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1. Zéavéry a doporuceni

1.1

1.2

1.3

Navyseni kapitalového financovani pro evropské spolecnosti md zdsadni vyznam pro zaji§téni oZiveni po pandemii
COVID-19 a vybudovani odolného evropského hospodaiského systému navzdory ruské vélce proti Ukrajiné. Z tohoto
dtivodu EHSV velmi vitd akt o kotovani, ktery navrhla Komise.

Vybor se domniva, Ze zaclenéni rodinnych podniki na kapitdlové trhy by odblokovalo nevyuzity potencidl pro
piildkdni kapitdlu pro riist a Ze rezim ndsobnych hlasovacich prdv pomahd rodindm udrzet si kontrolu a ¢ini pro né
kotovani pfitazlivéjsim. EHSV souhlasi s tim, Ze na vnitrostatni drovni by mél byt vypracovan podrobny ramec a zdroven
by méla byt podporovana harmonizace vysokého stupné na drovni EU.

EHSV rovnéz vitd iniciativu Komise zaméfenou na zjednoduseni obsahu prospektu, které by vyrazné snizilo ndklady
a zatéz emitentd.
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1.4 Vybor obecné vitd ndvrh dat emitentim mozZnost zvefejnit prospekt pouze v anglicting, nebot se jednd o zavedeny
spole¢ny jazyk mezindrodnich investors. Zvefejnéni tplného dokumentu, a nikoli pouze shrnuti, v jazycich daného statu
by v3ak posililo postaveni mistnich retailovych investorti. EHSV doporucuje emitenttim, aby méli na paméti, Ze pouzivani
emisnich dokumentt pouze v angli¢tiné by brzdilo rozvoj vnitrostdtni retailové investorské zdkladny.

1.5  EHSV konstatuje, Ze spojeni investi¢niho vyzkumu s jinymi sluzbami pravdépodobné zvysi viditelnost kotovanych
malych a stfednich podnika. Vybor proto vitd navrhované zvyseni prahové hodnoty pro oddéleni na 10 miliard EUR. Je
vSak mozné, ze budou zapotiebi i dal$i opatfeni na podporu nezavislého vyzkumu.

1.6 EHSV velmi ocefiuje pfistup Komise, pokud jde o zmirnovani pravni nejistoty tykajici se pozadavki na zvefejiiovani
informaci. Navrh mechanismu dohledu nad evidenci piikazt napii¢ trhy (CMOBS), ktery by usnadnil vyménu tdaji
z evidence piikazti mezi orgdny dohledu, by vSak mohl vytvofit nerovné podminky, nebot dvoustranné obchodni systémy

by byly mimo oblast piisobnosti rezimu podavani zprav.

2. Uvod

2.1  Dne 7. prosince 2022 zvefejnila Komise soubor ndvrht () opatfeni k dal§imu rozvoji unie kapitdlovych trha EU.
Cilem ¢asti balicku — nového aktu o kotovani — je snizit administrativni zatéZ spole¢nosti viech velikosti, a zejména malych
a stiednich podnikd, a usnadnit jim tak pfistup k financovani prostfednictvim kotovani na burzdch cennych papir.

2.2 Komise uvadi, Ze kapitdlové trhy EU jsou i naddle roztii$téné a nedostatecné rozvinuté. Studie ukazuji, Ze celkovy
pocet kotovanych spolecnosti na trzich pro rist malych a stfednich podnikt v Evropé se od roku 2014 téméf nezvysil (%),
a to navzdory skutecnosti, Ze pro spole¢nosti, které kotované jsou, to bylo rozhodné piinosné, jak dokladd zvyseni jejich
trzniho ocenéni. Kotované spolecnosti obecné zvysuji své pifjmy, vytvéieji vice pracovnich mist a zaznamendvaji ndrdst
svych rozvah rychleji nez nekotované subjekty. Rada studii poskytuje dikazy o ne zrovna optimdlni situaci, pokud jde
o primdrni vefejné nabidky akcii malych a stfednich podnikti v Evropé.

2.3 Akt o kotovéani stanovi jednodus$i a zdokonalend pravidla pro kotovdni, zejména pro malé a stfedni podniky,
a zdroven usiluje o to, aby nebyla ohroZena ochrana investort a integrita trhu.

2.4 Tento zdkon slibuje, Ze zaru¢i vyznamné snizeni ndkladii a pfispéje ke zvySeni poctu primdrnich vefejnych nabidek
akcif v EU. Jednodussi pravidla tykajici se prospektu by spole¢nostem usnadnila a zlevnila jejich kotovani. Moznost, aby
spole¢nosti pti prvni kotaci na trzich pro rist malych a stfednich podnika vyuzivaly akcie s ndsobnym hlasovacim pravem,
je pro vlastniky piilezitosti k tomu, drzet si kontrolu nad vizi své spole¢nosti.

2.5  Priméfenéjsi pravidla tykajici se zneuzivani trhu by rovnéz vedla k véts{ jasnosti a prvni jistoté pro kotované
spolecnosti, pokud jde o dodrzovani pozadavki na zvetejiiovani klicovych informaci. Cilem navrhovaného aktu o kotovani
je rovnéz posilit poskytovani a distribuci investiéniho vyzkumu tykajictho se spole¢nosti se stfedni trzni kapitalizaci
a malych a stfednich podnikd, coZ by zase mélo podpofit jejich kotovani na vefejnych trzich.

2.6 Mezi dalsi ocekdvané piinosy patii:

— kratsi, v¢asngjsi, srovnatelnéjsi a piehlednéjsi informace o spole¢nostech pro investory,

— lepsi pokryti vyzkumu v oblasti vlastniho kapitdlu, coz pomtize s pfijimdnim investi¢nich rozhodnuti,

— Ucinngjsi dohled diky jasngjsim pravidlim pro kotovani a kvalitngjsim ndstrojim pro vySetfovani piipadi zneuZivani
trhu,

() Capital markets union: clearing, insolvency and listing package (Unie kapitdlovych trhi: balicek tykajici se clearingu, insolvence
a kotovani).

() Zéavérecnd zprava skupiny odbornikd z fad zdcastnénych stran pro malé a stfedni podniky, Empowering EU Capital Markets for SMEs:
Making listing cool again (Posileni kapitdlovych trhit EU pro malé a stiedni podniky: zatraktivnéni kotovdni).


https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
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— prospekty ve standardizovanéjsim formadtu, jenz organtim dohledu usnadni kontrolu.

2.7 Vsouladu s cili politik v environmentalni a socidlni oblasti a v oblasti spravy a Fzeni (tzv. ESG) se akt o kotovani
snazi zajistit, aby spole¢nosti vydavajici ESG dluhopisy zahrnuly do dokumentace ke kotovani informace relevantni
z hlediska ESG, aby tak bylo investoriim usnadnéno posuzovani platnosti tvrzeni tykajicich se ESG. Spole¢nosti vydavajici
kapitdlové cenné papiry budou moci v dokumentaci ke kotovani odkazovat na jiz zvefejnéné, a tudiz vefejné dostupné
informace o ESG.

3. Obecné pfipominky

Argumenty pro zlepSeni pFistupu ke kotovdni na evropskych vefejnych trzich

3.1  EHSV zastdvd ndzor, Ze pro zaji§téni trvalého oZiveni po pandemii COVID-19 a k vybudovini odolného
evropského hospodiiského systému navzdory probihajici vélce Ruska proti Ukrajiné md klicovy vyznam navySeni
kapitdlového financovani evropskych podnikd. Z tohoto pohledu ma zdsadni vyznam infrastruktura finan¢niho trhu, jez
md zajistit uvolnéni investi¢nich tokd potiebnych k rekapitalizaci hospodatstvi.

3.2 Vysoce rozvinuté vefejné trhy jsou rovnéz diilezité, a to pro komunitu retailového investovani. Evropané si na svych
bankovnich détech ponechavaji obézivo a vklady odpovidajici 11 bilionim EUR (}). Podil vkladii na celkovych aktivech
domdcnosti je tfikrat vyssi nez u domécnosti v USA. Tim, Ze EU selhdvd v oslovovani koncovych investori, aby smérovali
své finan¢ni prostiedky na evropské kapitdlové trhy, nevyuziva plné své zdroje kapitdlu ve prospéch nasich spole¢nosti.
Spravci aktiv by méli ziskat vétsi davéru ve vyhlidky evropského akciového trhu a evropsti retailovi investofi by méli mit
vétsi vybér, pokud jde o budovéni svych portfolii. Aby toho bylo mozné dosdhnout, je zapotiebi zajistit, Ze na evropskych
vefejnych trzich bude kotovana diverzifikovand nabidka vysoce kvalitnich emitentd.

3.3 Vdobich finan¢nich potizi podnikd, nepfedvidatelnosti hospodafské situace, a zejména v dobé rostoucich ndklada
na dluh ptsobi vlastni kapital jako ndraznik proti budoucim otfestim.

3.4 Vybor rovnéz konstatuje, Ze kapitdlové financovani evropskych podniki ze strany evropskych domdcnosti pfispiva
k zajistén{ oteviené strategické autonomie EU na zdkladni trovni: vlastnictvi aktiv a vykon kontroly spolecnosti. Ztrdta
zdsadnich evropskych spolecnosti ve prospéch zahrani¢ni kontroly, zejména pokud jde o sféru vlivu zemi, jejichz hodnoty
se lisi od hodnot evropskych, predstavuje znacné riziko pro hospodéiskou a politickou stabilitu EU. Brani rovnéz rozvoji
unijniho finanéniho systému zaméfeného na potieby EU. Napiiklad finanénimu obchodovani v EU nadédle dominuji
investi¢ni banky ze zem{ mimo EU (¥).

3.5 Mladé a inovativni podniky, které stoji v Cele zelené a digitdlni transformace, by mély byt vybizeny k tomu, aby
usilovaly o kotovdni na evropskych kapitilovych trzich a ziskaly tolik potiebné financovani vydavinim vefejné
obchodovanych akcii, nebot se jednd o nejudrzitelnéjsi zplisob, jak témto spolecnostem pomoci vyuZzivat jejich plny
tviardi potencidl a vytvéfet pracovni mista.

3.6 Narust inflace vede ke zvySeni zdjmu o kapitdlové investice, zejména u zkusenych retailovych investorti. Evropské
kapitdlové trhy se mohou stdt mistem, kde se tento pfiliv investic nasméruje do kli¢ovych hospodaiskych odvétvi, v nichz
podniky generuji dostate¢nou ndvratnost. Vybor je zdroveil toho ndzoru, Ze je zdsadni, aby EU vytvofila fddnd a robustni
obchodni pravidla, aby bylo mozné plné vyuzit potencidlu kapitdlovych trhii EU. Z finanéni krize vyplynulo poucent, Ze EU
musi chrénit trhy spravedlnosti, integritou, odolnosti a transparentnosti a zdroven zajistit nejvyssi droven ochrany
investord.

3.7  Analyza provedend ve 14 clenskych stitech EU ukdzala, ze az 17 000 velkych spolecnosti je zptisobilych ke
kotovini, ale nechce tak ucinit (). Vybor spattuje riziko v tom, Ze pokud EU nenamotivuje dalsi podniky, aby vstoupily na
akciové trhy, mize na nasich kapitdlovych trzich dojit k poklesu obchodu, nebot investofi — v ptipadé, ze v ramci EU
nebude k dispozici dostate¢nd nabidka tituli, do nichz by mohli investovat — diverzifikuji své portfolio po celém svété.

3.8 Na retailovy investicni trh vstupuje novd generace Evropant, kteff kladou velky diraz na udrzitelnost (tj. na
environmentélni, socidlni a spravni faktory). Mnoho hospodéiskych subjektil zérovei sméfuje k ekologickym ciliim, které
jsou podpofeny politikami Zelené dohody pro Evropu. EHSV povazuje tuto kombinaci faktorti za potencidlni silnou

() Eurostat — Statistics explained.
() Vyrocni statistickd zprava orgdnu ESMA ,Trhy s cennymi papiry v EU* 2020, s. 40.
() Zpréva spolecnosti Oxera Primary and secondary equity markets in EU (Primdrni a sekunddrni akciové trhy v EU), 2020.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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hybnou silu k uvolnéni plného potencidlu evropské taxonomie udrzitelnych financi a rdmce pro zvefejiiovani nefinan¢nich
informaci podniky. Spole¢nosti, které budou jednat jak dobrovolng, tak i za Géelem dosazeni souladu s pfipravovanymi
pravnimi pfedpisy EU, budou muset pfi své ¢innosti klast vétsi diiraz na environmentalni, socidlni a spravni (tzv. ESG)
aspekty a nova generace investorti bude pozadovat dodrzovini ESG a hmatatelny piznivy socidlni a regeneracni
environmentdlni dopad ve stejné mife jako finan¢ni zisk.

3.9 Vybor rovnéz poukazuje na nékteré studie, které ukazuji, Ze ekonomiky s trznim financovanim presouvaji investice
do méné znecistujicich a technologicky ndro¢négjsich odvétvi (°). Naproti tomu Gvérové ndroéné expanze byvaji ndsledovany
hlubsi recesi a pomalejsim oZivenim ().

3.10  Jasnym cilem by mélo byt dosazeni kapitalizace akciového trhu ve vysi 100 % HDP EU (ze soucasnych piiblizné
64 % (*)). EHSV se domnivd, Ze neexistuje jind moznost nez podpofit vefejné trhy a zlepsit prostiedi pro primdrni vefejné
nabidky akcii.

Vyznam pro malé a stiedni podniky a rodinné podniky

3.11  EHSV se domnivd, ze malé a stfedni podniky na akciovych trzich stéle nehraji ilohu, kterou by mohly hrat. Je tieba
usilovat o zajisténi nezbytné odolnosti malych a stfednich podnikt prostiednictvim kapitdlového financovani.

3.12  Vybor konstatuje, Ze nedostate¢né investice do vlastniho kapitalu jsou v Evropé zjevné jiz desitky let a problém
nedostatku vlastntho kapitdlu pro malé a stfedni podniky je akutni. Malé a stfedni podniky nejsou dostate¢né viditelné na
to, aby kapitdl prildkaly; pokud by se pfeménily na kotované spole¢nosti, z dlouhodobého hlediska by jim to pfineslo lepsi
piilezitosti. EHSV darazné podporuje ndzor, Ze kotované malé a stfedni podniky se musi etablovat v rdmci portfolif
jednotlivych (retailovych) investort, vzdjemnych a penzijnich fondd a pojistoven.

3.13  Dobfe fungujici trh primdrnich vefejnych nabidek akcii je rovnéz dulezity v prostiedi pfed primdrni vefejnou
nabidkou akcii, nebot ma dopad na pldnovani vystupnich strategii, a tim i na poskytovani rizikového kapitdlu podniky
rizikového kapitélu.

3.14  Kapitdlovy vyzkum je nezbytnym nastrojem ke zvyseni viditelnosti malych a stfednich podnikd, a proto by mél byt
podporovén. Iniciativy, jako je zlepSeni rozsahu kapitdlového vyzkumu nebo jednotné evropské piistupové misto, by
pomohly zvysit viditelnost malych a stfednich podnika pro investory.

3.15 K tomu, aby se spole¢nosti fizené rodinami citily motivovany ke zvazZeni vstupu na burzu, je nezbytna ur¢itd péce.
Napiiklad v Némecku predstavuji rodinné podniky 90 % vSech spolecnosti a 43 % spolecnosti, jejichz trzby pfesahuji
50 miliontt EUR (°). Rodinné vlastnictvi ma své vyhody; ristovy potencidl viak mize byt (alespon ¢dste¢né) omezen, pokud
nelze ziskat potiebné finanéni prostfedky. EHSV je pfesvédéen, Ze zaclenéni rodinnych podniki na kapitdlové trhy by
odblokovalo nevyuzity potencial (*°) a Ze rezim akcii s ndsobnym hlasovacim pravem pomahd rodindm udrzet si kontrolu
a zvySuje pro né atraktivitu kotovani.

3.16  Vétsina globdlnich finan¢nich center poskytuje moznost vyuzit akcie s ndsobnym hlasovacim pravem. Evropa
potiebuje harmonizovany pfistup, aby mohla drzet krok s celosvétovym vyvojem a nepfisla o podniky, které chtéji riist.

Transparentnost a zvefejfiovdni informaci

3.17  Pozadavky na transparentnost pro spolecnosti, které se pfipravuji na vefejné kotovéni, se ve srovndni se
soukromymi spole¢nostmi zvysi. Na rozdil od soukromé spole¢nosti totiz kotovand spole¢nost pfijima finan¢ni prostiedky
od externich akciondfsi, kteff nemaji stejnou Groveii informaci ani stejnou droven vlivu na rozhodovéni jako vlastnici
soukromé spolecnosti.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2318~44719344e8.en.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jmcb.12069
https://www.fese.eu/statistics/)
https://www.familienunternehmen.de/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2023:075:SOM:CS:HTML
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3.18 Proto je opodstatnénd a potiebnd vyrazné vyssi Groven ochrany investorti, kterd by mohla byt zajisténa
napf. stanovenim povinnosti tykajicich se zvefejiovani informaci (véetné téch, které se dotykaji divérnych informaci)
a pfisnych standardt podavani zprav.

3.19  Vybor se domnivd, Ze povinné zvefejiiovani informaci je nesmirné dileZité a nezbytné pro dobte fungujici vefejny
trh. Investofi musi obdrzet efektivni mnozstvi informaci o odhadech hodnoty cennych papirt. Jakékoli omezeni
nezbytného zvefejiovani informaci by odrazovalo od investic do emitenta. To by se mohlo stdt hlavni prekdzkou, pokud
jde o plné vyuziti piilezitosti, které kapitdlové trhy nabizeji.

3.20  Zahrnuti nadbyte¢nych informaci do nabidkovych dokumentt, a to pouze proto, aby se pfedeslo soudnim sporiim,
vSak neni upfednostiiovanym postupem, a to jak z hlediska emitentd, tak z hlediska investort. Méla by byt nalezena
spravnd rovnovaha.

4. Konkrétni pfipominky a doporuceni

4.1 S ohledem na vyse uvedené skute¢nosti Vybor akt o kotovani navrzeny Komis{ velmi vitd, aZ na nékolik drobnych
vyjimek tykajicich se nékolika jeho aspekta.

4.2 EHSV se jednoznacné domnivd, Ze je tieba feSit roztf$ténd vnitrostdtni pravidla tykajici se akcii s ndsobnym
hlasovacim pravem. Vybor ocekdvd, Ze minimdln{ harmonizace téchto pravidel, jejichz cilem je pfivést na kapitdlové trhy
EU vice rodinnych podnikti, vyrazné pfispéje k vytvofeni skutené celoevropské unie kapitdlovych trhi. Na vnitrosttni
trovni by mél byt vypracovan podrobny ndvrh ramce s cilem pfizptisobit se mistnimu ekosystému a zdroveii podporovat
vysoky stupent harmonizace na tGrovni EU.

4.3 EHSV poukazuje na to, ze pro zajisténi likvidity neni dilezity pouze faktor volné obchodovaného objemu.
Pozadavek na minimdlné 10 % volné obchodovaného objemu by se mél uplatnovat pouze v okamziku kétace. Zejména pro

mensi clenské stity je stézejni flexibilita, nebot jejich trhy mohou fungovat vhodnym zptsobem i s niz$im volné
obchodovanym objemem. To ma zdsadni vyznam, pokud jde o pfedchdzeni ndhlym ukoncenim kétace.

4.4 EHSV vitd iniciativu na zjednoduseni obsahu prospektu, které by emitentlim vyznamné snizilo ndklady a z4téz.
Spolunormotvurci by viak méli usilovat o rovnovahu mezi zatézi pro emitenty a informaénimi potfebami investort.
800strankové prospekty by se mély stdit minulost, méla by vSak byt zajisténa nezbytna hloubka informaci, zejména
o environmentalnich, socidlnich a spréavnich faktorech, a to s piihlédnutim k zdsadé dvoji vyznamnosti. V souvislosti
s pisnymi ustanovenimi smérnice o poddvéni zprdv podniki o udrzitelnosti (') by takovy zptisob poddvani zprav podpotil
financovani Zelené dohody.

4.5  V soucasné dobé je obsah nejednotny a nehomogenni a neni vzdy k dispozici v anglictiné (,jazyce obvyklém
v oblasti mezindrodnich financi“, jak je uvedeno v névrhu), s vyjimkou shrnuti. Kromé toho jsou informace poskytovany ve
formatech, které nejsou strojové ¢itelné. Jeden proces vydavani maze vést k nékolika regula¢nim dokumenttim, které jsou
roztiistény do nékolika soubort (napf. popis cennych papirt, shrnuti prospektu a registraéni formuldr).

4.6 Harmonizace a zjednoduseni prospektu pro kapitdlové néstroje je proto vitdina. EHSV obecné souhlasi s ndvrhem
Komise ddt emitentim moznost zvefejnit prospekt pouze v anglicting, kterd je ve sférdch mezindrodnich investort
zavedenym spole¢nym jazykem (s vyjimkou shrnuti, které by mélo byt poskytnuto v mistnim jazyce, aby bylo mozné
udrZet si retailové investory).

4.7 Vybor viak povazuje pouzivini mistnich jazykd za stejné dilezité, jelikoZ ne ve vSech clenskych stdtech se bézné
hovofi angli¢tinou. EHSV se domnivd, Ze zvefejiiovani tplného dokumentu (a nikoli pouze shrnuti) ve vnitrostatnich
jazycich spolu s angli¢tinou by umoznilo aktivnéji se zapojit mistnim retailovym investortim. Emitenti a jejich poradci musi
mit na paméti, Ze vydavani emisnich dokumentt pouze v anglictiné by brzdilo rozvoj vnitrostatni retailové investi¢ni
zakladny a bylo by rovnéz kontraproduktivni, pokud jde o dosaZeni ocekdvanych cila strategie EU pro retailové investice,
kterd ma byt brzy ozndmena. V tomto ohledu EHSV konstatuje, Ze by méla byt zavedena opatient, kterd by mistn{ retailové
investory motivovala k zapojeni do kapitalovych trhd, a to prostfednictvim nélezitého zvefejiiovani emisnich dokumentd
a zvySovani jejich srozumitelnosti pro Ctendre.

(M Uf vést. C 517, 22.12. 2021, s. 51.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:517:SOM:CS:HTML
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4.8  Kapitdlovy vyzkum je kliCovym prvkem rozvoje zdravého ekosystému pro kapitdlové financovani malych
a stfednich podnikd. V zdjmu doplnéni stdvajicich vyzkumnych kandl by povoleni spojeni vyzkumu malych a stfednich
podnikd s dalsimi sluzbami pravdépodobné pomohlo posilit produkci a distribuci vyzkumnych zprdv. EHSV vitd
navrhované zvyseni prahové hodnoty pro oddéleni na 10 miliard EUR. Napravi se tim sniZené pokryti a viditelnost malych
a stfednich podnikd, které zptsobila smérnice MiFID II (*%). EHSV v3ak zdutraziuje, Ze rozvoj kapitdlového vyzkumu je do
znaéné miry v rukou vétsich finan¢nich instituci. Ve srovndni s malymi a stfednimi makléfi jsou velmi velei makléfi
vzhledem ke svému rozsahu spiSe schopni stanovit velmi nizké poplatky a/nebo vyuzivat provadéni obchodu ke kifzovému
financovani vyzkumu (**). Kromé toho maji velci makléfi vétsinou zdjem o provadéni vyzkumu spole¢nosti typu ,blue
chip®, zatimco malé a stfedni podniky jsou spiSe opomijeny. Velkd vétsina emitentl uvadi (*#), Ze smérnice MiFID II sniZila
pokryti a viditelnost malych a stfednich podnikt. EHSV se domnivd, Ze je rozhodné tfeba zavést dal$i opatfeni na podporu
nezévislého vyzkumu, pticemz je tieba se inspirovat osvédcenymi postupy existujicimi v Evropé (%)

4.9 Ve fazi po primdrni vefejné nabidce akcii by kotované spole¢nosti mély byt piikladem z hlediska transparentnosti
a nejvetsi prioritou by méla byt ochrana zdjmé mensinovych akciondft. Pokud hrozi, Ze s akciondfi bude zachdzeno
nespravedlivé nebo nebudou v dobg, kdy se spole¢nost stane vefejné kotovanou, fddné chranéni, jejich dtivéra v kapitdlové
trthy EU se nezvysi. EHSV vysoce oceniuje piistup Komise ke zmirfiovani pravni nejistoty souvisejici s pozadavky na
zvefejiiovani informaci prostiednictvim cilenych zmén nafizeni o zneuzivani trhu.

4.10  Vybor konstatuje, Ze stdvajici ramec pro ad hoc zddosti v pfipadech podezieni na zneuzivani trhu se jevi jako
vhodny a dostatecny k dosazeni d¢inného dohledu. Ziroven si je védom toho, Ze nékteré orgdny dohledu povazuji za
vhodné posilit vyménu tdaji z evidence pitkazt prostfednictvim mechanismu CMOBS. Rozsah opatieni stanovenych
v ndvrhu tykajicim se CMOBS by mohl vytvofit nerovné podminky, nebot tento mechanismus by se nevztahoval na
dvoustranné obchodni systémy.

411  EHSV darazné vybizi k rychlej$imu prosazovani dalSich probihajicich iniciativ, které pFispéji ke zvySeni atraktivity
vefejnych trhi. Vybor zvefejnil nékolik stanovisek k minulym, probihajicim a ocekdvanym legislativnim iniciativim (*%).
Rychlé smérovani k unii kapitdlovych trhi by mélo byt zachovéno i pres geopolitické vyzvy. Silnd unie kapitdlovych trhi je
vice nez kdy jindy zapotiebi pravé kvili rostoucimu riziku hospodafské a socidlni nestability.

V Bruselu dne 23. biezna 2023.

Predsedkyné
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Christa SCHWENG

()  MIFID = smérnice o trzich finan¢nich ndstroja.

(’)  Zpréva spolecnosti Oxera Unbundling: what's the impact on equity research? (Oddéleni: jaky md dopad na kapitdlovy vyzkum?), 2019.

(") Evropska komise, zdvérecnd zprdva The impact of MiFID II rules on SME and fixed income investment research (Dopad pravidel MiFID II na
vyzkum investic maljch a stednich podnikii a investic s pevnym vynosem), 2020.

(") Viz neziskovd iniciativa ,Lighthouse organizace Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

(1% . Uk vést. C 155, 30.4.2021, s. 20; UF. vést. C 290, 29.7.2022, s. 58; Uf. vést. C 177, 18.5.2016, s. 9; UF. vést. C 10, 11.1.2021,
s. 30; UF. vést. C 341, 24.8.2021, s. 41.
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