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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduavodnéni a cile navrhu

Tento navrh je soucasti balicku tykajiciho se natizeni o kotovani, souboru opatieni, kterd maji
zvysit atraktivitu vetejnych kapitalovych trhli pro spolecnosti v EU a usnadnit ptistup malych
a stfednich podnik ke kapitalu. Je v souladu s hlavnim cilem unie kapitalovych trha (UKT),
kterym je zlepsit piistup spolecnosti v EU k trznim zdrojim financovani v kazdé fazi jejich
rozvoje, a to 1 menSich spolecnosti. Kotované spoleCnosti Casto piedstihuji soukromé
spole¢nosti, pokud jde o riist ro¢nich pfijmi a tvorbu pracovnich mist. Kotovanim na
vefejnych trzich mohou spolecnosti diverzifikovat svou investorskou zakladnu, snizit svou
zéavislost na bankovnim financovani, ziskat snadnéjSi pfistup k dodatecnému vlastnimu
kapitalu a dluhovému financovani (prostfednictvim sekundarnich nabidek), zviditelnit se na
vetejnosti a zvysit zndmost znacky.

Od zvetejnéni prvniho akéniho planu pro unii kapitalovych trhti v roce 2015 bylo dosazeno
pokroku pfi zajiStovani snazSiho a levnéjSiho pfistupu spolecnosti, zejména malych a
sttednich podnikd, na vefejné trhy. V lednu 2018 zavedla druhd smérnice o trzich finan¢nich
néstroji (MiFID II)! novou kategorii mnohostrannych obchodnich systémd, tzv. trhy pro rist
malych a stfednich podnikd, s cilem podnitit pfistup malych a stiednich podnikti na kapitalové
trhy?. V roce 2019 byla navrzena nova pravidla EU, ktera maji sniZit byrokracii a regula¢ni
zatéz pro spolecnosti kotované na trzich pro rist malych a stiednich podnikd a zaroven
zachovat vysokou troven ochrany investordl a integrity trhu®. Navzdory zavedenym zméndm
vSak zucastnéné strany nadale tvrdi, ze je tfeba piijmout dalsi regulac¢ni opatfeni, aby se
proces kotace zefektivnil a byl pro emitenty flexibilngjsi. V novém akénim planu pro unii
kapitadlovych trha pfijatém v zaii 2020 bylo ozndmeno, ze ,Komise bude usilovat o
zjednoduseni pravidel pro kotovani na vefejnych trzich, aby podpofila a diverzifikovala
pfistup malych a inovativnich podnikii k financovani®“. V navaznosti na to a na zaklad¢
nafizeni (EU) 2019/2115 ztidila Komise skupinu technickych odbornikl z fad zGc€astnénych
stran (TESG) pro malé a stfedni podniky, kterd potvrdila tvrzeni zucastnénych stran, ze je
tieba pfijmout dalsi legislativni opatieni na podporu kotovani spolecnosti, zejména malych a
sttednich podnikli. Ve své zavére¢né zpraveé z kvétna 2021 vydala skupina TESG dvanact

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojti a o zméné smérnice 2002/92/ES a smérnice 2011/61/EU (piepracované znéni) (Ut. vést. L 173,
12.6.2014, s. 349).

Aby se mnohostranny obchodni systém mohl kvalifikovat jako trh pro rst malych a stfednich podnik,
musi byt alespoit 50 % emitentd, jejichz financni nastroje se v mnohostranném obchodnim systému
obchoduji, malymi a stfednimi podniky, které jsou podle smérnice MiFID II definovany jako
spolecnosti s pramérnou trzni kapitalizaci niz§i nez 200 miliont EUR (viz 132. bod odGvodnéni
smérnice MiFID II). Aby byla zajisténa odpovidajici tiroven ochrany investort, musi pravidla kotovani
na trzich pro riist malych a stfednich podnikt spliiovat také urcité standardy kvality, véetn€ nutnosti
vypracovat nalezity pfijimaci dokument (neni-li vyZadovan prospekt), a pravidelné podavat financni
zpravy. Ramec pro trhy pro riist malych a stfednich podniki byl vytvofen s cilem dale zohlednit
zvlastni potfeby malych a stfednich podniki, které poprvé vstupuji na trhy s akciemi a dluhopisy.

3 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se meéni
smérnice 2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani
trhd pro réist malych a stiednich podnikd (UF. vést. L 320, 11.12.2019, s. 1).
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doporuceni ke zméné radmce pro kotovani jak na regulovanych trzich, tak na trzich pro rist
malych a stfednich podnikii®.

Dne 15. zafi 2021 oznémila predsedkyné Komise von der Leyenova ve svém prohldseni o
zdméru® adresovaném Parlamentu a predsednictvi Rady legislativni ndvrh na usnadnéni
pristupu malych a stfednich podnikl ke kapitalu, ktery byl zafazen do pracovniho programu
Komise na rok 2022°,

Rozhodnuti spole¢nosti o tom, zda své akcie kotovat, je slozité a je ovlivnéno mnoha faktory,
z nichz mnohé jsou mimo dosah regulacnich organti, a proto je nelze fesit pfimo legislativnim
zasahem. Vliv na rozhodnuti o tom, zda a kdy se spole¢nost stane kotovanou spole¢nosti v EU
a zda ji ziistane, mély (a budou mit) naptiklad vlastnosti ekosystému, které urcuji naklady na
kotovaci sluzby, geopoliticka nestabilita, brexit, COVID-19 a inflace. Dulezitym faktorem pii
rozhodovani spolecnosti o tom, zda se stane kotovanou spolecnosti a zda ji zlistane, jsou vSak
také regulacni pozadavky a s nimi spojené naklady a zatéz. Balicek tykajici se nafizeni o
kotovani predstavuje cileny soubor opatfeni, jez maji: i) snizit regulacni zatéz tam, kde je
povazovana za nadmérnou (tj. tam, kde by regulace mohla pfispét k ochrané investorii /
integrité trhu nakladové efektivnéjsim zplisobem pro zicastnéné strany), ii) zvysit flexibilitu,
kterou pravo obchodnich spolecnosti pfiznavé zakladatelim / ovladajicim akcionaiim
spolec¢nosti, pokud jde o volbu zpiisobu rozdéleni hlasovacich prav po pfijeti akcii k
obchodovani.

Regula¢ni ramec, ktery se vztahuje na proces kotace, ma mnoho aspektli. Spole¢nosti musi
spliiovat regulacni pozadavky ptfed primarni vefejnou nabidkou akcii (IPO), béhem ni i
posléze. Tento navrh se zamétuje na regulacni prekazky, které vznikaji ve fazi pred IPO, a
tyka se nerovnych moZznosti spolecnosti v EU zvolit si pii kotaci vhodné fidici struktury.
Navrhovand smérnice je doprovazena dal$imi dvéma legislativnimi navrhy: i) ndvrhem
nafizeni, kterym se méni nafizeni o prospektu’, nafizeni o zneuzivani trhu® a natizeni o trzich
finan¢nich nastroji (MiFIR) a iii) navrhem smérnice, kterou se zruduje smérnice o kotovani'®
a méni smérnice MiFID II. Cilem obou navrhii je zefektivnit a objasnit poZadavky na
zptistupiiovani informaci vztahujici se na primarni a sekundarni trhy pfi sou¢asném zachovani
odpovidajici tirovné ochrany investorll a integrity trhu. Navrhovana smérnice, kterou se rusi
smérnice o kotovani a méni smérnice MiFID II, usiluje také o zvySeni nizké wrovné
investi¢niho vyzkumu malych a stfednich podniki.

Zavérecna zprava skupiny technickych odborniki z fad zucastnénych stran (TESG) pro malé a stiedni

podniky — Empowering EU capital markets — Making listing cool again (europa.eu).

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

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a

Vyboru regioni — Pracovni program Komise na rok 2022 — Spoleén¢ za siln€jsi Evropu,

COM(2021) 645 final, cwp2022_en.pdf (europa.eu).

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma

byt uvetejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu, a o

zru$eni smérnice 2003/71/ES (Ut. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).

8 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic
Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 1).

9 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich

nastrojl a o zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papirQ

ke kotovani na burze cennych papirti a o informacich, které k nim maji byt zveiejnény (Uf. vést. L 184,

6.7.2001, s. 1).
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Jednim z hlavnich problém, které odrazuji zakladatele a rodiny od rozhodnuti vstoupit na
burzu (ve fazi pted IPO), je obava ze ztraty kontroly nad spolecnosti po jeji kotaci. Kotovani
znamena roziedéni vlastnictvi, ¢imz se snizuje kontrola zakladateli a rodin nad dulezitymi
investicemi a provoznimi rozhodnutimi spolec¢nosti. Spolecnosti, zejména malé a stfedni
podniky, budou pravdépodobnéji usilovat o vstup na vefejné trhy, pokud si ovladajici
akcionafi mohou po kotaci ponechat rozhodovaci pravomoci ve spole¢nosti. To jim umozinuje
pokracovat v utvaieni podniku v souladu s jejich strategickou vizi a zaroven vyuzivat vyhod
spojenych s tim, ze jsou kotovanou spolecnosti, a ziskat tak dostatek finan¢nich prostredk,
coz odivodnuje absolvovani procesu kotace. To plati zejména pro mensi rodinné podniky,
zaCinajici podniky a podniky s dlouhodobymi projekty, které vyzaduji znacné pocatecni
naklady. VSem témto spole¢nostem muze hrozit, Ze budou pftili§ vystaveny kolisani vefejnych
trhit nebo hrozbé neptatelského prevzeti. Tyto spolecnosti by také mély nejvetsi prospéch z
kotovani na trhu pro rast malych a stiednich podnikt, coz je kategorie mnohostrannych
obchodnich systémil urend specialné pro malé a sttedni podniky, kde mohou vyuzivat méné
piisnych regulacnich pozadavkli. Mensi spoleCnosti mohou mit vétsi potiebu
diverzifikovaného financovani nez vé&tsi spoleCnosti, a to z divodu jejich obvykle
rizikovéjSiho profilu, mensi viditelnosti u potencidlnich investorli, nemoZznosti dovolit si
kotaci na zahrani¢nich burzach a v nékterych piipadech také vétsi potieby rozsifeni Cinnosti.
Jelikoz ptistup na vetejné trhy je obzvlasté dulezity pro mensi a rychle rostouci spolecnosti,
zaméiuje se tento navrh na spolecnosti kotované na trzich pro rist malych a stfednich
podnik.

Struktura akcii s ndsobnym hlasovacim pravem je ucinnym mechanismem, ktery umoziuje
vlastnikim spolec¢nosti zachovat si rozhodovaci pravomoci ve spole¢nosti a zaroven ziskavat
finan¢ni prostiedky na vetejnych trzich. Tyto akciové struktury umoznuji akcionafi (nebo
skupiné akcionafii) drzet kontrolni podil ve spolecnosti, aniz by musel uskute¢nit pomérnou
ekonomickou investici odpovidajici velikosti podilu jako v ptipadé, kdy maji vSechny akcie
stejné hlasovaci pravo. Struktura zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem obvykle
zahrnuje nejmén¢ dva odliSné a samostatné druhy akcii, s nimiz se poji rizny pocet
hlasovacich prav.

Struktury zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem jsou pouze jednim z existujicich
mechanisml posilujicich kontrolu, tj. mechanisml vytvafejicich nepomér ve vztahu mezi
finan¢nim vlastnictvim a hlasovacimi pravy, coZ ma za nasledek, Ze akcionat mize zvysit
svou kontrolu, aniz by drzel pomérmny podil vlastniho kapitalu. Studie o proporcionalité mezi
vlastnictvim a kontrolou v &lenskych statech!!, zvefejnéna v roce 2007, ukazala, Ze dostupné
mechanismy zvySeni/zablokovani kontroly posilenim hlasovacich prdv mohou zahrnovat
mimo jiné také vérnostni akcie'?, akcie bez hlasovaciho prava'’, prioritni akcie bez
hlasovaciho prava'* a stropy hlasovacich prav'>.

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

Vérnostnimi akciemi jsou akcie, které piiznavaji vétsi hlasovaci pravo akcionartm, ktefi je drzi po
urcitou dobu. Drzitelé vérnostnich akcii obvykle ziskavaji dva hlasy na akcii namisto jednoho, pokud
své akcie drzi dva roky nebo déle.

Akciemi bez hlasovaciho prava jsou akcie bez hlasovacich prav, s nimiz nejsou spojena zddna zvlastni
prava na penézni toky (napf. pfednostni dividenda), kterd by absenci hlasovacich prav kompenzovala.
Prioritnimi akciemi bez hlasovaciho prava jsou akcie bez hlasovacich prav vydané se zvlastnim pravem
na penézni toky (napf. pfednostni (vys$si nebo zaru€end) dividenda), které ma absenci hlasovacich prav
kompenzovat.

Stropem hlasovacich prav je omezeni, které akcionaifim zakazuje hlasovat nad urcitou prahovou
hodnotu bez ohledu na pocet akcii s hlasovacim pravem, které vlastni. Stropy hlasovacich prav mohou
byt vyjadfeny jako procento vSech zbyvajicich hlasovacich prav (pokud napfiklad zadny akcionar
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Nicméné vétSina téchto alternativnich akciovych struktur, které jsou pevnéji nastaveny,
omezuje objem finan¢nich prostiedki, jez 1ze ve fazi IPO a prostiednictvim naslednych emisi
ziskat. Vérnostni akcie pfedstavuji mimoto posileny kontrolni mechanismus, ktery je urcen
zejména k podpote dlouhodobé drzby akcii u investort a vede ke stabilnéjsimu, dlouhodobé
orientovanému vlastnictvi, nikoli ke zvySeni atraktivity ziskavani finan¢nich prostiedki od
vetejnosti. Jelikoz s vérnostnimi akciemi je obvykle spojeno méné dodatecnych hlasovacich
prav nez s akciemi s nasobnym hlasovacim pravem pro ovladajici akcionare a pred aktivaci
vétsich hlasovacich prav zpravidla vyzaduji ur¢itou dobu drzeni, jsou zakladateli a rodinnymi
podniky povazovany za mén¢ atraktivni. To dokladaji empirické dukazy, které prokazuji, ze
zavedeni vérnostnich akcii v n€kterych clenskych statech nezvysilo pocet spolecnosti, jez
maji pfistup na vefejné trhy. Naproti tomu akcie s ndsobnym hlasovacim pravem by
zakladatelim umoznily zachovat si kontrolu a zaroven prodat vétSi ¢ast své investice do
spolecnosti diky vétsimu odd€leni ekonomického podilu a hlasovacich prav.

Zavedeni struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem ve spolecnosti vede k
tomu, Ze ostatni akciondfi (investofi) maji v poméru ke svym ekonomickym investicim mensi
rozhodovaci pravomoc. Toto oslabeni hlasovacich prav by mohlo vést ke specifickym
problémiim, pokud by nebylo nalezit¢ omezeno. Mezi takové problémy muize patfit naptiklad
upevnéni postaveni akcionafi'é, prelévani majetku spole¢nosti a obecnd ziskavani
soukromych vyhod ze strany ovladajiciho akcionate, naptiklad prostfednictvim transakci se
spfiznénymi stranami. Redici u¢inek akcii s nasobnym hlasovacim pravem miize navic vést k
tomu, Ze ovladajici akcionafi budou blokovat nekterd usneseni, vcetné téch, ktera jsou
zamétena na cile udrzitelnosti, ¢imz budou podporovany zajmy ovladajiciho akcionafe, a
nikoli dlouhodobé udrzitelny rozvoj spolecnosti. Tyto potencidlni problémy vSak lze fesit
zavedenim ochrannych opatfeni zaméfenych na ochranu menSinovych akciondit a zajmu
spole¢nosti, jako je maximalni pomér hlasti, ustanoveni o pozbyti platnosti a omezeni
pouzivani akcii s ndsobnym hlasovacim pravem v urcitych ptipadech, naptiklad pokud jde o
otazky udrzitelnosti.

V soucasné¢ dob& panuje v EU roztiisténost, pokud jde o struktury zahrnujici akcie s
nasobnym hlasovacim pravem, coZ znamena, Ze pii rozhodovani o kotaci nemaji spole¢nosti v
EU rovné piilezitosti. Nékteré Glenské staty jako napiiklad Svédsko nebo Déansko povoluji
akcie s nasobnym hlasovacim pravem témét od pocatku existence svych kapitalovych trha.
Ve Svédsku se procentni podil kotovanych spolednosti s touto strukturou akcii vzdy
pohyboval nad 40 % a ve Finsku a Dansku pifedstavuji z hlediska trzni kapitalizace vétSinu
kotovanych spolecnosti. Jin¢ Clenské staty naopak akcie s nasobnym hlasovacim pravem
zakézaly. V nékterych pripadech, naptiklad v Némecku a Belgii, je zdkaz omezen na vetejné
spolecnosti, zatimco v jinych, naptiklad v Rakousku a Chorvatsku, se vztahuje na vSechny
spole¢nosti.

Stavajici rozdily ve wvnitrostatnich rezimech tykajicich se struktury zahrnujici akcie s
nasobnym hlasovacim pravem vytvareji pro spole¢nosti v riznych ¢lenskych statech nerovné
podminky. Podnikatelé a spoleCnosti z Clenskych statil, které strukturu zahrnujici akcie s
nasobnym hlasovacim pravem zakazuji, maji ve srovnéni se spolecnostmi z ¢lenskych statl,
jez tuto strukturu povoluji, komparativni nevyhodu. Podnikatelé a spolecnosti, jez chtéji
strukturu zahrnujici akcie s nadsobnym hlasovacim pravem zavést a vyuzit flexibility, kterou

nemitize hlasovat za vice nez tfi procenta zapsaného zakladniho kapitalu spolecnosti) nebo jako procento
vsech hlasti odevzdanych na valné hromad¢ (bézné v ¢lenskych statech).

Upevnéni postaveni akcionait je situace, kdy ovladajici akcionafi maji trvalou kontrolu, a proto mohou
pfijimat rozhodnuti ve sviij prospéch bez ohledu na zajmy spolecnosti a ostatnich akcionart a kdy
ostatni akcionafi nemohou tato rozhodnuti G¢inné napadnout.
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nabizi, maji na vybér, zda ziistanou soukromymi spole¢nostmi, nebo zda se piemisti do jiného
¢lenského statu (¢i do zemé mimo EU), coz omezuje jejich vybér financovani a zvysuje jejich
investi¢ni néklady. To se tykd zejména malych a stiednich podnikl a zacinajicich podnikl v
pocatecni fazi, které nemaji prostiedky na pokryti dodatecnych naklada spojenych s kotaci v
jiném cClenském staté nebo v zemi mimo EU.

Cilem tohoto ndvrhu je dosdhnout minimélni harmonizace vnitrostatnich pravnich ptedpisu,
které upravuji struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem u spolecnosti
kotovanych na trzich pro rist malych a stfednich podniki, a zarovenn ponechat ¢lenskym
statim dostatecnou flexibilitu pii jejich provadeéni. Zatimco regulované trhy jsou obecné
vhodnéjsi pro vétsi a vyspélejsi spolecnosti, trhy pro rist malych a stfednich podniki byly z
velké ¢asti navrzeny pro kotaci mensich spolecnosti, pfiCemz regulacni tiprava trhii pro rast
malych a stiednich podnikii zohlediiuje jejich zvlaStnosti. Ne vSechny spole¢nosti, jejichz
cenné papiry jsou kotovany na trzich pro rast malych a stfednich podnikt, jsou vsak malymi a
sttednimi podniky. Spole¢nosti jiné nez malé a stfedni podniky maji obecné likvidnéjsi cenné
papiry, a proto jejich zafazeni umoziiuje trhiim pro riist malych a stfednich podnikti generovat
vyssi poplatky za obchodovani, aby si udrzely ziskovost svého obchodniho modelu. Aby vSak
byla zajiSténa jasnost pro investory, vztahuji se v soucasné dob& na vSechny emitenty na
trzich pro riist malych a stfednich podnikii bez ohledu na jejich velikost stejna pravidla. V
souladu se zminénym pfistupem zavadi tento navrh moznost zavést strukturu zahrnujici akcie
s nasobnym hlasovacim pravem pro vSechny spole¢nosti, které poprvé zadaji o piijeti svych
akcii k obchodovani na trhu pro rlist malych a sttednich podnikii.

Tento navrh stanovi ochranna opatfeni, ktera zajisti ochranu mensinovych akcionafi a z4jmu
spole¢nosti. Tato ochrannd opatfeni vyzaduji, aby vSechny Clenské staty zajistily, ze kazdé
rozhodnuti o pfijeti struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem nebo o zméné
této struktury bude v pfipadé, Ze md dopad na hlasovaci prava, piijato kvalifikovanou
vétSinou na valné hromad¢ akcionédit. Ochranné opatfeni stanovena v tomto navrhu zavadéji
rovnéZ omezeni vahy hlast u akcii s ndsobnym hlasovacim pravem tim, Ze ukladaji omezeni
bud’ s ohledem na strukturu akcii s nasobnym hlasovacim pravem, nebo vykon hlasovacich
prav spojenych s akciemi s nasobnym hlasovacim pravem pii pfijimani urcitych rozhodnuti.
Tato ochranna opatieni jsou navrzena tak, aby chranila zajmy menSinovych akcionafi a zajmy
spole¢nosti a zaroven ovladajicim akcionafim poskytovala dostate¢nou flexibilitu, aby
nedochazelo k odrazovani od pouzivani struktur zahrnujicich akcie s nasobnym hlasovacim
pravem. Tato ochrannd opatfeni jsou navic do znaéné miry v souladu s ochrannymi
opatfenimi, ktera jiz existuji v pravnich systémech ¢lenskych statt s dobfe fungujicimi rezimy
struktur s akciemi s nasobnym hlasovacim pravem. Tyto clenské staty by tudiz musely
provést minimdlni Gpravy svych stavajicich pravnich systémti.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Struktury zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem jsou v soucasné dobé upraveny
vyhradné na vnitrostatni Grovni.

Navrhovana smérnice je v souladu s cili platnych pravnich predpisi EU, které stanovi
pozadavky na vefejné spoleCnosti a koordinuji vnitrostdtni pifedpisy v oblasti prava
obchodnich spole¢nosti. Patii sem i smérnice o pravu obchodnich spole¢nosti'’, jejimz cilem
je zajistit minimdlni rovnocennou ochranu akciondit i véfitell. Harmonizuje vnitrostatni
piedpisy tykajici se nékterych aspekti prava obchodnich spole¢nosti, jako je zakladéani

17 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1132 ze dne 14. Cervna 2017 o nékterych
aspektech prava obchodnich spole¢nosti (kodifikované znéni) (Ut. vést. L 169, 30.6.2017, s. 46).
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akciovych spolecnosti, pozadavky na zakladni kapitdl a vyplaty akcionaiim. Oblast
pusobnosti navrhované smeérnice se nepfekryva s oblasti plsobnosti smérnice o pravu
obchodnich spolecnosti, ktera akciové struktury spolecnosti (véetné struktur s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem) neupravuje. Touto otazkou se zabyva tento navrh.

Krome¢ toho je navrh tim, Ze vyzaduje, aby ¢lenské staty zavedly ustanoveni na ochranu z4jmu
spole¢nosti a mensSinovych akcionaiti, v souladu s politickym cilem sledovanym smérnici
(EU) 2017/828'%, v&etné podpory dlouhodobé udrzitelného rozvoje spoleénosti a ochrany
z4jmu spolecnosti a jejich mensSinovych akciondit v piipad¢ transakci se spfiznénymi
stranami, a to 1 pies rozdil v oblasti plisobnosti obou aktli (smérnice se tyka prav akcionait ve
spole¢nostech pfijatych k obchodovani na regulovanych trzich, zatimco tento navrh se tyka
prav akciondii ve spoleCnostech piijatych k obchodovani na trzich pro rGst malych a
stitednich podnik).

Stejné tak se navrhovand smérnice nepiekryva s oblasti plisobnosti smérnice o nabidkach
prevzeti, ktera stanovi pravidla platna pro vefejné spolecnosti, pokud jsou tyto spolecnosti
pfedmétem nabidek pfevzeti, s cilem chrdnit zajmy akcionait. Dulezité je, Ze se smérnice o
nabidkach prevzeti'® vztahuje pouze na spole¢nosti pfijaté k obchodovani na regulovaném
trhu, a nikoli na spolecnosti pfijat¢é k obchodovéani na trhu pro rGst malych a stfednich
podnikt, které spadaji do oblasti plisobnosti tohoto navrhu. Ustanoveni o transparentnosti v
tomto ndvrhu nicméné sleduji podobné cile jako ustanoveni smérnice o nabidkach prevzeti a
zamétuji se na strukturu zakladniho kapitalu spolecnosti, vlastnickou strukturu a prava a
povinnosti spojené s cennymi papiry spolecnosti.

Navrhovana smérnice je rovnéz v souladu s ustanovenimi smérnice MiFID 11, kterd upravuji
trhy pro rist malych a sttednich podnikii.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Navrh je plné¢ v souladu s hlavnim cilem unie kapitdlovych trhl, kterym je zptistupnit
financovani podnikim v EU, a zejména malym a stfednim podnikiim. Je v souladu s fadou
legislativnich i nelegislativnich opatieni, kterd Komise pfijala v rdmci akéniho planu pro unii
kapitalovych trht z roku 2015%°, hodnoceni akéniho planu pro unii kapitdlovych trhi v
poloving obdobi v roce 2017%! a akéniho planu pro unii kapitalovych trhi z roku 2020.

Usnadnéni ptistupu spolecnosti k financovani, zejména v ptipad¢ malych a sttednich podnikd,
bylo od poc¢atku klicovym cilem unie kapitalovych trhii, aby se podpofila zaméstnanost a rist
v EU. Od zvefejnéni akéniho planu pro unii kapitalovych trha v roce 2015 byla ptijata néktera
cilena opatfeni k rozvoji vhodnych zdroji financovani pro malé a stiedni podniky ve vSech
fazich jejich rozvoje. Ve svém hodnoceni akéniho planu pro unii kapitalovych trhti v poloviné
obdobi, které bylo zvetfejnéno v Cervnu 2017, se Komise rozhodla zvysit své ambice a
zamétila se vice na pfistup malych a stfednich podnikli na vetené trhy. V kvétnu 2018

18 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/828 ze dne 17. kvétna 2017, kterou se meni
smérnice 2007/36/ES, pokud jde o podporu dlouhodobého zapojeni akcionaitt (Ut.vést. L 132,
20.5.2017, s. 1).

19 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/25/ES ze dne 21. dubna 2004 o nabidkéach prevzeti

(U, vést. L 142, 30.4.2004, s. 12).

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢€, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a

Vyboru regionti, Akéni plan pro vytvareni unie kapitalovych trhi (COM(2015) 468 final).

Sdéleni Komise o hodnoceni akéniho planu pro unii kapitdlovych trht v poloviné obdobi

(SWD(2017) 224 final a SWD(2017) 225 final - 8. cervna 2017),

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017 en.pdf

20

21

CS



CS

Komise zvefejnila ndvrh na podporu vyuZivani trhii pro riist malych a stiednich podnika?®?,
jenz m¢l snizit administrativni zatéz a vysoké naklady na dodrzovani piedpisi, kterym celi
emitenti na trzich pro rist malych a stfednich podnikl, a zaroven zajistit vysokou uroven
integrity trhu a ochrany investort; podpofit likviditu vetfejné kotovanych akcii malych a
sttednich podnikli, aby se tyto trhy staly atraktivnéj§imi pro investory, emitenty a
zprosttedkovatele, a usnadnit registraci mnohostrannych obchodnich systémi jako trhii pro
rust malych a stfednich podnikt. Navrh na podporu vyuzivani trhii pro rist malych a stiednich
podnikt byl piijat v listopadu 2019.

V navaznosti na krizi COVID-19 zvetejnila Komise bali¢ek tykajici se oziveni kapitalovych
trhii, ktery zahrnoval cilené zmény v oblasti regulace kapitdlovych trhii a bank a jehoz
hlavnim cilem bylo usnadnit kapitalovym trhiim podporu podnikt v EU pfi piekonavani krize
COVID-19. Cilem navrhovanych zmén pravidel kapitdlovych trhii bylo zejména snizit
regulacni zatéz a slozitost pro investicni podniky a emitenty.

Tento navrh navazuje na akéni pldn pro unii kapitdlovych trhi z roku 2020 a jeho cil
zptistupnit financovani podnikim v EU (opatieni €. 2 ,,podpora pfistupu na vetejné trhy*).
Navrh se zaméfuje na zmirnéni regulac¢nich pozadavki, které mohou spole¢nost odradit od
rozhodnuti stat se kotovanou spole€nosti ¢i ji ziistat. DalSimi faktory, které mohou emitenty
odrazovat od kotace, jako je napiiklad Uzka investorskd zékladna a pfiznivéjsi danové
zachadzeni s dluhovymi cennymi papiry oproti akciim, se zabyvaji jiné probihajici a
pripravované iniciativy v ramci unie kapitadlovych trhd, které dopliuji zmény predlozené v
tomto navrhu a mély by byt analyzovany spole¢né s touto iniciativou. Tyto iniciativy se tykaji
napiiklad i) vytvofeni jednotného evropského piistupového mista®, jez bude fesit nedostatek
dostupnych a srovnatelnych dajli pro investory, ¢imz se spolecnosti vice zviditelni pro
investory; ii) centralizace obchodnich informaci EU v konsolidovaném souboru** pro
efektivnéj$i obchodovani na vefejném trhu a zjiStovani cen a iii) zavedeni ulevy ke snizeni
zvyhodnéni dluhu oproti vlastnimu kapitidlu (DEBRA)®, aby se financovani vlastnim
kapitalem stalo pro spolecnosti atraktivnéjsi (a méné nakladné).

Rada iniciativ Komise mimoto dale posili investorskou zakladnu pro kotované akcie. Fond
EU pro primérni vefejnou nabidku akcii malych a sttednich podnika bude hrat roli kotevniho
investora, ktery ptilaké vice soukromych investic do vetejného kapitdlu malych a stfednich
podnikd prostfednictvim partnerstvi s institucionalnimi investory a investic do fondl
zamétenych na emitenty z fad malych a stfednich podnikil. Revize nafizeni o kapitadlovych
pozadavcich a smérnice Solventnost II rozsifi investorskou zakladnu pro emitenty tim, Ze
usnadni investice bank a pojiStoven do vetejného (dlouhodobého) vlastniho kapitélu.

2 Néavrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) €. 596/2014 a (EU)

2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani trhii pro rist malych a stfednich podnikti (COM(2018) 331
final).

Néavrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zfizuje jednotné evropské ptistupové misto
poskytujici centralizovany pfistup k vefejné dostupnym informacim o finan¢nich sluzbach,
kapitalovych trzich a udrzitelnosti (COM/2021/723 final).

Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (EU) ¢. 600/2014, pokud jde o
zvySeni transparentnosti udaji o trhu, odstranéni piekazek vzniku konsolidovanych obchodnich
informaci, optimalizaci obchodnich povinnosti a zdkaz piijimani plateb za piedavani pokynt zakaznikt
(COM/2021/727 final).

Navrh smérnice Rady o stanoveni pravidel tykajicich se ulevy ke snizeni zvyhodnéni dluhu oproti
vlastnimu kapitdlu a o omezeni odpocitatelnosti Grokti pro tcely dan¢ z piijmu pravnickych osob
(COM/2022/216 final).
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Tento navrh je rovnéz v souladu s novym evropskym programem inovaciZ® zvefejnénym v
roce 2022, nebot’ by pro zakladatele spolecnosti zvysil atraktivitu kapitdlovych trhi, aniz by
se pii kotovani na vefejnych trzich museli vzdat kontroly.

Navrh zohlednuje rovnéz podklady pro stanovisko platformy Fit pro budoucnost tykajici se
usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnika ke kapitalu, a zejména zjednoduSeni postupt
pro ptijimani cennych papirti malych a stiednich podnikd k obchodovani a dalSich povinnosti
pii kotovani.

Jelikoz tento ndvrh umozni vétSimu poctu malych a stiednich podnika ptistup k vétSimu a
diverzifikovan¢jSimu financovéani prostfednictvim kotovani na trzich pro rast malych a
sttednich podnikti na zékladé nejvhodnéjsi struktury spravy a fizeni spole¢nosti, bude rovnéz
v souladu s cilem balicku ulev pro malé a stfedni podniky, ktery oznamila ptredsedkyné
Komise von der Leyenova v projevu o stavu Unie v zafi 2022.

Ustanoveni navrhu tykajici se ochrannych opatieni zajisti rovnéZ ochranu z4jmul spole¢nosti
pted rozhodnutimi, kterd vytvareji rizika nebo vedou k neptiznivym disledkim pro lidska
prava, zménu klimatu a zivotni prostfedi. Navrh je proto v souladu s cilem politiky Komise v
oblasti spravy a fizeni spolecnosti, kterym je podpora udrzitelného a odpovédného chovani
podnikt, a tudiz v souladu s navrhem smérnice Komise o nalezité péci podnikii v oblasti
udrzitelnosti?’, jehoz cilem je zakotvit do systémil spravy a Fizeni spole¢nosti lidska prava a
environmentalni aspekty.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravni zaklad
Névrh vychazi z ¢lanku 114 a ¢lanku 50 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU).

Clanek 114 SFEU stanovi moznost pfijimat opatieni ke sblizovani ustanoveni pravnich a
spravnich predpist ¢lenskych statd, jejichz ucelem je vytvotreni a fungovani vnitiniho trhu.
Uplatnéni ¢lanku 114 SFEU je moZné zejména v piipadech, kdy rozdily mezi vnitrostatnimi
pravnimi piedpisy brani vykonu zakladnich svobod nebo narusSuji hospodatskou soutéz, a
maji tudiZ ptfimy dopad na fungovani vnitiniho trhu. Cilem navrhované smérnice je odstranit
piekazky vykonu zdkladnich svobod, jako je volny pohyb kapitalu a svoboda usazovani. Tyto
piekazky vyplyvaji z rozdili mezi vnitrostatnimi pfedpisy v oblasti prava obchodnich
spolec¢nosti v EU, nebot’ nékteré Clenské staty brani svym spole¢nostem v pfistupu na vetejné
trhy prostfednictvim struktur akcii s ndsobnym hlasovacim pravem. To omezuje jejich piistup
ke kapitalu a brani vytvoreni jednotného kapitalového trhu v EU.

Ustanoveni ¢l. 50 odst. 1 SFEU, a zejména ¢l. 50 odst. 2 pism. g) stanovi pravomoc EU jednat
za ucelem dosazeni svobody usazovani v urcité oblasti ¢innosti, konkrétné ,,v mife nezbytné k
dosaZeni jejich rovnocennosti koordinovat zaruky, které jsou pro ochranu z4jmu spole¢niki 1
tretich osob vyzadovany v Clenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 54 druhého
pododstavce. Cilem navrhované smérnice je zavést koordinacni opatfeni tykajici se ochrany

26 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodairskému a socialnimu vyboru a

Vyboru regionli — Novy evropsky program inovaci (COM/2022/332 final).
Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o nélezité péci podnik v oblasti udrzitelnosti a o
zméné smérnice (EU) 2019/1937 (COM/2022/71 final).
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z4jmu akcionaiti spoleCnosti a dalSich zuCastnénych stran, aby se snizily rozdily mezi
vnitrostatnimi predpisy a piekdzky branici svobod¢ usazovani.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Podle ¢lanku 4 SFEU musi byt opatieni EU pro dokonceni vnitiniho trhu posuzovano podle
zéasady subsidiarity stanovené v Cl. 5 odst. 3 Smlouvy o Evropské Unii (SEU). V souladu se
zasadou subsidiarity by se opatfeni na trovni EU méla pfijimat pouze tehdy, pokud cila
navrhovaného opatieni nemtize byt dosazeno uspokojivé na trovni ¢lenskych stat, a proto je
nutné pfijmout opatieni na urovni EU. Pokud jde o akcie s nasobnym hlasovacim pravem, je
nepravdépodobné, ze by Clenské staty, které v soucasnosti tyto struktury zahrnujici akcie
nepovoluji, v blizké budoucnosti jednostranné a bez vnéjsiho podnétu zménily sva pravidla,
odporem zucastnénych stran v téchto zemich a skutecnosti, Ze zména prava obchodnich
spolecnosti, které se vyvijelo po staleti, je Casto obtiznd. Prutahy pii zavadéni téchto struktur v
celé EU by znamenaly riziko, ze v Clenskych statech, které akcie s nasobnym hlasovacim
pravem zakazuji, budou mensi spolecnosti 1 nadale pfipraveny o moznosti financovani. |
kdyby se ¢lenské staty rozhodly pfijmout opatieni, jejich ptistupy by se mohly vyrazné lisit,
coz by mohlo vést k dalsi rozttisténosti.

. Proporcionalita

Cilem navrhované smérnice je piispét k fadnému fungovéani jednotného trhu a odstranit
prekazky vykonu zékladnich svobod, jako je volny pohyb kapitalu a svoboda usazovani. Tyto
piekazky jsou zpiisobeny rozdily mezi vnitrostatnimi rezimy prava obchodnich spolecnosti,
pokud jde o strukturu akcii, a zejména o moznost spolecnosti pfijmout strukturu zahrnujici
akcie s nasobnym hlasovacim pravem. K dosaZeni tohoto cile stanovi navrh pouze minimalni
pozadavky na harmonizaci, a to pouze ve vztahu k hlavni pravni zasadé tykajici se umoznéni
struktur s akciemi s ndsobnym hlasovacim prdvem, a dopliiuje ji o minimalni ochranna
opatfeni nezbytna k ochrané z4jmii mensinovych akcionadii a z4jmu spolecnosti. Jeho oblast
plsobnosti je rovnéZ omezena na trhy pro rist malych a sttednich podniki, zejména s cilem
zahrnout malé a stfedni podniky, jeZ budou mit z takového opatteni nejvétsi prospéch.

Navrhovana smérnice ponechava clenskym statim dostatecnou flexibilitu, jak ustanoveni
navrhu do svého vnitrostatniho pravniho rezimu zaéleni. Cini tak doplnénim pravidel o dalsi
opatfeni, v¢etné opatfeni na ochranu akcionaii a zajml spole€nosti, pokud jsou v souladu s
cili této smérnice, nebo povolenim struktur akcii s ndsobnym hlasovacim pravem v situacich
mimo oblast plisobnosti tohoto navrhu. V souladu se zasadou subsidiarity stanovenou v
¢lanku 5 Smlouvy o EU proto navrhovana smérnice nepiekrauje ramec toho, co je nezbytné
pro dosaZeni jejich cilt.

. Volba nastroje

Integrace jednotného trhu EU v oblasti prava obchodnich spolec¢nosti, zejména akciovych
struktur, 1ze nejlépe dosahnout sbliZovanim pravnich pfedpisti harmonizaci prostfednictvim
smérnice. Pouziti smérnice respektuje rozdilné pravni kultury a systémy prava obchodnich
spole¢nosti Clenskych stath a v procesu provedeni ve wvnitrostitnim pravu poskytuje
dostatecnou flexibilitu, aby bylo mozZzné zavést spolecné minimalni standardy zplsobem
slucitelnym s t€mito rozdilnymi systémy.

V této oblasti politiky, kde byly zjistény velké rozdily v zdvaznych pravnich piedpisech
¢lenskych statl, by doporuc¢eni nemohlo pozadovaného cile tsbliZovani ptedpisit dosahnout.
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Sblizovani prostiednictvim nafizeni by navic Clenskym statim neposkytlo dostatecnou
flexibilitu, aby se mohly pfizpisobit mistnim podminkdm a zachovat soulad pravidel EU s
SirSim vnitrostatnim pravem obchodnich spolec¢nosti.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENi DOPADU

. Hodnoceni ex post / kontroly ucelnosti platnych pravnich piedpisi
Nevztahuje se na tento navrh.
. Konzultace se zicastnénymi stranami

V poslednich letech se Komise vénuje prubéznému hodnoceni piistupu spolecnosti, zejména
malych a stfednich podnikti, na vetejné trhy. Otazky regulacni zatéze spolecnosti pfi pristupu
na vefejné trhy byly nadneseny v ramci fora na vysoké trovni pro unii kapitdlovych trhi,
skupiny TESG a akéniho planu pro unii kapitalovych trhti z roku 2020. Komise vzala v uvahu
také rozsahly vyzkum na toto téma provedeny v ramci studie spole¢nosti Oxera®®. Za tuéelem
ziskani dalSich podkladi k témto zalezitostem byla v listopadu 2021 zvefejnéna vyzva k
ptedlozeni faktickych podkladli a vyhlaSena vefejnd konzultace k nafizeni o kotovani.
Konzultace probihaly po dobu ¢trnacti tydni (od 19. listopadu 2021 do 25. unora 2022).

V dubnu 2022 uspotddala Komise rovnéz dvé technické schizky / pracovni setkdni se
zucCastnénymi stranami z odvétvi s cilem zvazované moznosti politiky déle upiesnit.

Komise ptedstavila cile ndvrhu také skupiné odbornikti Evropského vyboru pro cenné papiry,
a to ve dnech 15. fijna 2021, 17. kvétna 2022 a 30. kvétna 2022.

Dne 17.kvétna 2022 bylo usporfadano také setkani s koordinatory Hospodaiského a
ménoveého vyboru (ECON) Evropského parlamentu, na kterém byly pfedstaveny cile navrhu.

Dne 12.zafi 2022 se uskutecnila schlizka se skupinou odbornikli na pravo obchodnich
spolecnosti.

Veiejné a cilené konzultace

V ramci vefejnych a cilenych konzultaci respondenti zdaraznili, Ze jednim z hlavnich divoda
viny technologicky vyspélych, rychle rostoucich emitenti, ktefi se rozhodli kotovat své akcie
v zemich mimo EU (jako jsou USA nebo Spojené kralovstvi), je flexibilita, kterou tyto
jurisdikce poskytuji emitentiim v oblasti akcii s nasobnym hlasovacim pravem?’. Podobng
nékteti respondenti®® zdfiraznili, Ze fada spole¢nosti v EU v nedavné dobé piesunula sva sidla
ze zemi s omezenymi moznostmi vydavani akcii s ndsobnym hlasovacim pravem (napf. Italie,
Némecko a Spanélsko) do Nizozemska, zemé, kterd zaujala flexibilni p¥istup a struktury s
akciemi s nasobnym hlasovacim pravem povoluje®!. V neposledni fadé ma 64 % respondentii

3 Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU, Final report, listopad 2020,

Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

Mezi zucastnéné strany, které tento ndzor podporuji, patii investicni banky, asociace trhli s cennymi
papiry, zastupci ministerstev financi a asociace soukromého kapitalu.

Tuto skutecnost zminily dvé zucastnéné strany z Nizozemska.

Doposud se do Nizozemska kvuli atraktivité¢ systému akcii s nasobnym hlasovacim pravem
prestéhovalo nékolik spolecnosti. Neexistuji vSak dostupné udaje, které by to potvrzovaly.
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za to, ze je vhodné stanovit v pravnich predpisech EU, Ze emitenti z celé EU mohou byt
kotovani v obchodnim syst¢ému EU na zakladé struktury zahrnujici akcie s nasobnym
hlasovacim pravem.

Vétsina respondentll v ramci konzultace (83 %)°? se domnivala, Ze pouzivani akcii s
nasobnym hlasovacim pravem tam, kde je to povoleno, skutecné k usilovani o kotovani na
vetejnych trzich podnitilo vice podnikii. Na otazku, jaky vliv maji akcie s ndsobnym
hlasovacim pravem na atraktivitu spolecnosti pro investory, se vétSina respondentti (pfevazné
emitenti a burzy) domnivala, Ze tento vliv je bud’ pozitivni, nebo neutralni*}. Tito respondenti
uvedli, ze akcie s nasobnym hlasovacim pravem nesnizuji zajem investort za predpokladu, ze
jsou zavedena urcita ochrannd opatieni, a zduraznili, Ze k tomu, aby investofi mohli ¢init plné
informovana investi¢ni rozhodnuti, ma zasadni vyznam transparentnost.

Respondenti, ktefi atraktivitu vnimali negativné (v€etn¢ dvou pftisluSnych vnitrostatnich
organu a nekterych sdruzeni investora), vyjadiili obavy ohledné zrusSeni zasady ,,jedna akcie —
jeden hlas“. Jeden z respondentd konkrétné poznamenal, ze struktury zahrnujici akcie s
nasobnym hlasovacim pravem by mohly naruSit stdvajici mechanismy odpovédnosti v
pravnich pfedpisech tykajicich se spravy a fizeni spolecnosti, jako je moznost akcionatt volit
feditele, a vést k upeviiovani postaveni vedeni. Nicmén¢ i mezi respondenty, kteti tento vliv
vnimaji mirn¢ negativné nebo negativné, ncktefi poznamenali, Ze akcie s nasobnym
hlasovacim pravem jsou v urcitych situacich vyhodné (zejména pro rychle rostouci, inovativni
spolecnosti fizené zakladateli, které se chtéji dat kotovat). Poznamenali, ze by vSechny
ptedlozené zmény meély usilovat o nalezitou rovnovéhu. Tato rovnovaha by meéla zajistit
pfiméfenou ochranu spravy a fizeni, naptiklad omezit rozhodnuti, kterd mohou byt pifijimana
pomoci dodate¢nych hlasovacich prav, umoznit spole¢nostem fizenym zakladateli ziskavat
finan¢ni prostiedky na vefejném trhu a zachovat dlouhodobou vizi zakladatele pro spolec¢nost.

Respondenti proto zdiraznili, Ze by pifipadnd flexibilita v oblasti struktur s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem méla byt feSena zplisobem, ktery zajisti standardy spravy a
fizeni (pravdépodobné prostfednictvim ustanoveni o pozbyti platnosti, ustanoveni o
neptevoditelnosti, automatickém zruSeni/konverzi pti odchodu atd.).

Doporucéeni skupiny odbornikii

Forum na vysoké urovni pro unii kapitalovych trht doporucilo, aby si spole¢nosti mohly pii
vstupu na burzu zvolit strukturu zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem. Skupina
odbornikli uvedla, ze by tyto struktury pomohly spolecnostem vyhnout se prevzeti vétSimi
spole¢nostmi, motivovaly by vlastniky k udrZeni riistu a pomohly by podpofit dlouhodobou
perspektivu spole¢nosti pfi soucasném zachovani kotovani jako atraktivni moznosti
financovani. Zduraznili vSak, Ze to musi vyvazovat skutecnost, Ze ostatnim akcionditim je
branéno ve vykonu jejich povinnosti v oblasti dohledu a spravy a fizeni.

Skupina TESG toto doporuceni plné podpofila a uvedla, Ze by mélo byt vysadou emitenti
rozhodnout, zda zacleni ustanoveni o pozbyti platnosti nebo maximalni vazeny pomér hlast,
¢i nikoli.

32
33

Tj. 34 z celkem 41 respondentt.

22 % (coz odpovida deviti respondentiim) zvolilo pozitivni nebo mirn¢ pozitivni hodnoceni, 29 % (coz
odpovida dvanacti respondentim) zvolilo neutralni hodnoceni, zatimco 36 % respondentd (coz
odpovida patnacti respondentiim, vétSinou z fad investorti a prislusnych vnitrostatnich organti) zvolilo
negativni nebo mirn¢ negativni hodnoceni.
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Schizky se zucastnénymi stranami

Dvé technickd pracovni setkdni se zucastnénymi stranami, kterd Komise usporadala,
nepfinesla k tématu akcii s nasobnym hlasovacim pravem zadné vyznamné podnéty. Nékteré
zucCastnéné strany (burzy) jednoznaéné podpotily harmonizaci na urovni EU, nebot by to
zvysilo atraktivitu kotovani. Jiné zucCastnéné strany (investofi) se naopak domnivaly, ze
takova harmonizace neni nutnd, a zaroveil poznamenaly, ze pokud by se o takovém piistupu
uvazovalo, byla by dulezita vhodna ochranna opatteni.

Jedndni se skupinou odbornikii Evropského vyboru pro cenné papiry Komise piedstavila
mozny dalsi postup s ohledem na nafizeni o kotovani v ramci projektu unie kapitalovych trha.
Delegace ucastnici se diskuse obecné podpotily cil Komise zvysit atraktivitu vefejnych trhii
EU a zaroven zajistit ochranu investort a integritu trhu. Konkrétné tiinact ¢lenskych stati,
které vystoupily, projevilo ochotu zvazit minimalni harmonizaci ustanoveni o akciich s
nasobnym hlasovacim pravem v pravu EU.

Setkani s koordindtory vyboru ECON v Evropském parlamentu

Koordinatofi z fad poslancti Evropského parlamentu, kteii se zucastnili diskuse, uvitali navrh
Komise na dal$i postup v souvislosti s nafizenim o kotovani a uznali problém tykajici se
vetejnych trhtt v EU. Zduraznili, Ze Komise musi najit nalezitou rovnovéhu, aby zajistila
ptistup vSech spole¢nosti, zejména malych a stfednich podnikti, na vefejné trhy za Gcelem
ziskani financovani a zaroven zajistila odpovidajici ochranu investort.

Setkdni se skupinou odbornikii na pravo obchodnich spolecnosti

Za ucelem vymény ndzorii na stavajici vnitrostatni struktury zahrnujici akcie s ndsobnym
hlasovacim pravem v nékterych ¢lenskych statech se uskutecnila schiize skupiny odborniki
na pravo obchodnich spolecnosti. V debaté vystoupilo nckolik ¢lenskych statd, aby blize
zdivodnilo své odpovédi na prizkum Komise (Cervenec—srpen 2022).

. Sbér a vyuziti vysledkii odbornych konzultaci

Komise shromazdila znaéné mnozstvi udaji pfimo od burz cennych papirti, emitenti a
sdruZeni malych a stfednich podniki. Skupina TESG (¢innéa od fijna 2020 do kvétna 2021)
navic poskytla diikkazy a informace z trhu. Komise si navic v listopadu 2020 objednala u
spole¢nosti Oxera studii tykajici se primarnich a sekundarnich kapitalovych trhti v EU (Study
on Primary and Secondary Equity Markets in the EU), ktera poskytla velmi podrobny piehled
trhu*4, rovnéz podloZeny tdaji.

Komise jiz dfive zadala studii o proporcionalit€ mezi vlastnictvim a kontrolou ve
spole¢nostech kotovanych na burze v EU, kterd byla ukoncena zprdvou o zdsade
proporcionality v EU (zvefejnénou v roce 2007)*°. Zavéry této zpravy byly nedivno

M Studie o primarnich a sekundarnich kapitdlovych trzich v EU doporugila, aby regulacni organy zmirnily

omezeni mechanismll posilujicich kontrolu (jako jsou akcie s ndsobnym hlasovacim pravem) a
podnitily tak spole¢nosti ke kotaci, aniz by se vlastnici museli vzdat kontroly nad svymi spolecnostmi.

Studie o proporcionalit€¢ mezi vlastnictvim a kontrolou v ¢lenskych statech dospéla k zavéru, ze zadna
jurisdikce EU v ramci analyzovaného vzorku nezvolila zasadu ,,jedna akcie — jeden hlas“. Dokonce i ty
Clenské staty, které zasadu ,,jedna akcie — jeden hlas“ do jist¢ miry formalné pfijaly, povolily rizné
mechanismy posilujici kontrolu, jako jsou stropy hlasovacich prav nebo prioritni akcie bez hlasovaciho
prava. Tyto zavéry pak potvrdila studie o ochrané mensinovych akcionart z roku 2018. Zminéna studie
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potvrzeny v dalsi studii o ochrané menSinovych akcionait, kterou si vyzadala Komise a ktera
byla zvefejnéna v roce 2018.

Posouzeni dopadli bylo provedeno na zakladé rozsahlych kvalitativnich a kvantitativnich
podkladil z vefejnych a cilenych konzultaci k nafizeni o kotovani: zatraktivnéni vetejnych
kapitalovych trhli pro spolecnosti v EU a usnadnéni piistupu malych a stfednich podnikl ke
kapitalu.

Mezi dal$i pouzité zdroje patiila rozsahla akademicka literatura a vyzkum, zejména posouzeni
jurisdikei, které jiz zavedly akcie s nasobnym hlasovacim pravem nebo které neddvno piijaly
pravni piedpisy umoznujici jejich zavedeni. Dalsi rozsahlé podnéty poskytla riizna odvétvova
sdruzeni.

. Posouzeni dopadu

K tomuto navrhu je pfipojeno posouzeni dopadi, které bylo dne 10. ¢ervna 2022 ptedlozeno
Vyboru pro kontrolu regulace. Vybor jej s vyhradami schvalil dne 8. ¢ervence 2022.

Vybor pro kontrolu regulace pozadal o zménu névrhu posouzeni dopadii s cilem objasnit: 1)
propojeni a soudrznost iniciativy tykajici se nafizeni o kotovani s dalSimi souvisejicimi
iniciativami v oblasti kapitalovych trhi; ii) rizika a omezeni analyzy a uznani nezamyslenych
disledki a ii1) rozdilné nazory rtiznych kategorii zacastnénych stran na definici problému,
jednotlivé moznosti a dopady moznosti. Pfipominky vyboru byly zohlednény a zaclenény do
kone¢ného znéni posouzeni dopadd.

Posouzeni dopadli analyzuje nékolik moznosti politiky jak zatraktivnit kotovani na
kapitalovych trzich EU prostfednictvim zjednodusenych, jasnych a flexibilnéjSich regulacnich
povinnosti, aby se pro spolecnosti vSech velikosti snizily naklady spojené se ziskavanim
kapitéalu na vetejnych trzich.

Posouzeni dopadi popisuje tii faktory, které vysvétluji problémy souvisejici se tfemi fazemi
cyklu kotace: fazi ptfed IPO, samotnym procesem IPO a fazi po IPO. Faktor, ktery byl
oznacen za dilezity pro tuto navrhovanou smérnici, se tyka nerovnych pfileZitosti pro
spole¢nosti v EU, pokud jde o strukturu spravy a fizeni pfi kotaci, a to v diisledku rozdilnych
vnitrostatnich pravidel pro akcie s nasobnym hlasovacim pravem.

Regula¢ni zmény uvedené v téchto moznostech nemohou samy o sob¢ vyfesit vSechny vyzvy,
jimz vetejné trhy v EU celi. Spolu s dal§imi opatfenimi zvaZovanymi v ramci Sir§iho planu na
zlepSeni pfistupu spolecnosti na vetfejné kapitalové trhy vSak maji tyto zmény pomoci zvratit
soucasny negativni trend na vetfejnych trzich EU. Bez téchto zdokonaleni pravni upravy by se
vefejné trhy v EU naddle spoléhaly na neoptimalni regula¢ni ramec pro kotovéani, coZ by
sniZilo atraktivitu vefejnych trhi. To by mélo za nasledek ekonomické néklady pro emitenty z
EU, investory a celé hospodaistvi EU. Zakladni scénaf proto nepiedpoklada zadné zmény
legislativniho ramce upravujiciho pravidla pro spolecnosti, které chtéji byt kotovany nebo jiz
kotovany jsou.

Uptednostiiovand moznost politiky pro fazi pfed IPO predpokladd minimélni harmonizaci
vnitrostatnich pravnich ptedpisi upravujicich struktury zahrnujici akcie s nasobnym
hlasovacim pravem, pficemz clenskym statim je ponechan prostor pro uvazeni, jakym

obsahuje oddil o uplatiiovani zasady ,,jedna akcie, jeden hlas* v ¢lenskych statech, v némz je vyvozen
zaver, ze vnitrostatni pravni ramce ¢lenskych statti nepovazuji tuto zasadu za zasadni.
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zpusobem je pfizpisobi. V ramci této moznosti by cClenské staty, které v soucasné dobé
struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem zakazuji, musely své pravni
piedpisy zménit tak, aby takovéto fidici struktury umoznovaly. Tato moznost by neukladala
zadna dalsi dalekosdhld omezeni t€ém cClenskym statim, jez v soucasnosti maji flexibilni a
nalezité¢ fungujici rezim.

Tato moznost by spolecnosti (zalozené v ¢lenskych statech, které v soucasnosti strukturu akcii
s nasobnym hlasovacim pravem zakazuji) ke kotaci ucinné motivovala. Zajisténim toho, aby
spolecnosti se strukturou zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem mohly byt pfijaty k
obchodovani ve vSech Cc¢lenskych statech, by upfednostiovand moznost umoZnila
zakladatelim a vlastnikiim spole¢nosti zmirnit ztratu kontroly, kterd je obvykle s kotaci
spojena. To by otevielo nové moznosti financovani pro ty spolecnosti, které by jinak o kotaci
neuvazovaly. Pfineslo by to také znacné uspory ndkladii spole¢nostem, jez musi byt v
soucasné¢ dobé kotovany v zahrani¢i, aby mohly flexibility vyuzit. Akcie s nasobnym
hlasovacim pravem by mimoto pomohly zakladatelim (po kotaci) vyhnout se kratkodobym
tlaktim trhu a soustfedit se na dlouhodobou vizi spolecnosti.

Podle uptednostiiované moznosti by ¢lenské staty mohly flexibilné stanovit ochranna opatfeni
a podminky tykajici se akcii s ndsobnym hlasovacim pravem. Musely by vSak zajistit
dodrzovani nékolika z4sad na vysoké trovni a minimalnich ochrannych opatfeni stanovenych
na urovni EU. Mezi né patii potieba zajistit pfiméfenou rovnovahu mezi z4jmy zakladateld a
ochranou mensinovych investoril, jakoz i ochranou zajmi spolecnosti. Jelikoz by ¢lenské
staty pifi zavadéni téchto akciovych struktur do svych vnitrostatnich systémt musely zohlednit
zajmy investor a zajmy spolecnosti, zajistila by tato moznost ochranu investord. Ochranna
opatfeni a podminky by navic byly pfizplisobeny zvlastnostem mistnich trhil a trhy, které jiz
maji zavedeny struktury zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem, by si zachovaly
svou flexibilitu.

Dalsi mozZnost (nikoli upfednostiiovand) stanovi maximalni harmonizaci akcii s ndsobnym
hlasovacim pravem zavedenim podrobného souboru pravidel, véetn€ ochrannych opatfeni pro
mensSinové investory a spoleCnost, jako jsou ustanoveni o omezeni hlasovacich prav,
ustanoveni o pozbyti platnosti, ustanoveni o omezeni poctu hlasi spojenych s jednou akeii,
jejichz cilem by bylo chranit mensinové investory a spolecnost pfed nepfiméfenym dopadem
téchto akciovych struktur. V rdmci této moZznosti by pravo EU mohlo také stanovit, kdo mlize
vlastnit akcie s ndsobnym hlasovacim prdvem, pii jakych rozhodnutich se zohlednuji
dodatecnd hlasovaci prava a za jakych podminek (a zda viibec) je lze pfevést na tieti osobu.
Tato moznost by byla pomérn€ normativni, nebot’ by vSechny ¢lenské staty mély povinnost
zavést stejny pevny ramec, vcetné stejnych ochrannych opatfeni, coZz by neumoZnilo
flexibilitu ¢lenskym statlim, které jiz maji dobte fungujici systém.

Uptednostiiovand moznost by proto byla pro zucastnéné strany, konkrétn¢ emitenty, €inna a
zarovenn nakladové efektivnéjsi: Clenské staty, které jiz maji zavedeny rezimy akcii s
nasobnym hlasovacim prdvem, by nemusely sva pravidla ménit a spolecnosti v téchto
Clenskych statech by se nemusely pfizpiisobovat novému rezimu a nést dodatecné naklady.
Mnohem normativnéj$i alternativni moznost (nikoli upfednostiiovand mozZnost)
pravdépodobné povede k mnohem vys§im nékladiim (na Gpravu) jak pro ¢lenské staty, tak pro
emitenty v celé EU. Ac¢koli celkové zajmy investorti a zajmy spole¢nosti mohou byt na urovni
EU lépe chranény v ramci alternativni moznosti, nemusi byt tato moznost vhodna pro nékteré
Clenské staty, kde se nezdd, Ze by investoii byli soucasnou (flexibilni) Gpravou akcii s
nasobnym hlasovacim pravem negativné ovlivnéni.
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Ocekava se, ze navrh bude mit piimy hospodarsky dopad, nebot’ zlepsi piistup spole¢nosti v
EU k alternativnim zdrojiim financovani. Pravdépodobné povede k vEtsi motivaci emitentt ke
kotovani na veiejnych trzich v ¢lenskych statech, v nichz tyto struktury nejsou povoleny. Ve
spojeni s dalSimi zlepSujicimi opatfenimi tak mtze vést k celkoveé vétSimu poctu vetejnych
emisi v EU, coz obecné prispéje k rustu kapitdlovych trhi v EU.

Pokud jde o dopady na zivotni prostiedi, véetné ovéteni zasady ,,vyznamné neposkozovat™ a
zéasady soudrznosti v oblasti klimatu, ocekava se, Ze tento navrh bude mit na Zivotni prostiedi
nepiimy pozitivni dopad, nebot’ spolecnosti, které obdrzi financni prostfedky z vetejnych
trhli, se mohou zapojit do vyvoje a inovaci novych technologii Setrnych k zivotnimu prostredi.
Zavedeni zvlastnich ochrannych opatfeni by navic mélo minimalizovat dopady na spole¢nost
vyplyvajici z rozhodnuti, ktera mohou mit nepifiznivé dusledky pro lidska prava, klima a
zivotni prosttedi. Tento navrh by pfispél rovnéz k rozvoji otevienéjSich a
konkurenceschopnéjSich kapitalovych trhii, z ¢ehoz by mély prospéch zejména rychleji
rostouci spolecnosti v inovativnich odvétvich a odvétvich naro¢nych na vyzkum, kterd maji
obvykle vyssi kapitadlové potieby. Lepsi pfistup k financovani umozni témto spolecnostem
rychleji rast a vyclenit vice finan¢nich prostiedkli na programy vyzkumu a vyvoje, které
mohou pfispét k dosazeni cilti Zelené dohody pro Evropu.

Navrh mlze mit nepfimy pozitivni socidlni dopad za ptedpokladu, Zze uptfednostiiovana
varianta dosdhne cile pfispét k usnadnéni ptistupu podnikd na vetejné trhy, diky ¢emuz by
mohly vyuzivat diverzifikovanéjsi a vétsi zdroje financovani, coz by jim umoznilo zapojit se
do socialnich inovaci a zaméstnat vice lidi. JelikoZ je iniciativa zaméfena zejména na malé a
sttedni podniky (n€ktera opatfeni jsou jim piimo urcena), je pravdépodobné, Ze (nepiimy)
dopad na zamé&stnanost bude obzvlasté dulezity. Malé a stfedni podniky v EU v soucasnosti
zaméstnavaji pfiblizn¢ 100 miliond osob, vytvareji vice nez polovinu HDP EU a hraji
kli¢ovou tlohu pii vytvaieni piidané hodnoty v kazdém hospodarském odvétvi®S. DiileZité je,
7e tvoii 99,8 % spolec¢nosti v EU*’. Tyto spole¢nosti, které maji 1épe pfizplisobeny a Sirsi
pfistup k financovani, budou nyni moci rist rychleji, coZz bude mit pozitivni dopad na
zaméstnanost v celé EU. Ocekava se, Ze tato opatieni jako soucast SirSiho balicku pro
usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnikd k financovani na kapitdlovém trhu budou mit
pozitivni dopad na trh prace v EU a zvysi hospodatskou soudrznost.

Tento navrh bude mit pravdépodobné nepiimy pozitivni dopad na digitalizaci tim, Ze
poskytne Sir§i a diverzifikovanéj$i zdroje financovani pro kapitdlové narocné projekty a
spolecnosti, v¢etné téch, které se zameétuji na digitalizaci a inovace.

Posouzeni dopadii dospélo k zavéru, ze navrhovany ,balicek* opatfeni pfispéje k dosaZeni
hlavniho cile unie kapitdlovych trhii, kterym je usnadnéni pfistupu spole€nosti na kapitalové
trhy. Tento bali¢ek opatteni podpoii spolecnosti kotované v obchodnich systémech EU tim, ze
sniZzi jejich administrativni z4t€z a umozni lepsi likviditu. Posouzeni dopadi vsak také
zdlraziuje, Ze regulacni opatfeni obsaZend v této iniciativé by sama o sobé nemusela nutné
vést ke zvySeni poctu vetejnych kotaci v EU, nebot’ ten zavisi na mnoha riznych faktorech.

36 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé, Evropskému hospodairskému a socialnimu vyboru a

Vyboru regionti — Strategie pro udrzitelnou a digitalni Evropu zamétend na malé a stfedni podniky
(COM(2020) 103 final, s. 1).

37 Eurostat, Klicové udaje za rok 2018 (europa.eu).
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. Ucelnost pravnich predpisi a zjednoduseni

Nebyly zjistény zadné dopady na administrativni naklady souvisejici s ptistupem zalozenym
na zasad¢ ,,jeden piijmout — jeden zrusit“, tfebaze se oCekava, ze z této iniciativy vyplynou
urcité naklady na upravy. Spole¢nostem mohou vzniknout minimalni pifimé nédklady na
upravy, aby se zajistilo, Ze kotovani bude strukturovano v souladu s novymi pravidly,
konkrétnéji se zavedenymi ochrannymi opatfenimi na ochranu investora.

. Zakladni prava

Tento navrh respektuje zdkladni prdva a svobody stanovené v Listiné zékladnich prav
Evropské unie. Pro tuto iniciativu je relevantni volny pohyb osob a sluzeb a svoboda
usazovani, coz jsou jedny ze zékladnich prav a svobod chranénych Smlouvou o Evropské unii
a Smlouvou o fungovani Evropské unie.

Navrh se dotyka prava na soukromi a ochranu osobnich udaji nékterych akcionatrti a osob
vykonavajicich hlasovaci prava ve spole¢nosti, jakoz 1 majitelti cennych papirt se zvlastnimi
kontrolnimi pravy. Ustanoveni vyzadujici zvetejnéni totoznosti t€chto akcionaiti a osob ma
posilit divéru investoril a usnadnit informované investi¢ni rozhodovani, a tim zvysit ochranu
investori 1 efektivnost trhu. Jelikoz investorem muze byt jakékoli osoba z tad Siroké
vefejnosti, mély by byt tyto informace vefejné¢ dostupné. Ustanoveni nepiekraCuje ramec
toho, co je nezbytné k ochran¢ zajmu investorti, aby mohli ¢init informovana rozhodnuti, a k
zajisténi divéry investorti. Navrh mimoto vyzaduje zvetejiilovani osobnich idajii pouze ve
vztahu k akcionafim a osobam, které maji vyznamnou rozhodovaci pravomoc nebo mohou
jinak vykonavat kontrolni prava ve spole¢nosti. Pokud by tyto informace nebyly zvetfejnény,
investofi by nemohli pfijimat pln¢ informovand investi¢ni rozhodnuti.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Neocekava se, Ze by tato iniciativa méla n¢jaky vyznamny dopad na rozpocet EU.

5. OSTATNI PRVKY
. Plany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Hodnoceni se pfedpoklada pét let po zavedeni opatieni a podle pokynii Komise pro
zlepSovani pravni Upravy. Cilem hodnoceni bude mimo jiné posoudit, nakolik byla smérnice
pii dosahovani cili politiky G€inna a Gcelnd, a rozhodnout, zda jsou zapotiebi nova opatieni
nebo zmény. Clenské staty poskytnou Komisi informace nezbytné pro piipravu tohoto
hodnoceni.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Clanek 1 stanovi pfedmét smérnice. Clanek 1 zejména stanovi, Ze se tato smérnice tyka pouze
piijeti struktur zahrnujicich akcie s ndsobnym hlasovacim pravem spole¢nostmi, které poprvé
usiluji o kotovani na trhu pro rist malych a stfednich podniki v jednom nebo vice ¢lenskych
statech.
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Clanek 2 stanovi definice pouzivané v této smérnici, véetné pojmu ,,spole¢nost®, ,,struktura
zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem®, ,,akcie s nadsobnym hlasovacim pravem* a
,»trh pro rist malych a stfednich podnika“.

Clanek 3 upiestiuje, Ze tato smérnice je smérnici o minimélni harmonizaci a Ze &lenské staty
mohou pfijmout nebo zachovat vnitrostatni predpisy, které spolecnostem umoziuji pfijmout
strukturu zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem v situacich, na néz se tato smérnice
nevztahuje.

Clanek 4 stanovi zasadu, Ze ¢lenské staty musi zajistit, aby spole¢nosti mohly piijmout
strukturu zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem, pokud poprvé zadaji o pfijeti
svych akcii k obchodovani na trhu pro rist malych a stfednich podnikd. Clanek 4 rovnéz
zajistuje, aby Clenské staty ponechaly spoleCnostem moznost piijmout strukturu zahrnujici
akcie s ndsobnym hlasovacim pravem pied podanim zadosti o piijeti jejich akcii k
obchodovani. V téchto piipadech maji ¢lenské staty moznost stanovit, Ze vétsi hlasovaci prava
spojena s akciemi s ndsobnym hlasovacim pravem lze vyuzit az po ptijeti k obchodovani.

Clanek 5 stanovi povinnost &lenskych stétii zajistit spravedlivé a rovné zachazeni s akcionéfi a
pfiméfenou ochranu zajmi spolecnosti a akcionait, ktefi nejsou drziteli akcii s nasobnym
hlasovacim pravem, a to zavedenim vhodnych ochrannych opatfeni. Za timto ucelem stanovi
¢lanek 5 minimalni GUroven harmonizace v souvislosti s ochrannymi opatfenimi tim, ze
vyzaduje, aby clenské staty zavedly urcitd ochrannd opatfeni uvedena v tomto c¢lanku.
Clanek 5 uvadi rovnéz dalsi ochranna opatieni, ktera mohou ¢lenské staty za timto Gcelem

uvazit.

Clanek 6 stanovi pozadavky na zpfistupiiovani informaci pro spoletnosti, které piijaly
strukturu zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, jez se uplatiiuji jak v okamziku
prijeti akcii spolecnosti k obchodovani, tak poté opakovan¢ kazdy rok. To zahrnuje informace

tykajici se struktury zdékladniho kapitdlu spoleCnosti, charakteristik akcii s nasobnym
hlasovacim pravem a existence dalSich mechanismi posilujicich kontrolu ve spolecnosti.

%

Cléanek 7 obsahuje ustanoveni o pfezkumu této smeérnice.
Clanek 8 obsahuje ustanoveni o provedeni smérnice ve vnitrostatnim pravu.

Clanek 9 obsahuje datum vstupu této smérnice v platnost.

Clanek 10 stanovi, komu je tato smérnice urcena.

17

CS



CS

2022/0406 (COD)
Navrh

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

o strukturach zahrnujicich akcie s ndsobnym hlasovacim pravem ve spole¢nostech, které
Zadaji o prijeti svych akcii k obchodovani na trhu pro riast malych a stfednich podnika

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢l. 50 odst. 1 a odst. 2
pism. g) a ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodafského a socidlniho vyboru?®,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto davodum:

(1)

2)

Ke zvySeni atraktivity trhli pro riist malych a stfednich podnikii a ke sniZeni nerovnosti
mezi spole¢nostmi, které zadaji o pfijeti k obchodovani na jednotném trhu, je nutné
resit prekazky pfistupu na tyto trhy, jez vyplyvaji z regulacnich piekéazek. Spole¢nosti
by mély mit moznost zvolit si takové fidici struktury, které nejlépe vyhovuji jejich fazi
rozvoje, vcetné toho, Ze by ovladajici akcionati téchto spole¢nosti méli mit moZznost
zachovat si kontrolu nad podnikem po vstupu na trhy pro rist malych a stfednich
podniki a zaroven vyuzivat vyhod spojenych s obchodovanim na téchto trzich, pokud
jsou i nadéle chranéna prava mensinovych akcionaid.

Obava ze ztraty kontroly nad spolecnosti je jednou z hlavnich piekazek, které
ovladajici akcionare odrazuji od vstupu na trhy pro rist malych a stfednich podnik.
Ptijeti akcii k obchodovani obvykle znamend roziedéni vlastnictvi ovladajicich
akcionafl, ¢imZ se sniZuje jejich vliv na dilezitd investi¢ni a provozni rozhodnuti ve
spolecnosti. Zachovani kontroly nad spolecnosti muze byt dilezit¢ zejména pro
zaCinajici podniky a spolecnosti s dlouhodobymi projekty, které vyzaduji znacné
pocatecni naklady, jelikoz mohou chtit realizovat své vize, aniz by byly pfili§
vystaveny kolisani trhu.

38

Ut. vést. C[...], [...], s. [...]-
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€)

(4)

©)

(6)

(7

Struktury zahrnujici akcie s néasobnym hlasovacim pravem jsou ucinnym
mechanismem, ktery ovladajicim akciondifim umozniuje zachovat si rozhodovaci
pravomoc ve spolecnosti a zaroven ziskat financni prostfedky od veiejnosti. Struktury
zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem jsou formou mechanismu posileni
kontroly, ktery zahrnuje nejméné¢ dva odlisSné druhy akcii s rliznym poctem
hlasovacich prav. V ramci téchto struktur ma nejméné jeden druh akcii nizs§i vahu
hlasovacich prav nez jiny druh (nebo druhy) akcii s hlasovacimi pravy. Akcie s vysSim
poctem hlast je akcii s nasobnym hlasovacim pravem.

Kromé¢ struktur zahrnujicich akcie s nasobnym hlasovacim pravem existuji i dalsi
mechanismy posileni kontroly, které umoznuji zvysit hlasovaci prava. Tyto
mechanismy mohou zahrnovat akcie bez hlasovaciho prava, prioritni akcie bez
hlasovaciho prava a stropy hlasovacich prav. Tyto alternativni mechanismy posileni
kontroly vSak maji pevnéjsi nastaveni a mohou omezit vysi kapitalu, ktery muize
spolecnost v okamziku pfijeti k obchodovani na trzich pro rst malych a stfednich
podnik ziskat, a to proto, Ze jsou méné oddélena ekonomicka a hlasovaci prava.

Vérnostni akcie, stejné jako akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, udéluji akcionati
vetsi hlasovaci prava. Akciondf muze ziskat dodatecnd hlasovaci prava spojena s
vérnostnimi akciemi, pokud drzi akcie po stanovenou dobu a splituje urcité podminky.
Vérnostni akcie jsou mechanismy posilujici kontrolu, jejichz cilem je spiSe podpofit u
akcionafii stabiln€jSi, dlouhodobé orientované vlastnictvi nez zvysit atraktivitu
ziskavani finan¢nich prostiedkl od vetejnosti. Neni proto vhodné zahrnout do oblasti

pusobnosti této smérnice vérnostni akcie.

Mezi vnitrostatnimi piedpisy o akciich s ndsobnym hlasovacim pravem v jednotlivych
¢lenskych statech existuji znacné rozdily. Nékteré Clenské staty struktury zahrnujici
akcie s nasobnym hlasovacim pravem povoluji, zatimco jiné je zakazuji. V nckterych
Clenskych statech je zédkaz akcii s nasobnym hlasovacim prdvem omezen na vetejné
spolecnosti, zatimco v jinych se vztahuje na vSechny spolecnosti. Rozdily ve
vnitrostatnich reZzimech vytvareji prekazky volného pohybu kapitalu na vnittnim trhu.
Roztfisténost pravnich pfedpisit navic vytvaii nerovné podminky pro spolec¢nosti v
riznych ¢lenskych statech. Spolecnosti v Clenském staté, ktery zakazuje struktury
zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem, se musi piemistit do jiného
¢lenského statu ¢i dokonce mimo Unii, pokud usiluji o pfijeti k obchodovani s akciemi
s nasobnym hlasovacim pravem, a ¢eli tudiZ vy$§im nakladm. V nékterych ptipadech
se kvili témto vy$Sim nakladim mohou spole€nosti rozhodnout neziskavat finanéni
prostiedky od vefejnosti, coZ miZze omezit jejich moznosti financovani. Tyto aspekty
jsou dulezité zejména pro malé a stiedni podniky a zacinajici podniky, které nemaji
dostatek finan¢nich prostfedkll na pokryti té€chto nékladu.

Clenské staty by mély spole¢nostem umoznit piijimani struktur s akciemi s ndsobnym
hlasovacim pravem, aby mohly Zadat o pfijeti k obchodovéni na trhu pro rst malych a
sttednich podnikii, aniz by se jejich ovladajici akcionafi museli vzdat kontroly.
Zatimco pfijeti k obchodovani na regulovanych trzich je vhodnéjsi pro vétsi a
vyspéelejsi spoleCnosti, trhy pro riist malych a stfednich podnikli jsou obecné vhodnéjsi
pro malé a stfedni podniky. Trhy pro rlist malych a stfednich podnikli byly plivodné
navrzeny jako obchodni systémy urcené pro malé a stfedni podniky s regulacnim
rezimem, ktery zohlediiuje zvlaStnosti malych a stfednich podnikd. Ne vSechny
spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou kotovany na trzich pro rist malych a stfednich
podnikd, jsou v§ak malymi a stfednimi podniky. Smérnice Evropského parlamentu a
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Rady 2014/65/EU¥ vyzaduje, aby malé a stiedni podniky tvoiily alespoit 50 %
emitentll finan¢nich nastrojii pfijatych k obchodovani na trzich pro rGst malych a
sttednich podnika. Spolec¢nosti jiné nez malé a stiedni podniky maji obecné likvidné;si
cenné papiry, a proto jejich pfijeti na trhy pro rist malych a stfednich podniki
umoziuje témto trhiim generovat vyssi poplatky za obchodovani, aby si udrzely
ziskovost svého obchodniho modelu. Aby vSak byla zajiSténa jasnost pro investory,
vztahuji se v soucasné dob¢ na vSechny emitenty na trzich pro rtist malych a stfednich
podnikll bez ohledu na jejich velikost stejnd pravidla. Je proto vhodné, aby se zavedeni
prava ptijmout strukturu zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem vztahovalo
na vSechny spolecnosti, které poprvé zadaji o pfijeti svych akcii na trh pro rast malych
a sttednich podnika.

Clenské staty by mély mit moznost zavést nebo ponechat v platnosti vnitrostatni
predpisy, které spolecnostem umoznuji piijmout tyto struktury pro jiné ucely, nez je
prvni pfijeti akcii k obchodovani na trhu pro rist malych a stfednich podnikii. To
zahrnuje moznost spolecnosti pfijmout akcie s nasobnym hlasovacim pravem v
ptipadé, ze jsou jiz pfijaty k obchodovani, pokud Zzadaji o pfijeti v mnohostranném
obchodnim systému, ktery neni registrovan jako trh pro rist malych a stfednich
podnikii, nebo na regulovaném trhu, nebo zajisténi toho, aby soukromé spole¢nosti
mohly pfijmout akcie s ndsobnym hlasovacim pravem bez ohledu na to, zda maji v
umyslu pozadat o pfijeti svych akcii k obchodovani. To mize zahrnovat i ptipady, kdy
spole¢nosti piejdou z trhu pro rist malych a stiednich podnikli na regulovany trh,
pfi¢emz si ponechaji akcie s nasobnym hlasovacim pravem.

Spole¢nosti mohou pfijmout strukturu zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim
pravem prostiednictvim nové emise akcii nebo prostfednictvim jiného typu podnikové
transakce, jako je konverze jiz vydanych akcii. Spole€nosti by mély mit moznost
flexibiln¢ zvolit nejvhodnéjsi typ podnikové transakce, aby mohly pfijmout strukturu
akcii s ndsobnym hlasovacim pravem v souladu s vnitrostatnimi pravnimi predpisy.
Mimoto by spolecnosti mély mit moZznost flexibilné rozhodnout o nacasovani piijeti
struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, pokud tak ucini za uc¢elem
podani prvni zadosti o prijeti akcii k obchodovani na trhu pro rist malych a stiednich
podniki. Clenské stity by nemély branit spolednostem v piijeti struktur akcii s
nasobnym hlasovacim pravem v okamziku pted pfijetim akcii k obchodovéni. Clenské
staty by vSak mély mit mozZnost stanovit, ze vykon vétSich hlasovacich prav, ktera
predstavuji dodatecna hlasovaci prava spojena s akciemi s nasobnym hlasovacim
pravem v porovnani s hlasovacimi pravy akcii jinych druhil, je podminén pfijetim
akcii k obchodovani na trhu pro riist malych a stfednich podnikd v jednom nebo vice
¢lenskych statech. V takovém ptipadé by akcie s ndsobnym hlasovacim pravem mély
mit az do piijeti k obchodovani stejnd hlasovaci prava jako ostatni druhy akcii
spolecnosti. Tim by se zajistilo, Ze akcie s nasobnym hlasovacim pravem budou
konkrétné podporovat prvni pfijeti k obchodovani na trzich pro rist malych a stfednich
podnik.

Vzhledem k menSim hlasovacim pravim neovladajicich akcionara ve spolecnosti v
porovnani s jejich investicemi mohou struktury zahrnujici akcie s ndsobnym
hlasovacim pravem poskytovat ovladajicim akcionaiim spolecnosti trvalou kontrolu, a
tim vést k upevnéni postaveni ovladajiciho akciondfe. To muize zvysit riziko, Ze

39

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich
nastrojii a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vest. L 173, 12.6.2014, s. 349).
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(11)

(12)

(13)

ovladajici akcionafi ziskaji z kontroly soukromé vyhody. K odstranéni téchto rizik by
se na pfijeti struktury s akciemi s nasobnym hlasovacim pravem méla vztahovat
ochranna opatfeni na ochranu mensinovych akcionaft.

Clenské staty, které povoluji akcie s nasobnym hlasovacim pravem, stanovi ochranna
opatfeni na ochranu mensinovych akcionaiti a z4jmi spolecnosti. Stavajici ochranna
opatieni se vSak v jednotlivych Clenskych statech lisi v dusledku wvnitrostatnich
specifik a rozdilnych systémi prava obchodnich spoleCnosti. S ohledem na cile
vnitiniho trhu stanovené zejména v ¢l. 50 odst. 2 pism. g) Smlouvy o fungovani
Evropské unie by clenské staity mély ve svych vnitrostatnich pravnich piedpisech
zajistit koordinovany pfistup ke strukturdm zahrnujicim akcie s ndsobnym hlasovacim
pravem s ohledem na ochranu zajmi mensSinovych akcionaii a spolecnosti. To
zahrnuje ochranu pfed rozhodnutimi, ktera zpisobuji rizika nebo neptiznivé disledky
pro lidskéa prava, zménu klimatu a Zivotni prostiedi. V rdmci tohoto koordinovaného
pfistupu by vSechny clenské stity mély zajistit, aby kazdé rozhodnuti o piijeti
struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem nebo o zméné této struktury
v piipadé, ze ma dopad na hlasovaci prava, bylo pfijato kvalifikovanou vétSinou na
valné hromadé akcionati. Clenské stity by mély rovnéz omezit vahu hlasti u akcii s
nasobnym hlasovacim pravem zavedenim omezeni bud’ z hlediska struktury s akciemi
s nasobnym hlasovacim pravem, nebo vykonu hlasovacich prav spojenych s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem pfi pfijimani ur€itych rozhodnuti. Omezeni vykonu
hlasovacich prav mize byt provedeno pozadavkem, aby ke schvéleni kvalifikovanou
vétSinou byla nutnad kvalifikovand vétSina hlastt odevzdanych na valné hromadé
akcionait i zakladniho kapitalu zastoupeného na valné hromadé akcionait.

Clenské staty by mély mit moznost zavést v piipadé potieby dalsi ochranna opatient,
aby byla zajiSténa odpovidajici ochrana zajmi menSinovych akciondii a zajmi
spole¢nosti. Clenské staty by mély posoudit vhodnost dalsich ochrannych opatieni s
ohledem na jejich UCinnost pifi ochrané¢ zdjmi mensSinovych akcionarit a dané
spoleCnosti a zaroven zajistit, aby ochranna opatfeni nenaruSila tcel struktur
zahrnujicich akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, tj. moZnost ovladajicich akcionart
spole¢nosti ovlivitovat diilezitd rozhodnuti, véetné jmenovani rediteltl.

Zvetejiiovani ptesnych, komplexnich a v€asnych informaci o emitentech posiluje
davéru investorti a umoziuje jim piijimat informovand investi¢ni rozhodnuti. Takové
informované investi¢ni rozhodovani zvySuje ochranu investorti i efektivnost trhu.
Clenské staty by proto mély vyzadovat, aby spoleénosti se strukturami zahrnujicimi
akcie s nasobnym hlasovacim pravem zvefejiiovaly podrobné informace o své
struktufe akcii a systému spravy a fizeni spolecnosti jak v okamZiku pfijeti k
obchodovani, tak i pravideln€ ve vyro¢ni finan¢ni zpravé. Tyto informace by mély
uvadét, zda existuji néjakd omezeni drzby cennych papirt, véetné toho, zda je k
pfevodu cennych papirti nutny souhlas spole¢nosti nebo ostatnich drzitel cennych
papird. M¢ly by také uvadét, zda existuji néjakd omezeni hlasovacich prav, vcetné
omezeni hlasovacich prav drziteldi ur¢itého procenta nebo poctu hlasi, lhit pro vykon
hlasovacich prav nebo systému, v nichZ jsou finan¢ni prava spojend s cennymi papiry
oddélena od drzby cennych papirG. Tyto spoleCnosti by mély zvefejnit rovnéz
totoznost drzitel akcii s ndsobnym hlasovacim pravem, jakoz i1 fyzickych osob
opravnénych vykonavat hlasovaci prava jejich jménem a osob vykonavajicich zvlastni
kontrolni prava, aby pro investory jakozto osoby z fad Siroké vefejnosti zajistily
transparentnost ohledné kone¢ného vlastnictvi a faktického vlivu na spolecnost. To by
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(14)

(15)

(16)

(17)

investorim umoznilo Cinit informovana rozhodnuti, ¢imz by se posilila jejich davéra v
dobfte fungujici kapitalové trhy.

Jelikoz cili této smérnice, totiz zvySeni moznosti financovani pro podniky a zvySeni
atraktivity trhli pro rst malych a stfednich podnikii, nemize byt dosazeno uspokojivé
a vc¢as na urovni Clenskych stata, ale spise jich mize byt z diivodu rozsahu a uéinka
opatieni u¢innéji a rychleji dosazeno na urovni Unie, mize Unie pfijmout opatfeni v
souladu se zdsadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V
souladu se zdsadou proporcionality stanovenou v uvedeném clanku nepiekracuje tato
smérnice ramec toho, co je nezbytné k dosazeni téchto cila.

Aby se zohlednil vyvoj na trhu a vyvoj v jinych oblastech prava Unie nebo zkuSenosti
Clenskych stati s provedenim této smérnice, méla by Komise tuto smérnici pét let po
jejim provedeni ve vnitrostatnim pravu prezkoumat.

Clenské staty se v souladu se spoleénym politickym prohlasenim &lenskych statii a
Komise ze dne 28.z4f12011 o informativnich dokumentech®® zavazaly, Ze v
odivodnénych piipadech doplni ozndmeni o opatienich ptijatych za ucelem provedeni
smérnice ve vnitrostatnim pravu o jeden ¢i vice dokumentd s informacemi o vztahu
mezi jednotlivymi sloZkami smérnice a pfisluSnymi ¢astmi vnitrostatnich nastroja
pfijatych za ucelem provedeni smérnice ve vnitrostatnim pravu. V piipadé této
smérnice povazuje normotvirce predlozeni téchto dokumentl za odiivodnéné.

Evropsky inspektor ochrany udajii byl konzultovan v souladu s ¢l. 42 odst. 1 nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/1725* a vydal stanovisko dne [XX XX
2022/20231%,

PRIJALY TUTO SMERNICTI:

Clanek 1

Predmét

Tato smérnice stanovi spolecnd pravidla pro struktury zahrnujici akcie s nasobnym
hlasovacim pravem ve spole¢nostech, které Zadaji o pfijeti svych akcii k obchodovani na trhu
pro rst malych a stfednich podnikli v jednom nebo vice ¢lenskych statech a jejichz akcie
zatim nebyly pfijaty k obchodovani v Zadném obchodnim systému.

Clanek 2

Definice

Pro ucely této smérnice se pouziji tyto definice:

40
41

42

Ut vést. C 369, 17.12.2011, s. 14.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 ze dne 23. fijna 2018 o ochrané fyzickych
osob v souvislosti se zpracovanim osobnich udaji organy, institucemi a jinymi subjekty Unie a o
volném pohybu téchto tdajii a o zruseni nafizeni (ES) ¢. 45/2001 a rozhodnuti ¢. 1247/2002/ES (Text s
vyznamem pro EHP), (Ut. vést. L 295, 21.11.2018, s. 39).

[Utad pro publikace: pozndmka pod &arou, az bude k dispozici].
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»Spolecnosti“ se rozumi pravnickd osoba zalozena jako jeden z typu
spole¢nosti uvedenych v ptiloze I smérnice (EU) 2017/1132;

»akciemi s nasobnym hlasovacim pravem® se rozuméji akcie nalezejici k
odliSnému a samostatnému druhu, které maji vétsi hlasovaci prava nez jiny
druh akcii s hlasovacimi pravy v zélezitostech, o nichz se rozhoduje na valné
hromadé akcionaiu;

nstrukturou zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem* se rozumi
akciova struktura spoleCnosti, kterd zahrnuje alespon jeden druh akcii s
nasobnym hlasovacim pravem;

,obchodnim systémem* se rozumi obchodni systém ve smyslu definice v ¢l. 4
odst. 1 bodé€ 24 smérnice 2014/65/EU;

»trhem pro rist malych a stfednich podnikd* se rozumi trh pro rist malych a
sttednich podniki ve smyslu definice v ¢l.4 odst. 1 bod€ 12 smérnice
2014/65/EU;

»vazenym pomérem hlasti® se rozumi pomér hlasii spojenych s akciemi s

nasobnym hlasovacim pravem a hlast spojenych s akciemi s nejniz§im poctem
hlasovacich prav.

Clanek 3

Zavedeni nebo zachovani vnitrostatnich predpisii o akciich s nasobnym hlasovacim

pravem

Clenské staty mohou zavést nebo ponechat v platnosti vnitrostatni piedpisy, které
spole¢nostem umoziuji ptijmout struktury zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem v
situacich, na néz se tato smérnice nevztahuje.

Clanek 4

Prijeti struktury zahrnujici akcie s nasobnym hlasovacim pravem

Clenské staty zajisti, aby spolednosti, které nemaji akcie pfijaté k obchodovani v
obchodnim systému, mély pravo pfijmout strukturu zahrnujici akcie s ndsobnym
hlasovacim pravem za ucelem pfijeti akcii k obchodovani na trhu pro rist malych a
sttednich podnikii v jednom nebo vice &lenskych statech. Clenské staty nebrani
piijeti akcii spole¢nosti k obchodovani na trhu pro rtist malych a stfednich podnikt z
toho divodu, Ze spolecnost piijala strukturuzahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim
pravem.

Pravo uvedené v odstavci 1 zahrnuje pravo piijmout strukturu zahrnujici akcie s
nasobnym hlasovacim pravem v dobé pied podanim Zzadosti o piijeti akcii k
obchodovani na trhu pro riist malych a sttednich podnik.
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Clenské staty mohou podminit vykon vétsich hlasovacich prav spojenych s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem pfijetim akcii k obchodovani na trhu pro riist malych a
sttednich podnikil v jednom nebo vice ¢lenskych statech.

Clanek 5

Opatieni na ochranu spravedlivého a nediskrimina¢niho zachazeni s akcionari

spole¢nosti

Clenské staty zajisti spravedlivé a nediskrimina¢ni zachazeni s akcionafi, jakoZ i
pfiméfenou ochranu z4jmu akcionard, ktefi nevlastni akcie s ndsobnym hlasovacim
pravem, a zajmu spolecnosti prostfednictvim vhodnych ochrannych opatfeni. Za
timto ucelem Clenské staty ucini vsechny tyto kroky:

a)

b)

zajisti, aby rozhodnuti spolecnosti o pfijeti struktury zahrnujici akcie s
nasobnym hlasovacim pravem a jakékoli nasledné rozhodnuti o zméné
struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim pravem, které ma vliv na

hlasovaci prava, bylo pfijato valnou hromadou akcionait této spolecnosti a
schvaleno kvalifikovanou vétSinou, jak je stanoveno ve vnitrostdtnim pravu.

Pro ucely tohoto ustanoveni plati, Ze pokud existuje vice druhti akcii, podléhaji
tato rozhodnuti rovnéz samostatnému hlasovani u kazdého druhu akcionaid,
jejichz prava jsou dotéena;

omezi dopad vahy hlast u akcii s ndsobnym hlasovacim pravem na vykon prav
ostatnich akcionaiti, zejména béhem valnych hromad, a to zavedenim jedné z
nasledujicich moznosti:

1) maximalni vaZzeny pomér hlasti a pozadavek na maximalni procentni
podil na upsaném zikladnim kapitalu s vyjimkou vlastnich akcii
nabytych spolecnosti, ktery mize celkovy pocet akcii s nasobnym
hlasovacim pravem piedstavovat;

i1) omezeni vykonu vétSich hlasovacich prav spojenych s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem na hlasovani o zélezitostech, o nichZ se
rozhoduje na valné hromadé akciondii a které vyzaduji schvaleni
kvalifikovanou vétSinou.

Clenské staty mohou stanovit dal§i ochrannd opatieni, aby byla zajiSténa pfimétena
ochrana akciondii a zajml spolecnosti. Tato ochrannd opatfeni mohou zahrnovat
zejména:

a)

b)

ustanoveni, které¢ zabrani tomu, aby vétsi hlasovaci prava spojend s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem byla pfevedena na tfeti osoby nebo aby dal
existovala v pfipad¢, Ze dojde k umrti, nezptisobilosti nebo odchodu piivodniho
drzitele akcii s nasobnym hlasovacim pravem do dichodu (ustanoveni o
pozbyti platnosti na zaklad€ prevodu);

ustanoveni, které zamezi tomu, aby vétsi hlasovaci prava spojena s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem existovala i po uplynuti stanovené doby
(ustanoveni o pozbyti platnosti na zéklad¢ uplynuti urc¢ité¢ doby);
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d)

ustanoveni, které zamezi tomu, aby vétSi hlasovaci prava spojena s akciemi s
nasobnym hlasovacim pravem existovala i po vyskytu urcité udalosti
(ustanoveni o pozbyti platnosti na zéklad¢ udalosti);

pozadavek na zajiSténi toho, aby vétsi hlasovaci prava nemohla byt vyuzita k
zablokovani pfijeti rozhodnuti valné hromady akcionait, jez maji pifedchazet
nepiiznivym dopadiim ¢innosti spolecnosti na lidska prava a zivotni prostiedi,
tyto dopady snizit nebo je odstranit.

Clanek 6

Transparentnost

Clenské staty zajisti, aby spole¢nosti se strukturami zahrnujicimi akcie s nasobnym
hlasovacim pravem, jejichz akcie jsou nebo maji byt obchodovany na trhu pro rast
malych a stfednich podniki, zvefejnily v [unijnim emisnim dokumentu pro rust
uvedeném v ¢lanku 15a] natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129%
nebo v pfijimacim dokumentu uvedeném v ¢l. 33 odst. 3 pism. ¢) smérnice (EU)
2014/65/EU a ve vyro¢ni finanéni zpravé spolecnosti uvedené v ¢l. 78 odst. 2
pism. g) nafizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565* podrobné
informace o vSech téchto skute¢nostech:

a)

b)

struktura jejich kapitalu, vcetné cennych papird, které nejsou pfijaty k
obchodovani na trhu pro rast malych a stfednich podnikll v ¢lenském staté, s
uvedenim riznych druhd akcii a pro kazdy druh akcii prava a povinnosti
spojené s timto druhem a procentni podil na celkovém zdkladnim kapitdlu a
celkovych hlasovacich pravech, ktery tento druh ptredstavuje;

veskera omezeni pifevodu cennych papirti, véetné dohod mezi akcionafi, které
jsou spole¢nosti zndmy a které by mohly vést k omezeni pievodu cennych
papird;

totoznost drziteld cennych papirti se zvlastnimi kontrolnimi pravy a popis

téchto prav;

veskerd omezeni hlasovacich prav, véetné dohod mezi akcionafi, které jsou
spole¢nosti znamy a které by mohly vést k omezeni hlasovacich prav;

totoznost akcionart, kteti vlastni akcie s nasobnym hlasovacim pravem, a
pfipadné fyzické nebo pravnické osoby opravnéné vykonavat hlasovaci prava
jménem téchto akcionait.

Pokud jsou drzitel¢ akcii s ndsobnym hlasovacim pravem nebo osoby opravnéné
vykonavat hlasovaci prava jejich jménem nebo drzitelé cennych papirti se zvlastnimi

43

44

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. Cervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvetejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zru$eni smérnice 2003/71/ES (Ut. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).

Narizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne 25. dubna 2016, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a provozni
podminky investi¢nich podniki a o vymezeni pojmi pro téely zminéné smérnice (Uf. vést. L 87,
31.3.2017,s. 1).
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kontrolnimi pravy fyzickymi osobami, vyzaduje se pii zvefejnéni jejich totoznosti
pouze uvetejnéni jejich jména.
Clanek 7
Piezkum
Do [péti let od vstupu v platnost] pfedlozi Komise Evropskému parlamentu a Rad¢ zpravu o
provedeni a ucincich této smérnice. Za timto ucelem poskytnou ¢lenské staty Komisi do [Etyfi

roky po vstupu v platnost] informace zejména o téchto skutecnostech:

a)  pocet spolecnosti prijatych k obchodovani s akciemi s nasobnym hlasovacim
pravem;

b)  odvétvi, v némz spolecnosti uvedené v pismenua) plsobi, a piislusnou
kapitalizaci v okamziku emise;

c) opatieni na ochranu investorii uplatnovand spole¢nostmi uvedenymi Vv
pismenu a) s ohledem na struktury zahrnujici akcie s ndsobnym hlasovacim

pravem.
Clanek 8
Provedeni ve vnitrostatnim pravu
1. Clenské staty uvedou v uc€innost pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosazeni

souladu s touto smérnici do dvou let ode dne vstupu této smérnice v platnost.
Neprodlené o nich uvédomi Komisi. Tato opatfeni piijata ¢lenskymi staty musi
obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo musi byt takovy odkaz ucinén pfi jejich
ufednim vyhlaseni. Zptsob odkazu si stanovi ¢lenské staty.
2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich
predpisii, které pfijmou v oblasti pisobnosti této smérnice.
Clanek 9
Vstup v platnost
Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.
Clanek 10

Urceni

Tato smérnice je urcena Clenskym statim.
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V Bruselu dne

Za Evropsky parlament
predseda/predsedkyné

[-]

Za Radu
predseda/predsedkyné

[-]
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