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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

o Oduvodnéni a cile navrhu

Rozsifovani pfistupu evropskych podnikit v kazdé fazi jejich vyvoje k trznim zdrojim
financovani je ustfednim prvkem unie kapitdlovych trhi. Od zahajeni akcniho planu unie
kapitalovych trhli dosahla EU znaéného pokroku pfi navySovani zdroji financovani béhem
postupného rozvoje podnikl a zajistovani SirSi dostupnosti trzniho financovani v celé EU.
Jsou jiz zavedena nova pravidla, kterd maji posilit investice evropskych fonda rizikového
kapitalu (EuVECA) do zacinajicich a stfednich podnikli. Spolu s Evropskym investicnim
fondem spustila Komise také celoevropsky program fondi fondl rizikového kapitalu
(VentureEU), ktery bude podporovat investice do inovativnich zacinajicich arychle se
rozvijejicich podnikl v celé Evropé. Byla jiz pfijata nova pravidla tykajici se prospekti za
ucelem podpory podnikd pii ziskavani finan¢nich prostfedkti na vetfejnych trzich pro
kapitdlové a dluhové ndstroje. Pro malé a stfedni podniky a spolecnosti se stfedni trzni
kapitalizaci, které chtéji ziskat financni prostfedky v celé EU, je vytvafen novy unijni
prospekt pro rist. Kromé toho, aby zvysila piistup k financovani pro zacinajici podniky a
podnikatele, navrhla Komise evropské oznafeni pro platformy skupinového financovani
zaloZené na investicich a ptjckéch (,,evropsti poskytovatelé sluzeb skupinového financovani
pro podniky*).

v

Je vSak tfeba ucinit vice pro rozvoj ptizniv€jsiho regulacniho ramce, ktery podpoii pfistup k
vefejnému financovani pro malé a stfedni podniky (,,MSP®). Tohoto cile by mélo byt
dosazeno zejména prosazovanim oznaceni trhu pro rist malych a stfednich podnikd, které
vytvotila smérnice o trzich finan¢nich nastrojii II (,smérnice MiFID II)!, a zaji$ténim
spravné rovnovahy mezi ochranou investorti a integritou trhu na jedné stran¢ a zabranénim
zbytecné administrativni zatézi na stran¢ druhé.

V hodnoceni akéniho planu unie kapitalovych trhit v poloving obdobi? z ¢ervna 2017 Komise
zaméfila veétsi pozornost na pfistup malych a stfednich podnik na vetfejné trhy. V této
souvislosti se Komise zavazala zvetejnit ,, posouzeni dopadu, které bude zkoumat, zda by
cilené zmeény prislusnych predpisii EU mohly vytvorit proporcionalnéjsi regulatorni prostiedi,
jez by podporovalo kotovani malych a strednich podnikit na verejnych trzich“.

Nové¢ kotované malé a stiedni podniky jsou hlavni hnaci silou investic a tvorby pracovnich
mist. Neddvno koétované spolecnosti Casto pied¢i spolecnosti v soukromém vlastnictvi z
hlediska ro¢niho rastu a zvySovani poctu pracovnich sil. Kétované spolecnosti jsou méné
zéavislé na bankovnim financovani a tézi z vice diverzifikované investicni zakladny, snazsiho
pfistupu k dodatecnému vlastnimu kapitdlu a dluhovému financovani (prostfednictvim
sekundarnich nabidek) a z vysSiho povédomi vefejnosti a uznani znacky.

I ptes uvedené piinosy vSak vefejné trhy pro malé a stfedni podniky v EU lékaji nové
emitenty jen s velkym tusilim. Pocet primarnich vefejnych nabidek akcii na trzich pro malé a
sttedni podniky se v Evropské unii v dusledku krize prudce snizil a od t¢ doby se nijak
vyznamné nezotavil. Evropa tudiz produkuje pouze polovinu primarnich vefejnych nabidek
akcii malych a stfednich podnikli v porovnani s poctem, ktery generovala pfed finan¢ni krizi
(v priméru 478 primarnich vefejnych nabidek akcii rocné v obdobi 2006-2007 oproti 218

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich
nastrojii a o zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.
Sdéleni Komise o hodnoceni akéniho planu unie kapitdlovych trhli v polovin€é obdobi ({SWD(2017)
224 final} a {SWD(2017) 225 final} — 8. ¢ervna 2017).
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nabidkam v dob¢ od roku 2009 do roku 2017 v mnohostrannych obchodnich systémech pro
malé a stfedni podniky v EU). V letech 2006 az 2007 bylo prostiednictvim primarnich
vetejnych nabidek akcii v evropskych mnohostrannych obchodnich systémech pro malé a
stftedni podniky kazdoro¢né ziskdno v priméru 13,8 miliardy EUR. Tato c¢astka se v obdobi
let 2009 az 2017 snizila v priméru na 2,55 miliardy EUR.

Rozhodnuti malych a stfednich podnikd vstoupit na vefejny trh a rozhodnuti investort
investovat do finanénich nastroji pro malé a stiedni podniky ovliviiuje tada faktord.
Posouzeni dopadii® ukazuje, Ze vefejné trhy pro malé a stiedni podniky se potykaji se dvéma
skupinami problémut v oblasti regulace: i) na stran¢ nabidky Celi emitenti pti kotacich na
vetejnych trzich vysokym nakladim na dodrZzovéani ptedpisi; ii) na stran€ poptavky muze
nedostatecna likvidita tizit emitenty (kvtli vy$sim nakladtim kapitalu), investory (ktefi mohou
vahat investovat pfedev§im do malych a stfednich podnikli z dvodu nizké vyse likvidity a
souvisejicich rizik volatility) a zprostiedkovatele trhli (jejichz obchodni modely se opiraji o
tok ptikazl klientd na likvidnich trzich).

Oblast piisobnosti iniciativy. trhy pro rist malych a stirednich podnikii

Tato iniciativa je piisné omezena na trhy pro riist malych a stfednich podnikG* a na
spoleCnosti kotované v téchto obchodnich systémech. Trhy pro rst malych a stfednich
podniki jsou novou kategorii mnohostrannych obchodnich systémi (,,MOS*), které zavedla
smérnice o trzich finan¢nich nastrojt II v lednu 2018.

Pfi posuzovani toho, zda by emitenti z fad malych a stfednich podnikti pfijati k obchodovani
na regulovanych trzich méli vyuzivat rovnocennych zmirnéni pifedpist, bylo rozhodnuto
omezit piijemce ulev na emitenty pfijaté k obchodovani na trzich pro rtst malych a stfednich
podnikid. Pozadavky ulozené emitentim na regulovaném trhu by se mély pouzit bez ohledu na
velikost spolecnosti. Odlisné pozadavky na malé a stfedni podniky v porovnani s podniky s
vysokou trzni kapitalizaci budou pravdépodobné pro zicastnéné subjekty (zejména investory)
matouci.

Stavajici pravni souvislosti

Spolecnosti kétované na trhu pro rast malych a stfednich podnikl jsou povinny dodrzovat
ur¢ita pravidla EU, zejména nafizeni o zneuzivani trhu’ a nafizeni o prospektu®.

Od svého data pouzitelnosti dne 1. Cervence 2016 je narizeni o zneuZivani trhu rozsifeno i
na mnohostranné obchodni systémy vcetné trhli pro riist malych a sttednich podnikt. Cilem
uvedeného nafizeni je zvysit integritu trhii a diivéru investort. Nafizeni zakazuje: 1) provadét
obchodovani zasvécené osoby nebo se o n¢ pokouset; ii) doporucovat jiné¢ osobé€, aby
provadela obchodovani zasvécené osoby, nebo ji k tomu navadet; iii) nedovolené zvetejnit
vnitini informaci’; nebo iv) provadét manipulaci s trhem nebo se o ni pokouset. Emitenti také
podle natizeni podl¢haji n¢kolika povinnostem v oblasti zvefejiiovani a uchovavani zdznama.

3 Posouzeni dopadti {SWD(2018) 243} a {SWD(2018) 244}.

Aby byly splnény podminky vymezeni trhu pro riist malych a stiednich podnikii, musi byt nejméné
50 % emitentl, jejichz financni ndastroje jsou na trzich pro rGst malych a stfednich podniku
obchodovany, malé a stiedni podniky, které smérnice MIFID II definuje jako podniky s primérnou
trzni kapitalizaci nizsi nez 200 miliontt EUR na zékladé kotaci na konci roku za predchozi tii kalendaini
roky.

5 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu
(nafizeni o zneuzivani trhu).

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uverejnén pii verejné nabidce nebo piijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu.

K tomu dochdzi v pripadé, ze kterdkoli fyzickd nebo pravnicka osoba zpfistupni vnitini informaci v
situaci, ktera nespada do rdmce bézného vykonu zaméstnani, povolani ¢i plnéni povinnosti.
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Konkrétné pro doty¢né investory plati obecnd povinnost co nejdiive zvefejnit vnitini
informace. Nafizeni o zneuzivani trhu posililo integritu trhu a rozsitilo rezim tykajici se
zneuzivani trhu na mnohostranné obchodni systémy, a mélo tudiz zédsadni vyznam pii obnové
divéry investori ve financni trhy.

Tento pravni predpis je vSak predpisem typu ,,jedno feSeni pro vSechny*. Témét vSechny jeho
pozadavky plati stejnym zplisobem pro vSechny emitenty bez ohledu na jejich velikost nebo
obchodni systémy, v nichz jsou jejich finan¢ni nastroje pfijaty k obchodovani. Natizeni
obsahuje pouze dvé omezené Upravy pro emitenty kdétované na trzich pro rist malych a
sttednich podnikl. Prvni z nich umoznuje obchodnim systémim, které provozuji trh pro rast
malych a stfednich podnikli, umistit vnitini informace na webovych strankach obchodniho
systému (namisto na webovych strankadch emitenta). Druhd Uprava umoziiuje emitentim
kétovanym na trzich pro rist malych a stfednich podnikl vypracovavat seznamy zasvécenych
osob pouze na Zadost piislu§ného vnitrostatniho organu. Uginek této tilevy je viak omezeny,
nebot’ spolecnosti jsou stdle povinny shromazdovat a uchovavat veSkeré vyznamné
informace, aby byly na pozadani schopny seznamy zasvécenych osob vypracovat.

Prospekt je zdkonem vyzadovany dokument, ktery uvadi informace o spole¢nosti pii vefejné
nabidce nebo pfijeti cennych papirii k obchodovani na regulovaném trhu. Podle ak¢niho planu
unie kapitdlovych trhii jiz Evropskd unie malym podnikiim zajistila snadnéj$i a méné
nakladny pfistup na vetejné trhy, zejména vytvorenim zjednoduseného ,,unijniho prospektu
pro rist* v revidovaném natizeni o prospektu. Emitent mize pozadat o ptijeti k obchodovani
na regulovaném trhu poté, co jsou jeho akcie n¢kolik let obchodovany na trhu pro rist malych
a stfednich podnikd. K tomuto kroku mize pfistoupit, aby vyuzil vyhod vétsi likvidity a vétsi
skupiny investorti. Pokud vSak chce tento emitent své akcie prevést z trhu pro rist malych a
sttednich podnikli na regulovany trh, musi vypracovat tplny prospekt, nebot’ podniky v
takové situaci nemohou vyuzit zadny zjednoduseny vzor prospektu.

PInému vyuziti ,,znacky* trhu pro rast malych a stfednich podnikli brani omezeny pocet
zjednoduseni, kterd v soucasné dob¢ piedpokladaji pravni ptedpisy EU pro emitenty kotované
v tomto novém druhu obchodnich systémt. Obecné cile této iniciativy proto spocivaji v
zavedeni technickych uprav souboru pravidel EU, které maji: 1) snizit administrativni zatéz a
naklady na dodrzovani piedpist, s nimiz se potykaji malé a stiedni podniky, jsou-li jejich
finan¢ni néstroje pfijaty k obchodovani na trhu pro rist malych a stfednich podnikd, a pfitom
zajistit vysokou uroven ochrany investorl a integritu trhu; a ii) zvysit likviditu kapitalovych
nastroji kotovanych na trzich pro rist malych a stiednich podnikd.

Uvedené cilené zmény piedpist piredpokladané v tomto navrhu samy o sob€ neozivi ptistup
malych a stfednich podnikii na vefejné trhy v plné mife. Resi vSak regulaéni prekazky, jez
rizné zacastnéné strany oznacuji za prvky, které malym a stfednim podnikim brani v
ziskdvani kapitalu na vetejnych trzich. Tohoto ucelu dosahuji pfi zachovani nejvyssich
standardli ochrany investort a integrity trhu. VeSkeré zmény by tudiz mély byt chapany jako
prvni krok spravnym smérem, a nikoli jako jediné samostatné napravné opatfeni. Kromé toho
tento navrh nafizeni neznamend piepracovani nafizeni o zneuzivani trhu (které je zatim
pouzitelné po dobu krat$i nez dva roky) nebo natizeni o prospektu (které neddvno schvalili
spolunormotvirci a bude pouzitelné od Cervence 2019). Tento navrh (spolu s Upravami, které
predpoklada natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2017/565) ptinasi pouze technické
zmeény s cilem zajistit vétsi pfiméienost pravniho ramce EU uplatiiovaného na kotované malé
a sttedni podniky. Zajisti, aby bylo oznaceni ,,trh pro riist malych a stfednich podnikti*, které
ziidila smérnice MiFID II od ledna 2018, pouzivano pro rizné mnohostranné obchodni
systémy se zaméfenim na malé a stfedni podniky v celé EU.
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. Soulad s platnymi predpisy v této oblasti politiky

Tato iniciativa je v souladu se stdvajicim pravnim rdmcem. Smérnice MiFID II uvadi, Ze
cilem trhii pro rist malych a stfednich podniki by mélo byt ,, usnadnit pristup ke kapitalu
mensim a stiednim podnikiim* a ze ,, [p]pozornost by se méla zamérit na to, jak by mélo byt
pouzivani tohoto trhu podporeno a prosazovano v budouci pravni uprave, aby byl tento trh
atraktivni pro investory, aby byla snizena administrativni zatéz a aby byly poskytnuty dalsi
pobidky pro pristup malych a strednich podniki na kapitalové trhy prostiednictvim trhit pro
riist malych a strednich podnikii*S. V 6. a 55. bodé odfivodnéni nafizeni o zneuzivéani trhu se
vyslovné pozaduje zmirnéni administrativnich nakladd pro mensi emitenty kotované na trzich
pro rast malych a stiednich podnikd.

Nékolik aktti EU jiz obsahuje konkrétni ustanoveni tykajici se této nové podoby obchodnich
systémil, napiiklad neddvné naiizeni o prospektu’ a nafizeni o centralnich depozitaiich
cennych papirG!®. Cilem téchto ustanoveni je sniZit administrativni z4téz kladenou na
emitenty na trhu pro rast malych a sttednich podnika a zvysit likviditu finanénich nastroja
obchodovanych na téchto trzich.

Vzhledem k tomu, Ze naklady na sestaveni prospektu mohou byt pro mal¢ a stfedni podniky
nepiimérené vysoké, zavedlo natfizeni o prospektu zjednoduseny ,,unijni prospekt pro rast.
Tento prospekt mohou vyuzZit zejména malé a stfedni podniky obchodované na trhu pro rist
malych a stiednich podnikt a jiné nez malé a stfedni podniky s trzni kapitalizaci nizsi nez 500
milioni EUR, jejichZ cenné papiry jsou obchodovany na trhu pro riist malych a stfednich
podnik@i'!. Kromé toho emitenti, jejichZ cenné papiry jiz byly nepietrzité alespoit po dobu
poslednich osmnacti mésicii pfijaty k obchodovani na trhu pro rast malych a stfednich
podnikii, budou moci vyuzit zjednoduseného rezimu zpiistupiiovani informaci pro sekundarni

emise 2.

Natizeni o centralnich depozitatich cennych papirti uklada povinny postup néhradni koupé
pro kterykoli financni néstroj, ktery nebyl doddn ve stanovené lhit€¢ od urceného dne
vypofadani (tj. dva dny po uskutecnéni obchodu, tzv. pravidlo ,, T+2%). Soufasné nafizeni
o centralnich depozitafich cennych papirit obsahuje pravidla ptizpisobena zvlastnim rysim
trhii pro rist malych a stfednich podnikd. Postup ndhradni koupé¢ se u obchodl na trzich pro
rust malych a stfednich podnikli zahajuje po obdobi v délce az patnacti dnli oproti ¢tyt dnlim
u likvidnich cennych papirti a az sedmi dnii u ostatnich nelikvidnich cennych papirti. Tato
zvlastni pravidla pro finan¢ni néstroje trhli pro rist malych a stfednich podnikl byla zavedena

.S cilem zohlednit likviditu téchto trhii a umoznit zejména cinnost tviircii trhu na méné
likvidnich trzich 13,

Tento navrh nafizeni je proto v souladu s vySe zminénymi stavajicimi pravnimi pfedpisy EU,
nebot’ jeho cilem je zmirnit zatéz na trzich pro rist malych a stiednich podnikl a podpofit
likviditu u kapitalovych néstroja piijatych k obchodovani v téchto obchodnich systémech.

Tento navrh nafizeni je také v souladu s ur¢itymi piredpokladanymi zménami natfizeni Komise
v ptenesené pravomoci (EU) 2017/565 pro ucely smérnice 2014/65/EU (smérnice MiFID II).
I tyto zmény byly zafazeny do téhoz posouzeni dopadu a jejich cilem je: 1) upravit definici

8 Smérnice MiFID II, 132. bod odtivodnéni.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uveiejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu.
Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (2014) ¢. 909/2014 ze dne 23. Cervence 2014 o zlepSeni
vyporadani obchodli s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich cennych papiri.
Clanek 15 natizeni o prospektu.

Clanek 14 natizeni o prospektu.

Osmnacty bod odivodnéni nafizeni o centralnich depozitafich cennych papiri.
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nekapitalového emitenta, ktery je malym nebo stiednim podnikem, na trhu pro rist malych a
sttednich podnik; ii) ucinit z povinnosti nekapitdlovych emitentli na trhu pro rist malych a
sttednich podnikd vypracovavat pololetni zpravu volitelnou moznost; iii) ulozit pozadavek
tykajici se volné¢ obchodovaného objemu emitentim, kteti zadaji o pfijeti k obchodovani na
trhu pro riist malych a stfednich podnikti. Tato opatfeni: 1) zvysi pocet vyhradnich emitentt
dluhovych cennych papirti, kteti by vyhovovali podminkdm pro malé a stiedni podniky, coz
by pak umoznilo vétSimu poctu mnohostrannych obchodnich systémii zaregistrovat se jako
trhy pro rist malych a stfednich podnikl a emitentliim na téchto trzich vyuzit zjednodusenych
regulacnich pozadavkd; ii) umozni subjektim trhu lépe pfizptsobit jejich kotacni pravidla
mistnim podminkdm; a iii) zajisti, aby akcie kotované na trzich pro rist malych a stiednich
podniki nebyly ve fazi ptijeti ptili§ nelikvidni.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Tento legislativni navrh mé& doplnit cile unie kapitdlovych trhti a snizit tak nadmérné
spoléhéni se na bankovni financovani a diverzifikovat trzni zdroje financovani pro evropské
podniky. Od zvetejnéni akéniho planu unie kapitdlovych trhli v roce 2015 Komise provadi
komplexni bali¢ek legislativnich a nelegislativnich opatieni, aby v Evropé vice rozvinula
financovani na zdkladé rizikového kapitadlu. Tato opatfeni zahrnuji ziizeni fondu fondil
rizikového kapitalu podporovaného z rozpoctu EU a pfezkum nafizeni o evropskych fondech
rizikového kapitalu (EuVECA) a evropskych fondech socialniho podnikéani (EuSEF)!'*. Tento

prezkum zejména rozsitil moznost evropskych fondu rizikového kapitalu fondii investovat do
malych a stfednich podnikl kétovanych na trzich pro riist malych a stfednich podnikd.

V bieznu 2018 Evropskd komise v ramci svého akéniho planu pro finanéni technologie'
piedlozila navrh nafizeni o poskytovatelich sluzeb skupinového financovani'®. Jakmile bude
nové nafizeni schvaleno na trovni EU, umozni, aby platformy pozadaly o pas EU, jehoz
zakladem je jednotny soubor pravidel. Bude tak pro n€ snazsi nabizet své sluzby v celé¢ EU.
Vzhledem k tomu, Ze evropsky trh skupinového financovani je v porovnani s ostatnimi
velkymi svétovymi ekonomikami nedostate¢né rozvinuty, méla by tato nova pravidla zlepsit
pristup k této inovativni form¢ financovani pro drobné investory a podniky, které potiebuji
financovani, zejména pak pro zacinajici podniky, a méla by napomoci rychlejSimu ristu
unijniho trhu.

V ramci unie kapitdlovych trhi také Komise podporuje trhy pro soukroma umisténi, které
podnikiim umoziuji ziskavat kapital emisemi dluhovych nastrojti pro instituciondlni nebo jiné
zkuSené investory. Nedavna studie na téma ,, Urceni trznich a regulacnich prekazek rozvoje
soukromych umisténi dluhovych nastrojii v EU“'" (provedena v zastoupeni Komise) ukazala,
ze rezim sondovani trhu na zéklad€ nafizeni o zneuzivani trhu mizZe branit rozvoji tohoto
zdroje financovani v celé EU. Tato regulacni prekadzka odrazuje jak institucionalni investory,
tak emitenty od zah4jeni jednani o takovych obchodech.

Tim, ze podnikiim usnadni kotace na trzich pro rist malych a sttednich podnikd, ptispéje tato
iniciativa ke snadnéjSimu ziskdvani kapitdlu ze strany evropskych podnik. Pomiize

14 Nartizeni (EU) 2017/1991 ze dne 25.f%ijna 2017, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 345/2013 o
evropskych fondech rizikového kapitalu a nafizeni (EU) ¢. 346/2013 o evropskych fondech socialniho
podnikani.

Akeni plan pro finanéni technologie: Za konkurenceschopnéjsi a inovativngjsi evropsky finanéni sektor
— COM (2018) 1009 final.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového
financovani pro podniky — COM(2018)113.

BCG and Linklaters, Study on Identifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU (Studie o urceni trznich a regulacnich ptekéazek
rozvoje soukromych umisténi dluhovych néstrojii v EU), 2017.
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vybudovat proces financovani, ktery bude nabizet diverzifikované moznosti financovani pro
podniky v kazdé fazi jejich rozvoje. Zivé vefejné trhy jsou nezbytnym piedpokladem
dokonceni vyse uvedenych opatfeni unie kapitdlovych trhi. Dynamické vefejné trhy pro
podniky s malou a stfedni kapitalizaci mohou nabidkou moznosti bezproblémového odchodu
podpofit rozvoj soukromého kapitalu a rizikového kapitalu. Bez této moznosti odchodu z
investic by fondy rizikového kapitalu a fondy soukromého kapitalu byly méné ochotné vazat
své finanéni prostfedky béhem rustové faze podniku. Vetejné kapitadlové trhy pro malé a
sttedni podniky mohou také podnécovat kapitdlové investice v ramci skupinového
financovani. Stejné¢ jako investoii rizikového kapitdlu i investofi v ramci skupinového
kapitdlového financovani hledaji u svych investic moznost odchodu, a proto vyzaduji dobfie
fungujici a likvidni kapitalové trhy, které budou vyuzity k odchodu v ptipadé rostoucich
spole¢nosti, které investofi podpoii v ran¢jsi fazi. Tato iniciativa mé také odstranit regulacni
ptekazky vyplyvajici z uplatiiovani rezimu sondovani trhu podle natfizeni o zneuzivani trhu
pro soukroma umisténi dluhopisii u instituciondlnich investort ze strany kétovanych malych a
stiednich podnik.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA

. Pravni zaklad

Pravnim zakladem natizeni o zneuzivani trhu a nafizeni o prospektu je ¢lanek 114 Smlouvy o
fungovani Evropské unie (SFEU), ktery evropskym organim proptij¢uje pravomoc stanovit
odpovidajici opatieni, jejichz ucelem je vytvofeni a fungovani jednotného trhu. Tato natizeni
muze pozmenit jen normotvurce EU, v tomto pfipad¢ na zaklad¢ ¢lanku 114 Smlouvy.

Podle ¢lanku 4 SFEU musi byt opatfeni EU pro dotvofeni vnitfniho trhu posuzovéano podle
zasady subsidiarity stanovené v ¢l.5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii. Podle zasady
subsidiarity by mélo byt opatfeni na trovni EU pfijato pouze v ptipadé, Ze cile navrhovaného
opatieni nemohou uspokojivé dosdhnout samy ¢lenské staty, a je tudiz odivodnéno opatieni
na urovni EU.

. Subsidiarita (v pripadé nevylu¢né pravomoci)

Podle ¢lanku 4 SFEU musi byt opatifeni EU pro dotvofeni vnitiniho trhu posuzovano podle
zasady subsidiarity stanovené v ¢l.5 odst. 3 Smlouvy o Evropské unii. Podle zasady
subsidiarity by mélo byt opatfeni na trovni EU pfijato pouze v piipad¢, Ze cile navrhovaného
opatieni nemohou uspokojivé dosdhnout samy ¢lenské staty, a je tudiz odivodnéno opatieni
na urovni EU.

Je tfeba posoudit, zda maji pfedmétné otazky nadnarodni aspekty a zda cilti navrhovanych
opatieni nemohou uspokojivé dosdhnout ¢lenské staty v rdmci svého vnitrostatniho tstavniho
potadku (tzv. ,,zkouska nezbytnosti*). V tomto ohledu je tfeba upozornit, Ze mnohostranné
obchodni systémy zamétfené na malé a stiedni podniky (a potencialni trhy pro rist malych a
stftednich podnikill) maji v porovnani s regulovanymi trhy vice lokalni povahu. Sou¢asné maji
tyto obchodni systémy jasny pteshrani¢ni rozmér, a to jak proto, ze investofi mohou
investovat do obchodnich systémt mimo své ¢lenské staty plivodu, tak proto, Ze emitenti
casto kotuji své akcie nebo dluhopisy v obchodnim systému, ktery se nachazi v jiném
Clenském state.

Prvnim cilem této iniciativy je odstranit zbyte¢nou administrativni zat€z, aby mély malé a
sttedni podniky snadnéjsi ptistup na veifejné trhy akcii a dluhopisii a mohly tak diverzifikovat
své zdroje kapitalu pochazejici z jakéhokoli mista v  EU (pfi zachovani vysoké trovné
integrity trhu a ochrany investorl). Druhym cilem je zvysit likviditu akcii emitovanych
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emitenty na trhu pro rist malych a stfednich podnikli. Dosazeni téchto cili povede ke
zvySenym pieshrani¢nim tokiim kapitalu a v koneéném disledku k hospodatrskému ristu a
tvorbé pracovnich mist ve vSech ¢lenskych statech EU.

Administrativni pozadavky na malé a stiedni podniky vyplyvaji z pouZzivani nafizeni o
zneuzivani trhu a nafizeni o prospektu. Tyto evropské pravni piedpisy jsou pfimo zavazné ve
vSech Clenskych statech. Neponechévaji ¢lenskym statim témét zadnou flexibilitu, pokud jde
o0 pfizptsobeni pravidel mistnim podminkédm nebo velikosti emitentil ¢i investicnich podnik.
Problémy vyplyvajici z téchto ustanoveni lze u¢inné fesit pouze prostrednictvim legislativnich
zmén na evropské urovni'®. Mozné alternativy, tj. nelegislativni opatieni na tGrovni Unie
(napt. obecné pokyny Evropského orgdnu pro cenné papiry a trhy a opatifeni na trovni
¢lenskych stati) nemohou uspokojivé a ucinné dosdhnout stanoveného cile, nebot” nemohou
zménit ustanoveni uvedenych natizeni.

Likvidité finan¢nich néstroji malych a stfednich podnikl (zvlasté akcii) brani i regulacni
nedostatky vyplyvajici z nafizeni o zneuzivani trhu. Toto nafizeni zejména vyzaduje, aby
Clenské staty stanovily uzndvané trzni postupy a umoznily tak emitentiim, ktefi se nachazeji v
jejich jurisdikei, uzaviit smlouvu o zajiSténi likvidity s makléfem. Uznavané trzni postupy
dosud stanovily pouze Ctyfi ¢lenské staty, coz znamena, ze emitenti v 24 ¢lenskych statech
tuto moznost nemaji. Tato situace tfisti jednotny trh a vytvafi naruSeni hospodarské soutéze
mezi emitenty, ktefi jsou opravnéni uzaviit smlouvu o zajisténi likvidity, a témi, ktefi tuto
moznost nemaji. Omezené obchodovani miZe u investor vést k negativhimu vnimani
likvidity akcii kétovanych na trzich pro rist malych a stiednich podniki a mohlo by narusit
divéryhodnost a atraktivitu téchto nové ziizenych obchodnich systémi. Je zapotiebi opatieni
na urovni EU, aby bylo zajisténo, Ze zjisténé regulacni problémy vyplyvajici z pravidel EU
budou feSeny odpovidajicim zplisobem a Ze na téchto trzich bude mozné zvySovat likviditu.

Je tieba zvazit, zda by bylo cili Iépe dosazeno opatfenim na evropské Grovni (tzv. ,,zkouska
evropské ptridané hodnoty*). Z divodu svého rozsahu by mohlo unijni opatieni snizit
administrativni zat€z pro emitenty, ktefi jsou malymi nebo stfednimi podniky, a soucasné
zajistit rovné podminky mezi emitenty. Opatieni pfedchazi naruSeni hospodaiské soutéze
mezi trhy pro rist malych a stfednich podnikt a zajiStuje vysokou uroven ochrany investori a
integrity trhu.

Pokud jde o regulacni prekazky, které¢ narusuji zajisténi likvidity, zplsobilo by opatieni na
urovni c¢lenského statu fragmentaci pravnich predpisi a mohlo by vést k naruSenim
hospodarské soutéze mezi trhy pro rist malych a stfednich podnikli napfic¢ ¢lenskymi staty.
Opatieni na evropské urovni je schopno lépe zajistit jednotnost a pravni jistotu. To pomlze
ucinn€ dosahnout cilli smérnice o trzich finan¢nich néstroji II (a zejména vytvateni trhli pro
rust malych a stiednich podnikil) a usnadni lepsi pieshrani¢ni investice a hospodaiskou soutéz
mezi burzami a soucasn¢ ochrani fadné fungovani trhii.

. Proporcionalita

Navrhovana opatfeni ke snizeni zatéze kotovanych malych a stfednich podnikit dodrzuji
zasadu proporcionality. Jsou pfiméfena k dosazeni cilii a nepiekracuji rdmec toho, co je k
tomuto ucelu nezbytné. V piipadech, kdy nafizeni o zneuzivani trhu stanovi moZnost
Clenskych statl zmirnit zaté¢z emitentl (napt. podle ¢l. 19 odst. 9 mohou pfislusné vnitrostatni
organy rozhodnout o zvysSeni prahové hodnoty, nad niz musi byt obchody osob s fidici

Véc Vodafone C-58/08: ,,Jestlize akt zalozeny na ¢lanku 95 ES jiz odstranil v§echny ptekazky obchodu
v oblasti, kterou harmonizuje, nemize byt zakonodarce Spolecenstvi zbaven moznosti ptizptisobit tento
akt jakékoli zméné€ okolnosti nebo jakémukoli vyvoji znalosti s ohledem na ukol, ktery mu nalezi, a to
dbat na ochranu obecnych z4jmi uznanych ve Smlouve*.
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pravomoci zvefejiiovany, z 5 000 EUR na 20 000 EUR), se Komise rozhodla upustit od
stanoveni pravni upravy, aby cClenskym stdtim ponechala flexibilitu pfizplsobit tento
pozadavek mistnim podminkdm. V piipadech, kdy neexistuje flexibilita k piizptisobeni
nafizeni o zneuzivani trhu mistnim podminkdm, je pro snizeni administrativni zatéze emitentt
na trhu pro rst malych a stfednich podnikli nezbytné nutné legislativni opatieni na urovni
EU.

Opatieni, jehoz cilem je zlepsit likviditu (zfizeni 29. rezimu pro smlouvy o zajisténi likvidity
pro emitenty na trhu pro rGst malych a stfednich podnikli — viz podrobné vysvétleni
konkrétnich ustanoveni navrhu nize), dosahuje rovnovahy mezi stanovenim celoevropskych
norem pro smlouvy o zajisténi likvidity a ponechénim flexibility ¢lenskych statd pfijmout pro
tyto smlouvy uznavané trzni postupy (napf. rozsifit oblast plisobnosti smluv o zajisténi
likvidity na nelikvidni cenné papiry jiné nez akcie na trhu pro rtist malych a stfednich podniki

nebo prizpisobit pozadavky takovych smluv zvlastnim mistnim podminkam).
. Volba nastroje

Cilem navrhovanych legislativnich zmén je zejména snizit administrativni zatéz a naklady na
dodrzovani pravnich piedpist, s nimiz se potykaji emitenti na trhu pro rtist malych a stiednich
podnikt a které vyplyvaji z pouzivani natfizeni o zneuzivani trhu a natfizeni o prospektu. Tato
iniciativa ma rovnéz podpofit likviditu zajisténim toho, aby emitent na trhu pro rist malych a
sttednich podnik v EU mohl uzavtit smlouvu o zajisténi likvidity.

Za timto ucelem legislativni opatieni pozméni stavajici ustanoveni natizeni o zneuzivani trhu
a nafizeni o prospektu. Vzhledem k tomu, Ze mnohé z nutnych zmén budou jen drobnymi
zménami stavajicich pravnich textdi, lze je sumarizovat v souhrnném natfizeni. Pravnim
zakladem natizeni o prospektu a nafizeni o zneuzivani trhu je €l. 114 odst. 1 SFEU. Kazdé
pozménujici nafizeni ma tudiz tentyz pravni zéklad.

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

. Konzultace se zii¢astnénymi stranami

(a) Vefejna konzultace na téma ,,Budovani proporcionalniho regula¢niho prostiedi
na podporu kotaci malych a stfednich podnika*

Dne 18. prosince 2017 zahdjily ttvary Komise vefejnou konzultaci tykajici se kotaci malych a
sttednich podnikli. Konzultace se zaméftila na tfi hlavni oblasti: 1) jak doplnit koncepci trhu
pro rast malych a stfednich podnikd, kterou vytvotila smérnice MiFID II; 2) jak zmirnit zatéz
spole¢nosti kdétovanych na trzich pro rast malych a stfednich podnik®; a 3) jak podpofit
ekosystémy obklopujici mistni burzy cennych papirl, zejména s cilem zlepsit likviditu akcii
kétovanych v téchto obchodnich systémech. Komise obdrzela 71 odpovédi, které zaslaly
z(&astnéné strany z osmndcti ¢lenskych statt!'’.

Sest vefejnych organd (dvé ministerstva financi, &tyfi piislu§né vnitrosttni organy); osmnact burz
cennych papirt; 35 odvétvovych sdruzeni (Sest pro makléte, ¢trnact pro investi¢ni spravce / investi¢ni
banky, Ctyfi pro pojistovny, tfi pro Ucetnictvi/audit, dvé pro ratingové agentury, Ctyfi pro emitenty,
jedno pro penzijni subjekty), dvé nevladni organizace, dvé poradenské/pravni firmy, dvé podpturné
banky, jedna akademicka instituce; skupina subjektli pisobicich v oblasti cennych papird a trhti v rdmci
organu ESMA a skupina uzivateli v oblasti finanénich sluzeb. Tyto zuCastnéné strany pochazeji z
osmnacti ¢lenskych statd: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL SE, UK.
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Na otazku, pro¢ se jen malo malych a stfednich podnikd snazi ziskat kotaci na evropskych
vetejnych trzich, mnoho zucastnénych stran uvadélo administrativni zatéz, kterou na malé a
sttedni podniky kladou pravidla tykajici se zneuzivani trhu, transparentnosti a zvefejiovani
udajii. Nafizeni o zneuzivani trhu bylo popisovano jako natfizeni, které je z hlediska vykladu
slozité, a proto malym a stfednim podnikiim ztézuje dodrzovani evropskych pravnich
predpist.

VétSina zacastnénych stran také hodnotila rezim pro obchody osob s fidici pravomoci jako
velmi zatézujici a nakladny a vyslovovala se ve prospéch prodlouzeni odkladu oznamovani
obchodt, zvySeni prahové hodnoty, od niz musi byt obchody oznamovany, a pieneseni
odpovédnosti za zvetfejiiovani obchodil osob s fidici pravomoci na jejich ptislusny vnitrostatni
organ. Pokud jde o pfistup k seznamim zasvécenych osob, velka vétSina respondentl se
shodla, Ze je obtiZzny a zatéZujici — tiebaZze nezbytny. V priméru se vyslovili pro to, aby byli
emitenti povinni bud’ predkladat seznamy zasvécenych osob jen na zadost pfislusného
vnitrostatniho organu, nebo vést jen seznam ,,stalych zasvécenych osob*. Jen mald mensina se
vyslovila pro plné osvobozeni emitenti na trhu pro rist malych a stfednich podnikii od
povinnosti vést seznamy zasvécenych osob. Z malého poctu zGcastnénych stran, které
vyjadrtily stanovisko k odiivodnéni odkladu sdélovani vnitinich informaci, byla vétsina pro to,
aby byli emitenti povinni ptedkladat odlivodnéni pouze na Zadost ptislusného vnitrostatniho
organu a aby byli osvobozeni od povinnosti vést zaznamy o zvefejiiovani. Jsou-li opét
zahrnuty jen zucastnéné strany, které vyjadfily stanovisko, byla jasna vétSina pro vynéti
soukromych umisténi dluhopist na trzich pro rtist malych a stiednich podniki z pravidel pro
sondovani trhu v ptipadech, kdy se investoii t¢astni jednani o emisi.

Z respondentll, kteti vyjadrili stanovisko, byla velka vétSina presvédcena, ze ulevy by mély
byt poskytnuty vSem spole¢nostem kétovanym na trzich pro rist malych a stfednich podnik.
Bylo uvadéno, ze zésada ,,jeden trh, jeden jednotny soubor pravidel® je nezbytna pro zajisténi
jasnych podminek a vyuziti trhu ze strany investort, emitentd i finan¢nich zprostiedkovatelil.
Né&kolik malo zastupct obchodnich systémi a emitentii nicméné tvrdilo, Ze regulacni tlevy by
mély byt poskytnuty v§em malym a sttednim podnikiim, bez ohledu na to, zda jsou kétovany
v mnohostranném obchodnim systému nebo na regulovaném trhu.

Vétsina zicCastnénych stran byla proti stanoveni pravidel pro povinny piechod emitentl z trhu
pro rast malych a stfednich podnikl na regulovany trh a namisto toho uvadély, Ze ptechod na
regulovany trh by mél byt vZdy ponechan na uvazeni emitenta. Nékolik malo respondentt
vSak zastavalo nazor, Ze prevody kotaci by mély byt usnadnény pomoci vhodnych regulacnich
pobidek, jejichZ cilem by bylo snizit administrativni zatéz a naklady kotace na regulovaném
trhu. Riizné zucastnéné strany uvadély, ze takova pobidka by mohla mit podobu osvobozeni
od prospektu nebo zjednoduseného prospektu pii prechodu emitenta z trhu pro rist malych a
sttednich podnikl na regulovany trh. Pokud jde o opatieni, jejichz cilem je zvysit likviditu,
ucastnici trhu obecné uznavali piinosy smluv o zajisténi likvidity. Velky pocet zucastnénych
stran, které vyjadrily stanovisko, se shodl na tom, ze by bylo prospésné vytvofit unijni ramec,
piestoze fada z nich trvala na nutnosti zachovat u takovych smluv flexibilitu pro ptizpiisobeni
mistnim podminkdm. Ne&kolik pfislusnych vnitrostatnich organti se obavalo, ze takové
postupy by mohly vyvolat manipulativni cenové praktiky. Dalsi pfislusné vnitrostatni organy
vSak nespatfovaly zadny divod k obavam, pokud bude rdmec nastaven tak, aby
manipulativnim praktikdm pfedchazel, jak je tomu podle stavajicich uzndvanych trznich
postupti.

(b) Piezkum unie kapitalovych trhii v poloviné obdobi

Dne 20. ledna 2017 Komise zahéjila vefejnou konzultaci na téma pfezkumu unie kapitadlovych
trhit v poloviné obdobi. Mnoho respondentii pozadovalo pfiméfeny prezkum jednotlivych
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povinnosti uloZzenych nefinan¢nim emitentim, zejména malym a stfednim podnikim. Tyto
povinnosti byly povazovany za pftili§ zatézujici a odrazujici tyto emitenty od snah o kotaci.

Pokud jde o pravni ramec pro kotované spolecnosti, respondenti kritizovali rizné aspekty
nafizeni o zneuzivéani trhu. Napftiklad pravidla tykajici se obchodl osob s fidici pravomoci,
jakoz 1 seznamu zasvécenych osob, byla kritizovana jako piili§ zatézujici pro podniky
kétované v mnohostrannych obchodnich systémech. Definice vnitini informace byla
povazovana za piili§ slozitou, ktera povede k riziku predpokladaného a ptredcasného
zvetejilovani informaci ze strany kotovanych emitentii. Néktefi respondenti se domnivali, Ze
oblast ptisobnosti pravidel pro ,,sondovani trhu“ podle nafizeni o zneuzivani trhu je piilis
Sirokd a ze mnoho Ucastnikll trhu nebude ochotno podstoupit zkousku v rdmci sondovéni trhu
z divodu pravniho rizika, které by mohli nést. Jini respondenti méli za to, Ze rozsifeni
nafizeni o zneuzivani trhu na podniky kétované v mnohostrannych obchodnich systémech
zvysilo naklady na pfistup na vetejné trhy kvili pfimym nakladim na monitorovani a §ifeni
vnitinich informaci.

(¢) Vyzva ke sdéleni skute¢nosti: regulac¢ni ramec EU pro finanéni sluzby

r~r

Dne 30. zafi 2015 vyhlasily utvary Komise vyzvu ke sdéleni skutecnosti s cilem zlepsit
kvalitu stavajiciho regula¢niho ramce pro finanéni sluzby vcetné téch, na které budou mit
pifimy dopad opatfeni v rdmci unie kapitalovych trhii. Ve vyzvé ke sd€leni skutecnosti
respondenti obecné podpofili reformy regulace kapitalového trhu. Vyjadrili vSak obavy
ohledné toho, jak pravni piedpisy tykajici se zneuzivani trhu, prospektu a trhli cennych papirii
ovlivilyji trzni financovani pro malé a stiedni podniky.

Pokud jde o rezim zneuzivani trhu a trhy pro rGst malych a stfednich podnikil, ncktefi
respondenti tvrdili, Ze rezim tykajici se zneuzivani trhu klade vysokou zatéz na emitenty na
trzich pro rist malych a stfednich podnikii, coz mize v kone¢ném disledku vést k nizsi
aktivité, a tudiz i k niz§imu financovani pro malé a stiedni podniky. Zvlastni obavy se tykaly
rozSifovani rozsahu povinnosti emitentl v ramci rezimu pro spolecnosti koétované v
mnohostrannych obchodnich systémech, naptiklad predkladani seznami zasvécenych osob a
oznamovani obchodii osob s fidici pravomoci.

. Sbér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Dne 14. listopadu 2017 uspotadaly utvary Komise technicky seminat za ucasti priblizné 25
zastupcl burz cennych papirii z 27 ¢lenskych statd. Cilem seminafe bylo projednat technicka
ustanoveni a pfipadna zjednoduSeni regulacniho ramce pro pfistup malych a stfednich
podnikii na vetfejné trhy v rdmci ptiprav vefejné konzultace na téma ,,Budovani
proporciondlniho regulacniho prostiedi na podporu kotaci malych a sttednich podniki®, ktera
se méla uskutecnit v roce 2017.

VétSina ucastnikil se domnivala, ze nafizeni o zneuzivani trhu stanovilo nakladné povinnosti
emitentll, ktefi jsou malymi a stfednimi podniky, a uloZzilo pfisné pozadavky, a to i pies
dilezitou ulohu, kterou hraje z hlediska divéry investord. Jako divody této zatéze
respondenti uvadéli povahu vnitinich informaci a miru podrobnosti pozadovanou pfi
zvetejiiovani takovych informaci. Nékteti ucastnici zmifovali jako problematické obtize pfi
uréovani toho, co ma byt povazovdno za vnitini informaci. N&kolik dalSich zucastnénych
stran kritizovalo, Ze sankce pouzitelné podle nafizeni o zneuzivani trhu nejsou pfimétené pro
spole¢nosti kétované v mnohostrannych obchodnich systémech, jejichz trzni kapitalizace je
Casto nizs$i nez 10 milioni EUR. Pokud jde o seznamy zasvécenych osob, nékolik ucastnikt
upozornilo, Ze vyjimka zavedend pro trhy pro riist malych a stfednich podnik postrada smysl,
nebot’ emitenti budou stale povinni predkladat seznamy zasvécenych osob néasledné¢ a mit za
timto ucelem zavedeny postupy. Mnoho zc¢astnénych stran si stézovalo na ptisné lhity, které
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maji osoby s fidici pravomoci pro oznamovani svych obchodi, a tvrdily, Ze by mél byt
ttidenni ¢asovy ramec prodlouZen na pét dnl, nebo by mély byt emitentim na zvefejnovani
téchto informaci poskytnuty dal$i dva dny. Nekteti ucastnici také vysvétlili, ze obchody osob
s fidici pravomoci by mély byt oznamovany jen v piipad¢€, Ze jsou vyznamné, tj. v hodnoté
vys$si nez je stavajici prahova hodnota (5 000 EUR). Tti obchodni systémy se také shodly na
tom, ze pravidla podle nafizeni o zneuzivani trhu by se neméla na pouzivat rovnym zptisobem
vici kapitdlovym emitentiim a emitentiim, kteti vydavaji pouze dluhové nastroje. A konecné
také jeden ucastnik vysvétlil, Ze vzhledem k tomu, Ze vétSina dluhopisit malych a stfednich
podnikil je umistovana soukromé, bude vyjimka z pravidel pro sondovani trhu u soukromych
umisténi znamenat skute¢né zjednoduseni.

Bylo zminéno, ze Gi€astnici trhu uvitaji vétsi jasnost, pokud jde o smlouvy o zajisténi likvidity,
s ohledem na jejich vyznam pro makléfe a spolecnosti. Nékolik zi€astnénych stran vysvétlilo,
ze uznavané trzni postupy pro zajisténi likvidity by nemély byt odstranény, a argumentovaly
pravni jistotou v této otdzce.

Dne 28. listopadu 2017 také utvary Komise usporadaly technicky seminaf, na némz se seslo
ptiblizné 30 zastupcl emitentd, investoril, makléti a jinych finan¢nich zprostfedkovatela.

Velka vétsina zacastnénych stran se shodla, Ze pouziti nafizeni o zneuzivani trhu znamena pro
malé a stfedni podniky vyznamné ndklady. Nékteré z nich navrhovaly, aby bylo od natizeni o
zneuzivani trhu v ptipadé trhli pro rist malych a stfednich podnikii upusténo, nebo aby se
pravni uprava vratila k pfedchozimu rezimu nafizeni o zneuzivani trhu, nebot” novy rezim
Casto vede k tomu, ze se spolecnosti pokouseji stahnout své akcie z trhu. Zucastnéné strany
poznamenaly, Ze vyjimka stanovend v nafizeni o zneuZzivani trhu, pokud jde o vedeni a
aktualizace seznamu zasvécenych osob, ma omezenou hodnotu, nebot’ pfislusny vnitrostatni
organ muze spolecnost stile pozadat, aby poskytla obrovské mnozstvi informaci, coz je pro
mensi emitenty obtizn€ zvladdnutelné. Ne&ktefi ucastnici skutecné poukézali na to, Ze
obchodovani zasvécenych osob piedstavuje velké riziko a miize naruSit divéru investord.
Proto by se jako vyvazeny pfistup mohlo jevit zachovéani alespoil oddilu seznamu
zasvécenych osob urené¢ho pro stalé zasvécené osoby. Pokud jde o obchody osob s fidici
pravomoci, mnoho ucastnikli uvedlo, Ze prodlouZeni tfidenniho ¢asového ramce pro
informovani trhu neohrozi ochranu investorti. Nékolik zucastnénych stran prohlasilo, ze
20 000 EUR by znamenalo pfiméfen¢jsi prahovou hodnotu pro zvefejnéni obchodl osob s
fidici pravomoci, pfestoze lze tuto Castku jesté zvysit, aniz by byla ohrozena integrita trhu.
Jini wcastnici tvrdili, ze pozadavek, aby obchody osob s fidici pravomoci zvetejiioval
prislusny vnitrostatni orgén, snizi zatéz emitentli. Nékteti tiCastnici uvedli, ze prevody kotaci z
trhu pro rist malych a stfednich podnikti na regulovany trh by mély byt motivovany
prostiednictvim mén¢ zatézujiciho prospektu.

. Posouzeni dopadi

Tento navrh je doprovazen posouzenim dopadu, které bylo ptedlozeno dne 19. bfezna 2018 a
jez Vybor pro kontrolu regulace schvalil (s vyhradami) dne 22. dubna 2018.

Vybor pro kontrolu regulace pozadal o zménu posouzeni dopadl, aby bylo vyjasnéno: 1)
odliivodnéni iniciativy z hlediska subsidiarity; ii) jak byla urena oblast pisobnosti iniciativy
(z hlediska zahrnutych opatieni a z hlediska toho, jak posouzeni dopadi tato opatieni sdruzilo
do jednotlivych moznosti); iii) jak upfednostiiované moznosti ovlivni ochranu investord.
Ptipominky vyboru byly zohlednény a zaclenény do kone¢ného znéni posouzeni dopadi.

Posouzeni dopadli analyzuje nckolik moZznosti politiky pro dosazeni dudlnich cila
spocivajiciho ve snizeni administrativni zatéze pro emitenty na trhu pro rist malych a
sttednich podnikii a podpotfe likvidity u kapitdlovych nastroji koétovanych v téchto
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obchodnich systémech pfi sou¢asném zachovani vysoké tirovné ochrany investorti a integrity
trhu.

Komise provedla analyzu problémd, které mohou branit nabidce finan¢nich nastroji na trzich
pro rust malych a stfednich podnikt, jakoz i poptavce po téchto nastrojich (zejména otazky
likvidity, ktera mize investory odrazovat od investovani na téchto trzich). Posouzeni dopada
popisuje tii faktory, které tyto problémy vysvétluji: 1) regulacni zatéz kétovanych malych a
sttednich podnikt vyplyvajici z pouziti nafizeni o zneuzivani trhu; 2) nedostatecné definice
trhi pro rist malych a stfednich podnikii; a 3) neexistence mechanismii na podporu
obchodovani a likvidity na trzich pro rist malych a sttednich podnikii.

Je tfeba upozornit, Ze n¢které z téchto problémi vyplyvaji z pouZziti urovné 2 podle smérnice
MiFID II a budou feSeny prostiednictvim samostatnych zmén natizeni Komise v pfenesené
pravomoci 2017/565.

Nasledujici tabulka uvadi souhrn rtiznych ulev poskytovanych emitentiim na trhu pro rist
malych a stiednich podnikl (podle nafizeni o zneuZzivéani trhu a nafizeni o prospektu) a
opatieni, ktera maji podpofit likviditu akcii malych a stfednich podnik, jakoz i jejich dopady
na pfisluSné zucastnéné strany.

Uprfednostiiované moZnosti Dopad na relevantni trhy/odvétvi

politiky

Uprednostiiované m

oznosti podle nafizeni o zneuZzivani trhu

Pfijeti nové lhity pro zvefejnéni
obchodii osob s fidici pravomoci
(dva dny ode dne oznadmeni
osobami s fidici pravomoci)

To by zmirnilo administrativni zatéz trhii pro rist
malych a stfednich podnikii tim, Ze by jim byl zajistén
dostatek Casu na zvefejnéni obchodli osob s fidici
pravomoci. Dopad zmény zacatku lhiity na integritu
trhu by byl velmi maly nebo Zadny.

Povinnost vést seznam ,,stalych
zasveécenych osob*.

Zmirnila by zatizeni emitenti, nebot’ by se piedeslo
nakladiim na sestavovani seznamu zasvécenych osob ad
hoc pro kazdou jednotlivou vnitini informaci. Dopad na
schopnost pfislusnych vnitrostatnich organi odhalit
obchodovani zasvécenych osob by byl minimalni,
nebot’ tyto organy se v praxi o seznamy zasvécenych
osob opiraji jen ziidkakdy.

Odtivodnéni odkladu zvefejnéni
vnitinich informaci jen na pozadani
(bez nutnosti vést zaznamy o
zvefejnovani)

Toto opatieni by snizilo administrativni zatéz emitentt
na trhu pro rast malych a stfednich podnikt, nebot’ by je
osvobodilo od vedeni S$irStho seznamu informaci
(zaznamy o zvefejiiovani). Dopad na integritu trhu by
byl minimélni, nebot’ pfislusné vnitrostatni organy by
byly v ptipad¢ odkladu nadale informovany a mohly by
si vyzadat odlivodnéni (které by emitenti vypracovali
nasledn¢).

Vynéti
umisténi
institucionalnich
rezimu sondovani

sjednanych soukromych

dluhopist u
investori  z
trhu, jestlize

Timto opatfenim by se snizila administrativni zatéz
emitentll (a osob jednajicich jejich jménem) 1 investort
a usnadnily by se emise soukromych umisténi.
Alternativni postup pro sd€lovani vnitinich informaci
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existuje alternativni postup pro
sdélovani vnitinich informaci

by zajistil, aby si byly vSechny strany védomy svych
povinnosti, pokud jde o zvefejiovani vnitinich
informaci.

Vytvoteni evropského rezimu pro
smlouvy o zajisténi likvidity pro
kapitalové emitenty na trhu pro rist

Toto opatfeni by zvysilo likviditu a snizilo volatilitu
akcii malych a stfednich podniki, a zvysilo tak
atraktivitu trhii pro rst malych a stiednich podniki z

malych a stfednich podnikt, ktery
by soucasn¢ umoznoval ptislusnym
vnitrostatnim  organtim  stanovit
uznavané trzni postupy

hlediska investort, prostiednikti a burz.

Uprednostiiované moZnosti podle narizeni o prospektu

Vytvoteni jednodussiho
»prevodniho prospektu pro
emitenty na trhu pro riist malych a
sttednich podnikli kétované po
dobu alespon tii let pfi snaze o
piechod na regulované trhy

Toto opatieni by spolecnostem pomohlo postoupit z
trhu pro rist malych a stfednich podnikl na regulovany
trh, nebot’ by jim umoznilo vypracovavat zjednoduseny
prospekt.

Posouzeni dopadii rovnéz upozornuje, ze v zdjmu jednotnosti, jednoduchosti a jasnosti pro
investory 1 emitenty by mély tlevy v rdmci nafizeni o zneuzivani trhu pfinést prospéch vSem
spolecnostem kdétovanym na trzich pro rst malych a sttednich podniki, a nikoli jen malym a
sttednim podniktim, které jsou v téchto obchodnich systémech kotovany.

Posouzeni dopadi dochdzi k zavéru, Ze navrhovany ,bali¢ek™ opatfeni (prostfednictvim
tohoto souhrnného néavrhu natizeni a ptredpoklddanych cilenych zmén urovné 2 v rédmci
smérnice MiFID II) pfispéje k celkovému cili unie kapitalovych trhi, kterym je usnadnit
mensim spolecnostem pfistup na kapitalové trhy. Tento balicek opatieni podpofi spolecnosti
kétované na trzich pro rast malych a stfednich podnikd tim, Ze sniZi jejich administrativni
zatéz a umozni lepsi likviditu. Posouzeni dopadi vSak rovnéz zdlraziuje, ze regulacni
opatfeni obsazena v této iniciativé by neméla zavazny dopad na situaci malych spolecnosti,
které zvazuji kotaci.

. Uc€elnost pravnich predpist a zjednoduseni

Z¢asti je cilem této iniciativy snizit ndklady na dodrZzovani piedpist pro emitenty na trhu pro
rist malych a stfednich podnikti. To se tykd ndvrhu na zmény ptfedpokladané u nafizeni o
zneuzivani trhu, které by vedly ke snizeni nakladii odhadem o 4,03 milionu az 9,32 milionu
EUR ro¢né. Pro kazdého emitenta by to znamenalo 15-17,5% sniZeni nakladii vyplyvajicich
pouziti nafizeni o zneuzivani trhu. Vytvofeni ,,pfevodniho prospektu® umoziujiciho
emitentim prechod z trhu pro rist malych a sttednich podnikt na regulovany trh by vedlo k
odhadovanym tusporam néklad ve vysi 4,8 milionu az 7,2 milionu EUR ro¢n¢. Takovyto
»prevodni prospekt® by snizil ndklady vynakladané na vypracovani tohoto dokumentu o 25—
28,5 %.

. Zakladni prava

Budouci legislativni opatfeni musi byt v souladu s pfislusSnymi zakladnimi pravy, kterd
zt€lesniuje Listina zakladnich prav EU. Navrh respektuje zakladni prava a dodrzuje zasady
uznané Listinou, zejména svobodu podnikani (¢lanek 16) a ochranu spotiebitele (Clanek 38).
Vzhledem k tomu, ze cilem iniciativy je zmirnit administrativni zat¢Zz malych emitentt,
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prispéla by tato iniciativa ke zlepSeni prava na svobodné podnikani. Predpokladané zmény
nafizeni o zneuzivani trhu a nafizeni o prospektu by nemély mit Zddny dopad na ochranu
spotiebitele, nebot’ tyto cilené zmény jsou soucasti rdmce, ktery ochrani vysokou uroven
integrity trhu a ochrany investort.

4. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

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

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

Monitorovani dopadu nového nafizeni bude provadét Komise. Hlavni parametry pro méteni
ucinnosti nafizeni pfi dosahovéani uvedenych cili (tj. zmirnéni administrativni zatéze a
zvysend likvidita) budou nasledujici:

1) Dopady na emitenty na trhu pro rst malych a sttednich podnikii a na organizatory
trhu
a)  Pocet registrovanych trhi pro rist malych a stfednich podnik

b)  Pocet kotaci a trzni kapitalizace na celém trhu pro rst malych a stfednich
podnikt

c) Pocet a velikost primarnich vefejnych nabidek akcii a primarnich nabidek
dluhopisii na trzich pro riist malych a stfednich podnik

d) Pocet a velikost evropskych primarnich vefejnych nabidek akcii a primarnich
nabidek dluhopisii malych a sttednich podniki ve tietich zemich

e) Pomér externiho financovani malych a stfednich podniki z bank a z
kapitalovych trha

f)  Pocet a objem soukromych umisténi kotovanych dluhopisii u institucionalnich
investoru

g)  Pocet ,,prevodnich prospekta*
2) Dopady na likviditu na trzich pro rast malych a stfednich podnikt
a)  Pocet smluv o zajisténi likvidity uzavienych emitenty
b)  Objemy transakci (stanovené vii¢i poctu kotaci na jeden obchodni systém)
¢)  Primérny volné obchodovany objem
d)  Primérna rozpéti nabidkové a poptavkové ceny kotaci
e)  Primérnd okamzité dostupna likvidita
f)  Primérna hloubka trhu
g)  Primérnd doba provedeni ptikazii
h)  Primérna denni volatilita.

Tento seznam ukazatelli neni vyCerpavajici a lze jej rozsifit, aby pokryval monitorovani
dodate¢nych dopadl. Dodatecné¢ ukazatele mohou naptiklad také pomoci méfit G¢innost
jinych neregulacnich opatieni, kterd jsou soucasti SirSiho balicku pro kotace malych a
sttednich podniki. Je také tfeba upozornit, ze pro zadny z ukazatelti uvedenych na seznamu
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nejsou stanoveny zadné konkrétni kvantitativni cilové hodnoty. Vzhledem k tomu, Ze existuje
Siroka skala faktoril, které budou ukazatele zdvaznym zplsobem ovliviiovat, ale iniciativa se
jimi nezabyva, méla by byt ucinnost iniciativy méfena spiSe na zakladé¢ smérového vyvoje
ukazateli.

U mnoha ukazateli by bylo zapotiebi, aby ¢lenské staty, prislusné vnitrostatni organy,
Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy (ESMA) a organizétofi trhu poskytli pomoc a vstupni
udaje. Zejména se to tyka ukazatel likvidity.

. Podrobné vysvétleni konkrétnich ustanoveni navrhu
(a) Zmény nafizeni o zneuzivani trhu

Vyjimka z rezimu sondovani trhu pro soukroma umisténi dluhopisii k upsani
kvalifikovanymi investory

Aby podpotila rozvoj trhli soukromych umisténi dluhopisti, Komise navrhuje zménu rezimu
sondovani trhu stanoveného v ¢lanku 11 nafizeni o zneuzivani trhu. V soucasné dobé muize
soukromé umisténi dluhopisit k upsani kvalifikovanymi investory (tj. vefejnd nabidka
dluhopisti, jez je urcena vyhradné kvalifikovanym investorim, jak je definuje nafizeni o
prospekt) spadat do oblasti plisobnosti rezimu sondovéni trhu. Divodem je skutecnost, Ze
takova emise mize mit potencialni ucinek na uveéruschopnost emitenta, jehoz cenné papiry
(napf. akcie nebo dluhopisy) jiz byly ptijaty k obchodovani v obchodnim systému, a mohou
proto predstavovat vnitini informace.

Cilem technické zmény ¢lanku 11 nafizeni o zneuzivani trhu bude vyjasnit, Ze sd€lovani
informaci potencidlnim kvalifikovanym investoriim, s nimiz jsou sjednavany vSechny
podminky transakce soukromého umisténi dluhopisu (véetné¢ smluvnich podminek), nebude
podléhat rezimu sondovani trhu. Tato vyjimka bude k dispozici, jestlize i) kapitalové nebo
nekapitalové nastroje emitenta, ktery usiluje o soukromé umisténi dluhopist, jiz byly piijaty k
obchodovani na trhu pro rist malych a stfednich podnikd; a ii) jestlize je zaveden alternativni
postup pro sdélovéani vnitfnich informaci (tzv. ,,wall crossing*)?°, kterym kazdy potencialni
kvalifikovany investor uznava regulaéni povinnosti vyplyvajici z pfistupu k vnitinim
informacim. Tento alternativni postup pro sdélovani vnitinich informaci by mohl mit podobu
dohody o zachovani mlc¢enlivosti.

Smlouva o zajisténi likvidity pro emitenty na trhu pro rust malych a strednich
podnikii

Na zaklad¢ zmén C¢lanku 13 nafizeni o zneuzivani trhu budou mit emitenti na trhu pro rist
malych a stfednich podniki moZnost uzavfit ,,smlouvu o zajisténi likvidity* s finanénim
zprostiedkovatelem, ktery bude povéien posilenim likvidity akcii emitenta. Tento postup bude
dovolen i v pfipadé, Ze piislusny vnitrostatni organ v zemi, kde se nachazi dany trh pro rist
malych a stfednich podnikti, nestanovil uznavané trzni postupy pro smlouvy o zajisténi
likvidity podle ¢lanku 13 natizeni o zneuzivani trhu.

Tato moznost bude podléhat tfem podminkam: i) smlouva o zajisténi likvidity musi spliiovat
podminky stanovené v €¢l. 13 odst. 2 a v provadécich technickych normach, které¢ vypracuje
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy; ii) poskytovatelem likvidity by mél byt investi¢ni
podnik s opravnénim podle smérnice MiFID II a c¢len trhu pro riist malych a stfednich
podnikli, na némz byly akcie emitenta pfijaty k obchodovani; a iii) organizator trhu nebo
investi¢ni podnik provozujici trh pro rst malych a stfednich podniki musi byt informovan o
uzavieni smlouvy o zajisténi likvidity a musi souhlasit s jejimi podminkami. Tyto podminky

20 »Wall crossing® znamena postup, kterym se z urcité osoby stava ,,zasvécena osoba“ na zaklad¢ toho, ze

ji jsou poskytnuty vnitini informace.
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by mély byt vzdy dodrzovany a dotcené piislusné vnitrostatni organy si mohou od emitenta
nebo od investi¢niho podniku, ktery je poskytovatelem likvidity, vyZadat exemplat smlouvy o
zajisténi likvidity.

Evropsky orgéan pro cenné papiry a trhy bude povéten tikolem vypracovat provadéci technické
normy, které stanovi vzor smlouvy o zajisténi likvidity. Tyto provadéci technické normy
stanovi pozadavky, ktera musi takové smlouvy o zajisténi likvidity spliiovat, aby byly ve
vsech ¢lenskych statech legélni.

Toto nové ustanoveni nebude Clenskym statim branit, aby pfijaly uznavané trzni postupy
podle ¢lanku 13, pfizptsobily smlouvy o zajisténi likvidity mistnim podminkam nebo
rozsifily oblast pisobnosti smluv o zajisténi likvidity nad rdmec emitentl na trhu pro rist
malych a stfednich podnikti (napt. na nelikvidni cenné papiry kétované na regulovanych
trzich).

Odivodneni odkladu zverejnéni vnitrnich informact

Cilem této upravy ¢lanku 17 nafizeni o zneuZivani trhu je omezit povinnosti ulozené
emitentim na trhu pro rist malych a stfednich podnikl, pokud se rozhodnou odlozit
zvetejnéni vnitinich informaci.

Podle tohoto nadvrhu budou emitenti na trhu pro rist malych a stfednich podnikt stale povinni
toto prodleni oznamit opravnénému piislusSnému vnitrostdtnimu organu. Budou vSak povinni
odliivodnit pfi¢iny tohoto prodleni pouze na pozadani prislusného wvnitrostatniho organu
(namisto aby tak Cinili za vSech okolnosti). Kromé toho budou emitenti na trhu pro rist
malych a stiednich podnikii osvobozeni od povinnosti vést seznam podrobnych informaci k
pribéznému odivodinovani odkladu (jak nyni stanovi provadéci natfizeni Komise (EU)
2016/1055). Toto odivodnéni bude vypracovano nasledné, teprve v okamziku, kdy emitent
obdrzi zadost od ptislusného vnitrostatniho organu.

Seznamy zasvécenych osob u trhii pro rust malych a strednich podniki

Podle nafizeni o zneuzivani trhu (¢l. 18 odst. 6) nejsou emitenti na trhu pro rdst malych a
stitednich podnikli povinni pribézné vést seznamy zasvécenych osob, pokud 1) emitent piijme
veSkera pfiméfend opatieni s cilem zajistit, aby veskeré osoby s pfistupem k vnitinim
informacim znaly pravni a regulac¢ni povinnosti, které pro né¢ vyplyvaji, a byly si védomy
piislusné sankce, a ii) emitent je schopny na zadost ptredlozit ptisluSnému orgédnu seznam
zasveécenych osob.

Tato zména navrhuje nahradit stavajici Glevu stanovenou nafizenim o zneuzivani trhu pro
emitenty na trhu pro rst malych a stfednich podnikid méné zatéZujicim ,,seznamem stalych
zasvécenych osob®. Vypracovat tento seznam by bylo pro malé a stfedni podniky snadnéjsi a
pfitom by seznam byl stale smysluplny z hlediska vySetfovani piipadii obchodovani
zasvécenych osob vedenych pfisluSnymi vnitrostaitnimi organy. Tento seznam ,,stalych
zasvécenych osob“ by obsahoval vSechny osoby, které maji pravidelny pfistup k vnitinim
informacim tykajicim se emitenta na zaklad¢ svych kol v ramci emitenta (naptiklad ¢lenové
administrativnich, spravnich, fidicich a dozorCich orgéni) nebo své funkce (vedouci
pracovnici opravnéni ¢init manazerskd rozhodnuti ovlivitujici budouci vyvoj a obchodni
vyhlidky emitentd a administrativni zaméstnanci s pravidelnym pfistupem k vnitinim
informacim). Tato tleva bude poskytnuta pouze emitentim na trhu pro rast malych a
sttednich podniktl, aniz by byly dotéeny povinnosti osob jednajicich jejich jménem nebo na
jejich ucet (naptiklad ucetnich poradcii, pravnikl, ratingovych agentur...) vypracovat,
aktualizovat a na pozadani piedlozit piislusSnému vnitrostatnimu organu jejich vlastni
seznamy zasvécenych osob podle ¢1. 18 odst. 1 az 5.
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Obchody osob s Fidici pravomoci provadené emitenty na trhu pro rust malych a
stiednich podnik

V soucasné dobé musi osoby s fidici pravomoci v ramci emitenta a osoby s nimi Uzce
propojené ozndmit své obchody vnitrostatnimu ptislusSnému orgdnu a emitentovi do tii dnt
ode dne uskute¢néni obchodu. Soucasné musi emitent oznamit informace trhu nejpozdé€ji do
tti dnti ode dne uskutecnéni obchodu. Respondenti ve vetejné konzultaci zdaraznili, Ze je z
technického hlediska nemozné dodrzet tfidenni lhitu pro oznameni, jestlize emitent obdrzi
informace od osoby s fidici pravomoci jiz se zpozdénim, nebot tfidenni lhiita zahrnuje
oznameni osob s fidici pravomoci v ramci emitenta a osob s nimi uzce propojenych
emitentovi i ozndmeni emitenta trhu.

Na zaklad¢ této zmény budou osoby s fidici pravomoci v rdmci emitenta a osoby uzce
propojené s emitenty na trhu pro rist malych a stfednich podnikli povinny informovat
emitenta a prislusny narodni organ do tii pracovnich dnii. Nasledné, po oznameni ze strany
osob s fidici pravomoci v rdmci emitenta a osob s nimi Uzce propojenych, bude mit emitent
dalsi dva dny na zvefejnéni informaci.

(b) Zména natizeni o prospektu
Prevodni prospekt

Emitenti, ktefi jsou po urcitou dobu kétovani na trhu pro rst malych a stfednich podnikd,
jsou povinni vypracovat uplny prospekt, pokud hodlaji postoupit na regulovany trh. Divodem
je skutecnost, Ze v takové situaci nemaji k dispozici zadny vzor zjednoduSeného prospektu
(jako je ,,unijni prospekt pro rist nebo zjednoduseny prospekt pro sekundarni emise). Tato
zména nafizeni o prospektu by vytvofila zjednoduseny ,,pfevodni prospekt™ pro spolecnosti,
které jsou kotovany na trhu pro rist malych a stfednich podnikti alespoit po dobu tii let a
hodlaji pfejit na regulovany trh. Emitenti na trhu pro rGst malych a stfednich podnika
podléhaji pozadavkiim na pribézné zverejnovani podle nafizeni o zneuzivani trhu a pravidlim
pro organizatora trhu pro rist malych a stfednich podnikl, kterd pozaduje smérnice
2014/65/EU. Poskytuji tudiz investorim velké mnozstvi informaci. Emitenti v takové situaci
by tedy m¢li mit moznost vyuzit pfevodni prospekt (vychdzejici ze zjednoduseného prospektu
pro sekundarni emise, ktery stanovi natizeni o prospektu). Tento prospekt by byl k dispozici v
piipad¢€, ze emitenti na trhu pro riist malych a stiednich podnikti Zadaji o 1) pfijeti svych
cennych papiri k obchodovani na regulovaném trhu nebo ii) o pfijeti a novou nabidku
cennych papirt na regulovaném trhu.
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2018/0165 (COD)
Navrh

NARIZENi EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterym se méni narizeni (EU) €. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu

vyuzivani trhi pro rist malych a stfednich podnikii

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky!,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodafského a socidlniho vyboru?,

v souladu s f4dnym legislativnim postupem?,

vzhledem k téchto davodum:

(1)

2

Cilem iniciativy tykajici se unie kapitdlovych trhii je snizit zavislost na bankovnich
uvérech, diverzifikovat trzni zdroje financovani pro malé a stfedni podniky (,,MSP*) a
podporit emise dluhopisii a akcii malych a stiednich podnikii na vefejnych trzich.
Spole¢nosti usazené v Unii, které se snazi ziskat kapital v obchodnich systémech, se
potykaji s vysokymi jednordzovymi a pribéznymi ndklady na zvefejiiovani a na
dodrzovéani ptedpist, které je mohou piedevS§im odrazovat od snah o pfijeti k
obchodovani v unijnich obchodnich systémech. Kromé toho akcie emitované malymi
a stfednimi podniky v unijnich obchodnich systémech casto trpi niz§imi mirami
likvidity a vyssi volatilitou, coz zvysuje naklady kapitalu a ¢ini tento zdroj financovani
ptili§ zatézujici.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU* vytvotila novy typ obchodnich
systému, trhy pro rist malych a stfednich podniki, podskupinu mnohostrannych
obchodnich systémti, aby malym a stfednim podnikiim usnadnila pfistup ke kapitalu a
usnadnila dal§i rozvoj specializovanych trhli, jejichz cilem je uspokojit potieby
mensich a stfednich emitentli. Smérnice 2014/65/EU rovnéz piedpokladala, Ze
»[pJozornost by se méla zamérit na to, jak by mélo byt pouzivani tohoto trhu
podporeno a prosazovano v budouci pravni uprave, aby byl tento trh atraktivni pro
investory, aby byla sniZena administrativni zatéz a aby byly poskytnuty dalsi pobidky
pro pristup malych a strednich podniku na kapitalové trhy prostrednictvim trhii pro
rust malych a strednich podnikii*.

N

Ut.vést. C[...1, [...], s. [...].

UL vést. C,,s..

Postoj Evropského parlamentu ze dne ... (Uf. vést. ...) a rozhodnuti Rady ze dne ...

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich
nastrojii a 0 zmé&né smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).
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3)

“4)

)

Bylo vsak zjisténo, Ze emitenti piijati k obchodovani na trhu pro rist malych a
sttednich podniki maji ve srovnani s emitenty pfijatymi k obchodovani v
mnohostrannych obchodnich systémech nebo na regulovanych trzich k dispozici
pomérné maly pocet zmirnéni piedpisti. VE&tSina povinnosti stanovenych v nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014° se pouZije stejnym zplisobem vii¢i
vSem emitentim bez ohledu na jejich velikost nebo obchodni systém, v némz jsou
jejich finanéni nastroje pfijaty k obchodovani. Tak nizka uroven diferenciace mezi
emitenty na trzich pro riist malych a stfednich podnikl a emitenty v mnohostrannych
obchodnich systémech plsobi jako prvek, ktery mnohostranné obchodni systémy
odrazuje od snah zaregistrovat se jako trh pro rst malych a stfednich podniki, ¢emuz
nasvédcuje dosavadni nizka mira vyuzivani statusu trhu pro riist malych a stfednich
podnikd. Je tudiz nezbytné zavést dal$i zmirnéni pozadavkll s cilem adekvatné
podpofit vyuzivani trhli pro riist malych a stfednich podnikd.

Atraktivita trhG pro rist malych a stfednich podnikd by méla byt posilena dal§im
snizenim néakladd na dodrzovani predpisti a administrativni zatéze pro emitenty na
trzich pro rist malych a stfednich podnik. V zdjmu udrZeni nejvysSich standardt
dodrzovani predpisii na regulovanych trzich by zmirnéni pozadavki stanovend v tomto
nafizeni méla byt omezena na spoleCnosti kotované na trzich pro rst malych a
sttednich podnikti, a to bez ohledu na skute¢nost, ze ne vSechny malé a stfedni
podniky jsou kétovany na trzich pro riist malych a stfednich podnikli a ne vSechny
spole¢nosti kdtované na trzich pro rist malych a stiednich podnikii jsou malé a sttedni
podniky. Podle smérnice 2014/65/EU lze az 50 % jinych neZ malych a stfednich
podnikti pfijmout k obchodovani na trzich pro rist malych a stfednich podnikt, aby
byla udrZena rentabilita obchodniho modelu trhli pro riist malych a stfednich podnikd,
mimo jiné pomoci likvidity na zdkladé cennych papirt jinych nez malych a stfednich
podnikd. S ohledem na rizika spojend s pouzivanim riznych souborii pravidel na
emitenty kotované v téze kategorii obchodniho systému, jmenovité na trzich pro rist
malych a stiednich podnikli, by zmény stanovené v tomto nafizeni nemély byt
omezeny pouze na emitenty z fad malych a stfednich podnikd. V zdjmu jednotnosti
pro emitenty a jasnosti pro investory by se zmirnéni nakladti na dodrzovani predpisti a
administrativni zatéze mélo pouzit vici v§em emitentiim na trzich pro rast malych a
sttednich podnikii bez ohledu na jejich trzni kapitalizaci. Pouziti téhoz souboru
pravidel na emitenty také zajiStuje, aby spolecnosti nebyly postihovany za to, Ze
rostou a jiz nejsou malymi a stfednimi podniky.

Podle ¢lanku 11 nafizeni (EU) ¢.596/2014 sondovéani trhu spocivd ve sdé€leni
informaci pfed ozndmenim obchodu jednomu ¢i nékolika potencidlnim investorim, s
cilem odhadnout zdjem potencidlnich investori o pfipadny obchod a podminky
tykajici se tohoto obchodu, jako je jeho pfipadny rozsah ¢i cena. Béhem vyjednavaci
faze soukromého umisténi dluhopist vedou emitenti na trhu pro rdst malych a
sttednich podnikl rozhovory s omezenou skupinou kvalifikovanych investorti (jak je
definuje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129°) a vSechny smluvni
podminky obchodu sjednavaji s témito kvalifikovanymi investory. Cilem sdélovani
informaci v uvedené vyjednéavaci fazi soukromého umisténi dluhopisti je strukturovat
a dokoncit celou transakci, a nikoli méfit zajem potencidlnich investoru tykajici se

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

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvetejnén pii vetrejné nabidce nebo pfijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zrugeni smérnice 2003/71/ES (Ut. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).
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(6)

(7

®)

pfedem definované transakce. UloZeni povinnosti sondovani trhu muize byt u
soukromych umisténi dluhopisii zatéZujici a miiZze emitenty i1 investory odrazovat od
vstupu do jednani o takovych transakcich. Aby se zvysila atraktivnost soukromych
umisténi dluhopisti na trzich pro rist malych a stfednich podnikii, mély by byt tyto
transakce vylouceny z oblasti pisobnosti rezimu sondovani trhu za ptedpokladu, ze
bude existovat odpovidajici dohoda o zachovéani ml¢enlivosti.

Ur¢ité likvidity 1ze u akceii emitenta dosahnout prostiednictvim mechanismt likvidity,
jako jsou mechanismy pro tvorbu trhu nebo smlouvy o zajisténi likvidity.
Mechanismus pro tvorbu trhu zahrnuje smlouvu mezi organizatorem trhu a treti
stranou, kterd se zavazuje udrzovat likviditu urcitych akcii a ziskavéa za to slevy z
poplatkii za obchodovéani. Smlouva o zajisténi likvidity zahrnuje smlouvu mezi
emitentem a tfeti stranou, kterd se zavazuje zajistit likviditu akcii emitenta jménem
tohoto emitenta. V zajmu plného zachovani integrity trhu by smlouvy o zajisténi
likvidity mély byt k dispozici pro vSechny emitenty na trzich pro rist malych a
sttednich podnikti v celé Unii, s vyhradou fady podminek. Ne vsSechny pfislusné
organy stanovily podle ¢lanku 13 nafizeni (EU) €. 596/2014 uznavané trzni postupy
tykajici se smluv o zajisténi likvidity podle ¢lanku 13 natizeni (EU) ¢. 596/2014, coz
znamena, ze ne vSichni emitenti na trhu pro riist malych a stfednich podnikd maji v
soucasné dob¢ v celé Unii pristup k programim na podporu likvidity. Tato neexistence
programll na podporu likvidity mize byt ptekdzkou uéinného rozvoje trhil pro rhst
malych a stfednich podniki. Je proto nutné vytvorit unijni ramec, ktery emitentim na
trhu pro rist malych a sttednich podnikli umozni uzavitit smlouvu o zajisténi likvidity
s poskytovatelem likvidity i v jiném clenském staté, pokud na vnitrostatni urovni
nebyly zavedeny uznavané trzni postupy. Unijni rdmec smluv o zajisténi likvidity pro
trhy pro rast malych a stfednich podnikti by vSak mél stavajici nebo budouci uznavané
trzni postupy spiSe doplnit nez nahradit. Pfislusné organy by mély zachovat moZznost
zavést uznavané trzni postupy pro smlouvy o zajisténi likvidity tak, aby ptizptisobily
jejich podminky zvlastnim mistnim podminkam nebo aby takové smlouvy rozsifily na
nelikvidni cenné papiry jiné nez akcie na trhu pro rast malych a stfednich podnikd.

V zajmu jednotného pouzivani unijniho ramce pro smlouvy o zajisténi likvidity
uvedené v 6. bod¢ odivodnéni je tieba natizeni (EU) €. 596/2014 pozmenit tak, aby
byla Komise zmocnéna piijimat provadéci technické normy vypracované Evropskym
organem pro cenné papiry a trhy, jimiz se stanovi Sablona pro tyto smlouvy. Komise
by méla uvedené provadéci technické normy piijimat prostfednictvim provadécich
akti podle clanku 291 Smlouvy v souladu s clankem 15 nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) &. 1095/20107.

Podle ¢l. 17 odst. 4 nafizeni (EU) ¢. 596/2014 se mohou emitenti rozhodnout odlozit
zvetejnéni vnitinich informaci, pokud by pravdépodobné mohly byt ohrozeny jejich
opravnéné zajmy. Emitenti jsou vSak povinni vyrozumét o tom pfisluSny organ a
poskytnout vysvétleni divodd, na nichz je takové rozhodnuti zaloZeno. Povinnost
emitentd na trhu pro rist malych a stfednich podnikt pisemné dolozit diivody, které je
vedly k odkladu zvetejnéni, mize byt zatézujici. M4 se za to, ze méné narocny
pozadavek tykajici se emitentii na trzich pro rist malych a stfednich podnikd, ktery by
spocival v povinnosti vysvétlit divody odkladu pouze na zadosti ptislusného orgéanu,
by nemél vyznamny dopad na schopnost pfislusného organu monitorovat
zptistupiiovani  vnitinich informaci a soucasn¢ by mohl vyznamné snizit

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti &.
716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Ut. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).
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(In

(12)

(13)

administrativni z4téz emitentli na trzich pro rist malych a stfednich podnikd, paklize
by uvedené ptislusné organy byly nadale informovany o rozhodnuti o odkladu a byly s
to zah4jit vySetfovani, pokud by o uvedeném rozhodnuti mély pochybnosti.

Stavajici méné pfisné pozadavky na emitenty na trzich pro rist malych a stfednich
podnikt, kteti musi podle ¢l. 18 odst. 6 natizeni (EU) ¢. 596/2014 vypracovat seznam
zasveécenych osob jen na zadost pfislusného orgdnu, maji v praxi jen omezeny ucinek,
nebot’ tito emitenti stidle podléhaji prubéznému monitorovani osob, které splnuji
definici zasvécené osoby, v rdmci probihajicich projektl. Stavajici zmirnéni by tudiz
mélo byt nahrazeno moznosti, aby emitenti na trzich pro rist malych a stfednich
podnikii vedli pouze seznam stalych zasvécenych osob, ktery by mél zahrnovat osoby,
jez maji pravidelny ptistup k vnitinim informacim na zaklad¢é svych tukold nebo své
funkce v rdmci emitenta.

Podle ¢l. 19 odst. 3 natizeni (EU) ¢. 596/2014 jsou emitenti povinni do tfi dnli ode dne
uskute¢néni obchodu zvefejnit obchody, které provadeji osoby s fidici pravomoci v
ramci emitenta a osoby s nimi uzce propojené. Tataz lhuta plati pro osoby s fidici
pravomoci v ramci emitenta a osoby s nimi uzce propojené, pokud jde o jejich
povinnost oznamit své obchody emitentovi. Jestlize osoby s fidici pravomoci v ramci
emitenta a osoby s nimi Uzce propojené¢ ozndmi své obchody emitentliim na trhu pro
rist malych a stfednich podnikli se zpozdénim, je pro uvedené emitenty na trzich pro
rist malych a stfednich podnikd technicky slozité dodrZet tfidenni lhatu, z Eehoz
mohou vzniknout problémy v oblasti odpovédnosti. Emitenti na trzich pro rast malych
a stfednich podnikli by proto méli mit moznost zvetejnit obchody do dvou dnil ode
dne, kdy jim tyto obchody oznamily osoby s fidici pravomoci v rdmci emitenta nebo
osoby s nimi uzce propojené.

Trhy pro rst malych a stiednich podnikti by nemély byt vnimany jako kone¢ny krok v
rozvoji emitentd a mely by UspéSnym spole¢nostem umoznovat, aby rostly a v urcity
okamzik ptesly na regulované trhy, aby mohly vyuzit vétsi likvidity a vétsi skupiny
investori. Aby byl usnadnén ptechod z trhu pro rust malych a stfednich podnikt na
regulovany trh, mély by mit rostouci spole¢nosti moznost vyuzit pro piijeti na
regulovany trh zjednoduseného rezimu zptistupfiovani informaci, ktery stanovi ¢lanek
14 natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, pokud jsou jiz uvedené
spolecnosti pfijaty k obchodovani na trhu pro rst malych a stfednich podnikt po dobu
alespon tii let. Diky této dob& by m¢li emitenti ziskat dostatecnou historii vyvoje a
poskytnout trhu informace o své financni vykonnosti a informace pozadované podle
pravidel smérnice 2014/65/EU.

Podle natfizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) &. 1606/2002® nejsou emitenti na
trhu pro rist malych a stfednich podnik povinni zvefejiovat své financéni vykazy
podle mezinarodnich standarda ucetniho vykaznictvi. Aby se vSak vyhnuli odchylkdm
od standardd regulovaného trhu, mé¢li by emitenti na trzich pro rast malych a sttednich
podnikt, kteti by chtéli vyuzit zjednoduSené¢ho rezimu zptistupiiovani informaci pro
pfechod na regulovany trh, vypracovat své posledni finan¢ni vykazy vcetné
srovnavacich informaci za ptedchozi rok v souladu s uvedenym natizenim.

Natizeni (EU) ¢. 596/2014 a (EU) ¢. 2017/1129 by proto méla byt odpovidajicim
zpusobem zménéna.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 ze dne 19. Cervence 2002 o uplatiovani
mezinarodnich ucetnich standardt (UF. vést. L 243, 11.9.2002, s. 1).
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(14)

Zmény stanovené v tomto nafizeni by se mély pouzit Sest mesicti ode dne vstupu
tohoto natfizeni v platnost, aby méli zavedeni organizatofi trhit pro rist malych a
sttednich podnikii dostate¢ny ¢as na upravu svych soubort pravidel,

PRIJALY TOTO NARIZENTI:

Clanek 1
Zmeny narizeni (EU) ¢. 596/2014

Natizeni (EU) €. 596/2014 se méni takto:

1.

v ¢lanku 11 se vklada novy odstavec 1a, ktery zni:

»la. Je-li nabidka cennych papir urcena vyhradné kvalifikovanym investorim
definovanym v ¢l.2 pism. e) nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129*, sdéleni informaci témto kvalifikovanym investorim pro ucely sjednéani
smluvnich podminek jejich ucasti na emisi dluhopisi ze strany emitenta, jehoz
finan¢ni ndastroje jsou pfijaty k obchodovani na trhu pro rist malych a stfednich
podnikti, nepfedstavuje sondovani trhu a neznamend nedovolené zptistupnéni
vnitinich informaci. Uvedeny emitent zajisti, aby si byli kvalifikovani investofi, ktefi
tyto informace obdrzi, védomi souvisejicich pravnich a regulacnich povinnosti a tuto
znalost pisemné potvrdili a aby si byli védomi sankci souvisejicich s obchodovanim
zasveécené osoby a nedovolenym zpfistupnénim vnitinich informaci.

* Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu,
ktery ma byt uvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirG k obchodovani na
regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES (Uft. vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).;

V clanku 13 se dopliuji nové odstavee 12 a 13, které znéji:

,»12. Emitent, jehoz finan¢ni nastroje jsou pfijaty k obchodovani na trhu pro rast
malych a stiednich podnikd, je opravnén uzavftit smlouvu o zajisténi likvidity pro své
akcie, pokud jsou splnény vSechny tyto podminky:

a) podminky smlouvy o zajisténi likvidity spliiuji kritéria stanovend v ¢l. 13
odst. 2 tohoto nafizeni a v nafizeni Komise v pfenesené¢ pravomoci (EU)
2016/908**;

b) smlouva o zajisténi likvidity je vypracovana v souladu s Sablonou v odstavci
13;

c) poskytovatel likvidity je fadné opravnén piisluSnym organem v souladu se
smérnici 2014/65/EU a je organizatorem trhu nebo investicnim podnikem,
ktery provozuje trh pro rist malych a stfednich podnikt, zaregistrovan jako
¢len trhu;

d)  organizator trhu nebo investi¢ni podnik, ktery provozuje trh pro rtst malych a
sttednich podnikil, emitentovi pisemné potvrdi, Ze obdrzel exemplatr smlouvy o
zajisténi likvidity a ze s podminkami této smlouvy souhlasi.

Emitent uvedeny v prvnim pododstavci tohoto odstavce musi byt schopen kdykoli
prokézat, ze podminky, za nichz byla smlouva uzaviena, jsou soustavné dodrzovany.
Tento emitent a investi¢ni podnik, ktery provozuje trh pro rist malych a sttednich

22

CS



CS

podnikti, poskytnou dotéenym piisluSnym organim na jejich zddost exemplaf
smlouvy o zajisténi likvidity.

13. Aby zajistil jednotné podminky pouzivani odstavce 12, vypracuje organ ESMA
navrh provéadécich technickych norem, jimiz se stanovi Sablona smlouvy, jez se
pouzije pro ucely uzavieni smlouvy o =zajisténi likvidity, aby bylo zajisténo
dodrZzovani podminek stanovenych v €lanku 13. Organ ESMA piedlozi uvedené
navrhy provadécich technickych norem Komisi do [...]. Komisi je svéfena pravomoc
pfijimat provadéci technické normy uvedené v prvnim pododstavci v souladu
s ¢lankem 15 natizeni (EU) €. 1095/2010.

Hk Naftizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/908 ze dne 26. tinora 2016, kterym se
dopliiuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014, pokud jde o stanoveni
regulacnich technickych norem tykajicich se kritérii, postupu a pozadavki pro zavedeni
uznavaného trzniho postupu a pozadavki na jeho zachovani, ukonéeni nebo zménu podminek
jeho uznani (Ut. vést. L 153, 10.6.2016, s. 3).%; <

v ¢l. 17 odst. 4 se doplituje novy pododstavec, ktery zni:

,Emitent, jehoz finan¢ni nastroje jsou piijaty k obchodovani na trhu pro rst malych
a stfednich podnikii a rozhodl se odlozit zvefejnéni vnitinich informaci, ozndmi toto
rozhodnuti pfislusnému organu. Vysvétleni rozhodnuti o odkladu se predklada pouze
na zadost pfislusného orgénu specifikovaného v souladu s odstavcem 3. Tento
ptislusny organ nevyzaduje, aby emitent uchovéaval zdznam o tomto vysvétleni.*;

v ¢lanku 18 se odstavec 6 nahrazuje timto:

,0. Emitenti, jejichz finanéni néstroje jsou pfijaty k obchodovani na trhu pro rast
malych a stfednich podnikil, jsou opravnéni zapsat na svilj seznam zasvécenych osob
pouze ty osoby, které¢ maji z divodu povahy svych tkold nebo své funkce v ramci
emitenta pravidelny pfistup k vnitinim informacim. Kazdd osoba, kterd jedna
jménem nebo na ucet emitenta piijatého k obchodovani na trhu pro rist malych a
sttednich podnikti, nadéle podléhé pozadavkim stanovenym v odstavcich 1 az 5.

Uvedeny seznam se na vyzadani poskytne ptislusnému organu.*;
v ¢l. 19 odst. 3 se v prvnim pododstavci dopliiuje nova véta, kterd zni:

,~Emitenti, jejichz finan¢ni ndstroje jsou piijaty k obchodovani na trhu pro rust
malych a stfednich podnikli, maji dva pracovni dny po obdrzeni ozndmeni podle
odstavce 1 na to, aby zvetejnili informace uvedené v tomto oznameni.*.

Clanek 2
Zmeny narizeni (EU) ¢. 2017/1129

Clanek 14 natizeni (EU) 2017/1129 se méni takto:

1.

v odst. 1 prvnim pododstavci se dopliiuje nové pismeno d), které zni:

,»d) emitenti, ktefi jsou pfijati k obchodovani na trhu pro rist malych a sttednich
podnikti po dobu alespon tii let a zadaji o pfijeti stavajicich nebo novych cennych
papirti k obchodovani na regulovaném trhu®;

v odst. 2 druhém pododstavci se dopliuje nova véta, kterd zni:

,Pro emitenty uvedené v odst. 1 prvnim pododstavci pism. d) se posledni finan¢ni
vykazy obsahujici srovnavaci informace za predchazejici rok zarazené do
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zjednoduseného prospektu vypracuji v souladu s mezinarodnimi standardy ucetniho
vykaznictvi potvrzenymi v Unii na zaklad€ natizeni (ES) ¢. 1606/2002%**,

*#%  Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 ze dne 19. ¢ervence 2002 o
uplatiiovani mezinarodnich Gcetnich standardt (Ut. vést. L 243, 11.9.2002, s. 1). «;

Clanek 3

Vstup v platnost a pouzitelnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Utednim véstniku
Evropské unie.

Pouzije se od 6 mésicti od vstupu v platnost.

Toto nafizeni je zavazné v celém rozsahu a ptimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne

Za Evropsky parlament Za Radu
predseda predseda
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