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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Dovody a ciele navrhu

Tento navrh je sucastou balika aktu o kdtovani, ktory je suborom opatreni zameranych na
zatraktivnenie verejnych kapitalovych trhov pre spolo¢nosti z EU a ulahéenie pristupu
malych a strednych podnikov (MSP) ku kapitalu. Zlep$enie pristupu spoloénosti z EU vratane
mensSich spoloc¢nosti k trhovym zdrojom financovania v kazdej faze ich rozvoja je v sulade
s hlavahym cielom unie kapitdlovych trhov. Koétované spolocnosti Casto prekonavaju
sukromné spolocnosti v raste roénych prijmov aj vo vytvarani pracovnych miest. Koétovanim
na verejnych trhoch mozu spolocnosti diverzifikovat’ svoju investorskl zakladiu, znizit' svoju
zéavislost od bankovych uverov, ziskat' jednoduch$i pristup k dodatocnému vlastnému
kapitadlu a dlhovému financovaniu (prostrednictvom sekunddrnych ponuk), zviditelnit' sa
medzi verejnostou a zlepsit’ rozpoznatel'nost’ svojej znacky.

Od uverejnenia prvého akéného planu nie kapitalovych trhov v roku 2015 sa dosiahol pokrok
v tom, Ze je pristup spolocnosti (najméd MSP) k verejnym trhom jednoduchsi a lacnejsi. V januari
2018 sa druhou smernicou o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID II)! zaviedla nova kategoria
multilaterdlnych obchodnych systémov (MTF), tzv. rastové trhy MSP?, s cielom stimulovat
pristup MSP na kapitalové trhy. V roku 2019 boli zavedené nové pravidld EU s cielom zniZit
byrokraciu a regulacné zat'aZenie spolo¢nosti, ktoré sa kotuju na rastovych trhoch MSP, a si¢asne
zachovat’ vysoku troven ochrany investorov a integrity trhu®. Napriek zavedenym zmenam vsak
zainteresované strany d’alej tvrdia, Ze ulahCenie procesu kétovania a zabezpecenie jeho vicse]
flexibility pre emitentov si vyzaduje d’alSie regula¢né opatrenie. V novom akénom plane unie
kapitdlovych trhov prijatom v septembri 2020 bolo oznamené, Ze ,,[s]cielom podporit
a diverzifikovat’ pristup malych ainovativnych spoloc¢nosti k financovaniu sa bude Komisia
usilovat’ zjednodusit’ pravidla kétovania pre verejné trhy*. V nadvéznosti na to a vychadzajuc
z nariadenia (EU) 2019/2115 Komisia zriadila skupinu odbornych znalcov zainteresovanych stran
pre MSP, ktord potvrdila nazory zainteresovanych stran, Ze s potrebné dalSie legislativne
opatrenia na podporu kétovania spolocnosti, a najmid MSP. Vo svojej zadverecnej sprave z maja
2021 tato skupina vydala 12 odportacani na zmenu ramca kotovania, a to na regulovanych trhoch
aj na rastovych trhoch MSP*.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (prepracované znenie) (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
Aby sa mohol MTF povazovat za rastovy trh MSP, aspon 50 % emitentov, ktorych finan¢né nastroje sa
obchoduji v MTF, musia tvorit MSP, ktoré st podla smernice MiFID II vymedzené ako spoloc¢nosti
s priemernou trhovou kapitalizaciou nizSou ako 200 mil. EUR (pozri oddvodnenie 132 smernice
MiFID II). V zaujme zabezpecenia nalezitej tirovne ochrany investorov musia pravidla kotovania na
rastovych trhoch MSP spiiat’ aj uréité $tandardy kvality. Okrem iného to znamena, Ze je potrebné
vypracovat’ vhodny dokument o prijati (ak sa nevyzaduje prospekt) a dodrziavat’ pravidelné financné
vykazovanie. Ramec pre rastové trhy MSP bol vypracovany s cielom lepSie zohl'adnit’ osobitné potreby
MSP, ktoré prvykrat vstupuji na akciové trhy a trhy s dlhopismi.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 z27. novembra 2019, ktorym sa meni
smernica 2014/65/EU a nariadenia (EU) ¢&.596/2014 a (EU) 2017/1129, pokial ide o podporu
vyuzivania rastovych trhov MSP (U. v. EU L 320, 11.12.2019, s. 1 — 10).

Zaverecna sprava skupiny odbornych znalcov zainteresovanych stran pre MSP — Empowering EU
capital markets - Making listing cool again (Posilnenie kapitilovych trhov EU pre MSP —
zatraktivnenie kotovania)(europa.eu).

SK



SK

Predsednicka von der Leyenovd vo svojom vyhldseni ozamere z15.septembra 2021°
adresovanom Parlamentu a predsednictvu Rady oznamila legislativny navrh na ul'ah¢enie pristupu
MSP ku kapitalu, ktory bol za¢leneny do pracovného programu Komisie na rok 2022°.

Rozhodovanie spolocnosti, ¢i chce byt kotovana, je zlozité a ovplyviiuje ho viacero faktorov,
pricom na mnoh¢ z nich nemaji regulacné organy ziadny dosah, a preto ich nemozno riesit
priamo pravnymi predpismi. Na rozhodovanie otom, ¢i kotovat, kedy kotovat' aci si
zachovat’ kétovanie v EU, mali (a aj nad’alej budi mat’) dosah napriklad prvky ekosystému,
ktoré ovplyviiuji naklady na sluzby koétovania, geopoliticka nestabilita, brexit, COVID-19,
politika centralnej banky aj inflacia. Pri rozhodovani spolo¢nosti o kdétovani a zachovani
kétovania vSak zohravajii doleziti ulohu aj regulacné poziadavky a suvisiace naklady
a zatazenie. V baliku aktu o kotovani sa uvadza cieleny subor opatreni zameranych: i) na
znizZenie regulacného zat'azenia v pripadoch, ked’ sa povazuje za nadmerné (t. j. vtedy, ked by
mohla reguldcia prispiet k ochrane investorov/integrite trhu spdsobom, ktory je pre
zainteresované strany nakladovo efektivnejsi), aii) na zvySenie flexibility, ktoru poskytuje
pravo obchodnych spoloc¢nosti zakladatel'om alebo ovladajicim akciondrom spolocnosti pri
vybere spdsobu rozdelenia hlasovacich prav po prijati akcii na obchodovanie.

Regula¢ny ramec, ktory sa uplatiluje na proces kétovania, ma mnoho aspektov. Spolo¢nosti
musia spiiiat’ regulaéné poziadavky pred prvotnou verejnou ponukou akcii (IPO), pocas nej aj
po nej. Tento navrh sa zameriava na regulacné prekazky, ktoré vznikaji vo faze pred IPO
a tykaja sa nerovnakych prileZitosti, ktorym &elia spolo¢nosti v celej EU pri vybere vhodnych
riadiacich Struktar pri kétovani. K navrhovanej smernici su prilozené dva d’alSie legislativne
navrhy: i) navrh nariadenia, ktorym sa meni nariadenie o prospekte’, nariadenie o zneuZivani
trhu®, ii) nariadenie o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFIR)’ a iii) a navrh smernice, ktorou
sa zruSuje smernica o kotovani'® ameni smernica MiFID II. Oba ndvrhy maju za ciel
zjednodusit’ a objasnit’ poziadavky na zverejilovanie informacii, ktoré sa uplatiiuji na
primarne a sekundarne trhy, apopritom zachovat primerani uroven ochrany investorov
a integrity trhu. Navrhovanou smernicou sa zruSuje smernica o kétovani a meni smernica
MiFID II, pricom jej ciel'om je aj zvysit nizku uroven investi¢éného prieskumu MSP.

Jednym z hlavnych problémov, ktory odradza zakladatel'ov a ich rodiny od verejného kotovania
(vo taze pred IPO), je strach z toho, ze po koétovani stratia kontrolu nad svojou spolo¢nost’ou.
Kétovanie prindSa zriedenie vlastnickeho podielu, a tym aj obmedzenie kontroly zakladatel'ov
a ich rodiny nad délezitymi investiciami a vykonnymi rozhodnutiami v spolo¢nosti. Spolo¢nosti,
najmd MSP, sa budu snazit’ o kétovanie na verejnych trhoch pravdepodobne viac vtedy, ak si
moézu ovladajaci akcionari ponechat’ po koétovani rozhodovaciu pravomoc v spolocnosti.
Umoziiuje im to nad’alej formovat podnikanie v stlade sich strategickou viziou a zaroven
vyuzivat’ vyhody, ktoré prinaSa verejne kdtovana spolocnost’, ako aj ziskat” dostatok finanénych

Pozri s. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regiéonov s nazvom Pracovny program Komisie na rok 2022 Spolu za silnej$iu Eurépu [COM
(2021) 645 final], cwp2022 en.pdf (europa.cu).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa ma
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu,
a o zruseni smernice 2003/71/ES (U. v. EU L 168, 30.6.2017, s. 12).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani trhu
a o zruseni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES (U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 1).

9 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi
nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012.

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES z 28. maja 2001 o prijimani cennych papierov na
kotovanie na burze cennych papierov a o informaciach, ktoré sa o tychto cennych papieroch musia
zverejiiovat’ (U. v. ES L 184, 6.7.2001, s. 1).
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prostriedkov na to, aby sa im proces kotovania oplatil. Plati to najmd pre menSie rodinné
spolocnosti, startupy a podniky s dlhodobymi projektmi, ktoré si vyzaduju zna¢né pociatocné
naklady. Vsetky tieto spolocnosti mozu riskovat’, ze sa nadmerne vystavia vykyvom na verejnych
trhoch alebo budu celit’ hrozbe nepriatel'ského prevzatia. Tymto spolo¢nostiam by aj najviac
prospelo koétovanie na rastovom trhu MSP, o je kategéria MTF urcena Specialne pre MSP, kde
mozu vyuzivat' menej prisne regulacné poziadavky. MensSie spolocnosti mézu mat’ vacsiu potrebu
diverzifikovat’ financovanie nez vacsie spolocnosti, a to z dovodu, Ze zvy€ajne maju rizikovejsi
profil, st menej viditelné pre potencialnych investorov, nemézu si dovolit’ kotovanie v zahranici
a v niektorych pripadoch sa potrebuju viac rozvijat. Ked’ze pristup na verejné trhy je zvlast
dolezity pre mensie a rychlo rastiice spolocnosti, tento navrh sa zameriava na spoloc¢nosti, ktoré sa
kétuja na rastovych trhoch MSP.

Akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami su U¢innym mechanizmom, ktory
vlastnikom spolo¢nosti umoznuje zachovat’ si rozhodovacie pravomoci v spolo¢nosti a zaroven
ziskavat’ financné prostriedky na verejnych trhoch. Tieto akciové Struktiry umoziuji akcionarovi
(alebo skupine akcionarov) ponechat’ si kontrolny podiel v spolo¢nosti bez toho, aby museli
uskutocnit’ hospodarsku investiciu primeranti velkosti podielu, ako je to v pripade, ked’ maja
vsetky akcie rovnaké hlasovacie prava. Akciové Struktiry s viacnadsobnymi hlasovacimi pravami
sa zvyCajne skladaju aspont zdvoch odlisnych asamostatnych tried akcii s roznym poctom
hlasovacich prav spojenych s akciami podl’a ich zaradenia do jednotlivych tried.

Akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami predstavuju len jeden z existujucich
mechanizmov na posilnenie kontroly, t. j. mechanizmov, ktorymi sa vytvara nepomer medzi
finan¢nym vlastnictvom a hlasovacim pravom, v désledku ¢oho méze akcionar posilnit’ svoju
kontrolu bez toho, aby musel vlastnit primerany kapitdlovy podiel. Zo Stadie
o proporcionalite medzi vlastnictvom a kontrolou v ¢lenskych Statoch!!, ktora bola vydana
vroku 2007, vyplynulo, Ze dostupné mechanizmy na zvySenie/zachovanie kontroly
prostrednictvom posilnenia hlasovacich prav mézu okrem iného zahfiiat’ aj vernostné akcie'?,
akcie bez hlasovacieho prava'®, prioritné akcie bez hlasovacieho prava'* a hlasovacie stropy'>.

Vicsina tychto alternativnych akciovych Struktar je vSak koncipovanid s menSou mierou
pruznosti, a preto obmedzuje objem finan¢nych prostriedkov, ktoré je mozné ziskat’ vo faze
IPO a prostrednictvom néslednych emisii. Vernostné akcie navySe predstavuju mechanizmus
na posilnenie kontroly, ktory je ureny najmid na podporu dlhodobejSieho vlastnictva akcii
medzi investormi a vedie k stabilnejSiemu a dlhodobejSiemu vlastnictvu, a nie k zvySovaniu
atraktivnosti ziskavania finan¢nych prostriedkov od verejnosti. Ked’Ze s vernostnymi akciami
sa zvycajne spaja mensi pocet dodato¢nych hlasovacich prav pre ovladajacich akcionarov nez
s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami akedze pred aktivovanim posilnenych
hlasovacich prav si vernostné akcie zvycajne vyzaduju isté obdobie drzby, povazuji ich
zakladatelia a rodinné spolocnosti za menej atraktivne. Potvrdzuji to aj empirické dokazy,

11
12

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

Vernostné akcie su akcie, ktorymi sa posiliiuje hlasovacie pravo akcionarov, ktori ich vlastnia urcity
Cas. Drzitelia vernostnych akcii zvyc€ajne ziskavaju dva hlasy na akciu namiesto jedného, ak vlastnia
tieto akcie aspon dva roky.

Akcie bez hlasovacieho prava su akcie bez hlasovacich prav, s ktorymi nie su spojené ziadne prava na
pettazné toky (napriklad prednostna dividenda), ktoré by boli nahradou za neexistenciu hlasovacich prav.
Prioritné akcie bez hlasovacieho prava su akcie bez hlasovacieho prava emitované s osobitnym pravom
na penazné toky, ktoré je nahradou za neexistenciu hlasovacich prav [napriklad prednostna (vyssia
alebo zarucend) dividenda].

Hlasovaci strop je obmedzenie, ktorym sa zakazuje akcionarom vyuzitie hlasovacieho prava nad urcita prahovii
hodnotu bez ohl'adu na pocet hlasovacich prav, ktoré maju k dispozicii. Hlasovacie stropy mozno vyjadrit” ako
percentualny podiel vSetkych zostavajucich hlasovacich prav (napriklad ak Ziadny akcionar nemoéze hlasovat za
viac ako tri percenta registrovaného zakladného imania spolocnosti) alebo ako percentualny podiel vsetkych
hlasov odovzdanych na valnom zhromazdeni (spolo¢né pre vsetky clenské Staty).
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z ktorych vyplyva, Ze po zavedeni vernostnych akcii v niektorych clenskych Statoch sa
nezvysil pocet spolocnosti vstupujucich na verejné trhy. Na druhej strane akcie
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami zakladate'om umoznuju zachovat’ si kontrolu aj pri
odpredaji vacsej Casti ich investicie v spolocnosti, ato vdaka slabSiemu prepojeniu medzi
hospodarskym zaujmom a hlasovacimi pravami.

Zavedenie akciovych Struktar s viacndsobnymi hlasovacimi pravami v spolo¢nosti vedie k tomu,
ze ostatni akcionari (investori) maji menSiu rozhodovaciu pravomoc v pomere k svojim
hospodarskym investiciam. Toto oslabenie hlasovacieho prava by mohlo viest’ k Specifickym
problémom, ak sa primerane nezmierni. Medzi takéto problémy moéze patrit napriklad
presadzovanie vlastnych zaujmov akcionarov'®, prestivanie aktiv spolo¢nosti a vieobecnejsie
ziskavanie sukromnych vyhod kontrolujucim akcionarom, napriklad prostrednictvom transakcii
s prepojenymi stranami. Rozried’ovaci ucinok akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami méze
viest navySe aj ktomu, Ze ovladajuci akciondri mo6zu blokovat' niektoré rozhodnutia, ako
napriklad tie, ktoré sa zameriavaji na ciele udrzatelnosti, ¢im sa budu posiliiovat zaujmy
ovladajiceho akcionara namiesto dlhodobého udrzateI'ného rozvoja spolo¢nosti. Tieto potencidlne
problémy sa vsSak daju vyrieSit zavedenim zaruk zameranych na ochranu mensinovych
akciondrov a zaujmov spolocnosti, ako je maximalny pomer hlasov, dolozka o zéniku platnosti
a obmedzenie pouzivania akcii s viacnadsobnymi hlasovacimi pravami v urcitych pripadoch,
napriklad ak ide o otazky udrzatel'nosti.

EU je v su¢asnosti nejednotna, pokial’ ide o akciové truktary s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami, ¢o znamena, Ze spoloénosti z EU nemajii pri rozhodovani o kétovani rovnaké
prilezitosti. Niektoré &lenské $taty, ako napriklad Svédsko alebo Dénsko, povoluju akcie
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami takmer od zaciatku existencie svojich kapitdlovych
trhov. Vo Svédsku bol percentualny podiel kotovanych spoloénosti s tymito akciovymi
Struktarami vzdy na Urovni nad 40 % a vo Finsku a Dansku predstavuju tieto spolo¢nosti
vacsinu verejne kétovanych spolo¢nosti z hl'adiska trhovej kapitalizacie. Na druhej strane iné
Clenské Staty akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami zakdzali. V niektorych pripadoch sa
zékaz obmedzuje na verejné spolocnosti, napriklad v Nemecku a Belgicku, vinych sa
uplatiiuje na vSetky spolocnosti, napriklad v Rakasku a Chorvatsku.

Existujtice rozdiely vo vnutroStatnych rezimoch akciovych Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami vytvaraju nerovnaké podmienky pre spolocnosti v jednotlivych c¢lenskych Statoch.
Podnikatelia a spolo¢nosti z ¢lenskych Statov, ktoré zakazuju akciové Struktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, st v nevyhode v porovnani so spolo¢nostami z €lenskych Statov, ktoré
akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami povoluji. Podnikatelia a spolo¢nosti,
ktoré chctl zaviest’ akciové Struktry s viacndsobnymi hlasovacimi pravami a vyuZivat’ flexibilitu,
ktort ponuka, majii na vyber, ¢i zostanu sukromnymi spolo¢nost’ami alebo sa premiestnia do
iného ¢&lenského 3tatu (alebo neclenskej krajiny EU), &im sa obmedzuje ich vyber financovania
a zvySuju sa im naklady na kapital. Najviac to ovplyvituje MSP a zaCinajlce startupy, ktorym
chybaji finan¢né prostriedky na pokrytie dodato¢nych nakladov spojenych s kotovanim v inom
&lenskom $tate alebo v ne¢lenskej krajine EU.

Cielom tohto navrhu je dosiahnut minimdlnu harmoniziciu vnutrostatnych pravnych
predpisov, ktorymi sa upravuji akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
v spolocnostiach, ktoré sa kotuji na rastovych trhoch MSP, a zaroveil ponechat’” dostato¢nt
flexibilitu ¢lenskym Statom pri ich vykondvani. Zatial’ ¢o regulované trhy st vo vSeobecnosti
vhodnejsie pre vicsie a vyspelejsie spolocnosti, rastové trhy MSP boli prevazne navrhnuté na

16 K presadzovaniu vlastnych zaujmov akcionarov dochadza vtedy, ked’ maji ovladajiici akcionari nepretrzita

kontrolu, a preto mézu prijimat’ rozhodnutia vo svoj vlastny prospech bez toho, aby prihliadali na zaujmy
spolocnosti a ostatnych akcionarov, pricom ostatni akcionari nedokazu tymto rozhodnutiam uc¢inne zabranit’.
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koétovanie menSich spoloCnosti, takze pri regulacnej uprave rastovych trhoch MSP sa
zohl'adiiuju osobitosti MSP. Nie vSetky spoloc¢nosti s cennymi papiermi koétovanymi na
rastovych trhoch MSP st vSak MSP. Spolo¢nosti iné nez MSP maju vo vSeobecnosti
likvidnejSie cenné papiere, a preto ich zaclenenie umoziuje rastovym trhom MSP generovat
vysSie poplatky za obchodovanie, a udrzat' si tak ziskovost’ svojho obchodného modelu.
V stiCasnosti sa vSak na vSetkych emitentov na rastovych trhoch MSP vztahuju rovnaké
pravidla bez ohl'adu na ich velkost, aby to bolo pre investorov zrozumitelnejsie. V stlade
s tymto pristupom sa vtomto ndvrhu zavadza moznost’ zavedenia akciovych Struktar
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v pripade vsetkych spolo¢nosti, ktoré sa po prvykrat
uchédzaju o prijatie svojich akcii na obchodovanie na rastovom trhu MSP.

V tomto navrhu sa poskytuji zaruky na zabezpeCenie ochrany mensSinovych akcionarov
a zaujmov spoloc¢nosti. V zmysle tychto zaruk sa od vSetkych clenskych Statov vyzaduje, aby
zabezpecCili, ze kazdé rozhodnutie zaviest' akciova Struktaru s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami alebo zmenit’ tito Struktaru, pokial’ by tato zmena vyvolala zmenu v hlasovacich
pravach, sa prijima kvalifikovanou vacSinou na valnom zhromazdeni akciondrov. V zarukach
uvedenych v tomto navrhu sa zavadza aj obmedzenie hlasovacej vahy akcii s viacndsobnymi
hlasovacimi prdvami tak, Ze sa zavadzaji obmedzenia bud’ na urovni koncepcie akciovej
Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, alebo obmedzenia na urovni vykonu
hlasovacich prav spojenych s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami na ucely prijatia
urcitych rozhodnuti. Uvedené zaruky st ur¢ené na ochranu zaujmu mensinovych akcionarov
a zaujmov spoloc¢nosti a zaroven poskytuji ovladajucim akciondrom dostatocnu flexibilitu na
to, aby ich to neodradzalo od vyuzivania akciovych Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami. Okrem toho su tieto zaruky do vel'kej miery v stlade so zarukami, ktoré uz existuju
v pravnych systémoch ¢lenskych §tatov s dobre fungujucimi rezimami akciovych Struktir
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. V danych ¢lenskych Statoch by preto boli potrebné
minimalne upravy sucasnych pravnych systémov.

. Sulad s existujucimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Akciové Struktary s viacndsobnymi hlasovacimi pravami sa v sucasnosti regulujii vyluéne na
vnutrostatnej Grovni.

Navrhovana smernica je zluGitelna s cielmi existujucich pravnych predpisov EU, v ktorych sa
stanovuji poziadavky na verejné spolo¢nosti a ktorymi sa koordinuju vnutrostatne ustanovenia
v oblasti prava obchodnych spolo¢nosti. Patri sem aj smernica o prave obchodnych spolo¢nosti'’,
ktorej cielom je zabezpecit minimalnu rovnocennii ochranu akcionarom aj veritel'om.
Harmonizuju sa vnej vnutroStatne ustanovenia o niektorych aspektoch prava obchodnych
spolo¢nosti, ako napriklad o zakladani verejnych akciovych spolocnosti, poziadavkach na
zakladné imanie arozdeleni platieb akcionarom. Rozsah pdsobnosti navrhovanej smernice sa
neprekryva srozsahom poOsobnosti smernice o prave obchodnych spolocnosti, v ktorej sa
nereguluju  akciové Struktiry spolo€nosti (vratane akciovych Struktir s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami). Namiesto toho sa tato problematika riesi v tomto navrhu.

Dalej sa v navrhu od ¢&lenskych $tatov vyzaduje zavedenie ustanoveni, ktorymi sa zabezpedi
ochrana zdujmov spolo¢nosti a mensinovych akcionarov, takze je ndvrh v sulade s politickym
cielom presadzovanym v smernici (EU) 2017/828'%, ateda aj s posiliiovanim dlhodobého
udrzateI'ného rozvoja spolocnosti a ochranou zaujmov spolo¢nosti ajej menSinovych
akciondrov v pripade transakcii prepojenej tretej strany, a to aj napriek rozdielom v rozsahu

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 zo 14.juna 2017 tykajuca sa niektorych
aspektov prava obchodnych spolo¢nosti (kodifikované znenie) (U. v. EU L 169, 30.6.2017, s. 46).
Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/828 zo 17.maja 2017, ktorou sa meni smernica
2007/36/ES, pokial’ ide o podnietenie dlhodobého zapojenia akcionarov (U. v. EU L 132,20.5.2017, s. 1 —25).
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poOsobnosti tychto dvoch aktov (smernica sa tyka prav akcionarov v spolo¢nostiach prijatych
na obchodovanie na regulovanych trhoch, zatial ¢o tento ndvrh sa tyka prav akcionarov
v spoloc¢nostiach prijatych na obchodovanie na rastovych trhoch MSP).

Podobne sa navrhovana smernica neprekryva ani s rozsahom posobnosti smernice o ponukach
na prevzatie, v ktorej sa stanovuju pravidla platné pre verejné spoloCnosti, na ktoré sa
vztahuji ponuky na prevzatie, s cielom zabezpecit zdujmy akcionarov. Dodlezité je, ze
smernica o ponukach na prevzatie!® sa uplatiiuje iba na spolo¢nosti prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu, a nie na spolo¢nosti prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP,
ktorych sa tyka tento navrh. Ustanovenia o transparentnosti v tomto navrhu vsak slizia na
presadzovanie podobnych cielov, ako su ciele smernice o ponukdch na prevzatie,
a zameriavaju sa na Strukturu zakladného imania spoloc¢nosti, Strukturu akcionarov, ako aj na
prava a povinnosti spojené s cennymi papiermi spolocnosti.

A napokon je navrhovand smernica v sulade s ustanoveniami smernice MiFID II, ktorou sa
regulujt rastové trhy MSP.

. Stilad s ostatnymi politikami Unie

Navrh je plne v sulade so zadkladnym cielom tunie kapitadlovych trhov, t. j. lepSie spristupnit’
financovanie spoloénostiam z EU, anajmd MSP. Takisto je zluditelny s pocetnymi
legislativnymi aj nelegislativnymi opatreniami prijatymi Komisiou v rdmci akéného planu
tinie kapitalovych trhov zroku 2015%°, strednodobého preskimania akéného planu Unie
kapitalovych trhov z roku 20172! a akéného planu Unie kapitdlovych trhov z roku 2020.

V snahe podporit’ tvorbu pracovnych miest arast v EU bolo ulah&enie pristupu spolognosti,
anajmi MSP, k financovaniu uz od samého zaciatku kI"i¢ovym cielom tunie kapitalovych trhov.
Od uverejnenia akéného planu unie kapitalovych trhov v roku 2015 boli prijaté viaceré cielené
opatrenia na vytvorenie primeranych zdrojov financovania MSP vo vsetkych fazach ich rozvoja.
V strednodobom preskiimani akéného planu tnie kapitalovych trhov uverejnenom v jini 2017 sa
Komisia rozhodla zvysit' svoje ambicie a viac sa zamerala na pristup MSP k verejnym trhom.
V maji 2018 uverejnila Komisia navrh na podporu vyuZivania rastovych trhov MSP?? s cielom
znizit' administrativne zat'aZzenie a vysoké ndklady na dodrziavanie predpisov, ktorym celia
emitenti na rastovych trhoch MSP, a zaroven zabezpec€it’ vysokl troven integrity trhu a ochranu
investorov; posilnit’ likviditu verejne kétovanych akcii MSP, aby sa tieto trhy stali atraktivnejSimi
pre investorov, emitentov a sprostredkovatel’'ov; a ulah¢it’ registraciu MTF ako rastovych trhov
MSP. Navrh na podporu vyuZivania rastovych trhov MSP bol prijaty v novembri 2019.

Po krize spdsobenej pandémiou COVID-19 Komisia navySe uverejnila balik opatreni na obnovu
kapitdlovych trhov, ktory pozostdval zcielenych zmien nariadenia o kapitdlovych trhoch
abankach, pricom jeho vieobecnym cielom bolo zjednodusit' podporovanie podnikov z EU
prostrednictvom kapitalovych trhov v zdujme obnovy po krize spdsobenej pandémiou COVID-
19. Navrhované zmeny pravidiel kapitadlovych trhov boli zamerané najmid na zmiernenie
regulacného zat'azenia a zlozitosti, ktorym musia Celit’ investicné spolo¢nosti a emitenti.

Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2004/25/ES z21. aprila 2004 o ponukdch na prevzatie
(U.v.EUL 142, 30.4.2004, s. 12).

Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodéarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov Akény plan na vybudovanie unie kapitdlovych trhov [COM(2015) 468 final].
Oznamenie Komisie o preskimani akéného planu unie kapitdlovych trhov v polovici trvania
{[SWD(2017) 224 final] a [SWD(2017) 225 final] — 8. juna 20174,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.

Navrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa menia nariadenia (EU) &. 596/2014 a (EU)
2017/1129, pokial ide o podporu vyuzivania rastovych trhov MSP [COM(2018) 331 final].
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Tento navrh vychadza z akéného planu tnie kapitalovych trhov z roku 2020 ajeho cielom je
lepsie spristupnit’ financovanie spoloénostiam z EU (opatrenie 2 Podpora pristupu na verejné
trhy). Navrh sa zameriava na zmiernenie regulacnych poziadaviek, ktor¢é mozu odradzat
spolo¢nost’ od toho, aby sa rozhodla pre kétovanie alebo zachovala kotovanie. Dalie faktory,
ktoré mézu emitentov odradzat’ od kotovania, ako napriklad tizka investorska zakladia a danoveé
zvyhodnovanie dlhov oproti kapitdlu, sa rieSia vinych prebiehajucich a nadchadzajicich
iniciativach tnie kapitalovych trhov, ktoré dopliiaju zmeny predkladané v tomto navrhu, a mali by
sa analyzovat’ v spojeni s touto iniciativou. Uvedené iniciativy sa tykaji napriklad 1) vytvorenia
jednotného miesta pristupu EU (ESAP)?, ktorym sa bude riesit nedostatok pristupnych
a porovnatel'nych udajov pre investorov, vd’aka ¢omu sa spoloc¢nosti zviditel'nia pred investormi;
ii) centralizicie informéacii EU o obchodovani v konsolidovanom informa¢nom systéme®*
v zaujme dosiahnutia ucinnejSieho prostredia na obchodovanie na verejnych trhoch a zistovanie
cien a iii) zavedenia Glavy na zniZenie zvyhodiiovania dlhu voéi vlastnému imaniu (DEBRA)*
s cielom viac zatraktivnit’ (a zlacnit’) kapitalové financovanie pre spolocnosti.

Investorsku zakladiiu pre kotované akcie posilni aj séria iniciativ Komisie. Fond IPO EU pre
MSP bude zohrévat’ tlohu hlavného investora s cielom prildkat’ va¢si objem stikromnych
investicii do verejného kapitdlu MSP prostrednictvom vytvarania partnerstiev
s inStitucionalnymi investormi a investovania do fondov zameranych na emitentov z radov
MSP. Vd’aka preskiimaniu nariadenia o kapitadlovych poziadavkéach a smernice Solventnost’ 11
sa prispeje k zvdcSeniu investorskej zakladne pre emitentov, ked’ze sa ul'ah¢i investovanie
bank a poistovni do (dlhodobého) verejného kapitélu.

Tento navrh je takisto v sulade s Novym eurépskym inovaénym programom?® uverejnenym
v roku 2022, kedZe sa nim zatraktivituju kapitadlové trhy pre zakladatel'ov spolocnosti bez
toho, aby sa museli vzdat’ kontroly pri kotovani na verejnych trhoch.

V navrhu sa prihliada aj na zistenia uvedené v stanovisku platformy Fit for Future, ktoré sa
tykaju ulahCovania pristupu MSP ku kapitalu, a najmi zjednodusenia postupov prijimania
cennych papierov MSP a inych koétovacich povinnosti na obchodovanie.

Ked’ze sa tymto ndvrhom umozni vacSiemu poctu MSP ziskat' lepSi pristup k Coraz viac
diverzifikovanému financovaniu prostrednictvom koétovania na rastovych trhoch MSP na
zéklade najvhodnejSej Struktury spradvy ariadenia spolo¢nosti, bude v sulade aj s cielom
balika pomoci pre MSP, ktory oznamila predsednicka von der Leyenova v prejave o stave
Europskej tinie v septembri 2022.

A napokon sa ustanoveniami navrhu o zarukach zabezpecuje aj ochrana zadujmov spolocnosti
proti rozhodnutiam, ktoré vytvaraj rizika zhorSenia situacie v oblasti l'udskych prav, dosledkov
na zmenu klimy a zivotné prostredie alebo vedu k ich zhorSeniu. Névrh je preto v sulade s cielom
politiky Komisie v oblasti spravy a riadenia spolocnosti, ktory spociva v posilneni udrzatelného
a zodpovedného spravania spolocnosti, a teda aj v sulade s navrhom smernice Komisie o naleZitej

2 Navrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje jednotné eurdpske miesto

pristupu, ktoré poskytuje centralizovany pristup k verejne dostupnym informaciam tykajucim sa
finan¢nych sluzieb, kapitdlovych trhov a udrzatelnosti [COM(2021) 723 final].

Névrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 600/2014, pokial
ide ozvySenie transparentnosti udajov o trhu, odstrdnenie prekdzok vzniku konsolidovaného
informacného systému, optimalizdciu obchodovacich povinnosti azdkaz prijimania platieb za
postupovanie pokynov klientov [COM(2021) 727 final].

Navrh smemice Rady o stanoveni pravidiel tykajucich sa lavy na zniZenie zvyhodiovania dlhu voci vlastnému
imaniu a obmedzenia odpocitatelnosti tirokov na ucely dane z prijmov pravnickych osob [COM(2022) 216 final].
Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regiénov Novy eurdpsky inovacny program [COM(2022) 332 final].
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starostlivosti podnikov v oblasti udrZatelnosti?’, ktora sa zameriava na zakotvenie 'udskych prav
a environmentalnych hl'adisk do systémov spravy a riadenia spolo¢nosti.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravny zaklad
Tento navrh je zaloZzeny na ¢lanku 114 a ¢lanku 50 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (ZEEU).

V ¢lanku 114 sa ustanovuje prijimanie opatreni na aproximaciu ustanoveni zdkonov, inych
pravnych predpisov aspravnych opatreni c¢lenskych Statov, ktoré smeruju k vytvaraniu
a fungovaniu vnutorného trhu. Vyuzitie ¢lanku 114 je mozné v pripade, Ze rozdiely medzi
vnutroStatnymi pravidlami narusaja zakladné slobody alebo veda k narusaniu hospodarske;j
sutaze, atak maju priamy vplyv na fungovanie vnutorného trhu. Cielom navrhovanej
smernice je odstranit’ prekazky braniace vo vykone zakladnych slobdd, akymi st vol'ny pohyb
kapitalu a sloboda usadit’ sa. Tieto prekazky vyplyvaji zrozdielov medzi vnutroStatnymi
pravnymi predpismi v oblasti prava obchodnych spolo¢nosti v EU, ked’ze niektoré ¢lenské
Staty brania svojim spolo¢nostiam vstupovat na verejné trhy prostrednictvom akciovych
Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Obmedzuju tym ich pristup ku kapitalu
a brania vytvoreniu jednotného trhu s kapitalom v EU.

V ¢&lanku 50 ods. 1 ZFEU, a najmi v &lanku 50 ods. 2 pism. g), sa ustanovuje pravomoc EU
prijat kroky na dosiahnutie slobody usadit' sa v urcitej Cinnosti, ato najmid tak, ze
,V potrebnej miere koordinuj[e] ochranu zdujmov spoloc¢nikov a tretich oséb, ako sa to
vyzaduje v clenskych Stdtoch od spolo¢nosti alebo firiem v zmysle druhého pododseku
¢lanku 54 s ciefom zabezpelit rovnocenné zaruky v celej Unii“. Ciefom navrhovane;
smernice je zaviest koordinacné opatrenia tykajlice sa ochrany zaujmov akcionarov
spolocnosti a inych akcionédrov, aby sa zmiernili rozdiely medzi vnutroStaitnymi pravidlami
a prekazky braniace vykonu slobody usadit’ sa.

. Subsidiarita (v pripade inej ako vylu¢nej pravomoci)

Podra ¢lanku 4 ZFEU sa &innost’ EU zamerana na dokonéenie vnutorného trhu musi posudit
v kontexte zasady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurépskej tnii (ZEU).
Podla zasady subsidiarity by sa opatrenie na Grovni EU malo prijat’ len v pripade, Ze ciele
navrhovaného opatrenia nemdzu uspokojivo dosiahnut’ samotné clenské Staty, a preto sa
vyzaduje prijatie opatrenia na trovni EU. V pripade akcii s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami je nepravdepodobné, Ze by cClenské Staty, ktoré v stiCasnosti nepovoluju takéto
akciové Struktury, zmenili v blizkej budicnosti jednostranne a bez vonkajSieho stimulu svoje
pravidla bez opatrenia na turovni EU. SG za tym najmi historické dovody, odpor
zainteresovanych stran v tychto krajinach a skutocnost, Ze zmena prava obchodnych
spolocnosti, ktoré sa vyvija celé starocCia, je Casto zlozitd. Kazdé oneskorenie pri zavadzani
tychto §truktir v celej EU by znamenalo, Ze mensim spoloénostiam bude v ¢lenskych $tatoch,
ktoré zakazuju akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pradvami, nad’alej hrozit, Ze pridu
o moZnosti financovania. A napokon, aj keby sa clenské Staty rozhodli opatrenie prijat’, ich
pristupy by sa mohli do velkej miery lisit, ¢o by mohlo viest' k d’alSej fragmentécii.

. Proporcionalita

Ciel'om navrhovanej smernice je prispiet’ k riadnemu fungovaniu jednotného trhu a odstranit’
prekazky braniace vo vykone zdkladnych slobdd, akymi st vol'ny pohyb kapitdlu a sloboda
usadit’ sa. Tieto prekazky su spdsobené rozdielmi medzi reZimami vnutroStitneho prava

7 Navrh smernice Europskeho parlamentu a Rady o nélezitej starostlivosti podnikov v oblasti
udrzatel'nosti a 0 zmene smernice (EU) 2019/1937 [COM(2022) 71 final].
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obchodnych spolo¢nosti, pokial’ ide o akciové Struktary, a najma moznost’ spolo¢nosti zaviest’
akciovu Struktaru s viacndsobnymi hlasovacimi pravami. Na tcely dosiahnutia tohto ciela sa
v navrhu stanovuji iba minimalne harmonizac¢né poziadavky, a aj tie len vo vzt'ahu k hlavne;j
pravnej zasade, podla ktorej sa povoluju akciové Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami, a dopliiaji sa minimalne zaruky potrebné na ochranu zidujmov mensinovych
akcionarov a zdujmu spolo¢nosti. Okrem toho sa jeho rozsah pdsobnosti obmedzuje na
rastové trhy MSP, a najmé na MSP, ktoré by mali z takéhoto opatrenia najvacsi prospech.

V navrhovanej smernici sa ¢lenskym Statom ponechdva dostatocna flexibilita na zaclenenie
ustanoveni navrhu do vnutrostatneho pravneho rezimu. Konkrétne tak, Zze sa v nej pravidla
doplnaja o d’alsie opatrenia vratane zaruk na ochranu akcionarov a zdujmov spoloénosti, za
predpokladu, Ze su v stlade sciel'mi tejto smernice, alebo Ze sa fiou povoluju akciové
Struktary s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v situdciach, ktoré nepatria do rozsahu
posobnosti tohto navrhu. V sulade so zasadou subsidiarity podla ¢&lanku 5 ZEU preto
navrhovana smernica neprekracuje ramec toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie jej ciel'ov.

. Vyber nastroja

Zaglenenie jednotného trhu EU do oblasti prava obchodnych spolognosti, najmé akciovych
Struktir, sa d4 najlepSie dosiahnut’ aproximaciou pravnych predpisov harmonizaciou
prostrednictvom smernice. PouZzitim smernice sa reSpektuji rozne pravne kultiry a systémy
prava obchodnych spolocnosti jednotlivych c¢lenskych Statov a zabezpecuje dostatocna
flexibilita v procese transpozicie, aby bolo mozné zaviest’ spolo¢né minimalne normy tak, aby
boli s tymito rozdielnymi systémami kompatibilné.

Odporuc¢anim by sa nedal dosiahnut’ Zelany ciel’ aproximacie v tejto oblasti politiky, ked’ze boli
identifikované vel'ké rozdiely v zavdznych pravnych predpisoch €lenskych Statov. Aproximacia
prostrednictvom nariadenia by sa zase neposkytovala ¢lenskym $tatom dostato¢nu flexibilitu na
prispdsobenie sa miestnym podmienkam ana zachovanie konzistentnosti pravidiel EU so
vseobecnejsim vnutrostatnym pravom obchodnych spolo¢nosti.

3. VYSLEDKY HopNOTENi EX  POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU
. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujucich pravnych predpisov

Neuplatiiuje sa.
. Konzulticie so zainteresovanymi stranami

V poslednych rokoch vykondvala Komisia priebezné hodnotenia, v ktorych sa osobitne
zameriavala na pristup spoloc¢nosti, a najmid MSP, na verejné trhy Problematika regula¢ného
zatazenia spolocnosti pri pristupe na verejné trhy sa riesila na fore na vysokej tirovni pre tiniu
kapitalovych trhov, v skupine odbornych znalcov zainteresovanych stran, ako aj akénom
pléne tnie kapitalovych trhov z roku 2020. Komisia zohl'adnila aj vysledky Studie spolo¢nosti
Oxera, ktora viedla rozsiahly vyskum o tejto téme”. V snahe ziskat dalsie podklady
k uvedenej problematike bola v novembri 2021 uverejnena vyzva na predlozenie dokazov
azacala sa verejnd acielend konzultacia tykajuca sa aktu o kotovani. Konzulticie sa
uskutocnovali 14 tyzdiiov (od 19. novembra 2021 do 25. februara 2022).

V aprili 2022 Komisia zorganizovala aj dve technické stretnutia/semindre so zainteresovanymi
stranami z odvetvia s ciel'om eSte dokladnejsie prepracovat’ zvazované moznosti politiky.

28 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU (Primarne a sekundarne akciové

trhy v EU), zavere¢na sprava, november 2020, Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-
EU-Final-Report-EN-1.pdf.
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Komisia okrem toho predstavila ciele ndvrhu skupine odbornikov Eurépskeho vyboru pre
cenné papiere 15. oktobra 2021, 17. méja 2022 a 30. maja 2022.

Diia 17. maja 2022 sa uskutocCnilo aj stretnutie s koordinatormi Vyboru pre hospodarske
a menové veci (ECON) Europskeho parlamentu, na ktorom boli predlozené ciele navrhu.

A napokon sa 12. septembra 2022 uskutocnilo stretnutie so skupinou odbornikov na pravo
obchodnych spolo¢nosti.

Verejné a cielené konzultacie

V ramci verejnych a cielenych konzultécii respondenti zdoraznili, Ze jednym z hlavnych dovodov,
pre ktoré sa mnohi rychlo rastici emitenti zamerani na Spickové technologie rozhodnu pre
kotovanie v nedlenskych krajindch EU (napriklad v USA alebo v Spojenom kralovstve), je
flexibilita, ktor tamojSie jurisdikcie poskytuji emitentom v oblasti akcii s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami?. Podobne niektori respondenti*® upozornili na to, Ze viaceré spolo¢nosti
z EU nedévno premiestnili svoje $tatutarne sidla z krajin s obmedzenymi moZnostami emitovania
akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami (napr. z Talianska, Nemecka a Spanielska) do
Holandska, teda krajiny, ktord zaujala povol'ujuci a flexibilny pristup k akciovym Struktiiram
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami®!. A napokon 64 % respondentov uviedlo, Ze by bolo
prinosné, keby sa v prave Unie stanovilo, Ze emitenti z celej EU sa mdzu kétovat’ na obchodnom
mieste v EU na zaklade akciovej §truktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Vicsina respondentov vramci konzultacie (83 %)*? sa domnievala, 7e vyuZivanie akcii
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami tam, kde je to povolené, uc¢inne motivovalo viacero firiem
ku kotovaniu na verejnych trhoch. Na otazku, aky vplyv maja akcie s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami na atraktivnost’” spolo¢nosti pre investorov, vi¢Sina respondentov (prevazne emitenti
a burzy) odpovedala, Ze vplyv je bud’ pozitivny, alebo neutralny*. Tito respondenti uviedli, Ze
akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami neznizuji zaujem investorov za predpokladu, ze st
zavedené urcité zaruky, a zdoraznili, Ze transparentnost’ zohrava kI'a€ova tlohu z hl'adiska toho,
aby mohli investori prijimat’ plne informované investi¢né rozhodnutia.

Respondenti, ktori vnimali atraktivitu negativne (vratane dvoch prisluSnych vnutrostatnych
organov a niektorych zdruzeni investorov), vyjadrili obavy z toho, ze zanikne zé4sada ,,jedna
akcia —jeden hlas“. Jeden respondent konkrétne wuviedol, ze akciové Struktiry
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami mézu oslabovat’ existujuce mechanizmy zodpovednosti
v prave spravy a riadenia spolo¢nosti, ako je schopnost’ akcionarov volit’ riaditelov, a mézu
viest’ k tomu, Ze manazment bude presadzovat’ vlastné zdujmy. Aj medzi respondentmi, ktory
povazovali vplyv za mierne negativny alebo negativny, sa vSak nasli taki, ktori poznamenali,
ze akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami su za urcitych okolnosti prospes$né (najma
v pripade rychlo rasticich spolo¢nosti, inovacnych spolo¢nosti a spolo¢nosti vedenych
zakladatel'mi, ktoré sa chcu kotovat). Uviedli, ze vSetky zavedené zmeny by mali nastol'ovat’
primerant rovnovadhu. Téato rovnovdha by mala zabezpeCovat primerant ochranu spravy
ariadenia, ako napriklad obmedzenie rozhodnuti, ktor¢é mozno prijimat na zéklade

» K zainteresovanym stranam, ktoré tento nazor podporili, patria investicné banky, zdruZenia trhov

s cennymi papiermi, zastupcovia ministerstiev financii a zdruzenia sukromného kapitalu.

Uviedli to dve zainteresované strany z Holandska.

Zatial sa do Holandska premiestnilo na tucely koétovania zddvodu atraktivnosti systému akcii
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami niekol’ko spoloénosti. Ziadne dostupné tidaje to viak nepotvrdzuju.
T.j. 34 zo 41 respondentov.

22% (¢o zodpoveda 9 respondentom) uviedlo pozitivny alebo mierne pozitivny vplyv, 29 % (Co
zodpoveda 12 respondentom) uviedlo neutralny vplyv a 36 % respondentov (¢o zodpoveda 15 respondentom,
prevazne investorov a prislusnych vnutrostatnych organov) uviedlo negativny alebo mierne negativny vplyv.

30
31
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33
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dodato¢nych hlasovacich prav, umoznit' spolo¢nostiam vedenym zakladatelmi ziskavat’
finan¢né prostriedky na verejnom trhu a zachovat’ dlhodobu viziu zakladatel’a spolo¢nosti.

Respondenti teda zdodraznili, Ze pripadna flexibilita akciovych Struktir s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami by sa mala koncipovat’ tak, aby sa zaistili Standardy spravy a riadenia
(napriklad prostrednictvom doloziek o zaniku, ustanoveni o neprevoditel'nosti, automatického
zrusenia/konverzie pri ukonceni atd’.).

Odporucania skupiny odbornikov

Forum na vysokej urovni pre Uniu kapitadlovych trhov odportcalo, aby mali spolo¢nosti pri
vstupe na verejné trhy moznost’ vybrat’ si akciova Strukturu s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami. Skupina odbornikov uviedla, Ze takéto Struktiry by pomohli spolo¢nostiam zabranit’
prevzatiu vacsimi spoloCnostami, motivovali by vlastnikov k zabezpeCovaniu rastu
a prispievali by k posililovaniu dlhodobého vyhl'adu spolocnosti za sucasného zachovania
kotovania ako atraktivnej moznosti financovania. Zdoraznili vsak, Ze je potrebné mysliet’ aj
na to, ze ostatnym akcionarom to brani vo vykonavani ich povinnosti stivisiacich so spravou
a riadenim spoloc¢nosti.

Skupina odbornych znalcov zainteresovanych stran (TESG) toto odporucanie plne podporila
a uviedla, Ze by malo byt’ vysadou emitentov rozhodnut’ o tom, ¢i zaclenit’, alebo nezaclenit’
dolozku o zaniku alebo maximalny vazeny pomer hlasov.

Stretnutia zainteresovanych stran

Dva technické seminare so zainteresovanymi stranami, ktoré zorganizovala Komisia,
nepriniesli Ziadne vyznamné podnety k téme akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami.
Niektoré zainteresované strany (burzy) jednozna¢ne podporili harmonizaciu na Grovni EU,
ked'’Ze by sa nou zatraktivnilo kétovanie. Na druhej strane sa ostatné zainteresované strany
(investori) domnievali, ze takato harmonizacia nie je potrebnd, pricom uviedli, ze pokial’ by sa
o takomto pristupe uvazovalo, bude nutné zaviest’ aj primerané zaruky.

Stretnutia so skupinou odbornikov Eurdpskeho vyboru pre cenné papiere Komisia
predstavila d’al$i moZny postup v stvislosti saktom o koétovani vramcei projektu tUnie
kapitalovych trhov. Delegacie zucasthujuce sa diskusie vo vSeobecnosti podporili ciel
Komisie, t. j. zvysit atraktivnost’ verejnych trhov EU pri stiéasnom zabezpedeni ochrany
investorov a integrity trhu. Konkrétne 13 ¢lenskych Statov, ktoré vystipili, vyjadrilo ochotu
zvéazit minimalnu harmonizéciu ustanoveni o akciach s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
v prave Unie.

Stretnutie s koordindatormi vyboru ECON v Eurdpskom parlamente

Koordinatori poslancov EP, ktori sa zOcCastnili na diskusii, privitali navrhovany postup
Komisie tykajici sa aktu o kétovani a uznali problém s verejnymi trhmi EU. Zdoraznili, Ze
Komisia musi ndjst sprdvnu rovnovahu, aby zabezpecila moznost pristupu vSetkych
spolo¢nosti, a najmd MSP, na verejné trhy s cielom ziskat’" financovanie a zaroven zaistila
primeranu ochranu investorov.

Stretnutie so skupinou odbornikov na pravo obchodnych spoloénosti

Stretnutie so skupinou odbornikov na pravo obchodnych spolo¢nosti sa uskutocnilo s ciel'om
vymeny nazorov na existujiice vnutroStatne akciové Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami v niektorych ¢lenskych Statoch. O slovo poziadali viaceré Clenské Staty, aby lepSie
podlozili svoje odpovede v prieskume Komisie (jul — august 2022).

11

SK



SK

. Ziskavanie a vyuZivanie expertizy

Komisia ziskala vel'ky objem tdajov priamo od burz cennych papierov, emitentov a zdruzeni MSP.
Urcité dokazy, ako aj vstupné informdcie z trhu predlozila navySe aj skupina odbornych znalcov
zainteresovanych stran (posobiaca od oktobra 2020 do maja 2021). Dalej si Komisia v novembri
2020 objednala od spolocnosti Oxera vypracovanie studie o primdrnych a sekundarnych akciovych
trhoch v EU, ktora poskytla vel'mi podrobny prehl'ad o trhu®*, takisto podlozeny tdajmi.

Predtym si Komisia objednala vypracovanie S§tidie o primeranej rovnovahe medzi
vlastnictvom a kontrolou v spoloénostiach kétovanych v EU, ktora bola zakonéena sprdvou
o zdsade proporcionality v EU (uverejnend v roku 2007)%°. Zavery uvedenej spravy sa
nedavno potvrdili v inej §tadii o ochrane mensinovych akcionarov, ktora si vyziadala Komisia
a ktora bola uverejnena v roku 2018.

Na zaklade rozsiahlych kvalitativnych a kvantitativnych dokazov ziskanych z verejnych a cielenych
konzultacii tykajucich sa aktu o kotovani sa uskutocnilo postdenie vplyvu: zatraktivnenie verejnych
kapitalovych trhov pre spolocnosti z EU a ul'ahcenie pristupu MSP ku kapitalu

Dal§imi pouzitymi zdrojmi boli rozsiahla odborna literatira a vyskum, ktory spo&ival najma
v skiimani jurisdikcii, ktoré uz maju zavedené akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
alebo nedavno prijali pravne predpisy, ktorymi sa povoluju. Daliie rozsiahle vstupné
informacie poskytli rozne priemyselné zdruzenia.

. Posudenie vplyvu

K tomuto névrhu je prilozené postdenie vplyvu, ktoré bolo predlozené 10. jina 2022 Vyboru
pre kontrolu regulacie. Vybor ho s vyhradami schvalil 8. jula 2022.

Vybor ziadal ozmenu navrhu posiudenia vplyvu scielom objasnit> 1) zosuladenie
a konzistentnost’ iniciativy aktu o kotovani s ostatnymi suvisiacimi iniciativami kapitdlovych
trhov; ii) rizikd a obmedzenia analyzy auznanie nezamyslanych dosledkov a iii) rézne nazory
vyjadrené zainteresovanymi stranami roznych kategorii na vymedzenie problému, moznosti a ich
vplyvy. Pripomienky vyboru sa vyriesili a za¢lenili do zaverecnej verzie postdenia vplyvu.

V posudeni vplyvu sa analyzuje niekol’ko moznosti politiky na zatraktivnenie kétovania na
kapitalovych trhoch EU prostrednictvom zjednodusenych, jasnejsich a flexibilnejsich
regulaénych povinnosti s cielom znizit' ndklady spolo¢nosti vSetkych velkosti na ziskavanie
kapitalu na verejnych trhoch.

V posudeni vplyvu sa opisuju tri faktory, ktorymi sa vysvetl'uji problémy suvisiace s tromi
fazami cyklu kotovania: s fazou pred IPO, so samotnym procesom IPO as fazou po IPO.
Faktor, ktory bol oznaceny za ddlezity pre tito navrhovani smernicu, sa tyka nerovnakych
moznosti spolo¢nosti z EU, pokial’ ide o §truktiru spravy a riadenia pri kétovani, ktoré st
dosledkom odliSnych vnutrostatnych pravidiel tykajicich sa akcii s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami.

34 V stadii o primarnych a sekundarnych akciovych trhoch v EU sa regulaénym organom odportcalo

uvol'nit obmedzenia mechanizmov na posilnenie kontroly (k akym patria aj akcie s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami), aby sa spolo¢nosti motivovali ku kotovaniu bez toho, aby sa vlastnici museli
vzdat’ kontroly nad svojimi spolo¢nostami.

Zo studie o proporcionalite medzi vlastnictvom a kontrolou v ¢lenskych Statoch vyplynul zéver, ze Ziadna
jurisdikcia v EU z analyzovanej vzorky nebola za celoplo$né uplatiiovanie zasady ,jedna akcia — jeden hlas“.
Dokonca aj Clenské Staty, ktoré si do istej miery formalne osvojili zdsadu ,,jedna akcia — jeden hlas®, povolili
rozne mechanizmy na posilnenie kontroly, ako st hlasovacie stropy alebo prioritné akcie bez hlasovacieho
prava. Tieto zavery boli nasledne potvrdené v stadii z roku 2018 o ochrane mensinovych akcionarov. Této
Stadia obsahuje oddiel o uplatiiovani zasady ,jedna akcia—jeden hlas“ v ¢lenskych Statoch, z ktorého
vyplyva zaver, ze vnitrostatne pravne ramce ¢lenskych Statov nepovazuju tato zasadu za podstatnil.

35
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Regula¢né zmeny stanovené v moznostiach by nedokazali vyriesit’ vSetky vyzvy, ktorym celia
verejné trhy EU. Spoloé¢ne s d’al§imi opatreniami zvazovanymi v ramci vieobecnejsieho planu
na zlepSenie pristupu spolo¢nosti na verejné kapitalové trhy vSak mozu zmeny prispiet
k zvrateniu si¢asného negativneho trendu na verejnych trhoch EU. Bez tychto regulaénych
zlepSeni by verejné trhy EU nad’alej fungovali na zéklade neoptimalneho regulaéného ramca
pre kotovanie, ¢im by sa zas znizovala atraktivnost’ verejnych trhov. To by malo za nasledok
hospodarske naklady pre emitentov a investorov z EU, ako aj pre hospodarstvo EU ako celok.
Zakladny scenar preto neobsahuje ziadne zmeny legislativneho ramca, ktorym sa riadia
pravidla pre spoloc¢nosti, ktoré sa chct kotovat’, alebo pre uz kdtované spolocnosti.

V uprednostiiovanej moznosti politiky pre fazu pred IPO sa predpokladd minimalna harmonizacia
vnutrostatnych pravidiel, ktorymi sa riadia akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami, pricom jej koncipovanie sa ponechdva v kompetencii ¢lenskych Statov. Podla tejto
moznosti by cClenské Staty, ktoré v sucCasnosti zakazuju akciové Struktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, museli zmenit' svoje pravne predpisy tak, aby takéto Struktiry spravy
ariadenia umoznovali. Touto moznostou by sa Clenskym Statom, ktoré maji v sucasnosti
zavedeny flexibilny a dobre fungujuci rezim, neukladali zZiadne d’alSie rozsiahle obmedzenia.

Tato moznost by ucinne motivovala spolo¢nosti (usadené v Clenskych Statoch, ktoré
v sucasnosti zakazuju akciové Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi pravami) ku kétovaniu.
Tym, ze sa v ramci tejto uprednostiiovanej moznosti zabezpecuje, aby mohli byt” spolo€nosti
prijat¢ na obchodovanie vo vSetkych ¢lenskych Statoch s akciovymi Struktirami
s viacnasobnymi hlasovacimi prdvami, by sa zakladatelom a vlastnikom spolo¢nosti
umoznilo zmiernit’ stratu kontroly, ktord je zvycajne s kétovanim spojend. Na druhej strane by
to prinieslo nové moznosti financovania tym spoloc¢nostiam, ktoré by inak kdtovanie
nezvazovali. Spolo¢nostiam, ktoré sa v stcasnosti musia koétovat v zahranic¢i, aby mohli
vyuzit' flexibilitu, by to tak prinieslo zna¢né uspory nakladov. Akcie s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami by okrem toho pomohli zakladatelom (po koétovani) vyhnut sa
kratkodobym trhovym tlakom a zamerat’ sa na svoju dlhodobu viziu spolo¢nosti.

Podl'a uprednostiiovanej] moZznosti by clenské Staty mohli flexibilne stanovovat’ zaruky
a podmienky tykajuce sa akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Museli by vsak
zabezpeCit' sulad s niekol’kymi zdsadami na vysokej Urovni a minimalnymi zarukami
stanovenymi na trovni EU. To znamena aj zabezpelenie primeranej rovnovihy medzi
zduyymami zakladatel'ov a ochranou menSinovych investorov, ako aj ochranou ziujmov
spolo¢nosti. Ked’Ze ¢lenské Staty by museli pri zavadzani tychto akciovych $truktir do svojich
vnutroStatnych systémov prihliadat’ na zdujmy investorov azaujmy spoloCnosti, touto
moznostou by sa zabezpecila ochrana investorov. Okrem toho by zaruky a podmienky boli
prispdsobené konkrétnym vlastnostiam miestnych trhov a trhy, na ktorych su uz zavedené
akciové Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, by si zachovali flexibilitu.

Dalsou moznostou (neuprednostiiovanou) by sa zabezpeila maximalna harmonizacia akcii
s viacnadsobnymi hlasovacimi pravami zavedenim podrobného suboru pravidiel, a to aj pravidiel
tykajucich sa zaruk pre menSinovych investorov a pre spolo¢nost’, akymi st dolozky o obmedzeni
hlasovacich prav, dolozky o zaniku a dolozky, ktorymi sa stanovuje obmedzenie poctu hlasov na
jednu akciu, ktoré sluZia na ochranu mensinovych investorov a spolo¢nosti pred neprimeranym
vplyvom tychto akciovych $truktur. Dalej by sa podla tejto moznosti mohlo v prave Unie
stanovovat, kto mozZe vlastnit' akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, pri ktorych
rozhodnutiach sa prihliada na dodatocné hlasovacie prava, a za akych podmienok (a ¢i) mézu byt
prenesené na tretiu stranu. Tato moznost’ by bola pomerne normativna, ked’ze vSetky Clenské Staty
by museli vykonavat’ ten isty prisny ramec vratane tych istych zaruk, co by c¢lenskym Statom,
ktoré uz maju zavedeny dobre fungujuci systém, neumozinovalo flexibilitu.
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Preto je uprednostiiovand moznost’ €inna a zaroven nakladovo efektivnejSia pre zainteresované
strany, najmd emitentov: Clenské Staty, ktoré uz majii zavedené rezimy akcii s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami, by nemuseli menit’ svoje pravidla, a spolocnosti v tychto ¢lenskych Statoch
by nemuseli zavadzat novy rezim, takze by im nevznikli dodato¢né ndklady. Ovela
normativnejSia alternativna moznost’ (neuprednostiiovand) by pravdepodobne viedla k ovela
vy$$im nakladom (na prispdsobenie) &lenskych §tatov aj emitentov v celej EU. Hoci zdujmy
investorov a zaujmy spolo¢nosti by sa celkovo lepsie zaruéili na trovni EU alternativnou
moznost'ou, tdto moznost moéze byt nevhodnd pre niektoré Clenské Staty, v ktorych investori
podl’a vSetkého nie st negativne ovplyvneni sucasnymi (flexibilnymi) podmienkami tykajiicimi sa
akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami.

Ocakava sa, ze navrh bude mat’ priamy hospodarsky vplyv, pretoze sa zlepsi pristup spolocnosti
z EU k alternativnym zdrojom financovania. Pravdepodobne bude viac motivovat’ emitentov ku
kétovaniu na verejnych trhoch v ¢lenskych Statoch, v ktorych tieto Struktiry nie st povolené.
V kombin4cii s dal$imi posiliiujicimi opatreniami moze teda viest’ k celkovo vysSiemu poctu
verejnych emisii v EU, a tym vo vieobecnosti prispiet’ k rastu kapitalovych trhov EU.

Pokial’ ide o vplyvy na zivotné prostredie vratane zasady ,nesposobovat vyznamna Skodu‘
a kontroly klimatickej konzistentnosti, oakdva sa, Ze tento navrh bude mat’ nepriamy pozitivny
vplyv na Zivotné prostredie, ked’ze spolocnosti prijimajuce financovanie z verejnych trhov sa mézu
podiel'at’ na vyvoji ainovaciach novych ekologickych technologii. Dalej by sa mal zavedenim
Specifickych zaruk minimalizovat’ vplyv na spolocnost’ vyplyvajici z rozhodnuti, ktoré mézu mat’
za nasledok zhorSenie situdcie v oblasti l'udskych prav alebo ddosledkov na zmenu klimy a Zivotné
prostredie. Tento navrh by mal prispiet’ aj k rozvoju otvorenejSich a konkurencieschopnejsich
kapitalovych trhov a prospiet’ najmé rychlo rasticim spolocnostiam v sektoroch ndro¢nych na
inovacie a vyskum, ktoré maju vysSie kapitdlové potreby. Lepsi pristup k financovaniu umozni
tymto spolo€nostiam rychlejsie rast’ a vyclenit’ viac financnych prostriedkov na programy vyskumu
a vyvoja, ktoré mozu prispievat’ k cielom Eurdpskej zelenej dohody.

Navrh mo6ze mat’ nepriamy pozitivny socidlny vplyv za predpokladu, Ze uprednostiiovanou
moznostou sa dosiahne ciel’ prispiet’ k zjednoduseniu pristupu spolocnosti na verejné trhy, ktoré
tak budi moct’ vyuzivat’ diverzifikovanejsiu a va€Siu skupinu zdrojov financovania, ¢o im umozni
podiel'at’ sa na socidlnych inovaciach a zamestnavat’ viac l'udi. Ked’Ze iniciativa je zamerana
najmd na MSP (obsahuje urcité opatrenia, ktoré si zamerané priamo na ne), (nepriamy) vplyv na
zamestnanost’ bude pravdepodobne mimoriadne vyznamny. V stucasnosti zamestnavaja MSP
v EU priblizne 100 miliénov I'udi, o predstavuje viac ako polovicu HDP EU, a preto zohravaji
kI'a¢ovu tilohu pri pridanej hodnote v kazdom odvetvi hospodarstva*®. DoleZité je, Ze tvoria
99,8 % spolo¢nosti EU7. Vd'aka lepsie prispdsobenému a $irSiemu pristupu k financovaniu buda
moct’ tieto spolocnosti rychlejsie rast, o bude mat’ pozitivny vplyv na zamestnanost’ v celej EU.
Ocakava sa, Ze opatrenia v rdmci SirSieho balika na ulah¢enie pristupu MSP k financovaniu na
kapitalovom trhu ako také pozitivne ovplyvnia trh prace EU a zvysia hospodarsku stidrznost’.

Tento navrh bude mat’ pravdepodobne nepriamy pozitivny vplyv na digitalizaciu, pretoZze sa
nim zabezpecuju SirSie a diverzifikovanejSie zdroje financovania pre projekty a spolo¢nosti
naro¢né na kapital vratane tych, ktoré sa zameriavaju na digitalizaciu a inovéciu.

V postdeni vplyvu sa dospelo k zaveru, ze navrhovanym ,,balikom* opatreni sa prispeje
k vSeobecnému ciel'u tnie kapitdlovych trhov, ktorym je ul'ahcenie pristupu spolo¢nosti na
kapitalové trhy. Tymto balikom opatreni sa podporia spolo¢nosti kdétované na obchodnych
miestach v EU zniZenim ich administrativneho zataZenia a umoZnenim zlepsenia likvidity.

36 Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Rade, Eurdpskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru

a Vyboru regionov s nazvom Stratégia pre MSP pre udrzatel'nu a digitalnu Europu [COM(2020) 103 final], s. 1.
Eurostat 2018, KI'icové udaje (europa.eu).
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V postdeni vplyvu sa vSak takisto zdoraziuje, Ze regulacné opatrenia uvedené v tejto
iniciative by samy osebe nemuseli viest’ k zvyseniu poctu verejnych kétovani v EU, ked’ze to
zéavisi od mnohych d’alSich faktorov.

. Regula¢na vhodnost’ a zjednoduSenie

Neboli identifikované ziadne administrativne naklady, ktoré by suviseli so zasadou rovnovahy
zataze, hoci sa ocakéva, ze z tejto iniciativy vyplynu uréité naklady na prisposobenie. Mozu
sa vyskytnut’ minimalne priame naklady na prispdsobenie, aby sa zabezpecilo Struktirovanie
kétovania podla novych pravidiel, konkrétne zavedenie zaruk na ochranu investorov.

. Zakladné prava

V tomto ndvrhu sa respektuji zakladné prava a slobody stanovené v Charte zakladnych prav
Eurdpskej unie. Pre tuto iniciativu st vyznamné vol'ny pohyb 0sob a sluzieb a sloboda usadit’
sa, ktoré¢ predstavuju zékladné¢ prava aslobody chranené Zmluvou o Eurdpskej unii
a Zmluvou o fungovani Eurépskej tnie.

Navrh ma vplyv na pravo na sukromie a ochranu osobnych udajov niektorych akcionarov
a 0osOb uplatiiujicich si hlasovacie prava v spoloc¢nosti, ako aj drzitelov cennych papierov
s osobitnymi kontrolnymi pravami. Ustanovenie, v ktorom sa vyzaduje zverejnenie totoZnosti
tychto akcionarov aosdb, je zamerané na posilnenie dovery investorov aul'ahCenie
informovaného investicného rozhodovania, atym aj na posilnenie ochrany investorov
a efektivnosti trhu. Ked’ze investorom moze byt ktokol'vek, tato informacia by mala byt
verejne pristupna. Ustanovenie neprekra¢uje rdmec toho, ¢o je nevyhnutné na ochranu
zdujmov investorov, prijimanie dobre informovanych rozhodnuti a zabezpecenie ich dovery.
Dalej sa v navrhu vyzaduje zverejnenie osobnych tdajov iba v stvislosti s tymi akcionarmi
a osobami, ktoré maji vyznamnu rozhodovaciu pravomoc alebo si mozu v spolo¢nosti inak
uplatiiovat’ prava na kontrolu. Bez zverejnenia tychto informacii by investori nemohli prijat
plne informované investi¢né rozhodnutia.

4. VPLYV NA ROZPOCET

Neocakava sa podstatny vplyv tejto iniciativy na rozpocet EU.

5. DALSIE PRVKY
. Plany vykonavania, spésob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Hodnotenie sa planuje vykonat’ pat’ rokov po vykonani opatreni a podl'a usmerneni Komisie
pre lepSiu pravnu regulaciu. Cielom tohto hodnotenia bude posudit, okrem iného, do akej
miery bola smernica efektivna a u€inna pri dosahovani ciel'ov politiky, a rozhodntt’ o tom, ¢i
st potrebné nové opatrenia alebo zmeny. Clenské $taty poskytnii Komisii informacie potrebné
na vypracovanie uvedeného hodnotenia.

. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu

V ¢lanku 1 sa stanovuje predmet Gpravy. V ¢lanku 1 sa konkrétne stanovuje, Ze tato smernica
sa tyka iba zavedenia akciovych Struktir s viacndsobnymi hlasovacimi pravami
v spolo¢nostiach, ktoré sa chct prvykrat kétovat’ na rastovom trhu MSP v jednom alebo
viacerych ¢lenskych Statoch.

V ¢lanku 2 sa  stanovuji  vymedzenia pouzivané vtejto smernici vratane pojmov
»spolocnost™, ,akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami®, ,akcie
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami‘ a ,,rastovy trh MSP*.
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V ¢lanku 3 sa objasiiuje, ze tato smernica predstavuje smernicu s minimalnou harmonizaciou,
pricom c¢lenské Staity mozu zaviest' alebo si zachovat’ vnutroStdtne ustanovenia, ktoré
umoznuju spolo¢nostiam zaviest akciové Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami
v situdciach, ktorych sa tato smernica netyka.

V ¢lanku 4 sa stanovuje zéasada, ze Clenské Staty musia zabezpecit, aby mohli spolo¢nosti
zaviest’ akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ak sa prvykrat usiluju
o prijatie svojich akcii na obchodovanie na rastovom trhu MSP. V ¢lanku 4 sa takisto
zabezpecuje, aby Clenské Staty ponechali spolo¢nostiam flexibilitu pri zavadzani akciovych
Struktar s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pred prijatim ich akcii na obchodovanie.
V tychto pripadoch maju ¢lenské Staty moznost’ stanovit, Ze posilnené hlasovacie prava
suvisiace s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami mozno vyuzit az po prijati na
obchodovanie.

V ¢lanku 5 sa stanovuje povinnost’ Clenskych Statov zabezpecit spravodlivé arovnaké
zaobchadzanie s akciondrmi, ako aj primerani ochranu zdujmov spolocnosti a akcionarov,
ktori nevlastnia akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ato zavedenim primeranych
zaruk. Na tento ucel sa v ¢lanku 5 stanovuje minimalna Groven harmonizécie v stuvislosti so
zarukami, pri ktorej sa od ¢lenskych Statov vyzaduje zaclenenie urCitych zaruk uvedenych
v ¢lanku. V ¢lanku 5 sa okrem toho uvadzaju dodatocné zaruky, ktoré mozu clenské Staty
zvazit’ na tento ucel.

V ¢lanku 6 sa stanovuju poziadavky v oblasti zverejiiovania informacii na spolo¢nosti, ktoré
zaviedli akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, uplatiiované pri prijati akcii
spolo¢nosti na obchodovanie apotom opakovane kazdoro¢ne. Patria k nim informacie
o Struktare zdkladného imania spolocnosti, vlastnostiach akcii s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami, ako aj pritomnost’ inych mechanizmov na posilnenie kontroly v spolo¢nosti.

Clanok 7 obsahuje ustanovenie o preskimani tejto smernice.
Clanok 8 obsahuje ustanovenia o transpozicii smernice.
V ¢lanku 9 sa zavadza datum nadobudnutia ucinnosti tejto smernice.

V ¢lanku 10 sa stanovuje, komu je tdto smernica urcena.
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2022/0406 (COD)
Navrh

SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

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

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Europskej unie, a najma na jej clanok 50 ods. 1 a ¢lanok

50 ods.

2 pism. g) a ¢lanok 114,

so zretel'om na navrh Eurépskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru’®,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

kedze:
(D

2)

)

V snahe zvysit atraktivnost' rastovych trhov MSP aznizit' nerovnosti medzi
spolo¢nostami, ktoré sa uchadzaju o prijatie na obchodovanie na jednotnom trhu, je
potrebné odstranit’ prekazky brdniace pristupu na takéto trhy, ktoré vznikaju
v dosledku regulacie. Spolo¢nosti by mali mat’ moznost’ vybrat’ si Struktary spravy
a riadenia, ktoré najlepsie zodpovedaju faze ich rozvoja, co okrem iného znamena, ze
akciondrom ovladajicim tieto spolo¢nosti by sa malo umoznit, aby si zachovali
kontrolu nad podnikanim po vstupe na rastové trhy MSP a zarovein mohli vyuZivat
vyhody spojené s obchodovanim na tychto trhoch, pokial’ sa budu popritom nad’alej
chranit’ aj prava menSinovych akcionarov.

Ovladajucich akcionarov odradza od pristupu na rastoveé trhy MSP hlavne strach, Ze stratia
kontrolu nad spolo¢nost'ou. Prijatie na obchodovanie vedie zvy€ajne k tzv. zriedeniu
vlastnickeho podielu ovladajucich akcionarov, ateda aj k obmedzeniu ich vplyvu na
dolezité investicie avykonné rozhodnutia v spolo¢nosti. Zachovanie kontroly nad
spolo¢nostou moze byt obzvlast’ dolezité v pripade startupov a spolocnosti s dlhodobymi
projektmi, kde sa vyZaduju vel'ké pociatocné néklady, pretoZe by mohli chciet’ pokracovat’
vo svojej vizii bez toho, aby sa prili§ vystavovali vykyvom na trhu.

Akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami st G¢innym mechanizmom,
ktory ovladajucim akcionarom umoznuje zachovat si rozhodovaciu pravomoc
v spolocnosti a zaroven ziskavat' finan¢né prostriedky od verejnosti. Akciové Struktury
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami predstavuju isti formu mechanizmu na posilnenie
kontroly, ktory zahffia miniméalne dve odlisné triedy akcii srozdielnym poctom
hlasovacich prav. V ramci takychto akciovych Struktir ma aspon jedna z tried akcii nizsiu

38

U.v.EUC[..][...], s [...]
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)

)

(6)

(7

hlasovaciu hodnotu ako druha trieda (alebo d’alSie triedy) akcii s hlasovacimi pravami.
Akcia s vyS$im poctom hlasov je akciou s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Okrem akciovych Struktir s viacndsobnymi hlasovacimi pravami existuyji aj iné
mechanizmy na posilnenie kontroly, ktoré umoziuju zvysit' hlasovaciu silu. Medzi tieto
mechanizmy patria napriklad akcie bez hlasovacieho prava, prioritné akcie bez hlasovacieho
prava a hlasovacie stropy. Tieto alternativne mechanizmy st vSak koncipované s mensou
mierou pruznosti, a preto by pravdepodobne obmedzovali vysku kapitalu, ktort by mohla
spolo¢nost’ ziskat’ v momente prijatia na obchodovanie na rastovych trhoch MSP, ato
z dovodu nizsej disociacie medzi ekonomickymi a hlasovacimi pravami.

Vemostné akcie, rovnako ako akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami priznavaji
akciondrovi vysSie hlasovacie prava. Akcionar moze ziskat’ dodato¢né hlasovacie prava
spojené s vernostnymi akciami, ak ma akciu v drzbe poéas stanoveného Gasu a spliia uréité
podmienky. Vernostné akcie s mechanizmy na posilnenie kontroly, ktoré st urené skor
na podporu stabilnejSieho a dlhodobejSieho vlastnictva medzi akcionarmi, anie na
zvySovanie atraktivnosti ziskavania finanénych prostriedkov od verejnosti. Vernostné
akcie preto nie je vhodné zahrntit” do rozsahu pdsobnosti tejto smernice.

VnutroStatne ustanovenia jednotlivych clenskych Stitov o akcidch s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami sa znacne liSia. Niektoré clenské Staty povoluju akciové
Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, zatial ¢o iné ich zakazuju.
V niektorych ¢lenskych Statoch sa zakaz akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami
obmedzuje len na verejné spolo€nosti, zatial ¢o vinych sa vztahuje na vsetky
spolo¢nosti. Rozdiely vo vnutrostatnych rezimoch vytvéraju prekdzky, ktoré brania
vol'nému pohybu kapitalu v ramci vnatorného trhu. Regulacnd fragmentacia vytvara
navyse aj nerovnaké podmienky pre spolocnosti nachadzajuce sa v réznych ¢lenskych
Statoch. Spolo¢nosti v €lenskom  State, ktory zakazuje akciové Struktary
s viacnadsobnymi hlasovacimi pravami, sa musia prestahovat’ do iného ¢lenského Statu
alebo dokonca mimo Unie, ak sa chct uchadzat’ o prijatie na obchodovanie s akciami
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, avystavuju sa tak vyS$§im nakladom.
V niektorych pripadoch sa mdzu spolo¢nosti vzhladom na tieto vysSie naklady
rozhodnut, Ze nebudu ziskavat' finan¢né prostriedky od verejnosti, ¢im sa mozu
obmedzit’ moznosti ich financovania. Uvedené faktory st relevantné hlavne z pohl'adu
MSP a startupov, ktorym chybaju financné zdroje na pokrytie tychto nédkladov.

Clenské §taty by mali spolo¢nostiam umoznit, aby zaviedli akciové Struktiry
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, a mohli sa tak uchadzat’ o prijatie na obchodovanie
na rastovom trhu MSP bez toho, aby sa ich ovladajuci akcionari museli vzdat’ kontroly.
Prijatie na obchodovanie na regulovanych trhoch je vhodnejSie pre vacSie a vyspelejSie
spolocnosti, zatial’ ¢o rastové trhy MSP st vo v§eobecnosti vhodnejSie pre MSP. Rastové
trhy MSP boli pévodne koncipované ako Specializované¢ obchodné miesta pre MSP
s regula¢nym reZimom, ktory zohl'adiiuje osobitosti MSP. Avsak nie vSetky spoloc¢nosti
scennymi papiermi koétovanymi na rastovych trhoch MSP sa MSP. V smernici
Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU* sa vyzaduje, aby MSP predstavovali aspoii
50 % emitentov finanénych néstrojov prijatych na obchodovanie na rastovych trhoch
MSP. Spolocnosti iné nez MSP maji vo vSeobecnosti likvidnejSie cenné papiere, a preto
ich prijatie na rastové trhy MSP umoziiuje tymto trhom generovat’ vysSie poplatky za
obchodovanie, a udrzat’ si tak ziskovost’ svojho obchodného modelu. V sucasnosti sa vSak
na vSetkych emitentov na rastovych trhoch MSP vztahuju rovnaké pravidla bez ohl'adu na

39

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
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(8)

)

(10)

(11)

ich velkost, aby to bolo pre investorov zrozumitel'nejSie. Preto by bolo vhodné, aby sa
zavedenie prava na pouzivanie akciovych Struktar s viacndsobnymi hlasovacimi pravami
vzt'ahovalo na vSetky spolocnosti, ktoré sa po prvykrat uchadzaju o prijatie svojich akcii
na rastovom trhu MSP.

Clenské §taty by mali mat’ moZnost’ zaviest' alebo ponechat’ v platnosti vnitrotatne
ustanovenia, ktoré spolo¢nostiam povoluju zavadzat tieto Struktiry na iné ucely, nez
je prvé prijatie akcii na obchodovanie na rastovom trhu MSP. Ide napriklad o situéciu,
ked sa spolo¢nostiam povoluje, aby zaviedli akcie s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami, ked” uz boli prijat¢ na obchodovanie aked sa uchadzaju o prijatie
v multilaterdlnom obchodnom systéme, ktory nie je registrovany ako rastovy trh MSP,
alebo o prijatie na regulovanom trhu, alebo ked’ je cielom zaistit’, aby mohli sukromné
spolocnosti zaviest’ akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pradvami bez ohl'adu na to, ¢i
maju v amysle poziadat’ o prijatie svojich akcii na obchodovanie. Mo6ze ist’ aj
o pripady, ked’ spolo¢nosti prechadzaju zrastového trhu MSP na regulovany trh,
pricom si ponechdvaju akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Spolo¢nosti mdzu zaviest akciové Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami
prostrednictvom novej emisie akcii alebo prostrednictvom iného typu podnikovej
transakcie, ako je konverzia uz emitovanych akcii. Spolo¢nosti by mali mat’ flexibilitu
vo vol'be najvhodnejSieho spdsobu podnikovej transakcie, ktor vyuziji na zavedenie
akciovych Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v sulade s vnutroStatnymi
pravnymi predpismi. Okrem toho by mali mat’ flexibilitu aj v tom, ako nacasuju
zavedenie akciovych Struktur s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, za predpokladu,
ze tak konaju s cielom uchéadzat’ sa o prvé prijatie svojich akcii na obchodovanie na
rastovom trhu MSP. Clenské $taty by nemali spolo¢nostiam branit’ v tom, aby akciové
Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami zaviedli eSte pred tym, ako dojde
k prijatiu ich akcii na obchodovanie. Clenské $taty by viak mali mat’ moznost
stanovit, ze vykon posilnenych hlasovacich prav, ktoré predstavuju dodatocné
hlasovacie prava spojené s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami v porovnani
s hlasovacimi pravami akcii inych tried, je podmieneny prijatim akcii na obchodovanie
na rastovom trhu MSP v jednom alebo vo viacerych €lenskych Statoch. V uvedenom
pripade by akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami mali mat’ az do prijatia na
obchodovanie rovnaké hlasovacie prava ako ostatné triedy akcii v spolo¢nosti. Vdaka
tomu by sa zabezpecilo, Ze akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami budi osobitne
podporovat’ prvé prijatie na obchodovanie na rastovych trhoch MSP.

Ked’ze akcionari, ktori spolocnost’ neovladaji, maju v spolo¢nosti obmedzent1 hlasovaciu
silu, pokial’ ide o ich investicie, akcioveé Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami
mozu akcionarom ovladajucim tito spoloCnost’ poskytovat’ trvalil kontrolu, a viest' teda
k tomu, Ze budl sledovat’ iba vlastné zdujmy. MoZe sa tak zvysit' riziko, ze ovladajuci
akcionari budl z tejto kontroly sukromne profitovat. Aby sa tymto rizikdm zamedzilo,
zavadzanie akciovych Struktr s viacndsobnymi hlasovacimi pravami by malo podliehat’
ochrannym opatreniam v zdujme ochrany mensinovych akcionarov.

Clenské staty, ktoré povoluju akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, poskytuju
zaruky na ochranu menSinovych akcionarov aochranu zdujmov spolocnosti. Zaruky
v jednotlivych ¢lenskych Statoch sa vSak liSia vzhl'adom na vnutrostatne Specifika a odlisné
systémy prava obchodnych spolo¢nosti. So zretelom na ciele vnutorného trhu stanovené
najmi v ¢lanku 50 ods. 2 pism. g) Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie by ¢lenské Staty mali
vo svojich vnutroStatnych pravnych predpisoch zabezpecit' koordinovany pristup
k akciovym Struktiram s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, pokial’ ide o ochranu
zaujmov mensinovych akcionarov a zdujmov spolo¢nosti. Rozumie sa tym aj ochrana pred
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(12)

(13)

(14)

rozhodnutiami, ktoré ohrozuji l'udské prava, klimu aZivotné prostredie, resp. vedu
k zhorSeniu l'udskych prav, zmene klimy a negativnym ddsledkom na Zivotné prostredie. Na
zaklade tohto koordinovaného pristupu by mali vSetky Clenské Staty zabezpecit, aby sa
kazdé rozhodnutie zaviest’ akciova Struktiru s viacnasobnymi hlasovacimi pravami alebo
zmenit tito Struktiru, pokial by tato zmena vyvolala zmenu v hlasovacich pravach,
prijimalo kvalifikovanou vécsinou na valnom zhromazdeni akcionarov. Okrem toho by mali
Clenské Staty v pripade akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami obmedzit’ hlasovaciu
véhu tak, ze zavedu obmedzenia bud’ na tUrovni koncepcie akciovej Struktury
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, alebo zavedii obmedzenia na vykon hlasovacich
prav spojenych s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami na tcely prijatia urcitych
rozhodnuti. Obmedzenie vykonu hlasovacich prav sa méze vykonat tak, ze sa bude
vyzadovat’, aby na schvdlenie kvalifikovanou vécSinou bola potrebna tak kvalifikovana
vacsina hlasov odovzdanych na valnom zhromazdeni akcionarov, ako aj kvalifikovana
vécsina zakladného imania zastipeného na valnom zhromazdeni akcionarov.

Clenské $taty by mali mat’ diskreéni pravomoc zaviest' v pripade potreby dodatoéné
zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov mensinovych akcionarov a zaujmov
spolo¢nosti. Clenské $taty by mali posudit’ vhodnost’ dodatoénych zaruk z hl'adiska ich
ucinnosti pri chraneni zdujmov mensinovych akciondrov a zaujmov spolocnosti, pricom
by mali zabezpecit’, aby takéto ochranné opatrenia nenartsali Gcel akciovych Struktar
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ktorym je to, aby akcionari ovladajici spolo¢nost’
mali moznost’ ovplyviiovat’ ddlezité rozhodnutia vratane menovania riaditel'ov.

Zverejnovanie presnych, komplexnych avcasnych informacii o emitentoch posiliiuje
doveru investorov a umoziuje informované investicné rozhodovanie. Takéto informované
investi¢né rozhodovanie zlepsuje ochranu investorov aj efektivnost’ trhu. Clenské §taty by
preto mali vyzadovat, aby spoloCnosti s akciovymi Struktirami s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami zverejnili podrobné informacie o svojej akciovej Struktire a systéme
spravy a riadenia spolocnosti, a to v momente prijatia na obchodovanie, ako aj v pravidelne;j
vyrocnej financnej sprave. Tieto informécie by sa mali zmiefovat’ o tom, ¢i existujii nejaké
obmedzenia tykajliice sa drzby cennych papierov, ateda aj o tom, ¢i si akykol'vek prevod
cennych papierov vyZaduje schvalenie bud’ spolocnosti, alebo ostatnych drzitel'ov cennych
papierov. Mali by sa zmienovat’ aj o akychkol'vek obmedzeniach hlasovacich prav, a teda aj
0 obmedzeniach hlasovacich prav majitel'ov urcitého percenta alebo poctu hlasovacich prav,
o lehotach na uplatiiovanie hlasovacich prav alebo o systémoch, ktorymi sa financné prava
spojené s cennymi papiermi oddel'uji od drzby cennych papierov. Tieto spolocnosti mali
navyse zverejnit’ aj totoznost’ majitelov akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ako aj
totoznost’ fyzickych osdb opravnenych vykonéavat’ hlasovacie prava v ich mene a totoznost’
0s0b vykonavajucich osobitné kontrolné prava s cielom zarucit' investorom ako ¢lenom
Sirokej verejnosti transparentnost’ konecného vlastnictva a de facto vplyv na spolocnost.
Investori by mohli vd’aka tomu prijimat’ informované rozhodnutia, ¢im by sa posilnila ich
dovera v dobre fungujuce kapitalové trhy.

Ked'Ze ciele tejto smernice, ktorymi su rozsirenie moZznosti financovia pre podniky
a zvySenie atraktivnosti rastovych trhov MSP, nie je mozné uspokojivo a vcas
dosiahnut’ na urovni ¢lenskych Statov, ale z dovodu rozsahu a uc¢inkov opatreni ich
mozno u¢innejsie a rychlejsie dosiahnut’ na trovni Unie, Unia mdze prijat’ opatrenia
v stilade so zdsadou subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Eur6pskej Unii. V sulade so
zasadou proporcionality podl'a uvedené¢ho ¢lanku tidto smernica neprekracuje ramec
nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel’ov.
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(15) S cielom zohladnit vyvoj na trhu, ako aj vyvoj v inych oblastiach prava Unie alebo
skusenosti ¢lenskych S§tatov s vykonavanim tejto smernice by Komisia mala
preskiimat’ tito smernicu po uplynuti 5 rokov od datumu jej transpozicie.

(16) V stlade sospoloénym politickym vyhldsenim ¢lenskych Statov a Komisie
z28. septembra 2011 o vysvetlujucich dokumentoch®® sa ¢lenské Staty zaviazali, Ze
v odoévodnenych pripadoch k svojim ozndmeniam o transpozi¢nych opatreniach pripoja
jeden alebo viacero dokumentov vysvetlujucich vztah medzi prvkami smernice
a zodpovedajicimi ¢astami vnutrostatnych transpozi¢nych nastrojov. V stvislosti s touto
smernicou sa zakonodarca domnieva, Ze zasielanie takychto dokumentov je odovodnené.

(17) Vsulade s¢lankom42 ods. 1 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2018/1725*" sa uskutocnili konzultacie s eurdpskym dozornym tiradnikom pre ochranu
tdajov, ktory [XX. XX. 2022/2023] vydal stanovisko*?,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Cldnok 1
Predmet Gpravy

V tejto smernici sa stanovuju spolocné pravidla pre akciové Struktury s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami v spolocnostiach, ktoré sa uchddzaji o prijatie svojich akcii na
obchodovanie na rastovom trhu MSP v jednom alebo vo viacerych ¢lenskych Statoch a ktoré
nemaju akcie, ktoré uz boli prijaté na obchodovanie na niektorom obchodnom mieste.

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

a)  ,spolocnost™ je pravny subjekt zalozeny ako jedna zforiem spolo¢nosti
uvedenych v prilohe I k smernici (EU) 2017/1132;

b) ,akcie sviacndsobnymi hlasovacimi pravami* su akcie patriace do odlisnej
a samostatnej triedy, ktoré maji vyssie hlasovacie prava ako druhi trieda akcii
s hlasovacimi pravami pri hlasovani o zaleZitostiach, o ktorych sa rozhoduje na
valnom zhromazdeni akcionarov;

c) ,akciova Struktira s viacnasobnymi hlasovacimi pravami* je akciova Struktira
spolo¢nosti, ktora obsahuje asponn jednu triedu akcii s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami;

d) ,obchodné¢ miesto® je obchodné miesto v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 24

smernice 2014/65/EU;
e) ,rastovy trh MSP* je rastovy trh MSP v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 12
smernice 2014/65/EU;
40 U.v.EU C 369, 17.12.2011, s. 14.
4 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 z 23. oktobra 2018 o ochrane fyzickych

0s0b pri spractivani osobnych udajov institiciami, orginmi, uradmi a agentirami Unie a o volnom
pohybe takychto udajov, ktorym sa zruSuje nariadenie (ES) ¢. 45/2001 a rozhodnutie ¢. 1247/2002/ES
(Text s vyznamom pre EHP) (U. v. EU L 295, 21.11.2018, s. 39 — 98).

2 [Urad pre publikacie: uviest poznamku pod &arou, ked’ bude stanovisko zname].
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f)  ,vazeny pomer hlasov je pomer hlasov spojenych sakciami s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami k hlasom spojenym s akciami s najniz§imi hlasovacimi pravami.

Clanok 3

Zavedenie alebo zachovanie vnutrostatnych ustanoveni o akciich s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami

Clenské staty mozu zaviest alebo ponechat” v platnosti vnutroStatne ustanovenia, ktoré
spoloCnostiam povoluju, aby zaviedli akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami v situaciach, na ktoré sa nevztahuje tato smernica.

Clanok 4
Zavedenie akciovych Struktir s viacnasobnymi hlasovacimi pravami

1. Clenské §taty zabezpedia, aby spolo¢nosti, ktoré nemaju akcie, ktoré su prijaté na
obchodovanie na obchodnom mieste, mali pravo zaviest akciové Struktury
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami na ucely prijatia akcii na obchodovanie na
rastovom trhu MSP v jednom alebo viacerych ¢lenskych statoch. Clenské $taty
nesmu branit’ tomu, aby sa akcie spolo¢nosti prijali na obchodovanie na rastovom
trhu MSP, z dévodu, Ze spolocnost’ ma zavedenu akciovl Struktiru s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami.

2. Pravo uvedené v odseku 1 zahfna pravo zaviest’ akciové Struktury s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami eSte pred tym, ako sa spolo¢nost’ za¢ne uchadzat’ o prijatie akcii
na obchodovanie na rastovom trhu MSP.

3. Clenské §taty mozu vykon posilnenych hlasovacich prav spojenych s akciami
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami podmienit’ prijatim akcii na obchodovanie na
rastovom trhu MSP v jednom alebo viacerych €lenskych Statoch.

Clanok 5
Zaruky spravodlivého a nediskrimina¢ného zaobchadzania s akcionarmi spolo¢nosti

1. Clenské $taty zabezpeéia spravodlivé a nediskriminaéné zaobchadzanie s akcionarmi,
ako aj primerani ochranu zaujmov akcionarov, ktori nevlastnia akcie
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, azaujmov spolocnosti prostrednictvom
primeranych zaruk. Na tento ucel ¢lenské Staty vykonaju vSetky tieto kroky:

a) zabezpeCia, aby sa rozhodnutie spolocnosti zaviest' akciovu Struktiaru
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami a akékol'vek nésledné rozhodnutie
zmenit’ akciovu Struktiru s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, ktoré ma
vplyv na hlasovacie prava, prijimalo na valnom zhromazdeni akcionarov tejto
spolocnosti a schval'ovalo sa kvalifikovanou vécéSinou, ako sa stanovuje vo
vnutro$tatnych pravnych predpisoch.

Na ucely tohto pismena plati, Ze ak existuje niekolko tried akcii, takéto
rozhodnutia musia podlichat’ aj osobitnému hlasovaniu za kazda triedu
akciondrov, ktorych prava su dotknuté;

b) obmedzia hlasovaciu vahu akcii s viacnasobnymi hlasovacimi prdvami pri
vykone d’alSich prav akcionarov, najmid pocas valnych zhromazdeni, ato
zavedenim niektorej z tychto moZznosti:
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1)  maximalny véazeny pomer hlasov apoziadavka na maximalny
percentualny podiel nesplateného zakladného imania, ktory moze
predstavovat’ celkovy pocet akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami;

i1)  obmedzenie vykonu posilnenych hlasovacich prav spojenych s akciami
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pri hlasovani o zalezitostiach,
o ktorych sa rozhoduje na valnom zhromazdeni akcionarov a ktoré si
vyzaduju schvélenie kvalifikovanou vac¢sinou.

Clenské staty mozu stanovit® d’alSie zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany
akcionarov a zaujmov spoloc¢nosti. Tieto zaruky mozu zahfiat’ najma:

a) ustanovenie, ktorym sa zabrani tomu, aby sa posilnené hlasovacie prava
spojené s akciami s viacndsobnymi hlasovacimi pravami previedli na tretie
strany alebo aby d’alej existovali aj po smrti, nespdsobilosti alebo odchode
povodného drzitela akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami do déchodku
(dolozka o ukonceni platnosti na zaklade prevodu);

b)  ustanovenie, ktorym sa zabrani tomu, aby posilnené hlasovacie prava spojené
s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami d’alej existovali aj po uréenom
casovom obdobi (dolozka o ukonceni platnosti na zaklade uplynutia lehoty);

c) ustanovenie, ktorym sa zabrani tomu, aby posilnené hlasovacie prava spojené
s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami d’alej existovali aj po vyskyte
konkrétnej udalosti (dolozka o ukonceni platnosti na zéklade udalosti);

d) poziadavku s cielom zabezpecit, aby sa posilnené hlasovacie prdva nemohli
vyuzivat na blokovanie prijimania rozhodnuti valnym zhromazdenim
akcionarov, ktoré st zamerané na predchddzanie nepriaznivym vplyvom
¢innosti spolo¢nosti na l'udské prava a zivotné prostredie, resp. na ich
obmedzenie alebo odstranenie.

Clanok 6
Transparentnost’

Clenské §taty zabezpetia, aby spoloGnosti s akciovymi $truktirami s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa obchoduje alebo sa ma obchodovat’ na
rastovom trhu MSP, zverejnili v [dokumente o emisii rastu EU uvedenom v &lanku
15a] nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129* alebo v dokumente
o prijati uvedenom v ¢lanku 33 ods. 3 pism. ¢) smernice (EU) 2014/65/EU a vo vyroénej
financnej sprave spolocnosti uvedenej v ¢lanku 78 ods. 2 pism. g) delegovaného
nariadenia Komisie (EU) 2017/565* podrobné informacie o vietkych tychto aspektoch:

a)  Struktara ich zakladného imania vratane cennych papierov, ktoré neboli prijaté
na obchodovanie na rastovom trhu MSP v Clenskom State, pricom sa uvedu
jednotlivé triedy akcii a prava a povinnosti spojené s kazdou takouto triedou
akcii, ako aj percentudlny podiel takejto triedy na celkovom zakladnom imani
a jej celkové hlasovacie prava;

43

44

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. juna 2017 o prospekte, ktory sa méa
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu,
a o zrugeni smernice 2003/71/ES (U. v. EU L 168, 30.6.2017, 5. 12).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z25. aprila 2016, ktorym sa dopliia smemica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o organizaéné poziadavky a podmienky vykonu &innosti investiénych
spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na tiéely uvedenej smernice (U. v. EU L 87,31.3.2017, s. 1).
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b)

akékol'vek obmedzenia tykajice sa prevodu cennych papierov vratane
akychkol'vek dohdd medzi akciondrmi, ktoré su spoloc¢nosti zname a ktoré by
mohli viest’ k obmedzeniam prevodu cennych papierov;

totoznost” drzitel'ov akychkol'vek cennych papierov s osobitnymi kontrolnymi
pravami a opis tychto prav;

akékol'vek obmedzenia hlasovacich prav vratane akychkol'vek dohod medzi
akcionarmi, ktoré su spolo¢nosti zname a ktoré by mohli viest’ k obmedzeniam
hlasovacich prav;

totoznost’ akcionarov, ktori maji v drzbe akcie s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami, a pripadne totoznost' fyzickej alebo pravnickej osoby opravnenej
vykonavat hlasovacich prav v mene takychto akcionarov.

2 Ak st majitelmi akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami alebo osobami
opravnenymi vykonavat' hlasovacie prava vich mene alebo drziteImi cennych
papierov s osobitnymi kontrolnymi pravami fyzické osoby, zverejnenie ich totoznosti
si vyZaduje len zverejnenie ich mien.

Clanok 7

Preskumanie

Komisia do [piatich rokov od nadobudnutia ucinnosti] predlozi Eurépskemu parlamentu
a Rade spravu o vykondvani a tc¢inkoch tejto smernice. Na tento ucel clenské Staty do
[Styroch rokov od nadobudnutia u¢innosti] poskytnii Komisii informacie najma o:

a) pocte spolocnosti prijatych na obchodovanie s akciami s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami;

b)  sektore, v ktorom pdsobia spoloc¢nosti uvedené v pismene a), a prislusnej
kapitalizacii v Case emisie;

c) ochrannych opatreniach na ochranu investorov, ktoré uplatiiujii spolocnosti
uvedené v pismene a) v suvislosti s akciovymi Struktdrami s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami.

Clanok 8
Transpozicia
1. Clenské Staty uveda do ucinnosti zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia

potrebné na dosiahnutie stiladu s touto smernicou do dvoch rokov od nadobudnutia
ginnosti tejto smernice. Bezodkladne otom informujii Komisiu. Clenské taty
uvedl priamo v prijatych opatreniach alebo pri ich iradnom uverejneni odkaz na tito
smernicu. Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenské Staty.

2. Clenské Staty oznamia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vnutrostatneho prava,
ktoré prijmu v oblasti pdsobnosti tejto smernice.

Clanok 9

Nadobudnutie ¢innosti

Tato smernica nadobuda ucinnost’ dvadsiatym diilom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej tnie.
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Clanok 10

Adresati
Tato smernica je urcena ¢lenskym Statom.
V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predseda/predsednicka predseda/predsednicka
[-] []
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