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HRVATSKI SABOR
Odbor za europske posiove

KLASA: 022-03/23-01/52 D.E.U. br. 22/017

URBROJ: 6521-31-23-01
Zagreb, 14. travnja 2023.

ODBOR ZA GOSPODARSTVO
Predsjednik Zarko Tusek

ODBOR ZA PRAVOSUDE
Predsjednik Misel Jaksié¢

ODBOR ZA REGIONALNI RAZVOJ 1
FONDOVE EUROPSKE UNIJE
Predsjednik Marko Pavié¢

Postovani predsjednici odbora,

Odbor za europske poslove na temelju Glanka 154. stavka 1. Poslovnika Hrvatskoga sabora
prosljeduje na razmatranje Odboru za gospodarstvo, Odboru za pravosude i Odboru za regionalni
razvoj i fondove Europske unije stajalifte o dokumentu Europske unije iz Radnog programa za
razmatranje stajali$ta Republike Hrvatske za 2022. godinu:

StajaliSte Republike Hrvatske o
Prijedlogu direktive Europskog parlamenta i Vijeéa o strukturama dionica s
viSestrukim pravom glasa u poduzeéima koja traze uvritenje svojih dionica za trgovanje na
rastu¢em trzistu MSP-ova
COM (2022) 761

koje je Koordinacija za unutarnju i vanjsku politiku Vlade Republike Hrvatske usvojila Zakljugkom
KLASA: 022-03/23-07/125, URBROJ: 50301-21/22-23-5 na sjednici odrzanoj 28. ozujka 2023.

Predmetni Prijedlog direktive je Europska komisija objavila 7. prosinca 2022., u sklopu inicijative
»OlakSavanje pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeéa® iz Programa rada Europske komisije za

2022. godinu, te je u tijeku njegovo donosenje u Europskom parlamentu i Vijeéu Europske unije.

U skladu s ¢lankom 154. stavkom 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora, molim vas da Odboru za
europske poslove dostavite miljenje o Stajalistu Republike Hrvatske najkasnije do 12. svibnja 2023.

S poStovanjem, 7
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U prilogu: - Stajalidte Republike Hrvatske o COM (2022) 761
- COM (2022) 761
Na znanje: Informacijsko-dokumentacijska sluzba (INFODOK)



PRIJEDLOG OKVIRNOG STAJALISTA RH

Nazrvdokumenfa a hr, mkamlengleskom) Ve s el Sl a R h bR
Prijedlog dircktive Europskog parlamenta i Vijeta o strukturama dionica’ s viSestrukim
pravom glasa u poduzeima koja raZe uvrStenje svojih dionica za trgovanje na rastuéem

share struc
‘growth marki
Brojéana oznaka dokumenta:

COM (2022) 761 final

Nadlezno TDU za izradu prijedloga stajaliSta (nositelj izrade stajaliSta), ustrojstvena
jedinica i sluZbenik/ica:

NadleZno tijelo drZavne uprave: Ministarstvo pravosuda i uprave ¢

Ustrojstvena jedinica: Uprava za gradansko, trgovacko i upravno pravo

NadleZni sluZbenik/ica: Petra Jurina J

NadleZni sluzbenik/ica u MVEP (Sektor za COREPER IL, Sluzba za pravosude i unutarnje
poslova): Katarina Hodak, Hrvoje Magek

Nadlezna radna skupina Vijeéa EU i nadleZni sluzbenik/ica u SP RH pri EU:

Radna skupina za trgovacko pravo, Helena Iliev

Osnovne sadrZajne odredbe prijedloga zakonodavnog akta:

Dana 7. prosinca 2022. godine, Europska komisija (EK) objavila je Prijedlog direktive Europskog
parlamenta i Vije¢a o strukturama dionica s videstrukim pravom glasa u poduze¢ima koja traze
uvrstenje svojih dionica za trgovanje na rastuéem tr¥igtu MSP-ova (Prijedlog).

Prijedlog se temelji na &lancima 114. i 50. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.
Prijedlog ureduje:

- minimalni skup uskladenih nacionalnih pravila o strukturi dionica s visestrukim pravom glasa
poduze¢ima koja kotiraju na rastuéem trzi§tu malih i srednjih poduzeéa (dalje: MSP),

- usvajanje strukture dionica s viSestrukim pravom glasa, ostavljajuéi fleksibilnost dr¥avama
¢lanicama za njezinu provedbu,

- jamstva za pravedno i jednako postupanje s dioni¢arima poduzeca,

- zahtjeve prema drustvima koja koriste strukturu dionica s visestrukim pravom glasa da objave
odredene informacije koje se odnose na njihovu strukturu dionica.




Prijedlog je podijeljen u 10 ¢lanaka.

Clanak 1. - podrugje primjene

Prijedlog se odnosi samo na uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa u poduzeéima
koja prvi put traZe uvritenje na rastuem trzistu MSP-ova u jednoj ili viSe drZava ¢lanica.

Clanak 2. - definicije

Utvrduju se definicije pojmova koji se upotrebljavaju u Prijedlogu, ukljuujuéi pojmove
»poduzeée”, ,strukture dionica s viSestrukim pravom glasa”, ,,dionice s viSestrukim pravom glasa”
i ,,rastuce trziste MSP-ova”.

Clanak 3.

Navodi se da se Prijedlogom uvodi minimalno uskladivanje i da drZave ¢lanice mogu donijeti ili
zadrZati nacionalne odredbe kojim se poduzefima omoguéuje uvodenje struktura dionica s
viSestrukim pravom glasa u slu¢ajevima koji nisu obuhvaceni Prijedlogom.

Clanak 4. - uvodenje strukture dionica s viSestrukim pravom glasa

Utvrduje se naCelo prema kojem drzave Clanice moraju osiguratt da poduzeda mogu uvesti
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa kada prvi put traze uvrStenje svojih dionica za
trgovanje na rastuem trZiStu MSP-ova. Propisuje se i da drZave Clanice poduzefima daju
fleksibilnost u uvodenju struktura dionica s viSestrukim pravom glasa prije nego $to zatraze
uvritenje dionica za trgovanje. U tim sluCajevima drzave Clanice mogu odrediti da se veéa
glasacka prava koja nose dionice s viSestrukim pravom glasa mogu koristiti tek nakon uvrstenja za
trgovanje.

Clanak 5. - zastitne mjere

Utvrduje se obveza drZava Clanica da uvodenjem odgovarajuih zastitnih mjera osiguraju
pravedno 1 jednako postupanje prema dioniarima te odgovarajuéu zaStitu interesa poduzeéa i
dionicara koji nemaju dionice s viSestrukim pravom glasa. U tu se svrhu predvida minimalna
razina uskladenosti za zaStitne mjere, jer se drzavama Clanicama nalaZze da ukljufe odredene
zaStitne mjere navedene u Clanku. Navode se 1 dodatne zastitne mjere koje drZave ¢lanice u tu
svrhu mogu razmotriti.

Clanak 6. - transparentnost

U ¢lanku se utvrduju zahtjevi za objavljivanje za poduzeca koja su uvela strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa, koji se primjenjuju u trenutku uvrstenja dionica poduzeca za trgovanje,
a zatim jednom godiSnje. Objavljuju se informacije o strukturi dioni¢kog kapitala poduzeca,
obiljeZjima dionica s viSestrukim pravom glasa te postojanju drugih mehanizama za jaCanje
kontrole u poduzecu.

Clanak 7. - preispitivanje

Sadrzava odredbu o preispitivanju Prijedloga te duZnosti drZava €lanica da u tu svrhu dostavljaju
informacije o:

a) broju poduzecéa uvrstenih za trgovanje dionicama s viSestrukim pravom glasa;

b) sektoru u kojem poduzeca iz toCke a) posluju i njihova trZidna kapitalizacija u trenutku
izdavanja;




¢) mjerama za zadtitu ulagatelja koje primjenjuju poduzeéa iz toke a) u odnosu na strukture
dionica s viSestrukim pravom glasa.

Clanak 8. sadrzava odredbe o prenoSenju Prijedloga. Drzave ¢lanice trebale bi prenijeti Prijedlog u
roku od 2 godine od dana njegovog stupanja na snagu.

Clanak 9. ukljuCuje datum stupanja Prijedloga na snagu.

U Clanku 10. navode se adresati Prijedloga.

Razlozi za donoSenje i pozadina prijedloga zakonodavnog akta:

Ovaj Prijedlog je dio paketa o uvrstenju na burzu koji jo§ sadrzava: Uredbu o izmjeni Uredbe o
prospektu, Uredbe o zlouporabi trista i Uredbe o tr¥istima financijskih instrumenata, Direktivu o
izmjeni Direktive o trZiStima financijskih instrumenata i stavljanju izvan snage Direktive o
uvrStavanju na burzu.

Prijedlog predvida skup mjera za poveéanje privlaénosti Javnih trziSta kapitala za poduzeéa iz EU-
a i olakSavanje pristupa kapitalu MSP-ova. Prijedlog je u potpunosti u skladu s temeljnim ciljem
unije trZista kapitala da se financiranje uéini dostupnijim poduzeé¢ima iz EU-a, a posebno MSP-
ovima.

Regulatorni okvir koji se primjenjuje na postupak uvrStenja viSedimenzionalan je. Poduzedéa
moraju ispunjavati regulatorne zahtjeve prije, tijekom i nakon inicijalne javne ponude (IPO). Ovaj
je Prijedlog usmjeren na regulatorne prepreke u fazi prije IPO-a i odnosi se na nejednake
mogucnosti poduzeéa u EU-u da pri uvritenju odaberu odgovarajuée upravljacke strukture.

Jedan od glavnih problema koji odvrac¢a osnivage drudtava i obiteljska poduzeéa od uvrstenja (u
fazi prije IPO-a) jest strah od gubitka kontrole nad poduze¢em nakon uvrtenja. Uvrstenje
podrazumijeva razrjedivanje vlasnicke strukture, éime se smanjuje kontrola osnivaca i obitelji nad
vaznim ulaganjima i operativnim odlukama poduzeéa. Veéa je vjerojatnost da ¢ée se poduzeéa, a
posebno MSP-ovi, uvrstiti na javna tr#ista ako dionicari s kontrolnim udjelom mogu zadrZati mo¢
odlutivanja u poduzeéu nakon njegova uvritenja. Tako im se omogucuje da nastave oblikovati
poslovanje u skladu sa svojom strateskom vizijom te istodobno uZivaju prednosti uvritenog
poduzeca i prikupljanja dostatnih sredstava zbog Cega im se uvritenje isplati.

Strukture dionica s vi§estrukim pravom glasa udinkovit su mehanizam koji vlasnicima poduzeéa
omogucuje da zadrZe moé¢ odlu¢ivanja u poduzeéu i istodobno prikupljaju sredstva na javnim
trZiStima. Strukture dionica s viestrukim pravom glasa obi¢no ukljutuju najmanje dva razlicita i
odvojena razreda dionica s razli¢itim brojem prava glasa.

U EU-u su strukture dionica s visestrukim pravom glasa zasad fragmentirane, zbog ¢ega poduzeca
iz EU-a nemaju jednake moguénosti pri odlucivanju o uvritenju. Neke drzave ¢lanice, kao §to su

Svedska i Danska, gotovo su od poéetka svojih tr¥ista kapitala uvele dionice s viSestrukim pravom
glasa.

Komisija je u obrazlozenju Prijedloga istaknula Hrvatsku kao dr¥avu koja je zabranila dionice s
viSestrukim pravom glasa.

Razlike u nacionalnim sustavima u pogledu struktura dionica s visestrukim pravom glasa stvaraju
nejednake uvjete za poduzeéa u razli¢itim drZavama &lanicama. Poduzetnici i drustva iz drzava
Clanica koje zabranjuju strukture dionica s viestrukim pravom glasa u relativno su nepovoljnijem
poloZaju u odnosu na drustva iz drZava &lanica koja ih dopustaju. Poduzetnici i drustva koji Zele
uvesti strukture dionica s viSestrukim pravom glasa i imati koristi od njihove fleksibilnosti mogu
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ostati u privatnom vlasniStvu ili se preseliti u drugu drZavu ¢lanicu (ili treéu zemlju), ¢ime se
ograni¢ava njihov izbor financiranja i poveéava troSak kapitala.

Prijedlogom se za ostvarenje cilja utvrduju samo minimalni zahtjevi za uskladivanje i to u vezi s

glavnim pravnim nacelom o dopustanju struktura dionica s viSestrukim pravom glasa, dopunjujuéi

ga minimalnim za$titnim mjerama potrebnima za zatitu interesa manjinskih dioni€ara i interesa

poduzeda. Njegovo je podrucje primjene ograni¢eno i na rastuca trziSta MSP-ova, osobito kako bi
se obuhvatili MSP-ovi koji bi imali najviSe koristi od takve mjere.

S obzirom da se Prijedlog odnosi-na rastuce trZiSte MSP-eva podrucjem primjene ne bi bili

obuhvacéeni samo MSP-ovi ve¢ i ostala drustva uvrStena na rastuée trziSte MSP-ova s obzirom da

najmanje 50 % izdavatelja ¢ijim se financijskim instrumentima moZe trgovati na multilateralnoj

trgovinskog platformi (MTP) moraju ¢initi MSP-ovi, a ostalih 50% mogu ¢initi ostala drustva.

Status prijedloga zakonodavnog akta:

OdrZana su tri sastanka Radne skupine za trgovacko pravo. Na prvom sastanku je EK prezentirala
procjenu ufinaka i sadrZaj Prijedloga, a na drugom sastanku drZave Clanice su iznijele
preliminarna stajaliSta na Prijedlog. Na treCem sastanku rasprava se vodila temeljem
kompromisnog prijedloga $vedskog predsjedni$tva, dokumenta ST 6116/23 od 17. veljate 2023.
godine pripremljenog temeljem rasprave s drugog sastanka i pisanih komentara drzava ¢lanice.

Europski nadzornik za zastitu podataka ocitovao se u misljenju 4/2023 od 6. veljace 2023. godine.

StajaliSte RH:

Poboljsati dostupnost financiranja za mala i srednja poduzeca jedan je od kljucnih ciljeva Vlade
Republike Hrvatske u podrucju razvoja malog i srednjeg poduzetniStva.

Republika Hrvatska je u tocki 2.2.1.2. Dostupnost financiranja, Nacionalne razvojne strategije
Republike Hrvatske do 2030. godine! (dalje: NRS) prepoznala potrebu financiranja poduzeca u
razli¢itim fazama Zivotnog ciklusa. Kao i Komisija u ObrazloZenju Prijedloga i RH je u NRS-u
prepoznala kako financijskim trzi§tem dominiraju banke i duznicko {inanciranje, koje je u pravilu
dostupno etabliranim poduzeéima sa stabilnom poslovnom slikom. Nadaije, u NRS-u se navodi:
., Osim §to takvo stanje opcenito ogranic¢ava sposobnost rasta poduzela, ono ¢e poveéati i njihovu
ranjivost na ucinke krize izazvane pandemijom. Stoga Ce se u narednom razdoblju nastojati
povelati dostupnost povoljnih izvora financiranja, prije svega putem europskih fondova, kako bi
se ostvarila njihova $to veéa raznolikost, ali i omogucilo povezivanje razlicitih izvora nuznih za
financiranje rasta poduzeéa u razlicitim fazama Zivotmog ciklusa. Time Ce se povecati potencijal
poduzeta za rast i ukupna poslovna dinamika koja se ogleda u stvaranju malih inovativnih
poduzeca, novoosnovanih (start-up) i rastucih (scale-up) poduzeca zasnovanih na znanju.*

U Republici Hrvatskoj mikro, mala i srednja poduzeéa ¢inila su na kraju 2020. godine najveéi
udjel (99,7%)? u strukturi svih poduzeéa.

NN br. 13/21
2 Centar za politiku razvoja malih i srednjih poduzeéa i poduzetnistva (2023.) Izvje$ée o malim i srednjim poduzeéima
u Hrvatskoj — 2022, Zagreb: CEPOR, str. 14
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lako su generatori rasta i razvoja ukupnoga gospodarstva, mala i srednja poduzeéa u svome se

poslovanju susreu s mnogim problemima, a jedan od najveéih problema je pristup izvorima
financiranja.

Slijedom navedenoga, Republika Hrvatska podrzava cilj Prijedloga da se poboljsa pristup trZi$nim

izvorima financiranja poduzeca iz EU-a u svakoj fazi njihova razvoja s posebnim naglaskom na
MSP-ove.

Takoder, podrZava se i nastojanje da se Prijedlogom pridonese pravilnom funkcioniranju
Jedinstvenog trZista te uklone prepreke za slobodno kretanje kapitala i slobodu poslovnog nastana
koje uzrokuju razlike medu nacionalnim sustavima u podru&ju prava trgovackih drustava koje se

odnose na strukture dionica, a posebno na moguénost poduzeéa da uvedu strukturu dionica s
viSestrukim pravom glasa.

Pozdravlja se Cinjenica da Prijedlog ostavlja dovoljnu fleksibilnost drfavama &lanicama da
odredbama nacionalnog zakonodavstva dopunjuju pravila dodatnim mjerama, ukljuéujuéi zastitne
mjere za dionicare i interese poduzeca, kao i da strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa
omoguce i u slu¢ajevima koji nisu obuhvaceni podru&jem primjene Prijedloga.

Svakako treba imati na umu kako je u Hrvatskoj u primjeni nadelo proporcionalnosti, koje se jos
naziva i nacelo ,,jedna dionica - jedan glas* (engl. one share-one vote) i koje polazi od toga da
dioniCarima koji drZe jednaki udio u temeljnom kapitalu drustva treba dati jednako pravo glasa i
time im omoguéiti jednaki utjecaj na donoZenje kljudnih odluka u drustvu. S obzirom na
navedeno, struktura dionica s viSestrukim pravom glasa bit ¢e velika izmjena u hrvatskom
korporativnom pravu, ali zbog pove¢ane moguénosti financiranja MSP-ova i gospodarske dobiti
za drZavu smatramo kako istu treba podrzati.

Sporna/otvorena pitanja za RH:

U ovoj fazi analize Prijedloga Republika Hrvatska smatra da su potrebna sljedeéa dodatna
pojasnjenja ili izmjene:

- smatramo kako prvu redenicu Glanka 5. stavka 1. treba izmijeniti, jer sadadnji izridaj
~drzave Clanice duZne su odgovarajucim zastitnim mjerama osigurati pravedno i jednako
postupanje prema dionicarima...* nije dovoljno precizan te bi trebalo pojasniti kako bi u
poduzeéima koja usvoje strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa trebalo uvesti
odgovarajuce pravedne zastitne mjere s time da bi trebalo brisati i izri¢aj ,jednako®
postupanje, s obzirom da se zbog vrste dionica, koje daju razli¢ita prava, ne moZe oéekivati
jednako postupanje prema svim dioniéarima;

- takoder u €lanku 5. stavku 1. u prvoj re€enici smatramo kako treba brisati pozivanje na
zastitu interesa poduzeca s obzirom da bi se zastitne mjere trebale odnositi na pravedno i
jednako postupanje prema dioniarima drustva u skladu sa samim naslovom ¢&lanka;

- smatramo kako je navodenje klauzula o vremenskom ogranigenju u &lanku 5. stavku 2. a),
b), ¢) 1 d) suviSno i kako ih treba, kao primjere, premjestiti u uvodne izjave s obzirom da su
one opcionalne za drZave ¢lanice i da nije jasna svrha da se one specifiéno navode u
normativnom dijelu;

- pitamo se da li su odredbe &lanka 6. stavka 1. ¢) i €) o dostavljanju identiteta imatelja svih
vrijednosnih papira s posebnim kontrolnim pravima i opisom tih prava kao i o identitetu
primatelja koji drZe dionice s viSestrukim pravom glasa i fizi¢kih ili pravnih osoba koje
imaju pravo ostvarivati glasatka prava u ime tih dioni¢ara, u skladu s odredbama GDPR-a;
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- smatramo kako u ¢lanku 7. rok preispitivanja s pet godina treba poveéati na sedam godina
kao 1 rok nakon kojeg drzave ¢lanice trebaju Komisiji dostaviti odredene informacije s
etiri na Sest godina s obzirom da smatramo kako se primjenom sadasnjih rokova ne bi
mogao pokazati smisao provedbe Prijedloga, jer bi rok bio prekratak, a period efektivne
provedbe Prijedloga bio bi samo tri, odnosno dvije godine, §to smatramo nedovoljnim
razdobljem za realnu procjenu u€inkovitosti.

Stajalista DC-i EK: oD -

Slovacka podrZava cilj Prijedloga kao i izabrani instrument za ostvarenje cilja, ali za sada ima
ispitnu rezervu.

Rumunjska smatra kako u cilju harmonizacije treba razmisliti o proSirenju podrucja primjene
Prijedloga 1 na druga poduzec¢a koja namjeravaju biti uvritena na redovno trZiste.

Irska podrzava prijedlog u kontekstu unije trzista kapitala.

Litva podrzava ideju minimalne harmonizacije te joj je trenutalni Prijedlog koji pokriva poduzeéa
na rastu¢em trziStu MSP-ova prihvatljiv.

& .

panjolska u nacionalnom zakonodavstvu nema uredenu strukturu dionica s viSestrukim pravom

72

glasa, ali podrZava cilj Prijedloga i Zeli fleksibilniji pristup zastitnim mjerama.

Italija podrZava cilj Prijedloga i uvodenje minimalne harmonizacije te jo§ ima ispitnu rezervu.
Unato¢ tome smatra kako bi se podru¢je primjene trebalo prosiriti 1 na MSP-ove koji su ve¢ na
rastu¢em trziStu MSP-ova.

Njemacka ima ispitnu rezervu na cijeli tekst.

Nizozemska pozdravlja Prijedlog te cilj da se olakSa pristup kapitalu za MSP-ove te smatra kako
dionice s viSestrukim pravom glasa mogu ostvariti taj cilj. S obzirom na su nacionalne
konzultacije jo$ u tijeku ima opéu ispitnu rezervu,

Sporna/otvorena pitanja za DC i EK:

Nizozemsku zanima zaSto je podruéje primjene ograniCeno samo na poduzeéa iz Priloga L
Direktive 2017/1132 i Zeli da se proSiri i na poduzeca koja bi u skladu s nacionalnim pravom
mogla traZiti listiranje na rastuéim trzi§tu MSP-ova. Takoder vidi problem u predloZenim
zaStitnim mjerama za pravedno i jednako postupanje prema dioniCarima, jer smatra kako ée
predloZeno rjeSenje rezultirati posebnim reZimom za MSP-ove u odnosu na druga poduzeca i
druga trZiSta. Smatra da su obvezne zaStitne mjere stroZe od onoga §to postoji u nizozemskom
nacionalnom pravu te da ¢e kao takve biti stroZe za MSP-ove nego za ostala poduzeéa. Kao
moguce rjeSenje je predloZila opcenitije pravilo da se pojasni da interesi manjinskih dioni¢ara i
poduzeca moraju biti zaSti¢eni, ali da se ostavi drZavama ¢lanicama da odluge kako ée to postiéi.

Francuska ima ispitnu rezervu na €lanak 1. Prijedloga, podrugje primjene, jer jo§ ispituje racio
limitiranja podru¢ja primjene samo na rastuée trZiSte MSP-ova. PredloZila je da se u ¢&lanak 2.
doda definicija kvalificirane veliine s obzirom da se upotrebljava na vise mjesta u Prijedlogu.

Bugarska podrZava predloZeno podrudje primjene Prijedloga - ograni¢avanje strukture dionica s

viSestrukim pravom glasa samo na poduzeca koja po prvi put traze pristup trgovanju na rastuéem

trZistu MSP-ova. Ne podrzava prosirenje podruéja primjene na poduzeéa &ije su dionice uvritene u

trgovanje na uredenom tr¥istu. Zeli da u Prijedlogu bude istaknutije navedeno da ¢e drzave
6




Clanice, u kojima je struktura dionica s viSestrukim pravom glasa trenutano zabranjena ili
ograniena za poduzeéa izvan podrudja primjene Prijedloga, takoder moéi zadriati svoje
nacionalne odredbe. Smatra kako do preispitivanja treba doéi pet godina nakon transpozicije
Prijedloga u nacionalno pravo, a ne pet godina od stupanja na snagu.

Litvu zanima moZe li ista osoba imati razligite vrste dionica istodobno, npr. redovne i dionice s
viSestrukim pravom glasa.

Austriju zanima $§to se dogada s dionicama s viSestrukim pravom glasa ako poduzece prijede s
rastuceg trZiSta MSP-ova na redovno trZiste te kako se dionice s vigestrukim pravom glasa tretiraju
kod restrukturiranja poduzeéa.

Austrija, Rumunjska i Spanjolska podrzavaju da drZave ¢lanice mogu samostalno odlugditi hoée li
strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa progiriti i na redovno tr¥iste.

Ceska ne moze podrZati zaltitne mjere za pravedno i jednako postupanje prema dionicarima
poduzeca iz ¢lanka 5. s obzirom da je svim drudtvima u Ceékoj , izlistanima ili ne izlistanima,
dopusteno imati strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa. Iz tog razloga je predloZila brisanje
Clanka 5. stavka 1. to¢ke b) ili alternativno novu togku iii.) ,,a qualified majority or a separate vote
Jor each class of shareholders whose rights are affected Jor the approval of important (crucial)
matters to be decided at the general meeting.“ Time bi se dr’avama &lanicama omogucilo da
odlue koja pitanja su posebno vazna i na koja bi se trebalo primjenjivati ogranienje na
ostvarenje povecanih glasackih prava povezanih s dionicama s vise glasova. Bitno Joj je da stavak
2. ¢lanka 5. ostane samo opcija za drZave &lanice.

Njemacka smatra kako u ¢lanku 5. stavku 1. b) (i.) dvije zastitne mjere (maksimalni ponderirani
omjer glasova i zahtjev o maksimalnom postotku izdanih dionica) ne trebaju nuZno biti
kombinirane ve¢ da je maksimalni ponderirani omjer glasova sam za sebe dovoljno jako
osiguranje i to bi bilo u skladu s minimalnom harmonizacijom. Smatra kako stavak 2.d) ¢lanka 5.
treba premjestiti u uvodne izjave.

Estonija smatra kako stavak 2. a), b) i ¢) u &lanku 5. treba premjestiti u uvodne izjave s obzirom da
se radi 0 neobveznim zastitnim mjerama. U odnosu na stavak 2. d) smatra kako bi ga trebalo u
cijelosti brisati, jer bi doveo do nesigurnosti u praksi.

FI smatra kako bi dodatne mjere zastite iz stavka 2. &lanka 5. trebalo premjestiti u uvodne izjave s
obzirom da klauzule o vremenskim ogranienjima ne postoje ni u jednoj drzavi &lanici.

gpanj olska moZe podrZati alternativne zastitne mjere u stavku 2. &lanka 5., ali Zeli da se naglasi da
su navedene samo neke izmedu drugih opcija.

Litva smatra kako je prva redenica u &lanku 5. stavku 2. dovoljna te predlaZe da se tocke a)-d)
premjeste u uvodne izjave.

Madarska smatra kako se €lanak 6., koji se odnosi na transparentnost, treba premjestiti u Uredbu o
prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom
uvrStavanja za trgovanje na uredenom trZiStu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ s
referencom u Direktivi 2014/65/EU, s obzirom da bi se pravila o objavljivanju informacija trebala
jednako primjenjivati na poduzeéa koja ulaze na rastuée trZiste MSP-ova i ona koja su veé na
njemu,




Irsku zanima kakav je odnos ¢lanka 6. s predloZenim Dodatkom XII. izmjene Uredbe o prospektu
koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za
trgovanje na uredenom trZistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ.

Danska smatra kako Prijedlog regulira strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa, a ne interese
poduzeca te bi iz tog razloga interese poduzeca trebalo brisati iz €lanka 5. stavka 1. Nadalje,
predloZila je brisanje stavka 2. ¢lanka 5. i njegovo uvrstavanje u uvodne izjave.

Stav RH o spornim/otvorenim pitanjima DCiEK:

Republika Hrvatska ¢e uzeti u razmatranje pitanja koje su druge DC navele kao otvorena ili
sporna, a svakako ¢e s iznimnom paZnjom popratiti obrazloZenje EK i PRES na ista.

Postojece zakonodavstvo RH i potreba njegove izmjene slijedom usvajanja zakonodavnog
akta:

S obzirom da zakonodavstvo Republike Hrvatske ne poznaje dionice s viSestrukim pravom glasa,
radi prijenosa odredbi Prijedloga bit ¢e potrebno izmijeniti odredbe Zakona o trgovackim
drustvima. Eventualna potreba izmjene drugih propisa za sada nije razvidna.

Utjecaj provedbe zakonodavnog akta na prorac¢un RH:

Razvojem MSP-ova razvija se i nacionalno gospodarstvo. Poduzetnici su nositelji gospodarskog
napretka pa im stoga drZzava mora omoguciti sve preduvjete kako bi u tome i uspjeli. Sama
¢injenica da mala i srednja poduzeca ¢ine 99,7% svih poduzeéa u Hrvatskoj govori o njihovoj
vaznosti za gospodarstvo. MSP-ovi pruzaju moguénost obi¢nim gradanima da pokrenu posao i
tako utjeCu na razvoj nacionalnog gospodarstva, povefanje drZavnih prihoda, smanjenje
nezaposlenosti 1 povecanje proizvodnje. Upravo iz navedenih razloga smatra se kako ¢e
implementacija zakonodavnog akta u zakonodavstvo Republike Hrvatske imati dugoro&no
pozitivan uéinak.

Manji rashodi na proracunskoj strani bit ée eventualno mogudi prilikom implementacije Prijedloga
u nacionalno zakonodavstvo, ali oni nisu u ovom trenutku utvrdeni niti je sigurno da ¢e do njih
do¢i.
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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Ovaj je Prijedlog dio paketa Akta o uvrstenju, skupa mjera za poveéanje privlacnosti javnih
trziSta kapitala za poduzeca iz EU-a i1 olakSavanje pristupa kapitalu malim 1 srednjim
poduzeé¢ima (MSP-ovi). Prijedlog je u skladu s temeljnim ciljem unije trzista kapitala da se
poboljsa pristup trziSnim izvorima financiranja za poduzec¢a iz EU-a u svakoj fazi njihova
razvoja, uklju¢ujué¢i manja poduzeca. UvrStena poduzeca Cesto su uspjesnija od poduzeéa u
privatnom vlasniStvu u smislu rasta godisnjih prihoda i otvaranja radnih mjesta. UvrStenjem
na javna trziSta poduzeéa mogu diversificirati svoju bazu ulagatelja, smanjiti ovisnost o
bankovnom financiranju, dobiti laksi pristup dodatnom vlasnickom kapitalu i duzniCkom
financiranju (putem sekundarnih ponuda), povecati svoju prepoznatljivost u javnosti i
prepoznatljivost robne marke.

Od objave prvog akcijskog plana za uniju trziSta kapitala 2015. ostvaren je napredak u smislu
lakSeg 1 povoljnijeg pristupa javnim trZiStima za poduzeca, posebno MSP-ove. U sije¢nju
2018. Direktivom o trzi§tima financijskih instrumenata II (MiFID II)! uvedena je nova
kategorija multilateralnih trgovinskih platformi (MTP-i), rastu¢a trzista MSP-ova, kako bi se
potaknuo ulazak MSP-ova na trzista kapitala?. Nova pravila EU-a predlozena su 2019. s
ciljem smanjenja birokracije 1 regulatornog opterecenja za poduzeca uvrStena na rastu¢im
trziStima MSP-ova, uz istodobno ocCuvanje visoke razine zaStite ulagatelja i integriteta
trzista®. Medutim, unato¢ uvedenim promjenama, dionici i dalje tvrde da su potrebne dodatne
regulatorne mjere kako bi postupak uvrStenja bio jednostavniji i fleksibilniji za izdavatelje. U
novom akcijskom planu za uniju trZiSta kapitala donesenom u rujnu 2020. najavljeno je da ¢e
Komisijja ,,u cilju promicanja 1 diversifikacije pristupa financiranju za mala i inovativna
poduzeca” nastojati pojednostavniti propise o uvrstenju za javna trziSta. Na temelju toga i
Uredbe (EU) 2019/2115 Komisija je osnovala tehni¢ku stru¢nu skupinu dionika za MSP-ove
koja je potvrdila tvrdnju dionika da su potrebne dodatne zakonodavne mjere za lakse
uvrstenje poduzeca, posebno MSP-ova. U svojem zavrSnom izvjeSéu iz svibnja 2021.
tehnicka stru¢na skupina dionika iznijela je 12 preporuka za izmjenu okvira za uvrStenje na
uredena trziSta i na rastuca trzista MSP-ova®,

! Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).
2 Da bi se MTP mogao smatrati rastuéim trziStem MSP-ova, najmanje 50 % izdavatelja &ijim se

financijskim instrumentima trguje na MTP-u moraju biti MSP-ovi, koji su u skladu s MiFID-om Il
definirani kao drustva s prosjeénom trziSnom kapitalizacijom manjom od 200 milijuna EUR (vidjeti
uvodnu izjavu 132. MiFID-a II). Kako bi se osigurala odgovarajuca razina zastite ulagatelja, pravila o
uvrstenju na rastuca trzista MSP-ova moraju zadovoljavati i odredene standarde kvalitete, Sto ukljucuje
sastavljanje odgovaraju¢eg dokumenta o uvrStenju (ako prospekt nije potreban) i izradu periodi¢nih
financijskih izvjestaja. Okvir za rastuce trziSte MSP-ova izraden je kako bi se dodatno uvazile posebne
potrebe MSP-ova koji prvi put ulaze na trzista vlasni¢kih vrijednosnih papira i obveznica.

3 Uredba (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o izmjeni Direktive
2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastucih
trziSta MSP-ova (SL L 320, 11.12.2019., str. 1.-10.).

4 Final report of the Technical Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs — Empowering EU capital
markets — Making listing cool again (Zavr$no izvje$c¢e tehnike stru¢ne skupine dionika (TESG) o
MSP-ovima — Ja¢anje trziSta kapitala u EU-u — Jednostavnije uvr$tenje na burzu) (europa.eu).
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Predsjednica von der Leyen u svojem je pismu namjere® upuéenom Parlamentu i
predsjedniStvu Vijeca 15. rujna 2021. najavila zakonodavni prijedlog o olakSavanju pristupa
kapitalu MSP-ovima, koji je bio ukljuden u program rada Komisije za 2022.°.

Odluka poduzeca o uvrStenju sloZena je i pod utjecajem je brojnih ¢imbenika, od kojih su
mnogi izvan dosega regulatornih tijela pa se na njih stoga ne moze izravno odgovoriti
zakonodavnom intervencijom. Na primjer, znacajke ekosustava koje odreduju trosak usluga
uvrStenja, geopolitiCka nestabilnost, Brexit, COVID-19, politika sredi$nje banke i inflacija
utjecali su (i dalje ¢e utjecati) na odluku poduzecéa o uvrstenju, mjestu i vremenu uvrstenja te
ostanku na burzi u EU-u. Medutim, regulatorni zahtjevi i povezani troSkovi i opterecenje
takoder su vazni ¢imbenici u odlu¢ivanju poduzeéa o uvrstenju i ostanku na burzi. Paket Akta
o uvrstenju ciljani je skup mjera ¢iji je cilj: 1. smanjiti regulatorno opterecenje ako se smatra
prekomjernim (tj. ako bi regulativa mogla pridonijeti zastiti ulagatelja/integritetu trziSta na
troSkovno ucinkovitiji na¢in za dionike) i ii. povecati fleksibilnost koja je pravom trgovackih
drustava omoguéena osniva¢ima druStava/dionicarima s kontrolnim udjelom u nacinu
raspodjele glasackih prava nakon uvrStenja dionica za trgovanje.

Regulatorni okvir koji se primjenjuje na postupak uvrstenja visedimenzionalan je. Poduzeca
moraju ispunjavati regulatorne zahtjeve prije, tijekom i nakon inicijalne javne ponude (IPO).
Ovaj je Prijedlog usmjeren na regulatorne prepreke u fazi prije inicijalne javne ponude i
odnosi se na nejednake moguénosti poduzeé¢a u EU-u da pri uvrstenju odaberu odgovarajuce
upravljacke strukture. Predlozenoj direktivi priloZzena su jo§ dva zakonodavna prijedloga: i.
Prijedlog uredbe o izmjeni Uredbe o prospektu’ i Uredbe o zlouporabi trzista (MAR)®, ii.
Uredba o trzistima financijskih instrumenata (MiFIR)? i iii. Prijedlog direktive o stavljanju
izvan snage Direktive o uvrstenju na burzu®® i izmjeni MiFID-a Il. Cilj je obaju prijedloga
pojednostavniti i pojasniti zahtjeve za objavu Kkoji se primjenjuju na primarna i sekundarna
trziSta te pritom ocCuvati prikladnu razinu zaStite ulagatelja i integritet trziSta. PredloZenom
direktivom o stavljanju izvan snage Direktive o uvrStenju na burzu i o izmjeni MiFID-a Il
takoder se nastoji povecati niska razina investicijskog istraZivanja za mala i srednja poduzeca.

Jedan od glavnih problema koji odvraca osnivace drustava i obiteljska poduzeca od uvrstenja
(u fazi prije inicijalne javne ponude) jest strah od gubitka kontrole nad poduzeéem nakon
uvrStenja. UvrStenje podrazumijeva razrjedivanje vlasnicke strukture, ¢ime se smanjuje
kontrola osnivaca i obitelji nad vaznim ulaganjima i operativnim odlukama poduzeca. Veca je
vjerojatnost da ¢e se poduzeca, a posebno MSP-ovi, uvrstiti na javna trziSta ako dionicari s
kontrolnim udjelom mogu zadrzati mo¢ odlucivanja u poduzecu nakon njegova uvrstenja.
Tako im se omogucuje da nastave oblikovati poslovanje u skladu sa svojom strateSkom

5 Vidjeti str. 4. https://state-of-the-union.ec.europa.eu/system/files/2022-

12/state_of the_union_2021 letter_of intent_hr.pdf (europa.eu).

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom

odboru i Odboru Regija ,,Program rada Komisije za 2022. Zajedno do snaznije Europe” COM(2021)

645 final https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN-

HR/TXT/?from=EN&uri=CELEX%3A52021DC0645.

7 Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr§tavanja za trgovanje na uredenom
trzistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SL L 168, 30.6.2017., str. 12.).

8 Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista te
stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije
2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (SL L 173, 12.6.2014., str. 1.).

9 Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzistima financijskih

instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012.

Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 28. svibnja 2001. o uvrstenju vrijednosnica u

sluzbenu kotaciju burze te o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnicama (SL L 184,

6.7.2001., str. 1.).
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vizijom te istodobno uzivaju prednosti uvrstenog poduzeca 1 prikupljanja dostatnih sredstava
Zbog Cega im se uvrstenje isplati. To se posebno odnosi na manja obiteljska poduzeca, start-
up poduzeca i poduzeca s dugorocnim projektima koji podrazumijevaju znatne pocetne
troskove. Sva ta poduzeca mogu se pretjerano izloziti fluktuacijama na javnim trziStima ili
riziku neprijateljskog preuzimanja. Ta bi poduzeca takoder imala najvise koristi od uvrstenja
na rastuca trziSta MSP-ova, Sto je kategorija MTP-a posebno osmisljena za MSP-ove, na
kojem im pogoduju manje strogi regulatorni zahtjevi. Zbog njihova obi¢no rizi¢nijeg profila,
smanjene vidljivosti potencijalnim ulagateljima, nemoguénosti da si priuste uvrStenje u
inozemstvu, a katkad zbog vece potrebe za rastom, manjim je poduzecima diversificirano
financiranje potrebnije nego ve¢ima. Budu¢i da je pristup javnim trziStima posebno vazan za
manja 1 brzorastu¢a poduzeca, ovaj je Prijedlog usmjeren na uvrstenje poduzeca na rastuca
trziSta MSP-ova.

Strukture dionica s viSestrukim pravom glasa ucinkovit su mehanizam koji vlasnicima
poduzeéa omogucuje da zadrze mo¢ odluc¢ivanja u poduzecu i istodobno prikupljaju sredstva
na javnim trziStima. Te strukture dionica dionicaru (ili skupini dioni¢ara) omogucuju
kontrolni udio u poduzeéu bez potrebe za ekonomi¢nim ulaganjem razmjernim veli¢ini udjela
ako sve dionice imaju jednaku glasacku snagu. Strukture dionica s visestrukim pravom glasa
obi¢no ukljucuju najmanje dva razlicita i odvojena razreda dionica s razli¢itim brojem prava
glasa.

Strukture dionica s viSestrukim pravom glasa samo su jedan od postoje¢ih mehanizama za
jacanje kontrole, tj. mehanizama koji uvode nerazmjer izmedu financijskog vlasniStva i
glasacke snage, zbog Cega dioniCar moze povecati svoju kontrolu i bez razmjernog udjela u
kapitalu. Studija o razmjernosti vlasni$tva i kontrole u drzavama ¢lanicama®!, objavljena
2007., pokazala je da dostupni mehanizmi za jacanje/zadrzavanje kontrole iskoriStavanjem
glasacke snage mogu ukljucivati, medu ostalim, dionice vjernosti*?, dionice bez prava glasal?,

povlastene dionice bez prava glasa'* i gornje granice za glasacka prava®®.

Medutim, vecina tih alternativnih struktura dionica zbog svoje rigidnosti ograni¢ava iznos
sredstava koja se mogu prikupiti u fazi inicijalne javne ponude i naknadnim izdanjima.
Nadalje, dionice vjernosti su mehanizam jacanja kontrole koji je posebno osmisljen da se
ulagatelje potakne na dugoro¢no drzanje dionica radi stabilnije 1 dugoro¢nije vlasnicke
strukture, a ne radi povecanja atraktivnosti prikupljanja sredstava od javnosti. Budu¢i da
dionice vjernosti dionicarima s kontrolnim udjelom obi¢no daju manje dodatnih glasackih
prava od dionica s viSestrukim pravom glasa 1 da u pravilu zahtijevaju odredeno razdoblje
drzanja prije aktiviranja vecih glasackih prava, osnivaci 1 obiteljska poduzeca smatraju ih
manje privlaénima. To potkrjepljuju empirijski dokazi koji su pokazali da se uvodenjem
dionica vjernosti u odredenim drZzavama ¢lanicama nije povecao broj poduzeca na javnim
trziStima. Suprotno tome, dionice s viSestrukim pravom glasa omogucéuju osniva¢ima da

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

12 Dionice vjernosti su dionice koje daju vecu glasacku snagu dioni¢arima koji ih drze odredeno vrijeme.
Takvi dioni¢ari obi¢no dobivaju dva glasa po dionici umjesto jednog ako svoje dionice drze najmanje
dvije godine.

Dionice bez prava glasa su dionice bez glasackih prava i bez posebnih prava na novc¢ane tokove (kao Sto
je povlastena dividenda) kojima bi se nadoknadilo nepostojanje glasackih prava.

Povlastene dionice bez prava glasa su dionice bez glasackih prava izdane s posebnim pravom na
novCane tokove kojim se nadoknaduje nepostojanje glasackih prava (kao Sto je povlastena (visa ili
zajamcena) dividenda).

Gornja granica za glasacka prava je ogranicenje kojim se dioniCarima zabranjuje glasovanje iznad
odredenog praga, neovisno o broju dionica s pravom glasa koje drze. Te se gornje granice mogu izraziti
kao postotak svih preostalih glasackih prava (npr. nijedan dionicar ne moze glasovati za vise od 3 %
upisanog dioni¢kog kapitala poduzeca) ili kao postotak svih glasova na glavnoj skupstini (uobicajeno u
drzavama ¢lanicama).
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zadrze kontrolu 1 istodobno prodaju vec¢i dio svojih ulaganja u poduzece zahvaljujuc¢i manjoj
povezanosti gospodarskih interesa i glasackih prava.

Uvodenjem strukture dionica s viSestrukim pravom glasa u poduzecu smanjuje se moc
odlucivanja drugih dionicara (ulagatelja) u usporedbi s njihovim ekonomi¢nim ulaganjima.
Ako se na odgovaraju¢i nacin ne ublazi, ta bi smanjena glasacka snaga mogla uzrokovati
konkretne probleme. Takvi problemi mogli bi ukljucivati, na primjer, u¢vrséivanje polozaja
dioni¢ara'®, premjestanje imovine poduzeéa i, opéenito, ostvarivanje privatnih koristi
dionicara s kontrolnim udjelom, npr. transakcijama s povezanim osobama. Nadalje, dionice s
viSestrukim pravom glasa svojim u¢inkom razrjedivanja vlasnicke strukture mogu dovesti do
toga da dionicari s kontrolnim udjelom blokiraju odredene odluke, ukljuc¢ujuéi one kojima je
cilj odrzivost, §to pogoduje interesima dionicara s kontrolnim udjelom, a ne dugorocno
odrzivom razvoju poduzeca. Medutim, ti se potencijalni problemi mogu rijesiti uvodenjem
mjera za zaStitu manjinskih dioniCara i interesa poduzeca, kao §to su maksimalni omjer
glasova, klauzule o vremenskom ogranicenju valjanosti i ograni¢enje upotrebe dionica s
viSestrukim pravom glasa u odredenim sluc¢ajevima, primjerice kad je rije¢ o odrZivosti.

U EU-u su strukture dionica s viSestrukim pravom glasa zasad fragmentirane, zbog cCega
poduzeca iz EU-a nemaju jednake mogucénosti pri odlu¢ivanju o uvrStenju. Neke drZzave
¢lanice, kao $to su Svedska i Danska, gotovo su od podetka svojih trzista kapitala uvele
dionice s viSestrukim pravom glasa. U Svedskoj je postotak uvritenih poduzeéa s tim
strukturama dionica uvijek bio iznad 40 %, a u Finskoj i Danskoj pak predstavljaju veéinu
uvrstenih poduzeca u smislu trziSne kapitalizacije. Za razliku od njih, druge drzave ¢lanice
zabranile su dionice s viSestrukim pravom glasa. U nekim je drzavama zabrana ogranicena na
javna poduzeca, na primjer u Njemackoj i Belgiji, dok se u drugima primjenjuje na sva
poduzeca, na primjer u Austriji i Hrvatskoj.

Razlike u nacionalnim sustavima u pogledu struktura dionica s visestrukim pravom glasa
stvaraju nejednake uvjete za poduzeca u razli¢itim drZzavama ¢lanicama. Poduzetnici i1 drustva
iz drzava clanica koje zabranjuju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa u relativno su
nepovoljnijem polozaju u odnosu na drustva iz drzava Clanica koja ih dopustaju. Poduzetnici i
drustva koji Zele uvesti strukture dionica s viSestrukim pravom glasa i imati koristi od njihove
fleksibilnosti mogu ostati u privatnom vlasnistvu ili se preseliti u drugu drzavu c¢lanicu (ili
trecu zemlju), ¢ime se ogranicava njihov izbor financiranja i povecava troSak kapitala. To
posebno utje¢e na MSP-ove i start-up poduzeca u ranoj fazi kojima nedostaju sredstva za
pokrivanje dodatnih troSkova uvrstenja u drugoj drzavi €lanici ili tre¢oj zemlji.

Ovim se Prijedlogom nastoje minimalno uskladiti nacionalni propisi o strukturama dionica s
viSestrukim pravom glasa u poduze¢ima uvrsStenima na rastuca trziSta MSP-ova te drzavama
¢lanicama istodobno ostaviti dovoljno fleksibilnosti za njegovu provedbu. lako su uredena
trziSta opcenito prikladnija za veca i razvijenija poduzeca, rastuca trzista MSP-ova uglavnom
su namijenjena uvrStenju manjih poduzeca, a u regulatornom tretmanu rastucih trzista MSP-
ova uzimaju se u obzir posebnosti MSP-ova. Medutim, uz MSP-ove postoje i druga poduzeca
koja svoje vrijednosne papire uvrStavaju na rastuca trziSta MSP-ova. Poduze¢a koja nisu
MSP-ovi opcéenito imaju viSe likvidnih vrijednosnih papira i stoga njihovo ukljucivanje
omogucuje rastu¢im trziStima MSP-ova da postignu viSe naknade za trgovanje kako bi
ocuvali profitabilnost svojeg poslovnog modela. Medutim, kako bi se ulagateljima osigurale
jasne informacije, svi izdavatelji na rastu¢im trzistima MSP-ova, neovisno o njihovoj veliCini,
trenutacno podlijezu istim pravilima. Zato se ovim Prijedlogom svim poduzec¢ima koja zele po

16 Ucvrs¢ivanje polozaja dioniCara je situacija u kojoj dionicari s kontrolnim udjelom imaju stalnu

kontrolu i stoga mogu donositi odluke u vlastitu korist neovisno o interesima poduzeéa i drugih
dionicara, a da pritom drugi dionicari ne mogu ucinkovito osporiti te odluke.
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prvi put uvrstiti svoje dionice za trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova omogucuje da uvedu
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa.

Ovim se Prijedlogom predvidaju mjere za zaStitu manjinskih dionicara i interesa poduzeéa. U
skladu s tim zaStitnim mjerama sve drzave Clanice duzne su osigurati da se svaka odluka o
uvodenju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa ili o izmjeni te strukture ako utjece na
glasacka prava donosi kvalificiranom ve¢inom na glavnoj skups$tini dionic¢ara. Tim se
mjerama ograniava i1 glasacka snaga dionica s viSestrukim pravom glasa uvodenjem
ogranic¢enja pri oblikovanju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa ili pri ostvarivanju
glasackih prava koja nose dionice s viSestrukim pravom glasa pri donoSenju odredenih
odluka. Te su zastitne mjere osmisljene da bi se zastitili interesi manjinskih dionicara i
interesi poduzeca te istodobno dioni¢arima s kontrolnim udjelom omogucila dovoljna
fleksibilnost i povecala privlacnost struktura dionica s viSestrukim pravom glasa. Nadalje, te
su mjere uglavnom u skladu s onima koje ve¢ postoje u pravnim sustavima drzava ¢lanica s
funkcionalnim sustavima strukture dionica s viSestrukim pravom glasa. Stoga bi te drzave
¢lanice trebale minimalno prilagoditi svoje postojece pravne sustave.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Strukture dionica s viSestrukim pravom glasa zasad su uredene isklju¢ivo na nacionalnoj
razini.

PredloZena direktiva u skladu je s ciljevima postojec¢ih propisa EU-a kojima se utvrduju
zahtjevi za javna poduzeca i uskladuju nacionalne odredbe u pravu trgovackih drustava. To
ukljuéuje Direktivu o pravu drustaval’, ¢&iji je cilj osigurati minimalnu istovjetnu zastitu i za
dionicare 1 za vjerovnike. Njome se uskladuju nacionalne odredbe o odredenim aspektima
prava trgovackih drustava, kao Sto su osnivanje dionickih drustava, zahtjevi o dionickom
kapitalu i raspodjele dionicarima. Podrucje primjene predlozene direktive ne preklapa se s
podru¢jem primjene Direktive o pravu drustava, kojom se ne ureduju dionicke strukture
poduzeca (ni strukture dionica s viSestrukim pravom glasa). To se pitanje stoga razmatra u

ovom Prijedlogu.

Nadalje, budu¢i da se njime drzavama clanicama nalaze da uvedu odredbe radi zaStite interesa
poduzeca i manjinskih dionicara, Prijedlog je u skladu s ciljem politike koji se nastoji postici
Direktivom (EU) 2017/8288, kao i s ciljem poticanja dugoro¢nog odrzivog razvoja poduzeéa
te zaStite interesa poduzeca 1 njegovih manjinskih dionicara u slucaju transakcija s povezanim
osobama, unato¢ tome §to se podrucja primjene tih dvaju akata razlikuju (Direktiva se odnosi
na prava dioni¢ara u poduze¢ima uvr§tenima za trgovanje na uredenim trzistima, dok se ovaj
Prijedlog odnosi na prava dioni¢ara u poduze¢ima uvrStenima za trgovanje na rastucim
trzistima MSP-ova).

Sli¢no tome, predloZena direktiva ne preklapa se s podru¢jem primjene Direktive o ponudama
za preuzimanje kojom se utvrduju pravila primjenjiva na javna poduzecéa za koja su
podnesene ponude za preuzimanje s ciljem zastite interesa dionicara. Vazno je napomenuti da
se Direktiva o ponudama za preuzimanje® primjenjuje samo na poduzeéa uvritena za
trgovanje na uredenom trziStu, a ne na poduzeca uvrStena za trgovanje na rastuem trzistu
MSP-ova, koja su obuhvacena podru¢jem primjene ovog Prijedloga. Medutim, odredbama o
transparentnosti u ovom Prijedlogu nastoje se ostvariti ciljevi sli€ni onima iz Direktive o

o Direktiva (EU) 2017/1132 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o odredenim aspektima

prava dru$tava (kodificirani tekst) (SL L 169, 30.6.2017., str. 46.).

18 Direktiva (EU) 2017/828 Europskog parlamenta i Vije¢a od 17. svibnja 2017. o izmjeni Direktive
2007/36/EZ u pogledu poticanja dugoro¢nog sudjelovanja dionic¢ara (SL L 132, 20.5.2017., str. 1.-25.).
19 Direktiva 2004/25/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o ponudama za preuzimanje

(SL L 142, 30.4.2004., str. 12.).
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ponudama za preuzimanje, s naglaskom na strukturi dionickog kapitala poduzeéa,
dionicarskoj strukturi te pravima i obvezama koja nose vrijednosni papiri poduzeca.

Naposljetku, predlozena direktiva u skladu je s odredbama MiFID-a II kojim se ureduju
rastuca trziSta MSP-ova.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Prijedlog je u potpunosti u skladu s temeljnim ciljem unije trzista kapitala da se financiranje
ucini dostupnijim poduzec¢ima iz EU-a, a posebno MSP-ovima. U skladu je s nizom zakonskih
I nezakonskih mjera koje je Komisija poduzela u okviru akcijskog plana o uniji trziSta
kapitala iz 2015.%°, preispitivanja akcijskog plana o uniji trzista kapitala sredinom
provedbenog razdoblja iz 2017.% i akcijskog plana o uniji trzista kapitala iz 2020.

Radi potpore zaposljavanju i rastu u EU-u, klju¢an cilj unije trzista kapitala od samog je
pocCetka bio olakSati pristup financiranju za poduzeca, posebno MSP-ove. Od objave
akcijskog plana o uniji trziSta kapitala 2015. poduzete su odredene ciljane mjere za razvoj
odgovarajuc¢ih izvora financiranja za MSP-ove u svim fazama njihova razvoja. U
preispitivanju akcijskog plana o uniji trziSta kapitala sredinom provedbenog razdoblja
objavljenom u lipnju 2017. Komisija je odlucila povecati svoje ambicije 1 visSe pozornosti
posvetiti pristupu MSP-ova javnim trzistima. U svibnju 2018. objavila je prijedlog za
promicanje upotrebe rastuéih trzita MSP-ova?? kako bi se smanjilo administrativno
opterecenje 1 visoki troSkovi uskladivanja kojima su izloZeni izdavatelji na rastu¢im trziStima
MSP-ova, a istodobno osigurala visoka razina integriteta trziSta i zaStite ulagatelja; potaknula
likvidnost javno uvrstenih dionica MSP-ova kako bi ta trZista postala privlacnija ulagateljima,
izdavateljima i posrednicima i olakSala registracija MTP-ova kao rastu¢ih trzista MSP-ova.
Prijedlog za promicanje upotrebe rastuéih trzista MSP-a donesen je u studenome 20109.

Nadalje, nakon krize uzrokovane boles¢u COVID-19 Komisija je objavila paket za oporavak
trzista kapitala, koji je sadrzavao ciljane izmjene propisa o trziStima kapitala i bankama, Ciji je
glavni cilj bio olaksati trzistima kapitala pruzanje potpore poduzeéima iz EU-a u oporavku od
krize uzrokovane boles¢u COVID-19. PredloZenim izmjenama pravila o trZiStima kapitala
posebno se nastojalo smanjiti regulatorno opterec¢enje 1 sloZenost za investicijska drustva i

izdavatelje.

Ovaj se Prijedlog nadovezuje na akcijski plan o uniji trzista kapitala iz 2020. 1 njegov cilj da
se financiranje uc¢ini dostupnijim poduze¢ima iz EU-a (mjera 2. ,,potpora pristupu javnim
trzistima”). Prijedlog je usmjeren na ublaZzavanje regulatornih zahtjeva koji mogu odvratiti
poduzece od uvrstenja ili ostanka na burzi. Drugi ¢imbenici koji mogu odvratiti izdavatelje od
uvrStenja, kao $to su mala baza ulagatelja 1 povoljniji porezni tretman duga u odnosu na
vlasnicki kapital, obuhvaceni su drugim teku¢im i predstoje¢im inicijativama o uniji trZista
kapitala kojima se dopunjuju izmjene navedene u ovom Prijedlogu te bi ih trebalo analizirati
zajedno s ovom inicijativom. Te se inicijative odnose, primjerice, na i. uspostavu jedinstvene
europske pristupne tocke (ESAP)?® kako bi se ulagateljima omoguéio pristup usporedivim

2 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom

odboru i Odboru regija ,,Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala” (COM(2015) 468 final).
Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trziSta kapitala sredinom provedbenog
razdoblja (SWD(2017) 224 final i SWD(2017) 225 final, 8. lipnja 2017.) https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1671030733816&from=EN

21

22 Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Uredbe (EU) br. 596/2014 i Uredbe
(EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastucih trzista malih i srednjih poduzeéa (MSP-ova)
(COM(2018) 331 final).

2z Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o uspostavi jedinstvene europske pristupne tocke za

centralizirani pristup javno dostupnim informacijama koje se odnose na financijske usluge, trzista
kapitala i odrzivost (COM(2021) 723 final).
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podacima, a poduzeca postala vidljivija ulagateljima, ii. centralizaciju informacija o trgovanju
u EU-u u konsolidiranom sustavu objave®* radi ucinkovitijeg okruZenja za trgovanje na
javnom trziStu i utvrdivanja cijena, ii. uvodenje olakSice za povlaSteni porezni tretman duga u
odnosu na vlasni¢ki kapital (DEBRA)® kako bi financiranje vlasnickim kapitalom za
poduzeca postalo privlacnije (i jeftinije).

Nadalje, nizom Komisijinih inicijativa dodatno ¢e se ojacati baza ulagatelja u uvrStene
vlasni¢ke instrumente. Fond EU-a za inicijalnu javnu ponudu MSP-ova bit ¢e glavni ulagatelj
kako bi se privuklo viSe privatnih ulaganja u uvrStene vlasnicke instrumente MSP-ova
sklapanjem partnerstava s institucionalnim ulagateljima i ulaganjem u fondove namijenjene
MSP-ovima izdavateljima. Preispitivanjima CRR-a i Direktive Solventnost II povecat ¢e se
baza ulagatelja za izdavatelje tako Sto ¢e se bankama i osiguravaju¢im drustvima olakSati
ulaganje u javni (dugoro¢ni) vlasnicki kapital.

Ovaj je Prijedlog u skladu i s Novim europskim programom za inovacije?®, objavljenim 2022.,
jer bi trziSta kapitala trebala postati privlac¢nija za osnivae poduzeca koji se ne bi trebali
odre¢i kontrole nakon uvrstenja na javna trzista.

Prijedlogom se uzimaju u obzir dokazi na kojima se temelji misljenje platforme ,,Fit for
Future” o olak$avanju pristupa MSP-ova kapitalu, a posebno o pojednostavnjenju postupaka
za uvrStenje vrijednosnih papira MSP-ova za trgovanje i drugih obveza povezanih s
uvrstenjem.

Budu¢i da ¢e na temelju ovog Prijedloga vise MSP-ova dobiti pristup sve ve¢em broju
diversificiranog financiranja uvr§tenjem na rastu¢a trziSta MSP-ova zahvaljujuci
najprikladnijoj strukturi korporativnog upravljanja, on ¢e biti u skladu i s ciljem paketa
pomoci za MSP-ove koji je predsjednica von der Leyen najavila u govoru o stanju Unije u
rujnu 2022.

Naposljetku, odredbama Prijedloga o zaStitnim mjerama $tite se i interesi poduzeca od odluka
koje dovode do rizika ili Stetnih posljedica za ljudska prava, klimatske promjene i1 okolis.
Prijedlog je stoga u skladu s Komisijinim ciljem politike korporativnog upravljanja kojim se
poti¢e odrzivo i odgovorno korporativno ponasSanje pa je u skladu i s Komisijinim
Prijedlogom direktive o duZnoj paZnji za odrzivo poslovanje?’, ¢&iji je cilj ukljugiti pitanja
ljudskih prava 1 okoliSa u sustave korporativnog upravljanja poduzeca.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
. Pravna osnova
Prijedlog se temelji na ¢lancima 114. i 50. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU).

Clankom 114. UFEU-a predvida se donoSenje mijera za uskladivanje odredaba zakona ili

drugih propisa u drzavama ¢lanicama, €iji je cilj uspostava i funkcioniranje unutarnjeg trzista.
Na ¢lanak 114. moze se pozvati ako neujednacenosti nacionalnih pravila narusavaju temeljne

2 Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni Uredbe (EU) br. 600/2014 u pogledu

poboljsanja transparentnosti trziSnih podataka, uklanjanja prepreka uvodenju konsolidiranog sustava
objave, optimizacije obveza trgovanja i zabrane primanja plaanja za prosljedivanje naloga klijenata
(COM(2021) 727 final).

Prijedlog direktive Vije¢a o utvrdivanju pravila o olakSici za povlaSteni porezni tretman duga u
oporezivanju trgovackih drustava i o ograni¢avanju moguénosti odbitka kamata za potrebe poreza na
dobit (COM(2022) 216 final).

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom
odboru i Odboru regija ,,Novi europski program za inovacije” (COM(2022) 332 final).

Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o duznoj paznji za odrZivo poslovanje i izmjeni
Direktive (EU) 2019/1937 (COM(2022) 71 final).
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slobode ili trziSno natjecanje te stoga imaju izravan ucinak na funkcioniranje unutarnjeg
trziSta. Cilj je predlozene direktive ukloniti prepreke ostvarivanju temeljnih sloboda, kao §to
su slobodno kretanje kapitala i sloboda poslovnog nastana. Te prepreke proizlaze iz razlika
medu nacionalnim propisima o trgovackim drustvima u EU-u jer neke drzave Clanice svojim
drustvima onemogucuju pristup javnim trziStima putem struktura dionica s viSestrukim
pravom glasa. Time se ograni¢ava njihov pristup kapitalu i stvara prepreka uspostavi
jedinstvenog trzista kapitala u EU-u.

Clankom 50. stavkom 1. UFEU-a, a posebno &lankom 50. stavkom 2. to¢kom (g) propisuje se
da EU djeluje u svrhu ostvarenja slobode poslovnog nastana s obzirom na odredenu
djelatnost, posebno ,,uskladivanjem, u mjeri u kojoj je to potrebno, zastitnih mehanizama koje
drzave Clanice zahtijevaju od trgovackih druStava u smislu ¢lanka 54. drugog stavka radi
zastite interesa Clanova i tre¢ih, s ciljem izjednacavanja takvih zastitnih mehanizama Sirom
Unije”. Predlozenom direktivom nastoje se uspostaviti mjere za uskladivanje zastite interesa
dionicara poduzeca i drugih dionika kako bi se smanjile neujednacenosti nacionalnih pravila i
prepreke slobodi poslovnog nastana.

. Supsidijarnost (za neiskljucivu nadleZnost)

Na temelju ¢lanka 4. UFEU-a, mjere EU-a za dovrSetak unutarnjeg trziSta moraju se
procijeniti uzimajuci u obzir nacelo supsidijarnosti utvrdeno u ¢lanku 5. stavku 3. Ugovora o
Europskoj uniji (UEU). U skladu s nacelom supsidijarnosti, mjere na razini EU-a trebalo bi
poduzeti samo ako drzave ¢lanice ne mogu samostalno dostatno ostvariti ciljeve predlozenih
mjera, zbog ¢ega su potrebne mjere na razini EU-a. Ako se za dionice s viSestrukim pravom
glasa ne poduzmu mjere na razini EU-a, drzave ¢lanice koje trenutaéno ne dopustaju te
strukture dionica vjerojatno nece u skoroj buducnosti jednostrano i bez vanjskih poticaja
izmijeniti svoja pravila. To je tako uglavnom iz povijesnih razloga, zbog protivljenja dionika
u tim zemljama 1 jer je Cesto teSko promijeniti pravo trgovackih drustava, koje se razvijalo
stolje¢ima. Svako odgadanje uvodenja tih struktura u EU-u moglo bi manjim poduze¢ima i
dalje uskrac¢ivati moguénosti financiranja u drZzavama clanicama koje zabranjuju dionice s
viSestrukim pravom glasa. Naposljetku, ¢ak 1 ako drzave ¢lanice odluce poduzeti mjere,
njihovi bi se pristupi mogli znatno razlikovati, §to bi moglo dovesti do daljnje fragmentacije.

. Proporcionalnost

Cilj je predloZene direktive pridonijeti pravilnom funkcioniranju jedinstvenog trZista i ukloniti
prepreke ostvarivanju temeljnih sloboda, kao $to su slobodno kretanje kapitala i sloboda
poslovnog nastana. Te prepreke uzrokuju razlike medu nacionalnim sustavima u podrucju
prava trgovackih druStava koje se odnose na strukture dionica, a posebno na moguénost
poduzeéa da uvede strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa. Prijedlogom se za
ostvarenje tog cilja utvrduju samo minimalni zahtjevi za uskladivanje 1 to samo u vezi s
glavnim pravnim nacelom o dopusStanju struktura dionica s viSestrukim pravom glasa,
dopunjuju¢i ga minimalnim zaStitnim mjerama potrebnima za zaStitu interesa manjinskih
dioniCara i interesa poduzeca. Njegovo je podrucje primjene ograni¢eno i na rastuca trziSta
MSP-ova, osobito kako bi se obuhvatili MSP-ovi koji bi imali najvise koristi od takve mjere.

Predlozenom direktivom drZzavama c¢lanicama ostavlja se dovoljno fleksibilnosti da odredbe
Prijedloga oblikuju u okviru nacionalnog pravnog sustava dopunjavanjem pravila dodatnim
mjerama, ukljucujuéi zastitne mjere za dionicare i interese poduzeca, pod uvjetom da su u
skladu s ciljevima ove Direktive, ili dopuStanjem struktura dionica s viSestrukim pravom glasa
u slucajevima koji nisu obuhvaceni podru¢jem primjene ovog Prijedloga. Stoga, u skladu s
nacelom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. UEU-a, predloZena direktiva ne prelazi ono $to
je potrebno za ostvarivanje njezinih ciljeva.
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. Odabir instrumenta

Integracija jedinstvenog trzista EU-a u podrucju prava trgovackih drustava, posebno struktura
dionica, najbolje se moze posti¢i uskladivanjem propisa putem direktive. Tako se postuju
razlicite pravne kulture i sustavi prava trgovackih drustava drzava ¢lanica te se omoguéuje
dovoljna fleksibilnost u postupku prenoSenja kako bi se zajedni¢ki minimalni standardi
proveli na nacin koji je kompatibilan s tim razli¢itim sustavima.

Preporukom se ne bi mogao ostvariti zeljeni cilj uskladivanja u tom podrucju politike u kojem
su utvrdene velike razlike u obvezujué¢im propisima drzava Clanica. Nadalje, uskladivanjem
na temelju uredbe drzavama c¢lanicama ne bi se pruzila dovoljna fleksibilnost za prilagodbu
lokalnim okolnostima i uskladivanje pravila EU-a sa Sirim nacionalnim pravom trgovackih
drustava.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENA UCINKA
. EX post evaluacije/provjere primjerenosti postojeceg zakonodavstva

Nije primjenjivo.
. Savjetovanja s dionicima

Posljednjih godina Komisija kontinuirano evaluira pristup poduzeca, posebno MSP-ova,
javnim trziStima. Pitanja o regulatornom optereéenju poduzeca u pristupu javnim trzistima
postavljena su u okviru Foruma na visokoj razini o uniji trziSta kapitala, tehnicke struc¢ne
skupine dionika i akcijskog plana o uniji trzista kapitala iz 2020. Komisija je uzela u obzir i
opsezna istrazivanja na tu temu provedena u studiji drustva Oxera?®. Za prikupljanje
relevantnih dokaza u studenome 2021. podnesen je poziv na oc¢itovanje te je pokrenuto javno i
ciljano savjetovanje o0 Aktu o0 uvrstenju. Savjetovanja su trajala 14 tjedana (od
19. studenoga 2021. do 25. veljace 2022.).

Komisija je u travnju 2022. organizirala i dva tehnicka sastanka/radionice s dionicima iz tog
sektora kako bi se dodatno definirale razmatrane opcije politike.

Nadalje, Komisija je 15. listopada 2021., 17. svibnja 2022. i 30. svibnja 2022. predstavila
ciljeve Prijedloga stru¢noj skupini Europskog odbora za vrijednosne papire.

Ciljevi Prijedloga predstavljeni su i 17. svibnja 2022. na sastanku s koordinatorima Odbora za
ekonomsku i monetarnu politiku (ECON) Europskog parlamenta.

Naposljetku, 12. rujna 2022. odrzan je sastanak sa Struénom skupinom za pravo trgovackih
drustava.

Javna i ciljana savjetovanja

U javnim i ciljanim savjetovanjima ispitanici su istaknuli da se niz visokotehnoloskih
izdavatelja prvenstveno odlucuje uvrstiti u tre¢im zemljama, medu ostalim zbog fleksibilnosti
koju njihove jurisdikcije nude izdavateljima u pogledu dionica s vise prava glasa (kao $to su
SAD ili Ujedinjena Kraljevina)?. Sli¢no tome, neki su ispitanici*® naglasili da je niz poduzeéa

% Zavr$no izvjeée drustva Oxera Consulting LPP: Primary and secondary equity markets in EU
(Primarna i sekundarna trzista vlasni¢kih instrumenata u EU-u, studeni
2020., https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-
Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

To stajaliSte podrzavaju investicijske banke, udruzenja trgovaca vrijednosnim papirima, predstavnici
ministarstava financija i udruge privatnog vlasnickog kapitala.

30 Dva dionika iz Nizozemske.
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iz EU-a nedavno prenijelo svoja zakonska sjedista iz zemalja s ograni¢enim moguénostima
izdavanja dionica s viSestrukim pravom glasa (npr. Italija, Njematka i Spanjolska) u
Nizozemsku, koja je usvojila fleksibilan pristup kojim se dopustaju strukture dionica s
visestrukim pravom glasa®l. Naposljetku, 64 % ispitanika smatralo je da bi bilo korisno na
temelju prava EU-a izdavateljima iz cijelog EU-a omoguciti da na mjestu trgovanja u EU-u
uvrstavaju dionice s viSestrukim pravom glasa.

Veéina ispitanika u savjetovanju (83 %)% smatrala je da je upravo upotreba dionica s
viSestrukim pravom glasa, gdje je dopustena, potaknula vise poduzeca da traze uvrstenje na
javna trzista. Na pitanje o uc¢inku dionica s viSestrukim pravom glasa na privla¢nost poduzeca
za ulagatelje, veéina ispitanika (uglavnom izdavatelji i burze) smatrala je da je ucinak
pozitivan ili neutralan®®. Napomenuli su da dionice s viSestrukim pravom glasa ne umanjuju
zanimanje ulagatelja, pod uvjetom da postoje odredene zastitne mjere, te su istaknuli da je
transparentnost kljucna kako bi ulagatelji mogli donositi informirane odluke o ulaganju.

Ispitanici koji su smatrali da je ucinak na privlacnost negativan (ukljucujuci dva nacionalna
tijela nadlezna za trziSno natjecanje i neka udruzenja ulagatelja) izrazili su zabrinutost zbog
ukidanja nacela ,jedna dionica, jedan glas”. Jedan je ispitanik posebno napomenuo da
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa mogu naru$iti postoje¢e mehanizme
odgovornosti u pravu o korporativnom upravljanju (npr. mogucnost dioni¢ara da biraju
direktore) i dovesti do u¢vr§¢ivanja polozaja uprave. Medutim, ¢ak su i neki od ispitanika koji
smatraju da je u¢inak na privlacnost blago negativan ili negativan napomenuli da su dionice S
viSestrukim pravom glasa korisne u odredenim situacijama (posebno za brzorastuca,
inovativna poduzeca koja vode osnivaci i koja se zele uvrstiti). Napomenuli su da bi se
predloZenim promjenama trebala posti¢i odgovarajuca ravnoteza, koja bi trebala odgovarajuce
za$tititi upravljanje, kao $to je ograni¢avanje odluka koje se mogu donijeti s dodatnim
glasackim pravima, omogucavanje poduze¢ima koja vode osnivaci da prikupljaju sredstva na
javnom trziStu i da zadrze svoju dugoro¢nu viziju poduzeca.

Ispitanici su naglasili da bi fleksibilnost struktura dionica s viSestrukim pravom glasa trebalo
osigurati na nacin da se =zaStite standardi upravljanja (po mogucnosti klauzulama o
vremenskom  ogranienju  valjanosti, odredbama o neprenosivosti, automatskim
otkazivanjem/preoblikovanjem pri izlasku itd.).

Preporuke strucne skupine

Forum na visokoj razini o uniji trZista kapitala preporucio je da bi poduzeca pri uvrStenju na
javna trziSta trebala mo¢i odabrati strukturu dionica s viSestrukim pravom glasa. Stru¢na
skupina napomenula je da bi takve strukture pomogle poduze¢ima da ih ne preuzmu veca
poduzeca, potaknule bi vlasnike da odrZe rast i pospjeSile dugoro¢ne izglede poduzeca, koja
bi zadrZala privlaénu moguénost financiranja. Medutim, naglasili su da to treba uravnoteZiti s
¢injenicom da te strukture sprecavaju druge dionicare u izvrSavanju njihovih rukovoditeljskih
1 upravljackih odgovornosti.

Tehnicka stru¢na skupina dionika u potpunosti je podrzala tu preporuku tvrde¢i da bi
izdavatelji trebali moc¢i odluciti hoce 1i ukljuciti klauzulu o vremenskom ograni¢enju
valjanosti ili maksimalni ponderirani omjer glasova.

s Dosad se radi uvrstenja nekoliko poduzeca preselilo u Nizozemsku zbog privlacnosti sustava dionica s

viestrukim pravom glasa. Medutim, nema dostupnih podataka koji bi to potkrijepili.

32 Odnosno 34 od 41 ispitanika.

3 22 % (odnosno devet) ispitanika odgovorilo je da je u€inak pozitivan ili blago pozitivan, 29 % (odnosno
12) ispitanika odgovorilo je da je u¢inak neutralan, dok je 36 % ispitanika (odnosno njih 15, uglavnom
ulagatelja i nacionalnih tijela nadleznih za trziSno natjecanje) odgovorilo da je ucinak negativan ili
blago negativan.
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Sastanci dionika

Komisija je organizirala dvije tehnicke radionice za dionike koje nisu znatno pridonijele temi
dionica s visestrukim pravom glasa. Neki dionici (burze) jasno su podrzali uskladivanje na
razini EU-a kako bi uvrstenje postalo privlacnije. Suprotno tome, drugi dionici (ulagatelji)
smatrali su da takvo uskladivanje nije potrebno, ali su napomenuli da bi, u slucaju takvog
pristupa, bilo vazno uvesti odgovarajuée zastitne mjere.

Na sastancima sa stru¢nom skupinom Europskog odbora za vrijednosne papire Komisija je
predstavila moguce daljnje korake u vezi s Aktom o uvrstenju u okviru projekta unije trzista
kapitala. Delegacije koje su sudjelovale u raspravi uglavnom su podrzale Komisijin cilj da se
poveca privlacnost javnih trziSta EU-a i istodobno zastite ulagatelji i integritet trzista. To¢nije,
13 drzava ¢lanica na sastanku izjavilo je da je spremno razmotriti minimalno uskladivanje
odredbi o dionicama s viSestrukim pravom glasa u pravu EU-a.

Sastanak s koordinatorima ECON-a u Europskom parlamentu

Koordinatori zastupnika u Europskom parlamentu koji su sudjelovali u raspravi pozdravili su
Komisijin prijedlog daljnjih koraka u vezi s Aktom o uvrstenju i potvrdili problem javnih
trzisSta EU-a. Naglasili su da Komisija treba na¢i pravu ravnotezu kako bi sva poduzeca, a
posebno MSP-ovi, mogla pristupiti javnim trzistima financiranja, uz istodobnu odgovaraju¢u
zaStitu ulagatelja.

Sastanak sa Strué¢nom skupinom za pravo trgovackih drustava

Odrzan je sastanak Stru¢ne skupine za pravo trgovackih drustava s ciljem razmjene misljenja
o postoje¢im nacionalnim strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa u nekim drZzavama
¢lanicama. Nekoliko drzava ¢lanica dodatno je potkrijepilo svoje odgovore na pitanja iz
Komisijine ankete (iz srpnja i kolovoza 2022.).

. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

Komisija je prikupila znatnu koli¢inu podataka izravno od burzi vrijednosnih papira,
izdavatelja 1 udruzenja MSP-ova. Nadalje, tehnicka stru¢na skupina dionika, koja je djelovala
od listopada 2020. do svibnja 2021., dostavila je odredene dokaze i trZziSne podatke. Nadalje,
Komisija je u studenome 2020. od drustva Oxera narucila studiju o primarnim i sekundarnim
trzistima viasnickih instrumenata u EU-U, u kojoj je iznesen vrlo detaljan pregled trzista®,
potkrijepljen i podacima.

Komisija je prethodno narudila studiju o razmjernosti vlasniStva i kontrole u poduzecima
uvrStenima na burze u EU-u, koja je zakljuCena Ilzvjes¢cem o nacelu razmjernosti u EU-U
(objavljenom 2007.)%. Zakljuéci tog izvjeséa nedavno su potvrdeni u drugoj studiji o zastiti
manjinskih dionicara, koju je zatrazila Komisija, a objavljena je 2018.

3 U studiji o primarnim i sekundarnim trzistima vlasni¢kih instrumenata u EU-u (Study on Primary and

Secondary Equity Markets in the EU) preporuceno je da regulatorna tijela ublaze ogranicenja
mehanizama za jacanje kontrole (kao Sto su dionice s viSestrukim pravom glasa) kako bi se poduzeca
potaknulo na uvrstenje, pri ¢emu se vlasnici ne bi morali odre¢i kontrole nad svojim poduze¢ima.

U studiji o razmjernosti vlasnistva i kontrole u drzavama ¢lanicama zakljuceno je da nijedna jurisdikcija
u EU-u u analiziranom uzorku nije primjenjivala samo naéelo ,,jedna dionica, jedan glas”. Cak i drzave
Clanice koje su u odredenoj mjeri formalno usvojile nacelo ,,jedna dionica, jedan glas” dopustale su
razli¢ite mehanizme za jaCanje kontrole, kao Sto su gornje granice za glasacka prava ili povlastene
dionice bez prava glasa. Ti su zakljucci zatim potvrdeni u studiji o zaStiti manjinskih dionicara iz 2018.
Ta studija sadrzava odjeljak o primjeni nacela ,jedna dionica, jedan glas” u drzavama c¢lanicama, u
kojem je zakljueno da se u nacionalnim pravnim sustavima drzava Clanica to nacelo ne smatra
temeljnim.

35
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Procjena ucinka provedena je na temelju opseznih kvalitativnih i kvantitativnih dokaza iz
javnih i ciljanih savjetovanja o Aktu o uvrStenju — privlacnija javna trziSta kapitala za
poduzeca iz EU-a i laksi pristup kapitalu za MSP-ove.

Drugi koriSteni izvori ukljucivali su opseznu akademsku literaturu i istrazivanje, posebno
ispitivanjem jurisdikcija koje su ve¢ uvele dionice s visestrukim pravom glasa ili koje su ih
nedavno donesenim propisima dopustile. Razna udruzenja iz predmetnog sektora dostavila su
brojne dodatne podneske.

. Procjena ucinka

Ovom je Prijedlogu prilozena procjena ucinka koja je 10. lipnja 2022. dostavljena Odboru za
nadzor regulative, koji ju je odobrio 8. srpnja 2022., uz odredene zadrske.

Odbor je zatrazio izmjenu nacrta procjene ucinka kako bi se pojasnilo sljedece: 1. oblikovanje
I dosljednost inicijative Akta o uvr§tenju s drugim povezanim inicijativama o trziStima
kapitala; 1ii. rizici 1 ogranicenja analize te utvrdivanje neZeljenih posljedica 1 iii. razlicita
stajaliSta raznih kategorija dionika o definiciji problema, opcijama i njihovu ucinku. Opaske
Odbora uzete su u obzir i unesene u kona¢nu verziju procjene ucinka.

U procjeni ucinka analizirano je nekoliko opcija politike za povecanje privla¢nosti uvrstenja
na trzista kapitala u EU-u putem pojednostavnjenih, jasnih i fleksibilnijih regulatornih obveza
radi smanjenja troSkova prikupljanja kapitala na javnim trzistima za poduzeca svih veli¢ina.

U procjeni ucinka opisana su tri ¢imbenika koji obja$njavaju probleme u tri faze ciklusa
uvrStenja: faza prije inicijalne javne ponude, sam postupak inicijalne javne ponude i faza
nakon inicijalne javne ponude. Utvrdeno je da je za predlozenu direktivu vaZzan ¢imbenik to
da poduzeca iz EU-a pri uvrstenju imaju nejednake moguénosti u smislu upravljacke strukture
zbog razli€itih nacionalnih pravila o dionicama s viSestrukim pravom glasa.

Samim regulatornim izmjenama koje su utvrdene u opcijama nisu se mogli rijesiti svi izazovi
s kojima se nose javna trZiSta u EU-u. Medutim, zajedno s drugim mjerama koje se smatraju
dijelom Sireg plana za poboljSanje pristupa poduzeca javnim trziStima kapitala, izmjenama se
nastoji pridonijeti preokretanju trenutatnog negativnog trenda na javnim trziStima u EU-u.
Bez tih regulatornih poboljsanja javna trzista u EU-u i dalje bi se oslanjala na neoptimalni
regulatorni okvir za uvrstenje te bi bila manje privla¢na. To bi dovelo do gospodarskog troska
za izdavatelje u EU-u, ulagatelje i gospodarstvo EU-a u cjelini. Osnovni scenarij stoga ne
ukljucuje izmjene zakonodavnog okvira kojim se ureduju pravila za poduzeca koja se Zele
uvrstiti ili su to ve¢ ucinila.

NajpoZzeljnijom opcijom politike za fazu prije inicijalne javne ponude predvida se minimalno
uskladivanje nacionalnih propisa kojima se ureduju strukture dionica s viSestrukim pravom
glasa, a drzavama ¢lanicama ostavlja se sloboda odluc¢ivanja o tome kako to uciniti. U toj
opciji drzave Clanice koje trenutacno zabranjuju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa
morale bi izmijeniti svoje propise kako bi se dopustile takve upravljacke strukture. Tom se
opcijom ne bi nametnula dodatna dalekosezna ograniCenja drzavama c¢lanicama koje
trenutacno imaju fleksibilan rezim koji dobro funkcionira.

Ta bi opcija bila ucinkovita u poticanju poduzeca (s poslovnim nastanom u drZzavama
Clanicama koje trenuta¢no zabranjuju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa) na
uvrsStenje. Njome bi se poduze¢ima dopustilo da u svim drzavama ¢lanicama trguju putem
struktura dionica s viSestrukim pravom glasa, a osnivacima 1 vlasnicima poduzeca da zadrze
viSe kontrole, koja se uvrStenjem obicno gubi. Time bi se otvorile nove mogucnosti
financiranja poduze¢ima koja inace ne bi razmatrala uvrStenje. Time bi znatne ustede ostvarila
1 poduzeta koja se trenutatno trebaju uvrstiti u inozemstvu da bi ostvarila koristi od
fleksibilnosti. Nadalje, dionice s viSestrukim pravom glasa pomogle bi osnivacima (nakon
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uvrStenja) da izbjegnu kratkoroCne trzisSne pritiske 1 da se usredotoce na svoju dugorocnu
viziju poduzeca.

U okviru najpozeljnije opcije drzave ¢lanice bile bi fleksibilne u utvrdivanju zastitnih mjera i
uvjeta za dionice s viSestrukim pravom glasa. Medutim, drzave Clanice trebale bi osigurati
uskladenost s nekoliko nacela na visokoj razini i minimalnih zaStitnih mjera utvrdenih na
razini EU-a. To ukljuuje odgovaraju¢u ravnotezu izmedu interesa osnivaca i zaStite
manjinskih ulagatelja, kao i zaStite interesa poduzeca. Budu¢i da bi drzave c¢lanice pri
uvodenju tih struktura dionica u svoje nacionalne sustave trebale uzeti u obzir interese
ulagatelja i interese poduzeca, tom bi se opcijom osigurala zaStita ulagatelja. Osim toga,
zaStitne mjere i uvjeti bili bi prilagodeni posebnim obiljezjima lokalnih trziSta, a trziSta na
kojima ve¢ postoje strukture dionica s viSestrukim pravom glasa zadrzala bi svoju
fleksibilnost.

Drugom se opcijom (koja nije najpozeljnija) predvida maksimalno uskladivanje dionica s
viSestrukim pravom glasa uvodenjem detaljnog skupa pravila, medu ostalim o zastitnim
mjerama za manjinske ulagatelje 1 poduzeca, kao Sto su klauzule o ogranicavanju glasacke
snage, klauzule o vremenskom ograni¢enju valjanosti, klauzule o ograni¢enju broja glasova
koji daje jedna dionica, kojima se nastoji manjinske ulagatelje i poduzeca zastiti od
neprimjerenog ucinka tih struktura dionica. Osim toga, u okviru te opcije u pravu Unije moglo
bi se propisati i tko moze drzati dionice s viSestrukim pravom glasa, u kojim se odlukama
uzimaju u obzir dodatna glasacka prava, mogu li se prenijeti na tre¢u osobu i pod kojim
uvjetima. Ta bi opcija bila prilicno preskriptivna jer bi sve drzave ¢lanice bile obvezne
provoditi isti nefleksibilan okvir, ukljucujuci iste zastitne mjere koje drzavama ¢lanicama koje
ve¢ imaju uspostavljen sustav koji dobro funkcionira ne bi dopustile fleksibilnost.

Stoga bi najpozeljnija opcija bila i djelotvorna i troSkovno ucinkovitija za dionike, a posebno
za izdavatelje. DrZave Clanice koje ve¢ imaju uspostavljene sustave za dionice s viSestrukim
pravom glasa ne bi morale mijenjati svoja pravila, a poduzeca u tim drZavama ¢lanicama ne bi
se morala prilagodavati novom sustavu i snositi dodatne troSkove. Mnogo preskriptivnija
alternativna opcija (koja nije najpozeljnija) vjerojatno bi dovela do mnogo visih troskova
(prilagodbe) za drzave ¢lanice i1 izdavatelje u EU-u. Tako bi se op¢i interesi ulagatelja i interesi
poduzeca na razini EU-a mogli bolje zastititi alternativnom opcijom, ona bi mogla biti
neprikladna za drZave c¢lanice u kojima se ¢ini da postojeci (fleksibilni) sustavi dionica s
viSestrukim pravom glasa ne utjecu negativno na ulagatelje.

Ocekuje se da ¢e Prijedlog imati izravan gospodarski u€inak tako $to ¢e poduzeé¢ima iz EU-a
omoguciti bolji pristup alternativnim izvorima financiranja. Vjerojatno ¢e dodatno potaknuti
izdavatelje na uvrStenje na javnim trZiStima u drzavama ¢lanicama, gdje te strukture nisu bile
dopustene. Zajedno s drugim mjerama poboljSanja moze dovesti do porasta broja javnih
izdanja u EU-u i time opcenito pridonijeti rastu trzista kapitala u EU-u.

Kad je rije¢ o utjecaju na okoli$, ukljucuju¢i nacCelo nenanoSenja bitne Stete i provjeru
uskladenosti s klimatskom politikom, ocekuje se da ¢e ovaj Prijedlog imati neizravan
pozitivan uc¢inak na okoli§ jer se poduzeca koja primaju financijska sredstva s javnih trzista
mogu ukljuciti u razvoj 1 inovacije novih tehnologija prihvatljivih za okoli§. Nadalje,
uvodenjem posebnih zaStitnih mjera trebalo bi Sto viSe ograniciti u€inak koji bi na poduzece
imale odluke koje mogu negativno utjecati na ljudska prava, klimu i okoli§. Ovaj Prijedlog
pogoduje 1 razvoju otvorenijih i konkurentnijih trzista kapitala, a posebno je koristan brze
rastu¢im poduzecima u inovativnim i istrazivackim sektorima koji obi¢no imaju vecée potrebe
za kapitalom. Bolji pristup financiranju tim ¢e poduze¢ima omoguciti brzi rast 1 brzu
raspodjelu vise financijskih sredstava programima istrazivanja i razvoja koji mogu pridonijeti
ciljevima europskog zelenog plana.
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Prijedlog moze imati neizravan pozitivan socijalni u¢inak ako se najpoZzeljnijom opcijom
ostvari cilj da se poduzeé¢ima olaksa pristup javnim trzistima, koja bi sada mogla imati korist
od raznolikijih i1 vecih izvora financiranja te se ukljuciti u socijalne inovacije 1 zaposliti veci
broj ljudi. Buduéi da je inicijativa posebno usmjerena na MSP-ove, a neke mjere su im i
izravno namijenjene, (neizravan) ucinak na zaposljavanje vjerojatno ¢e biti posebno izrazen.
MSP-ovi u EU-u danas zaposljavaju oko 100 milijuna ljudi, ostvaruju vise od polovine BDP-a
EU-a i imaju kljuénu ulogu u dodavanju vrijednosti u svakom gospodarskom sektoru®. Vazno
je napomenuti i da oni ¢ine 99,8 % poduzeéa u EU-u®’. Ako im se omoguéi prilagodeniji i $iri
pristup financiranju, ta ¢e poduzeca sada moci brze rasti, Sto ¢e pozitivno utjecati na
zaposljavanje u EU-u. Stoga se ocekuje da ¢e mjere, kao dio Sireg paketa za olakSavanje
pristupa MSP-ova financiranju na trziStima kapitala, pozitivno utjecati na trziste rada EU-a |
povecati gospodarsku koheziju.

Ovaj ¢e Prijedlog vjerojatno imati neizravan pozitivan u¢inak na digitalizaciju jer ¢e osigurati
Sire 1 raznovrsnije izvore financiranja za projekte i poduzeca kojima je potreban kapital,
ukljucujuéi one usmjerene na digitalizaciju 1 inovacije.

U procjeni u¢inka zakljuceno je da ¢e predlozeni ,,paket” mjera pridonijeti opem cilju unije
trzista kapitala da se poduzeéima olaksSa pristup trziStima kapitala. Ovim ¢e se paketom mjera
pomoc¢i poduzeéima uvrStenima na mjestima trgovanja u EU-u, i to smanjenjem
administrativnog opterecenja i poboljSanjem njihove likvidnosti. Medutim, u procjeni ucinka
naglaSeno je i da same regulatorne mjere uklju¢ene u ovu inicijativu ne bi nuzno dovele do
povecanog broja uvrStenja u EU-u jer to ovisi o brojnim ¢imbenicima.

. Primjerenost i pojednostavnjenje propisa

Nisu utvrdeni u€inci administrativnih troSkova povezani s pristupom ,,jedan za jedan”, iako se
ocekuje da ¢e ovom inicijativom nastati odredeni troskovi prilagodbe. Poduzeca bi mogla
snositi minimalne izravne troskove prilagodbe kako bi se osiguralo da je uvrStenje
strukturirano u skladu s novim pravilima 1 osobito u skladu s uvedenim mjerama za zastitu
ulagatelja.

. Temeljna prava

Ovim se Prijedlogom poStuju temeljna prava i slobode utvrdeni u Povelji Europske unije o
temeljnim pravima. Za ovu inicijativu vazno je slobodno kretanje osoba 1 usluga te sloboda
poslovnog nastana, $to su temeljna prava 1 slobode zasticeni Ugovorom o Europskoj uniji 1
Ugovorom o funkcioniranju Europske unije.

Prijedlog utjeCe na pravo na privatnost i zastitu osobnih podataka odredenih dionicara i osoba
koje ostvaruju glasacka prava u poduzecu, kao 1 imatelja vrijednosnih papira s posebnim
pravima kontrole. Odredba kojom se propisuje objavljivanje identiteta tih dioniCara i osoba
ima za cilj ojacati povjerenje ulagatelja i olakSati informirano donoSenje odluka o ulaganju te
poboljsati zastitu ulagatelja i1 ucinkovitost trziSta. Buduc¢i da ulagatel] moze biti svaki
gradanin, te bi informacije trebale biti javno dostupne. Odredba ne prelazi ono Sto je potrebno
za zaStitu interesa ulagatelja, kako bi mogli donositi informirane odluke i za stjecanje
povjerenja ulagatelja. Nadalje, Prijedlogom se nalaze da se objavljuju samo osobni podaci
dionicara i osoba koje imaju znatne ovlasti za donoSenje odluka ili na drugi na¢in mogu
izvrSavati prava kontrole u poduzecu. Bez tih podataka ulagatelji ne bi mogli donijeti potpuno
informirane odluke o ulaganju.

3 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom

odboru i Odboru regija COM(2020) 103 final — Strategija za MSP-ove i odrzivu i digitalnu Europu,
str 1.

2 Eurostat, Kljuéni podaci za 2018. (europa.eu).
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4, UTJECAJ NA PRORACUN

Ne ocekuje se da ¢e inicijativa imati primjetan u¢inak na proracun EU-a.

5. DRUGI ELEMENTI
. Planovi provedbe i mehanizmi pracenja, evaluacije i izvjes¢ivanja

Predvidena je evaluacija pet godina nakon provedbe mjere i u skladu sa Smjernicama
Komisije za bolju regulativu. Cilj evaluacije bit ¢e procijeniti, medu ostalim, djelotvornost i
ucinkovitost Direktive u ostvarivanju ciljeva politike i1 odluciti jesu li potrebne nove mjere ili
izmjene. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju sve potrebne informacije za izradu te evaluacije.

. Detaljno obrazloZenje posebnih odredaba prijedloga

U ¢lanku 1. utvrduje se predmet. U ¢lanku 1. konkretno se navodi da se ova Direktiva odnosi
samo na uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa u poduze¢ima koja prvi put
traze uvrstenje na rastu¢em trzistu MSP-ova u jednoj ili vise drzava ¢lanica.

U ¢lanku 2. utvrduju se definicije pojmova koji se upotrebljavaju u ovoj Direktivi, ukljucujuci
pojmove ,,poduzece”, ,,strukture dionica s visestrukim pravom glasa”, ,,dionice s viSestrukim
pravom glasa” i ,,rastuce trziSte MSP-ova”.

U c¢lanku 3. pojasnjava se da se ovom Direktivom uvodi minimalno uskladivanje i da drzave
¢lanice mogu donijeti ili zadrzati nacionalne odredbe kojima se poduzefima omogucuje
uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa u slucajevima koji nisu obuhvaceni
ovom Direktivom.

U clanku 4. utvrduje se nacelo prema kojem drzave ¢lanice moraju osigurati da poduzeca
mogu uvesti strukture dionica s viSestrukim pravom glasa kada prvi put traZe uvrStenje svojih
dionica za trgovanje na rastu¢em trzistu MSP-ova. U ¢lanku 4. propisuje se i da drzave
Clanice poduze¢ima daju fleksibilnost u uvodenju struktura dionica s viSestrukim pravom
glasa prije nego Sto zatraze uvrStenje dionica za trgovanje. U tim slucajevima drZave €lanice
mogu odrediti da se veca glasacka prava koja nose dionice s viSestrukim pravom glasa mogu
koristiti tek nakon uvrStenja za trgovanje.

U ¢lanku 5. utvrduje se obveza drzava clanica da uvodenjem odgovarajucih zastitnih mjera
osiguraju pravedno i jednako postupanje prema dionicarima te odgovarajucu zastitu interesa
poduzeca i dioniCara koji nemaju dionice s viSestrukim pravom glasa. U ¢lanku 5. u tu se
svrhu predvida minimalna razina uskladenosti za zaStitne mjere jer se drzavama Clanicama
nalaze da ukljuce odredene zastitne mjere navedene u ¢lanku. U ¢lanku 5. navode se i dodatne
zastitne mjere koje drzave ¢lanice u tu svrhu mogu razmotriti.

U ¢lanku 6. utvrduju se zahtjevi za objavljivanje za poduzeca koja su uvela strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa, koji se primjenjuju u trenutku uvrStenja dionica poduzeca za
trgovanje, a zatim jednom godiSnje. Objavljuju se informacije o strukturi dionickog kapitala
poduzeca, obiljezjima dionica s viSestrukim pravom glasa te postojanju drugih mehanizama
za jaCanje kontrole u poduzecu.

Clanak 7. sadrzava odredbu o preispitivanju ove Direktive.
Clanak 8. sadrzava odredbe o preno$enju Direktive.
Clanak 9. ukljuéuje datum stupanja ove Direktive na snagu.

U ¢lanku 10. navode se adresati Direktive.
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2022/0406 (COD)
Prijedlog

DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa u poduze¢ima koja traZe uvrstenje

svojih dionica za trgovanje na rastu¢em trzistu MSP-ova

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuéi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov c¢lanak 50.
stavak 1., ¢lanak 50. stavak 2. toc¢ku (g) i ¢lanak 114.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir mi§ljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora®,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduci da:

1)

)

©)

Kako bi se povecala privlacnost rastu¢ih trzista MSP-ova i smanjile nejednakosti
medu poduzecima koja traze uvrStenje za trgovanje na jedinstvenom trzistu, potrebno
je ukloniti ogranicenja pristupa takvim trziStima koja proizlaze iz regulatornih
prepreka. Poduzeca bi trebala mo¢i odabrati upravljacke strukture koje najbolje
odgovaraju njihovoj fazi razvoja, medu ostalim tako da se dionicarima tih poduzeca s
kontrolnim udjelom omoguc¢i da zadrZe kontrolu nad poslovanjem nakon §to poduzece
pristupi rastu¢im trzistima MSP-ova i istodobno ostvare koristi od trgovanja na tim
trziStima, sve dok su prava manjinskih dionicara zasSti¢ena.

Strah od gubitka kontrole nad poduzec¢em jedan je od glavnih razloga koji odvracaju
dionic¢are s kontrolnim udjelom od uvrstenja svojeg poduzeca na rastuca trziSta MSP-
ova. UvrStenje za trgovanje obi¢no podrazumijeva razrjedivanje vlasni¢ke pozicije
dionicara s kontrolnim udjelom, ¢ime se smanjuje njihov utjecaj na vazna ulaganja 1
poslovne odluke u poduzecu. Zadrzavanje kontrole nad poduzeéem moze biti posebno
vazno za start-up poduzeca i poduzeca s dugoro¢nim projektima koja snose znatne
pocetne troSkove jer Zele ostvariti svoju viziju bez prevelikog izlaganja trziSnim
fluktuacijama.

Strukture dionica s viSestrukim pravom glasa ucinkovit su mehanizam koji
dioni¢arima s kontrolnim udjelom omogucuje da zadrze mo¢ odlucivanja u poduzecu i
istodobno prikupljaju sredstva od javnosti. Strukture dionica s viSestrukim pravom
glasa oblik su mehanizma za jacanje kontrole koji ukljuuje najmanje dva razlicita
razreda dionica s razli¢itim brojem glasackih prava. U tim strukturama barem jedan
razred dionica ima manju glasacku vrijednost od drugog razreda (ili drugih razreda)

38

SLCI..] [..], str. [..]
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dionica s pravom glasa. Dionica koja nosi vec¢i broj glasova jest dionica s viSestrukim
pravom glasa.

Osim struktura dionica s viSestrukim pravom glasa, postoje i drugi mehanizmi za
jacanje kontrole koji omoguéuju koriStenje glasacke snage. Ti mehanizmi mogu
ukljucivati dionice bez prava glasa, povlastene dionice bez prava glasa i gornje granice
za glasacka prava. Medutim, ti su alternativni mehanizmi za jacanje kontrole rigidniji
pa mogu ograniciti iznos kapitala koji poduzece moze prikupiti u trenutku uvrstenja za
trgovanje na rastué¢im trzi§tima MSP-ova zbog vece povezanosti izmedu gospodarskih
1 glasaCkih prava.

Dionice vjernosti, kao §to su dionice s viSestrukim pravom glasa, dionicaru daju veéa
glasaCka prava. DioniCar moze na temelju dionica vjernosti ste¢i dodatna glasacka
prava ako dionice drzi odredeno vrijeme i ispunjava odredene uvjete. Dionice vjernosti
su mehanizmi jac¢anja kontrole osmiSljeni da se potakne stabilnija i dugorocnija
dionicarska struktura, a ne radi povecanja atraktivnosti prikupljanja sredstava od
javnosti. Stoga dionice vjernosti nije primjereno ukljuciti u podruc¢je primjene ove
Direktive.

Nacionalne odredbe drzava ¢lanica o dionicama s viSestrukim pravom glasa znatno se
razlikuju. Neke drzave ¢lanice dopustaju strukture dionica s viSestrukim pravom glasa,
dok ih druge zabranjuju. U nekim je drZzavama c¢lanicama zabrana dionica s
viSestrukim pravom glasa ograni¢ena na javna poduzeca, dok se u drugima primjenjuje
na sva poduzeca. Razlike u nacionalnim sustavima stvaraju prepreke slobodnom
kretanju kapitala na unutarnjem trzistu. Nadalje, regulatorna fragmentacija stvara
nejednake uvjete za poduzeca u razli¢itim drzavama ¢lanicama. Poduzeéa u drzavi
¢lanici koja zabranjuje strukture dionica s viSestrukim pravom glasa moraju se
preseliti u drugu drzavu ¢lanicu ili ¢ak izvan Unije ako Zele uvrstiti za trgovanje
dionice s viSestrukim pravom glasa te stoga snose vece troSkove. U nekim
slu¢ajevima, poduzeca zbog tih visih troskova mogu odluciti da nece prikupljati
sredstva od javnosti, Sto moze ograniciti njihove mogucénosti financiranja. Takva su
razmatranja posebno vazna za MSP-ove i start-up poduzeca koji nemaju financijskih
sredstava za pokrivanje tih troskova.

Drzave Cclanice trebale bi poduzefima omoguciti uvodenje struktura dionica s
viSestrukim pravom glasa kako bi se mogla uvrstiti za trgovanje na rastu¢em trzistu
MSP-ova a da se njihovi dioni¢ari s kontrolnim udjelom ne moraju odre¢i kontrole.
Dok je uvrStenje za trgovanje na uredenim trziStima prikladnije za veca 1 razvijenija
poduzeca, rastuca trziSta MSP-ova opcenito su prikladnija za MSP-ove. Rastuca trZista
MSP-ova izvorno su osmisljena kao mjesta trgovanja namijenjena MSP-ovima u ¢ijem
se regulatornom tretmanu uzimaju u obzir posebnosti MSP-ova. Medutim, uz MSP-
ove postoje 1 druga poduzeca koja svoje vrijednosne papire uvrStavaju na rastuca
trzista MSP-ova. Direktivom 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a®® propisano
je da MSP-ovi ¢ine najmanje 50 % izdavatelja financijskih instrumenata uvrstenih za
trgovanje na rastu¢im trzistima MSP-ova. Poduze¢a koja nisu MSP-ovi op¢enito imaju
viSe likvidnih vrijednosnih papira i stoga njihovo uvrstenje na rastuca trzista MSP-ova
omogucuje tim trziStima da postignu viSe naknade za trgovanje kako bi ocuvali
profitabilnost svojeg poslovnog modela. Medutim, kako bi se ulagateljima osigurale
jasne informacije, svi izdavatelji na rastu¢im trzi§tima MSP-ova, neovisno o njihovoj
veli¢ini, trenutacno podlijeZu istim pravilima. Stoga je primjereno svim poduzecima

39

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzi$tu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).
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koja zele uvrstiti svoje dionice na rastu¢em trziStu MSP-ova omoguditi pristup
strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa.

Drzave Clanice trebale bi mo¢i donijeti ili zadrzati na snazi nacionalne odredbe kojima
se poduze¢ima omogucuje da te strukture uvedu i za druge potrebe, a ne samo u svrhu
prvog uvrStenja dionica za trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova. To znaci da
poduze¢ima treba omoguciti uvodenje dionica s visestrukim pravom glasa kad su ve¢
uvrstene za trgovanje, kad traze uvrStenje na multilateralnu trgovinsku platformu koja
nije registrirana kao rastuce trziSte MSP-ova ili na uredeno trziSte odnosno da
privatnim poduze¢ima treba omoguciti uvodenje dionica s viSestrukim pravom glasa
neovisno o tome namjeravaju li zatraziti uvrStenje svojih dionica za trgovanje. To
moze ukljucivati 1 slucajeve u kojima poduzeca prelaze s rastuceg trzista MSP-ova na
uredeno trziste, zadrzavajuci pritom dionice s visestrukim pravom glasa.

Poduzec¢a mogu uvesti strukture dionica s viSestrukim pravom glasa novim izdanjem
dionica ili drugom vrstom korporativne transakcije, kao $to je konverzija ve¢ izdanih
dionica. Trebala bi imati fleksibilnost u odabiru najprikladnije vrste korporativne
transakcije za uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa u skladu s
nacionalnim pravom. Nadalje, kad prvi put traze uvrStenje dionica za trgovanje na
rastuéem trzistu MSP-ova, poduzecéa bi trebala imati fleksibilnost i u odluc¢ivanju o
trenutku uvodenja struktura dionica s viSestrukim pravom glasa. DrZave ¢lanice ne bi
trebale sprecavati poduzeca da uvode strukture dionica s viSestrukim pravom glasa
prije uvrStenja dionica za trgovanje. Medutim, drzavama ¢lanicama bi trebalo dopustiti
da propisu da je ostvarivanje vecih glasackih prava, koja su u usporedbi s glasackim
pravima koja nose dionice drugih razreda dodatna glasacka prava koja nose dionice s
viSestrukim pravom glasa, uvjetovano uvrstenjem dionica za trgovanje na rastuéem
trziStu MSP-ova u jednoj ili viSe drzava €lanica. U tom slu¢aju dionice s viSestrukim
pravom glasa trebale bi do uvrStenja za trgovanje nositi jednaka prava glasa kao 1
drugi razredi dionica poduzeca. Time bi se postiglo da se dionicama s viSestrukim
pravom glasa osobito promice prvo uvrstenje za trgovanje na rastu¢im trzistima MSP-
ova.

Zbog smanjene glasacke snage dionicara koji u odnosu na svoja ulaganja ne drze
kontrolni udio u poduzecu, strukture dionica s viSestrukim pravom glasa mogu
dionicarima s kontrolnim udjelom u tom poduzecu omoguciti trajnu kontrolu 1 time
dovesti do u¢vrs¢ivanja njihova polozaja. To bi moglo povecati rizik da dionicari s
kontrolnim udjelom od te kontrole ostvaruju privatnu korist. Kako bi se uklonili ti
rizici, na uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa trebalo bi primijeniti
zaStitne mjere za manjinske dionicare.

Drzave clanice koje dopustaju dionice s visestrukim pravom glasa propisuju mjere za
zaStitu manjinskih dioniCara 1 interesa poduzeca. Medutim, postojece zaStitne mjere
razlikuju se medu drzavama c¢lanicama zbog njihovih posebnosti i razli¢itih sustava
prava trgovackih drustava. Uzimaju¢i u obzir ciljeve unutarnjeg trziSta, kako su
posebno utvrdeni u ¢lanku 50. stavku 2. tocki (g) Ugovora o funkcioniranju Europske
unije, drzave clanice trebale bi u svojem nacionalnom pravu utvrditi koordiniran
pristup strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa uzimaju¢i u obzir zaStitu
interesa manjinskih dioniara i poduzeéa. To ukljuCuje zastitu od odluka kojima
nastaju rizici ili Stetne posljedice za ljudska prava, klimatske promjene 1 okoli§. Prema
tom koordiniranom pristupu sve drZave €lanice trebale bi osigurati da se svaka odluka
o uvodenju strukture dionica s visestrukim pravom glasa ili o izmjeni te strukture ako
utjeCe na glasacka prava donosi kvalificiranom ve¢inom na glavnoj skupstini
dioni¢ara. Nadalje, drzave clanice trebale bi ograniCiti glasaCku snagu dionica s
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

viSestrukim pravom glasa uvodenjem ograni¢enja pri oblikovanju strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa ili pri ostvarivanju glasackih prava koja nose dionice s
viSestrukim glasom prava pri donosSenju odredenih odluka. Ostvarivanje glasackih
prava moze se ograniCiti zahtjevom da odobrenje kvalificiranom veéinom
podrazumijeva kvalificiranu veéinu glasova na glavnoj skupstini dionicara i dioni¢kog
kapitala zastupljenog na glavnoj skupstini dionicara.

Drzavama cClanicama trebalo bi dati diskrecijsko pravo da po potrebi uvedu dodatne
poduzeca. Drzave Clanice trebale bi primjerenost dodatnih zastitnih mjera procijeniti s
obzirom na njihovu ucinkovitost u zastiti interesa manjinskih dionicara i poduzeca te
istodobno osigurati da se takvim zaStitnim mjerama ne poniStava svrha strukture
dionica s viSestrukim pravom glasa, tj. moguénost dionicara koji u poduzeéu drze
kontrolni udio da utjecu na vazne odluke, ukljucuju¢i imenovanje direktora.

Objavljivanjem to¢nih, sveobuhvatnih i pravodobnih informacija o izdavateljima jaca
se povjerenje ulagatelja i omogucuje donosenje informiranih odluka o ulaganju, ¢ime
se povecava i zaStita ulagatelja i ucinkovitost trzista. Drzave ¢lanice stoga bi trebale
propisati da poduzeca sa strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa u trenutku
uvrStenja za trgovanje i periodi¢no u godiSnjem financijskom izvjestaju objavljuju
detaljne informacije o svojoj strukturi dionica i sustavu korporativhog upravljanja. U
tim bi informacijama trebalo navesti postoje li ograni¢enja drzanja vrijednosnih papira,
kao 1 treba li svaki prijenos vrijednosnih papira odobriti poduzece ili drugi imatelji
vrijednosnih papira. Trebalo bi navesti postoje li ograni¢enja glasackih prava, kao §to
su ograni¢enja glasackih prava odredenog broja imatelja ili broja glasova, rokovi za
ostvarivanje glasackih prava ili sustavi kojima su financijska prava koja nose
vrijednosni papiri odvojena od njihova drZanja. Nadalje, ta bi poduzeca trebala objaviti
identitet imatelja dionica s viSestrukim pravom glasa, fizickih osoba koje imaju pravo
ostvarivati glasacka prava u njihovo ime i osoba koje imaju posebna prava kontrole
kako bi se ulagateljima, kao gradanima, osigurale transparentne informacije o krajnjim
vlasnicima 1 stvarnom utjecaju na poduzece. Time bi se ulagateljima omogucilo
donoSenje informiranih odluka 1 ojacalo njihovo povjerenje u trziSta kapitala koja
pravilno funkcioniraju.

Budu¢i da ciljeve ove Direktive, odnosno povecanje mogucénosti financiranja za
poduzeca i povecanje privla¢nosti rastuc¢ih trzista MSP-ova, ne mogu dostatno i
pravodobno ostvariti drzave €lanice, nego se zbog njezina opsega ili u¢inaka mjera oni
na ucinkovitiji 1 brzi na¢in mogu ostvariti na razini Unije, Unija moZe donijeti mjere u
skladu s nac¢elom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U
skladu s nac¢elom proporcionalnosti utvrdenim u tom clanku, ova Direktiva ne prelazi
ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

Kako bi se uzela u obzir kretanja na trzistu i u drugim podru¢jima prava Unije ili
iskustva drzava Clanica u provedbi ove Direktive, Komisija bi trebala preispitati ovu
Direktivu pet godina nakon datuma njezina prenosenja.

U skladu sa Zajednickom politickom izjavom drzava c¢lanica 1 Komisije od
28. rujna 2011. o dokumentima s objagnjenjima®, drzave ¢lanice obvezale su se da ¢e
u opravdanim slu¢ajevima uz obavijest o svojim mjerama za prenosenje priloziti jedan
ili viSe dokumenata u kojima se objasnjava veza izmedu sastavnih dijelova direktive i
odgovaraju¢ih dijelova nacionalnih instrumenata za prenosenje. Kad je rije¢ o ovoj
Direktivi, zakonodavac smatra da je dostavljanje takvih dokumenata opravdano.

40

SL C 369, 17.12.2011., str. 14.
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(17)

Provedeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu podataka u skladu s
¢lankom 42. stavkom 1. Uredbe (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vijeéa*,
koji je svoje mi§ljenje dao [XX XX 2022./2023.]%

DONUNELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.
Predmet

Ovom se Direktivom utvrduju zajednicka pravila o strukturama dionica s viSestrukim pravom
glasa u poduzeéima koja traze uvrstenje svojih dionica za trgovanje na rastu¢em trzistu MSP-
ova u jednoj ili vise drzava ¢lanica i ¢ije dionice nisu jo$ uvrStene za trgovanje ni na jednom
mjestu trgovanja.

Clanak 2.
Definicije

Za potrebe ove Direktive, primjenjuju se sljedece definicije:

(@)
(b)

(©)
(d)
(€)
(f)

,poduzece” znaci pravni subjekt osnovan kao jedna od vrsta trgovackih
drustava navedenih u Prilogu I. Direktivi (EU) 2017/1132;

,»dionice s viSestrukim pravom glasa” znaci dionice koje pripadaju zasebnom i
odvojenom razredu te nose veéa glasacka prava od nekog drugog razreda
dionica s glasackim pravima u pitanjima o kojima se odlucuje na glavnoj
skupstini dionicCara;

»struktura dionica s viSestrukim pravom glasa” znaci dionicka struktura
poduzeca s najmanje jednim razredom dionica s viSestrukim pravom glasa;

»,mjesto trgovanja” zna¢i mjesto trgovanja kako je definirano u c¢lanku 4.
stavku 1. tocki 24. Direktive 2014/65/EU;

,rastuce trziSte MSP-ova” znaci rastuce trzisSte MSP-ova kako je definirano u
¢lanku 4. stavku 1. tocki 12. Direktive 2014/65/EU;

,ponderirani omjer glasova” zna¢i omjer glasova koje nose dionice s
viSestrukim pravom glasa i glasova koje nose dionice s najmanje glasackih
prava.

Clanak 3.

Uvodenje ili zadrzavanje nacionalnih odredbi o dionicama s viSestrukim pravom glasa

Drzave ¢lanice mogu donijeti ili zadrZati na snazi nacionalne odredbe kojima se poduze¢ima
omogucuje uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa u slu¢ajevima koji nisu
obuhvaceni ovom Direktivom.

41

42

Uredba (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. listopada 2018. o zastiti pojedinaca u
vezi s obradom osobnih podataka u institucijama, tijelima, uredima i agencijama Unije i o slobodnom
kretanju takvih podataka te o stavljanju izvan snage Uredbe (EZ) br. 45/2001 i Odluke br.
1247/2002/EZ (SL L 295, 21.11.2018., str. 39.-98.).

[Ured za publikacije: Unijeti biljesku kad bude dostupna].
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Clanak 4.
Uvodenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa

Drzave ¢lanice duzne su osigurati da poduzeca koja nemaju dionice uvrstene za
trgovanje na mjestu trgovanja imaju pravo uvesti strukture dionica s visestrukim
pravom glasa za uvrStenje dionica za trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova u jednoj
ili vise drzava ¢lanica. Drzave ¢lanice ne sprec¢avaju uvrstenje dionica poduzeca za
trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova jer je poduzece uvelo strukturu dionica s
viSestrukim pravom glasa.

Pravo iz stavka 1. obuhvac¢a pravo uvodenja strukture dionica s viSestrukim pravom
glasa prije uvrstenja dionica za trgovanje na rastué¢em trzistu MSP-ova.

Drzave cClanice mogu ostvarivanje vec¢ih glasackih prava koja nose dionice s
viSestrukim pravom glasa uvjetovati uvrStenjem dionica za trgovanje na rastu¢em
trziStu MSP-ova u jednoj ili viSe drzava ¢lanica.

Clanak 5.

ZaStitne mjere za pravedno i jednako postupanje prema dioni¢arima poduzeéa

Drzave clanice duzne su odgovarajuéim zaStitnim mjerama osigurati pravedno i
jednako postupanje prema dioni¢arima, kao i odgovarajucu zastitu interesa dionicara
koji ne drze dionice s viSestrukim pravom glasa i poduzeca. U tu svrhu drzave
¢lanice duzne su:

(@) osigurati da se odluka poduzeca o uvodenju strukture dionica s viSestrukim
pravom glasa i svaka naknadna odluka o izmjeni strukture dionica s
viSestrukim pravom glasa koja utjeCe na glasacka prava donosi na glavnoj
skupstini dionicara tog poduzeca i da se odobrava kvalificiranom veéinom
glasova kako je utvrdeno u nacionalnom pravu.

Za potrebe ove tocke, ako postoji vise razreda dionica, o takvim se odlukama glasuje
zasebno za svaki razred dioniCara na ¢ija se prava utjece;

(b) ograniciti glasacku snagu dionica s viSestrukim pravom glasa pri ostvarivanju
prava drugih dioniCara, posebno na glavnoj skupstini, uvodenjem jednog od
sljedeceg:

I. maksimalni ponderirani omjer glasova i zahtjev o maksimalnom postotku
izdanih dionica koje nisu u vlasniStvu poduzeca, a koji moZe Ciniti
ukupni iznos dionica s viSestrukim pravom glasa;

Ii.  ograniCenje za ostvarivanje vecih glasackih prava koja nose dionice s
viSestrukim pravom glasa pri glasovanju o pitanjima o kojima se
odlucuje na glavnoj skupstini dioni¢ara i za koje je potrebno odobrenje
kvalificiranom vec¢inom glasova.

Drzave clanice mogu propisati dodatne zaStitne mjere za odgovarajucu zastitu
dionicara 1 interesa poduzeca. Te zaStitne mjere mogu posebno ukljucivati:

(@) odredbu kojom se sprecava prijenos vecih glasackih prava koja nose dionice s
viSestrukim pravom glasa na tre¢e osobe ili njihovo postojanje nakon smrti,
gubitka radne sposobnosti ili umirovljenja izvornog imatelja dionica s
viSestrukim pravom glasa (klauzula o vremenskom ogranicenju valjanosti na
temelju prijenosa);
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(b) odredbu kojom se sprecava postojanje veéih glasackih prava koja nose dionice
s viSestrukim pravom glasa nakon odredenog vremenskog razdoblja (klauzula
o vremenskom ogranic¢enju valjanosti);

(c) odredbu kojom se sprecava postojanje veéih glasackih prava koja nose dionice
s viSestrukim pravom glasa nakon odredenog dogadaja (klauzula o
vremenskom ograni¢enju valjanosti na temelju odredenog dogadaja);

(d) zahtjev da se ve¢im glasackim pravima ne moze blokirati donoSenje odluka na
glavnoj skupstini dionicara, ¢iji je cilj sprijeciti, smanjiti ili ukloniti Stetne
posljedice za ljudska prava i okoli§ povezane s poslovanjem poduzeca.

Clanak 6.
Transparentnost

Drzave clanice osiguravaju da poduzeéa sa strukturama dionica s visestrukim
pravom glasa ¢ijim se dionicama trguje ili ¢e se trgovati na rastu¢em trzistu MSP-ova
javno objave u [dokumentu EU-a o izdanjima za rast iz ¢lanka 15.a] Uredbe (EU)
2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a®® ili u dokumentu o uvrstenju iz ¢lanka 33.
stavka 3. tocke (c) Direktive (EU) 2014/65/EU i u godisnjem financijskom izvjestaju
poduzeca iz C¢lanka 78. stavka 2. toCke (g) Delegirane uredbe Komisije (EU)
2017/565* detaljne informacije o sljede¢em:

(@) strukturi njihova kapitala, ukljucujuéi vrijednosne papire koji nisu uvrsteni za
trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova u drzavi ¢lanici, uz naznaku razlicitih
razreda dionica i, za svaki razred dionica, prava i obveze koje nosi te njihov
postotak u ukupnom dionickom kapitalu i ukupnim glasackim pravima;

(b) svim ograni¢enjima prijenosa vrijednosnih papira, ukljucujuci sve sporazume
medu dioniCarima koji su poznati poduzeéu, a koji bi mogli dovesti do
ogranic¢enja prijenosa vrijednosnih papira;

(c) identitetu imatelja svih vrijednosnih papira s posebnim kontrolnim pravima i
opis tih prava;

(d) svim ogranienjima glasackih prava, ukljuuju¢i sve sporazume medu
dioniCarima koji su poznati poduzecu, a koji bi mogli dovesti do ograni¢enja
glasackih prava;

(e) identitetu dionicara koji drze dionice s viSestrukim pravom glasa i fizi¢kih ili
pravnih osoba koje imaju pravo ostvarivati glasacka prava u ime tih dionicara,
ako je primjenjivo.

Ako su imatelji dionica s viSestrukim pravom glasa ili osobe koje imaju pravo
ostvarivati glasacka prava u njihovo ime odnosno imatelji vrijednosnih papira s
posebnim pravima kontrole fizicke osobe, objavljivanje njihova identiteta
podrazumijeva samo objavljivanje njihovih imena.

43

44

Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na uredenom
trziStu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SL L 168, 30.6.2017., str. 12.).
Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a u vezi s organizacijskim zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih
drustava te izrazima definiranima za potrebe te Direktive (SL L 87, 31.3.2017., str. 1.).
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Clanak 7.
Preispitivanje

Komisija do [pet godina nakon stupanja na snagu] podnosi izvjeS¢e Europskom parlamentu i
Vijec¢u o provedbi i u¢incima ove Direktive. U tu svrhu drzave ¢lanice do [Cetiri godine nakon
stupanja na snagu] Komisiji dostavljaju osobito sljedece informacije:

(@) broj poduzeca uvrstenih za trgovanje dionicama s viSestrukim pravom glasa;

(b) sektor u kojem poduzeca iz tocke (a) posluju i njihova trzi$na kapitalizacija u
trenutku izdavanja;

(c) mjere za zastitu ulagatelja koje primjenjuju poduzeca iz tocke (a) u odnosu na
strukture dionica s viSestrukim pravom glasa.

Clanak 8.
PrenoSenje

1. Drzave clanice stavljaju na snagu zakone i druge propise koji su potrebni radi
uskladivanja s ovom Direktivom u roku od dvije godine od dana njezina stupanja na
snagu. One o tome odmah obavjeS¢uju Komisiju. Kada drzave clanice donose te
mjere, one sadrzavaju upucivanje na ovu Direktivu ili se na nju upucuje prilikom
njihove sluzbene objave. Nacine tog upuc¢ivanja odreduju drzave ¢lanice.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba nacionalnog prava koje
donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva.

Clanak 9.
Stupanje na snagu
Ov_g Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske
unije.
Clanak 10.
Adresati
Ova je Direktiva upucena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednica Predsjednik
[...] [...]
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