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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

. Oduavodnéni a cile navrhu

Politické souvislosti

Tento navrh je soucasti balicku tykajiciho se nafizeni o kotovani, souboru opatieni, ktera
maji zvysit atraktivitu vetfejnych trhti pro spolecnosti v EU a usnadnit pfistup malych a
sttednich podnikl ke kapitalu. Je v souladu s hlavnim cilem unie kapitadlovych trhit (UKT),
kterym je zlepsit ptistup spolenosti v EU, a to 1 menSich spolecnosti, k trznim zdrojim
financovani v kazdé fazi jejich rozvoje. Kotované spolecnosti, véetné spolecnosti kotovanych
nedavno, rustem rocnich piijmi a tvorbou pracovnich mist Casto predstihuji soukromé
spole¢nostil. Kotovanim na vefejnych trzich mohou spoleénosti diverzifikovat svou
investorskou zakladnu, snizit svou zavislost na bankovnim financovani, ziskat snadnéjsi a
levnéjsi pristup k dodatetnému vlastnimu kapitilu a dluhovému financovani
(prostfednictvim sekundarnich nabidek), zviditelnit se na vetejnosti a zvysit znamost znacky.

Od zvetejnéni prvniho akcéniho planu pro unii kapitdlovych trhit v roce 2015 zajistovani
snaz$iho a levnéjsiho piistupu spolecnosti, zejména malych a stfednich podniki, na vetfejné
trhy pokrocilo. V lednu 2018 byla smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU
(MIFID 11)? zavedena nova kategorie mnohostrannych obchodnich systémd, tzv. trhy pro rist
malych a stiednich podniki®, jejichz tikolem je podnitit p¥istup malych a stiednich podniki
na kapitalové trhy. V roce 2019 byla prostiednictvim nafizeni Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2019/2115* (nafizeni o kotovani malych a stiednich podnikii) ptedloZena nova
pravidla EU, ktera omezuji byrokracii a regulacni zatéz pro spolecnosti kotované na trzich
pro rist malych a stfednich podnikii a zaroven zachovavaji vysokou turoven ochrany
investord a integrity trhu. Navzdory tomuto pokroku vSak zucastnéné strany tvrdi, Ze je tieba
piijmout dal$i regulac¢ni opatfeni, aby se proces kotace zefektivnil a byl pro emitenty
flexibilné;si.

! Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again, zavérecna zprava skupiny
technickych odbornikli z fad zGcastnénych stran (TESG) pro malé a stiedni podniky, kvéten 2021.
Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in the EU, Final report, listopad 2020,
Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 0 trzich finan¢nich nastroja
a 0 zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (pfepracované znéni) (Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Aby se mnohostranny obchodni systém mohl kvalifikovat jako trh pro rist malych a stfednich podnikd,
musi byt alesponn 50 % emitentd, jejichz finan¢ni nastroje se v mnohostranném obchodnim systému
obchoduji, malymi a stfednimi podniky, které jsou podle smeérnice MiFID II definovany jako spolec¢nosti
s pramérnou trzni kapitalizaci niz§i nez 200 miliontt EUR. Aby byla zajiSténa odpovidajici uroven
ochrany investort, musi pravidla kotovani na trzich pro rust malych a stiednich podnika spliovat také
urCité standardy kvality, vCetné nutnosti vypracovat nalezity piijimaci dokument (neni-li vyzadovan
prospekt), a pravidelné podéavat finan¢ni zpravy. Ramec pro trhy pro riist malych a stfednich podnikt byl
vytvoiren s cilem dale zohlednit zvlastni potfeby malych a stfednich podnikut, které poprvé vstupuji na
trhy s akciemi a dluhopisy.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se méni
smérnice 2014/65/EU a nafizeni (EU) €. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani trhi
pro rast malych a stfednich podnikt (Uf. vést. L 320, 11.12.2019, s. 1).
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V novém akénim planu pro unii kapitalovych trhii pfijatém v zéati 2020 bylo oznameno, ze
,Komise bude usilovat o zjednoduseni pravidel pro kotovdni na vefejnych trzich, aby
podpotila a diverzifikovala pfistup malych a inovativnich podnikii k financovéni“. V
navaznosti na to a na zdklad¢ nafizeni o kotovani malych a stfednich podnikti z roku 2019
ziidila Komise skupinu technickych odbornikli z fad zacastnénych stran (TESG) pro malé a
sttedni podniky, ktera potvrdila tvrzeni zGcastnénych stran, Ze na podporu kotovani
spolecnosti, a zejména malych a stfednich podnikd, je tieba pfijmout dalsi legislativni
opateni. Ve své zavéreéné zprave® z kvétna 2021 vydala skupina TESG dvanact doporuceni
ke zméné ramce pro kotovani jak na regulovanych trzich, tak na trzich pro rust malych a
stitednich podnikd.

Dne 15. zaii 2021 oznamila piedsedkyné¢ Komise von der Leyenova ve svém prohlaseni o
zaméru® adresovaném Parlamentu a piedsednictvi Rady legislativni navrh na usnadnéni
ptistupu malych a stfednich podnikt ke kapitalu, ktery byl zatfazen do pracovniho programu
Komise na rok 20227,

Rozhodnuti spole¢nosti o tom, zda své akcie kotovat, je slozité a je ovlivnéno mnoha faktory,
z nichz mnohé jsou mimo dosah regulacnich organt, a proto je nelze fesit piimo pravnimi
ptedpisy. Vliv na rozhodnuti o tom, zda a kdy se spolecnost stane kotovanou spolecnosti v EU
a zda ji zGstane, mély (a budou mit) naptiklad faktory, které urcuji néklady na kotovaci
sluzby, a obecnéji geopoliticka nestabilita, brexit, COVID-19 a inflace. Dulezitym faktorem
pfi rozhodovani spolecnosti o tom, zda se stane a zda zlstane kotovanou spolecnosti, jsou
vSak také regulacni pozadavky a s nimi spojené néklady a zatéz. Balicek tykajici se natfizeni o
kotovani predstavuje cileny soubor opatfeni, jez maji: i) snizit regulacni zatéz tam, kde je
povazovana za nadmérnou (tj. tam, kde by regulace mohla pfispét k ochrané investorii /
integrit¢ trhu nakladoveé efektivnéj§im zplisobem pro zicastnéné strany), a ii) zvysit
flexibilitu, kterou pravo obchodnich spolecnosti pfizndva zakladatelim nebo ovladajicim
akcionafim, pokud jde o volbu zplsobu rozdéleni hlasovacich prav po pfijeti akcii k
obchodovani.

Regula¢ni ramec, ktery se vztahuje na proces kotace, ma mnoho aspektl. Spole¢nosti musi
spliiovat regulacni pozadavky ptfed primarni vefejnou nabidkou akcii (IPO), béhem ni i
posléze. Navrhovana smérnice je doprovazena dvéma dal$imi legislativnimi navrhy, které
jsou soucasti balicku tykajiciho se nafizeni o kotovani: i) nadvrhem nafizeni, kterym se méni
nafizeni o prospektu a nafizeni o zneuzivani trhu, jenz ma zefektivnit a objasnit pozadavky na
kotovani platné na primarnich a sekundarnich trzich a zaroven zachovat odpovidajici uroven
ochrany investorll a integrity trhu, a i1) ndvrhem smérnice o strukturach zahrnujicich akcie s
nasobnym hlasovacim pravem, jehoz cilem je odstranit regulacni piekédzky, které¢ vznikaji ve
fazi pred IPO, a zejména nerovné moznosti spolecnosti v EU zvolit si pfi kotaci vhodné fidici
struktury.

Zavérena zprava skupiny technickych odbornikt (TESG) pro malé a stfedni podniky — Empowering EU
capital markets — Making listing cool again (europa.eu).

Viz s. 4: state_of the_union_2021_letter_of intent_en.pdf (europa.eu)

Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad€, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a
Vyboru regiont — Pracovni program Komise na rok 2022 — Spole¢né za silngjsi Evropu (COM(2021) 645
final), cwp2022_en.pdf (europa.eu).
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Oduvodnéni navrhu

Kotované spolecnosti, zejména malé a stfedni podniky, se musi dostat do povédomi
piipadnych investor: soucasna nizkd uroven investicniho vyzkumu tykajicitho se téchto
emitentd, kterd je zptisobena mnoha podkladovymi faktory, vede k jejich nizké viditelnosti a
malému zajmu investord, coz dale omezuje likviditu jiz kotovanych spole¢nosti.

Podle smérnice MiFID II a smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/593% neni
investi¢ni vyzkum v piipadé, kdy je investicnim podnikiim poskytovan tietimi stranami ve
spojeni se sluzbami provadéni transakci / makléfskymi sluzbami, povazovan za pobidku,
pokud je protiplnénim za: i) pfimou platbu investicnim podnikem z jeho vlastnich zdroja,
nebo ii) platbou ze samostatného platebniho Uétu pro vyzkum, ktery je kontrolovan
investi¢nim podnikem, s vyhradou fady podminek (tzv. ,,pravidla pro oddé€leni®). Po n¢kolika
letech uplatiiovani je uspéch pravidel pro oddéleni sporny.

Zda se, ze pravidla pro oddéleni splnila nekteré cile, vCetné lepSiho fizeni stfeti zajmi,
omezeni nadmérné tvorby vyzkumu u velmi likvidnich akcii a zlepSeni transparentnosti
nakladii spojenych s poskytovanim vyzkumu. Tato pravidla vSak nepfispéla k rstu poctu
nezavislych poskytovatelt investi¢niho vyzkumu. Naopak, po zavedeni pravidel pro oddéleni
se nezavisly vyzkum stal neudrzitelnym kvili nizkym cendm Uctovanym nékterymi vétSimi
poskytovateli vyzkumu.

Z dukazti rovnéz vyplyva, ze pravidla pro odd€leni mohla zhorsit celkovou dostupnost
vyzkumu, zejména pro spole¢nosti s malou a stiedni kapitalizaci, a vedla k omezeni
infrastruktury pro vyzkum trhu, coz poskozuje konkuren¢ni a diverzifikovany trh analytik.
Makléti v EU, ktefi v minulosti poskytovali vyzkum pro malé a stiedni podniky v ramci
svych ,,balicki” investi¢nich sluzeb, omezili kapacity pro malé a sttedni podniky poté, co se
rozhodli neptfendset naklady na vyzkum na své zakazniky. Obzvlasté postizen byl segment
kotovanych spolecnosti s malou a stiedni kapitalizaci, nebot’ sdruzené platby umoziovaly,
aby platby za vyzkum velkych spolecnosti byly pouzity na vyzkum spole¢nosti s malou a
sttedni kapitalizaci. Z tady prizkumil celkové vyplyva, ze se pokryti malych a stfednich
podnikl v letech po vstupu pravidel o oddéleni v platnost vyrazné snizilo ¢i dokonce zcela
zaniklo. Dusledkem byla dal§i koncentrace na ,,oddéleném* trhu vyzkumu a snizeni
rozmanitosti a §ife nabizen¢ho vyzkumu.

Ackoli pravidla pro oddéleni byla navrZena tak, aby pteruSila vazbu mezi makléfskymi
provizemi a investi¢nim vyzkumem a aby vytvofila ,,cenu® investi¢niho vyzkumu, oddéleni
ve skutecnosti neumozZnilo stanovit cenu vyzkumu nezavisle a také neotevielo tento trh
nezavislym poskytovatelim (tj. nikoli z fad makléit). Nejdulezitéjsi je, Zze pravidla pro
odd¢leni nezabranila negativnimu trendu v pokryti spole¢nosti s malou a stiedni kapitalizaci
vyzkumem a nevedla ke vzniku nezéavislych poskytovateli vyzkumu zamétenych na malé a

stfedni podniky.

Smérnice Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/593 ze dne 7. dubna 2016, kterou se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu financnich ndstrojii a
penéznich prostfedkll patficich zédkazniklim, povinnosti pfi fizeni produktt a pravidla vztahujici se na
poskytovani nebo piijimani poplatkd, provizi nebo jinych penéznich & nepenéznich vyhod (UF. vést.
L 87, 31.3.2017, s. 500).
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V roce 2021 byla pravidla pro oddéleni poprvé zmeénéna v ramci obecnéjSiho usili na zakladé
bali¢ku tykajiciho se oZziveni kapitalovych trhii®, jenz mél pomoci piekonat krizi COVID-19,
ktera donutila spolecnosti vice spoléhat na dluh, coz oslabilo jejich struktury financovéani. V
situaci, kdy spolecnosti potiebovaly naléhavé rekapitalizaci, byla potfeba vétsiho zviditelnéni
spolec¢nosti v EU, zejména spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci, povazovéna za zasadni a
implicitni naklady plynouci z nepokryti vyzkumem za jeSté vyssi. V této souvislosti se balicek
tykajici se oziveni kapitalovych trhu, platny ode dne 28. Unora 2022, snazil zlepsit pokryti
spole¢nosti s malou a stiedni kapitalizaci vyzkumem®© tim, Ze stanovil vyjimku z pravidel pro
odd¢€leni investicniho vyzkumu, ktera se vztahuje na emitenty, jejichz trzni kapitalizace
nepiesahuje 1 miliardu EUR, a to po dobu 36 mésicti pfedchazejicich poskytnuti vyzkumu,
coz tudiz v takovych piipadech umoznilo spolecnou platbu za provedeni obchodu a vyzkum.
Ptestoze bylo toto opatfeni v§eobecné uvitano, netesilo dostate¢né dany problém. Vzhledem k
tomu, ze mnoho investi¢nich podniki a makléti nabizi sluzby spolecnostem rtizné velikosti (a
s riznou kapitalizaci), véetné téch, jejichz kapitalizace je vy$si nez 1 miliarda EUR, jak bylo
stanoveno v balicku tykajicim se oziveni kapitdlovych trhli, rozhodly se tyto investi¢ni
podniky a makléti nezavadét dva soubézné systémy fakturace za vyzkum a zachovat u vsech
zékaznikl oddéleny pfistup. Zmeéna v balicku tykajicim se oziveni kapitalovych trhi tudiz
nedosdhla plné svého cile podpofit tvorbu vyzkumu tykajicitho se spole¢nosti s malou a
stiedni kapitalizaci a v této souvislosti by byl nutny dalsi legislativni pfezkum.

Krom¢ zmén rezimu odd€leni vyzkumu zavadi ndvrh omezeny pocet zmén legislativniho
ramce, kterym se fidi trh pro rGst malych a stfednich podnikii, coz je kategorie
mnohostrannych obchodnich systémii vytvotfena podle smérnice MiFID II s cilem pfispét k
zviditelnéni a zndmosti malych a stfednich podnikii a napomoci vypracovani spole¢nych
regula¢nich norem v EU pro trhy specializované na malé a sttedni podniky??.

V neposledni fad€¢ navrh usiluje také o zruseni smérnice o kotovani. Smérnice o kotovani
neboli smérnice o minimalni harmonizaci, pfijatd v roce 2001, ptfedstavovala zaklad pro
kotovani na trzich EU, nez byly piijaty smémice o prospektu'> a smérnice o

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. inora 2021, kterou se méni smérnice
2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produktti a limity pozic, a smérnice 2013/36/EU
a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti téchto smérnic v piipadé investi¢nich podnikt, s cilem napomoci
oziveni po krizi zptisobené onemocnénim COVID-19.

10 V 8. bod¢ odivodnéni balicku tykajiciho se oziveni kapitalovych trhli (smérnice Evropského parlamentu

a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. Unora 2021, kterou se méni smérnice 2014/65/EU, pokud jde o
pozadavky na informace, fizeni produktii a limity pozic, a smérnice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokud
jde o pouziti téchto smérnic v pfipad¢ investi¢nich podnikd, s cilem napomoci oziveni po krizi zptisobené
onemocnénim COVID-19) se uvadi: ,Bezprostiedné po pandemii COVID-19 musi byt emitenti, a
zejména spolecnosti s malou a stfedni trzni kapitalizaci, podporovani silnymi kapitalovymi trhy. Vyzkum
tykajici se emitenti s malou a stfedni trzni kapitalizaci méa zasadni vyznam pro to, aby se emitenti mohli
spojit s investory. Tento vyzkum zvysuje viditelnost emitentd, a tim zajist'uje dostate¢nou Groven investic
a likvidity. Za piedpokladu, Ze jsou splnény urcité podminky, by investi¢ni podniky mély mit moznost
platit spole¢né za provadéni vyzkumu a za poskytovani sluzeb provadéni transakei.*

1 V dubnu 2021 zveftejnil organ ESMA zavére¢nou zpravu o fungovani rezimu pro trhy pro rist malych a

sttednich podnikl, v niz dosp€l k zaveru, ze tento novy rezim byl pomérné Gspésny a v dobé zvetrejnéni
zpravy bylo jako trhy pro rGst malych a stfednich podniki registrovano sedmnict mnohostrannych
obchodnich systémi.. Zprava je k dispozici na adrese. final _report_on_sme gms_- mifid_ii.pdf
(europa.eu).

12 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt

zvetejnén pfi’ vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papiri k obchodovani, a o zmén€ smérnice
2001/34/ES (Uft. vést. L 345, 31.12.2003, s. 64).

CS


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/final_report_on_sme_gms_-_mifid_ii.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/final_report_on_sme_gms_-_mifid_ii.pdf

CS

transparentnosti'®, které nasledn& nahradily vétsinu ustanoveni harmonizujicich podminky pro
poskytovani informaci tykajicich se zadosti o pfijeti cennych papirti ke kotovani a informaci o
cennych papirech pfijatych k obchodovani. Smérmice MiFID zavedla pojem ,,pfijeti
finan¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném trhu“. Analyza Stalého vyboru organu
ESMA pro trhy s cennymi papiry tykajici se provedeni smérnice o kotovani zjistila, ze mnoho
Clenskych statd jiz ve vnitrostdtnim pravu pojmy pouzité ve smérnici o kotovani
neuplatiiuje**. Clenské staty, které tyto pojmy ve vnitrostatnim pravu dosud uplatiiuji, maji
navic pomérn¢ Sirokou moznost odchylit se od pravidel stanovenych ve smérnici o kotovani,
aby zohlednily specifické podminky mistniho trhu. V sou¢asné dob¢ se v nékterych ¢lenskych
statech pojmy ,,pfijeti ke kotovani“ a ,pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu“ Casto
zaménuji. Dvoji rezim piijeti k obchodovéni na strané jedné a pfijeti ke kotovani na strané
druhé by mohl na trovni EU vést k pravni nejistoté, zejména vzhledem k tomu, ze pozadavky
na transparentnost a zneuzivani trhu, jejichz cilem je ochrana investori a zajisténi integrity
trhu, se v soucasné dob¢ nevztahuji na nastroje pfijaté ke kotovani, zatimco pro nastroje
ptijaté k obchodovani na regulovaném trhu tyto pozadavky neplati.

Cile navrhu

Celkovym cilem tohoto navrhu je zavést cilené Gpravy souboru pravidel EU, aby se zlepsila
viditelnost kotovanych spole¢nosti, zejména malych a stiednich podniki, a zefektivnil proces
kotace za uc¢elem zvySeni pravni jasnosti.

Navrhované cilené¢ zmény smérnice MiFID II maji usnadnit rozvoj a poskytovani investi¢niho
vyzkumu tykajiciho se spolecnosti, zejména spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci, a dale
zvysit atraktivitu rezimu trhii pro rast malych a stfednich podnikii, aby se v kone¢ném
dusledku usnadnil pfistup spoleénosti s malou a stiedni kapitalizaci na kapitalové trhy. Tento
navrh zvySuje prahovou hodnotu trzni kapitalizace pro spolecnosti s malou a stfedni
kapitalizaci, pod niz by bylo mozné opétovné spojit poplatky za provedeni obchodl a
poplatky za vyzkum. ZvySeni souCasné prahové hodnoty ve vysi 1 miliardy EUR na
10 miliard EUR ma zachytit $ir§i okruh spole¢nosti s malou a stfedni kapitalizaci, a zejména
vice stfednich spolecnosti, které by mohly mit prospéch z rezimu opétovného spojeni, coz
zejména umozni, aby platby za vyzkum velkych spolecnosti mohly byt pouZity i v piipadé
vyzkumu tykajiciho se malych spolecnosti. Vynéti z reZimu oddéleni odstrani prekazky pro
vstup vétsiho poctu vyzkumi tykajicich se spole¢nosti s malou a stiedni kapitalizaci a celkové
se oéekava, ze ozivi trh investi¢niho vyzkumu. Cim vice vyzkumil tykajicich se spoleénosti s
malou a stiedni kapitalizaci je potencialnim investorim zpfistupnéno, tim vétsi Sanci budou
mit tyto spolecnosti na ziskani finan¢nich prostfedkt. Vice investi¢nich vyzkumu tykajicich
se téchto spolecnosti jim zajisti vétsi viditelnost a vetsi Sanci prilakat potencidlni investory.
Vzhledem k vysokému poctu spole¢nosti s malou a stfedni kapitalizaci v EU je pro
hospodafstvi EU zasadni, aby tyto spolecnosti mély piistup k diverzifikovanym zdrojim
financovani, a to 1 prostfednictvim kapitalovych trha.

13 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavkti na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES (Uft. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38).

14 TN . re s fo . ‘-
Pouze sedm pfisluSnych vnitrostatnich organti zaznamenalo, Ze smérnice o kotovani je v jejich jurisdikci

stale platna, nebo Castecné platna. Podrobnéjsi analyza je uvedena v piiloze 7 posouzeni dopada, které je
pfipojeno k tomuto navrhu.
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Cilem tohoto navrhu je déale poskytnout rdmec pro rozvoj zvlastniho typu vyzkumu, ktery je
hrazen emitentem (,,vyzkum sponzorovany emitentem®). Vefejna konzultace, vymény nazori
se z(astnénymi stranami a razné analyzy®™ ukazaly, Ze tento typ vyzkumu se rozvinul
zejména po zavedeni smérnice MiFID II, aby nahradil nedostate¢né pokryti spolecnosti s
malou a stfedni kapitalizaci vyzkumem. Vzhledem ke stfetu zajmi, ktery je s takovym
vyzkumem spojen, se zda byt nezbytné regulovat jeho tvorbu, aby byly zaruceny korektni a
piesné informace pro spotiebitele. Na podporu transparentnéjSiho a nezavislejsiho vyzkumu
tento navrh natizuje, aby se takovy vyzkum provadél podle kodexu chovani, ktery vypracoval
nebo schvalil organizator trhu nebo pfislusny organ v EU.

Aby byl investi¢ni vyzkum oznaceny jako vyzkum sponzorovany emitentem snaze pristupny
vefejnosti a aby se podpofilo zviditelnéni spole¢nosti s malou a stfedni kapitalizaci u
potencidlnich investort, navrh uvadi, ze Clenské staty zajisti, aby emitenti mohli predkladat
svij vyzkum sponzorovany emitentem organu shromazd'ujicimu informace, jak je definovan
v [€1. 2 bodé 2 navrhu naiizeni o jednotném evropském piistupovém mist&!®].

Jakmile bude zfizeno jednotné evropské pfistupové misto, které Komise navrhla dne
25. listopadu 20217 a které je v soucasné dobé& predmétem interinstituciondlnich jednani se
spolunormotviirci EU, bude nabizet jednotné misto pfistupu k vefejnym finanénim
informacim o spolecnostech v EU, vcetné malych a stfednich podnikd, a o investi¢nich
produktech EU. Jednotné pfistupové misto ma spolecnostem v EU, zejména malym a
sttednim podnikiim, zajistit vétsi zviditelnéni u investori a mohlo by byt vyuzito ke
shromazd’ovani a Sifeni vyzkumu sponzorovaného emitentem. V budoucnu muze byt jednotné
pristupové misto vyuzivano ke zvefejiiovani oznameni emitentt tykajicich se vyzkumu
sponzorovaného emitentem a obsahu takového vyzkumu.

Cilené zmény smérnice MiFID II se mimoto snazi objasnit, Ze provozovatel mnohostranného
obchodniho systému miZe pozaddat o registraci uritého segmentu mnohostranného
obchodniho systému jako trhu pro rast malych a stfednich podniki, pokud jsou s ohledem na
tento segment splnény urcité pozadavky.

Tento navrh usiluje rovnéz o zvyseni harmonizace a soudrznosti pravidel kotovani v EU, tak
aby regulacni ramec plnil svij ac¢el. Navrh zejména harmonizuje a konsoliduje pravidla
kotovani tim, Ze ruSi smérnici o kotovani a prevadi jeji piislusnd ustanoveni do smérnice
MIiFID II, aby se v EU snizila pravni nejistota a riziko regulatorni arbitraze.

Dana ustanoveni se tykaji: i) pozadavku na minimalni volné¢ obchodovany objem, ktery
urcuje, jaka cast zdkladniho kapitalu spole¢nosti je v rukou vetejnych investort, na rozdil od
vedoucich pracovnikil, fediteli nebo akcionaii spolecnosti, kteti drzi kontrolni podil; ii)
predpokladané trzni kapitalizace akcii, o jejichZ pfijeti ke kotovani se zada, nebo, pokud ji
nelze posoudit, kapitalu a rezerv spole¢nosti véetné zisku nebo ztraty z posledniho ucetniho
obdobi. Navrh také snizuje pozadavek na minimdlni volné obchodovany objem z 25 % na

15 Zprava nazvana ,,Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and

recommendations, k dispozici na adrese: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-
france.org).

16 Navrh natfizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zfizuje jednotné evropské piistupové misto

poskytujici centralizovany pfistup k vefejné dostupnym informacim o finan¢nich sluzbach, kapitalovych
trzich a udrzitelnosti. 2021/0378(COD).
Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zfizuje jednotné evropské piistupové misto
poskytujici centralizovany pfristup k verejné dostupnym informacim o finan¢nich sluzbach, kapitalovych
trzich a udrzitelnosti. 2021/0378 (COD).
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10 %, aby umoznil vétsi flexibilitu emitentiim, ktefi si chtéji ponechat ve spole€nosti velky
podil. Nova minimalni prahova hodnota pro volné obchodovany objem ve vysi 10 % navic
nebude omezena jen na vetfejnost v EU/EHP. Geografické omezeni pozadavku na volné
obchodovany objem na tizemi EU/EHP nebude zachovano, nebot’ smérnice MiFID |l takové
omezeni pro finan¢ni nastroje piijaté k obchodovani nestanovi.

. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Zmény smérnice MiFID II a zruseni smérnice o kotovani jsou v souladu s hlavnimi cili
smérnice MiFID II, kterymi jsou zvyseni transparentnosti a posileni ochrany investori. Tento
navrh rovnéZ navazuje na zmeény, které v rezimu investicniho vyzkumu piinesl bali¢ek
tykajici se oziveni kapitalovych trhii, a tyto zmény dale rozsituje.

Cilené zmény smérnice MiFID II jsou pln€ v souladu s cili stavajiciho rezimu trhli pro rast
malych a stfednich podnikil podle smérnice MiFID II, a to ,,usnadnit pfistup ke kapitalu
mensim a stfednim podnikim®, a s potfebou zaméfit pozornost na to, ,,jak by mélo byt
pouzivani tohoto trhu podpofeno a prosazovano v budouci pravni Gprave, aby byl tento trh
atraktivni pro investory, aby byla sniZena administrativni zatéz a aby byly poskytnuty dalsi
pobidky pro pfistup spole¢nosti s malou a stfedni Kkapitalizaci na kapitalové trhy
prostfednictvim trhii pro riist malych a stfednich podnikii“8,

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Néavrh je pln€ v souladu s hlavnim cilem unie kapitalovych trhii, kterym je vice zpfistupnit
financovani podnikim v EU, a zejména malym a stiednim podnikiim. Je v souladu s fadou
legislativnich i1 nelegislativnich opatieni, ktera Komise pfijala v rdmci akéniho planu pro unii
kapitalovych trhi z roku 2015, hodnoceni akéniho planu pro unii kapitalovych trhi v
poloving obdobi v roce 2017?° a akéniho planu pro unii kapitalovych trhii z roku 2020.

Usnadnéni ptistupu spolecnosti k financovani, zejména v ptipad¢ malych a sttednich podnikd,
bylo od poc¢atku klicovym cilem unie kapitalovych trhii, aby se podpofila zaméstnanost a rist
v EU. Od zvefejnéni akéniho planu pro unii kapitalovych trhti v roce 2015 byla ptijata urcita
cilend opatfeni k rozvoji vhodnych zdroji financovani pro malé a stiedni podniky ve vSech
fazich jejich rozvoje. Ve svém hodnoceni akéniho planu pro unii kapitalovych trhti v poloviné
obdobi, které bylo zvetfejnéno v cervnu 2017, se Komise rozhodla zvysit své ambice a
zaméfila se vice na pfistup malych a stfednich podnikii na vefejné trhy. V kvétnu 2018
zveiejnila Komise navrh nafizeni o kotovani malych a stiednich podniki?!, jenz ma snizit
administrativni zatéz a vysoké naklady na dodrzovani piedpisu, kterym Celi emitenti na trzich
pro rust malych a stfednich podnikl, a zaroven zajistit vysokou urovenl integrity trhu a
ochrany investort; podpofit likviditu vetejné kotovanych akcii malych a stfednich podnikii,

18 Smérnice MIFID 11, 132. bod odtivodnéni.

19 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radé€, Evropskému hospodafskému a socialnimu vyboru a

Vyboru regiontl, Akéni plan pro vytvateni unie kapitalovych trhit (COM(2015) 468 final).

20 Sdéleni Komise o hodnoceni akéniho planu pro unii kapitalovych trhit v poloving obdobi ({SWD(2017)

224 final} a {SWD(2017) 225 final} - 8. ¢ervna 2017),
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

21 Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (EU) ¢&. 596/2014 a (EU)

2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani trhit pro rast malych a stfednich podnikti (COM(2018) 331
final).
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aby se tyto trhy staly atraktivnéj$imi pro investory, emitenty a zprostiedkovatele, a usnadnit
registraci mnohostrannych obchodnich systémt jako trhti pro rist malych a stfednich
podniki. Nafizeni o kotovani malych a stfednich podnikt bylo piijato v listopadu 2019.

V navaznosti na krizi COVID-19 zveiejnila Komise bali¢ek tykajici se oziveni kapitalovych
trhl, ktery zahrnoval cilené zmény v oblasti regulace kapitalovych trhli a bank a jehoz
hlavnim cilem bylo usnadnit kapitalovym trhiim podporu podnikti v EU pf#i piekonavani krize
COVID-19. Cilem navrhovanych zmén pravidel kapitalovych trhti bylo zejména snizit
regulacni zatez a slozitost pro investi¢ni podniky a emitenty.

Tento navrh navazuje na akéni plan pro unii kapitadlovych trhi z roku 2020 a jeho cil
zptistupnit financovani podnikim v EU (opatieni €. 2 ,,podpora pfistupu na vetejné trhy*).
Navrh se zamétuje na zmirnéni regulacnich pozadavka, které mohou spolecnost odradit od
rozhodnuti stat se kotovanou spolecnosti ¢i ji zdstat. Dalsimi faktory, které mohou emitenty
odrazovat od kotace, jako je naptiklad uzka investorskd zdkladna a piiznivéjsi danové
zachézeni s dluhovymi cennymi papiry oproti akciim, se zabyvaji jiné probihajici a
pfipravované iniciativy v rdmci unie kapitadlovych trhd, které dopliuji zmény predlozené v
tomto navrhu a mély by byt analyzovany spole¢né s touto iniciativou. Tyto iniciativy se tykaji
napiiklad 1) vytvofeni jednotného evropského pfistupového mista, jez bude fesit nedostatek
dostupnych a srovnatelnych udaji pro investory, ¢imz se spoleCnosti vice zviditelni pro
investory; i) centralizace obchodnich informaci EU v konsolidovaném souboru pro
efektivnéjsi obchodovani na vefejném trhu a zjistovani cen a iii) zavedeni ulevy ke snizeni
zvyhodnéni dluhu oproti vlastnimu kapitalu (DEBRA)??, aby se financovani vlastnim
kapitalem stalo pro spolecnosti atraktivnéjsi (a méné nakladné).

Rada iniciativ Komise mimoto dale posili investorskou zakladnu pro kotované akcie. Fond
EU pro primarni vetejnou nabidku akcii malych a stfednich podnikd bude hrat roli kotevniho
investora, ktery pfilak4 vice soukromych investic do vefejného kapitdlu malych a stfednich
podnikti prostfednictvim partnerstvi s instituciondlnimi investory a investic do fonda
zaméfenych na emitenty z fad malych a stfednich podniki. Revize nafizeni o kapitalovych

poZadavcich a smérnice Solventnost II rozsiti investorskou zadkladnu pro emitenty tim, Ze
usnadni investice bank a pojistoven do vefejného (dlouhodobého) vlastniho kapitalu.

Tento navrh je rovnéz v souladu s novym evropskym programem inovaci?® zvefejnénym v
roce 2022.

Navrh zohlediiuje rovnéz podklady pro stanovisko platformy Fit pro budoucnost tykajici se
usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnika ke kapitélu, a zejména zjednoduseni postupti
pro piijimani cennych papirti malych a sttednich podnikd k obchodovani a dalSich povinnosti
pfi kotovani.

V neposledni fadé pomulze tento navrh zejména malym a sttednim podnikiim v EU vyuzit k
pfistupu na kapitalové trhy jasngjsi a jednodussi legislativni rezim. To je také v souladu s

22 Navrh smérnice Rady o stanoveni pravidel tykajicich se ulevy ke snizeni zvyhodnéni dluhu oproti

vlastnimu kapitadlu a o omezeni odpocitatelnosti urokli pro ucely dané z piijmu pravnickych osob
(COM(2022) 216 final).

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

Vyboru regionii — Novy evropsky program inovaci (COM(2022) 332 final).
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cilem bali¢ku ulev pro malé a stfedni podniky, ktery oznamila pfedsedkyné Komise Ursula
von der Leyenova v projevu o stavu Evropské unie dne 19. zafi 20222,

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA APROPORCIONALITA
. Pravni zéklad

Navrh vychazi z ¢lanku 50, ¢1. 53 odst. 1 a ¢lanku 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie
(SFEU)?,

Ustanoveni ¢l. 50 odst. 1 SFEU, a zejména ¢l. 50 odst. 2 pism. g) stanovi pravomoc EU jednat
za ucelem dosazeni svobody usazovani v urcité oblasti ¢innosti, konkrétn¢ ,,v mife nezbytné k
dosazeni jejich rovnocennosti koordinovat zaruky, které jsou pro ochranu zajmu spolecniki i
tietich osob vyzadovany v ¢lenskych statech od spole¢nosti ve smyslu ¢l. 54 druhého
pododstavce”. Clanek 50 SFEU povéfuje Parlament a Radu, aby jednaly prostfednictvim
smérnic.

Clanek 114 SFEU stanovi moznost piijimat opatieni ke sblizovani ustanoveni pravnich a
spravnich predpist ¢lenskych statd, jejichz ucelem je vytvotreni a fungovani vnitiniho trhu.
Unijni normotvirce se muze odvolat na ¢lanek 114 SFEU zejména v piipadech, kdy rozdily
mezi vnitrostatnimi pravnimi piedpisy brani vykonu zakladnich svobod nebo narusSuji
hospodaiskou soutéz, a maji tudiz ptimy dopad na fungovani vnitiniho trhu.

Pravnim zakladem pro zmény smérnice MiFID II je ¢l. 53 odst. 1 SFEU. Clanek 53 SFEU
svétfuje spolunormotvircim pravomoc vydavat smérnice, jejichz cilem je usnadnit osobdm
pristup k obchodnim ¢innostem a jejich vykon v celé EU.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Podle ¢lanku 4 SFEU musi byt opatieni EU k dokonceni vnitiniho trhu posuzovéano podle
zasady subsidiarity stanovené v ¢l.5 odst. 3 Smlouvy o Evropské Unii (SEU). Je tieba
posoudit, zda by cilti ndvrhu: i) nemohly dosdhnout ¢lenské staty samy a ii) mohlo byt 1épe
dosazeno na trovni EU z diivodu jejich rozsahu a ucinku. Je také tieba zvazit, zda by cila
nebylo 1épe dosazeno opatifenim na trovni EU (tzv. ,test evropské piidané hodnoty*).

Cilem navrhovaného opatieni je zajistit lepSi pokryti vyzkumem v EU, zejména u spole¢nosti
s malou a stfedni kapitalizaci. JelikoZ se opatieni dotykad pravidel pro pobidky, ktera jsou
upravena smérnici MiFID I, platila by revidovana pravidla i na arovni EU.

Pokud jde o kodex chovani pro vyzkum sponzorovany emitentem, vzhledem k tomu, zZe
takovy vyzkum miiZze byt Sifen pieshrani¢né, navrhované opatieni EU by zajistilo, Ze se na
vSechny vyzkumy sponzorované emitentem bude vztahovat stejnd nebo podobna turoven
pozadavkl. Tim by se v celé EU harmonizovanym zplsobem zvysila kvalita vyzkumu
sponzorovaného emitentem. ZlepSil by se proto piistup k moznostem financovani
prostiednictvim vetejnych trhti EU.

2 Evropskéa komise — Prohlaseni, 4 ,, Relief Package “ to give our SMEs a lifeline in troubled waters, blog
komisate Thierryho Bretona; Brusel, 19. zati 2022.

25 Ut vést. C 326, 26.10.2012, s. 47.
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Pokud jde o pozadavky na kotovani stanovené ve smérnici o kotovani, rozdilné ptistupy
Clenskych statd a jejich rozdilné vyklady pravidel ztézuji zmirnéni roztiiSténosti pravnich
piedpist v EU. Jelikoz se smérnice MiFID II nyni vztahuje na pravidla pifijimani financnich
nastroji k obchodovani a usiluje o maximalni harmonizaci vnitrostatnich pravidel, jevi se
zaClenéni zbyvajicich pfislusnych ustanoveni smérnice o kotovani do smérnice MiFID Il jako
nejvhodnéjsi zplisob, jak rozdilné uplatiiovani pravidel kotovani v EU omezit.

. Proporcionalita

Pokud jde o zdsadu proporcionality, navrh nepiekracuje rdmec toho, co je nezbytné nutné k
dosazeni jeho cila. Je v souladu se zasadou proporcionality a zohlediiuje néalezitou rovnovahu
mezi dotCenymi z4jmy Ucastnikil trhu a ndkladovou efektivnosti opatieni.

Pokud jde o investi¢ni vyzkum, navrhovand zména pravnich ptedpist snizi zat€z investi¢nich
podnikli a nasledné zajisti, Ze vice spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci bude pokryto
vyzkumem a bude mit prospéch z lepsiho zviditelnéni na trhu.

Pokud jde o smérnici o kotovani, navrh na jeji zruseni a zaclenéni piisluSnych ustanoveni do
smérnice MiFID II ukazuje vyvoj legislativniho prostiedi.

. Volba nastroje

Tento navrh méni smérnici Evropského parlamentu a Rady pfijatou na zakladé ¢l. 53 odst. 1
SFEU. Je proto nutné predlozit navrh smérnice, ktera by vyse uvedenou smérnici zmenila.

Smérnice o kotovani vychazi z €lanku 50 a ¢lanku 114 SFEU. Smérnice o kotovani bude
zrusena a prislusna ustanoveni o kotovani budou zacélenéna do smérnice MiFID Il. To
Clenskym statim umozni zménit v soucasnosti platné pravni predpisy v rozsahu potfebném k
zajisténi souladu s ptisluSnymi ustanovenimi smérnice MiFID II.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Hodnoceni ex post / kontroly aéelnosti platnych pravnich predpisa

Tato iniciativa se zaméfuje na sniZzeni regulacni zatéze, kterd emitentiim vznikd béhem
procesu kotace a posléze béhem kotovani. Zabyva se proto pouze témi aspekty pravnich
piedpist EU, které podle nazoru za¢astnénych stran brani spole¢nostem v pfistupu na vetrejné
trhy a v jejich schopnosti na téchto trzich setrvat.

Pro ucely této iniciativy shromézdily utvary Komise zna¢né mnozstvi udaji piimo od
obchodnich mist a emitentli (v€etné sdruzeni malych a stfednich podniki). Skupina TESG
(¢innd od fijna 2020 do kvétna 2021) poskytla kromé informaci ziskanych od ucastnikti trhu
také nekteré podklady. Komise si také v listopadu 2020 objednala u spolecnosti Oxera studii
tykajici se primarnich a sekundarnich kapitalovych trhti v EU, ktera obsahuje velmi podrobny
ptehled kapitalovych trhii v EU. DalSimi pouzitymi zdroji byla rozsahla akademicka literatura
a vyzkum.

Vice informaci o problémech identifikovanych v navrhu je uvedeno v posouzeni dopadi
nafizeni o kotovani, které je pfipojeno k tomuto névrhu. Pfiloha 7 podava piehled o tom, jak
byla smérnice o kotovani provedena v ¢lenskych statech, a uvadi mozné dalsi kroky. Pfiloha 9
analyzuje pravidla tykajici se investicniho vyzkumu a dosavadni zmény regula¢niho prostiedi
v EU. Stanovuje také mozny dalsi postup.

10
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. Konzultace se ztaéastnénymi stranami

Dne 19. listopadu 2021 zahajila Komise c¢trnactitydenni vetejnou a cilenou konzultaci, v
jejimz ramci se snazila ziskat ndzory zucastnénych stran na to, jak zvysit celkovou atraktivitu
kotovani na vefejnych trzich v EU, v¢etné piipadnych nedostatkli v regulacnim ramci, které
spolecnosti od ziskavani financnich prosttedki prostiednictvim kapitalovych trhli odrazuji. V
ramci konzultace byly predlozeny konkrétni otazky tykajici se nafizeni (EU) 2017/1129,
nafizeni (EU) ¢.596/2014 a téz smérnice 2001/34/ES a smérnice 2014/65/EU a obecné
oblasti, které by bylo dobré zlepsit.

Celkem bylo obdrzeno 108 odpovedi, ktere zaslaly zacastnéné strany z 22 Clenskych statu,
USA, Spojeného kralovstvi a Svycarska.

Vétsina respondentl (60 %) povazovala za vhodné zahrnout do prvni urovné podminky, za
nichz maze provozovatel mnohostranného obchodniho systému zaregistrovat urcity segment
mnohostranného obchodniho systému jako trh pro rlst malych a stfednich podnikii. Tito
respondenti zdUraznili, Ze by to zvysilo pravni jasnost. Dodali, ze by takova zména mohla
také motivovat vice mnohostrannych obchodnich systémi k registraci segmenti jako trha pro
rist malych a stiednich podnika.

Mala vétSina respondenti (51 %) povazuje novy rezim vyzkumu zavedeny balickem
tykajicim se oziveni kapitadlovych trhti za pozitivni pfinos podpofe piistupu malych a
sttednich podnikil na kapitalové trhy. VéEtsina téchto respondentli poukdzala na skutecnost, Ze
dopad zminéného balicku je vSak velmi omezeny. Nékteti zdlraznili, Ze pokryti malych a
sttednich podnikli vyzkumem je pro spravce aktiv a poskytovatele vyzkumu povaZovano za
neekonomické a ze se to jevi jako dlouhodoby trend. Nicméné zejména hospodarska sdruzeni
a prislusné vnitrostatni organy podotkly, Ze je jesté pfili§ brzy na to, aby bylo mozné fici, jaky
je celkovy dopad nového rezimu. Prevazna vétSina respondenti (72,9 %) by spatfovala piinos
v dal$im zmirnéni reZimu vyzkumu podle smérnice MiFID II. Zatimco néktefi respondenti
navrhovali zvysit prahovou hodnotu pro vyjimku, aby byl pIln€ pokryt segment spolecnosti s
malou a stfedni kapitalizaci, n€kolik hospodarskych sdruzeni se domnivalo, Ze navrat k plné
spojenym platbam za provadéni transakci a za vyzkum spole¢nosti je jedinym feSenim, jez
podpoii vyzkum u malych a sttednich podnikii (ktery klesl na témét nulovou troven). Nekteti
se také domnivali, Ze reZim vyzkumu podle smérnice MiFID II nebyl vhodné navrZen pro
spolecnosti jakékoli velikosti. Tvrdili, Ze se rezim podle smérnice MiFID II nepiimo stal
pobidkou k tomu, aby byla vétsi ¢ast hodnoty sluzeb vyzkumu pfidélena nékolika velkym
hractm (tj. vedla ke konsolidaci v odvétvi).

Vétsina respondentd doporudila, aby byl z pravidla pro odd¢€leni zcela vyjmut vyzkum tykajici
se pevnych vynosu, nebot’ reforma neméla zadny dopad na rozpéti ani nevedla k vétSimu
poctu vyzkumi provadénych nezavislymi poskytovateli. Nékolik respondentii se vSak také
diirazn€ postavilo proti Uplnému opétovnému spojeni s tim, ze by to vytvofilo nepfiijatelné
nerovné podminky mezi vyzkumem poskytovanym investi¢nimi podniky a ostatnimi tvlrci
vyzkumu — vyzkum musi byt nezavisly bez ohledu na to, Ze subjekt, ktery jej vydava, mize
vykonavat jiné cinnosti nebo mize patfit do skupiny. Mnoho respondentd navrhovalo
podporovat vyzkum sponzorovany emitenty a tvrdilo, ze to je jediny zpusob, jak rozvijet
vyzkum tykajici se malych a stfednich podniki (jak kapitalovych produkti, tak produkti s
pevnym vynosem). Navrhli v8ak ochrannd opatfeni, kterd by zvysila jeho pfijatelnost pro
investory, napiiklad jeho podtizeni pravidlim kodexu chovani a jasné oznaceni jako vyzkumu
sponzorované¢ho emitentem (a nikoli jako propagacniho sdéleni). Velka vétSina respondentil
(58,5 %) se domnivala, ze smérnici o kotovani v jeji souCasné podobé je tieba zménit.
Respondenti se rozchazeli v nazorech na to, zda by smérnice o kotovani méla byt zaclenéna
do jiného pravniho ptedpisu, pozménéna jako smérnice nebo pozménéna a preménéna na
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nafizeni, ¢i zrusena. Vice nez 33 % respondentti se domnivalo, ze definice uvedené v ¢lanku 1
smérnice o kotovani jsou zastaralé¢. Témét 47 % z nich nebylo schopno odpovédét. Jen velmi
malo respondentti (20 %) si myslelo, ze definice zastaralé nejsou. Vétsina respondentii (54 %)
se domnivala, ze velka flexibilita, kterou smérnice o kotovani ponechava ¢lenskym statim a
prislusnym vnitrostatnim orgédntim, pokud jde o uplatnovani pravidel pro pfijeti akcii a
dluhovych cennych papirit ke kotovani, je s ohledem na mistni trzni podminky vhodna.
Vétsina respondentt, kteti vyjadiili svlij ndzor, povazovala piredpokladanou trzni kapitalizaci
(Cl. 43 odst. 1 smérnice o kotovani), zvefejnéni informaci pfed podanim zadosti o kotovani
(¢lanek 44 smérnice o kotovani) a pozadavek na voln¢ obchodovany objem (Cl. 48 odst. 5
smérnice o kotovani) za velmi nebo spise relevantni (67 %, 68 % a 72 %). Zatimco néktefi
respondenti dodali, ze flexibilita je zapotiebi, aby bylo mozné upravit pozadavky podle
velikosti trhu nebo emitenta (moznost snizit prahovou hodnotu pro volné¢ obchodovany
objem), jini argumentovali, Ze prostor pro uvazeni na vnitrostatni arovni nebude nutny, bude-
li vhodn& minimalni prahova hodnota stanovena na drovni EU.

. Shér a vyuZziti vysledki odbornych konzultaci

V poslednich letech se Komise vénuje prubéznému hodnoceni ptistupu spolec¢nosti, zejména
malych a stfednich podnikii, na vefejné trhy. Otadzky regulacni zatéZe spolecnosti spojené s
piistupem na vetejné trhy byly nadneseny v ramci skupiny TESG a akéniho planu pro unii
kapitalovych trhi z roku 2020. Komise vzala v Uvahu také rozsahly vyzkum na toto téma
provedeny ve studii spole¢nosti Oxera.

V dubnu 2022 uspoiadala Komise rovnéz dvé technické schuizky / pracovni setkani se
zuCastnénymi stranami z odvétvi s cilem déle upfesnit zvazované moznosti politiky.

Komise ptedstavila cil navrhu také skupiné odbornikti Evropského vyboru pro cenné papiry a
koordinatorim Hospodatského a ménového vyboru (ECON) Evropského parlamentu.

Doporucéeni skupiny odbornikii

V fijnu 2020 zahajila Evropska komise c¢innost skupiny TESG. Skupina byla povétena
sledovanim a hodnocenim fungovani trhti pro rist malych a stfednich podnikli a
poskytovanim odbornych znalosti a moznych piispévkll v dalSich relevantnich oblastech
tykajicich se pfistupu malych a stfednich podniki na vetejné trhy. Skupina TESG potvrdila
tvrzeni zacastnénych stran, Ze na podporu kotovani spole¢nosti, a zejména malych a stfednich
podniki je tfeba pfijmout dal$i legislativni opatfeni. Ve své zavérecné zprave, zverejnéné v
kvétnu 2021, zformulovala skupina TESG dvanact doporuceni, vcetné vyzvy cElenskym
statiim, aby zavedly opatfeni na podporu vyzkumu v oblasti vlastniho kapitalu zahrnujiciho
vSechny kotované malé a stfedni spole¢nosti.

Schizky se zucastnénymi stranami

V dubnu 2022 usporadaly ttvary Komise rovnéz dvé technické schiizky / pracovni setkani se
zuCastnénymi stranami z odvétvi s cilem déale upfesnit moznosti politiky, které Komise
zvazovala. Schuizka s burzami se konala dne 5. dubna 2022. VétSina burz se vyslovila pro
zruSeni smérnice o kotovani, pokud budou nékteré prvky (volné¢ obchodovany objem a
minimalni pfedpoklddana trzni kapitalizace) zaclenény do reZimu smérnice MiFID II. Nékteré
burzy se vyslovily rovnéz pro snizeni minimdalniho voln¢ obchodovaného objemu na 10 %.
Jedna burza vyjadiila nazor, ze pojem ,,pfijeti ke kotovani* je dilezity a mél by byt zachovan.
Tato burza se z tohoto divodu postavila proti zruseni smérnice. Schlizka s emitenty a
investory se uskute¢nila dne 8. dubna2022. Pokud jde o smérnici o kotovani, zicastnéné
strany, které vyjadiily svij ndzor, povazovaly za vhodné zruSit ustanoveni o volné
obchodovaném objemu.
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Schiizky s odborniky 7 ¢lenskych stdati

Komise predstavila cil navrhu rovnéz na schiizi skupiny odbornikd Evropského vyboru pro
cenné papiry (EGESC), a to dne 15. fijna 2021 a 17. a 30. kvétna 2022. Delegace ucastnici se
diskuse podpotily cil Komise zvysit atraktivitu vetejnych trhit EU a zaroven zajistit ochranu
investoril a integritu trhu.

Schiizky s koordinatory vyboru ECON v Evropském parlamentu

Koordinatofi z fad poslancti Evropského parlamentu, ktefi se zucastnili diskuse, uvitali navrh
Komise na dal$i postup v souvislosti s nafizenim o kotovani a uznali problém tykajici se
vefejnych trhtt v EU. Zduaraznili, Ze Komise musi najit nalezitou rovnovahu, aby zajistila
pfistup vSech spolecnosti, zejména malych a stfednich podnikli, na vefejné trhy pro
financovani a zaroven zajistila odpovidajici ochranu investort.

. Posouzeni dopadi

Posouzeni dopadi bylo ptedlozeno Vyboru pro kontrolu regulace dne 10. ¢ervna 2022 a
vybor je schvalil — s vyhradami — dne 8. ¢ervence 2022. Vybor pro kontrolu regulace pozadal
o zménu navrhu posouzeni dopadii s cilem objasnit: i) propojeni a soudrznost iniciativy
tykajici se nafizeni o kotovani s dal$imi souvisejicimi iniciativami v oblasti kapitalovych trhi;
i1) rizika a omezeni analyzy; iii) rozdilné nazory riznych kategorii zuCastnénych stran na
definici problému, jednotlivé moznosti a dopady moznosti. Pfipominky vyboru byly
zohlednény a zaclenény do kone¢ného znéni posouzeni dopadu.

Posouzeni dopadli se zaméfuje na urceni a odstranéni konkrétnich regulacnich piekazek v
kazdé fazi procesu kotace. Zabyva se prekazkami ve fazi pted IPO, které vyplyvaji z prava
obchodnich spole¢nosti, zejména ze skuteCnosti, Ze v nékterych ¢lenskych statech neni
kotovani zaloZené na struktufe akcii s ndsobnym hlasovacim pravem mozné. Poté se zaméiuje
na prekazky ve fazi IPO, které vyplyvaji z nafizeni o prospektu, zejména z vysokych nakladi
na sestaveni prospektu. V neposledni fad¢ se zabyva ptekazkami, které se objevuji ve fazi po
IPO a které vyplyvaji z nafizeni o zneuzZivani trhu, zejména naklady vyplyvajicimi z pravni
nejistoty, pokud jde o povinnost emitentidl zpiistupnit vnitini informace. Pro kazdou fazi
procesu kotace uvadi posouzeni dopadli dvé alternativni moZnosti politiky, a to poté, co byly
analyzovany dostupné empirické dikkazy a zohlednény nézory zi€astnénych stran.

Posouzeni dopadu analyzuje moznosti z hlediska tfi cild, tj. zda: 1) snizuji regula¢ni naklady a
naklady na dodrZovani piedpist pro spolecnosti, které se chtéji kotovat, nebo ty, které jsou jiz
kotovany; ii) zajist'uji dostateCnou uroven ochrany investord a integrity trhu a iii) poskytuji
emitentim vice pobidek ke kotovani. Upfednostiiovana moznost (pro kazdou fazi procesu
kotace) by proto méla byt k feSeni zjisténé piekazky a soucasné zajiSténi dostatecné vysoké
urovné ochrany investorit a integrity trhu ndkladové efektivni a 0c¢innd. Pfi urovéni a
posuzovani jednotlivych moznosti byla zvazovana piiméfenost opatieni pro mensi
spole¢nosti.

Regula¢ni zmény uvedené v téchto moznostech sice samy o sobé nemohou vytesit vSechny
vyzvy, kterym vetejné trhy v EU celi, spolu s dal§imi opatfenimi zvazovanymi v ramci $irSiho
planu na zlepSeni pfistupu spolecnosti na vetejné kapitalové trhy se vSak snazi ptispét ke
zvraceni soucasného negativniho trendu na vetfejnych trzich v EU. Bez téchto regulacnich
zlepsSeni by se vetfejné trhy v EU nadale spoléhaly na neoptimalni regula¢ni ramec pro
kotovani, coz by sniZilo atraktivitu vetfejnych trhii a vedlo k ekonomickym nakladiim pro
emitenty v EU, investory a hospodaistvi EU jako celek. Zakladni scénaf tudiz neptredpoklada
zadné zmény legislativniho rdmce upravujiciho pravidla pro kotovani a jiz kotované
spolecnosti.
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Pokud jde o smérnici o kotovani, posouzeni dopadi doporucuje zrusit smérnic o kotovani a
prevést ptislusna ustanoveni smérnice o kotovani do smérnice MiFID II.

Co se tyka smérnice MiFID, posouzeni dopadi doporucCuje pfezkoumat opatieni, kterd by
mohla byt pfijata k oziveni trhu s investi¢nim vyzkumem, jako je zvySeni prahové hodnoty
trzni kapitalizace emitentl/spolecnosti, pod kterou se pouzije vyjimka, tak, aby zahrnovala
SirSi okruh malych a stfednich podnikd. DalSim opatfenim, jez by pomohlo podpofit vice
vyzkumu sponzorované¢ho emitentem, by bylo vytvofeni ,,kodexu chovani®, ktery by takovy
vyzkum upravoval.

Pokud jde o socialni, hospodaiské a environmentalni dopady, ovéfeni zasady soudrznosti Vv
oblasti klimatu a zasady ,,vyznamné nepoSkozovat“, tento navrh pfisp&e k agendé unie
kapitalovych trhi a jejim cilim zajistit rozvoj a dalsi integraci kapitalovych trhi v EU.
Ocekava se, ze regulacni opatfeni navrhovand v této iniciativé budou mit dopad na vSechny
spole¢nosti v EU, zejména vSak na malé a stfedni podniky, které jsou (nadmérné) regulacni
zatézi vystaveny vice nez vetsi spolecnosti s vy$Sim potencidlem absorpce nakladt. Tento
navrh by pfispél také k rozvoji otevienéjSich a konkuren¢néjsich kapitalovych trhl, z ¢ehoz
by mély prospéch zejména rychleji rostouci spolecnosti v inovativnich odvétvich a odvétvich
naro¢nych na vyzkum, kterd maji obvykle vyssi kapitalové potieby.

Neocekava se, ze by iniciativa m¢la ptimy socialni dopad. Muze vSak mit pozitivni nepiimy
dopad na zaméstnanost. Ackoli (nepfimy) socialni dopad nelze vy¢islit, je pravdépodobné, ze
bude pozitivni. Pokud navrh dosédhne svého cile, kterym je usnadnéni ptistupu podnikti EU na
vetejné trhy, budou tyto podniky moci vyuzivat diverzifikovanéjsi a vétsi zdroje financovani,
coz jim umozni inovovat, rist a zamé&stnavat vice lidi.

Neocekava se, Zze by provedeni tohoto navrhu mélo pfimé dopady na Zivotni prostiedi a
zpusobilo vyznamné ptimé nebo nepiimé SkodyZnacny pocet spolecnosti kotovanych na
vetejnych trzich se vSak muze zapojit do procesu vyvoje a inovaci novych technologii
Setrnych k zivotnimu prostfedi. LepSi pfistup k financovani umozni témto spolecnostem
rychleji rist a vyc€lenit vice finan¢nich prostfedkt na programy vyzkumu a vyvoje, které
mohou piispét k dosazeni cilti Zelené dohody pro Evropu.

Tento navrh je v souladu s cilem udrzitelného rozvoje ¢. 82° — diistojna prace a ekonomicky
rist, nebot’ prispiva k rustu malych a stfednich podnikd tim, ze jim umoziuje snadnéjsi
pfistup k financovani prostiednictvim vetejnych trhli. Noveé kotované spolecnosti jsou
vyznamnou hnaci silou novych investic a tvorby pracovnich mist. Snadné&jsi pfistup na
vefejné trhy motivuje podnikatele k diverzifikaci v dobé hospodaiskych otfesii, coz vede k
vetsi odolnosti ekonomiky. Pfispiva také primo k cili 8.3 ,,podporovat politiky orientované na
rozvoj, které podporuji produktivni ¢innosti, vytvafeni duastojnych pracovnich mist,
podnikani, kreativitu a inovace, a podporuji vznik a rist mikropodnikii, malych a stiednich
podniki, mimo jiné prostfednictvim zpfistupfiovani finan¢nich sluzeb®, a k cili 8.10 ,,posilit
kapacitu domécich finan¢nich instituci na podporu a rozsifeni pfistupu k bankovnictvi,

26 Mezi cili udrzitelného rozvoje Organizace spojenych narodt je i cil ¢. 8, ktery se tykd ,,ddstojné prace a

ekonomického ristu®. Ocekava se, ze natfizeni o kotovani pfispéje k ristu malych a stfednich podnikti tim, Ze jim
umozni snadné&jsi ptistup k financovani prosttednictvim vefejnych trhi. Nové kotované spolecnosti jsou vyznamnou
hnaci silou novych investic a tvorby pracovnich mist. Snadn&jsi pfistup na vefejné trhy motivuje podnikatele k
diverzifikaci v dobé hospodarskych otfest, coz vede k vétsi odolnosti ekonomiky.
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pojistovnictvi a finan¢nim sluzbam pro vSechny*, jakoz i neptimo k cili 8.2 ,,dosdhnout vyssi
urovné ekonomické produktivity pomoci diverzifikace, technologického rozvoje a inovaci‘.

Je rovnéz v souladu s cilem udrzitelného rozvoje ¢. 9 — prumysl, inovace a infrastruktura,
nebot’ snaz§i pristup na vetfejné trhy by zvysil pfistup mensich (prumyslovych) podnika k
novym moznostem financovani. To by jim poskytlo alternativni zdroje financovani a zajistilo
jejich schopnost riist a inovovat, a to i v oblastech, které maji pro EU klicovy strategicky
vyznam. Nepiimo ptispiva k cili 9.3 ,,zlepsit ptistup malych primyslovych a jinych podniki —
zejména v rozvojovych zemich — k finan¢nim sluzbam, véetné dostupnych uvéru, a jejich
zaclenovani do hodnotovych fetézct a trhi*.

Neocekava se, ze by tento navrh mél celkoveé néjaky dopad na digitalizaci.

. Ukelnost pravnich piedpisi a zjednoduseni

Celkovy balicek tykajici se nafizeni o kotovani podle ocekavani pfinese emitentlim, véetné
malych a stfednich podnikd, ro¢ni uspory administrativnich nékladi ve vys$i pfiblizné
167 miliontt EUR. Ptedpoklada se, ze pfislusné vnitrostatni organy budou schopny snizit své
naklady, jelikoz jednodussi a jasnéjS$i pozadavky jim umozZni vykonavat ¢innosti v oblasti
dohledu ucinngji. Vzhledem k tomu, Ze se vyznam a piidand hodnota smérnice o kotovani v
disledku neddvno pfijatych pravnich ptedpist snizily, navrhuje se v balicku tykajicim se
nafizeni o kotovani rovnéZ zruSeni smérnice o kotovani. Ocekava se, Ze emitentim a
ptisluSnym vnitrostatnim organiim vzniknou v souvislosti s provadénim navrhu pouze malé
naklady na Upravy.

. Zakladni prava

Navrh respektuje zakladni prava a dodrzuje zasady uznané Listinou, zejména svobodu
podnikéani (¢lanek 16) a ochranu spotiebitele (¢lanek 38). JelikoZ cilem iniciativy je snizit
administrativni zatéz emitentli, bylo by jednim z jejich ptinost zlepSeni prava na svobodné
podnikani.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Neocekava se, Ze by iniciativa méla jakykoli vliv na rozpocet EU.

5. OSTATNI PRVKY

. Plany provadéni a zptisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav
Hodnoceni se predpokladd pét let po zavedeni opatfeni a podle pokyni Komise pro
zlepSovani pravni upravy. Cilem hodnoceni bude mimo jiné posoudit, nakolik byla smérnice
ucinnd a ucelnd pii dosahovani cilii politiky, a rozhodnout, zda jsou zapotfebi nova opatieni
nebo zmény.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu

Zmény smérnice 2014/65/EU

Clanek 1 navrhu méni smérnici 2014/65/EU niZe popsanym zptisobem.

o V ¢l. 1 bodé 1 navrhu se méni ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 bodu 12 smérnice 2014/65/EU,
jez definuje ,,trhy pro rist malych a stfednich podnikt®, tak, aby byl do této definice zahrnut 1
segment mnohostrannych obchodnich systéma.
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. V ¢l 1 bodé 2 pism.a) navrhu se vklada novy odstavec 3a tykajici se vlastnosti
investi¢niho vyzkumu. Tento odstavec stanovi, Ze vyzkum poskytovany tfetimi stranami musi
byt korektni, jasny a neklamavy.

o V €L 1 bodé 2 pism.a) navrhu se rovnéz vklada novy odstavec 3b tykajici se
podminek pro oznaceni vyzkumu jako ,,vyzkumu sponzorované¢ho emitentem*. Mezi tyto
podminky patii pozadavek, aby byl vyzkum v souladu s kodexem chovéani, a také pozadavky
na obsah, zvefejnéni a pfezkum takového kodexu chovani. Tento ¢lanek rovnéz objasiiuje, Ze
emitenti mohou predkladat sviij vyzkum sponzorovany emitentem organu shromazd'ujicimu
informace podle navrhu tykajiciho se evropského jednotného ptistupového mista. Nakonec je
doplnéno upfesnéni, ze jakykoli vyzkumny material zaplaceny emitentem, ktery vSak nebyl
vytvofen v souladu s timto kodexem chovani, musi byt oznacen jako propagacni sdéleni.

o V ¢l 1 bodé 2 pism. a) navrhu se vklada novy odstavec 3d. U vyzkumu oznaceného

jako vyzkum sponzorovany emitentem musi byt na titulni strané¢ vyzkumu jasn¢ uvedeno, ze
byl vypracovan v souladu s kodexem chovani.

o V ¢l 1 bodé 2 pism.b) navrhu se zvySuje prahova hodnota trzni kapitalizace
spole¢nosti na 10 miliard EUR, pod kterou se pravidla pro oddéleni neuplatni.

. V ¢l 1 bodé 3 pism. a) az ¢) se upfesiiuje, Ze segment mnohostranného obchodniho
systému muze byt zaregistrovan jako trh pro rist malych a stfednich podnikd, a stanovi se
podminky a pozadavky pro jeho registraci nebo zruSeni registrace.

. V ¢l 1 bodé¢ 4 navrhu se zavadi novy €lanek 51a, ktery se tykéa zvlaStnich podminek
pro pfijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu. Mezi tyto podminky patii pozadavek na
minimalni trzni kapitalizaci ve vysi 1 milionu EUR pro spole¢nosti, které zadaji o kotovani
svych akcii na regulovaném trhu, a také pozadavek na minimalni volné¢ obchodovany objem
ve vysi 10 %. Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci, kterymi tyto
prahové hodnoty zméni, pokud brani likvidité na vefejnych trzich, pfi€emz zohledni finan¢ni
VYVOj.

Zmény smérnice 2001/34/ES

Clanek 2 navrhu ru$i smémici o kotovani.
Clanek 3 stanovi pozadavky a lhiity pro provedeni této smérnice.
Clanek 4 stanovi datum vstupu této smérnice v platnost.

Clanek 5 stanovi, komu je tato smérnice urcena.
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2022/0405 (COD)
Navrh
SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterou se méni smérnice 2014/65/EU za ticelem zvySeni atraktivity vefejnych

kapitalovych trhi v Unii pro spole¢nosti a usnadnéni pristupu malych a stiednich

podniki ke kapitalu a kterou se zruSuje smérnice 2001/34/ES

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 50, ¢1. 53 odst. 1 a
Clanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po predani navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentiim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodatského a socialniho vyboru?’,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodum:

(1)

()

Smérmice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU? byla zménéna naiizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115%°, které zavedlo pfiméfené Glevy s
cilem posilit vyuzivani trhi pro rist malych a stfednich podnikti a snizit nadmérné
regulacni poZadavky na emitenty, kteti usiluji o pfijeti cennych papirt na trhy pro rist
malych a stfednich podniki, a zdroven zachovat pfiméfenou Uroveil ochrany investort
a integrity trhu. Pro zefektivnéni procesu kotace a flexibilngj$i zachdzeni se
spolecnostmi umérné jejich velikosti jsou vSak nezbytné dal§i zmény smérnice
2014/65/EU.

Smérnice 2014/65/EU a smérnice Komise v pifenesené pravomoci (EU) 2017/59
stanovi podminky, za nichz se poskytovani investiéniho vyzkumu tfetimi stranami
investiénim podnikiim poskytujicim spravu portfolia nebo jiné investi¢ni ¢1 doplikové
sluZzby nepovazuje za pobidku. Aby se podpofil vétsi investicni vyzkum spolecnosti v
Unii, zejména u spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci, a aby se tyto spole¢nosti

330

27
28

29

30

Ur. vést. C, , S. .

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji
a 0 zméné smeérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se méni
smérnice 2014/65/EU a natizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani trhi
pro riist malych a stiednich podnikil (Ut. vést. L 320, 11.12.2019, s. 1).

Smérnice Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/593 ze dne 7. dubna 2016, kterou se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu finan¢nich nastroji a
penéznich prostfedkll patiicich zdkazniklim, povinnosti pfi fizeni produkti a pravidla vztahujici se na
poskytovani nebo pfijimani poplatkd, provizi nebo jinych penéznich &i nepenéznich vyhod (UF. vést.
L 87, 31.3.2017, s. 500).
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(3)

(4)

(5)

(6)

vice zviditelnily a mély vétsi Sanci ptildkat potencidlni investory, je nutné zavést
nékteré zmény uvedené smérnice.

Ustanoveni tykajici se vyzkumu obsazend ve smérnici 2014/65/EU vyzaduji, aby
investi¢ni podniky oddélily platby, které dostavaji jako makléiské provize, od nahrady
povazované za odménu za poskytnuti investi¢niho vyzkumu (dale jen ,,pravidla pro
oddéleni vyzkumu‘), nebo aby hradily investiéni vyzkum z vlastnich zdroji a
posuzovaly kvalitu vyzkumu, ktery potizuji, na zaklad¢ spolehlivych kritérii kvality a
schopnosti takového vyzkumu pfispét k lepSim investiénim rozhodnutim. V roce 2021
byla tato pravidla zménéna smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338%,
aby se umoznily sdruzené platby za sluzby provadéni transakci a vyzkum u
spole¢nosti s malou a stiedni kapitalizaci s trzni kapitalizaci nizsi nez 1 miliarda EUR.
Pokles investi¢niho vyzkumu se vSak nezpomalil.

Pro oziveni trhu investi¢niho vyzkumu a zajiSténi dostatecného pokryti spolecnosti,
zejména spoleCnosti s malou a stfedni kapitalizaci, vyzkumem je nezbytné dalsi
zmirnéni pravidel pro oddéleni vyzkumu. ZvySenim prahové hodnoty trzni
kapitalizace spolecnosti z 1 miliardy EUR na 10 miliard EUR, pod kterou se pravidla
pro odd¢€leni neuplatituji, bude mit vice spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci, a
zejména vice spolecnosti se stfedni kapitalizaci, prospéch z vétsiho pokryti
vyzkumem, coz témto spole¢nostem zajisti vétsi viditelnost u potencialnich investort,
¢imz se zvysi jejich schopnost ziskavat finan¢ni prostredky na trzich.

Za celem dalsi podpory pokryti spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci investicnim
vyzkumem by navic mély byt vyzkumné materidly plné nebo castecné hrazené
emitenty oznaceny jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem®. Aby byla zajisténa
odpovidajici uroven objektivity a nezavislosti téchto vyzkumnych materiali, mély by
byt tyto materialy vyhotoveny v souladu s kodexem chovani, ktery vypracoval nebo
schvalil organizator trhu registrovany v ¢lenském staté nebo prislusny organ. Na
podporu vétsiho zviditelnéni vyzkumu sponzorovaného emitentem by méli mit
emitenti moznost predloZzit svilj vyzkum sponzorovany emitentem piislusSnému organu
shromazd’ujicimu informace, jak je definovan® v [¢l. 2 bodé 2 navrhu natizeni®® o
evropském jednotném pfistupovém miste].

Smérnice 2014/65/EU zavedla kategorii trh pro rist malych a stfednich podniki s
cilem zlepsit viditelnost a profil trhii specializovanych na malé a stfedni podniky a
podpofit rozvoj spoleénych regula¢nich norem v Unii pro trhy zaméfené na malé a
sttedni podniky. Trhy pro rist malych a stfednich podnikt plni klicovou funkci pii
usnadiiovani piistupu téchto mensich emitentll ke kapitalu tim, ze uspokojuji jejich
potieby. Aby se podpofil rozvoj takovychto specializovanych trhi a omezila
organizatni z4téz provozovatell mnohostrannych obchodnich systému, je tieba
umoznit, aby mohl ur¢ity segment mnohostranného obchodniho systému pozadat o to,
aby se stal trhem pro rist malych a stfednich podniki, je-li tento segment jasné
oddé€len od zbyvajici ¢asti mnohostranného obchodniho systému.

31

32
33

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. Gnora 2021, kterou se méni smérnice
2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produktt a limity pozic, a smérnice 2013/36/EU
a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti téchto smérnic v piipadé investi¢nich podnikd, s cilem napomoci
oziveni po krizi zptisobené onemocnénim COVID-19 (Uf. vést. L 68, 26.2.2021, s. 14).

Viz ¢l. 2 bod 2 navrhu natizeni [2021.78.COD].

Navrh natizeni [2021/03.78.COD].
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(")

(8)

(9)

Smérice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES3* stanovi pravidla pro kotovani
na trzich Unie. Zminéna smérnice ma koordinovat pravidla pro piijimani cennych
papiri ke kotovani na burze cennych papirG a pro zvefejiiovani informaci o téchto
cennych papirech, aby byla na urovni Unie zaji§téna rovnocenna ochrana investoru.
Uvedena smérnice stanovi rovnéz pravidla regulacniho a dohledového ramce pro
primarni trhy Unie. V prib&hu let byla smérnice 2001/34/ES nékolikrat vyznamné
zménéna. Smémice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES*® a smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES*® nahradily vétSinu ustanoveni
harmonizujicich podminky pro poskytovani informaci tykajicich se zadosti o piijeti
cennych papiri ke kotovani na burze cennych papirti a informaci o cennych papirech
piijatych k obchodovani a ucinily velké casti smérnice 2001/34/ES nadbyte¢nymi.
Smérnice 2001/34/ES jako smérnice o minimalni harmonizaci dava ¢lenskym statim
pomérné Sirokou moznost odchylit se od pravidel v ni stanovenych, coz vedlo k
roztiiSténosti trhu v Unii. Za Gc¢elem harmonizace trhu na trovni Unie a vytvofeni
jednotného souboru pravidel by smérnice 2001/34/ES méla byt zruSena.

Smérnice 2014/65/EU, stejné jako smérnice 2001/34/ES, stanovi regulaci trhi s
finan¢nimi nastroji a posiluje ochranu investorti v Unii. Smérnice 2014/65/EU stanovi
také pravidla pro pfijimani finanénich nastroji k obchodovani. RozSifenim oblasti
pusobnosti smérnice 2014/65/EU tak, aby zahrnovala konkrétni ustanoveni smérnice
2001/34/ES, se zajisti, Ze vSechna pfislusnd ustanoveni smérnice 2001/34/ES budou
zachovana. Rada ustanoveni smérnice 2001/34/ES, véetné pozadavkii na volng
obchodovany objem a trzni kapitalizaci, které se dosud uplatiluji, je pfisluSnymi
organy prosazovana a je povazovana za dilezitd pravidla, jimiz se maji ucastnici trhu
zadajici o pfijeti akcii k obchodovani na regulovanych trzich v Unii fidit. Je proto
nezbytné prevést tato pravidla do smérnice 2014/65/EU a v novém ustanoveni
uvedené smérnice stanovit zvla§tni minimdlni podminky pro piijjeti akcii k
obchodovani na regulovanych trzich. Uplatiiovani tohoto nového ustanoveni by mélo
dopliiovat obecna ustanoveni o piijeti finan¢niho nastroje k obchodovani stanovena ve
smérnici 2014/65/EU.

Aby se emitentim umoznila vétSi flexibilita a zvySila se konkurenceschopnost
kapitalovych trhit v Unii, mé&l by byt pozadavek na minimalni volné¢ obchodovany
objem snizen na 10 %, coz je prahova hodnota, kterd zajiStuje dostatecnou uroven
likvidity na trhu. PoZadavek na volné obchodovany objem stanoveny ve smeérnici
2001/34/ES, ktery zajistuje, aby byl vefejnosti v jednom nebo vice ¢lenskych statech
distribuovan dostateény pocet akcii, se tyka vefejnosti v ramci Unie a Evropského
hospodaiského prostoru (EU/EHP). Geografické omezeni pozadavku na volné
obchodovany objem na tzemi EU/EHP by nemélo byt zachovano, nebot” smérnice
2014/65/EU takové omezeni pro finan¢ni nastroje pfijaté k obchodovani nestanovi.
Pozadavek, aby spole¢nost zvetejnila nebo predlozila svou roéni Gcetni zaverku za
urcité obdobi, by nemél byt do smérnice 2014/65/EU pieveden, nebot’ ustanoveni v

34

35

36

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papirl ke
kotovani na burze cennych papirti a o informacich, které k nim maji byt zvefejnény (Ui vést. L 184,
6.7.2001, s. 1).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvefejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papirG k obchodovani, a o zméné smeérnice
2001/34/ES (Ut. vést. L 345, 31.12.2003, s. 64).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavkl na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry jsou piijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, a o0 zméné smérnice 2001/34/ES (Uf. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(10)

(11)

(12)
(13)

tomto smyslu obsahuje jiZz nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129%.
Smérnice 2014/65/EU jiz obsahuje ustanoveni o urceni piisluSnych organt.
Ustanoveni smérnice 2001/34/ES tykajici se jmenovani jednoho nebo vice piislusnych
organtl jsou tudiz nadbyte¢na. Pozadavek na dluhové cenné papiry, aby vySe uvéru
nebyla mensi nez 200 000 EUR, se s ohledem na soucasnou trzni praxi povazuje za
zastaraly.

Pojem ,,pfijeti cennych papirti ke kotovani na burze cennych papiri* stanoveny ve
smérnici 2001/34/ES se vzhledem k vyvoji trhu jiz ¢asto nepouziva, nebot’ smérnice
2014/65/EU stanovi pojem ,,pfijeti financnich néstroji k obchodovani na regulovaném
trhu®. Oba pojmy, tj. ,,pfijeti ke kotovani* a ,,pfijeti k obchodovani na regulovaném
trhu se v nékterych Clenskych statech ¢asto zaménuji. To znamena, Ze v nékterych
Clenskych statech se mezi témito dvéma pojmy nerozliSuje. Dvoji rezim pfijeti k
obchodovani na stran¢ jedné a piijeti ke kotovani na strané¢ druhé by navic mohl na
urovni EU vést k pravni nejistoté, zejména vzhledem k tomu, Ze se pozadavky
stanovené ve smé&rnici 2003/71/ES, smérnici 2004/109/ES a smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2014/57/EU® nevztahuji na nastroje pfijaté ke kotovani, zatimco
pro nastroje piijaté k obchodovani na regulovaném trhu tyto pozadavky plati.

Za ucelem vétsiho zviditelnéni kotovanych spole¢nosti, zejména malych a stiednich
podnik, a ptizpsobeni podminek kotovani s cilem zlep$it pozadavky na emitenty by
Komisi mé¢la byt svéfena pravomoc pfijimat akty v souladu s ¢lankem 290 Smlouvy o
fungovani Evropské unie, pokud jde o zmé&nu smérnice 2014/65/EU. Prahova hodnota
trzni kapitalizace pro spole¢nosti, u nichz by bylo mozné opétovné spojit poplatky za
provadéni obchodii a za vyzkum, by méla byt upravena, aby byly zachyceny
spole¢nosti s malou a stfedni kapitalizaci a poskytnut rimec pro rozvoj zvlastni formy
vyzkumu, za ktery emitent plati. Uprava pravidel pro kotovani v Unii by méla rovnéz
odrazet trzni praxi, aby byla u¢innd a podporovala hospodaiskou soutéz. Je obzvlasté
dilezité, aby Komise v ramci piipravné ¢innosti vedla odpovidajici konzultace, a to i
na odborné urovni, a aby tyto konzultace probihaly v souladu se zasadami
stanovenymi v interinstitucionalni dohod¢ ze dne 13.dubna 2016 o zdokonaleni
tvorby pravnich predpisi®. Pro zajisténi rovné ucasti na vypracovavani akti v
pfenesené pravomoci obdrzi Evropsky parlament a Rada veSkeré dokumenty soucasné
s odborniky z ¢lenskych statt a jejich odbornici maji automaticky pfistup na zasedani
skupin odbornikli Komise, jeZ se vénuji ptiprave aktl v pfenesené pravomoci.

Smérnice 2014/65/EU by proto méla byt odpovidajicim zplisobem zménéna.

Jelikoz cilti této smérnice, totiz usnadnéni ptistupu spolecnosti s malou a stfedni
kapitalizaci v Unii na kapitalové trhy a zvySeni soudrznosti pravidel Unie pro
kotovani, nemtze byt dosazeno uspokojivé na trovni ¢lenskych stati, ale spise jich
muze byt z divodu pozadovanych zlepSeni a ucinkt Iépe dosazeno na trovni Unie,
muze Unie pfijmout opatfeni v souladu se zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5
Smlouvy o Evropské unii. V souladu se zésadou proporcionality stanovenou v
uvedeném ¢lanku nepiekracuje tato smérnice ramec toho, co je nezbytné pro dosaZeni
té€chto cila,

37

38

39

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

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich sankcich za
zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu) (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 179).

Ut vést. L 123, 12.5.2016, s. 1.
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PRIJALY TUTO SMERNICTI:

Clanek 1

Zmény smérnice 2014/65/EU

Smérnice 2014/65/EU se méni takto:

1)

2)

v ¢l. 4 odst. 1 se bod 12 nahrazuje timto:

,»12) ,trhem pro rist malych a stfednich podniki* mnohostranny obchodni systém
nebo segment mnohostranného obchodniho systemu, ktery je registrovan jako
trh pro rtst malych a stfednich podnikt v souladu s ¢lankem 33;*;

¢lanek 24 se méni takto:

a)

b)

vkladaji se nové odstavce 3a az 3d, které znéji:

»3a. Vyzkumy poskytované tfetimi stranami investiénim podnikim

3b.

3c.

3d.

poskytujicim spravu portfolia nebo jiné investi¢ni ¢i doplitkové sluzby a
vyzkumy pfipravované a distribuované témito podniky musi byt korektni,
jasné a neklamavé. Vyzkum musi byt jednoznaéné identifikovatelny jako
takovy nebo podobnym zplsobem, za predpokladu, Ze jsou splnény
vSechny podminky, které se na vyzkum vztahuji.

Pokud je vyzkum plné nebo ¢astecné hrazen emitentem a Sifen vetejnosti
nebo investicnim podnikim nebo zakaznikiim investi¢nich podnikt
poskytujicich spravu portfolia nebo jiné investicni nebo doplitkové
sluzby, ozna¢i se takovy vyzkum jako ,,vyzkum sponzorovany
emitentem* za predpokladu, Ze je vytvoren v souladu s kodexem chovéni
vypracovanym nebo schvalenym organizatorem trhu registrovanym v
Clenském staté nebo piislusSnym organem.

Kodex chovani stanovi minimalni standardy nezavislosti a objektivity,
které¢ musi poskytovatelé takového vyzkumu dodrzovat. Operator trhu
nebo piislusny organ zvetejni kodex chovani na svych internetovych
strankach a kazdé dva roky jej prezkouma a znovu schvali.

Clenské staty zajisti, aby kazdy emitent mohl predlozit sviij vyzkum
sponzorovany emitentem, jak je uvedeno v odstavci 3b tohoto ¢lanku,
pfislusnému organu shromazd'ujicimu informace definovanému v [¢l. 2
bodé 2 navrhu natizeni o evropském jednotném piistupovém mist&*].

Vyzkum, ktery je oznacen jako vyzkum sponzorovany emitentem, musi
na sv¢ titulni stran¢ jasné a zfeteln¢ uvadet, ze byl vypracovan v souladu
s kodexem chovani. Uvede se rovnéz nazev organizatora trhu nebo
pfislusného organu, ktery takovy kodex chovani vypracoval nebo
schvalil. Jakykoli jiny vyzkumny material, ktery je plné nebo castecné
hrazen emitentem, neni vSak vypracovéan v souladu s kodexem chovani
uvedenym v odstavci 3b, se oznaci jako ,,propagacéni sdéleni“.”;

v odstavci 9a se pismeno c) nahrazuje timto:

40

Navrh nafizeni [2021/0378.COD].
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»C) vyzkum, za ktery jsou poskytovany kombinované poplatky nebo
spolecna platba, se provadi vyluéné ve vztahu k emitentiim, kteti po
dobu 36 mésict pred provadénim vyzkumu neptekrocili hodnotu trzni
kapitalizace ve vysi 10 miliard EUR, vyjadifenou v kotacich na konci
roku za ucetni obdobi, kdy jsou nebo byli kotovani, nebo vlastnim
kapitalem za ucetni obdobi, kdy nejsou nebo nebyli kotovani.*;

3) ¢lanek 33 se méni takto:

a)

b)

odstavce 1 a 2 se nahrazuji timto:

,1. Clenské staty zajisti, aby provozovatel mnohostranného obchodniho
systému mohl u svého domovského ptislusného organu pozadat o registraci
mnohostranného obchodniho systému nebo jeho segmentu jako trhu pro rust
malych a stfednich podniki.

2. Clenské staty zajisti, aby domovsky piislusny organ mohl zaregistrovat
mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment jako trh pro riist malych a
sttednich podniki, pokud obdrzi Zadost podle odstavce 1 a piesveédci se, ze s
ohledem na dany mnohostranny obchodni systém jsou splnény pozadavky v
odstavci 3 a s ohledem na segment mnohostranného obchodniho systému jsou
splnény pozadavky v odstavci 3a.;

doplniuje se novy odstavec 3a, ktery zni:

,3a. Clenské staty zajisti, aby se na pfislusny segment mnohostranného
obchodniho systému vztahovaly u¢inné piedpisy, systémy a postupy, které
zajistyuji splnéni podminek uvedenych v odstavci 3 a vSech téchto podminek:

a) segment mnohostranného obchodniho systému registrovany jako ,,trh
pro rist malych a stfednich podniki“ je jednozna¢né oddélen od
ostatnich ~ segmentd  trhu  provozovanych  provozovatelem
mnohostranného obchodniho systému, coZ je mimo jiné naznafeno v
odlisném nazvu, odlisném souboru pravidel, odlisné strategii uvadéni
na trh a odliSné propagaci, jakoz 1 ve zvlaStnim piidéleni
identifikacniho kodu trhu segmentu trhu pro rist malych a stfednich
podniki;

b) obchody uskute¢néné ve specifickém segmentu trhu pro rist malych a

sttednich podnikil jsou jasné odliSeny od ostatnich trznich Cinnosti v
ramci ostatnich segmenti mnohostranného obchodniho systému;

C) na Zzadost domovského piislusného organu mnohostranného
obchodniho systému poskytne mnohostranny obchodni systém Gplny
seznam nastrojii kotovanych v daném segmentu trhu pro riist malych a
sttednich podnik, jakoz i vesSkeré informace o fungovani segmentu
trhu pro rist malych a stfednich podnik, které si ptisluSny organ mize
vyzadat.;

odstavce 4 az 6 se nahrazuji timto:

4. Kritérii v odstavcich3 a3a neni dotéeno dodrZzovani ostatnich

povinnosti podle této smérnice, které jsou relevantni pro provoz

mnohostranného  obchodniho  systému, investicnim podnikem nebo

organizatorem trhu provozujicim mnohostranny obchodni systém nebo jeho
segment.
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5. Clenské staty stanovi, 7e domovsky pfislusny organ muiZe zrusit
registraci mnohostranného obchodniho systému nebo jeho segmentu jako trhu
pro rust malych a stfednich podnikl v téchto piipadech:

a) investicni podnik nebo organizator trhu provozujici mnohostranny
obchodni systém nebo jeho segment pozada o zruseni jeho registrace;

b) v souvislosti s danym mnohostrannym obchodnim systémem nebo jeho
segmentem jiz nejsou splnény pozadavky v odstavci 3 nebo 3a.

6.  Clenské staty vyzaduji, aby domovsky piisluiny orgin v piipadg, Ze
podle tohoto ¢lanku zaregistruje mnohostranny obchodni systém nebo jeho
segment jako trh pro rdst malych a stiednich podnikd nebo jeho registraci
zrusi, tuto skutecnost co nejdiive oznamil organu ESMA. Organ ESMA na své
internetové strance zvetejni seznam trhi pro rist malych a stfednich podnik a
pravidelné jej aktualizuje.*;

d) odstavec 8 se nahrazuje timto:

"S- Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci v
souladu s ¢lankem 89, kterymi dale upfesni pozadavky stanovené v odstavci 3
a 3a tohoto ¢lanku. Tyto pozadavky zohledni potiebu zachovat vysokou uroven
ochrany investort, a podpofit tak divéru investorti v uvedené trhy, a zaroven
snizi administrativni zatéZ pro emitenty na trhu. Rovnéz zohledni skutecnost,
ze ke zruSeni registraci nebo k zamitnuti registraci nedochazi pouze v disledku
docasného neplnéni pozadavku stanoveného v odst. 3 pism. a) tohoto ¢lanku.*;

vklada se novy ¢lanek 51a, ktery zni:
., Clinek 51a

Zvlastni podminky pro prijeti akcii k obchodovani

1. Clenské staty vyzaduji, aby predpokladana trzni kapitalizace akcii, které jsou
pfedmétem Zadosti o pfijeti k obchodovani, nebo, neni-li ji mozné posoudit, vlastni
kapital a rezervy spoleCnosti, véetné hospodatského vysledku za posledni ucCetni
obdobi, ¢inily alespont 1 000 000 EUR nebo odpovidajici ¢astku v jiné narodni méné
nez euro.

2. Odstavec 1 se vSak nevztahuje na pfijeti k obchodovani v ptipadé akcii, které
jsou zastupitelné s akciemi jiz piijatymi k obchodovéani.

3. Je-li v disledku upravy ¢astky v narodni méné odpovidajici ¢astce v eurech
trzni kapitalizace vyjadiena v narodni méné€ po dobu jednoho roku nejméné o 10 %
odli$nd od hodnoty 1000 000 EUR, upravi ¢lensky stat do dvandcti mésicti od
uplynuti této doby své pravni a spravni piedpisy tak, aby byly v souladu s
odstavcem 1.

4.  Clenské staty vyzaduji, aby regulované trhy zajistily, Ze v kazdém okamziku je
alesponi 10 % upsaného kapitalu predstavovaného druhem akcii, kterého se Zadost o
piijeti k obchodovani tyka, v drzeni vefejnosti.

5. Je-li procentni podil akcii v drZeni vefejnosti niz§i nez 10 % upsaného
kapitalu, clenské staty zajisti, aby regulované trhy vyzadovaly, Ze vetejnosti je
distribuovan dostatecny pocet akcii, aby byl splnén pozadavek stanoveny v
odstavci 4.
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6.  Pokud se zada o pftijeti k obchodovani v piipadé akcii, které jsou zastupitelné s
akciemi jiz piijatymi k obchodovani, posoudi regulované trhy za ucelem splnéni
pozadavku stanoveného v odstavci 4 to, zda je vefejnosti distribuovan dostatecny
pocet akcii, ve vztahu ke vSem vydanym akciim, a nikoli pouze ve vztahu k akciim,
které jsou zastupitelné s akciemi jiz piijatymi k obchodovani.

7.  Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci v souladu s
Clankem 89 za tucéelem zmény této smérnice, a to upravou prahovych hodnot
uvedenych v odstavcich 1 a 3 nebo v odstavcich 4 a 5, nebo v obou ptipadech, pokud
piislusné prahové hodnoty brani likvidité na vetejnych trzich, pfi¢emz zohledni
finan¢ni vyvoj.*;

¢lanek 89 se méni takto:

a)  odstavce 2 a 3 se nahrazuji timto:

2. Pfeneseni pravomoci uvedené v ¢l. 2 odst. 3, ¢l. 2 odst. 4, ¢l. 4 odst. 1
bod¢ 2 druhém pododstavci, ¢l. 4 odst. 2, ¢l. 13 odst. 1, ¢l. 16 odst. 12, ¢l. 23
odst. 4, ¢l. 24 odst. 13, ¢l. 25 odst. 8, ¢l. 27 odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢l. 30 odst. 5,
¢l. 31 odst. 4, ¢1. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8, ¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4, ¢l. 54
odst. 4, ¢l. 58 odst. 6, ¢l. 64 odst. 7, ¢l. 65 odst. 7 a ¢l. 79 odst. 8 je svéfeno
Komisi na dobu neurcitou.

3. Evropsky parlament nebo Rada mohou pfeneseni pravomoci uvedené v
¢l. 2 odst. 3, ¢l. 2 odst. 4, ¢l. 4 odst. 1 bod¢ 2 druhém pododstavci, ¢l. 4 odst. 2,
¢l. 13 odst. 1, ¢l 16 odst. 12, ¢l. 23 odst. 4, ¢1. 24 odst. 13, ¢l. 25 odst. 8, ¢l 27
odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢1. 30 odst. 5, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8,
¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4, ¢l. 54 odst. 4, ¢1. 58 odst. 6, ¢l. 64 odst. 7, ¢l. 65
odst. 7 a ¢1. 79 odst. 8 kdykoli zruSit. Rozhodnutim o zruseni se ukoncuje
pfeneseni pravomoci v ném bliZze ur¢ené. Rozhodnuti nabyva ucinku prvnim
dnem po zvetejnéni v Urednim véstniku Evropské unie, nebo k pozd&jsimu dni,
ktery je v ném uptesnén. Nedotyka se platnosti jiz platnych aktd v pfenesené
pravomoci.*;

b)  odstavec 5 se nahrazuje timto:

»d. Akt v pfenesené pravomoci piijaty podle ¢l. 2 odst. 3, ¢l. 2 odst. 4, ¢l. 4
odst. 1 bodu 2 druhého pododstavce, ¢l. 4 odst. 2, ¢1. 13 odst. 1, ¢l. 16 odst. 12,
¢l. 23 odst. 4, ¢l. 24 odst. 13, ¢1. 25 odst. 8, ¢l. 27 odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢1. 30
odst. 5, ¢l. 31 odst. 4, ¢1. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8, ¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4,
¢l. 54 odst. 4, ¢l. 58 odst. 6, ¢1. 64 odst. 7, ¢l. 65 odst. 7 a ¢l. 79 odst. 8 vstoupi
v platnost, pouze pokud vic¢i nému Evropsky parlament ani Rada nevyslovi
namitky ve lhaté tfi mésicti ode dne, kdy jim byl tento akt ozndmen, nebo
pokud Evropsky parlament i Rada pted uplynutim této lhiity informuji Komisi
o tom, Ze namitky nevyslovi. Z podnétu Evropského parlamentu nebo Rady se
tato lhita prodlouzi o tfi mésice.*

Clanek 2

ZrusSeni smérnice 2001/34/ES

Smérnice 2001/34/ES se zruuje ke dni ... [Ufad pro publikace vlozi datum = 24 mésicti ode
dne vstupu této smérnice v platnost].
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Clinek 3

Provedeni ve vnitrostatnim pravu

1. Clenské stity pfijmou a zvefejni pravni a spravni piedpisy nezbytné pro dosaZeni
souladu s touto smérnici nejpozdéji do ... [Utad pro publikace vlozi datum = 12 mésict ode
dne vstupu této smérnice v platnost]. Znéni téchto ptedpisii neprodlené sdéli Komisi.

Tyto piedpisy pouziji ode dne ... [Ufad pro publikace vlozi datum = 18 mésicti ode dne vstupu
této smérnice v platnost].

Tyto ptedpisy pfijaté ¢lenskymi staty musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo musi byt
takovy odkaz ucinén pfi jejich ufednim vyhlaSeni. Zpisob odkazu si stanovi ¢lenské staty.

2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich ptedpist,
které pfijmou v oblasti plisobnosti této smérnice.

Clinek 4

Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Cldnek 5
Urceni
Tato smérnice je urena ¢lenskym statim.
V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
25

CS



	1. SOUVISLOSTI NÁVRHU
	• Odůvodnění a cíle návrhu
	Politické souvislosti
	Odůvodnění návrhu
	Cíle návrhu

	• Soulad s platnými předpisy v této oblasti politiky
	• Soulad s ostatními politikami Unie

	2. PRÁVNÍ ZÁKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
	• Právní základ
	• Subsidiarita (v případě nevýlučné pravomoci)
	• Proporcionalita
	• Volba nástroje

	3. VÝSLEDKY HODNOCENÍ EX POST, KONZULTACÍ SE ZÚČASTNĚNÝMI STRANAMI A POSOUZENÍ DOPADŮ
	• Hodnocení ex post / kontroly účelnosti platných právních předpisů
	• Konzultace se zúčastněnými stranami
	• Sběr a využití výsledků odborných konzultací
	Doporučení skupiny odborníků
	Schůzky se zúčastněnými stranami
	Schůzky s odborníky z členských států
	Schůzky s koordinátory výboru ECON v Evropském parlamentu

	• Posouzení dopadů
	• Účelnost právních předpisů a zjednodušení
	• Základní práva

	4. ROZPOČTOVÉ DŮSLEDKY
	5. OSTATNÍ PRVKY
	• Plány provádění a způsoby monitorování, hodnocení a podávání zpráv
	• Podrobné vysvětlení konkrétních ustanovení návrhu
	Změny směrnice 2014/65/EU
	Změny směrnice 2001/34/ES



