piaci tékebevonasa irant tobb
maganbefektetd érdeklddjon. A tokekovetelmény-rendelet és a Szolvencia II iranyelv
feliilvizsgalatai novelni fogjak a kibocsatok befektetdi bazisat azaltal, hogy megkdnnyitik a
bankok és biztositok szaméra a nyilvanos piacokon (hosszi tdvra torténd) sajattdke-
befektetéseket.

Ez a javaslat dsszhangban van a 2022-ben kdzzétett 1j eurdpai innovacidés menetrenddel?® is,
mivel vonzobba teszi a tOkepiacokat a vallalatalapitok szdmara ugy, hogy azoknak a
nyilvanos tékepiacokra vald belépésiikkor nem kell lemondaniuk az ellendrzésrol.

A javaslat figyelembe veszi azokat a bizonyitékokat, amelyek aldtdmasztjdk a jovoallosagi
platform altal kiadott, a kkv-k tékéhez vald hozzaférésének megkonnyitésérdl, és kiillondsen a
kkv-k értékpapirjainak szabélyozott piacra torténd bevezetésére vonatkozd eljarasok
egyszerlsitésérol és egyéb tdzsdei bevezetési kotelezettségekrol szolo véleményt.

Mivel ez a javaslat — a legmegfeleldbb vallalatiranyitasi struktara alapjan — tobb kkv szdmara
teszi lehet6vé, hogy a kkv-tdkefinanszirozasi piacokra vald bevezetés révén egyre tobb ¢és
egyre diverzifikaltabb finanszirozashoz jussanak, 6sszhangban lesz a von der Leyen elnok, az
Uni6é helyzetérdl szolo, 2022. szeptemberi beszédében bejelentett kkv-segélycsomag
célkitlizésével is.

Végezetiil, a javaslat biztositékokra vonatkozé rendelkezései a vallalatok érdekeinek védelmét
is biztositjak az olyan dontésekkel szemben, amelyek az emberi jogokra, az éghajlatvaltozasra
¢s a kornyezetre nézve kockazatot jelentenek vagy karos kovetkezményekkel jarnak. A
javaslat ezért Osszhangban van a Bizottsdg fenntarthatdo és felelds vallalati magatartas
eldmozditasara iranyulé vallalatirdnyitdsi szakpolitikai célkitlizésével, ¢és ezaltal a
fenntarthatosaggal kapcsolatos vallalati atvilagitasrol szo6lo iranyelvre irdnyuld bizottsagi
javaslattal’’, amelynek célja, hogy az emberi jogi és kornyezetvédelmi megfontolasokat
beépitse a vallalatok vallalatiranyitasi rendszereibe.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap
A javaslat az Europai Uni6 mitkddésérol szolo szerzodés (EUMSZ) 114. cikkén és 50. cikkén

alapul.

A 114. cikk rendelkezik a tagallamok torvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseinek
kozelitésére vonatkozd azon intézkedések elfogadasarol, amelyek targya a belsé piac
megteremtése ¢és mitkodése. A 114. cikk akkor alkalmazhatd, ha a nemzeti szabalyok kozotti
eltérések akadalyozzak az alapvetd szabadsagokat vagy torzitjak a versenyt, és igy kozvetlen

% Javaslat — A Tandcs irdnyelve a hitelfinanszirozas adoelényét csokkentd tdmogatasra €s a kamatok

tarsasagi adobol vald levonhatésaganak korlatozasara vonatkozd szabalyok megallapitdsarol,
COM(2022) 216 final.

A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis
Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak — Az 1ij eurdpai innovacids menetrend, COM(2022) 332 final.
Javaslat — Az Europai Parlament és a Tanacs iranyelve a fenntarthatésaggal kapcsolatos vallalati
atvilagitasrol és az (EU) 2019/1937 iranyelv modositasarol, COM(2022) 71 final.
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hatdssal vannak a belsé piac mukodésére. A javasolt iranyelv célja az olyan alapvetd
szabadsagok gyakorlasa eldtt allo akadalyok felszamoldsa, mint a téke szabad mozgésa és a
letelepedés szabadsaga. Ezek az akadalyok az EU-n beliil a tarsasagi jogot szabalyozo
nemzeti jogszabalyok kozotti kiilonbségekbdl erednek, mivel egyes tagallamok
megakadalyozzak a szavazatelsObbségi részvénystruktirdkat alkalmazo vallalataik nyilvanos
tokepiacokhoz valdo hozzaférését. Ez korlatozza az emlitett vallalatok tékéhez vald
hozzatérését, és akadalyozza az egységes unios tokepiac Iétrehozasat.

Az EUMSZ 50. cikkének (1) bekezdése és kiilonosen az 50. cikke (2) bekezdésének g) pontja
hataskorrel ruhdzza fel az EU-t arra, hogy eljarjon a letelepedési szabadsag valamely
meghatarozott tevékenység tekintetében torténd megvalositasa érdekében, kiilondsen azaltal,
hogy ,,a sziikséges mértékben 0sszehangolja azokat a biztositékokat, amelyeket a tagallamok
az 54. cikk maésodik bekezdése szerinti tarsasagoktdl a tagok és harmadik személyek
érdekeinek védelme céljabol megkovetelnek, annak érdekében, hogy az ilyen biztositékokat
egyenértékiivé tegyék az Unidon belil”. A javasolt irdnyelv célja, hogy koordinacios
intézkedések bevezetésével oly modon védje a tarsasagok részvényesei ¢s mas érdekelt felek
érdekeit, hogy csokkenjenek a nemzeti szabalyok kozotti kiillonbségek és mérséklddjenek a
letelepedés szabadsaganak akadalyai.

. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

Az EUMSZ 4. cikke értelmében a belsd piac megvaldsitasara irdnyuld unios fellépést az
Europai Uniorol szold szerzodés 5. cikkének (3) bekezdésében foglalt szubszidiaritasi elv
fényében kell értékelni. A szubszidiaritas elve szerint unids szintii intézkedésre csak abban az
esetben kertilhet sor, ha a kitiizott célokat a tagallamok Onalléan nem képesek kielégitden
megvalositani, igy azok az EU szintjén jobban megvaldsithatok. A szavazatelsébbségi
részvények esetében — kivéve, ha unios szintli fellépésre keriil sor — valoszintitlen, hogy azok
a tagallamok, amelyek jelenleg nem engedélyezik ezeket a részvénystrukturakat, a
kozeljovoben egyoldaluan és kiilsé 6sztonzé nélkiil modositanak a szabalyaikat. Ez nagyrészt
torténelmi okokra, az érintett orszagok érdekelt feleinek ellenélldsara, valamint arra vezethetd
vissza, hogy az ¢évszazadok soran kialakult tarsasagi jog megvaltoztatasa gyakran
nehézségekbe iitkdzik. E strukturak EU-szerte torténd késedelmes bevezetése azzal a
veszéllyel jarna, hogy a szavazatelsObbségi részvényeket tiltdo tagallamokban a kisebb
véllalatokat tovabbra is megfosztandk a finanszirozasi lehetdségektdl. Végezetiil, még ha a
tagallamok a tovabblépés mellett dontenének is, a megkozelitések jelentdsen eltérhetnek, ami
tovabbi széttagoltsaghoz vezethet.

. Aranyossag

A javasolt iranyelv célja az egységes piac megfeleld miikddésének elémozditasa és az olyan
alapvetd szabadsagok gyakorlasa eldtt all6 akadalyok felszamol4dsa, mint a toke szabad
mozgasa ¢és a letelepedés szabadsdga. Ezeket az akadalyokat az okozza, hogy a
részvénystruktirakra vonatkozoan a tagallamok tarsasagi joga eltérd szabalyokat allapit meg,
és kiilondsen az, hogy a vallalatoknak lehetdségiik van szavazatelsObbségi részvénystruktura
elfogadasara. A cél elérése érdekében a javaslat csak minimalis, és csak a szavazatelsébbségi
részvénystruktarak  engedélyezésének  f6  jogelvével  kapcsolatos  harmonizacios
kovetelményeket hataroz meg, kiegészitve azt a kisebbségi részvényesi érdekek és a
véllalatok érdekeinek védelméhez sziikséges minimalis biztositékokkal. Tovabba hatdlya a
kkv-tokefinanszirozasi piacokra korlatozodik, kiilondsen azon kkv-kra, amelyek szaméara ez
az intézkedés a leginkabb eldnyds lenne.

A javasolt irdnyelv elegendd rugalmassagot biztosit a tagallamok szdmara ahhoz, hogy a
javaslat rendelkezéseit a nemzeti jogrendszeren belill alakitsak ki. Ezt Ggy teszi lehet6vé,
hogy a szabalyokat az ezen irdnyelv célkitiizéseivel sszhangban 4116 tovabbi intézkedésekkel
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egésziti ki, beleértve a részvényesek ¢és a vallalatok érdekeinek védelmét szolgalo
biztositékokat is, illetve az e javaslat hatokorén kiviili esetekben engedélyezi a
szavazatelsébbségi részvénystrukturakat. Igy az EUSZ 5. cikkében meghatarozott
szubszidiaritasi elvnek megfeleléen a javasolt irdnyelv nem Iépi til a céljai eléréséhez
sziikséges mértéket.

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

Az unids egységes piacnak a tarsasagi jog, kiilondsen a részvénystrukturak teriiletén torténd
integracidja a legjobban tngy érhetd el, ha a jogszabalyokat irdnyelv révén torténd
harmonizaci6 utjan kozelitjiik egymashoz. Az iranyelv alkalmazasa tiszteletben tartja a
tagallamok eltér6 jogi kulturajat és tarsasagi jogi rendszereit, és kelld rugalmassagot biztosit
az atlltetési folyamat soran ahhoz, hogy a kozO6s minimumszabalyokat e kiilonb6zo
rendszerekkel dsszeegyeztethetd modon alkalmazzak.

Ezen a szakpolitikai teriileten — ahol a tagallamok kotelezden alkalmazandd jogszabalyai
kozott jelentdsek a kiilonbségek — egy ajanlds nem lenne képes elérni a kivant kozelitési
célkitlizést. Tovabbd a rendelet utjan torténd kozelités nem biztositana elegendd
rugalmassagot a tagallamok szamara ahhoz, hogy alkalmazkodjanak a helyi feltételekhez, és
hogy az unios szabalyok dsszhangban maradjanak a szélesebb korli nemzeti tarsasagi joggal.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

. A jelenleg hatalyban 1évé jogszabalyok utdlagos értékelése/célravezetoségi
vizsgalata

Nem alkalmazhato6.
. Az érdekelt felekkel folytatott konzultaciok

Az elmult években a Bizottsag folyamatos értékelései a vallalatok, kiillondsen a kkv-k
nyilvanos piacokhoz vald hozzéaférésére O0sszpontositottak. A tdkepiaci unidval foglalkozo
magas szintli férum, a szakmai szakértdi érdekképviseleti csoport és a tékepiaci uniordl szolod
2020. évi cselekvési terv keretében felmeriiltek a nyilvanos piacokra vald belépéskor a
véllalkozasokra nehezedd szabalyozéasi terhekkel kapcsolatos kérdések. A Bizottsag
figyelembe vette az Oxera-tanulmanyban®® a témaval kapcsolatban végzett kiterjedt
kutatasokat is. Az e kérdésekkel kapcsolatos tovabbi bizonyitékok beszerzése érdekében 2021
novemberében véleményezési felhivast, valamint nyilvanos €s célzott konzultaciot inditottak
a tézsdei bevezetésrdl szolo torvényrdl. A konzultacidkra 14 hétig lehetett valaszolni (2021.
november 19. és 2022. februar 25. kozott).

A Bizottsag emellett a vizsgalt szakpolitikai lehetdségek tovabbi finomitasa érdekében 2022
aprilisaban két szakmai talalkozot/munkaértekezletet szervezett az agazati érdekelt felekkel.

A Bizottsag tovabba 2021. oktober 15-én, 2022. majus 17-én és 2022. majus 30-an ismertette
a javaslat célkittizéseit az Eurdpai Ertékpapir-bizottsag szakértdi csoportjaval.

2022. majus 17-én a javaslat célkitlizéseinek bemutatisa céljabol taldlkozora keriilt sor az
Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak (ECON) koordinatoraival is.

Végezetiil 2022. szeptember 12-én taldlkozora keriilt sor a tarsasagi jogi szakértdi csoporttal.

28 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU [Elsdleges és masodlagos

részvénypiacok az EU-ban], végleges jelentés, 2020. november, Oxera-study-Primary-and-Secondary-
Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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Nyilvdanos és célzott konzultaciok

A nyilvanos ¢és célzott konzultaciok soran a valaszadok hangsulyoztdk, hogy a
csucstechnoldgiai dgazatokban miikddo, nagy ndvekedési potenciallal rendelkezd kibocsatok
elsésorban azért valasztottak tomegesen a nem unids orszagok (példaul az Egyesiilt Allamok
vagy az Egyesiilt Kirdlysdg) nyilvanos tokepiacait, mert ezek a joghatdésagok a
szavazatelsébbségi részvények tekintetében rugalmassagot biztositanak kibocsatok
szamara?®. Hasonloképpen néhany valaszad6®® kiemelte, hogy a kozelmultban szdmos unids
vallalat athelyezte a bejegyzett székhelyét olyan orszagokbol, ahol korlatozott a
szavazatelsobbségi  részvények  kibocsatdsanak  lehetdsége  (pl.  Olaszorszagbol,
Németorszagbdl és Spanyolorszagbol) Hollandidba, ahol az ilyen részvénystrukturak
tekintetében megengedd és rugalmas megkozelités érvényesiil’!. Végezetiil a vélaszadok
64 %-a ugy vélte, hogy hasznos lenne az unios jogban eldirni, hogy a szavazatelsdbbségi
részvényeket is alkalmazo kibocsatok az EU egészében hozzaférhessenek az unids
kereskedési helyszinekhez.

A konzultacidban részt vevd véalaszadok tobbsége (83 %)*? igy vélte, hogy ahol engedélyezett
a szavazatelsobbségi részvények hasznalata, ott ténylegesen tobb cég keresi a nyilvanos
tokepiacokra 1épés lehetdségét. Arra a kérdésre, hogy a szavazatels6bbségi részvények a
befektetok korében milyen hatdssal vannak a vallalatok vonzerejére, a legtobb valaszado
(elsésorban a kibocsatok és a tdzsdék) tigy vélte, hogy a hatas pozitiv vagy semleges>>. Ezek a
valaszadok megjegyezték, hogy a szavazatelsobbségi részvények nem csokkentik a befektetok
étvagyat, feltéve, hogy léteznek bizonyos biztositékok, és hangstlyoztak, hogy az atlathatosag
kulcsfontossagi annak biztositdsdhoz, hogy a befektetok teljes mértékben megalapozott
befektetési dontéseket hozhassanak.

Azok a valaszadok, akik a vonzerdt negativnak vélték (ideértve két nemzeti versenyhatdsagot
¢s n¢hany befektetdi szovetséget), aggodalmukat fejezték ki az ,,egy részvény — egy szavazat”
elv eltlinésével kapcsolatban. Az egyik valaszadd kifejezetten megjegyezte, hogy a
szavazatelsobbségi részvénystruktirdk aldashatjdk a vallalatirdnyitdsi jogban meglévo
elszdmoltathatosagi mechanizmusokat, példaul azt a lehetdséget, hogy a részvényesek
vélasszanak igazgatokat, és a vezetés ,,beagyazodasdhoz” vezethet. Azonban még a vonzerdt
kiss¢ negativan vagy negativan megitéld valaszadok egy része is megjegyezte, hogy a
szavazatelsébbségi részvények bizonyos helyzetekben eldnydsek (kiilondsen a nyilvanos
tokepiaci jelenlét lehetdségét keresd, nagy novekedési potencidllal rendelkezd, innovativ, az
alapitok altal vezetett vallalatok szdmara). Megjegyezték, hogy a javasolt valtoztatadsoknak
megfeleld egyensulyt kell teremteniiik. Ennek az egyenstlynak biztositania kell az iranyitas
megfeleld védelmét, példaul korlatoznia kell a tobbletszavazati jog alkalmazasaval
meghozhatd dontések korét, lehetdvé kell tennie, hogy az alapitdk altal vezetett vallalatok a
nyilvanos tékepiacon vonhassanak be forrasokat, és biztositania kell, hogy tovéabbra is
érvényesiilhessen a vallalattal kapcsolatban az alapitok hossza tavi jovoképe.

» Az ezt a nézetet tdmogatd érdekelt felek kozé tartoznak a befektetési bankok, az értékpapir-piaci

szovetségek, a pénziigyminisztériumok képviseldi és a magantoke-egyesiiletek.

30 Ezt két holland érdekelt fél emlitette.

3 A szavazatelsobbségi részvénystruktiurak vonzereje miatt eddig néhany vallalat telepiilt &t Hollandiaba,
hogy az ottani nyilvanos tékepiacokon tudjon miikddni. Ennek alatdmasztasara azonban nem allnak
rendelkezésre adatok.

32 Azaz a 41 valaszadobol 34.

33 A valaszadok 22 %-a (9 valaszadod) a pozitiv vagy kissé pozitiv, 29 %-a (12 valaszado) a semleges, mig
36 %-a (15 valaszado, foként befektetdk és nemzeti versenyhatésagok) a negativ vagy enyhén negativ
valaszt valasztotta.
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A vaélaszadok ezért kiemelték, hogy a szavazatelsbbségi részvénystruktirdk rugalmas
kezelése soran biztositani kell az irdnyitdsi normak teljesiilését (lehetdség szerint
hatalyvesztésre vonatkozé rendelkezések, at nem ruhazhatésagra vonatkozd rendelkezések,
automatikus torlés/kilépéskori atalakitas stb. utjan).

A szakértoi csoport ajanlasai

A tokepiaci unidval foglalkozé magas szintli forum azt ajanlotta, hogy a vallalkozéasok
donthessenek ugy, hogy szavazatelsobbségi részvénystrukturak alkalmazéasa mellett 1épnek a
nyilvanos tokepiacra. A szakért6i csoport megjegyezte, hogy az ilyen struktirak eldsegitenék,
hogy a vallalatok elkeriiljék a nagyobb vallalatok altali felvasarlast, a tulajdonosokat a
novekedés fenntartasara Osztonoznék, és biztositanak a vallalat hossza tava kilatasainak
megvalosulasat, mikozben tovabbra is fennallna a vonzd finanszirozds Ilehetdsége.
Hangsulyoztdk azonban az egyensuly megteremtésének sziikségességét is, hiszen tény, hogy
egy ilyen rendszer akadalyozza a tobbi részvényest a feliigyeleti €s irdnyitasi feladataik
gyakorlasaban.

A szakmai szakértdi érdekképviseleti csoport teljes mértékben tamogatta ezt az ajanlast, azzal
érvelve, hogy a kibocsatok eléjoga kell, hogy legyen annak eldontése, hogy alkalmazzanak-e
hatalyvesztésre vonatkozd rendelkezést vagy maximalis stlyozott szavazati aranyt.

Az érdekeltekkel folytatott talalkozok

A Bizottsag altal az érdekelt felek szamara szervezett két szakmai munkaértekezlet nem
hozott jelentds eldrelépést a szavazatelsobbségi részvények témaban. Egyes érdekelt felek
(tézsdék) egyértelmiien tdmogattak az unids harmoniziciot, mivel az vonzobba tenné a
tozsdére 1épést. Ezzel szemben mas érdekelt felek (befektetok) ugy vélték, hogy nincs
sziikség ilyen harmonizacidra, ugyanakkor megjegyezték, hogy egy ilyen megkdzelités
mérlegelése esetén fontos lenne a megfeleld biztositékok alkalmazasa.

Taldlkozok az Eurdpai Ertékpapir-bizottsdg szakértdi csoportjdval A Bizottsag a tokepiaci
uniora vonatkoz6 projekt részeként ismertette a tézsdei jegyzési jogszaballyal kapcsolatos
lehetséges tovabbi lépéseket. A megbeszélésen részt vevd delegaciok széles korben
tamogattak a Bizottsdg azon célkitlizését, hogy ndvelje az unidés nyilvanos tékepiacok
vonzerejét, ugyanakkor biztositsa a befektetok védelmét és a piac integritdsat. Konkrétabban,
13 felszolald tagallam nyitottnak mutatkozott arra, hogy mérlegelje a szavazatelsébbségi
részvényekre vonatkozo rendelkezések minimalis unids szintli jogharmonizéciojat.

Talalkozo az Europai Parlament ECON koordindtoraival

A megbeszélésen részt vevo eurdpai parlamenti képviselok koordinatorai — elismerve az unios
nyilvanos tdpiacokkal kapcsolatos problémat — idvozolték a tézsdei jegyzési jogszaballyal
kapcsolatosan a Bizottsag altal javasolt lehetséges tovabbi 1épéseket. Hangsulyoztak, hogy a
Bizottsagnak meg kell taldlnia a megfeleld egyensulyt annak biztositasa érdekében, hogy
valamennyi vallalat, kiilondsen a kkv-k hozzaférjenek a nyilvanos finanszirozasi piacokhoz,
ugyanakkor a befektetdk is megfeleld védelemben részesiiljenek.

Megbeszélés a tarsasdgi jogi szakértoi csoporttal

A tarsasagi jogi szakértdi csoporttal tartott megbeszélés célja az egyes tagallamok
szavazatelsébbségi részvénystrukturairol folytatott eszmecsere volt. Felszolaldsdban tobb
tagallam is bdvebben kifejtette a bizottsagi felmérésre (2022. julius—augusztus) adott
valaszait.
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. Szakértéi vélemények beszerzése és felhasznalasa

A Bizottsdg jelentds mennyiségli adatot gyijtott kozvetleniil értékpapirtézsdéktol,
kibocsatoktol és kkv-szovetségektdl. Ezenkiviil a (2020. oktober és 2021. majus kozott
miikddd) szakmai szakértéi érdekképviseleti csoport is szolgaltatott bizonyitékokat és piaci
inputokat. Emellett a Bizottsdg 2020 novemberében megbizast adott az Oxeranak Az
elsodleges és masodlagos unios részvénypiacokrol szolo tanulmany elkészitésére, amely
nagyon részletes, adatokkal aldtdmasztott attekintést nyujtott a piacrol®*.

Korabban a Bizottsdg megbizast adott az uniés tézsdéken jegyzett vallalatok tulajdonlasa és
ellendrzése kozotti aranyossagrol szold tanulmany elkészitésére, amelynek eredménye Az
ardnyossag unioés elvérél szolé (2007-ben kozzétett) jelentés volt™>. A jelentés
kovetkeztetéseit nemrégiben egy masik, a kisebbségi részvényesek védelmérdl szolo, a
Bizottsag altal kért és 2018-ban kozzétett tanulmény is megerdsitette.

Hatasvizsgalatot végeztek a nyilvanossag korébol szarmazo széles korli mindségi ¢és
mennyiségi bizonyitékok, valamint a ,,Jegyzési jogszabaly: a nyilvanos tékepiacok vonzobba
tétele az unids vallalkozasok szamdara, valamint a kkv-k t6kéhez jutdsanak megkonnyitése”
témaban folytatott nyilvanos konzultaciok alapjan.

Az egyéb felhasznalt forrasok kozott szerepelt a kiterjedt tudoméanyos szakirodalom és
kutatds, kiillonosen azon joghatésdgok vizsgalata, amelyekben mar alkalmaznak
szavazatelsdbbségi részvénystruktirdkat, vagy amelyek a kozelmultban fogadtdk el az ezt
lehetové tevo jogszabalyokat. Szamos agazati szovetségtol is érkeztek részletes kiegészitd
informéciok.

. Hatasvizsgalat

Ezt a javaslatot hatasvizsgélat kiséri, amelyet 2022. junius 10-én nyujtottak be a Szabalyozoi
Ellenérzési Testiilethez. A javaslatot a Testiilet 2022. jalius 8-an — fenntartasokkal —
jovahagyta.

A Szabalyozo6i Ellendrzési Testiilet a hatasvizsgalat-tervezet modositasat kérte a kovetkezok
tisztazasa érdekében: i. a jegyzési jogszabalyra irdanyuld kezdeményezés mas kapcsolodod
tokepiaci kezdeményezésekkel vald sszekapcsoldsa €s 6sszhangja, ii. az elemzés kockézatai
és korlatai, valamint a nem kivant kovetkezmények felismerése, valamint iii. az érdekelt felek
kiilonbozd csoportjai altal a probléma meghatarozasaval, a véalasztasi lehetdségekkel és azok
hatasaval kapcsolatban kifejtett eltérd allaspontok. A Testiilet altal megfogalmazott
észrevételeket attekintették, és azokat belefoglaltak a hatasvizsgalat végso verzidjaba.

A hatdsvizsgalat szdmos szakpolitikai lehetdséget elemez annak érdekében, hogy
észszerlsitett, egyértelmli €s rugalmasabb, a nyilvanos piacokon torténd tokebevonassal

i Az elsddleges és masodlagos unids részvénypiacokrdl sz6ld tanulmany azt ajanlotta a szabalyozo

hatosagoknak, hogy enyhitsék az ellendrzést erdsité mechanizmusokra (példaul a szavazatelsobbségi
részvényekre) vonatkozé korlatozasokat annak érdekében, hogy a vallalatokat a nyilvanos tékepiacra
1épésre 0sztondzzEk, de a tulajdonosoknak ne kelljen lemondaniuk véllalat feletti ellendrzésrol.

A tagéllamokban a tulajdonlas és az ellenérzés kozotti aranyossagot vizsgald tanulmany arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az elemzett mintan beliil egyetlen unids joghatosag sem valasztotta az ,,egy
részvény, egy szavazat” elvet. Még az ,egy részvény, egy szavazat” elvet bizonyos mértékig
hivatalosan elfogadd tagallamok is engedélyeztek kiillonb6zd, ellendrzést erdsitd mechanizmusokat,
mint példaul a szavazati jogok fels6 hatara vagy a szavazati joggal nem rendelkezd elsdbbségi
részvények alkalmazasa. Ezeket a kovetkeztetéseket ezt kdvetden a kisebbségi részvényesek védelmérdl
sz616 2018. évi tanulmany is megerdsitette. Ez a tanulmany az ,.egy részvény, egy szavazat” elvének a
tagallamokban torténd alkalmazasarol szol6 szakaszban arra a kovetkeztetésre jut, hogy ezt az elvet a
tagallamok nemzeti jogi keretei nem tekintik alapvetének.
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kapcsolatos koltségeket a vallalkozdsok szaméara — méretiiktol fiiggetleniil — csokkentd
szabalyozasi kotelezettségek révén vonzobba tegye az unids tékepiaci jelenlétet.

A hatasvizsgalat altal ismertetett harom tényezo ravilagit a t6zsdei bevezetési ciklus alabbi
harom szakaszaval kapcsolatos problémdakra: az elsé nyilvanos részvénykibocsatas elotti
szakasz, az elsé nyilvanos részvénykibocsatas folyamata és az azt kovetd szakasz. A javasolt
iranyelv szempontjabdl relevansnak azonositott tényezd az, hogy a tézsdére vald bevezetéskor
az unios vallalkozasok lehetdségei az iranyitasi strukturat illetden nem egyenléek, mivel a
szavazatelsbbségi részvényekre vonatkozdan eltérd nemzeti szabalyok vannak érvényben.

Az opciokban szerepld szabalyozasi modositdsok nem tudtdk egyetlen mddon kezelni az
unios nyilvanos piacok el6tt allo Osszes kihivast. A modositasok azonban — a vallalatok
nyilvanos tékepiacokhoz vald hozzaférésének javitdsara iranyuld szélesebb kori terv részét
képezd egyéb intézkedésekkel egyiitt — arra irdnyulnak, hogy eldsegitsék az unids nyilvanos
piacokon jelenleg tapasztalhatd negativ tendencia visszaforditdsat. A szabalyozéas ilyen
javitdsa nélkiill az unidés nyilvdnos tékepiacokra torténd bevezetés szabalyozasi kerete
tovabbra is elmaradna az optimalistol, ami csokkentené a nyilvdnos piacok vonzerejét. Ez
gazdasagi terhet rona az unids kibocsatokra, befektetokre és az unids gazdasag egészére. Az
alapforgatokonyv ezért nem modositja a tézsdén megjelenni kivanod vagy a t6zsdén mar
jegyzett tarsasagokra vonatkozo6 szabalyokat megallapitd jogi keretet.

Az elsé nyilvdnos részvénykibocsatist megel6zé szakaszban elényben részesitett
szakpolitikai alternativa a szavazatelsObbségi részvénystruktirdkat szabalyozd nemzeti
jogszabdlyok minimadlis harmonizécidjat iranyozza eld, ugyanakkor a végrehajtas terén
mérlegelési jogkort biztosit a tagallamok szamara. E lehetdség szerint azoknak a
tagallamoknak, amelyek jelenleg tiltjak a szavazatelsObbségi részvények alkalmazasat, a
jogszabalyaik médositasaval lehetévé kell tenniiik az ilyen irdnyitési struktirakat. A lehetdség
nem rona tovabbi messzemend korldtozasokat azokra a tagallamokra, amelyek e téren jelenleg
rugalmas és jol miikodo rendszerrel rendelkeznek.

Ez a lehetdség hatékonyan Osztondzné a tdkepiaci megjelenésre (a szavazatelsdbbségi
részvénystruktirakat jelenleg tiltd6 tagallamokban letelepedett) vallalatokat. Annak
biztositasaval, hogy a szavazatelsObbségi részvényeket alkalmazo véllalatok valamennyi
tagallamban bevezethetdk az értékpapir-piaci kereskedésbe, az eldnyben részesitett alternativa
lehetévé tenné, hogy az alapitok és a vallalattulajdonosok szamara az ellendrzés elvesztése —
amely jellemzden a tézsdére lépéshez kapcsolddik — kisebb mértékii legyen. Ez viszont Uj
finanszirozési lehetdségeket nyitna meg azon vallalatok szamara, amelyek egyébként nem
vennék fontoldra a tézsdére Iépést. Emellett jelentdsen csokkentené azon vallalatok koltségeit,
amelyek jelenleg arra kényszeriilnek, hogy a rugalmassag elonyeinek kihasznélasa érdekében
kilfoldi  t6kepiacokon jelenjenek meg. Ezenkivil a szavazatelsObbségi részvények
segitenének az alapitoknak (a tokepiacra 1épést kovetden) a rovid tava piaci nyomas
elkeriilésében ¢€s a vallalat hosszu tava jovoképére vald dsszpontositasban.

Az eldnyben részesitett alternativa szerint a tagallamok rugalmasan hatarozndk meg a
szavazatelsdbbségi részvényekkel kapcsolatos biztositékokat és feltételeket. Az unids szinten
meghatarozott néhany magas szintli elvnek és minimalis biztositéknak valo megfelelést
azonban biztositaniuk kell. Ezek koz¢ tartozik az alapitok érdekei €s a kisebbségi befektetok
védelme, valamint a véllalat érdekeinek védelme kozotti megfeleld egyenstly megteremtése.
Mivel a tagallamoknak az emlitett részvényrendszerek nemzeti jogrendjiikbe valo
bevezetésekor figyelembe kellene venniiik a befektetdk €s a vallalatok érdekeit, ez a lehetdség
a befektetok védelmét biztositand. Emellett a biztositékokat és a feltételeket a helyi piacok
sajatossagaihoz igazitandk, és a szavazatelsObbségi részvényeket mar alkalmazd piacok
megoriznék rugalmassagukat.
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Egy masik lehetéség (nem az eldnyben részesitett alternativa) a szavazatelsObbségi
részvények maximalis harmonizéciojat irja eld, amelynek érdekében olyan részletes — tobbek
kozott a kisebbségi befektetoknek ¢és a tarsasagnak nyujtott biztositékokra vonatkozo —
szabalyokat vezet be, mint példaul a szavazati jog korlatozdsara vonatkozo zaradékok, a
hatalyvesztésre vonatkozo zaradékok, az egy részvényhez kapcsolodd szavazatok szamanak
korlatozasat el6ir6 rendelkezések, amelyek mindegyike a kisebbségi befektetdk és a tarsasag e
részvénystruktirak indokolatlan hatdsaival szembeni védelmére iranyul. Ezenkiviil e
lehetdség szerint az unids jog azt is el6irnd, hogy ki rendelkezhet szavazatelsdbbségi
részvényekkel, mely dontésekben vehetdk figyelembe a tobbletszavazati jogok, tovabba, hogy
az ilyen részvények harmadik felekre atruhdzhatok-e, és ha igen, milyen feltételek mellett. Ez
a lehetdség meglehetdsen eloiro jellegli lenne, mivel minden tagallamnak kotelezden ugyanazt
a szigoru keretet kellene alkalmaznia, ugyanazokkal a biztositékokkal egyiitt, €¢s nem lenne
biztositott a rugalmassag azon tagallamok szdmadra, amelyek mar rendelkeznek jol mikodo
rendszerrel.

Ezért az eldnyben részesitett alternativa nemcsak hatékony, hanem kifejezetten
koltséghatékonyabb is lenne az érdekelt felek, kiilonosen a kibocsatok szamdara: A
szavazatelsdbbségi részvénystruktirakkal mar rendelkezd tagéllamoknak nem kellene
moédositaniuk a szabalyaikat, és az ezekben a tagdllamokban mikodo vallalatoknak nem
kellene alkalmazkodniuk egy 0j rendszerhez, és nem meriilnének fel tobbletkoltségeik. Egy
sokkal el6irobb alternativ lehetdség (nem az elonyben részesitett alternativa) az EU egészében
valdsziniileg sokkal magasabb (kiigazitasi) koltségekkel jarna mind a tagdllamok, mind a
kibocsatok szamara. Bar az alternativ lehet6ség keretében unids szinten jobban meg lehet
védeni a befektetdk és a vallalatok érdekeit, ez a megoldas nem biztos, hogy megfeleld azon
tagallamok szamdra, amelyekben a jelek szerint a fenndlld (rugalmas) szavazatelsdbbségi
részvénystruktirdk nem érintik hatranyosan a befektetdket.

A javaslat varhato kozvetlen gazdasagi hatds az lesz, hogy az unids vallalkozasok novekvo
mértékben fordulnak az alternativ finanszirozési forrdsok felé. Azokban a tagillamokban,
ahol az emlitett rendszerek nem megengedettek, a kibocsatokat a javaslat valosziniileg jobban
0sztdonzi a nyilvanos tdkepiacokon vald6 megjelenésre. Tehat a javaslat mas 0sztonzd
intézkedésekkel egyiitt Osszességében fokozza az EU-ban a nyilvdnos tdkepiaci
kibocsatasokat, igy altalaban véve hozzajarul az unids tékepiacok ndvekedéséhez.

Ami a kornyezeti hatdsokat illeti, beleértve a jelentds karokozas elkeriilését és az éghajlat-
védelmi kovetkezetesség ellendrzését is, a javaslat varhatdéan kozvetett pozitiv kornyezeti
hatassal jar, mivel a nyilvanos piacokrol finanszirozasban részesiil vallalatok részt vehetnek
egyedi biztositékok bevezetésével minimalisra csokken az emberi jogi, éghajlati €s kdrnyezeti
szempontbol esetleg karos kovetkezményekkel jaré dontések vallalatra gyakorolt hatdsa. A
javaslat eldsegiten¢ a nyitottabb ¢€s versenyképesebb tOkepiacok kialakuldsat is, amely
kiilondsen az innovativ és kutatdsintenziv dgazatokban milkodd, egyre nagyobb tékeigényt,
gyorsabban novekvd vallalkozdsok szdmara lenne eldnyds. A finanszirozashoz valo jobb
hozzaférés lehetvé teszi, hogy ezek a vallalatok gyorsabban ndvekedjenek, és tobb pénziigyi
er6forrast forditsanak olyan K+F-programokra, amelyek hozzajarulhatnak az eurdpai zold
megallapodas célkitlizéseihez.

A javaslat kozvetett pozitiv tarsadalmi hatéssal jarhat, feltéve, hogy az eldnyben részesitett
alternativa eléri azt a célkitlizést, hogy hozzajaruljon a vallalatok nyilvanos piacokhoz vald
hozzaférésének megkonnyitéséhez, ami lehetdvé tenné a vallalatok szadmara a diverzifikaltabb
¢és nagyobb finanszirozasi forrasok elényeinek kihasznaldsat, igy a tarsadalmi innovacidban
valo részvételt és tobb ember foglalkoztatdsat. Mivel a kezdeményezés kiilondsen a kkv-kat
célozza meg (néhany intézkedés kozvetleniil nekik cimzett), a foglalkoztatdsra gyakorolt
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(kozvetett) hatas valoszintileg kiilonosen relevans lesz. Napjainkban az EU-ban a kkv-k
mintegy 100 milli6 embert foglalkoztatnak, az EU GDP-jének tobb mint felét adjak, és a
gazdasag minden 4gazataban a hozziadottérték-teremtés kulcsfontossagli szerepl6i*®. Fontos,
hogy az unids vallalkozisok 99,8 %-a kkv?’. A finanszirozdshoz valé testre szabottabb és
szélesebb korti hozzaférésiik biztositasa révén ezek a vallalatok most gyorsabb iitemben
tudnak novekedni, ami az EU egészében pozitiv hatéssal lesz a foglalkoztatasra. gy a javaslat
— a kkv-k tOkepiaci finanszirozashoz vald hozzaférését megkonnyitd szélesebb korli csomag
részeként — varhatéan pozitiv hatdssal lesz az uniés munkaerdpiacra, és javitja a gazdasagi
kohéziot.

A javaslat valésziniileg kozvetett pozitiv hatast gyakorol majd a digitalizaciora azaltal, hogy
sz¢élesebb korti €s diverzifikaltabb finanszirozasi forrasokat biztosit a tokeintenziv projektek
¢s vallalkozasok szadmara, beleértve a digitalizacidora és az innovacidra Osszpontositd
projekteket és vallalkozasokat is.

A hatasvizsgalat értelmében a javasolt intézkedéscsomag hozza fog jarulni a tékepiaci unid
azon atfogd céljahoz, hogy megkonnyitse a véllalkozasok tdkepiacokhoz vald hozzaférését.
Ez az intézkedéscsomag az adminisztrativ terhek csokkentésével és a likviditds javitasaval
fogja tdmogatni az unids kereskedési helyszineken jegyzett vallalatokat. A hatasvizsgalat
azonban azt is hangsulyozza, hogy az e kezdeményezésben foglalt szabalyozasi intézkedések
onmagukban nem vezetnének sziikségszerlien az unids nyilvanos tdkepiacokra bevezetett
szereplOk szamanak novekedéséhez, mivel ez utdbbit szamos kiilonbozo tényezd befolyasolja.

o

. Célravezetd szabalyozas és egyszeriisités

Az ,egy be, egy ki” elv kapcsdn nem allapitottak meg adminisztrativ koltségekre gyakorolt
hatast, annak ellenére, hogy a kezdeményezés kovetkeztében varhatoan kiigazitdsi koltségek
merlilnek fel. A vallalatok szdmara minimalis kozvetlen kiigazitasi koltségek meriilhetnek fel
annak biztositasa érdekében, hogy a tézsdei bevezetés az 0j szabalyok szerint — konkrétabban
a hatalyos befektetovédelmi biztositékok megvalositasa mellett — torténjen.

. Alapjogok

A javaslat tiszteletben tartja az Eurdépai Unid Alapjogi Chartaja altal meghatarozott
alapjogokat és szabadsidgokat. E kezdeményezés szempontjabdl relevans a személyek, a
szolgaltatasok ¢€s a letelepedés szabadsaga, amely az Eurdpai Uniordl szolo szerzddés €s az
Europai Unid miikodésérdl szolo szerzddés altal védett alapvetd jogok és szabadsagok egyike.

A javaslat érinti egyes részvényeseknek és a vallalatokban szavazati jogot gyakorlo
személyeknek, valamint a kiilonleges ellendrzési jogokat biztosito —értékpapirok
tulajdonosainak a maganélethez és a személyes adatok védelméhez valo jogat. Az emlitett
részvényesek és személyek kilétének kozzétételét eldird rendelkezés célja a befektetdi
bizalom erdsitése és a megalapozott befektetési dontéshozatal megkonnyitése, ami erdsiti a
befektetdvédelmet, és fokozza a piac hatékonysagat. Mivel a befektetd barki lehet, ennek az
informacionak nyilvanosan hozzaférhetonek kell lennie. A rendelkezés nem 1épi tul a
befektetok jol megalapozott dontéshozatalra iranyuld érdekeinek védelméhez €s a befektetdi
bizalom garantalasdhoz szilikséges mértéket. A javaslat tovabba csak azon részvényesek ¢€s
személyek tekintetében irja el a személyes adatok kozzétételét, akik jelentés dontéshozatali
jogkorrel rendelkeznek, vagy mas mddon gyakorolhatnak ellendrzési jogot a vallalatokban.

36 A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Europai Gazdasagi és Szocialis

Bizottsagnak ¢és a Régiok Bizottsaganak — Kkv-stratégia a fenntarthatdo és digitalis Europaért,
COM(2020) 103 final, 1. o.
37 Eurostat, 2018. évi f8bb adatok (europa.eu).
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Ilyen kozzététel hidnyaban a befektetok nem tudnéanak teljes korti tdjékoztatdson alapulo
befektetési dontéseket hozni.

4. KOLTSEGVETESI VONZATOK

A kezdeményezésnek nincsen figyelemre méltd hatésa az unids koltségvetésre nézve.

5. EGYEB ELEMEK
. Végrehajtasi tervek, valamint az ellendrzés, az értékelés és a jelentéstétel
szabalyai

------

Osszhangban 5 évvel az intézkedés végrehajtasat kovetden értékelést végeznek. Az értékelés
célja tobbek kozott annak vizsgalata, hogy az iranyelv mennyire volt hatékony és eredményes
a szakpolitikai célkitlizések elérése szempontjabol, tovabba annak eldontése, hogy sziikség
van-e Uj intézkedésekre vagy modositasokra. A tagallamok megkiildik az emlitett értékelés
elkészitéséhez sziikséges informacidkat a Bizottsagnak.

. A javaslat egyes rendelkezéseinek részletes magyarazata

Az 1. cikk meghatdrozza a targyat. Az 1. cikk kimondja, hogy ez az irdnyelv csak a
szavazatelsdbbségi részvénystrukturak olyan vallalatok 4ltali elfogadasiara vonatkozik,
amelyek elsé alkalommal kivdnnak egy vagy tobb tagallam kkv-tOkefinanszirozasi piacéara
1épni.

A 2. cikk meghatdrozza az ezen irdnyelvben hasznalt fogalmakat, beleértve a ,tarsasidg”, a
»szavazatelsobbségi részvénystrukturdk”, a ,szavazatelsobbségi részvények” és a ,kkv-
tokefinanszirozasi piac” fogalmat.

A 3. cikk egyértelmiivé teszi, hogy ez az iranyelv minimalis harmonizacids irdnyelv, és hogy
a tagallamok elfogadhatnak vagy fenntarthatnak olyan nemzeti rendelkezéseket, amelyek
lehetove teszik a vallalatok szamara, hogy az ezen irdnyelv hatdlya ala nem tartozo
helyzetekben szavazatelsdbbségi részvénystruktirakat fogadjanak el.

A 4. cikk rogziti azt az elvet, hogy a tagallamoknak biztositaniuk kell a vallalatok szdmara a
szavazatelsbbségi részvénystruktiurak kialakitdsanak lehetdségét, amikor a véllalatok elsd
alkalommal kivanjak részvényeiket a kkv-tokefinanszirozasi piacokon torténd kereskedésre
bevezetni. A 4. cikk azt is biztositja, hogy a tagallamok rugalmassdgot biztositsanak a
vallalatok szaméra ahhoz, hogy a részvényeik kereskedésre torténd bevezetését megeldzden
szavazatelsdbbségi részvénystrukturakat fogadjanak el. Ezekben az esetekben a tagallamok
eldirhatjak, hogy a tobb szavazatra jogosito részvényekhez kapcsolodo tobblet szavazati jogok
csak a szabalyozott piacra torténd bevezetést kovetden érvényesithetok.

Az 5. cikk eldirja a tagallamok azon kotelezettségét, hogy biztositsdk a részvényesekkel
szembeni tisztességes ¢és egyenld banasmoddot, és megfeleld biztositékok bevezetésével
gondoskodjanak a vallalat és azon részvényesek érdekeinek megfeleld védelmérdl, akik nem
rendelkeznek szavazatelsdbbségi részvényekkel. E célbdl az 5. cikk a biztositékokkal
kapcsolatban minimalis szintll harmonizacidé érdekében eldirja, hogy a tagallamoknak a
cikkben felsorolt egyes, meghatarozott biztositékokat alkalmazniuk kell. Az 5. cikk felsorolja
azokat a tovabbi biztositékokat is, amelyeket a tagallamok e célbol mérlegelhetnek.

A 6. cikk a szavazatelsdbbségi részvénystruktirakat bevezetd vallalatokra vonatkozoan olyan
kozzétételi kovetelményeket hataroz meg, amelyek a vallalat részvényeinek kereskedésre
torténd bevezetésekor, majd pedig évente ismétlddéen alkalmazanddk. E kovetelmények
magukban foglaljdk a wvallalat részvénytokéjének szerkezetére, a szavazatelsébbségi
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részvények jellemzoéire, valamint a vallalaton beliili egyéb, ellendrzést
mechanizmusok meglétére vonatkozo6 informaciokat.

A 7. cikk ezen iranyelv feliilvizsgalatara vonatkozo rendelkezést tartalmaz.
A 8. cikk rogziti az iranyelv atiiltetésére vonatkozd rendelkezéseket.
A 9. cikk meghatarozza ezen iranyelv hatalybalépésének idépontjat.

A 10. cikk meghatarozza az iranyelv cimzettjeit.
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2022/0406 (COD)
Javaslat

AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS IRANYELVE

a részvényeiket a kkv-tokefinanszirozasi piacokon torténo kereskedésre bevezetni

kivano vallalatok szavazatelsébbségi részvénystrukturairol

(EGT-vonatkozasu szoveg)

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Europai Uni6é mitkodésérdl szolo szerzddésre és kiilondsen annak 50. cikke (1)
bekezdésére, 50. cikke (2) bekezdésének g) pontjara és 114. cikkére,

tekintettel az Europai Bizottsag javaslatara,

a jogalkotasi aktus tervezete nemzeti parlamenteknek valo megkiildését kovetden,

tekintettel az Europai Gazdasagi és Szocialis Bizottsag véleményére®,

rendes jogalkotési eljaras keretében,

mivel:

(1)

2)

€)

A kkv-tékefinanszirozasi piacok vonzerejének novelése és az egységes piacon torténd
kereskedésre bevezetést kérd vallalatok kozotti egyenlOtlenségek csokkentése
érdekében fel kell szamolni az ilyen piacokhoz vald hozzaférés szabalyozasi
akadalyokbol ered¢ korlatait. A vallalkozdsok szaméra lehetdvé kell tenni, hogy a
fejlédési szakaszuknak legjobban megfeleld irdnyitasi struktarakat valasszanak,
tobbek kozott azaltal, hogy a kkv-tdkefinanszirozasi piacokra vald belépést kovetden e
vallalatok tobbségi részvényesei szamara biztosithatd legyen a vallalkozas feletti
ellendrzés megtartasa, mikozben élvezik az emlitett piacokon folytatott kereskedéshez
kapcsolodo elényoket, feltéve, hogy a kisebbségi részvényesek jogai tovabbra is
biztositottak.

A tobbségi részvényeseket a kkv-t6kefinanszirozasi piacokhoz vald hozzaféréstol
visszatartd egyik f6 tényezo a vallalat feletti ellendrzés elvesztésétdl valo félelem. A
szabalyozott piacra torténd Dbevezetés altaldban a tobbségi részvényesek
tulajdonlasanak felhigulasaval jar, ami csokkenti a vallalatot érintd fontos befektetési
¢s milkodési dontésekre gyakorolt befolyasukat. A wvallalat feletti ellendrzés
fenntartdsa kiilondsen fontos lehet az induld vallalkozasok €s a hossza tavuy, jelentds
kezdeti koltségigényli projektekkel rendelkezd vallalkozasok szamdra, mivel
lehetséges, hogy a piaci ingadozdsoknak valo talzott kitettség nélkiil kivannak a
jovOkeéplikre 0sszpontositani.

A szavazatelsObbségi részvénystruktirdk olyan hatékony mechanizmust biztositanak,
amely lehetévé teszik, hogy a tOobbségi részvényesek megtartsdk dontéshozatali
jogkoriiket a vallalatban, mikdzben forrasokat vonnak be a nyilvanos tékepiacokon. A
szavazatelsébbségi részvénystrukturdk az ellendrzést erdsitd mechanizmus olyan
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“4)

)

(6)

(7)

formajat jelentik, amelyben legalabb két, eltér6 szamu szavazatra jogositd
részvényosztaly talalhatdo. Az ilyen rendszerek keretében legalabb az egyik
részvényosztaly alacsonyabb szavazati értékkel rendelkezik, mint a szavazati joggal
bir6 masik (vagy tobbi) részvényosztily. A magasabb szavazati értékli részvény a
szavazatelsobbségi részvény.

A szavazatelsdbbségi részvénystrukturakon kiviil 1éteznek maés, az ellendrzést erdsito,
a szavazati jog kihaszndlasat lehetévé tevé mechanizmusok is. Ilyen lehetséges
mechanizmus a szavazati joggal nem rendelkezd részvény, a szavazati joggal nem
rendelkezd elsébbségi részvény ¢és a szavazati jogok felsé hatara. Ezek az alternativ
ellendrzés-erdsitd mechanizmusok azonban — mivel merevebb struktirdjuak — a
gazdasagi érdek ¢és a szavazati jogok kisebb mértékii elhatarolasa miatt korlatozhatjak
azt a tOkedsszeget, amelyet a vallalkozds a kkv-tOkefinanszirozasi piacra torténd
bevezetéskor bevonhat.

A hiségrészvények, a szavazatels6bbségi részvényekhez hasonléan, tobblet szavazati
jogot biztositanak a részvényes szamdra. A részvényes a hiliségrészvényekhez
kapcsolodoan tobblet szavazati jogokat szerezhet, ha a részvényt meghatarozott ideig
birtokolja, és megfelel bizonyos feltételeknek. A hiiségrészvények olyan ellendrzést
erésitdé mechanizmust jelentenek, amelynek célja a részvényesek stabilabb, hosszu
tavra szo0ld tulajdonldsanak elémozditasa ahelyett, hogy a nyilvanos tdkepiacokrol
torténd forrasbevonast tennék vonzobba. Nem indokolt tehat a hiiségrészvényeket ezen
iranyelv hatalya ala vonni.

A szavazatelsObbségi részvényekre vonatkozd nemzeti rendelkezések tagallamonként
jelentésen eltéréek. Egyes tagallamok engedélyezik, masok pedig tiltjdk a
szavazatelsébbségi részvénystruktirakat. A szavazatelsObbségi részvények tilalma
egyes tagallamokban az allami véllalatokra korlatozodik, mig mas tagdllamokban
minden vallalatra vonatkozik. A nemzeti rendszerek kozotti kiilonbségek
akadalyozzdk a belsd piacon a téke szabad mozgasat. Ezenkiviil az egységes
szabalyozas hidnya egyenldtlen versenyfeltételeket teremt a kiilonb6z6 tagallamokban
miikodé vallalkozasok szdmara. A szavazatelsObbségi részvénystrukturakat tiltd
tagallamokban miik6dd vallalatoknak — ha szavazatelsdbbségi részvényeket kivannak
kereskedésre bevezetni — masik tagallamba vagy akar az Union kivilre kell
telepiilnitik, és igy magasabb koltségekkel kell szdmolniuk. Egyes esetekben a
magasabb koltségek miatt a vallalatok donthetnek ugy, hogy nem vonnak be
forrasokat a nyilvanos tokepiacokon, ami korlatozhatja finanszirozasi lehetdségeiket.
Ezek a megfontolasok kiilonosen fontosak a kkv-k és az indul6 vallalkozasok szamara,
amelyek nem rendelkeznek az emlitett koltségek fedezéséhez sziikséges pénziigyi
forrasokkal.

A tagallamoknak lehetévé kell tenniiik a wvallalatok szamara, hogy olyan
szavazatelsObbségi részvénystruktirdkat vezessenek be, amelyek lehetdvé teszik a
kkv-tOkefinanszirozasi piacokra vald bevezetésiiket, de a tobbségi részvényeseiknek
nem kell lemondaniuk az irdnyitasrol. Mig a szabalyozott piacra torténd bevezetés
alkalmasabb a nagyobb ¢és érettebb vallalatok szamara, a kkv-tOkefinanszirozasi
piacok altaldban megfelelobbek a kkv-k szamdra. A kkv-tékefinanszirozasi piacokat
eredetileg a kkv-k szadmdra fenntartott, és szabdlyozéasi szempontbol a kkv-k
sajatossagaihoz igazodd kereskedési helyszinekként alakitottdk ki. A kkv-
tOkefinanszirozasi piacokon azonban nemcsak kkv-k értékpapirjait jegyzik. A
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2014/65/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv?® eldirja, hogy a kkv-
tokefinanszirozasi piacokon vald kereskedésre bevezetett pénziigyi eszkozok
kibocsatoinak legalabb 50 %-a kkv legyen. A nem kkv formaban miikodd vallalatok
altalaban likvidebb értékpapirokkal rendelkeznek, ezért a kkv-tokefinanszirozasi
piacokra vald bevezetésiik lehetové teszi, hogy az ilyen piacok az lizleti modelljiik
jovedelmezdségének  fenntartdsa  érdekében magasabb  kereskedési  dijakat
generdljanak. Mindazonaltal annak érdekében, hogy a befektetok szdmara az
egyértelmiiség biztositott legyen, a kkv-tOkefinanszirozasi piacokon jelenleg minden
kibocsatora — méretétdl fiiggetleniil — ugyanazok a szabalyok vonatkoznak. Ezért
indokolt a szavazatelsobbségi részvénystruktirak bevezetését minden olyan vallalat
szamara lehetévé tenni, amelyek eldszor kivannak részvényeikkel a kkv-
tokefinanszirozasi piacokra 1épni.

Lehet6vé kell tenni, hogy a tagallamok olyan nemzeti rendelkezéseket vezessenek be
vagy tartsanak hatalyban, amelyek biztositjdk a vallalatok szamara, hogy az emlitett
rendszereket a részvények kkv-tokefinanszirozasi piacokon valo kereskedésre torténd
elsé bevezetésén kiviili célokbodl is alkalmazzak. Ennek keretében biztositani kell,
hogy a vallalatok a tézsdei bevezetés utdn, kkv-tdkefinanszirozasi piacként nem
bejegyzett multilateralis kereskedési rendszerbe torténd belépéskor vagy valamely
szabalyozott piacon valdé megjelenéskor szavazatelsObbségi részvényeket
vezethessenek be, illetve lehetdvé kell tenni a zartkdr(i tarsasagok szédmara a
szavazatelsObbségi részvények bevezetését, fliggetleniil attol, hogy kivannak-e a
részvényeikkel szabéalyozott piacon kereskedni. Idetartozhatnak azok az esetek is,
amikor a vallalatok — a szavazatelsdbbségi részvénystrukturak fenntartdsa mellett — a
részvénykereskedésiik helyszinét kkv-tokefinanszirozasi piacr6l szabalyozott piacra
helyezik 4t.

A vallalatok a szavazatelsdbbségi részvénystrukturakat 0 részvénykibocsatassal vagy
mas tipusa vallalati ligylettel — példdul a mar kibocsatott részvények atalakitdsaval —
hozhatjak létre. Lehetove kell tenni, hogy a vallalatok rugalmasan vélaszthassak ki azt
a vallalati tigylettipust, amely a nemzeti joggal dsszhangban a legmegfelel6bb a tobb
szavazatra jogositd részvények rendszerének kialakitasdhoz. Ezen tulmenden a
vallalatok szamara a szavazatelsObbségi részvénystruktirak bevezetését illetden az
1dozités terén is rugalmassagot kell biztositani, feltéve, hogy az emlitett struktirakat a
részvények kkv-tékefinanszirozasi piacokon vald kereskedésre torténd elsé bevezetése
érdekében hozzak létre. A tagallamok nem akadalyozhatjdk meg, hogy a vallalatok a
részvények kereskedésre torténd bevezetését megel6z6en hozzanak 1étre
szavazatels6bbségi részvénystruktirikat. Biztositani kell azonban azt a lehetdséget,
hogy a tagallamok a szavazatelsébbségi részvényekhez kapcsolodo, a mas osztalyba
tartozo részvényekhez képest tobblet szavazati jogok gyakorlasat ahhoz a feltételhez
kossek, hogy a részvényeket egy vagy tobb tagallamban kkv-t6kefinanszirozasi piacon
valo kereskedésre kell bevezetni. Ebben az esetben és a kereskedésre torténd
bevezetésig a szavazatelsObbségi részvényekhez a vallalat mas részvényosztalyaival
azonos szavazati jogoknak kell kapcsoldodniuk. Ez biztositana, hogy a tobb szavazatra
jogositd részvények kifejezetten a kkv-tOkefinanszirozasi piacokon vald kereskedésre
torténd elsd bevezetést mozditsak elo.

Mivel a vallalatban a nem tobbségi részvényesek a befektetéseikhez képest csokkent
mértékli szavazati joggal rendelkeznek, a szavazatelsObbségi részvények rendszere

39

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairol, valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol (HL L 173.,
2014.6.12., 349. 0.).
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alland6 ellendrzést biztosithat a vallalat tobbségi részvényesei szamara, €s ezaltal a
tobbségi részvényesek ,,bedgyazddasahoz” vezethet. Ez ndvelheti annak kockazatat,
hogy a tobbségi részvényesek az iranyitasbol maganhasznot huiznak. E kockazatok
kezelése ¢érdekében szavazatelsébbségi részvénystrukturakat csak a kisebbségi
részvényesek védelmét szolgalod biztositékokkal egyiitt szabad bevezetni.

A szavazatels6bbségi részvényeket engedélyezd tagallamok biztositékokat irnak eld a
kisebbségi részvényesek és a vallalat érdekeinek védelmére. A meglévd biztositékok
azonban a nemzeti sajatossagok és a tarsasagi jogi eldirdsok kiillonbozoségei miatt
tagallamonként eltéroek. Tekintettel a belsé piac — kiilondsen az Europai Unio
miikddésérdl szolo szerzédés 50. cikke (2) bekezdésének g) pontjdban meghatarozott —
célkitlizéseire, a tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a kisebbségi részvényesek és a
vallalat érdekeinek védelme tekintetében a szavazatelsébbségi részvénystrukturdkra
vonatkozéan a nemzeti jogukban Osszehangolt megkozelitést alkalmaznak. Ez
magaban foglalja az olyan dontésekkel szembeni védelmet is, amelyek az emberi
jogokra, az éghajlatvaltozasra €s a kornyezetre nézve kockazatot jelentenek vagy karos
kovetkezményekkel jarnak. Az Osszehangolt megkdzelités értelmében valamennyi
tagallamnak garantdlnia kell, hogy a szavazatelsObbségi részvénystruktarakat
elfogado, illetve a szavazati jogokra gyakorolt hatds esetén annak modositasara
vonatkoz6 dontést a részvényesek kozgylilése mindsitett tobbséggel hozza meg.
Tovabba, a tagallamoknak korlatozniuk kell a szavazatelsdbbségi részvények szavazati
sulyat azaltal, hogy korlatozdsokat irnak el vagy a szavazatelsdbbségi
részvénystruktira kialakitdsara vonatkozoéan, vagy — bizonyos hatarozatok elfogadasa
esetére — a szavazatelsObbségi részvényekhez kapcsoldodd szavazati jogok gyakorlasa
tekintetében. A szavazati jogok gyakorlasanak korlatozasa ugy hajthat6 végre, hogy a
mindsitett tobbséggel torténd jovahagyashoz mind a részvényesek kozgyiilésén leadott
szavazatok, mind pedig a részvényesek kozgytilésén képviselt részvénytoke mindsitett
tobbségének meglétét kell eldirni.

A tagallamok szamara lehetévé kell tenni, hogy a kisebbségi részvényesek €s a vallalat
érdekeinek megfeleld védelme érdekében sziikség esetén tovabbi biztositékokat
vezessenek be. A tagillamoknak értékelniiik kell a tovabbi biztositeékok
megfeleldségét annak fényében, hogy azok mennyire hatékonyan védik a kisebbségi
részvényesek ¢és a vallalat érdekeit, ugyanakkor biztositaniuk kell, hogy ezek a
biztositékok ne hiusitsdk meg a szavazatelsébbségi részvénystrukturdk céljat, vagyis
azt, hogy a vallalat tobbségi részvényesei képesek legyenek befolydsolni a fontos
dontéseket, beleértve az igazgatok kinevezését is.

A kibocsatokra vonatkozo pontos, atfogo és iddszerii informéciok kozzététele erdsiti a
befektetdi bizalmat, és lehetdvé teszi a megalapozott befektetési dontéshozatalt. Az
ilyen megalapozott befektetési dontéshozatal a befektetovédelmet és a piac
hatékonysagat egyarant fokozza. A tagadllamoknak ezért elé kell irniuk a
szavazatels6bbségi részvénystrukturaval rendelkezd vallalatok szamara, hogy a
szabalyozott piacra torténd bevezetés idopontjaban, valamint rendszeres id6kdzonként
az éves pénziigyi beszdmoldban részletes informéciokat tegyenek kozzé a
részvényszerkezetiikrdl és vallalatirdnyitasi rendszeriikrél. Az ilyen informacidknak
tartalmazniuk kell, hogy vannak-e korlatozdsok az értékpapirok birtoklasara
vonatkozoan, beleértve azt is, hogy az értékpapirok atruhdzasdhoz sziikség van-e vagy
a vallalat vagy mas értékpapir-birtokosok jovahagyasara. Kozolni kell tovabba azt is,
hogy barmely modon korlatozzédk-e a szavazati jogokat, ideértve a meghatarozott
részesedéshez vagy szavazatszdmhoz kapcsolddd korlatozast, a szavazati jogok
gyakorldsdra vonatkoz6 hataridoket, vagy olyan rendszereket, amelyek altal az
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(16)
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értékpapirokhoz fliz6d6 pénziigyi elénydk elkiiloniilnek az értékpapirok birtoklasatol.
Ezen tdlmenden ezeknek a tarsasdgoknak nyilvanossagra kell hozniuk a
szavazatelsobbségi részvények tulajdonosainak, a neviikkben szavazati jogok
gyakorlasara jogosult természetes személyeknek, valamint a kiilonleges ellendrzési
jogokat gyakorld személyeknek a kilétét annak érdekében, hogy a befektetok, mint a
nyilvanossag részét képezd személyek, szamdara atlathatova tegyék a tarsasag végsd
tulajdonosi szerkezetét, és azt, hogy kik gyakorolnak tényleges befolyast a tarsasagra.
Ez lehetové tenné a befektetok szdmara, hogy megalapozott dontéseket hozzanak, és
ezaltal megerdsitené a jol mikodo tokepiacokba vetett bizalmukat.

Mivel ezen iranyelv céljait — vagyis a vallalkozasok finanszirozési lehetdségeinek
bovitését és kkv-tokefinanszirozasi piacok vonzobba tételét — a tagallamok nem tudjak
kielégitéen ¢és megfeleld idoben megvaldsitani, az Unid szintjén azonban az
intézkedések hatokore ¢€s hatdsai miatt e célok hatékonyabban ¢és gyorsan
megvalosithatok, az Uni6 intézkedéseket hozhat az Eurdpai Uniorol szolod szerzédés
5. cikkében foglalt szubszidiaritas elvének megfelelden. Az emlitett cikkben foglalt
aranyossag elvének megfelelden ez az iranyelv nem 1épi tul az e célkitiizések
eléréséhez sziikséges mértéket.

A piaci fejlemények €s az unids jog mas teriiletein bekovetkezett valtozasok, illetve az
ezen iranyelv végrehajtdsaval kapcsolatos tagallami tapasztalatok figyelembevétele
érdekében a Bizottsagnak az atiiltetés idopontjat kovetd 5 év elteltével felil kell
vizsgalnia ezt az irdnyelvet.

A tagédllamoknak és a Bizottsagnak a magyardz6 dokumentumokrél szo6lo, 2011.
szeptember 28-i egyiittes politikai nyilatkozatdval*® 6sszhangban a tagillamok
vallaltak, hogy az atiiltetd intézkedéseikrdl szold értesitéshez indokolt esetben egy
vagy tobb olyan dokumentumot mellékelnek, amely megmagyardzza az iranyelv
elemei €s az azt atiiltetd nemzeti jogi eszkdzok megfeleld részei kozotti kapesolatot.
Ezen irdnyelv tekintetében a jogalkot6 ugy itéli, hogy indokolt ilyen dokumentumok
atadasa.

Az (EU) 2018/1725 eurdpai parlamenti és tandcsi rendelet*! 42. cikkének (1)
bekezdésével 0sszhangban a Bizottsag egyeztetett az eurdpai adatvédelmi biztossal,
aki [2022/2023. XX XX-4an/-én] véleményt nyilvanitott*?,

ELFOGADTA EZT AZ IRANYELVET:

1. cikk
Targy

Ez az irdnyelv kozOs szabalyokat éllapit meg az olyan tarsasdgok szavazatelsGbbségi
részveénystruktiraira vonatkozoan, amelyek a részvényeiket egy vagy tobb tagallamban kkv-
tokefinanszirozasi piacokon valod kereskedésre kivanjadk bevezetni, és nem rendelkeznek
valamely kereskedési helyszinen kereskedésre mar bevezetett részvényekkel.

40
41

42

HL C 369.,2011.12.17., 14. o.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2018/1725 rendelete (2018. oktober 23.) a természetes
személyeknek a személyes adatok unids intézmények, szervek, hivatalok és iigyndkségek altali kezelése
tekintetében valo védelmérdl és az ilyen adatok szabad aramlasarol, valamint a 45/2001/EK rendelet és
az 1247/2002/EK hatarozat hatalyon kiviil helyezésérél (EGT-vonatkozast szoveg.) (HL L 295,
2018.11.21., 39. 0.).

[KIADOHIVATAL: labjegyzet, amint az rendelkezésre all].
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2. cikk

Fogalommeghatarozasok

Ezen iranyelv alkalmazésaban:

a) ,tarsasag”: az (EU) 2017/1132 iranyelv 1. mellékletében felsorolt tarsasagi
formak egyikeként bejegyzett jogalany;

b) ,szavazatelsobbségi részvények™: kiilon osztalyba tartozd olyan részvények,
amelyek a részvényesek kozgylilésén eldontendd kérdésekben a szavazati jogot
biztositd tobbi részvényosztalyhoz képest tobblet szavazati jogokat

biztositanak;

c) ,sSzavazatelsObbségi részvénystruktira”: olyan tarsasagi részvényszerkezet,
amely legalabb egy, szavazatelsObbségi részvényekbdl allo részvényosztalyt
tartalmaz;

d) ,kereskedési helyszin: a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1) bekezdésének 24.
pontja szerinti kereskedési helyszin;

e) ,kkv-tokefinanszirozasi piac”: a 2014/65/EU iranyelv 4. cikke (1)
bekezdésének 12. pontjadban meghatarozott kkv-tékefinanszirozasi piac;

f)  ,sulyozott szavazati ardny”: a szavazatelsébbségi részvényekhez kapcsolddod
szavazatok és a legkisebb szavazati jogot biztositd részvényekhez kapcsolodo
szavazatok aranya.

3. cikk

A szavazatelsobbségi részvényekre vonatkozo nemzeti rendelkezések bevezetése vagy

hatalyban tartasa

A tagallamok bevezethetnek vagy hatalyban tarthatnak olyan nemzeti rendelkezéseket,
amelyek lehetdvé teszik a tarsasagok szdmadra, hogy az ezen iranyelv hatdlya ala nem tartozo
helyzetekben szavazatelsdbbségi részvénystruktirakat fogadjanak el.

(D)

)

€)

4. cikk
Szavazatels6bbségi részvénystrukturak elfogadasa

A tagallamok biztositjak, hogy azok a tarsasagok, amelyek nem rendelkeznek
kereskedési helyszineken kereskedésre bevezetett részvényekkel, jogosultak
legyenek a részvények egy vagy tobb tagallam kkv-t6kefinanszirozasi piacain valo
kereskedésre torténd bevezetése céljabol szavazatelsébbségi részvénystrukturakat
bevezetni. A tagallamok nem akadalyozhatjdk meg egy tarsasdg részvényeinek a
kkv-tékefinanszirozasi piacon vald kereskedésre torténd bevezetését azon az alapon,
hogy a tarsasag szavazatelsébbségi részvénystruktarat fogadott el.

Az (1) bekezdésben emlitett jog magaban foglalja annak a jogat, hogy
szavazatelsObbségi részvénystruktira a részvények kkv-tokefinanszirozasi piacon
val6 kereskedésre torténd bevezetését megeldzden is elfogadhat6.

A tagallamok a szavazatelsébbségi részvényekhez kapcsolddd tobblet szavazati
jogok gyakorlasat ahhoz a feltételhez kothetik, hogy a részvényeket egy vagy tobb
tagallam kkv-t6kefinanszirozasi piacain valo kereskedésre bevezessék.
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(D

2)

5. cikk

A tarsasag részvényeseivel szembeni tisztességes és megkiilonboztetésmentes

banasmodra vonatkozo biztositékok

A tagallamok megfeleld biztositékok nyujtasdval biztositjdk a részvényesekkel
szembeni tisztességes ¢s megkiilonboztetésmentes banasmodot, valamint a
szavazatelsébbségi részvényekkel nem rendelkezd részvényesek és a tdrsasag
érdekeinek megfeleld védelmét. E célbdl a tagallamok a kdvetkezok mindegyikét
megteszik:

a)  biztositjak, hogy a tarsasag szavazatelsObbségi részvénystruktira elfogadéasara
vonatkoz6 dontését, valamint az ilyen részvénystruktira szavazati jogokat
érint6 modositasara irdnyuld késébbi  dontését az adott tarsasag
részvényeseinek kozgylilése hozza meg, és azt a nemzeti jogban meghatarozott
mindsitett tobbséggel hagyjak jova.

E pont alkalmazaséban, tobb részvényosztaly esetén, az ilyen dontésekrol
kiilon szavazast kell tartani minden olyan részvényesi osztily esetében,
amelynek jogait a dontés érinti;

b)  korlatozzdk a szavazatelsbbségi részvények szavazati stlydnak az egyéb
részvényesek jogainak kiilonosen a kozgylléseken torténd gyakorlasara
kifejtett hatasat a kovetkez6k barmelyikének bevezetésével:

1. maximalis sulyozott szavazati arany és a forgalomban 1évo részvények
altal megtestesitett toke azon maximalis szdzalé¢kos ardnyara vonatkozd
kovetelmény, amelyet a szavazatelsObbségi részvények teljes Osszege
képviselhet;

ii.  a szavazatelsobbségi részvényekhez kapcsolddo tobblet szavazati jogok
gyakorlasanak korlatozasa a részvényesek kozgytilése altal eldontendd és
mindsitett tobbség altali jovahagyast igényld iigyekben torténd
szavazaskor.

A tagallamok tovabbi biztositékokat irhatnak elé a részvényesek és a tarsasag
érdekeinek megfeleld védelme érdekében. Ilyen biztositékok lehetnek kiilondsen az
alabbiak:

a) olyan rendelkezés, amely megakadalyozza, hogy a szavazatelsObbségi
részvényekhez kapcsolodo tobblet szavazati jogokat harmadik felekre ruhazzak
at, vagy azok a szavazatels6bbségi részvények eredeti birtokosanak haldla,
cselekvoképtelensége vagy nyugdijazasa esetén is fennmaradjanak
(4truhazason alapuld hatalyvesztésre vonatkozo rendelkezés);

b) olyan rendelkezés, amely megakadalyozza, hogy a szavazatelsébbségi
részvényekhez kapcsolodo tobblet szavazati jogok egy meghatdrozott iddszak
utén is fennmaradjanak (idéalapt hatalyvesztésre vonatkoz6 rendelkezés);

c) olyan rendelkezés, amely megakadalyozza, hogy a szavazatelsébbségi
részvényekhez kapcsolddo tobblet szavazati jogok egy meghatarozott esemény
bekovetkezésekor is fennmaradjanak (eseményalapt hatalyvesztésre vonatkozo
rendelkezés);

d) annak biztositdsara vonatkozd kovetelmény, hogy a tobblet szavazati jogok
alkalmazasédval ne lehessen megakadalyozni a részvényesek kozgytilése azon
hatdrozatainak elfogadasat, amelyek célja a tarsasdg miikodésével
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(1)

2)

kapcsolatosan az emberi jogokra és a kornyezetre gyakorolt karos hatasok
megeldzése, csokkentése vagy megsziintetése.

6. cikk
Atlathatésag

A tagéllamok biztositjak, hogy azok a szavazatelsObbségi részvénystrukturaval
rendelkezd tarsasagok, amelyek részvényeivel kkv-tékefinanszirozasi piacokon
kereskednek vagy fognak kereskedni, az (EU) 2017/1129 eurdpai parlamenti ¢€s
tandcsi rendelet* [15a. cikkében emlitett, ndvekvé vallalatok uniés kibocsatasi
dokumentumaban] vagy a 2014/65/EU iranyelv 33. cikke (3) bekezdésének c)
pontjaban emlitett bevezetési dokumentumban, valamint a tarsasagnak az (EU)
2017/565 felhatalmazason alapul6 bizottsagi rendelet* 78. cikke (2) bekezdésének g)
pontjaban emlitett éves pénziigyi beszamoldjaban részletes informacidkat tegyenek
kozz¢ az alabbiak mindegyikérdl:

a)  tOkeszerkezetik — beleértve azokat az értékpapirokat is, amelyeket nem
vezettek be valamely tagallam kkv-tékefinanszirozasi piacan valé kereskedésre
—, feltiintetve a kiilonb6z6 részvényosztalyokat és — minden részvényosztaly
vonatkozasdban — a hozzajuk kapcsolodd jogokat és kotelezettségeket,
valamint a teljes részvénytOkének és az 0Osszes szavazati jognak az adott
részvényosztaly altal képviselt szazalékos aranyat;

b)  az értékpapirok atruhazasara vonatkozo korlatozasok, beleértve a részvényesek
kozotti, a tarsasag 4altal ismert olyan megéllapoddsokat is, amelyek az
értékpapirok atruhazasara vonatkozo korlatozasokat eredményezhetnek;

c) a kiilonleges ellendrzési jogokat biztositd értékpapirok birtokosainak
személyazonossaga, és e jogok leirasa;

d) aszavazati jogokra vonatkoz6 korlatozasok, beleértve a részvényesek kozotti, a
tarsasag altal ismert olyan megallapodasokat is, amelyek a szavazati jogokra
vonatkoz6 korlatozasokat eredményezhetnek;

e) aszavazatelsdbbségi részvényekkel rendelkez6 részvényesek €s adott esetben a
szavazati jogoknak az ilyen részvényesek nevében torténd gyakorlasara
jogosult természetes vagy jogi személyek személyazonossaga.

Amennyiben a szavazatelsObbségi részvények tulajdonosai vagy a neviikben
szavazati jog gyakorldsara jogosult személyek, illetve a kiilonleges ellendrzési
jogokat  biztositdé  értékpapirok  tulajdonosai  természetes  személyek,
személyazonossaguk nyilvanossagra hozatala csak a nevilk kozlését teszi
szlikségessé.
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Az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra
vonatkoz6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendd téjékoztatordl és a 2003/71/EK irdnyelv hatidlyon kiviil helyezésér6l (HL L 168.,
2017.6.30., 12. 0.).

A Bizottsag (EU) 2017/565 felhatalmazason alapuld rendelete (2016. aprilis 25.) a 2014/65/EU europai
parlamenti és tanacsi iranyelvnek a befektetési vallalkozasok szervezeti kdvetelményei és miikddési

feltételei, valamint az iranyelv alkalmazasaban meghatarozott kifejezések tekintetében torténd
kiegészitésérdl (HL L 87.,2017.3.31., 1. 0.).
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7. cikk
Feliilvizsgalat

A Bizottsag [a hatalybalépést kovetd 6t év]-ig jelentést nyujt be az Eurdpai Parlamentnek ¢és a
Tanacsnak ezen iranyelv végrehajtasardl és hatasardl. E célbdl a tagallamok [a hatalybalépést
kovetd négy év]-ig tajékoztatjak a Bizottsagot kiilondsen a kovetkezokrol:

a) a kereskedésre bevezetett, szavazatelsébbségi részvényekkel rendelkezd
tarsasagok szama;

b) az az agazat, amelyben az a) pontban emlitett tdrsasdgok miikddnek, valamint a
kibocsatas idopontjaban fennalld kapitalizaciojuk;

c) az a) pontban emlitett tarsasagok altal a szavazatels6bbségi részvénystrukturak
tekintetében alkalmazott befektetovédelmi biztositék.

8. cikk
Atiiltetés

(1) A tagallamok hatalyba Iéptetik azokat a torvényi, rendeleti és kozigazgatasi
rendelkezéseket, amelyek sziikségesek ahhoz, hogy az iranyelv hatdlyba 1épésének
datumat kovetd 2 éven belil megfeleljenek ennek az irdanyelvnek. Errdl
haladéktalanul t4jékoztatjdk a Bizottsdgot. A tagdllamok 4altal elfogadott
rendelkezéseknek hivatkozniuk kell erre az iranyelvre, vagy a hivatalos kihirdetésiik
alkalmaval ilyen hivatkozéssal egyiitt kell megjelenniiik. A hivatkozds moddjat a
tagallamok hatarozzak meg.

(2) A tagallamok kozlik a Bizottsdggal nemzeti joguk azon fObb rendelkezéseinek
szOovegét, amelyeket az ezen irdnyelv altal szabalyozott teriileten fogadnak el.

9. cikk
Hatalybalépés
Ez az iranyelv az Eurdpai Unio Hivatalos Lapjaban val6 kihirdetését kovetd huszadik napon
1ép hatalyba.
10. cikk
Cimzettek

Ennek az iranyelvnek a tagallamok a cimzettjei.

Kelt Briisszelben, -an/-én.

az Europai Parlament részérol a Tandacs részérdl
az elndk az elnok
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