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Souhrnny prehled

Posouzeni dopadli navrhu Komise na podporu a prosazovani vyuziti trhG pro rlist malych a stfednich podnikd

A. Potreba opatreni

Proc? Jaky problém se Fesi?

Iniciativa je ustfednim prvkem pracovniho programu unie kapitalovych trhd a jejim cilem je usnadnit malym a
stfednim podnikim (,MSP“) pfistup na vefejné kapitalové trhy. Konkrétné ma iniciativa feSit nadmérnou
administrativni zatéz malych a stfednich podnikd pfi kotaci nebo emisich kapitalovych nastroja a dluhopist a
zvySit miru likvidity na trzich pro rist malych a stfednich podnikl (nova kategorie mnohostrannych obchodnich
systémd, kterou zfidila smérnice o trzich finanénich nastroji 11 2014/65/EU — MIiFID 11).

Soubor pravidel EU v souc¢asné dobé stanovi jen nékolik malo zmirnéni pozadavk( pro emitenty na trhu pro rust
malych a stfednich podnik(l a uklada jim nepfimérené vysoké naklady. Zejména se tak déje u univerzalnich
pFistupl podle nafizeni (EU) €. 596/2014 o zneuzivani trhu. Tyto naklady snizuji relativni atraktivitu vefejnych
emisi kapitalovych nebo dluhovych nastroji. Kromé toho akcie malych a stfednich podnikl trpi $patnou
likviditou. To zvySuje rizika investort z hlediska likvidity a volatility, coz pak sniZzuje ocenéni akcii. Navic stavajici
definice emitent( dluhopisi z fad malych a stfednich podnik(i (pro ucely trhd pro rast malych a stfednich
podnikll), a pozadavek, aby vypracovavali pololetni zpravy, vytvareji pro subjekty trhu vyznamné prekazky a
brani emitentdm dluhopis(i z fad malych a stfednich podnikd ve vyuziti vyhod jiz existujicich zmirnéni, jakoz i
zmirnéni pfedpokladanych touto iniciativou.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Iniciativa ma snizit administrativni naklady kétovanych malych a stfednich podnik( a zvySit miru likvidity na
trzich pro rdst malych a stfednich podnik(. Ve spojeni se souvisejicimi regulaénimi a neregulanimi opatfenimi
pFijatymi v ramci programu unie kapitalovych trhu iniciativa zvySi relativni atraktivitu vefejnych trhG a zlepsi
pristup malych a stfednich podnikGl k financovani. Malé a stfedni podniky se tak stanou méné zavislé na
bankovnim financovani, coz zvysi jejich odolnost vic¢i hospodaiskym Sokim a pfinese prospéch SirSi
ekonomice.

Jakou pFidanou hodnotu budou mit tato opatfeni na Grovni EU?

Vzhledem k tomu, Ze €lenské staty nemaji témér zadnou flexibilitu, pokud jde o pfizpusobeni smérnice o trzich
finan¢nich nastroja I, nafizeni o zneuzivani trhu nebo nafizeni 2017/1129 o prospektu mistnim podminkam, je
pro snizeni administrativni zatéze emitentd na trhu pro rist malych a stfednich podnikd, ktera vyplyva z
uvedenych aktll EU, nezbytné nutné legislativni opatfeni na urovni EU. Pokud jde o regula¢ni pfekazky, které
naru$uji zajisténi likvidity, je logika zasahu EU odli§na. Clenské staty mohou pfijmout uznavané trzni postupy
pro smlouvy o zajisténi likvidity, ale ucinily tak pouze Ctyfi. To znamena, ze v mnoha &lenskych statech jsou
potencialni emitenti z fad malych a stfednich podnikd zbaveni prava uzavirat smlouvy o zajisténi likvidity. Tato
situace vytvari roztfisténost jednotného trhu a naruSeni hospodaiské soutéze mezi emitenty, ktefi jsou
opravnéni uzavfit smlouvu o zajisténi likvidity (a zajistit si tak likviditu, snizit své naklady kapitalu), a témi, ktefi
tuto moznost nemaji. Omezené obchodovani v disledku omezeného volné obchodovaného objemu muze u
investord vést k negativnimu vnimani likvidity cennych papirtl kétovanych na trzich pro rlist malych a stfednich
podnikd a mohlo by narusit davéryhodnost a atraktivitu téchto nové zfizenych obchodnich systémi(. Je zapotfebi
opatfeni na urovni EU, aby bylo zajisténo, Ze zjisténé regulaéni problémy vyplyvajici z pravidel EU budou feSeny
odpovidajicim zplsobem a Ze na téchto trzich bude mozné zvysit likviditu.

B. Reseni

Jaké legislativni a nelegislativnhi moznosti byly zvaZovany? Je néktera moznost upiednostiovana?
Proc?

Zakladnim scénafem bylo ve vSech pfipadech nenavrhovat zadné zmény pravidel pro trhy pro rist malych a
stfednich podnikd a emitenty na téchto trzich. | kdyz nelegislativni moznosti politiky mohou pomoci dale posilit
trzni prostfedi a pfispét k cilim iniciativy, nebyly povazovany za uc¢inné nastroje pro feSeni konkrétnich
problému.

Upfednostriované moznosti politiky byly uréeny na zakladé své prislusné ucinnosti a efektivnosti z hlediska i)
snizeni nakladl emitentd na trzich pro rist malych a stfednich podnikd na dodrzovani pfedpist a ii) zvySeni
likvidity na trzich pro rlst malych a stfednich podnikl, ale souCasné také iii) udrzeni vysoké urovné ochrany
investorll a integrity trhu. UpFfednostfiované regulaéni Upravy tykajici se likvidity byly zvoleny na zakladé své
schopnosti G¢inné zlepSit likviditu a pfitom zachovat dostateénou flexibilitu pro pfizpusobeni téchto uprav




prostfedi mistniho trhu. To by mélo pomoci zlepsit jejich u€innost. Analyza prokézala, Ze nejlepSim pfistupem
bude zavést evropsky volitelny rezim pro smlouvy o zajisténi likvidity a zmocnit trhy pro rdst malych a stfednich
podnikud k uplathovani minimalnich pozadavku na volné obchodovany objem bez dalSich specifikaci.
Upfednostrfiovana opatfeni tykajici se snizeni nakladl na dodrzovani predpisti byla zvolena podle své
schopnosti snizit naklady a sou¢asné zachovat vysoky stupen integrity trhu. Analyza moznosti vyustila v navrh
technickych zmén, které stanovi omezené Ulevy, pokud jde o oblast puUsobnosti, poZzadovany ¢as ke
zpfistupnéni informaci a povinné vedeni zaznamu, které vyplyvaji zejména z nafizeni o zneuzivani trhu. Bylo
také rozhodnuto umoznit malym a stfednim podnikim vyuzit zjednodu$Seného ,pfevodniho prospektu” pfi
pfechodu z trhu pro rast malych a stfednich podnikd na regulovany trh (,hlavni trh®).

Kdo podporuje kterou moznost?

Konzultace se zugastnénymi stranami a pfedchozi konzultace ukazaly Sirokou podporu pro regulaéni zmény,
které malym a stfednim podnikim usnadni lepsSi pfistup na vefejné kapitalové trhy. Zu€astnéné strany zejména
upozorhovaly, Ze univerzalni pfistup podle nafizeni o zneuzivani trhu klade na malé emitenty nepfiméfenou
zatéz. Emitenti, burzy a zprostfedkovatelé obecné pozadovali cilena zmirnéni pozadavku za ucelem snizeni
administrativnich nakladu, zejména pokud jde o obchody osob s fidici pravomoci, seznamy zasvécenych osob a
zpfistupfiovani vnitfnich informaci. Clenské staty také vyjadfily podporu takovych opatteni, upozornily viak, ze
jakakoli provedena opatfeni by se méla vyhnout nepfiznivym dopadim na integritu trhu. Stejnou podporu
vyjadrfily zu€astnéné strany i zavedeni zjednoduseného ,pfevodniho prospektu®.

Pokud jde o zmény definic, vyslovily zi¢astnéné strany Sirokou podporu zméné definice emitentl dluhopisl z
fad malych a stfednich podnik(. Pokud jde obecnou definici trh( pro rast malych a stfednich podniku, byly
odpovédi méné jednoznacné. Ackoli mnoho zu&astnénych stran vyjadfilo podporu zvySeni prahové hodnoty trzni
kapitalizace, jiné zu€astnéné strany uvedly, Ze takové opatfeni by bylo pfed€asné. Na zakladé této zpétné vazby
a dalSi analyzy je upfednostriovanou moznosti zachovat stavajici stav, pokud jde o definici trhd pro rast malych
a stfednich podnikd (vyjma definice emitentd dluhopisl z fad malych a stfednich podnika).

Pokud jde o opatfeni, jejichZ cilem je zvysit likviditu, u€astnici trhu obecné& uznavali pfinosy smluv o zajisténi
likvidity. Velky pocet zu€astnénych stran, které vyjadfily stanovisko, se shodl na tom, ze by bylo prospésné
vytvofit unijni ramec, prestoze fada z nich trvala na nutnosti zachovat u takovych smluv flexibilitu pro
pfizplsobeni mistnim podminkam. Nékolik pfisluSnych vnitrostatnich organt se obavalo, ze takové postupy by
mohly vyvolat manipulativni cenové praktiky. DalSi pfislusné vnitrostatni organy vSak nespatfovaly zadny ddvod
k obavam, pokud bude ramec nastaven tak, aby manipulativnim praktikdm pfedchazel, jak je tomu podle
stavajicich uznavanych trznich postupl. Pokud jde o poZadavky na minimalni volné obchodovany objem, byli
respondenti rovnomérné rozdéleni na pfiznivce a odplrce takového opatreni.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké jsou vyhody uprednostiiované moznosti (je-li néjaka doporucena, jinak uvedte vyhody
hlavnich moznosti)?

Upfednostfiované mozZnosti tykajici se nafizeni o zneuZivani trhu dosahuji rovnovahy mezi sniZzenim
administrativnich nakladud na kotaci malého a stfedniho podniku a zachovanim vysokého stupné integrity trhu.
Soucasné predchazeji jakémukoli podstatnému narlstu nakladd z hlediska vnitrostatnich rozpoc¢td a rozpoctu
EU. Opatreni tykajici se likvidity zajiStuji, aby byli emitenti schopni zlepsit likviditu svych akcii uzavienim smluv o
zajisténi likvidity. Pfitom bude stale zachovana dostatecna flexibilita pfisluSnych vnitrostatnich organi
pfizpusobit trzni postupy mistnim podminkam. Pozadavek na volné obchodovany objem zajiStuje stejnou
flexibilitu z hlediska kalibrace pro organizatory trhu. Pfedpokladany ,pfevodni prospekt® nabizi vyznamné Uspory
nakladd pro emitenty pfechazejici na hlavni trhy a pfitom stale zajistuje, aby méli investofi k dispozici dostate¢né
informace.

Jaké jsou naklady na uprednostinovanou moznost (je-li néjaka doporucena, jinak uvedte naklady
na hlavni moznosti)?

Z navrhovanych regulaénich zmén nevyplyvaji zadné podstatné naklady. Nékladové dopady na pfisludné
vnitrostatni organy jsou minimaini (viz nize).

Jaky bude dopad na podniky, v€etné malych a stfednich podnik{ a mikropodnikt?

Malé a stfedni podniky zaznamenaiji pfi kotacich na trzich pro rast malych a stfednich podniku snizené naklady
na dodrZovani predpisti a zvySenou likviditu. To jim pom(Zze diverzifikovat zdroje financovani smérem od
bankovnich uvéra a zvysit jejich celkovou kapacitu pro ziskavani finanénich prostredk(, coz usnadni zvySeny
rdst a posili schopnost téchto podnikl investovat do vyzkumu a vyvoje.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?




Nedojde k zadnym vyznamnym dopadim na vnitrostatni rozpoc¢ty. Navrhované regulaéni zmény vytvori
minimalni jednoradzové naklady pro pfislusné vnitrostatni organy vzhledem k pozadovanym zménam vnitfnich
postupll. OCekava se, ze pribézné naklady se nezméni nebo se mirné snizi. Zmirnéni pozadavkl v ramci
nafizeni o zneuzivani trhu snizi pracovni zatéz vnitrostatnich pfislusnych organt v oblasti dohledu, pokud jde o
seznamy zasvécenych osob, odlozena zvefejnéni vnitfnich informaci a sondovani trhu. Sou¢asné mohou
pfislusné vnitrostatni organy zaznamenat nutnost posilit ostatni opatfeni v oblasti dohledu (napf. monitorovani
toho, jak jsou plnény smlouvy o zajisténi likvidity).

Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Z4dné jiné vyznamné dopady se neodekavaji.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

V ramci svého SirSiho planu na posileni pfistupu malych a stfednich podnik( na verejné trhy, ktery pfedpoklada
prezkum unie kapitalovych trha v poloviné obdobi, budou Utvary Komise monitorovat vyvoj trha pro rast malych a
stfednich podnikt a pfistup malych a stfednich podnik( k financovani na kapitalovych trzich a prezkoumaiji
ucinnost pfijatych opatfeni v souladu s postupem pro zlepSovani pravni Upravy.
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