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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE PREDLOGA
. Razlogi za predlog in njegovi cilji

Ta predlog je del sveznja o aktu o kotiranju, tj. sklopa ukrepov za povecCanje privlac¢nosti
javnih kapitalskih trgov za podjetja v EU in olajSanje dostopa do kapitala za mala in srednja
podjetja (v nadaljnjem besedilu: MSP). Predlog je v skladu s temeljnim ciljem unije
kapitalskih trgov, tj. izboljSati dostop do trznih virov financiranja za podjetja v EU v vseh
fazah njihovega razvoja, tudi za manjsSa podjetja. Podjetja, ki kotirajo na borzi, so pogosto
uspesnejSa od podjetij v zasebni lasti v smislu letne rasti prihodkov in ustvarjanja delovnih
mest. S kotacijo na javnih trgih lahko podjetja razprsijo bazo vlagateljev, zmanjSajo odvisnost
od ban¢nega financiranja, lazje dostopajo do dodatnega lastniSkega kapitala in dolzniskega
financiranja (s sekundarnimi ponudbami) in povecajo svojo prepoznavnost v javnosti ter
prepoznavnost blagovne znamke.

Od objave prvega akcijskega nacérta za unijo kapitalskih trgov leta 2015 je bil dosezen
napredek pri prizadevanjih za olajSanje in pocenitev dostopa do javnih trgov podjetjem, zlasti
MSP. Januarja 2018 je bila z direktivo o trgih finan¢nih instrumentov II (v nadaljnjem
besedilu: MiFID II)! uvedena nova kategorija veéstranskih sistemov trgovanja, tj. zagonski
trgi MSP, da bi MSP spodbudili k dostopanju do kapitalskih trgov?. Leta 2019 so bila
predlagana nova pravila EU za zmanjSanje birokracije in regulativnega bremena za podjetja,
ki kotirajo na zagonskih trgih MSP, ki hkrati ohranjajo visoko raven zascite vlagateljev in
integritete trgov’. Kljub uvedenim spremembam delezniki $e naprej trdijo, da so potrebni
nadaljnji regulativni ukrepi za racionalizacijo postopka kotiranja in povecanje njegove
proznosti za izdajatelje. V novem akcijskem nacrtu za unijo kapitalskih trgov, sprejetem
septembra 2020, je bilo napovedano, da si bo Komisija za spodbujanje in povecanje
raznolikosti dostopa malih in inovativnih podjetij do financiranja prizadevala za
poenostavitev pravil o kotiranju na javnih trgih. Na podlagi navedenega in na podlagi Uredbe
(EU) 2019/2115 je Komisija ustanovila strokovno skupino deleznikov za MSP, ki je potrdila
pomisleke deleznikov, da so potrebni nadaljnji zakonodajni ukrepi za podporo kotiranju
podjetij, zlasti MSP. Skupina je v svojem kon¢nem poro€ilu iz maja 2021 dala 12 priporo¢il
za spremembo okvira za kotiranje na reguliranih trgih in zagonskih trgih MSP*,

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

Da bi se vecstranski sistem trgovanja (MTF) Stel za zagonski trg MSP, mora biti vsaj 50 % izdajateljev,
s finanénimi instrumenti katerih se trguje v MTF, MSP, ki so v skladu z MiFID II opredeljena kot
podjetja s povprecno trzno kapitalizacijo manj kot 200 milijonov EUR (glej uvodno izjavo 132 MiFID
II). Za zagotovitev ustrezne ravni zasCite vlagateljev morajo pravila kotiranja na zagonskih trgih MSP
izpolnjevati tudi nekatere standarde kakovosti, vklju¢no s potrebo po pripravi ustreznega dokumenta o
uvrstitvi v trgovanje (kadar prospekt ni potreben) in rednem financnem porocanju. Okvir za zagonske
trge MSP je bil razvit, da bi se dodatno priznale posebne potrebe MSP, ki prvi¢ vstopajo na trga
lastniskih vrednostnih papirjev in obveznic.

Uredba (EU) 2019/2115 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 27.novembra 2019 o spremembi
Direktive 2014/65/EU ter uredb (EU) st. 596/2014 in (EU) 2017/1129 v zvezi s spodbujanjem uporabe
zagonskih trgov MSP (UL L 320, 11.12.2019, str. 1).

Konéno porocilo strokovne skupine deleznikov za MSP — Empowering EU capital markets for SMEs —
Making listing cool again (europa.eu).
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Predsednica Ursula von der Leyen je 15. septembra 2021 v pismu o nameri®, naslovljenem na
Parlament in predsedstvo Sveta, napovedala zakonodajni predlog za olajSanje dostopa MSP
do kapitala, ki je bil vkljuen v delovni program Komisije za leto 20226,

Odlocitev podjetja za kotacijo je zapletena in nanjo vplivajo Stevilni dejavniki, od katerih so
Stevilni zunaj dosega regulatorjev in jih zato ni mogoce neposredno obravnavati z
zakonodajnim ukrepom. Na primer, znacilnosti okolja, ki dolo¢ajo stroske storitev kotiranja,
geopoliticna nestabilnost, brexit, COVID-19, politika centralne banke in inflacija so (in bodo
Se naprej) vplivali na odloditev, ali naj podjetje kotira, kdaj in kje naj kotira ter ali naj Se
naprej kotira v EU. Regulativne zahteve ter s tem povezani stroski in breme pa so prav tako
pomembni dejavniki pri odlocitvi podjetja, da kotira in ostane na borzi. Svezenj o aktu o
kotiranju predstavlja ciljno usmerjen sklop ukrepov, katerth namen je: (i) zmanjSati
regulativno breme, kadar se Steje za pretirano (tj. kadar bi lahko regulativna ureditev
prispevala k =zaSCiti vlagateljev/integriteti trgov na stroSskovno ucinkovitej$i nacin za
deleznike); in (ii) povecati proznost, ki jo pravo gospodarskih druzb omogoca
ustanoviteljem/obvladujo¢im delni¢arjem podjetij, da se odlocijo, kako bodo razdelili
glasovalne pravice po uvrstitvi delnic v trgovanje.

Regulativni okvir, ki se uporablja za postopek kotiranja, je vecplasten. Podjetja morajo
izpolnjevati regulativne zahteve pred prvo javno ponudbo, med njo in po njej. Ta predlog se
osredotoca na regulativne ovire, ki se pojavljajo v fazi pred prvo javno ponudbo, in obravnava
neenake moznosti podjetij v EU pri izboru ustrezne strukture upravljanja, ko kotirajo.
Predlagano direktivo spremljata dva druga zakonodajna predloga: (i) predlog uredbe o
spremembi uredbe o prospektu’, uredbe o zlorabi trga (MAR)® in uredbe o trgih finan¢nih
instrumentov (MiFIR)’ ter (ii) predlog direktive o razveljavitvi direktive o kotiranju'® in
spremembi MiFID II. Cilj obeh predlogov je racionalizirati in pojasniti zahteve po razkritju,
ki se uporabljajo za primarne in sekundarne trge, hkrati pa ohraniti ustrezno raven zascite
vlagateljev in integritete trgov. Namen predlagane direktive, ki razveljavlja direktivo o
kotiranju in spreminja MiFID II, je tudi povecati nizko raven raziskav na podroc¢ju investicij,
kar zadeva MSP.

Eno od glavnih vpraSanj, ki ustanovitelje in druZine odvraca od tega, da bi se odlocili za javno
kotacijo (v fazi pred prvo javno ponudbo), je strah pred izgubo nadzora nad podjetjem, ko bo
kotiralo. Kotiranje pomeni zmanjSanje lastniSkega deleza, s c¢imer se zmanjSa nadzor
ustanoviteljev in druzin nad pomembnimi nalozbami in poslovnimi odlo¢itvami podjetja.
Podjetja, zlasti MSP, bodo verjetneje kotirala na javnih trgih, ¢e lahko obvladujoci delnicarji
ohranijo pristojnost odlo¢anja v podjetju tudi po zacetku kotiranja. To jim omogoca, da Se
naprej razvijajo podjetje v skladu s svojo stratesko vizijo, hkrati pa lahko uzivajo prednosti,
povezane s kotiranjem na borzi, in zberejo dovolj finan¢nih sredstev, da je izvedba postopka

Glej stran 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.cu).

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in

Odboru regij, Delovni program Komisije za leto 2022, Skupaj za moc¢nejso Evropo, COM(2021) 645

final.

7 Uredba (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o prospektu, ki se objavi
ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem trgu, in
razveljavitvi Direktive 2003/71/ES (UL L 168, 30.6.2017, str. 12).

8 Uredba (EU) st. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga ter
razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktiv Komisije 2003/124/ES,
2003/125/ES in 2004/72/ES (UL L 173, 12.6.2014, str. 1).

9 Uredba (EU) st. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih financnih

instrumentov in spremembi Uredbe (EU) st. 648/2012.

Direktiva 2001/34/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. maja 2001 o sprejemu vrednostnih

papirjev v uradno kotacijo na borzi in o informacijah, ki jih je treba objaviti v zvezi s temi vrednostnimi

papirji (UL L 184, 6.7.2001, str. 1).
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za kotiranje upravi¢ena. To zlasti velja za manjSa druzinska podjetja, zagonska podjetja in
podjetja z dolgoro¢nimi projekti, ki zahtevajo znatne zacetne stroske. Vsa ta podjetja tvegajo,
da bodo premocno izpostavljena nihanjem na javnih trgih ali nevarnosti sovraznega
prevzema. Ta podjetja bi imela tudi najvec¢ koristi od kotiranja na zagonskem trgu MSP —
kategoriji veCstranskih sistemov trgovanja, zasnovanih posebej za MSP, kjer lahko uzivajo
koristi manj strogih regulativnih zahtev. ManjSa podjetja morda bolj potrebujejo razprseno
financiranje kot vecja podjetja zaradi svojega obicajno bolj tveganega profila in manjse
prepoznavnosti pri potencialnih vlagateljih, ker si ne morejo privosciti kotiranja na tujih trgih,
v nekaterih primerih pa tudi zaradi vecje potrebe po Siritvi. Glede na to, da je dostop do javnih
trgov Se zlasti pomemben za manjsa in hitro rasto¢a podjetja, se ta predlog osredotoca na
podjetja, ki kotirajo na zagonskih trgih MSP.

Delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami so uc¢inkovit mehanizem, ki lastnikom
podjetij omogoca, da ohranijo pooblastila za odloCanje v podjetju, hkrati pa pridobivajo
finan¢na sredstva na javnih trgih. Te delnicarske strukture delnicarju (ali skupini delnicarjev)
omogocajo, da ima obvladujo¢ delez v podjetju, ne da bi mu bilo treba izvesti tako veliko
gospodarsko nalozbo, kot bi bila sorazmerno potrebna glede na velikost deleza, ¢e bi imele
vse delnice enako glasovalno mo¢. Delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami
obic¢ajno vkljucujejo vsaj dva razlo¢ljiva in lo¢ena razreda delnic, pri cemer imajo delnice iz
vsakega razreda razlicno Stevilo glasovalnih pravic.

Delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami so le eden od obstojecih mehanizmov
za poveCanje obvladovanja, tj. mehanizmov, ki povzrocijo neskladje v razmerju med
finan¢nim lastniStvom in glasovalno mocjo, zaradi Cesar lahko delni¢ar poveca svoje
obvladovanje, ne da bi imel sorazmerni delez lastniskega kapitala. Studija o sorazmernosti
med lastni§tvom in obvladovanjem v drzavah ¢lanicah!!, objavljena leta 2007, je pokazala, da
lahko razpoloZljivi mehanizmi za povecanje/ohranitev obvladovanja z okrepitvijo glasovalne
mo¢i med drugim vkljucujejo tudi delnice zvestobe'?, delnice brez glasovalne pravice'?,

prednostne delnice brez glasovalne pravice'* in zgornje meje za glasovalne pravice'®.

Vendar vecCina teh alternativnih delniSkih struktur zaradi toge zasnove omejuje znesek
finan¢nih sredstev, ki jih je mogoce zbrati v fazi prve javne ponudbe in z nadaljnjimi
1zdajami. Poleg tega so delnice zvestobe mehanizem za povecanje obvladovanja, ki je posebej
zasnovan tako, da spodbuja dolgorocno lastniStvo med vlagatelji in vodi k stabilnejSemu ter
bolj dolgoro¢no usmerjenemu lastniStvu, ne povecuje pa privlacnosti zbiranja financnih
sredstev od javnosti. Ker za obvladujoce delni¢arje delnice zvestobe obicajno pomenijo manj
dodatnih glasovalnih pravic kot delnice z vecjo glasovalno moc¢jo in ker obicajno zahtevajo
doloCeno obdobje posedovanja, preden se aktivirajo vecje glasovalne pravice, so manj
privlacne za ustanovitelje in podjetja v druzinski lasti. To potrjujejo empiri¢ni dokazi, ki so

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

Delnice zvestobe so delnice, ki delniarjem, ki jih posedujejo doloceno obdobje, dajejo mocnejso
glasovalno pravico. Obicajno imajo taki delnicarji dva glasova na delnico namesto enega glasu, ¢e so
posedovali svoje delnice dve leti ali vec.

Delnice brez glasovalne pravice so delnice, ki nimajo glasovalnih pravic in nimajo posebnih pravic do
denarnih tokov (kot je prednostna dividenda), s katerimi bi se kompenzirala odsotnost glasovalnih
pravic.

Prednostne delnice brez glasovalne pravice so delnice brez glasovalne pravice, izdane s posebno
pravico do denarnih tokov, s katero se kompenzira odsotnost glasovalnih pravic (kot je prednostna
(vi§ja ali zajamcena) dividenda).

Zgornja meja za glasovalne pravice je omejitev, ki delnicarjem prepoveduje glasovanje nad doloCenim
pragom, ne glede na Stevilo glasovalnih delnic, ki jih imajo. Zgornje meje za glasovalne pravice so
lahko izrazene kot odstotek vseh obstojecih glasovalnih pravic (na primer, kadar noben delnicar ne sme
glasovati v ve¢ kot treh odstotkih vpisanega delniskega kapitala podjetja) ali kot odstotek vseh glasov,
oddanih na skupscini delnicarjev (splosno uporabljano v drzavah ¢lanicah).
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pokazali, da uvedba delnic zvestobe v nekaterih drzavah ¢lanicah ni povecala Stevila podjetij,
ki dostopajo do javnih trgov. Nasprotno pa bi delnice z vecjo glasovalno mocjo
ustanoviteljem omogocale, da ohranijo obvladovanje, hkrati pa prodajo vecji delez svoje
nalozbe v podjetju zaradi manjSe povezanosti med ekonomskim delezem in glasovalnimi
pravicami.

Zaradi uvedbe delniskih struktur z razli¢énimi glasovalnimi pravicami v podjetju imajo drugi
delnicarji (vlagatelji) manj moci pri sprejemanju odlocitev glede na svojo gospodarsko
nalozbo. Ta zmanjSana glasovalna mo¢ bi lahko povzrocila dolocene tezave, ¢e se ustrezno ne
ublazi. Take tezave bi lahko na primer vkljucevale utrditev polozaja obvladujocih
delni¢arjev'®, odtekanje sredstev podjetja in na splo§no pridobivanje zasebnih koristi s strani
obvladujoCega delniCarja, na primer prek transakcij s povezanimi osebami. Poleg tega lahko
razvodenitveni ucinek delnic z vec¢jo glasovalno mocjo privede do tega, da obvladujoci
delnicarji blokirajo nekatere odlocitve, vkljucno s tistimi, ki so namenjene trajnostnim ciljem,
s ¢imer se podpirajo interesi obvladujocega delniCarja in ne dolgoro¢ni trajnostni razvoj
podjetja. Vendar je te morebitne tezave mogoce resiti z uvedbo zasCitnih ukrepov za zaScito
manj$inskih delniCarjev in interesov podjetja, kot so najvecji dovoljeni delez glasov, klavzule
o omejitvi veljavnosti in omejitev uporabe delnic z ve¢jo glasovalno mocjo v nekaterih
primerih, na primer pri vprasanjih v zvezi s trajnostnostjo.

V EU se trenutno delniske strukture z razliénimi glasovalnimi pravicami neenakomerno
uporabljajo, kar povzroca neenake moznosti za podjetja iz EU, ko se odlocajo za kotiranje na
borzi. Nekatere drzave &lanice, kot sta Svedska ali Danska, skoraj od zadetka delovanja
kapitalskih trgov dovoljujejo delnice z ve&jo glasovalno mocjo. Na Svedskem je odstotek
podjetij, ki kotirajo na borzi in imajo te delniSke strukture, vedno bil nad 40 %, na Finskem in
Danskem pa predstavljajo vecino kotirajo¢ih podjetij po trzni kapitalizaciji. Nasprotno pa so
druge drzave ¢lanice prepovedale delnice z vecjo glasovalno moc¢jo. V nekaterih primerih je

prepoved omejena na delniske druzbe, na primer v Nemciji in Belgiji, v drugih pa velja za vsa
podjetja, na primer v Avstriji in na Hrvaskem.

Obstojece razlike v nacionalnih ureditvah za delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi
pravicami ustvarjajo neenake konkurencne pogoje za podjetja v razlicnih drZzavah ¢lanicah.
Podjetniki in podjetja iz drzav c¢lanic, ki prepovedujejo delniSke strukture z razli€nimi
glasovalnimi pravicami, so v primerljivo slabSem poloZaju kot podjetja iz drzav ¢lanic, ki jih
dovoljujejo. Podjetniki in podjetja, ki zelijo uvesti delniSke strukture z razlicnimi
glasovalnimi pravicami in izkoristiti proZnost, se soocajo z izbiro, ali bodo ostali zasebniki ali
se preselili v drugo drZavo €lanico (ali drZzavo neclanico EU), kar omejuje njthovo izbiro pri
financiranju in povecuje njihove stroSke kapitala. To vpliva zlasti na MSP in zagonska
podjetja v zgodnji fazi, ki nimajo financ¢nih sredstev za kritje dodatnih stroSkov, povezanih s
kotiranjem v drugi drzavi ¢lanici ali tretji drzavi.

Namen tega predloga je dose¢i minimalno uskladitev nacionalnih zakonodaj o delniskih
strukturah z razlicnimi glasovalnimi pravicami za podjetja, ki kotirajo na zagonskih trgih
MSP, hkrati pa drzavam ¢lanicam pustiti dovolj proznosti za njegovo izvajanje. Medtem ko so
regulirani trgi na sploSno primernejsi za vecja in zrelejSa podjetja, so bili zagonski trgi MSP
vecinoma zasnovani za kotiranje manj$ih podjetij, pri cemer so pri regulativni obravnavi
zagonskih trgov MSP upostevane posebnosti MSP. Vendar vsa podjetja, katerih vrednostni
papirji kotirajo na zagonskih trgih MSP, niso MSP. Podjetja, ki niso MSP, imajo na splosno

Do utrditve polozaja obvladujocih delnicarjev pride, ko imajo obvladujoc¢i delnicarji zagotovljeno
neprekinjeno obvladovanje in lahko zato sprejemajo odlocitve v lastno korist, ne da bi upostevali
interese podjetja in drugih delnicarjev, drugi delnicarji pa teh odlo¢itev ne morejo ucinkovito
izpodbijati.
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bolj likvidne vrednostne papirje, zato lahko zaradi njihove vkljucitve zagonski trgi MSP
ustvarjajo vi§je pristojbine za trgovanje, s Cimer ohranjajo dobickonosnost svojega
poslovnega modela. Da pa bi vlagateljem zagotovili jasnost, za vse izdajatelje na zagonskih
trgth MSP, ne glede na njihovo velikost, trenutno veljajo enaka pravila. V skladu s tem
pristopom ta predlog za vsa podjetja, ki zelijo, da se njihove delnice prvi¢ uvrstijo v trgovanje
na zagonskem trgu MSP, uvaja moZznost, da sprejmejo delniSke strukture z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami.

Ta predlog doloca zascitne ukrepe za zagotovitev zas¢ite manjSinskih delnicarjev in interesov
podjetja. Ti zaSCitni ukrepi od vseh drzav Clanic zahtevajo, da zagotovijo, da se vsaka
odlocitev o sprejetju delniske strukture z razliénimi glasovalnimi pravicami ali o spremembi
te strukture, ¢e vpliva na glasovalne pravice, sprejme s kvalificirano vec¢ino na skups$cini
delnicarjev. Zascitni ukrepi, dolo€eni v tem predlogu, uvajajo tudi omejitev glasovalne moci
delnic z vecjo glasovalno mocjo z uvedbo omejitev glede zasnove take delniske strukture ali
glede uveljavljanja glasovalnih pravic, povezanih s takimi delnicami, pri sprejemanju
nekaterih odlocitev. Ti zaS¢itni ukrepi so namenjeni zasciti interesov manjSinskih delnicarjev
in interesov podjetja, hkrati pa omogocajo zadostno proznost za obvladujoce delnicarje, da jih
ne bi odvracali od uporabe delniskih struktur z razli¢nimi glasovalnimi pravicami. Poleg tega
so ti zaS€itni ukrepi veCinoma v skladu s tistimi, ki Ze obstajajo v pravnih sistemih drzav
Clanic z dobro delujocimi ureditvami za delniSke strukture z razlicnimi glasovalnimi
pravicami. Zato bi se v teh drzavah c¢lanicah zahtevale minimalne prilagoditve obstojecih
pravnih sistemov.

. Skladnost z veljavnimi predpisi s podro¢ja zadevne politike

Delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami se trenutno urejajo izklju¢no na
nacionalni ravni.

Predlagana direktiva je skladna s cilji obstojece zakonodaje EU, ki dolo¢a zahteve za delniSke
druzbe in usklajuje nacionalne dolocbe na podrocju prava gospodarskih druzb. Ta vkljucuje
direktivo o pravu gospodarskih druzb!’, katere cilj je zagotoviti minimalno enakovredno
zaSCito za delnicarje in upnike. Direktiva usklajuje nacionalne dolo¢be o nekaterih vidikih
prava gospodarskih druzb, kot so ustanavljanje delniskih druzb, zahteve glede delniSkega
kapitala in razdelitve delnicarjem. Podro¢je uporabe predlagane direktive se ne prekriva s
podro¢jem uporabe direktive o pravu gospodarskih druzb, ki ne ureja delniskih struktur
podjetij (vkljuéno z delniSkimi strukturami z razlicnimi glasovalnimi pravicami). To
vprasanje je obravnavano v tem predlogu.

Poleg tega je predlog z zahtevo, da drZave Clanice sprejmejo doloCbe za zas€ito interesov
podjetja in manjsinskih delnicarjev, skladen s ciljem politike iz Direktive (EU) 2017/828'8,
vkljuéno s spodbujanjem dolgorocnega trajnostnega razvoja podjetij ter zaSCito interesov
podjetja in njegovih manjSinskih delnicarjev v primeru transakcij s povezanimi osebami, kljub
razlicnima podro¢jema uporabe obeh aktov (navedena direktiva zadeva pravice delnicarjev v
podjetjih, uvrS¢enih v trgovanje na reguliranih trgih, medtem ko se ta predlog nanasa na
pravice delniCarjev v podjetjih, uvrS¢enih v trgovanje na zagonskih trgih MSP).

Podobno se predlagana direktiva ne prekriva s podro¢jem uporabe direktive o ponudbah za
prevzem, ki doloc¢a pravila, ki se uporabljajo za delniske druzbe pri ponudbah za prevzem, da

17 Direktiva (EU) 2017/1132 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o dolo¢enih vidikih
prava druzb (kodificirano besedilo) (UL L 169, 30.6.2017, str. 46).
18 Direktiva (EU) 2017/828 Evropskega parlamenta in Sveta zdne 17.maja2017 o spremembi

Direktive 2007/36/ES glede spodbujanja dolgoro¢nega sodelovanja delnicarjev (UL L 132, 20.5.2017,
str. 1).

SL



SL

bi se zai¢itili interesi delniarjev. Pomembno je, da se direktiva o ponudbah za prevzem'
uporablja samo za podjetja, ki so uvrS€ena v trgovanje na reguliranem trgu, in ne za podjetja,
ki so uvrS€ena v trgovanje na zagonskem trgu MSP, ki spadajo v podro¢je uporabe tega
predloga. Kljub temu imajo dolo¢be o preglednosti v tem predlogu podobne cilje kot v
direktivi o ponudbah za prevzem, pri ¢emer se osredotocajo na strukturo delniskega kapitala
podjetja, lastniSko strukturo ter pravice in obveznosti, povezane z vrednostnimi papirji
podjetja.

Predlagana direktiva je tudi v skladu z dolo¢bami MiFID II, ki ureja zagonske trge MSP.
. Skladnost z drugimi politikami Unije

Predlog je popolnoma v skladu s temeljnim ciljem unije kapitalskih trgov, da bi za podjetja v
EU, zlasti za MSP, postalo financiranje dostopnejSe. Skladen je s Stevilnimi zakonodajnimi in
nezakonodajnimi ukrepi, ki jih je Komisija sprejela v okviru akcijskega nacrta za unijo
kapitalskih trgov iz leta 2015%°, vmesnega pregleda akcijskega nacrta za unijo kapitalskih
trgov iz leta 2017%! in akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov iz leta 2020.

Da bi podprli delovna mesta in rast v EU, je bil Ze od samega zacetka klju¢ni cilj unije
kapitalskih trgov olajSanje dostopa do financiranja za podjetja, zlasti MSP. Od objave
akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov leta 2015 so bili sprejeti nekateri ciljno usmerjeni
ukrepi za razvoj zadostnih virov financiranja za MSP v vseh fazah razvoja. Komisija se je v
vmesnem pregledu akcijskega narta za unijo kapitalskih trgov, objavljenem junija 2017,
odlocila povecati raven ambicij in se bolj osredotoCiti na dostop MSP do javnih trgov.
Komisija je maja 2018 objavila predlog za spodbujanje uporabe zagonskih trgov MSP?%,
katerega cilj je zmanjSati upravno breme in visoke stroske izpolnjevanja predpisov, s katerimi
se soocajo izdajatelji na zagonskih trgih MSP, hkrati pa zagotoviti visoko raven integritete
trgov in zascite vlagateljev, spodbujati rast likvidnosti delnic MSP, ki kotirajo na borzi, da bi
ti trgi postali privlacnej$i za vlagatelje, izdajatelje in posrednike ter olajSati registracijo MTF
kot zagonskih trgov MSP. Predlog za spodbujanje uporabe zagonskih trgov MSP je bil sprejet
novembra 2019.

Poleg tega je Komisija po krizi zaradi COVID-19 objavila svezenj za okrevanje v zvezi s
kapitalskimi trgi, ki je vkljuceval ciljno usmerjene spremembe kapitalskih trgov in regulacije
bank s sploSnim ciljem, da bi kapitalski trgi lazje podpirali podjetja v EU pri okrevanju po
krizi zaradi COVID-19. Namen predlaganih sprememb predpisov za kapitalske trge je bil
zlasti zmanjSati regulativno breme in zapletenost za investicijska podjetja in izdajatelje.

Ta predlog temelji na akcijskem nacrtu za unijo kapitalskih trgov iz leta 2020 in njegovem
cilju, da postane za podjetja v EU financiranje dostopnejse (ukrep §t. 2 ,,podpora dostopu do
javnih trgov®). Predlog se osredotoca na omilitev regulativnih zahtev, ki lahko podjetje
odvrnejo od odloc¢itve o kotiranju ali nadaljnjem kotiranju. Drugi dejavniki, ki lahko
izdajatelje odvrnejo od kotiranja, kot sta majhna baza vlagateljev in ugodnejSa davcna
obravnava dolga kot lastniSkega kapitala, so obravnavani v drugih trenutnih in prihajajoc¢ih
pobudah za unijo kapitalskih trgov, ki dopolnjujejo spremembe iz tega predloga in bi jih bilo

Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem
(UL L 142, 30.4.2004, str. 12).

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in
Odboru regij, Akcijski nacrt o oblikovanju unije kapitalskih trgov, (COM(2015) 468 final).

Sporocilo Komisije o vmesnem pregledu akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov (SWD(2017) 224

20

21

final in SWD(2017) 225 final z dne 8. junija 2017)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.
2 Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi uredb (EU) §t. 596/2014 in (EU)

2017/1129 v zvezi s spodbujanjem uporabe zagonskih trgov MSP (COM(2018) 331 final).
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treba analizirati v povezavi s to pobudo. Te pobude se na primer nanasajo na (i) vzpostavitev
evropske enotne tocke dostopa (ESAP)?, s katero se bo obravnavalo pomanjkanje dostopnih
in primerljivih podatkov za vlagatelje, s Cimer bodo podjetja postala bolj prepoznavna za
vlagatelje, (ii) centralizacijo informacij o trgovanju v EU v sistemu stalnih informacij** za
ucinkovitejSe okolje za trgovanje na javnih trgih in oblikovanje cen, (ii) uvedbo olajSave za
zmanjs$anje naklonjenosti zadolZevanju v razmerju do lastniskega kapitala (DEBRA)%, da bi
lastnisko financiranje postalo privlacnejSe (in cenejse) za podjetja.

Poleg tega bo vrsta pobud Komisije dodatno razsirila bazo vlagateljev za lastniske
instrumente, ki kotirajo na borzi. Sklad EU za prvo javno ponudbo MSP bo imel vlogo
temeljnega vlagatelja, da bi privabil ve¢ zasebnih nalozb v javni lastniski kapital MSP, in
sicer s partnerstvi z institucionalnimi vlagatelji in nalozbami v sklade, osredotoCene na
izdajatelje, ki so MSP. S pregledoma uredbe o kapitalskih zahtevah (CRR) in direktive
Solventnost II se bo razsirila baza vlagateljev za izdajatelje, saj se bodo olajsale nalozbe bank
in zavarovalnic v javni (dolgoro¢ni) lastniski kapital.

Ta predlog je tudi v skladu z novim evropskim programom za inovacije?®, objavljenim leta
2022, saj bi z njim kapitalski trgi postali privlac¢nejsi za ustanovitelje podjetij, ker se jim ne bi
bilo treba odreci obvladovanju pri kotiranju na javnih trgih.

Predlog uposteva dokaze, na katerih temelji mnenje platforme Pripravljeni na prihodnost o
olajSanju dostopa MSP do kapitala in zlasti o poenostavitvi postopkov za uvrstitev
vrednostnih papirjev MSP v trgovanje in drugih obveznosti pri kotiranju.

Ker bo ta predlog ve¢ MSP omogocil dostop do vse bolj razprSenega financiranja prek
kotiranja na zagonskih trgih MSP na podlagi najprimernejSe strukture korporativnega
upravljanja, bo tudi v skladu s ciljem sveZznja pomoci za MSP, ki ga je predsednica Ursula
von der Leyen napovedala v govoru o stanju v Uniji septembra 2022.

In koncno, dolocbe predloga o zaS¢itnih ukrepih so namenjene tudi zasciti interesov podjetja
pred odlocitvami, ki povzrocajo tveganja za Clovekove pravice, podnebne spremembe in
okolje ali vodijo do negativnih posledic zanje. Predlog je zato v skladu s ciljem politike
korporativnega upravljanja Komisije, tj. spodbujanjem trajnostnega in odgovornega ravnanja
podjetij, in je zato v skladu s predlogom Komisije za direktivo o primerni skrbnosti podjetij
na podrodju trajnostnosti?’, katere cilj je vkljuciti ¢lovekove pravice in okoljske vidike v
sisteme korporativnega upravljanja podjetij.

2. PRAVNA PODLAGA, SUBSIDIARNOST IN SORAZMERNOST
. Pravna podlaga

Predlog temelji na ¢lenu 114 in ¢lenu 50 Pogodbe o delovanju Evropske unije (PDEU).

z Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi evropske enotne tocke dostopa, ki

zagotavlja centraliziran dostop do javno dostopnih informacij, pomembnih za financne storitve,
kapitalske trge in trajnostnost (COM(2021) 723 final).

Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe (EU) §t. 600/2014 v zvezi z
izboljSanjem preglednosti podatkov o trgu, odpravo ovir za vzpostavitev sistema stalnih informacij,
optimizacijo obveznosti trgovanja in prepovedjo prejemanja placil za posredovanje narocil strank
(COM(2021) 727 final).

Predlog direktive Sveta o dolocitvi pravil o olajSavi za zmanjSanje naklonjenosti zadolzevanju v
razmerju do lastniSkega kapitala in o omejitvi odbitka obresti za namene davka od dohodkov pravnih
oseb (COM(2022) 216 final).

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in
Odboru regij — Novi evropski program za inovacije (COM(2022) 332 final).

Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o skrbnem pregledu v podjetjih glede trajnostnosti in
spremembi Direktive (EU) 2019/1937 (COM(2022) 71 final).
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Clen 114 omogoca sprejetje ukrepov za priblizevanje dolo¢b zakonov in drugih predpisov v
drzavah ¢lanicah, katerih predmet je vzpostavitev in delovanje notranjega trga. Uporaba ¢lena
114 je mogoca, kadar razlike med nacionalnimi predpisi ovirajo temeljne svoboscine ali
povzrocajo izkrivljanje konkurence in tako neposredno vplivajo na delovanje notranjega trga.
Cilj predlagane direktive je odpraviti ovire za uresnicevanje temeljnih svoboscin, kot sta
prosti pretok kapitala in svoboda ustanavljanja. Te ovire izhajajo iz razlik med nacionalnimi
zakoni o gospodarskih druzbah po EU, saj nekatere drzave cClanice svojim podjetjem
preprecujejo dostop do javnih trgov prek delniskih struktur z razliénimi glasovalnimi
pravicami. To omejuje njihov dostop do kapitala in ovira vzpostavitev enotnega kapitalskega
trga v EU.

Clen 50(1) in zlasti ¢len 50(2), to¢ka (g), PDEU dolo¢ata, da je EU pristojna za ukrepanje za
uresni¢evanje svobode ustanavljanja v zvezi s posamezno dolo¢eno dejavnostjo, zlasti tako da
»lusklajuje], kolikor je to potrebno, zasCitne ukrepe, ki jih od druzb ali podjetij iz drugega
odstavka Clena 54 za zascito interesov druzbenikov in tretjih zahtevajo drzave ¢lanice, zato da
bi te zaSCitne ukrepe izenacili v vsej Uniji*. Namen predlagane direktive je uvesti
usklajevalne ukrepe za zascito interesov delnicarjev in drugih deleznikov v podjetjih, da bi
zmanjS$ali razlike med nacionalnimi predpisi in zmanj$ali ovire za svobodo ustanavljanja.

. Subsidiarnost (za neizklju¢no pristojnost)

V skladu s ¢lenom 4 PDEU mora biti ukrepanje EU za dokon¢anje notranjega trga ocenjeno z
vidika nacela subsidiarnosti iz ¢lena 5(3) Pogodbe o Evropski uniji (PEU). V skladu z
nacelom subsidiarnosti se na ravni EU ukrepa le takrat, ko ciljev predlaganih ukrepov ne
morejo zadovoljivo doseci drzave ¢lanice same in je zato potrebno ukrepanje na ravni EU. V
zvezi z delnicami z vecjo glasovalno mocjo je malo verjetno, da bi drzave ¢lanice, ki trenutno
ne dovoljujejo teh delniSkih struktur, enostransko in brez zunanjih spodbud v bliznji
prihodnosti spremenile svoja pravila, razen ¢e se sprejmejo ukrepi na ravni EU. Razlog za to
so predvsem zgodovinski razlogi, nasprotovanje deleznikov v teh drzavah in dejstvo, da je
spreminjanje prava gospodarskih druzb, ki se je razvijalo skozi stoletja, pogosto tezavno.
Morebitne zamude pri uvajanju teh struktur po EU bi lahko Se naprej prikrajSevale manjsa
podjetja za moznosti financiranja v tistih drzavah ¢lanicah, ki prepovedujejo delnice z vecjo
glasovalno mocjo. Tudi €e bi se drZzave Clanice odlocile ukrepati, bi se lahko pristopi znatno
razlikovali, kar bi lahko povzrocilo $e vecjo razdrobljenost.

o Sorazmernost

Cilj predlagane direktive je prispevati k pravilnemu delovanju enotnega trga in odpraviti ovire
za uresni¢evanje temeljnih svobos¢in, kot sta prosti pretok kapitala in svoboda ustanavljanja.
Te ovire povzro€ajo razlike med nacionalnimi ureditvami na podro¢ju prava gospodarskih
druzb o delniskih strukturah in zlasti zmoznostjo podjetij, da sprejmejo delnisko strukturo z
razli¢énimi glasovalnimi pravicami. Za dosego tega cilja predlog dolo¢a le minimalne zahteve
za uskladitev in le v zvezi z glavnim pravnim nacelom o omogocanju delniskih struktur z
razliénimi glasovalnimi pravicami, ki ga dopolnjuje z minimalnimi za$¢itnimi ukrepi,
potrebnimi za zascito interesov manjSinskih delnicarjev in interesov podjetja. Njeno podrocje
uporabe je tudi omejeno na zagonske trge MSP, zlasti da bi zajemalo MSP, ki bi imela od
takega ukrepa najvec koristi.

Predlagana direktiva drzavam c¢lanicam omogoca dovolj proznosti, da dolocbe predloga
ustrezno umestijo v nacionalno pravno ureditev. To dosega z dopolnitvijo pravil z dodatnimi
ukrepi, vkljuéno z zaS¢itnimi ukrepi za delnicarje in interese podjetja, ¢e so v skladu s cilji te
direktive, ali z omogoCanjem delniSkih struktur z razliénimi glasovalnimi pravicami v
primerih, ki ne spadajo v podrocje uporabe tega predloga. Zato v skladu z nacelom
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subsidiarnosti iz ¢lena 5 PEU predlagana direktiva ne presega tega, kar je potrebno za dosego
njenih ciljev.

o Izbira instrumenta

Integracija enotnega trga EU na podroc¢ju prava gospodarskih druzb, zlasti delniskih struktur,
se lahko najbolje doseze s priblizevanjem zakonodaje v obliki uskladitve prek direktive.
Uporaba direktive sposStuje razliéne pravne kulture in sisteme prava gospodarskih druzb v
drzavah ¢lanicah ter zagotavlja zadostno proznost pri postopku prenosa za izvajanje skupnih
minimalnih standardov na nacin, ki je zdruZzljiv s temi razli¢nimi sistemi.

Priporocilo ne bi moglo doseci Zelenega cilja priblizevanja na tem podrocju politike, na
katerem so bile ugotovljene velike razlike v obvezujoc¢i zakonodaji drzav ¢lanic. Poleg tega
priblizevanje prek uredbe drzavam ¢lanicam ne bi omogocilo dovolj proznosti za prilagajanje
lokalnim razmeram in ohranjanje skladnosti pravil EU s S§irSim nacionalnim pravom
gospodarskih druzb.

3. REZULTATI NAKNADNIH OCEN, POSVETOVANJ Z DELEZNIKI IN
OCEN UCINKA
. Naknadne ocene/preverjanja primernosti obstojece zakonodaje

Ni relevantno.
. Posvetovanja z deleZniki

V zadnjih letih so se redne ocene Komisije osredotocale na dostop podjetij, zlasti MSP, do
javnih trgov. Vprasanja v zvezi z regulativnim bremenom za podjetja pri dostopu do javnih
trgov so bila izpostavljena v okviru foruma na visoki ravni za unijo kapitalskih trgov,
strokovne skupine deleznikov in akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov iz leta 2020.
Komisija je upoStevala tudi obsezne raziskave na to temo, izvedene pri Studiji podjetja
Oxera®®. Da bi pridobili dodatne dokaze o teh vpraSanjih, je bil novembra 2021 objavljen
poziv k predlozitvi dokazov ter se je zacelo javno in ciljno usmerjeno posvetovanje o aktu o
kotiranju. Posvetovanja so potekala 14 tednov (od 19. novembra 2021 do 25. februarja 2022).

Komisija je aprila 2022 organizirala tudi dva tehni¢na sestanka/delavnici z delezniki iz
sektorja, da bi nadalje izpopolnila obravnavane moznosti politike.

Poleg tega je Komisija 15. oktobra 2021, 17. maja 2022 in 30. maja 2022 cilje predloga
predstavila strokovni skupini Evropskega odbora za vrednostne papirje.

Organiziran je bil tudi sestanek s koordinatorji Odbora za ekonomske in monetarne zadeve
(ECON) Evropskega parlamenta, na katerem so bili 17. maja 2022 predstavljeni cilji
predloga.

In kon¢no, 12. septembra 2022 je bilo organizirano srecanje s strokovno skupino za pravo
gospodarskih druzb.

Javna in ciljno usmerjena posvetovanja

V javnih in ciljno usmerjenih posvetovanjih so sodelujoci poudarili, da je eden od klju¢nih
razlogov za to, da se mnogo visokotehnoloskih, hitro rastocih izdajateljev odlo¢i za kotiranje
na borzi v drzavah, ki niso ¢lanice EU (kot so ZDA ali Zdruzeno kraljestvo), proznost, ki jo te

28 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, november

2020, Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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jurisdikcije zagotavljajo izdajateljem glede delnic z ve&jo glasovalno mo&jo®’. Podobno so
nekateri sodelujo¢i*® poudarili, da so $tevilna podjetja iz EU nedavno prenesla svoje statutarne
sedeze iz drzav z omejenimi moznostmi za izdajo delnic z vec¢jo glasovalno mocjo (npr.
Italija, Neméija in Spanija) na Nizozemsko, tj. drzavo, ki je sprejela manj strog in prozen
pristop k delniskim strukturam z razli¢nimi glasovalnimi pravicami®!. 64 % sodelujocih je
menilo, da bi bilo v zakonodaji EU koristno dolociti, da lahko izdajatelji po vsej EU kotirajo
na mestu trgovanja EU z uporabo delniske strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami.
Veéina sodelujo¢ih v posvetovanju (83 %)*? je menila, da je uporaba delnic z vedjo
glasovalno mocjo, kadar je dovoljena, dejansko spodbudila ve¢ podjetij h kotiranju na javnih
trgih. Na vprasanje o vplivu, ki ga imajo delnice z vecjo glasovalno mocjo na privlacnost
podjetja za vlagatelje, je veCina sodelujocih (pretezno izdajatelji in borze) odgovorila, da je
u¢inek pozitiven ali nevtralen®. Ti sodelujo¢i so opozorili, da delnice z vedjo glasovalno
mocjo ne zmanjSujejo zanimanja vlagateljev, ¢e so vzpostavljeni nekateri zas¢itni ukrepi, in
poudarili, da je preglednost klju¢nega pomena za zagotovitev, da lahko vlagatelji sprejemajo
popolnoma informirane nalozbene odlocitve.

Anketiranci, ki so menili, da je u¢inek na privlacnost negativen (vklju¢no z dvema pristojnima
nacionalnima organoma in nekaterimi zdruzenji vlagateljev), so izrazili zaskrbljenost zaradi
odprave nacela ,,ena delnica en glas“. Eden od sodelujo¢ih je zlasti opozoril, da lahko
delniske strukture z razliénimi glasovalnimi pravicami ogrozijo obstojeCe mehanizme
odgovornosti v pravu o korporativnem upravljanju, kot je zmoznost delnicarjev, da izvolijo
direktorje, in privedejo do utrditve polozaja vodstva. Vendar so nekateri celo med
sodelujo¢imi, ki so menili, da je ucinek nekoliko negativen ali negativen, opozorili, da so
delnice z vecjo glasovalno mocjo v nekaterih okolis¢inah koristne (zlasti za hitro rastoca,
inovativna podjetja, ki jih vodijo ustanovitelji in ki Zelijo kotirati na borzi). Opozorili so, da bi
bilo treba pri vseh predlaganih spremembah doseci ustrezno ravnotezje. To ravnotezje bi
moralo ustrezno §cititi upravljanje, npr. z omejevanjem odlocitev, ki se lahko sprejmejo z
dodatnimi glasovalnimi pravicami, omogociti podjetjem, ki jih vodijo ustanovitelji, da zbirajo
sredstva na javnem trgu, in ohraniti dolgoro¢no vizijo ustanovitelja za podjetje.

Sodelujoci so zato poudarili, da bi bilo treba kakr$no koli proznost v zvezi z delniSkimi
strukturami z razli¢nimi glasovalnimi pravicami obravnavati tako, da se za$Citijo standardi
upravljanja (po moznosti s klavzulami o omejitvi veljavnosti, dolocbami o neprenosljivosti,

samodejnim preklicem/pretvorbo ob izstopu itd.).
Priporocila strokovne skupine

Forum na visoki ravni o uniji kapitalskih trgov je priporoc€il, da bi morala imeti podjetja
moznost, da se odlo¢ijo za delnisko strukturo z razlicnimi glasovalnimi pravicami, ko za¢nejo
kotirati. Strokovna skupina je ugotovila, da bi take strukture podjetjem pomagale prepreciti,
da jih prevzamejo vecja podjetja, spodbudile lastnike k ohranjanju rasti in podpirale
dolgoro¢no naravnanost podjetja, hkrati pa bi Se naprej ponujale kotiranje kot privlacno
moznost financiranja. Vendar je poudarila, da je treba to uravnoteZziti z dejstvom, da je s tem
drugim delnic¢arjem onemogoceno izvajanje njihovih nalog vodenja in upravljanja.

» Delezniki, ki podpirajo to stalisCe, vkljuCujejo investicijske banke, zdruZenja trgov vrednostnih

papirjev, predstavnike financnih ministrstev in zdruZenja zasebnega lastniskega kapitala.

To sta omenila dva deleznika z Nizozemske.

Do zdaj se je nekaj podjetij preselilo na Nizozemsko, da bi tam kotiralo na borzi, zaradi privla¢nosti

sistema delnic z vecjo glasovalno mocjo. Vendar podatkov, ki bi to potrjevali, ni na voljo.

32 Tj. 34 od 41 sodelujocih.

33 22 % (devet sodelujocih) je odgovorilo pozitivno ali rahlo pozitivno, 29 % (12 sodelujocih) nevtralno,
36 % sodelujocih (t.j. 15, vec¢inoma vlagateljev in pristojnih nacionalnih organov) pa je odgovorilo
negativno ali rahlo negativno.

30
31
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Strokovna skupina deleznikov je to priporocilo v celoti podprla in zatrdila, da bi moralo biti v
pristojnosti izdajateljev, da se odlo¢ijo, ali bodo vkljucili klavzulo o omejitvi veljavnosti ali
najvecji dovoljeni tehtani delez glasov.

Srecanja 7 deleZniki

Na dveh strokovnih delavnicah za deleznike, ki ju je organizirala Komisija, ni bilo
pomembnega prispevka o delnicah z ve¢jo glasovalno mocjo. Nekateri delezniki (borze) so
jasno podprli uskladitev na ravni EU, saj bi to povecalo privlacnost kotiranja. Nasprotno pa so
drugi delezniki (vlagatelji) menili, da takSna uskladitev ni potrebna, hkrati pa so opozorili, da
bi bili, ¢e bi razmislili o takem pristopu, pomembni ustrezni zascitni ukrepi.

Srecanja s strokovno skupino Evropskega odbora za vrednostne papirje Komisija je
predstavila mozne nadaljnje korake v zvezi z aktom o kotiranju v okviru projekta unije
kapitalskih trgov. Delegacije, ki so sodelovale v razpravi, so na splosno podprle cilj Komisije
glede izboljsanja privlacnosti javnih trgov EU ob hkratnem zagotavljanju zascite vlagateljev
in integritete trgov. Natanc¢neje, 13 drzav Clanic, ki je izrazilo mnenje, je pokazalo, da so
pripravljene razmisliti o minimalni uskladitvi dolo¢b o delnicah z vecjo glasovalno mocjo v
pravu EU.

Sestanek s koordinatorji odbora ECON v Evropskem parlamentu

Evropski poslanci koordinatorji, ki so sodelovali v razpravi, so pozdravili predlog Komisije o
nadaljnjem ukrepanju v zvezi z aktom o kotiranju in priznali teZave z javnimi trgi EU.
Poudarili so, da mora Komisija najti pravo ravnotezje, da bodo lahko vsa podjetja, zlasti MSP,
dostopala do javnih trgov za financiranje, hkrati pa se bo zagotovila ustrezna zasc¢ita
vlagateljev.

Srecanje s strokovno skupino za pravo gospodarskih druzb

Srecanje s strokovno skupino za pravo gospodarskih druzb je bilo organizirano, da bi se
izmenjala mnenja o obstojeCih nacionalnih delniSkih strukturah z razli¢nimi glasovalnimi
pravicami v nekaterih drzavah Clanicah. Vec¢ drzav Clanic je prispevalo mnenje, da bi dodatno
utemeljile svoje odgovore na anketo Komisije (julij—avgust 2022).

. Zbiranje in uporaba strokovnih mnenj

Komisija je zbrala znatno koli¢ino podatkov neposredno od borz, izdajateljev in zdruZenj
MSP. Poleg tega je strokovna skupina deleznikov (delovala je od oktobra 2020 do maja 2021)
predlozila nekaj dokazov in tudi prispevek s trga. Komisija je novembra 2020 od druzbe
Oxera narocila Studijo o primarnih in sekundarnih trgih lastniskih vrednostnih papirjev v EU,
ki je zagotovila zelo podroben pregled trga®*, ki je bil podprt tudi s podatki.

Komisija je pred tem narocila Studijo o sorazmernosti med lastniStvom in obvladovanjem v
podjetjih, ki kotirajo na borzi v EU, ki se je zakljucila s porocilom o nacelu sorazmernosti v
EU (objavljenim leta 2007)*. Ugotovitve tega porocila so bile nedavno potrjene v drugi

i V studiji o primarnih in sekundarnih trgih lastniskih vrednostnih papirjev v EU (Study on Primary and

Secondary Equity Markets in the EU) je bilo regulatorjem priporo¢eno, naj omilijo omejitve za
mehanizme za povecanje obvladovanja (kot so delnice z ve¢jo glasovalno mocjo), da bi se podjetja
spodbudilo h kotiranju, ne da bi se morali lastniki odpovedati obvladovanju svojih podjetij.

V studiji o sorazmernosti med lastni§tvom in obvladovanjem v drzavah ¢lanicah je bilo ugotovljeno, da
nobena jurisdikcija EU v analiziranem vzorcu ni izbrala izkljucno nacela ,.ena delnica en glas®“. Celo
tiste drzave Clanice, ki so do neke mere uradno sprejele nacelo ,,ena delnica en glas®, so odobrile
razlicne mehanizme za povecanje obvladovanja, kot so zgornje meje za glasovalne pravice ali
prednostne delnice brez glasovalne pravice. Te ugotovitve so bile nato potrjene v §tudiji iz leta 2018 o
zasCiti manjSinskih delnicarjev. Ta §tudija vsebuje oddelek o uporabi nacela ,,ena delnica en glas“ v
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Studiji o zaS¢iti manjSinskih delnicarjev, ki jo je zahtevala Komisija in je bila objavljena leta
2018.

Ocena ucinka je bila izvedena na podlagi obseznih kvalitativnih in kvantitativnih prispevkov
javnosti ter ciljno usmerjenih posvetovanj o dokumentu Akt o kotiranju: privlacnejsi javni
kapitalski trgi za podjetja v EU in lazji dostop MSP do kapitala.

Drugi uporabljeni viri so vkljucevali obsezno akademsko literaturo in raziskave, zlasti s
preucitvijo jurisdikcij, ki Ze imajo delnice z vecjo glasovalno mocjo ali so nedavno sprejele
zakonodajo, ki jih dovoljuje. Veliko je bilo tudi dodatnih prispevkov razli¢nih panoznih
zdruzen;.

] Ocena udinka

Temu predlogu je priloZzena ocena ucinka, ki je bila 10. junija 2022 predlozena Odboru za
regulativni nadzor. Odbor jo je s pridrzki odobril 8. julija 2022.

Odbor je zahteval spremembo osnutka ocene ucinka, s katero bi se pojasnilo naslednje: (i)
povezanost in skladnost pobude za akt o kotiranju z drugimi sorodnimi pobudami na
kapitalskih trgih; (ii) tveganja in omejitve analize ter priznanje nenamernih posledic; in (iii)
razli¢na staliSca razli¢nih kategorij deleznikov o opredelitvi problema, moznostih in njihovem
ucinku. Pripombe, ki jih je dal odbor, so bile obravnavane in vkljucene v koncno razli¢ico
ocene ucinka.

V oceni ucinka je analiziranih ve€¢ moznosti politike za povecanje privlacnosti kotiranja na
kapitalskih trgih EU z racionaliziranimi, jasnimi in proznejSimi regulativnimi obveznostmi, da
bi se zmanjsali stroSki, povezani s pridobivanjem kapitala na javnih trgih za podjetja vseh
velikosti.

V oceni ucinka so opisani trije dejavniki, ki pojasnjujejo tezave, povezane s tremi fazami
cikla kotiranja: fazo pred prvo javno ponudbo, sam postopek prve javne ponudbe in fazo po
prvi javni ponudbi. Dejavnik, ki je bil opredeljen kot pomemben za to predlagano direktivo,
se nanasa na neenake moznosti za podjetja v EU glede strukture upravljanja pri kotiranju
zaradi razli¢nih nacionalnih pravil o delnicah z vecjo glasovalno mocjo.

Z regulativnimi spremembami, dolocenimi v moZnostih politike, ni bilo mogoc¢e obravnavati
vseh izzivov, s katerimi se soo€ajo javni trgi EU. Vendar je cilj sprememb skupaj z drugimi
ukrepi, ki se obravnavajo kot del SirSega nalrta za izboljSanje dostopa podjetij do javnih
kapitalskih trgov, pomagati obrniti trenuten negativen trend na javnih trgih EU. Brez teh
regulativnih izboljSav bi se javni trgi EU Se naprej zanaSali na neoptimalen regulativni okvir
za kotiranje, kar bi zmanjSalo privla¢nost javnih trgov. To bi povzrocilo gospodarske stroSke
za izdajatelje v EU, vlagatelje v EU in gospodarstvo EU kot celoto. Osnovni scenarij zato ne
vkljucuje sprememb zakonodajnega okvira, ki ureja pravila za podjetja, ki Zelijo kotirati ali Ze
kotirajo.

Prednostna moznost politike za fazo pred prvo javno ponudbo predvideva minimalno
uskladitev nacionalnih zakonov, ki urejajo delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi
pravicami, hkrati pa drzavam clanicam prepusc¢a presojo glede oblike. V skladu s to
moznostjo bi morale drzave ¢lanice, ki trenutno prepovedujejo delniske strukture z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami, spremeniti svojo zakonodajo, da bi omogocile takSne strukture
upravljanja. Ta moZnost ne bi pomenila dodatnih daljnoseznih omejitev za tiste drZave
¢lanice, ki imajo trenutno vzpostavljeno prozno in dobro delujoco ureditev.

drzavah clanicah, kjer je ugotovljeno, da nacionalni pravni okviri drzav clanic tega nacela ne
obravnavajo kot temeljnega.
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Ucinkovita bi bila pri spodbujanju podjetij (s sedezem v drzavah c¢lanicah, ki trenutno
prepovedujejo delniSke strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami) h kotiranju. Z
zagotovitvijo, da se lahko podjetja uvrstijo v trgovanje v vseh drzavah ¢lanicah z delniskimi
strukturami z razlicnimi glasovalnimi pravicami, bi prednostna moznost ustanoviteljem in
lastnikom podjetij omogocila, da omejijo izgubo obvladovanja, ki je obiajno povezana s
kotiranjem. To pa bi odprlo nove moznosti financiranja za tista podjetja, ki sicer ne bi
razmisljala o kotiranju. Ustvarilo bi tudi znatne prihranke pri stroskih za podjetja, ki morajo
trenutno kotirati v tujini, da imajo koristi zaradi proznosti. Poleg tega bi delnice z vecjo
glasovalno mocjo ustanoviteljem (ko kotirajo na borzi) pomagale, da se izognejo
kratkoro¢nim trznim pritiskom in se osredotocijo na svojo dolgoro¢no vizijo za podjetje.

Pri prednostni moznosti bi bile drzave Clanice prozne pri dolo¢anju zasCitnih ukrepov in
pogojev v zvezi z delnicami z vecjo glasovalno mocjo. Vendar bi morale zagotoviti skladnost
z nekaterimi najpomembnejSimi naceli in minimalnimi zaS¢itnimi ukrepi, dolo¢enimi na ravni
EU. Ti vkljucujejo potrebo po zagotovitvi ustreznega ravnotezja med interesi ustanoviteljev in
zasCito manjSinskih vlagateljev ter zaScito interesov podjetja. Ker bi morale drzave ¢lanice pri
uvajanju teh delniskih struktur v svoje nacionalne sisteme upostevati interese vlagateljev in
interese podjetja, bi ta moznost zagotovila zasCito vlagateljev. Poleg tega bi bili zaS¢itni
ukrepi in pogoji prilagojeni posebnim znacilnostim lokalnih trgov, trgi, ki Ze imajo delniske
strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami, pa bi ohranili svojo proznost.

Druga moznost (ki ni prednostna) zagotavlja najve¢jo mozno uskladitev delnic z vecjo
glasovalno mocjo z uvedbo podrobnega sklopa pravil, vkljuéno z zas¢itnimi ukrepi za
manjSinske vlagatelje in podjetje, kot so klavzule o omejitvi glasovalne moci, klavzule o
omejitvi veljavnosti, klavzule o omejitvi Stevila glasov, vezanih na eno delnico, vse to pa bi
skusalo manjSinske vlagatelje in podjetje zascititi pred nezelenimi ucinki teh delniskih
struktur. Poleg tega bi lahko pri tej moZnosti pravo Unije predpisovalo tudi, kdo lahko ima
delnice z ve¢jo glasovalno mocjo, pri katerih odloc¢itvah se upostevajo dodatne glasovalne
pravice in pod katerimi pogoji (ter ali) se lahko prenesejo na tretjo osebo. Ta moZznost bi bila
precej stroga, saj bi morale vse drZave Clanice izvajati enak tog okvir, vkljuéno z enakimi
zaS¢itnimi ukrepi, ki ne bi omogocali proZnosti za drzave €lanice, ki Ze imajo dobro delujo¢
sistem.

Zato bi bila prednostna moZznost, ki bi bila uc€inkovita, tudi stroSkovno ucinkovitejsa za
deleznike, zlasti izdajatelje: drzavam c¢lanicam, ki zZe imajo vzpostavljene ureditve za delnice
z vecjo glasovalno mocjo, ne bi bilo treba spreminjati svojih pravil, podjetjem v teh drzavah
Clanicah pa se ne bi bilo treba prilagoditi novi ureditvi in ne bi imela dodatnih stroSkov.
Veliko strozja alternativna moZnost (tj. ne prednostna moznost) bo verjetno povzrocila veliko
visje stroske (prilagoditve) za drzave ¢lanice in izdajatelje po vsej EU. Ceprav se lahko
sploSni interesi vlagateljev in interesi podjetja bolje zas€itijo na ravni EU v okviru
alternativne moznosti, je ta morda neprimerna za nekatere drzave Clanice, v katerih se zdi, da
sedanji (prozni) dogovori o delnicah z vecjo glasovalno moc¢jo ne vplivajo negativno na

vlagatelje.

Pricakuje se, da bo imel predlog neposreden gospodarski u¢inek v smislu povecanja dostopa
podjetij v EU do alternativnih virov financiranja. Verjetno je, da bo to privedlo do vec
spodbud za izdajatelje, da kotirajo na javnih trgih v drzavah ¢lanicah, kjer te strukture niso
dovoljene. Zato lahko skupaj z drugimi ukrepi za izboljSanje razmer privede do skupno vec
javnih izdaj v EU, kar bo prispevalo k splosni rasti kapitalskih trgov EU.

Kar zadeva vplive na okolje, vkljuéno z nacelom, da se ne Skoduje bistveno, in preverjanjem
skladnosti s podnebnimi cilji, se pri¢akuje, da bo ta predlog posredno pozitivno vplival na
okolje, saj lahko podjetja, ki prejemajo finan¢na sredstva na javnih trgih, sodelujejo pri
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razvoju in inovacijah na podro¢ju novih okolju prijaznih tehnologij. Poleg tega bi morala
uvedba posebnih za$€itnih ukrepov ¢im bolj zmanjSati vpliv na podjetje, ki bi izhajal iz
odlocitev, ki bi lahko imele negativne posledice za ¢lovekove pravice, podnebje in okolje. Ta
predlog bi prispeval tudi k razvoju bolj odprtih in konkurenénih kapitalskih trgov, kar bi
koristilo zlasti hitreje rasto¢im podjetjem v inovativnih in raziskovalno intenzivnih sektorjih,
ki imajo obicajno vecje potrebe po kapitalu. Boljsi dostop do financiranja bo tem podjetjem
omogocil, da hitreje rastejo in namenijo veC finan¢nih sredstev programom raziskav in
razvoja, ki lahko prispevajo k ciljem evropskega zelenega dogovora.

Predlog lahko vodi do posrednega pozitivnega socialnega ucinka, pod pogojem, da se pri
prednostni moznosti doseZe cilj prispevati k olajSanju dostopa podjetij do javnih trgov, pri
¢emer bi lahko imela zdaj koristi od bolj razprSenih in vecjih virov financiranja, kar bi
omogocilo vkljuéevanje v socialne inovacije in zaposlovanje vec¢ ljudi. Ker se pobuda
osredotoca zlasti na MSP (z nekaterimi ukrepi, ki so neposredno namenjeni njim), bo
(posredni) ucinek na zaposlovanje verjetno Se posebej pomemben. Danes MSP v EU
zaposlujejo priblizno 100 milijonov ljudi, predstavljajo ve¢ kot polovico BDP EU in imajo
kljuéno vlogo pri dodajanju vrednosti v vseh gospodarskih sektorjih®®. Predstavljajo kar
99,8 % podjetij EU*’. Z bolje prilagojenim in 3ir§im dostopom do financiranja bodo ta
podjetja zdaj lahko rasla hitreje, kar bo pozitivno vplivalo na zaposlovanje po vsej EU. Zato
se pricakuje, da bodo ukrepi kot del SirSega sveznja za olajSanje dostopa MSP do financiranja
na kapitalskih trgih pozitivno vplivali na trg dela EU in povecali gospodarsko kohezijo.

Ta predlog bo verjetno posredno pozitivno vplival na digitalizacijo, saj bo zagotovil SirSe in
bolj razprSene vire financiranja za kapitalsko intenzivne projekte in podjetja, vkljuéno s
tistimi, ki se osredotocajo na digitalizacijo in inovacije.

V oceni ucinka je ugotovljeno, da bo predlagani svezenj ukrepov prispeval k splosnemu cilju
unije kapitalskih trgov, tj. olajSati dostop do kapitalskih trgov za podjetja. Ta svezenj ukrepov
bo podpiral podjetja, ki kotirajo na mestih trgovanja v EU, tako da bo zmanjsal njihovo
upravno breme in omogocil vecjo likvidnost. Vendar je v oceni u¢inka poudarjeno tudi, da
regulativni ukrepi, vkljuceni v to pobudo, sami po sebi ne bi nujno povzrocili ve¢jega Stevila
javnih kotiranj v EU, saj je kotiranje odvisno od Stevilnih razli¢nih dejavnikov.

. Primernost in poenostavitev ureditve

U¢inki v obliki upravnih stro§kov, povezani z nacelom ,,za enega sprejetega se eden odpravi,
niso bili ugotovljeni, ¢eprav se pri¢akuje, da bodo zaradi te pobude nastali nekateri stroski
zaradi prilagoditve. Podjetja lahko imajo minimalne neposredne stroSke zaradi prilagoditve,
ker bodo morala zagotoviti, da je kotiranje strukturirano v skladu z novimi pravili in,
natancneje, z vzpostavljenimi za$¢itnimi ukrepi za zascito vlagateljev.

. Temeljne pravice

Ta predlog spoStuje temeljne pravice in svobos§¢ine, dolo¢ene v Listini Evropske unije o
temeljnih pravicah. Za to pobudo so pomembni prosti pretok oseb in storitev ter pravica do
ustanavljanja, ki spadajo med temeljne pravice in svobos¢ine, zaS¢itene s Pogodbo o Evropski
uniji in Pogodbo o delovanju Evropske unije.

Predlog vpliva na pravico do zasebnosti in varstva osebnih podatkov nekaterih delnicarjev in
oseb, ki uveljavljajo glasovalne pravice v podjetju, ter imetnikov vrednostnih papirjev s
posebnimi pravicami do obvladovanja. Namen doloc¢be, ki zahteva razkritje identitete teh
delnic¢arjev in oseb, je okrepiti zaupanje vlagateljev in olajSati sprejemanje informiranih

36 Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in

Odboru regij — Strategija za MSP za trajnostno in digitalno Evropo (COM(2020) 103 final).

37 Eurostat, klju¢ni podatki za leto 2018 (europa.eu).
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nalozbenih odlocitev, s Cimer se bosta povecali zasCita vlagateljev in ucinkovitost trgov. Ker
je vlagatelj lahko kateri koli ¢lan SirSe javnosti, bi morale biti te informacije javno dostopne.
Dolocba ne presega tistega, kar je potrebno za zasCito interesov vlagateljev za sprejemanje
informiranih odlocitev in za zagotavljanje zaupanja vlagateljev. Poleg tega predlog zahteva
razkritje osebnih podatkov le tistim delni¢arjem in osebam, ki imajo pomembna pooblastila za
odloGanje ali lahko kako druga¢e uveljavljajo pravice do obvladovanja v podjetju. Ce takega
razkritja ne bi bilo, vlagatelji ne bi mogli sprejeti popolnoma informiranih nalozbenih
odlocitev.

4. PRORACUNSKE POSLEDICE

Ta pobuda predvidoma ne bo imela omembe vrednih posledic za proracun EU.

5. DRUGI ELEMENTI
. Nacrti za izvedbo ter ureditev spremljanja, ocenjevanja in poroc¢anja

Ocena je predvidena 5 let po izvajanju ukrepa in v skladu s smernicami Komisije o boljSem
pravnem urejanju. Njen cilj bo med drugim oceniti, kako uspeSna in ucinkovita je bila
direktiva pri doseganju ciljev politike, in sprejeti odlocitev o tem, ali so potrebni novi ukrepi
ali spremembe. Drzave ¢lanice bodo Komisiji predlozile potrebne informacije za pripravo te
ocene.

. Natan¢nejSa pojasnitev posameznih dolocb predloga

Clen 1 dolo¢a predmet urejanja. Clen 1 zlasti dolo¢a, da se ta direktiva nanasa le na sprejetje
delniskih struktur z razli¢nimi glasovalnimi pravicami s strani podjetij, ki Zelijo prvi¢ kotirati
na zagonskem trgu MSP v eni ali ve¢ drZavah ¢lanicah.

Clen 2 doloda opredelitve pojmov, ki se uporabljajo v tej direktivi in vkljudujejo ,,podjetje,
»delniske strukture z razliénimi glasovalnimi pravicami®, ,,delnice z vecjo glasovalno moc¢jo*
in ,,zagonski trg MSP*.

Clen 3 pojasnjuje, da je ta akt direktiva o minimalni uskladitvi in da lahko drzave ¢lanice
sprejmejo ali ohranijo nacionalne dolocbe, ki podjetjem omogocajo, da sprejmejo delniske
strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami v primerih, ki jih ta direktiva ne zajema.

Clen 4 doloda nacelo, da morajo drzave ¢lanice zagotoviti, da lahko podjetja sprejmejo
delniSke strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami, ko zelijo prvi¢ uvrstiti svoje delnice v
trgovanje na zagonskem trgu MSP. Clen 4 zagotavlja tudi, da drzave ¢lanice podjetjem
omogocajo proznost, da sprejmejo delniske strukture z razliénimi glasovalnimi pravicami,
preden uvrstijo svoje delnice v trgovanje. V teh primerih imajo drzave ¢lanice moznost
dolociti, da se lahko vecje glasovalne pravice, povezane z delnicami z vecjo glasovalno
mocjo, uporabijo Sele po uvrstitvi v trgovanje.

Clen 5 dolo¢a obveznost drzav ¢lanic, da zagotovijo posteno in enako obravnavo delnicarjev
ter ustrezno zasCito interesov podjetja in delnicarjev, ki nimajo delnic z vecjo glasovalno
mocjo, z uvedbo ustreznih za$€itnih ukrepov. V ta namen ¢len 5 dolo¢a minimalno raven
usklajenosti v zvezi z zaS¢itnimi ukrepi, tako da od drZav ¢lanic zahteva, da vkljucijo nekatere
zaSc¢itne ukrepe, ki so navedeni v ¢lenu. V €lenu 5 so navedeni tudi dodatni zaScitni ukrepi, ki
jih lahko drzave ¢lanice predvidijo v ta namen.

Clen 6 dolo¢a zahteve po razkritju za podjetja, ki so sprejela delniske strukture z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami, ki se uporabljajo ob uvrstitvi delnic podjetja v trgovanje in nato
redno vsako leto. Razkritja vkljucujejo informacije v zvezi s strukturo delniskega kapitala
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podjetja, znacilnostmi delnic z vecjo glasovalno mocjo in prisotnostjo drugih mehanizmov za
povecanje obvladovanja v podjetju.

Clen 7 vsebuje dologbo o pregledu te direktive.
Clen 8 vsebuje dologbe o prenosu te direktive.
Clen 9 dolo¢a datum zaletka veljavnosti te direktive.

Clen 10 dolo¢a naslovnike te direktive.
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2022/0406 (COD)
Predlog

DIREKTIVA EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA

o delniskih strukturah z razli¢nimi glasovalnimi pravicami v podjetjih, ki Zelijo uvrstiti

svoje delnice v trgovanje na zagonskem trgu MSP

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti ¢lena 50(1), ¢lena 50(2),
tocka (g), in ¢lena 114 Pogodbe,

ob upostevanju predloga Evropske komisije,

po posredovanju osnutka zakonodajnega akta nacionalnim parlamentom,

ob upostevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora’®,

v skladu z rednim zakonodajnim postopkom,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

2)

€)

Za povecanje privlacnosti zagonskih trgov MSP in zmanjSanje neenakosti za podjetja,
ki se zelijo uvrstiti v trgovanje na enotnem trgu, je treba odpraviti ovire za dostop do
takih trgov, ki izhajajo iz regulativnih ovir. Podjetja bi morala imeti moznost, da
izberejo strukture upravljanja, ki najbolj ustrezajo njihovi razvojni fazi, tudi tako, da
obvladujo¢im delni¢arjem teh podjetij omogocijo, da ohranijo nadzor nad poslovanjem
po dostopu do zagonskih trgov MSP, hkrati pa uzivajo ugodnosti, povezane s
trgovanjem na teh trgih, dokler se Se naprej varujejo pravice manjSinskih delni¢arjev.

Strah pred izgubo obvladovanja podjetja je eden od glavnih dejavnikov, ki odvraca
obvladujoce delnicarje od dostopa do zagonskih trgov MSP. Uvrstitev v trgovanje
obi¢ajno vkljucuje razvodenitev lastniStva za obvladujoce delniCarje, s Cimer se
zmanjSa njihov vpliv na pomembne naloZzbe in poslovne odlocitve v podjetju.
Ohranjanje obvladovanja podjetja je lahko zlasti pomembno za zagonska podjetja in
podjetja z dolgoro¢nimi projekti, ki zahtevajo znatne zacetne stroSke, saj Zelijo
uresniciti svojo vizijo, ne da bi postala prevec izpostavljena trznim nihanjem.

Delniske strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami, so uc¢inkovit mehanizem, ki
obvladujo¢im delnicarjem omogoca, da ohranijo pooblastila za odlo¢anje v podjetju,
hkrati pa pridobivajo finan¢na sredstva od javnosti. DelniSke strukture z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami so oblika mehanizma za povecanje obvladovanja, ki vkljucuje
vsaj dva razlo€ljiva razreda delnic z razlicnim Stevilom glasovalnih pravic. V takih
strukturah ima vsaj eden od razredov delnic manjSo glasovalno mo¢ kot drug razred
(ali razredi) delnic z glasovalnimi pravicami. Delnica z vi§jim Stevilom glasov je
delnica z vecjo glasovalno mocjo.

38

ULC[..][...], str. [...].
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(4)

)

(6)

()

Poleg delniskih struktur z razlicnimi glasovalnimi pravicami obstajajo tudi drugi
mehanizmi za pove€anje obvladovanja, ki omogocajo vzvod za povecanje glasovalne
moci. Taki mehanizmi lahko vkljucujejo delnice brez glasovalne pravice, prednostne
delnice brez glasovalne pravice in zgornje meje za glasovalne pravice. Vendar lahko ti
alternativni mehanizmi za povecanje obvladovanja zaradi toge zasnove omejijo znesek
kapitala, ki ga lahko podjetje zbere ob uvrstitvi v trgovanje na zagonskih trgih MSP
zaradi vecje povezanosti med ekonomskim delezem in glasovalnimi pravicami.

Delnice zvestobe tako kot delnice z vec¢jo glasovalno mocjo delniCarju zagotavljajo
vecje glasovalne pravice. Delnicar lahko pridobi dodatne glasovalne pravice, povezane
z delnicami zvestobe, ¢e poseduje delnico dolocen ¢as in izpolnjuje dolocene pogoje.
Delnice zvestobe so mehanizem za povecanje obvladovanja, ki je zasnovan tako, da
spodbuja stabilnejse, dolgoro¢no usmerjeno lastnistvo med delnicarji, ne povecuje pa
privlacnosti zbiranja finan¢nih sredstev od javnosti. Zato ni primerno, da bi delnice
zvestobe vkljucili v podrocje uporabe te direktive.

Med drzavami clanicami obstajajo precejSnje razlike med nacionalnimi dolo¢bami o
delnicah z vecjo glasovalno mocjo. Nekatere drzave Clanice dovoljujejo delniske
strukture z razlicnimi glasovalnimi pravicami, druge pa jih prepovedujejo. V nekaterih
drzavah ¢lanicah je prepoved delnic z vecjo glasovalno moc¢jo omejena na delniske
druzbe, v drugih pa velja za vsa podjetja. Razlike v nacionalnih ureditvah ustvarjajo
ovire za prosti pretok kapitala na notranjem trgu. Poleg tega regulativna razdrobljenost
ustvarja neenake konkuren¢ne pogoje za podjetja v razlicnih drzavah c¢lanicah.
Podjetja v drzavi ¢lanici, ki prepoveduje delnisSke strukture z razli¢nimi glasovalnimi
pravicami, se morajo preseliti v drugo drzavo clanico ali celo iz Unije, ¢e se Zelijo
uvrstiti v trgovanje z delnicami z vecjo glasovalno mocjo, in se zato sooc¢ajo z vi§jimi
stroski. V nekaterih primerih se lahko podjetja zaradi teh visjih stroSkov odlo¢ijo, da
ne bodo zbirala sredstev od javnosti, kar lahko omeji njihove moznosti financiranja.
Taki premisleki so zlasti pomembni za MSP in zagonska podjetja, ki nimajo finan¢nih
sredstev za kritje teh stroskov.

DrZave clanice bi morale podjetjem omogociti, da sprejmejo delniSke strukture z
razli¢nimi glasovalnimi pravicami, ki bi jim omogocile, da se uvrstijo v trgovanje na
zagonskem trgu MSP, ne da bi se morali njihovi obvladujoci delnicarji odreci
obvladovanju. Medtem ko je uvrstitev v trgovanje na reguliranih trgih primernejSa za
vecja in zrela podjetja, so zagonski trgi MSP na sploSno primernejSi za MSP. Zagonski
trgi MSP so bili prvotno zasnovani kot mesta trgovanja, namenjena MSP, z
regulativno obravnavo, ki upoSteva posebnosti MSP. Vendar vsa podjetja, katerih
vrednostni papirji kotirajo na zagonskih trgth MSP, niso MSP. Direktiva 2014/65/EU
Evropskega parlamenta in Sveta®® zahteva, da MSP predstavljajo vsaj 50 %
izdajateljev finan¢nih instrumentov, uvrS¢enih v trgovanje na zagonskih trgih MSP.
Podjetja, ki niso MSP, imajo na splo$no bolj likvidne vrednostne papirje, zato lahko
zaradi njihove uvrstitve na zagonske trge MSP ti ustvarjajo vi§je pristojbine za
trgovanje, s ¢imer ohranjajo dobickonosnost svojega poslovnega modela. Da pa bi
vlagateljem zagotovili jasnost, za vse izdajatelje na zagonskih trgih MSP, ne glede na
njihovo velikost, trenutno veljajo enaka pravila. Zato je primerno, da se za vsa
podjetja, ki zelijo, da se njihove delnice prviC uvrstijo v trgovanje na zagonskem trgu
MSP, uvede pravica, da sprejmejo delniske strukture z razlicnimi glasovalnimi
pravicami.

39

Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih financnih
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014,
str. 349).
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(8)

)

(10)

(11)

Drzave Clanice bi morale imeti moznost, da uvedejo ali ohranijo v veljavi nacionalne
dolocbe, ki podjetjem omogocajo, da sprejmejo te strukture za namene, ki niso prva
uvrstitev delnic v trgovanje na zagonskem trgu MSP. To vkljuuje omogocanje
podjetjem, da uvedejo delnice z vecjo glasovalno mocjo, ko so ze uvrS€ena v
trgovanje, kadar se zelijo uvrstiti v veCstranski sistem trgovanja, ki ni registriran kot
zagonski trg MSP, ali na regulirani trg, ali zagotavljanje, da lahko zasebna podjetja
uvedejo delnice z vecjo glasovalno mocjo ne glede na to, ali nameravajo zaprositi za
uvrstitev svojih delnic v trgovanje. To lahko vkljucuje tudi primere, ko podjetja
preidejo z zagonskega trga MSP na reguliran trg, pri cemer obdrzijo delnice z vecjo
glasovalno mocjo.

Podjetja lahko sprejmejo delniske strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami z
novo izdajo delnic ali drugim korporacijskim dejanjem, kot je pretvorba ze izdanih
delnic. Podjetja bi morala imeti proznost, da v skladu z nacionalno zakonodajo
izberejo najustreznejSe korporacijsko dejanje za sprejetje delniske strukture z
razliénimi glasovalnimi pravicami. Poleg tega bi morala biti podjetjem omogocena
tudi proznost glede Casovnega okvira za sprejetje delniskih struktur z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami, ¢e to storijo z namenom prvi¢ uvrstiti delnice v trgovanje na
zagonskem trgu MSP. Drzave ¢lanice podjetjem ne bi smele preprecevati, da pred
uvrstitvijo delnic v trgovanje sprejmejo delniSke strukture z razli€nimi glasovalnimi
pravicami. Vendar bi bilo treba drzavam clanicam dovoliti, da dolocijo, da je
uveljavljanje vecjih glasovalnih pravic, tj. dodatnih glasovalnih pravic, vezanih na
delnice z vec¢jo glasovalno mocjo, v primerjavi z glasovalnimi pravicami delnic drugih
razredov, pogojeno z uvrstitvijo delnic v trgovanje na zagonskem trgu MSP v eni ali
ve¢ drzavah clanicah. V tem primeru in do uvrstitve v trgovanje bi morale imeti
delnice z vec¢jo glasovalno mocjo enake glasovalne pravice kot drugi razredi delnic v
podjetju. To bi zagotovilo, da bi delnice z ve¢jo glasovalno mocjo spodbujale prav
prvo uvrstitev v trgovanje na zagonskih trgih MSP.

Zaradi zmanjSane glasovalne moci neobvladujo¢ih delnicarjev v podjetju glede na
njihove naloZzbe lahko delniske strukture z razli€énimi glasovalnimi pravicami
obvladujo¢im delniCarjem tega podjetja zagotovijo neprekinjeno obvladovanje in tako
vodijo do utrditve poloZaja obvladujocih delnicarjev. To lahko poveca tveganje, da
bodo obvladujo¢i delnicarji z obvladovanjem pridobili koristi samo zase. Za
obvladovanje teh tveganj bi morali za sprejetje delniSkih struktur z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami veljati zaS¢itni ukrepi za zaS¢ito manjSinskih delnicarjev.

Drzave ¢lanice, ki dovoljujejo delnice z vecjo glasovalno mocjo, zagotavljajo zasc¢itne
ukrepe za zaS¢ito manjSinskih delnicarjev in interesov podjetja. Vendar se obstojeci
zaS¢itni ukrepi med drZzavami €lanicami razlikujejo zaradi nacionalnih posebnosti in
razli¢nih sistemov prava gospodarskih druzb. Ob upoStevanju ciljev notranjega trga,
kot so doloceni zlasti v ¢lenu 50(2), tocka (g), Pogodbe o delovanju Evropske unije, bi
morale drzave ¢lanice v svoji nacionalni zakonodaji o delniskih strukturah z razli€nimi
glasovalnimi pravicami zagotoviti usklajen pristop v zvezi z za$lito interesov
manjSinskih delni¢arjev in podjetja. To vkljuCuje zasCito pred odlocitvami, ki
povzrocajo tveganja za ¢lovekove pravice, podnebne spremembe in okolje ali vodijo
do negativnih posledic zanje. Na podlagi tega usklajenega pristopa bi morale vse
drzave cClanice zagotoviti, da se vsaka odlo¢itev o sprejetju delniSke strukture z
razlicnimi glasovalnimi pravicami ali o spremembi te strukture, ¢e vpliva na
glasovalne pravice, sprejme s kvalificirano vecino na skup$¢ini delnicarjev. Poleg tega
bi morale drzave ¢lanice omejiti glasovalno moc¢ delnic z ve¢jo glasovalno mocjo z
uvedbo omejitev glede zasnove take delniske strukture ali glede uveljavljanja
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

glasovalnih pravic, povezanih s takimi delnicami, pri sprejemanju nekaterih odlocitev.
Omejitev uveljavljanja glasovalnih pravic se lahko izvede z zahtevo, da je za odobritev
s kvalificirano vecino potrebna kvalificirana veina glasov, oddanih na skupscini
delnicarjev, in delniskega kapitala, zastopanega na skupscini delnicarjev.

Drzavam ¢lanicam bi morala biti prepuScena presoja, da po potrebi uvedejo dodatne
zaSCitne ukrepe za zagotovitev ustrezne zas€ite interesov manjSinskih delnicarjev in
podjetja. Drzave ¢lanice bi morale oceniti ustreznost dodatnih zasCitnih ukrepov glede
na njihovo ucinkovitost pri zas¢iti interesov manjsinskih delnicarjev in podjetja, hkrati
pa zagotoviti, da takSni zasCitni ukrepi ne bodo izniCili namena delnisSkih struktur z
razlicnimi glasovalnimi pravicami, tj. moznosti, da obvladujo¢i delnicarji podjetja
vplivajo na pomembne odlocitve, vklju¢no z imenovanjem direktorjev.

Razkritje to¢nih, celovitih in pravocasnih informacij o izdajateljih krepi zaupanje
vlagateljev in omogoca informirano sprejemanje nalozbenih odlocitev. Tako
informirano sprejemanje nalozbenih odlo¢itev povecuje zaScito vlagateljev in
ucinkovitost trga. Drzave ¢lanice bi zato morale od podjetij z delniSkimi strukturami z
razliénimi glasovalnimi pravicami zahtevati, da ob uvrstitvi v trgovanje ter v rednih
casovnih presledkih v letnem racunovodskem poroc¢ilu objavljajo podrobne
informacije o svoji delniski strukturi in sistemu korporativnega upravljanja. V takih
informacijah bi moralo biti navedeno, ali obstajajo kakrSne koli omejitve glede
posedovanja vrednostnih papirjev, vklju¢no s tem, ali je za kakrSen koli prenos
vrednostnih papirjev potrebna odobritev podjetja ali drugih imetnikov vrednostnih
papirjev. Navedene bi morale biti vse omejitve glasovalnih pravic, na primer omejitve
glasovalnih pravic imetnikov na doloc¢en odstotek ali Stevilo glasov, roki za izvajanje
glasovalnih pravic, ali sistemi, v katerih so finan¢ne pravice, ki jih prinasajo
vrednostni papirji, lo¢ene od posedovanja vrednostnih papirjev. Poleg tega bi morala
ta podjetja razkriti identiteto imetnikov delnic z vec¢jo glasovalno mocjo, fizi¢nih oseb,
ki so upravi¢ene do uveljavljanja glasovalnih pravic v njthovem imenu, in oseb, ki
imajo posebne pravice do obvladovanja, da bi vlagateljem kot ¢lanom SirSe javnosti
zagotovili preglednost glede kon¢nega lastnistva in dejanskega vpliva na podjetje. To
bi vlagateljem omogoc€ilo sprejemanje informiranih odlocitev in s tem okrepilo
njihovo zaupanje glede dobrega delovanja kapitalskih trgov.

Ker ciljev te direktive, in sicer povecanja moznosti financiranja za podjetja in
pove€anja privlacnosti zagonskih trgov MSP, drZave ¢lanice ne morejo v zadostni
meri in pravocasno dose¢i same, temveC se lahko zaradi obsega in ucinkov ukrepov
uc¢inkoviteje in hitreje doseZejo na ravni Unije, lahko Unija sprejme ukrepe v skladu z
nacelom subsidiarnosti iz ¢lena 5 Pogodbe o Evropski uniji. V skladu z nacelom
sorazmernosti iz navedenega Clena ta direktiva ne presega tistega, kar je potrebno za
doseganje navedenih ciljev.

Da bi se upoSteval razvoj na trgih in drugih podro¢jih prava Unije ali izkusSnje drzav
Clanic z izvajanjem te direktive, bi morala Komisija to direktivo pregledati pet let po
datumu prenosa.

V skladu s Skupno politi¢no izjavo z dne 28. septembra 2011 drZav ¢lanic in Komisije
o obrazloZitvenih dokumentih*® se drzave ¢lanice zavezujejo, da bodo v upravicenih
primerih obvestilu o ukrepih za prenos prilozile enega ali ve¢ dokumentov, v katerih
se pojasni razmerje med elementi direktive in ustreznimi deli nacionalnih
instrumentov za prenos. Zakonodajalec meni, da je posredovanje takih dokumentov v
primeru te direktive upraviceno.

40

UL C 369, 17.12.2011, str. 14.
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(17)  V skladu s ¢lenom 42(1) Uredbe (EU) 2018/1725 Evropskega parlamenta in Sveta*! je
bilo opravljeno posvetovanje z Evropskim nadzornikom za varstvo podatkov, ki je
izdal mnenje dne [XX.XX.2022/2023]% —

SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:

Clen 1
Predmet urejanja

Ta direktiva dolo¢a skupna pravila o delnisSkih strukturah z razli¢nimi glasovalnimi pravicami
v podjetjih, ki zaprosijo za uvrstitev svojih delnic v trgovanje na zagonskem trgu MSP v eni
ali ve¢ drzavah clanicah in ki Se delnic nimajo uvrs€enih v trgovanje na nobenem mestu
trgovanja.

Clen 2
Opredelitev pojmov
V tej direktivi se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov:

(a) ,,podjetje* pomeni pravni subjekt, registriran kot ena od oblik druzb iz Priloge I
k Direktivi (EU) 2017/1132;

(b) ,delnice z vecjo glasovalno moc¢jo* pomeni delnice, ki pripadajo razlo¢ljivemu
in lo¢enemu razredu ter imajo pri zadevah, o katerih se odloca na skupscini
delnicarjev, vecje glasovalne pravice kot drug razred delnic z glasovalnimi
pravicami,

(¢) ,delniska struktura z razlicnimi glasovalnimi pravicami“ pomeni delnisko
strukturo podjetja, ki vsebuje vsaj en razred delnic z vecjo glasovalno mocjo;

(d) ,,mesto trgovanja® pomeni mesto trgovanja, kot je opredeljeno v Clenu 4(1),
toCka 24, Direktive 2014/65/EU;

(e) ,zagonski trg MSP* pomeni zagonski trg MSP, kot je opredeljen v ¢lenu 4(1),
toCka 12, Direktive 2014/65/EU;

(f) ,.tehtani delez glasov* pomeni razmerje med glasovi, povezanimi z delnicami z
ve€jo glasovalno mocjo, in glasovi, povezanimi z delnicami z najmanj
glasovalnimi pravicami.

Clen 3
Uvedba ali ohranitev nacionalnih dolo¢b o delnicah z ve¢jo glasovalno mocjo

Drzave clanice lahko uvedejo ali ohranijo v veljavi nacionalne dolocbe, ki podjetjem
omogocajo, da sprejmejo delniSke strukture z razli€nimi glasovalnimi pravicami v primerih,
ki jih ta direktiva ne zajema.

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

42 [Urad za publikacije: vstaviti sprotno opombo, ko bo na voljo].
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Clen 4
Sprejetje delniskih struktur z razli¢nimi glasovalnimi pravicami

Drzave ¢lanice zagotovijo, da imajo podjetja, ki nimajo uvrS¢enih delnic na mestu
trgovanja, pravico sprejeti delniSko strukturo z razli¢nimi glasovalnimi pravicami za
uvrstitev delnic v trgovanje na zagonskem trgu MSP v eni ali ve¢ drzavah c¢lanicah.
Drzave clanice ne smejo prepreciti uvrstitve delnic podjetja v trgovanje na
zagonskem trgu MSP, ker je podjetje sprejelo delnisSko strukturo z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami.

Pravica iz odstavka 1 zajema pravico do sprejetja delniskih struktur z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami pred uvrstitvijo delnic v trgovanje na zagonskem trgu MSP.

Drzave Clanice lahko uveljavljanje vec¢jih glasovalnih pravic, povezanih z delnicami
z vecjo glasovalno mocjo, pogojijo z uvrstitvijo delnic v trgovanje na zagonskem
trgu MSP v eni ali ve¢ drzavah ¢lanicah.

Clen 5

Zascitni ukrepi za pravi¢no in nediskriminatorno obravnavo delni¢arjev podjetja

Drzave Clanice z ustreznimi za$Citnimi ukrepi zagotovijo poSteno in
nediskriminatorno obravnavo delnicarjev ter ustrezno zascito interesov delnicarjev,
ki nimajo delnic z vec¢jo glasovalno mocjo, in podjetja. V ta namen drzave ¢lanice
storijo vse naslednje:

(a) zagotovijo, da odlocitev podjetja o sprejetju delniske strukture z razli¢nimi
glasovalnimi pravicami in vsako poznejSo odloCitev o spremembi delniSke
strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami, ki vpliva na glasovalne pravice,
sprejme skupScina delni¢arjev tega podjetja in da se odlocitev odobri s
kvalificirano vecino, kot je dolo¢ena v nacionalni zakonodaji.

Za namene te tocke se, kadar obstaja vec razredov delnic, o takih odlocitvah glasuje
tudi lo¢eno za vsak razred delnicarjev, na pravice katerih se odlo¢itev nanasa;

(b) omejijo glasovalno mo¢ delnic z vecjo glasovalno mocjo pri uveljavljanju
drugih pravic delniarjev, zlasti na skupsS¢inah delni¢arjev, tako da uvedejo eno
od naslednjega:

(1) najve¢ji dovoljeni tehtani delez glasov in zahtevo glede najviSjega
odstotka delniSkega kapitala v posesti delnicarjev, ki ga lahko predstavlja
skupni znesek delnic z ve¢jo glasovalno mocjo;

(i) omejitev uveljavljanja vecjih glasovalnih pravic, povezanih z delnicami z
vecjo glasovalno mocjo, pri glasovanju o zadevah, o katerih se odlo¢a na
skupscini delniCarjev in za katere je potrebna odobritev s kvalificirano
vecino.

Drzave c¢lanice lahko dolocijo dodatne zaSitne ukrepe za zagotovitev ustrezne
zascite delnicarjev in interesov podjetja. Ti zaS¢itni ukrepi lahko vkljucujejo zlasti:

(a) dolocbo, s katero se prepreci, da bi se vecje glasovalne pravice, povezane z
delnicami z vecjo glasovalno mocjo, prenesle na tretje osebe ali da bi ob smrti,
nezmoznosti za delo ali upokojitvi prvotnega imetnika delnic z vecjo
glasovalno mocjo Se naprej obstajale (klavzula o omejitvi veljavnosti v zvezi s
prenosom);
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(b) dolocbo, s katero se prepreCi, da bi vecje glasovalne pravice, povezane z
delnicami z vecjo glasovalno mocjo, po dolo¢enem obdobju Se naprej obstajale
(klavzula o ¢asovni omejitvi veljavnosti);

(c) dolocbo, s katero se prepre€i, da bi vecje glasovalne pravice, povezane z
delnicami z vec¢jo glasovalno mocjo, po dolocenem dogodku Se naprej
obstajale (klavzula o omejitvi veljavnosti na podlagi dolocenega dogodka);

(d) =zahtevo za zagotovitev, da vecje glasovalne pravice ne morejo ovirati
sprejemanja odlocitev skupsScine delnicarjev, katerih namen je prepreciti,
zmanjSati ali odpraviti Skodljive ucinke poslovanja podjetja na clovekove
pravice in okolje.

Clen 6
Preglednost

Drzave clanice zagotovijo, da podjetja z delnisSkimi strukturami z razli€nimi
glasovalnimi pravicami, z delnicami katerih se trguje ali se bo trgovalo na
zagonskem trgu MSP, v [dokumentu EU o izdajah za rast iz ¢lena 15a] Uredbe (EU)
2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta*® ali v dokumentu o uvrstitvi iz ¢lena
33(3), tocka (c), Direktive (EU) 2014/65/EU in v letnem racunovodskem porocilu
podjetja iz ¢lena 78(2), tocka (g), Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/565* javno
objavijo podrobne informacije o vsem naslednjem:

(a) strukturi svojega kapitala, vkljuéno z vrednostnimi papirji, ki niso uvrsceni v
trgovanje na zagonskem trgu MSP v drzavi ¢lanici, z navedbo razli¢nih
razredov delnic in, za vsak razred delnic, pravic in dolznosti, povezanih s tem
razredom, ter odstotka skupnega delniSkega kapitala in skupnih glasovalnih
pravic, ki jih predstavlja tak razred;

(b) vseh omejitvah glede prenosa vrednostnih papirjev, vklju¢no z vsemi dogovori
med delnicarji, ki so znani podjetju in bi lahko pomenili omejitve prenosa
vrednostnih papirjev;

(c) identiteti imetnikov vseh vrednostnih papirjev s posebnimi pravicami do
obvladovanja in opis teh pravic;

(d) vseh omejitvah glede glasovalnih pravic, vklju¢no z vsemi dogovori med
delnicarji, ki so znani podjetju in bi lahko pomenili omejitve glasovalnih
pravic;

(e) identiteti delnicarjev, ki imajo delnice z ve¢jo glasovalno mocjo, in fizi¢ne ali
pravne osebe, ki je upravic¢ena do uveljavljanja glasovalnih pravic v imenu teh
delnicarjev, kadar je to ustrezno.

Ce so imetniki delnic z vecjo glasovalno mocjo, osebe, upravi¢ene do uveljavljanja
glasovalnih pravic v njithovem imenu, ali imetniki vrednostnih papirjev s posebnimi
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Uredba (EU) 2017/1129 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o prospektu, ki se objavi

ob ponudbi vrednostnih papirjev javnosti ali njihovi uvrstitvi v trgovanje na reguliranem trgu, in
razveljavitvi Direktive 2003/71/ES (UL L 168, 30.6.2017, str. 12).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 z dne 25. aprila 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU
Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi zorganizacijskimi zahtevami in pogoji poslovanja
investicijskih podjetij ter opredeljenimi izrazi za namene navedene direktive (UL L 87, 31.3.2017,
str. 1).
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pravicami do obvladovanja fizicne osebe, se za razkritje njihove identitete zahteva le
razkritje njihovih imen.

Clen 7
Pregled

Komisija do [pet let po zaCetku veljavnosti] Evropskemu parlamentu in Svetu predlozi
porocilo o izvajanju in ucinkih te direktive. V ta namen drzave ¢lanice do [Stiri leta po zacetku
veljavnosti] Komisiji predlozijo zlasti informacije o:

(a) Sstevilu podjetij, uvrscenih v trgovanje, z delnicami z vec¢jo glasovalno mocjo;

(b) sektorju, v katerem so dejavna podjetja iz tocke (a), in zadevni trzni
kapitalizaciji ob izdaji;

(c) zaScitnih ukrepih za zascito vlagateljev, ki jih uporabljajo podjetja iz tocke (a)
v zvezi z delniskimi strukturami z razli¢nimi glasovalnimi pravicami.

Clen 8
Prenos

1. Drzave c¢lanice sprejmejo zakone in druge predpise, potrebne za uskladitev s to
direktivo, v dveh letih od datuma zacletka veljavnosti te direktive. O tem takoj
obvestijo Komisijo. Drzave €lanice se v sprejetih predpisih sklicujejo na to direktivo
ali pa sklic nanjo navedejo ob njihovi uradni objavi. Nacin sklicevanja dolocijo
drzave Clanice.

2. Drzave c¢lanice Komisiji sporocijo besedilo temeljnih predpisov nacionalnega prava,
sprejetih na podrocju, ki ga ureja ta direktiva.
Clen 9

Zacetek veljavnosti

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

Clen 10
Naslovniki

Ta direktiva je naslovljena na drZave ¢lanice.

V Bruslju,

Za Evropski parlament Za Svet
predsednica predsednik
[..] []
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