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

o akciovych Struktirach s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v spolocnostiach, ktoré sa

uchadzaju o prijatie svojich akcii na obchodovanie v multilateralnom obchodnom systéme

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

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

2 pism. g) a ¢lanok 114,

so zretel'om na navrh Europskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socialneho vyboru!,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom?,

! U.v.EUC 184,25.5.2023, s. 103.
Pozicia Eurdpskeho parlamentu z 24. aprila 2024 (zatial’ neuverejnend v radnom vestniku)
a rozhodnutie Rady z ....
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ked’ze:

(1

2)

G)

V snahe zvysit atraktivnost’ kotovania na obchodnych miestach, na ktoré sa primérne
zameriavaju malé a stredné podniky (d’alej len ,,MSP*), ako su rastové trhy MSP a iné
multilateralne obchodné systémy (d’alej len ,,MTF*), ¢im sa zvysi ich schopnost’ ziskavat’
finan¢né prostriedky v systémoch MTF, a znizit’ nerovnosti medzi spolo¢nost’ami, ktoré sa
uchadzajl o prijatie na obchodovanie na vnitornom trhu, je potrebné riesit’ prekazky

braniace pristupu k syst¢tmom MTF, ktoré vznikaji v dosledku regulacie.

Ovladajacich akciondrov odradza od pristupu na verejny trh, ako je systém MTF, hlavne
strach, ze stratia kontrolu nad spolo¢nost'ou. Prijatie na obchodovanie vedie zvycajne k tzv.
zriedeniu vlastnickeho podielu ovladajucich akcionarov, a teda aj k obmedzeniu ich vplyvu
na dolezité investicie a vykonné rozhodnutia. Zachovanie kontroly nad spolo¢nost'ou moze
byt obzvlast’ dolezité pre ovladajtcich akcionarov startupov a spolo¢nosti s dlhodobymi
projektmi, kde sa vyzadujui vel’ké pociato¢né naklady, pretoze by mohli chciet’ pokra¢ovat

vo svojej vizii bez toho, aby sa prili§ vystavovali vykyvom na trhu.

Spolo¢nosti by mali mat’ moznost’, s vyhradou zaruk stanovenych podla prava Unie

a vnutroStatneho prava, vybrat’ si kapitalové a riadiace Struktary, ktoré najlepSie vyhovuju
faze ich rozvoja, a to aj tym, Ze sa ovladajiicim akcionarom umozni zachovat’ si kontrolu
nad spolo¢nost’'ou po pristupe k systtmom MTF, ktoré zahtfiiaju rastové trhy MSP,

a zaroven vyuzivat vyhody obchodovania v ramci tychto systémov MTF za predpokladu,

Ze su chranené prava akcionarov, ktori maju v drzbe akcie s niz§imi hlasovacimi pravami.
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4) Akciova Struktira s viacndsobnymi hlasovacimi pravami je formou mechanizmu
na posilnenie kontroly, ktory méze ovladajiicim akcionarom umoznit’ zachovat’ si
rozhodovaciu pravomoc v spolocnosti a zaroven ziskavat’ financné prostriedky
od verejnosti. Akciova Struktura s viacnasobnymi hlasovacimi pravami zahfiia najmene;j
dve odli$né triedy akcii, z ktorych kazda ma odlisny pocet hlasov na akciu. V rdmci takejto
Struktary ma aspon jedna z tried akcii niz§i pocet hlasov na akciu ako druha trieda alebo
d’alSie triedy akcii s hlasovacimi pravami. Akcia s vyS$§im poctom hlasov je akciou
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Akciova Struktura s viacnasobnymi hlasovacimi

pravami v zmysle vymedzenia v tejto smernici nie je Struktira, v ktorej sa rozdiely

v hlasovacich pravach urcuju vyluéne na zaklade r6znych nominalnych hodnét akcii.

%) Do rozsahu pdsobnosti tejto smernice by nemal patrit’ Ziaden mechanizmus na posilnenie
kontroly zvysujuci hlasovacie prava okrem akciovej Struktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, ako su akcie bez hlasovacieho prava a akcie s pravom veta

v suvislosti s ur¢itymi rozhodnutiami.

(6) Vernostné akcie priznavaji dodato¢ny pocet hlasov akcionarovi, ktory ma akcie v drzbe
pocas stanoveného obdobia a spifia ur¢ité podmienky. Vernostné akcie su preto
mechanizmom na posilnenie kontroly, ktory je uréeny skor na podporu dlhodobého
vlastnictva akcionéarov, a nie na zvySovanie atraktivnosti ziskavania finanénych
prostriedkov od verejnosti. Vernostné akcie preto nie je vhodné zahrnit’ do rozsahu

pOsobnosti tejto smernice.
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(7

(8)

Vnutro$tatne ustanovenia jednotlivych ¢lenskych Statov o akciovych Struktirach

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami sa znacne li$ia. Niektoré ¢lenské Staty povoluji
akciové Struktary s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, zatial’ ¢o iné ich zakazuju.

V niektorych ¢lenskych Statoch sa takyto zakaz obmedzuje len na verejné spolocnosti,
zatial’ ¢o v inych sa vzt'ahuje na vSetky spolo¢nosti. Rozdiely vo vnutrostatnych rezimoch
vytvaraju prekazky, ktoré brania volnému pohybu kapitalu v rdmci vnatorného trhu

a vytvaraji nerovnaké podmienky pre spolo¢nosti v roznych ¢lenskych Statoch.
Spolocnosti v ¢lenskom State, ktory zakazuje akciové Struktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, sa musia prestahovat’ do iného ¢lenského §tatu alebo dokonca mimo
Unie, &im &elia vys$sim ndkladom, ak chcu zaviest’ akciovi Struktiru s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami s ciel'om uchédzat’ sa o prijatie svojich akcii na obchodovanie

na trhu. V niektorych pripadoch sa mézu spolo¢nosti vzhl'adom na uvedené vyssie néklady
rozhodnut’, ze nebudu ziskavat’ finanéné prostriedky od verejnosti, ¢im sa moézu obmedzit’
moznosti ich financovania. Takéto faktory su relevantné hlavne z pohl'adu MSP

a startupov, ktorym chybajt finanéné zdroje na pokrytie tychto ndkladov.

S cielom umoznit’ spolo¢nostiam uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie v systéme MTF
bez toho, aby sa ich ovladajuci akcionari museli vzdat’ kontroly, by ¢lenské Staty mali
spolo¢nostiam poskytnit’ moznost’ zaviest’ akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami alebo ich upravit’ s cielom uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie v systéme
MTF. Takato moznost’ by nemala byt podmienena poskytnutim posilnenych

ekonomickych prav pre akcie, ktoré nie st akciou s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.
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9) Prijatie na obchodovanie na regulovanych trhoch je vhodnejsie pre véicsie a vyspelejSie
spolocnosti, zatial’ ¢o systémy MTF su vo vSeobecnosti vhodnejsie pre MSP. Okrem toho
rastové trhy MSP, ktoré su podkategdriou systémov MTF, boli osobitne koncipované ako
Specializované obchodné miesta pre MSP s regulacnym rezimom, ktory zohl'adiuje
osobitosti MSP. Nie vSetky spolo¢nosti s cennymi papiermi kdétovanymi v systémoch MTF
st viak MSP. V smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU? sa vyzaduje, aby
pre systém MTF, ktory sa ma registrovat’ ako rastovy trh MSP, MSP predstavovali aspoi
50 % emitentov, ktorych finan¢né nastroje su prijaté na obchodovanie na tomto systéme
MTF. Spolo¢nosti iné nez MSP maju vo vSeobecnosti likvidnejSie cenné papiere, a preto
ich prijatie do syst¢émov MTF umoziuje systtmom MTF generovat’ vyssie poplatky
za obchodovanie s ciel'om udrzat’ si tak ziskovost’ svojho obchodného modelu.

V sti¢asnosti sa vSak na vSetkych emitentov na rastovych trhoch MSP vztahuji rovnaké
pravidla bez ohl'adu na ich velkost, aby to bolo pre investorov zrozumitel'nejsie. To isté
plati pre vSetkych emitentov v inych systémoch MTF. Je preto vhodné, aby sa zavedenie
prava zaviest’ alebo upravit’ akciové Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami

s cielom uchédzat’ sa o prijatie na obchodovanie vzt'ahovalo na vSetky typy spolo¢nosti
uvedené v prilohe II k smernici Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/11324, pokial
takéto spolo¢nosti mozu podl'a vnutrostatneho prava emitovat’ svoje akcie a uchadzat’ sa

o prijatie akcii na obchodovanie v systéme MTF.

3 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 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).

4 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 zo 14. juna 2017 tykajaca sa
niektorych aspektov prava obchodnych spolo¢nosti (kodifikované znenie) (U. v. EU L 169,
30.6.2017, s. 46).

PE-CONS 23/24 BB/mse 5
COMPET.2 SK



(10)

(1)

Clenské $taty by mali mat’ moznost’ zaviest’ alebo ponechat’ v platnosti vnutrostatne
ustanovenia, ktoré spolo¢nostiam povol'uji zaviest’ alebo upravit’ akciové Struktiry

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami na iné tcely, nez je uchadzanie sa o prijatie akcii

na obchodovanie v syst¢éme MTF. To okrem in¢ho zahfiia povolenie spolo¢nostiam zaviest’
alebo upravit’ akciovu Struktiru s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ked’ sa uchadzaja

o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu, alebo zabezpecenie toho, aby sukromné
spolo¢nosti mohli zaviest’ alebo upravit’ akciové Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami bez toho, aby mali v umysle poziadat’ o prijatie svojich akcii na obchodovanie. To
zahfna aj pripady, ked’ spoloc¢nosti prechadzaji zo syst¢ému MTF na regulovany trh, priCom
si ponechavaju akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami. Clenské §taty by tiez mali mat’
moznost’ zakazat’ alebo obmedzit’ akciové Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami

na in¢é Ucely, ako je uchddzanie sa o prijatie akcii na obchodovanie v syst¢éme MTF.

Zavedenie alebo Uprava akciovej Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami s ciel'om
uchédzat’ sa o prijatie na obchodovanie si zvy¢ajne vyzaduje zmenu stanov spolo¢nosti. S
cielom zabezpecit’ spravodlivé zaobchadzanie s akciondrmi by ¢lenské Staty mali
vyzadovat’, aby zavedenie alebo Uprava akciovej Struktiry s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami s cielom uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie, ako aj akakol'vek nasledna
uprava akciovej Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi pravami spéosobom, ktory ma
vplyv na hlasovacie prava, podliehali rozhodnutiu valného zhromaZdenia akcionarov
(d’alej len ,,valné zhromazdenie*) aspon kvalifikovanou vacSinou, ako sa stanovuje

vo vnutro$tatnom prave. Ak existuje viacero tried akcii, takéto rozhodnutia by mali

podliehat’ aj oddelenému hlasovaniu za kazdu triedu akcii, ktorej prava su dotknuté.

PE-CONS 23/24 BB/mse 6

COMPET.2 SK



(12)

(13)

Spolo¢nosti by mali mat’ flexibilitu, pokial’ ide o nacasovanie zavedenia alebo upravy
akciovych §truktur s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, za predpokladu, ze takéto
zavedenie alebo uprava sa uskutociiuje na ucely uchédzania sa o prijatie na obchodovanie
v systéme MTF. Clenské $taty by nemali spolo¢nostiam branit’ v tom, aby zaviedli alebo
upravili akciové Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi pravami pred tym, ako dojde

k prijatiu akcii na obchodovanie v systéme MTF. Clenské $taty by viak mali mat’ moznost’
vyzadovat, aby vykon posilnenych hlasovacich prav, ktoré predstavuji dodato¢né hlasy
spojené s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v porovnani s hlasmi akcii inych
tried, bol podmieneny tym, ze akcie spolo¢nosti budu prijaté na obchodovanie v systéme
MTF. V uvedenom pripade by akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami mali mat’ az
do prijatia na obchodovanie rovnaké hlasovacie prava ako iné triedy akcii v spolocnosti.
Tym by sa zabezpecilo, Ze akcie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami budi osobitne

podporovat’ prijatie na obchodovanie v systéme MTF.

Akciova Struktira s viacndsobnymi hlasovacimi pravami moze zvysit’ riziko, Ze ovladajuci
akcionari budu z tejto spoloénosti sikromne profitovat’. Clenské $taty, ktoré uz akcie

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami povol'ujt, poskytuju zaruky na ochranu akciondrov,
ktori maju v drzbe akcie s niz§imi hlasovacimi pravami. Existujuce zaruky v jednotlivych
¢lenskych Statoch sa lisia vzh'adom na vnutrostatne Specifika a odlisné systémy prava
obchodnych spolo¢nosti. Bez ohl'adu na tato variaciu a so zrete'om na ciele vnitorného
trhu stanovené najmé v ¢lanku 50 ods. 2 pism. g) Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie
(dalej len ,,ZFEU*) by sa pristupy vo vnutro§titnom prave tykajuce sa akciovych §truktar
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, pokial’ ide o ochranu zaujmov akcionarov, ktori
maju v drzbe akcie s niz§im hlasovacim pravom, mali koordinovat’ v pripade spoloc¢nosti,
ktoré uplatiiuji svoje pravo podla tejto smernice na zavedenie alebo Upravu akciovej

Struktary s viacndsobnymi hlasovacimi pravami na ucely uchadzania sa o prijatie

na obchodovanie v systéme MTF.
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(14)

V ramci koordinovaného pristupu pre spolo¢nosti, ktoré uplatiiuju svoje pravo podla tejto
smernice na zavedenie alebo Upravu akciovej Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami s cielom uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie v systéme MTF, by ¢lenské Staty
mali zabezpecit’ spravodlivé zaobchddzanie s akcionarmi zavedenim obmedzenia
koncepcie akciovych struktur s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, v ramci ktorého sa
stanovuje maximalny pomer poctu hlasov spojenych s akciami s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami k poc¢tu hlasov spojenych s akciami s najniz§imi hlasovacimi
pravami. Alternativne, bez toho, aby bola dotknuta smernica (EU) 2017/1132, by &lenské
Staty mali zaviest obmedzenie pre rozhodnutia valného zhromazdenia podliehajuce
kvalifikovanej va¢sine odovzdanych hlasov s vynimkou rozhodnuti tykajtcich sa
vymenovania a odvolania ¢lenov spravnych, riadiacich a dozornych organov spoloc¢nosti,
ako aj prevadzkovych rozhodnuti, ktoré maju prijat’ takéto organy a ktoré sa predkladaji
valnému zhromazdeniu na schvalenie, a to tak, Ze sa bude vyzadovat, aby sa kvalifikovana
vacsina vypocitala na zaklade celkového poctu odovzdanych hlasov a bud’ na zéklade
zékladného imania zastipeného na valnom zhromaZzdeni alebo poctu akcii zastipenych

na valnom zhromaZzdeni, alebo na zéklade celkového poctu odovzdanych hlasov a hlasov
odovzdanych v kazdej triede akcii, ktorej sa rozhodnutie dotyka. Na ucely tejto smernice
by sa trieda akcii mala povazovat’ za dotknuti rozhodnutim, ak ma toto rozhodnutie

negativny vplyv na prava akcionarov tejto konkrétnej triedy akcii.
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(15) Clenské $taty by mali mat’ diskre¢na pravomoc zaviest’ a zachovat’ dodatoéné zaruky
na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov akcionérov, ktori nemaju v drzbe akcie
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ako su dolozky o ukonéeni platnosti. Clenské taty
by mali posudit’ vhodnost’ takychto zaruk z hl'adiska ich G¢innosti pri ochrane zdujmov
takychto akcionarov a zaroven zabezpecit', aby tieto zaruky neboli v rozpore s uc¢elom
akciovych §truktur s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, okrem iného s moznostou
drzitel'ov akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami ovplyviiovat’ vymenuvanie
a odvolavanie ¢lenov spravnych, riadiacich a dozornych organov spolo¢nosti a tym aj
prevadzkové rozhodnutia spolo¢nosti. Pri oznamovani hlavnych opatreni vnutrostatneho
prava prijatych v oblasti, na ktora sa vzt'ahuje tito smernica, by ¢lenské Staty mali Komisii
oznamit’ aj vSetky dodatocné zaruky, a to aj v pripade, zZe dojde k zmenam akychkol'vek
zaruk. Komisia mé informovat’ europsky orgén dohl'adu (Europsky orgén pre cenné
papiere a trhy) (d’alej len ,,ESMA®) zriadeny nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) & 1095/2010% o vietkych dodatoénych zarukéach.

5 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym
sa zriad'uje Europsky organ dohl'adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa
meni a doplia rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v.
EU L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(16) Zverejiiovanie presnych a komplexnych informécii o spolo¢nostiach je zdkladom dovery
investorov a je potrebné na informované investi¢né rozhodovanie. Takéto informované
investi¢né rozhodovanie je potrebné na ochranu investorov aj efektivnost’ trhu. Clenské
Staty by preto mali vyzadovat’ od spolo¢nosti, ktoré uplatituji svoje pravo podla tejto
smernice na zavedenie alebo Upravu akciovej Struktury s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami, aby uverejnili informacie o svojej akciovej Struktire v momente prijatia
na obchodovanie v systéme MTF, a to v prospekte alebo v dokumente o prijati, ak
spolo¢nost’ uverejni takyto prospekt alebo dokument v stilade s prislusnymi pravnymi
predpismi. Clenské $taty by tiez mali vyzadovat’ od spoloénosti, ktoré uplatiuji svoje
pravo podl’a tejto smernice na zavedenie alebo Upravu akciovej Struktury s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami s cielom uchédzat’ sa o prijatie na obchodovanie v syst¢éme MTF, aby
tieto informacie o svojej akciovej Struktire uverejnili v kazdej vyrocnej finan¢nej sprave
pozadovanej zakonom po prijati svojich akcii na obchodovanie v pripadoch, ak tieto

informdcie neboli predtym uverejnené alebo sa od posledného uverejnenia zmenili.
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(17)

Clenské $taty by mali od spoloénosti vyzadovat, aby v informéciach o akciovej $trukture
spolo¢nosti, ktoré sa majii zahrnat’ do prospektov, dokumentov o prijati alebo vyro¢nych
finan¢nych sprav, uviedli, ¢i existuje nejaké obmedzenie prevoditelnosti akcii. V takychto
informaciach by sa malo uviest’ aj to, ¢i existuji nejaké obmedzenia hlasovacich prav
vratane obmedzeni hlasovacich prav drzitel'ov urcitého percenta alebo poctu hlasov, lehot
na vykon hlasovacich prav alebo systémov, ktorymi su finan¢né prava spojené s akciami
oddelené od drzby akcii. Okrem toho by spolocnosti, ktoré uplatituji svoje pravo podl'a
tejto smernice na zavedenie alebo Gpravu akciovej Struktiry s viacnasobnymi hlasovacimi
pravami s cielom uchadzat’ sa o prijatie na obchodovanie v systéme MTF, mali v rozsahu
znamom spoloc¢nosti zverejnit’ totoznost’ drzitel'ov akcii s viacndsobnymi hlasovacimi
pravami predstavujicich viac ako 5 % hlasovacich prav vsetkych akcii spolo¢nosti (dalej
len ,,vel’ki akciondri®), ako aj fyzickych osob alebo pravnych subjektov opravnenych
vykonavat hlasovacie prava v mene vel'kych akcionarov. To by investorom ako ¢lenom
Sirokej verejnosti umoznilo prijimat’ informované rozhodnutia, ¢im by sa posilnila ich
dovera v dobre fungujuce kapitalové trhy. Ak si chct ovladajtci akcionari spolo¢nosti
zachovat’ v spolo¢nosti rozhodovacie pravomoci a zaroven ziskavat’ finan¢né prostriedky
na verejnom trhu, informacie okrem iného o velkych akcionaroch su potrebné na to, aby
potencialni investori mohli prijimat’ spravne investi¢né rozhodnutia. Ak sa uvedené
zverejnenie tyka fyzickych osob, informéacie tykajice sa totoznosti by sa mali obmedzit’

na ich meno.
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(18)

(19)

(20)

S cielom podporit’ transparentnost’, porozumenie verejnosti a informované investi¢né
rozhodovanie by sa mali jasne identifikovat’ akcie spolo¢nosti s akciovymi Struktirami

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Uvedena identifikacia by sa mohla dosiahnut’
napriklad zahrnutim oznacenia pouzivaného organizatormi trhu alebo investi¢cnymi
spolo¢nostami prevadzkujucimi systém MTF do nazvu akcii takychto spoloc¢nosti. S
cielom zabezpecit’ jednotnii harmonizéciu by mal orgdn ESMA vypracovat’ navrh
regula¢nych technickych predpisov s prihliadnutim na zavedené trhové normy a dobre
fungujuce postupy. Uvedeny navrh regulacnych technickych predpisov by mal ur¢ovat’ len
identifikaciu takychto akecii, a preto by nemal zasahovat’ do vnutrostatnych systémov
klasifikacie akcii. Komisia by mala byt’ splnomocnend doplnit’ tito smernicu prijatim tohto
navrhu regulac¢nych technickych predpisov prostrednictvom delegovanych aktov podla

¢lanku 290 ZFEU a v sulade s &lankami 10 az 14 nariadenia (EU) &. 1095/2010.

Takisto je dolezité, aby sa posilnené hlasovacie prava spojené s akciami s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami v ramci rozsahu posobnosti tejto smernice nepouzivali na to, aby sa
spolo¢nostiam branilo dodrziavat’ platné pravne predpisy Unie v oblasti Zivotného

prostredia alebo zékladnych prav.

Touto smernicou nie je dotknutd ochrana osobnych udajov, najmé nariadenie Europskeho

parlamentu a Rady (EU) 2016/6796.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679 z 27. aprila 2016 o ochrane

fyzickych 0sob pri spracuvani osobnych udajov a o volnom pohybe takychto udajov,
ktorym sa zrusuje smernica 95/46/ES (vSeobecné nariadenie o ochrane tidajov) (U. v. EU L
119,4.5.2016, s. 1).
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(21) Kedze ciele tejto smernice, a to rozsirenie moznosti financovia pre spolo¢nosti a zvysenie
atraktivnosti syst¢émov MTF, nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na arovni ¢lenskych
Statov, ale z dovodov rozsahu a dosledkov danych opatreni ich mozno lepsie dosiahnut’
na urovni Unie, moze Unia prijat’ opatrenia v stilade so zasadou subsidiarity podl'a
¢lanku 5 Zmluvy o Eurépskej Unii. V stlade so zédsadou proporcionality podl'a uvedeného

¢lanku tato smernica neprekracuje ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov.

(22) S cielom zohl'adnit’ vyvoj na trhu, ako aj vyvoj v inych oblastiach prava Unie alebo
sktsenosti ¢lenskych Statov s vykondvanim tejto smernice by Komisia mala preskimat’
tuto smernicu do Styroch rokov odo dia nadobudnutia jej u€innosti s ciel'om posudit’

okrem iného vhodnost’ rozsirenia jej rozsahu posobnosti.

(23) V sulade so spolocnym politickym vyhlasenim ¢lenskych Statov a Komisie z 28. septembra
2011 o vysvetlujucich dokumentoch’ sa ¢lenské $taty zaviazali, ze v odévodnenych
pripadoch k svojim ozndmeniam o transpozi¢nych opatreniach pripoja jeden alebo viacero
dokumentov vysvetlujucich vzt'ah medzi prvkami smernice a zodpovedajucimi ¢astami
vnutro$tatnych transpozi¢nych néstrojov. V stvislosti s touto smernicou sa zdkonodarca

domnieva, ze zasielanie takychto dokumentov je odévodnené.

7 U.v.EUC 369, 17.12.2011, s. 14.
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(24) V stlade s ¢lankom 42 ods. 1 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/17258
sa uskutoc¢nili konzultacie s eurdpskym dozornym tradnikom pre ochranu udajov, ktory

vydal stanovisko 6. februara 2023,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

8 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 z 23. oktébra 2018 o ochrane
fyzickych 0sob pri spractivani osobnych udajov institiciami, organmi, uradmi a agentiirami
Unie a o volnom pohybe takychto tdajov, ktorym sa zrusuje nariadenie (ES) ¢. 45/2001 a
rozhodnutie ¢. 1247/2002/ES (U. v. EU L 295, 21.11.2018, s. 39).

o U.v. BU C 65,22.2.2023, 5. 2.
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Clanok 1

Predmet upravy a rozsah posobnosti

1. V tejto smernici sa stanovuju spolo¢né pravidla pre akciové Struktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami v spolo¢nostiach, ktoré sa uchadzaju o prijatie svojich akcii
na obchodovanie v multilateralnych obchodnych systémoch (d’alej len ,,MTF*), ktoré
zahfiaju rastové trhy MSP, a ktoré nemaju ziadne akcie, ktoré s uz prijaté

na obchodovanie v syst¢éme MTF alebo na regulovanom trhu.

2. Clanok 5 ods. 4 sa vzt'ahuje aj na spolo¢nosti, ktoré maji akciovu Struktaru
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami a ktorych akcie uz su prijaté na obchodovanie

v systéme MTF.

Clanok 2

Vymedzenie pojmov

Na ucely tejto smernice sa uplatiiuje toto vymedzenie pojmov:

b144

1. ,»spolocnost™ je pravny subjekt zalozeny ako jedna z foriem spolo¢nosti uvedenych
v prilohe IT k smernici (EU) 2017/1132, ktory moZe podl'a vnutrostitneho prava vydavat

akcie a uchadzat’ sa o prijatie svojich akcii na obchodovanie v systéme MTF;

2. »akcia s viacnasobnymi hlasovacimi pravami‘ je akcia patriaca do odliSnej a samostatne]
triedy akcii, v ktorej akcie maju viac hlasov na akciu ako v inej triede akcii s hlasovacimi
pravami pri hlasovani o zalezitostiach, o ktorych sa rozhoduje na valnom zhromazdeni

akcionarov;
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,»akciova Struktura s viacnasobnymi hlasovacimi pravami‘ je akciova Struktura spolo¢nosti,

ktora obsahuje aspon jednu triedu akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami;

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

smernice 2014/65/EU;

,multilateralny obchodny systém* alebo ,,MTF* je multilateralny obchodny systém

v zmysle vymedzenia v ¢lanku 4 ods. 1 bode 22 smernice 2014/65/EU;

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

Clanok 3

Zavedenie alebo uprava akciovej Struktury s viacnasobnymi hlasovacimi pravami pred prijatim

na obchodovanie

Clenské §taty zabezpecia, aby spolo¢nost’, ktorej akcie este nie su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu alebo v systéme MTF, mala pravo zaviest’ akciovu Struktiru

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami na prijatie svojich akcii na obchodovanie v systéme
MTF. Clenské $taty zabezpetia, aby rozhodnutie spolo¢nosti zaviest’ akciovii truktiru

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami prijalo valné zhromazdenie akcionarov (d’alej len
,valné zhromazdenie®) aspon kvalifikovanou vacSinou, ako sa stanovuje vo vnutroStatnom
prave. Clenské $taty nepodmiefiuji zavedenie akciovej §truktiry s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami poskytnutim posilnenych ekonomickych prav pre akcie bez

posilnenych hlasovacich prav.
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Na ucely prvého pododseku plati, Ze ak existuje viacero tried akcii, rozhodnutie zaviest
akciovu Struktiru s viacndsobnymi hlasovacimi pravami podlieha aj oddelenému

hlasovaniu za kazdu triedu akcii, ktorej prava su dotknuté.

2. Préavo prijat’ akciovu Strukturu s viacnasobnymi hlasovacimi pravami, ako sa uvadza
v odseku 1, zahfna pravo spolo¢nosti zaviest’ akciovu Strukturu s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami pred tym, ako sa spolo¢nost’ zacne uchadzat’ o prijatie svojich akcii

na obchodovanie v systéme MTF.

3. Clenské $taty mozu vykon posilnenych hlasovacich prav spojenych s akciami
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami podmienit’ tym, Ze akcie spolo¢nosti budu prijaté

na obchodovanie v systéme MTF.

4. Clenské §taty zabezpedia, aby investiéné spoloénosti a organizatori trhu prevadzkujuci
systém MTF nebranil prijatiu akcii spolo¢nosti na obchodovanie z dovodu, Ze spolo¢nost’

zaviedla akciovu Struktiru s viacnasobnymi hlasovacimi pravami v sulade s odsekom 1.

5. Tento ¢lanok sa vztahuje mutatis mutandis aj na spolo¢nost’, ktorej akcie este nie su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v systéme MTF, ak sa tato spolocnost’
rozhodne upravit’ existujicu akciovu Struktiru s viacnasobnymi hlasovacimi pravami

s cielom uchéadzat’ sa o prijatie svojich akcii na obchodovanie v syst¢éme MTF.
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Clanok 4
Zaruky

1. Clenské $taty zabezpecia, aby spolo¢nosti s akciovou $truktirou s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa ma obchodovat alebo sa s nimi obchoduje
v systéme MTF po uplatneni ich prava podl'a ¢lanku 3, mali zavedené primerané zaruky
na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov akcionérov, ktori nemaju v drzbe akcie

s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Na tento tcel Clenské Staty:

a)  zabezpecia, aby rozhodnutie spolo¢nosti upravit’ akciovu Struktaru s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami spdsobom, ktory mé vplyv na hlasovacie prava akcii, prijalo
valné zhromazdenie aspoi kvalifikovanou vicsinou, ako sa stanovuje
vo vnutro$tatnom préave, a zabezpecia, aby takéto rozhodnutie podliehalo

oddelenému hlasovaniu za kazdu triedu akcii, ktorej prava st dotknuté;

b)  obmedzia vplyv akcii s viacndsobnymi hlasovacimi pravami na rozhodovaci proces

na valnom zhromazdeni, a to zavedenim aspon jednej z tychto moznosti:

1)  maximdlny pomer poctu hlasov spojenych s akciami s viacndsobnymi

cvwr

hlasovacimi pravami;
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i1)  poziadavka, aby sa rozhodnutia valného zhromazdenia podliehajuce
kvalifikovanej va¢sine odovzdanych hlasov, ako sa stanovuje vo vnutrostatnom
prave, s vynimkou rozhodnuti tykajucich sa vymenovania a odvolania ¢lenov
spravnych, riadiacich a dozornych organov spolo¢nosti, ako aj s vynimkou
prevadzkovych rozhodnuti, ktoré maju prijat’ takéto organy a ktoré sa

predkladaji valnému zhromazdeniu na schvélenie, prijimali:

1. kvalifikovanou vacsinou, ako sa stanovuje vo vnutrostatnom prave,
odovzdanych hlasov a bud’ zékladného imania zastipeného na valnom
zhromazdeni, alebo poctu akcii zastipenych na valnom zhromazdenti;

alebo

2. kvalifikovanou vicsinou odovzdanych hlasov, ako sa stanovuje
vo vnutrostatnom prave, a podliehali oddelenému hlasovaniu za kazda

triedu akecii, ktorej prava su dotknuté.

2. Clenské staty mozu stanovit’ d’alSie zaruky na zabezpecenie primeranej ochrany zaujmov
akcionarov, ktori nemaja v drzbe akcie s viacndsobnymi hlasovacimi pravami. Takéto
zaruky mozu zahfiiat najma ustanovenia na zabranenie tomu, aby posilnené hlasovacie

prava spojené s akciami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami prestali existovat’ po:

a) ich prevode na tretie osoby alebo v pripade smrti, nesposobilosti alebo odchodu
povodného drzitela tychto akcii s viacnasobnymi hlasovacimi pravami do déchodku

(dolozka o ukonceni platnosti na zaklade prevodu);
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b)  ur¢enom Casovom obdobi (dolozka o ukonceni platnosti na zdklade uplynutia

lehoty);

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

Clanok 5

Transparentnost

Clenské §taty zabezpecia, aby spolo¢nosti s akciovou $truktirou s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa ma obchodovat’ alebo sa s nimi obchoduje
na rastovom trhu MSP po uplatneni ich prava podl'a ¢lanku 3, zahrnuli informacie uvedené

v odseku 3 tohto ¢lanku do tychto dokumentov:

a)  do prospektu uvedeného v &lanku 6 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2017/1129'°, rastového prospektu EU pri emisiach uvedeného v ¢lanku 15a
uvedeného nariadenia alebo do dokumentu o prijati uvedeného v ¢lanku 33 ods. 3

pism. ¢) smernice 2014/65/EU bez ohl'adu na to, ktory z nich spoloénost’ uverejni; a

b)  do vyro¢nej finan¢nej spravy uvedenej v ¢lanku 78 ods. 2 pism. g) delegovaného
nariadenia Komisie (EU) 2017/565!! v pripadoch, ked’ doglo k zmene informécii
uvedenych v odseku 3 tohto ¢lanku od posledného uverejnenia tychto informécii
v prospekte, rastovom prospekte EU pri emisiach alebo v dokumente o prijati
uvedenych v pismene a) tohto odseku alebo v predchadzajucej vyrocnej financnej

sprave.

10

11

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. juna 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.EUL 168,
30.6.2017, s. 12).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa doplia
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o organizaéné poziadavky
a podmienky vykonu ¢innosti investi¢nych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na tcely
uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 1).
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2. Clenské $taty zabezpetia, aby spoloénosti s akciovymi §truktirami s viacnasobnymi
hlasovacimi pravami, s ktorych akciami sa ma obchodovat’ alebo sa s nimi obchoduje
v systéme MTF neregistrovanom ako rastovy trh MSP po uplatneni ich prava podl'a ¢lanku

3, zahrnuli informacie uvedené v odseku 3 tohto ¢lanku do tychto dokumentov:

a)  do prospektu uvedeného v &lanku 6 nariadenia (EU) 2017/1129, rastového prospektu
EU pri emisiach uvedeného v ¢lanku 15a uvedeného nariadenia alebo
do akéhokol'vek dokumentu o prijati vyzadovaného vnutrostatnym pravom alebo
pravidlami prislusného systému MTF v pripadoch, ked’ spolo¢nost’ uverejni takyto

prospekt alebo dokument; a

b)  do akejkol'vek vyrocnej financ¢nej spravy vyzadovanej vnutrostatnym pravom
v pripadoch, ked’ informéacie uvedené v odseku 3 neboli predtym uverejnené alebo sa
zmenili od posledného uverejnenia v prospekte, rastovom prospekte EU pri emisiach
alebo v dokumente o prijati uvedenych v pismene a) tohto odseku alebo

v predchadzajicej vyrocnej financnej sprave.

3. Informacie uvedené v odsekoch 1 a 2 pozostavaju z podrobnych informécii tykajucich sa

tychto aspektov:

a)  akciova Struktura spolo¢nosti s uvedenim jednotlivych tried akcii vratane akcii, ktoré

nie su prijaté na obchodovanie, a pre kazdu triedu akcii:

1)  préava a povinnosti spojené s tymito akciami v uvedenej triede,
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ii)  percentudlny podiel celkového zdkladného imania alebo celkového poctu akeit,

ktoré akcie v uvedenej triede predstavuju, a
ii1)  celkovy pocet hlasov, ktoré akcie v uvedenej triede predstavuju;

b)  akékol'vek obmedzenia tykajlce sa prevodu akcii vratane dohdd medzi akcionarmi,

ktoré st spolo¢nosti zname a ktoré by mohli viest’ k takymto obmedzeniam;

c) akékol'vek obmedzenia hlasovacich prav akcii vratane dohdd medzi akcionarmi,

ktoré su spoloc¢nosti zname a ktoré by mohli viest’ k takymto obmedzeniam;

d) totoznost akcionarov, ak je spolo€nosti zndma, ktori maja v drzbe akcie
s viacnasobnymi hlasovacimi pravami predstavujuce viac ako 5 % hlasovacich prav
vsetkych akcii spolocnosti, a pripadne totoznost’ fyzickych oséb alebo pravnych

subjektov opravnenych vykonavat’ hlasovacie prava v mene tychto akcionarov.

Na ucely pismena d), ak s akcionari alebo osoby opravnené vykonévat’ hlasovacie prava
v ich mene fyzickymi osobami, na zverejnenie ich totoznosti sa vyzaduje len poskytnutie

ich mien.
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4. Clenské $taty vyzaduju od investiénych spolo&nosti a organizatorov trhu prevadzkujucich
systém MTF, aby prostrednictvom dodrziavania regula¢nych technickych predpisov
prijatych v sulade s odsekom 5 zabezpecili, aby boli akcie spolo¢nosti s akciovymi
Struktirami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami prijaté na obchodovanie v tomto
systéme MTF tymito investicnymi spolo¢nostami a organizatormi trhu jasne
identifikované. Clenské $taty takisto vyzaduju, aby tieto spolo¢nosti v sulade s uvedenymi
regulaénymi technickymi predpismi informovali prislusné investi¢né spolo¢nosti

a organizatorov trhu o existencii akciovych Struktur s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

5. Europsky orgéan pre cenné papiere a trhy (dalej len ,,ESMA®) vypracuje navrh regulacnych
technickych predpisov s cielom blizsie urcit’, ako investi¢né spolo¢nosti a organizatori trhu
uvedeni v odseku 4 identifikuju akcie spolo¢nosti s akciovymi Struktarami
s viacndsobnymi hlasovacimi pravami. V uvedenom navrhu regulacnych technickych
predpisov sa takisto stanovi, ako tieto spolo¢nosti informuju prislusné investi¢né
spolo¢nosti a organizatorov trhu o existencii tychto akciovych Struktr s viacndsobnymi
hlasovacimi pravami. Pri vypracuvani uvedené¢ho névrhu regula¢nych technickych
predpisov, ktorych ucelom je zabezpecit’ jasnt identifikaciu, ako sa uvadza v odseku 4,
organ ESMA zohl'adni zavedené trhové normy a dobre fungujtice postupy na identifikaciu

spolo¢nosti s akciovymi Struktirami s viacnasobnymi hlasovacimi pravami.

Orgéan ESMA predloZi uvedeny navrh regula¢nych technickych predpisov Komisii do ...

[12 mesiacov odo dita nadobudnutia ucinnosti tejto smernice].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc doplnit’ tito smernicu prijatim regula¢nych technickych
predpisov uvedenych v tomto odseku v sulade s &lankami 10 az 14 nariadenia (EU)

¢. 1095/2010.
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Clanok 6

Preskumanie

Komisia do ... [Styri roky odo diia nadobudnutia u¢innosti tejto smernice] predlozi Europskemu
parlamentu a Rade spravu o vykonavani a Gi¢innosti tejto smernice vratane vhodnosti rozsirenia
rozsahu posobnosti tejto smernice. Na tento ucel kazdy ¢lensky stat do ... [tri roky odo dna

nadobudnutia ucinnosti tejto smernice] poskytne Komisii informacie najmé o:

a) pocte spoloc¢nosti s akciovou Struktirou s viacnasobnymi hlasovacimi pravami prijatych
na obchodovanie v kazdom systéme MTF a regulovanom trhu v ¢lenskom State k alebo
pred ... [dva roky minus jeden deii odo dia nadobudnutia ucinnosti tejto smernice]

a spoloc¢nosti prijatych na obchodovanie v kazdom systéme MTF a regulovanom trhu

v ¢lenskom State po tomto datume;

b) sektore, v ktorom spolo¢nosti uvedené v pismene a) pdsobili, a prislusSnej kapitalizacii

v ¢ase prijatia na obchodovanie;

C) ak su ¢lenskému $tatu k dispozicii, o zarukach na ochranu investorov, ktoré uplatituju
spolocnosti uvedené v pismene a) v stvislosti s akciovymi Struktirami s viacndsobnymi

hlasovacimi pravami.
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Clanok 7

Transpozicia

1. Clenské $taty uvedu do G&innosti zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia potrebné
na dosiahnutie stladu s touto smernicou do ... [dva roky odo dita nadobudnutia G¢innosti
tejto smernice]. Bezodkladne o tom informuja Komisiu. Clenské $taty uvedt priamo
v prijatych opatreniach alebo pri ich tradnom uverejneni odkaz na tito smernicu.

Podrobnosti o odkaze upravia Clenské staty.

2. Clenské $taty oznamia Komisii znenie hlavnych opatreni vnitro§tatneho prava, ktoré
prijmu v oblasti pdsobnosti tejto smernice, vratane vsetkych zaruk uvedenych v ¢lanku 4

ods. 2.
Clanok 8
Nadobudnutie ucinnosti

Tato smernica nadobtida t¢innost’ dvadsiatym dilom po jej uverejneni v Uradnom vestniku

Europskej unie.

PE-CONS 23/24 BB/mse 25
COMPET.2 SK



Clanok 9

Adresati
Tato smernica je urcena Clenskym Statom.
V..
Za Europsky parlament Za Radu
predsednicka predseda/predsednicka
PE-CONS 23/24 BB/mse 26
COMPET.2 SK
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