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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU

. Dovody a ciele navrhu

Rozsirovanie pristupu k trhovym zdrojom financovania pre eurdpske spolocnosti v kazdej
faze ich rozvoja je taziskom tunie kapitalovych trhov (CMU). Od zavedenia akéného planu
tinie kapitalovych trhov dosiahla EU vyznamny pokrok vo zvySovani zdrojov financovania pri
postupnom rozsirovani spoloénosti a trhové financie st $irsie dostupné v ramci EU. Uz su
zavedené¢ nové pravidla na posilnenie investicii eurdpskeho fondu rizikového kapitalu
(EuVECA) v startupoch a strednych spolo¢nostiach. Spolu s Eurdpskym investi¢cnym fondom
Komisia otvorila aj program celoeurdpskeho fondu fondov rizikového kapitalu (VentureEU)
na posilnenie investicii do inovativnych startupov a scaleupov v ramci Europy. Uz boli prijaté
nové pravidla tykajlice sa prospektov na podporu spolo¢nosti ziskavajucich peniaze na
verejnych trhoch s kapitalovymi a dlhovymi nastrojmi. Pre mensie spolo¢nosti a spolo¢nosti
so strednou trhovou kapitalizaciou, ktoré chcu ziskat' peniaze v ramci EU, sa vytvara novy
rastovy prospekt EU. Okrem toho, scielom zlepsit pristup k financiam pre startupy
a podnikatel'ov Komisia navrhla eurdpske oznacenie pre platformy kolektivneho financovania
na investi¢nej a uverovej baze (,,europski poskytovatelia sluzieb kolektivneho financovania
pre podnikanie®).

Treba vSak vyvinut’ d’alsie tsilie na rozvoj prospesnejsieho regulacného ramca podporujuceho
pristup malych a strednych podnikov (MSP) k verejnému financovaniu. Malo by sa to
dosiahnut’ najma propagaciou oznacenia rastového trhu MSP vytvoreného smernicou o trhoch
s finanénymi nastrojmi II (MiFID II)! a dosiahnutim spravnej rovnovahy medzi ochranou
investorov a integritou trhu na jednej strane a odstranenim zbyto¢ného administrativneho
zatazenia na druhej strane.

V preskimani akéného planu tnie kapitalovych trhov v polovici trvania? z juna 2017 Komisia
posilnila zameranie na pristup MSP na verejné trhy. V tejto suvislosti sa Komisia zaviazala
uverejnit’ ,posudenie vplyvu, v ramci ktorého preskuma, ¢i by cielené zmeny prislusnych
pravaych predpisov EU mohli viest' k vytvoreniu primeranejsieho regulacného prostredia,
ktorym by sa mohlo podporit kotovanie MSP na verejnych trhoch .

Novokotované malé a stredné podniky (MSP) su klI'icovym motorom investicii a vytvarania
pracovnych miest. Neddvno koétované spolocnosti  Casto prekondvaji  spolo¢nosti
v sukromnom vlastnictve z hladiska rocného rastu azvySovania poctu zamestnancov.
Kotované spolocnosti st menej zavislé od bankového financovania a vyuZzivaju
diferzifikovanejSiu investicni zakladiiu, jednoduchs$i pristup k dodatocnému vlastnému
kapitalu a dlhovému financovaniu (prostrednictvom sekundérnych pontk) a vys$si verejny
profil a uznanie znacky.

Napriek vyhodam viak maju verejné trhy EU pre MSP tazkosti s prildkanim novych
emitentov. Pocet prvotnych verejnych ponuk akcii na trhoch vyhradenych pre MSP
v Europskej Unii prudko klesol po vypuknuti krizy aodvtedy sa vyznamne nezvysil.
V dosledku toho Eurépa produkuje len polovicu prvotnych verejnych ponuk akcii MSP
v porovnani s tymi, ktoré generovala pred finan¢nou krizou (478 prvotnych verejnych ponuk
akcii v priemere za rok v rokoch 2006 az 2007 v porovnani s 218 v rokoch 2009 az 2017

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

Oznédmenie Komisie o preskimani akéného planu tnie kapitdlovych trhov v polovici trvania
{[SWD(2017) 224 final] a [SWD(2017) 225 final] — 8. juna 2017}.
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v multilateralnych obchodnych systémoch EU pre MSP). Medzi rokmi 2006 a 2007 sa ro¢ne
ziskalo v priemere 13,8 miliardy EUR v multilateralnych obchodnych systémoch ur¢enych

pre MSP prostrednictvom prvotnych verejnych ponuk akcii. Tato suma klesla v priemere na
2,55 miliardy EUR od roku 2009 do roku 2017.

Rozhodnutie MSP ist na verejné trhy a rozhodnutie investorov investovat’ do finan¢nych
néstrojov MSP ovplyviiuju mnohé faktory. Z postdenia vplyvu® vyplyva, Ze verejné trhy pre
MSP celia dvom skupindm problémov v oblasti regulacie: i) na strane ponuky emitenti celia
vysokym nékladom na dosiahnutie suladu, aby mohli kotovat’ na verejnych trhoch, ii) na
strane dopytu mdze nedostatocna likvidita doliehat’ na emitentov (z dévodu vyssich nakladov
na kapital), na investorov (ktori sa mézu zdrahat’ investovat’ do MSP v prvom rade z dovodu
nizkych urovni likvidity a suvisiacich rizik volatility) ana trhovych sprostredkovatel'ov
(ktorych obchodné modely sa opieraju o tok objedndvok zdkaznikov na likvidnych trhoch).

Rozsah iniciativy: rastové trhy MSP

Tato iniciativa je prisne obmedzend na rastové trhy MSP* aspolo¢nosti kétované na
uvedenych obchodnych miestach. Rastové trhy MSP st novou kategdriou multilateralnych
obchodnych systémov (MTF), ktoré boli zavedené smernicou o trhoch s finanénymi néastrojmi
II v januéri 2018.

Pri posudzovani toho, ¢i by emitenti MSP prijati na obchodovanie na regulovanych trhoch
mali vyuzivat’ rovnocenné regulacné ulavy, bolo prijaté rozhodnutie o obmedzeni prijemcov
ul'avy na emitentov prijatych na obchodovanie na rastovych trhoch MSP. Poziadavky kladené
na emitentov na regulovanych trhoch by sa mali uplatiiovat’ podobnym spdsobom bez ohl'adu
na velkost’ spoloc¢nosti. Odlisné poziadavky pre MSP v porovnani so spolo¢nostami
s vysokou trhovou kapitalizaciou by pravdepodobne miatli zainteresované strany (najmi
investorov).

Sucasny regulacny kontext

Spolo¢nosti kdtované na rastovom trhu MSP st povinné dodrziavat’ urcité pravidla EU, najma
nariadenie o zneuZivani trhu® (MAR) a nariadenie o prospekte®.

Od zaciatku svojho uplatnovania 1. jula 2016 sa nariadenie o zneuZivani trhu rozsirilo na
multilaterdlne obchodné systémy vratane rastovych trhov MSP. Cielom tohto nariadenia je
zvysit integritu trhu a doveru investorov. Zakazuje sa nim: i) zapojit’ sa alebo sa pokusit
o zapojenie do obchodovania s vyuzitim dovernych informacii; ii) odporucat, aby sa ina
osoba zapojila do obchodovania s vyuzitim dévernych informacii, alebo navadzat’ ini osobu,
aby sa zapojila do obchodovania s vyuZzitim dovernych informadcii; iii) neopravnene
zverejiovat’ doverné informécie’; alebo iv) zapojit' sa do manipulacie s trhom alebo sa o to
pokusit. Emitenti podl'a nariadenia takisto podliehaji niekol’kym povinnostiam tykajucim sa
zverejnenia informacii a vedenia zdznamov. Konkrétne sa na prisluSnych emitentov vztahuje
vSeobecna povinnost' spristupnit’ doverné informacie verejnosti €o najskor. Z hladiska

3 Posudenie vplyvu {SWD(2018) 243} a {SWD(2018) 244}

Aby boli splnené podmienky pre rastovy trh MSP, najmenej 50 % emitentov, s ktorych finanénymi
nastrojmi sa obchoduje na rastovom trhu MSP, siG MSP vymedzené v smernici MiFID II ako
spolo¢nosti s priemernou trhovou kapitalizaciou nizSou ako 200 milionov EUR na zaklade
koncoro¢nych kotacii za predchadzajice tri kalendarne roky.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani trhu
(nariadenie o zneuzivani trhu).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. juna 2017 o prospekte, ktory sa ma
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu.
K tomu dochédza, ak ktordkol'vek fyzicka alebo pravnickd osoba zverejni ddverné informadcie v inej
situacii nez pri normalnom vykone svojho zamestnania, povolania alebo povinnosti.
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posilnenia integrity trhu a roz§irenia rezimu zneuzivania trhu na multilaterdlne obchodné
systémy bolo nariadenie o zneuzivani trhu klicové v obnovovani ddvery investorov vo
finan¢né trhy.

Tento pravny predpis vSak predstavuje reguldciu s uniformnym pristupom. Takmer vSetky
jeho poziadavky sa uplatiiuji rovnakym spdsobom na vSetkych emitentov bez ohl'adu na ich
vel'kost’ alebo obchodné miesta, na ktorych su ich finanéné nastroje prijaté na obchodovanie.
Toto nariadenie obsahuje len dve obmedzené Gpravy pre emitentov kotovanych na rastovych
trhoch MSP. Prva z nich umoziiuje obchodnym miestam posobiacim na rastovom trhu MSP
uverejiiovat’ doverné informacie na webovom sidle obchodného miesta (namiesto webového
sidla emitenta). Druhd umoZiiuje emitentom kotovanym na rastovych trhoch MSP predkladat
zoznamy 0s0b, ktoré maji doverné informacie, len na poziadanie prislusSného vnutrostatneho
organu. Uginok tychto ulav je viak obmedzeny, pretoze spolo¢nosti su aj tak povinné
zhromazd’'ovat’ a uchovavat’ vsetky relevantné informacie, aby boli schopné na poziadanie
vypracovat’ zoznamy osdb, ktoré maji doverné informacie,.

Prospekt je zakonom vyzadovany dokument predstavujuci informécie o spolo¢nosti pri
verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu.
Podl'a akéného planu unie kapitdlovych trhov Eurdpska tnia uz ulahcila a zlacnila pristup
mensSich spolo¢nosti na verejné trhy, najmé vytvorenim redukovaného ,,rastového prospektu
EU“ vrevidovanom nariadeni o prospekte. Emitent sa moze uchadzat o prijatie na
obchodovanie na regulovanom trhu po tom, ako boli jeho akcie niekol’ko rokov obchodované
na rastovom trhu MSP. Moze to urobit, aby vyuzil vicsiu likviditu a vacsiu skupinu
investorov. Ak vSak chce tento emitent previest svoje akcie zrastového trhu MSP na
regulovany trh, je potrebné, aby predlozil Uplny prospekt, pretoze pre spoloc¢nosti v takej
situdcii nie je dostupny vzor redukovaného prospektu.

Prijatie tzv. znacky rastového trhu MSP obmedzuje nizky pocet tl'av, ktoré su v sti¢asnosti
stanovené v pravnych predpisoch EU pre emitentov kotovanych na tomto novom druhu
obchodnych miest. K celkovym cielom tejto iniciativy preto patri zavedenie technickych
tprav do suboru predpisov EU s cielom: i) zniZit administrativne zataZenie a regulatné
naklady na dosiahnutie stladu, ktorym celia MSP, ked st ich finanéné néstroje prijaté na
obchodovanie na rastovom trhu MSP, azdrovenn zabezpecCit vysokll Uroven ochrany
investorov a integritu trhu aii) zvysit' likviditu kapitdlovych nastrojov kotovanych na
rastovych trhoch MSP.

Tieto cielené regula¢né zmeny napldnované v tomto navrhu uplne neozivia pristup MSP na
verejné trhy. Napriek tomu sa nimi rieSia regulacné prekdzky, ktoré oznacili rdzne
zainteresované strany ako braniace MSP v ziskavani kapitalu na verejnych trhoch. Deje sa to
pri sti¢asnom zachovani najvyssich trovni ochrany investorov a integrity trhu. VSetky zmeny
by mali byt preto vnimané ako prvy krok spravnym smerom, a nie ako jedno samostatné
napravné opatrenie. Okrem toho, tento ndvrh nariadenia nie je generalnou opravou nariadenia
o zneuzivani trhu (ktoré sa uplatiiuje menej nez dva roky) ani nariadenia o prospekte (na
ktorom sa nedavno dohodli spoluzadkonodarcovia a ktoré sa zac¢ne uplatiovat’ v jali 2019).
Tento navrh [spolu supravami planovanymi v delegovanom nariadeni Komisie (EU)
2017/565] prinasa len technické zmeny, aby bol pravny ramec EU vztahujici sa na kotované
MSP primeranejsi. Zabezpeci, aby oznacenie ,,rastovy trh MSP*, vytvorené smernicou MiFID
11 v januari 2018, pouzivali rozne systémy MTF so zameranim na MSP v celej EU.

. Sulad s existujicimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Této iniciativa je v sulade s existujicim pravnym ramcom. V smernici MiFID II sa uvadza, ze
cielom rastovych trhov MSP by malo byt , ulahcit mensim a strednym podnikom (MSP)
pristup ku kapitalu“ a ze ,, [p]ozornost treba zamerat na to, ako by budice nariadenie malo
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dalej posilnit a podporit vyuZivanie tohto trhu, tak aby bol pritazlivy pre investorov,
a zabezpecit znizenie administrativnej zataze a poskytnut' dalSiu motivaciu pre MSP, aby
vstupovali na kapitalové trhy prostrednictvom rastovych trhov MSP“®. V odovodneniach 6
a 55 nariadenia o zneuzivani trhu sa vyslovene vyzyva na Ulavy v oblasti administrativnych
nakladov pre mensich emitentov kotovanych na rastovych trhoch MSP.

Niekol’ko aktov EU uz zahfiia osobitné ustanovenia pre tito novii formu obchodnych miest,
napriklad neddvne nariadenie o prospekte’ a nariadenie o centralnych depozitaroch cennych
papierov'®. Cielom tychto ustanoveni je znizit administrativne zataZzenie kladené na
emitentov na rastovych trhoch MSP a zlepsit' likviditu finanénych nastrojov, s ktorymi sa
obchoduje na uvedenych trhoch.

Kedze ndklady na vypracovanie prospektu mézu byt pre MSP neprimerane vysoké,
nariadenim o prospekte sa zaviedol redukovany ,,rastovy prospekt EU*. Je k dispozicii najma
pre MSP, s ktorymi sa obchoduje na rastovych trhoch MSP a pre iné podniky ako MSP
s trhovou kapitalizdciou nizSou ako 500 milionov EUR, s ktorych cennymi papiermi sa
obchoduje na rastovom trhu MSP!!. Okrem toho, emitenti, ktorych cenné papiere uz boli
prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP nepretrzite asponl poslednych 18 mesiacov,
budit moct’ vyuzivat zjednoduseny rezim zverejiiovania informéacii pre sekundarne emisie'?.

Nariadenim o centralnych depozitaroch cennych papierov sa ukladd povinny postup odkupu
kazdého finan¢ného néastroja, ktory sa nedodal v stanovenej lehote od uréeného datumu
vyrovnania (t. j. dva dni po obchodovani, tzv. pravidlo ,,T+2*). Uvedené nariadenie zaroven
obsahuje pravidla prispdsobené osobitostiam rastovych trhov MSP. Postup odkupu sa aktivuje
po lehote maximalne 15 dni v pripade transakcii na rastovych trhoch MSP v porovnani
s maximalne Styrmi dilami v pripade likvidnych cennych papierov a maximalne siedmimi
dilami v pripade inych nelikvidnych cennych papierov. Uvedené osobitné pravidla pre
finan¢né nastroje rastovych trhov MSP boli zavedené, ,,aby sa zohladnila likvidita takychto
trhov a najmd aby sa tvorcom trhu umoznila innost na tychto menej likvidnych trhoch“".

Tento navrh nariadenia je preto v sulade s uvedenymi existujucimi nariadeniami EU, ked’ze
jeho cielom je zmiernit’ zatazenie rastovych trhov MSP a podporit’ likviditu v kapitalovych
nastrojoch prijatych na obchodovanie na uvedenych obchodnych miestach.

Tento navrh nariadenia je takisto v sulade s niektorymi planovanymi zmenami delegovaného
nariadenia Komisie (EU) 2017/565 na G&el smernice 2014/65/EU (MiFID II). Tieto zmeny
boli zahrnuté aj do rovnakého posudenia vplyvu aich cielom je: 1) upravit vymedzenie
emitenta nemajetkovych cennych papierov MSP na rastovom trhu MSP, ii) upravit’ povinnost’
emitentov nemajetkovych cennych papierov na rastovych trhoch MSP predkladat’ polrocne
spravu tak, aby bola dobrovolnd, iii) ulozit' poziadavku na vol'ne obchodovany objem pre
emitentov uchadzajtcich sa o prijatie na obchodovanie na rastovom trhu MSP. Uvedenymi
opatreniami: 1) sa zvySi pocet emitentov vyhradne dlhovych néstrojov, ktori by sa
kvalifikovali ako MSP, ¢o by zasa umoznilo va¢Siemu poctu systémov MTF registrovat’ sa
ako rastové trhy MSP aemitentom na tychto trhoch vyuZivat zmiernené¢ regulacné
poziadavky, ii) sa organizatorom trhu umozni lepSie prispdsobit’ pravidla kdétovania miestnym

Smernica MiFID, od6vodnenie 132.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa méa
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu.
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 909/2014 z23.jula 2014 o zlepeni vyrovnania
transakcii s cennymi papiermi v Eurdpskej tnii, centralnych depozitaroch cennych papierov.

Clanok 15 nariadenia o prospekte.

Clanok 14 nariadenia o prospekte.

Odovodnenie 18 nariadenia o centralnych depozitaroch cennych papierov.
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podmienkam a iii) sa zabezpeci, aby akcie kotované na rastovych trhoch MSP neboli prilis
nelikvidné vo faze prijatia.

. Siilad s ostatnymi politikami Unie

Ciel'om tohto legislativneho navrhu je doplnit’ ciele tnie kapitalovych trhov, aby sa znizilo
nadmerné spolichanie sa na bankové financovanie a diverzifikovali sa trhové zdroje
financovania pre europske spolocnosti. Od uverejnenia akéného planu unie kapitalovych trhov
v roku 2015 Komisia zaviedla komplexny balik legislativnych a nelegislativnych opatreni na
rozSirenie financovania prostrednictvom rizikového kapitalu v Eurdpe. Patri k nim vytvorenie
fondu fondov rizikového kapitalu podporovaného rozpoétom EU a preskiimanie nariadenia
o eurdpskych fondoch rizikového kapitdlu (EuVECA) a eurdpskych fondoch socidlneho
podnikania (EuSEF)'*. Konkrétne preskiimanim sa rozsirila moZnost fondov EuVECA
investovat’ do MSP kétovanych na rastovych trhoch MSP.

V marci 2018 v rdmci svojho akéného planu pre finanéné technolégie!'® Eurdpska komisia
predstavila navrh nariadenia o poskytovateloch sluZieb kolektivneho financovania'®. Po
odsthlaseni na trovni EU umozni nové nariadenie, aby platformy poziadali o pas EU na
zéklade jednotného suboru pravidiel. Vd’aka tomu bude pre ne jednoduchsie pontkat’ svoje
sluzby vramci EU. Aj ked je eurdpsky trh kolektivneho financovania menej rozvinuty
v porovnani s inymi velkymi svetovymi ekonomikami, tieto nové pravidla by mali zlepsit
pristup ktejto inovativnej forme financovania pre malych investorov a podniky, ktoré
potrebuju finanéné prostriedky, najmi pre startupy, a pomoct’ trhu EU rychlejsie rast.

V kontexte Unie kapitalovych trhov Komisia podporuje aj trhy stkromného umiestiiovania,
ktoré umoznuju spolo¢nostiam ziskat’ kapital prostrednictvom emitovania dlhovych nastrojov
pre inStituciondlnych ¢i inych skusenych investorov. Neddvnou Studiou o identifikovani
trhovych a regulacnych prekazok rozvoja sukromného umiestiiovania dlhovych ndastrojov
v EU" (uskuto¢nenou v mene Komisie) sa preukazalo, e rezim skiimania trhu podla
nariadenia o zneuZivani trhu moZe branit’ rozvoju tohto zdroja financovania v ramei EU. Tato
regulacnd prekdzka odradza inStituciondlnych investorov a emitentov od vstupovania do
rokovani o takychto transakciach.

ZjednoduSenim kétovania na rastovych trhoch MSP pre spolocnosti tato iniciativa prispeje
k ulah¢eniu ziskavania kapitalu eurdépskymi spolocnostami. Pomoze to vytvorit eskalator
financovania, ktory poskytuje diverzifikované kanaly financovania pre spolocnosti v kazde;j
faze ich rozvoja. Energické verejné trhy su nevyhnutné pre dokoncenie uvedenych opatreni
unie kapitalovych trhov. Dynamické verejné trhy pre spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou
kapitalizdciou moézu posilnit’ rozvoj sukromného a rizikového kapitdlu zabezpeCenim
prileZitosti na bezproblémovy vystup. Bez tejto moznosti vystupit’ zo svojich investicii buda
fondy rizikového kapitalu a sitkromného kapitdlu menej ochotné blokovat svoje peniaze
pocas obdobia rastu spolo€nosti. Verejné kapitalové trhy pre MSP moéZu takisto stimulovat’
kapitalové investicie kolektivneho financovania. Podobne ako investori v oblasti rizikového
kapitalu aj investori v kapitadlovom kolektivnom financovani hl'adaji moznost’ vystupu pre

14 Nariadenie (EU) 2017/1991 z25.oktobra 2017, ktorym sa meni nariadenie (EU) ¢&.345/2013
o eurépskych fondoch rizikového kapitalu, a nariadenie (EU) & 346/2013 o eurépskych fondoch
socialneho podnikania.

Akeny plan pre financné technologie: Za konkurencieschopnej$i a inovativnejsi eurdpsky finanény
sektor — COM (2018) 109 final.

Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o eurdpskych poskytovatel'och sluzieb kolektivneho
financovania (ECSP) pre podnikanie — 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 (Stidia o identifikovani trhovych a regulaénych
prekazok rozvoja sikromného umiestitovania dlhovych nastrojov v EU), 2017.
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svoju investiciu, a preto vyzaduju, aby sa dobre fungujice a likvidné akciové trhy pouzivali
ako trasy vystupu pre rastové spolo¢nosti, ktoré investori podporia v skorSej faze. Cielom
tejto iniciativy takisto je odstranit’ regulaéné prekazky vyplyvajice z uplatiiovania rezimu
skiimania trhu podla nariadenia o zneuzivani trhu na sukromné umiestnenia dlhopisov
kétovanych MSP u institucionalnych investorov.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA

. Pravny zaklad

Pravnym zdkladom nariadenia o zneuzivani trhu a nariadenia o prospekte je ¢lanok 114
Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (ZFEU), ktorym sa eurdpskym inititiciam priznava
pravomoc stanovovat’ vhodné ustanovenia, ktoré maji za ciel vytvorenie a fungovanie
jednotného trhu. Uvedené nariadenia moze zmenit' len zakonodarca Unie, v tomto pripade na
zéklade ¢lanku 114 zmluvy.

Podra ¢lanku 4 ZFEU opatrenie EU na dokon&enie vniitorného trhu musi byt postidené so
zretel'om na zasadu subsidiarity stanovenu v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eur6pskej unii. Podl’a
zdsady subsidiarity by sa opatrenie na urovni EU malo prijat len v pripade, Ze ciele
navrhovaného opatrenia nemodzu uspokojivo dosiahnut” samotné clenské Staty, a preto je
potrebné prijat’ opatrenie na trovni EU.

. Subsidiarita (v pripade inej ako vylu¢nej pravomoci)

Podla ¢lanku 4 ZFEU sa opatrenie EU zamerané na dokonéenie vnitorného trhu musi
posudzovat’ v kontexte zasady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurdpske;j
Ginii. Podl'a zasady subsidiarity by sa opatrenie na urovni EU malo prijat’ len v pripade, Ze
ciele navrhovaného opatrenia nemo6zu uspokojivo dosiahnut’ samotné ¢lenské Staty, a preto je
potrebné prijat’ opatrenie na tirovni EU.

Musi sa posudit’, ¢i predmetné otazky maji nadnarodné aspekty a ¢i ciele navrhovanych
opatreni nemo6zu uspokojivo dosiahnut’ ¢lenské Staty v rdmci svojho vnutrostatneho tstavného
systému (tzv. test nevyhnutnosti). V tomto smere treba uviest, ze systémy MTF s taziskom na
MSP (a potencidlne rastové trhy MSP) st vo svojej podstate lokalnejSie v porovnani
s regulovanymi trhmi. Zaroven maju tieto obchodné miesta jednozna¢ny cezhrani¢ny rozmer,
a to z dévodu, Ze investori moZu investovat’ na obchodnych miestach mimo svojich ¢lenskych
Staitov pdvodu, ako aj preto, Ze emitenti Casto kotuju svoje akcie alebo dlhopisy na
obchodnom mieste nachadzajucom sa v inom ¢lenskom $tate.

Prvym cielom tejto iniciativy je odstranit’ neprimerané administrativne zat'azenie a umoznit,
aby MSP mali jednoduchsi pristup k verejnym trhom s akciami a dlhopismi a diverzifikovali
tak svoje zdroje kapitalu prichadzajuceho z odkialkoI'vek v EU (pri zachovani vysokej urovne
integrity trhu a ochrany investorov). Druhym cielom je zvysit' likviditu akcii vydavanych
emitentmi na rastovych trhoch MSP. Vysledkom dosiahnutia tychto cielov budu vyssie
cezhrani¢né toky kapitélu a v kone€nom dosledku hospodarsky rast a vytvorenie pracovnych
miest vo vietkych &lenskych tatoch EU.

Administrativne poziadavky kladené na MSP vyplyvaji zuplatiiovania nariadenia
o zneuzivani trhu a nariadenia o prospekte. Uvedené eurdpske nariadenia su zavézne pravne
ucinné vo vSetkych cElenskych Statoch. Neumoziiuju clenskym Statom takmer Ziadnu
flexibilitu na prispdsobenie pravidiel miestnym podmienkam alebo velkosti emitentov c¢i
investicnych spolo¢nosti. Problémy vyplyvajuce z uvedenych ustanoveni je mozné ucinne
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riesit len prostrednictvom legislativnych zmien na eurdpskej Grovni'®. Moznymi

alternativami, t. j. nelegislativnym opatrenim na trovni Unie (napr. usmernenia Eurdépskeho
organu pre cenné papiere atrhy a opatrenie na urovni Clenskych Statov) by sa nemohol
dostato¢ne a ucinne dosiahnut’ stanoveny ciel, pretoze prostrednictvom nich sa nedaji zmenit’
ustanovenia uvedenych nariadeni.

Likvidita finanénych nastrojov MSP (najmi akcii) je brzdend aj regulacnymi nedostatkami
vyplyvajucimi z nariadenia o zneuzivani trhu. Tymto nariadenim sa od ¢lenskych Statov
vyzaduje najmi to, aby vytvorili uznany trhovy postup scielom umoznit emitentom
nachadzajicim sa vich jurisdikcidch wuzatvorit zmluvu o zabezpeceni likvidity so
sprostredkovatelom. Len Styri ¢lenské Staty uz vytvorili uznany trhovy postup, ¢o znamena,
ze emitenti v 24 Cclenskych Stitoch nemaju tito moznost. Spdsobuje to roztrieStenie
jednotného trhu a narusenie hospodarskej sitaze medzi emitentmi, ktori maju pravo uzatvorit’
zmluvu o zabezpeceni likvidity, atymi, ktori tuto moznost nemaju. Obmedzené
obchodovanie mdze zapri€init’, Ze investori budl zdporne vnimat’ likviditu akeii kétovanych
na rastovych trhoch MSP, amodze zhorSit doveryhodnost’ a atraktivnost uvedenych
novovytvorenych miest obchodovania. Je potrebné opatrenie na urovni EU na zabezpedenie
toho, aby sa primerane riesili identifikované regulaéné problémy vyplyvajice z pravidiel EU
a aby sa mohla zvysit’ likvidita na uvedenych trhoch.

Musi sa zvazit, ¢i by sa ciele dosiahli lepSie opatrenim na eurdpskej Grovni (tzv. test
eurépskej pridanej hodnoty). Opatrenim EU by sa so zretelom na jeho rozsah mohlo zniZit
administrativne zatazenie emitentov MSP a zaroven by sa mohli zabezpecit rovnaké
podmienky medzi emitentmi. Predchddza sa tak naruSeniam hospodarskej sutaze medzi
rastovymi trhmi MSP a zabezpecuje sa vysoka uroven ochrany investorov a integrita trhu.

Pokial’ ide o regulacné prekazky zhorSujuce poskytovanie likvidity, opatrenie na vnutrostatnej
urovni by vyustilo do pravnej roztrieStenosti a mohlo by viest’ k naruseniam hospodarskej
sttaze rastovych trhov MSP vo vSetkych €lenskych Statoch. Opatrenie na eurdpskej Grovni je
vhodnejSie na zabezpeCenie jednotnosti apravnej istoty. Prispeje to k efektivnemu
dosiahnutiu ciel'ov smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi II (a najma vytvoreniu rastovych
trhov MSP) a ul'ahc¢ia sa cezhrani¢né investicie a hospodarska sutaz medzi burzami, pricom
sa zaroven bude ochranovat’ riadne fungovanie trhov.

. Proporcionalita

Navrhovanymi opatreniami na zmiernenie zatazenia kotovanych MSP sa respektuje zasada
proporcionality. St primerané na dosiahnutie cielov a nepresahuju ramec nevyhnutny na
dosiahnutie tychto cielov. Ked sa v nariadeni o zneuzivani trhu stanovuje moznost’, aby
Clenské Staty zmiernili zat'azenie emitentov (napr. podla c¢lanku 19 ods. 9), prislusné
vnutro$tatne organy sa mozu rozhodnut, ze zvysia prahovu hodnotu, nad ktorou sa transakcie
manazérov spristupiiujit verejnosti, z 5 000 EUR na 20 000 EUR), Komisia sa rozhodla
neprijat’ v tejto veci pravnu Upravu s cielom ponechat’ Clenskym Stitom flexibilitu, aby
prisposobili tato poziadavku miestnym podmienkam. V pripadoch, ked’ neexistuje flexibilita
na prispdsobenie nariadenia o zneuzivani trhu miestnym podmienkam, je absolutne potrebné
legislativne opatrenie na urovni EU, aby sa zniZzilo administrativne zat'aZenie emitentov na
rastovych trhoch MSP.

18 Vec C-58/08 Vodafone: ,,Pokial’ akt, ktory sa zaklada na ¢lanku 95 ES, uZ odstranil vietky prekazky
obchodu v oblasti, ktora harmonizuje, normotvorcu Spolocenstva nemozno pozbavit moznosti
prisposobit’ tento akt akymkol'vek zmenam okolnosti alebo akémukol'vek vyvoju poznatkov vzhl'adom
na ulohu, ktord mu prislucha pri zabezpeceni ochrany vseobecnych zaujmov uznanych Zmluvou.*
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Opatrenim, ktorého cielom je zlepsit likviditu (vytvorenie 29. rezimu pre zmluvy
zabezpe€eni likvidity pre emitentov na rastovych trhoch MSP — pozri d’alej podrobné
vysvetlenie osobitnych ustanoveni nédvrhu), sa dosahuje rovnovédha medzi vytvorenim
celoeurdpskych noriem pre zmluvy o likvidite a si¢asnom ponechani flexibility ¢lenskym
Statom, aby uznany trhovy postup prispdsobili pre zmluvy o zabezpeceni likvidity (napr. aby
rozs§irili rozsah zmluv o zabezpec€eni likvidity na nelikvidné cenné papiere iné, ako su akcie
rastovych trhov MSP, alebo aby prisposobili poziadavky tychto zmluv miestnym
osobitostiam).

. Vyber nastroja

Ciel'om navrhovanych legislativnych zmien je najma zniZenie administrativneho zatazenia
a ndkladov na dosiahnutie stladu, ktorym celia emitenti na rastovych trhoch MSP a ktoré
vyplyvaji z uplatiiovania nariadenia o zneuzivani trhu a nariadenia o prospekte. Zamerom
tejto iniciativy je takisto podporit’ likviditu zabezpecenim toho, aby kazdy emitent na
rastovych trhoch MSP v EU mohol uzavriet’ zmluvu o zabezpeéeni likvidity.

Na tento ucel sa legislativnymi opatreniami zmenia sucasné ustanovenia nariadenia
o zneuzivani trhu anariadenia o prospekte. KedZe mnohé potrebné zmeny budu
nepodstatnymi zmenami existujicich pravnych textov, je mozné ich zhrnut v sthrnnom
nariadeni. Pravnym zdkladom pre nariadenie o prospekte a nariadenie o zneuzivani trhu je
¢lanok 114 ods. 1 ZFEU. Kazdé pozmetiujuce nariadenie ma preto rovnaky pravny zaklad.

3. VYSLEDKY HODNOTENI EX POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

a) Verejnd konzulticia o budovani primeraného regulacného prostredia na
podporu kétovania MSP

Utvary Komisie otvorili 18. decembra 2017 verejnii konzultaciu o kétovani MSP. Bola
zamerana na tri hlavné oblasti: 1) ako doplnit’ koncepciu rastového trhu MSP vytvorenu
smernicou MiFID II, 2) ako zmiernit’ zatazenie spolo¢nosti kotovanych na rastovych trhoch
MSP a3) ako posilnit’ ekosystémy obklopujice miestne burzy cennych papierov, najméa
s cielom zlepsit’ likviditu akcii kotovanych na tychto obchodnych miestach. Komisia dostala
71 odpovedi, ktoré zaslali zainteresované strany z 18 ¢lenskych $tatov!?.

V odpovedi na otdzku, preco sa malo MSP uchadza o koétovanie na eurdpskych verejnych
trhoch, mnohé zainteresované strany uviedli administrativne zatazenie MSP spdsobené
pravidlami o zneuzivani trhu, transparentnosti a zverejilovani. Nariadenie o zneuZivani trhu
bolo opisané ako naro¢né na interpretaciu, ¢o brani MSP v dodrziavani suladu s europskymi
pravnymi predpismi.

6 verejnych organov (2 ministerstva financii, 4 prislusné vnutrostatne organy), 18 burz, 35 odvetvovych
zdruzeni (6 zastupujucich sprostredkovatelov, 14 zastupujucich investicnych manazérov/investi¢né
banky, 4 zastupujice poistovne, 3 z oblasti uctovnictva/auditu, 2 zastupujice ratingové agentiry, 4
zastupujuce emitentov, 1 zoblasti dochodkového zabezpecenia), 2 mimovladne organizacie, 2
konzultacné/advokatske kancelarie, 2 podporné banky, 1 akademickd institucia, Skupina
zainteresovanych stran v oblasti cennych papierov a trhov ESMA a Skupina pouzivatel'ov finanénych
sluzieb. Uvedené zainteresované strany pochadzali z 18 ¢lenskych Statov: AT, BE, CZ, DE, DK, EE,
EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV, NL, PL, SE, UK.
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Viacsina zainteresovanych stran takisto oznacila rezim transakcii manazérov ako velmi
zatazujuci a nakladny, pri¢om sa vyslovila za prediZenie odloZenia oznamovania transakcii,
zvySenie prahovej hodnoty, po ktorej prekroceni je potrebné oznamovat transakcie,
a prenesenie zodpovednosti za spristupfiovanie transakcii manazérov verejnosti na ich
prislusny vnutroStatny organ. V stvislosti s pristupom k zoznamom 0so6b, ktoré maji doverné
informdcie, velka vécSina respondentov sthlasila s tym, Ze poziadavka je obmedzujuca
a zatazujica — aj ked’ potrebna. V priemere boli za to, aby sa od emitentov bud’ vyzadovalo
predkladanie zoznamov o0s6b, ktoré maji doverné informdcie, len na poziadanie prisluSného
vnutrostatneho orgéanu, alebo aby sa len viedol zoznam tzv. stalych osdb, ktoré maju doverné
informdcie. Len mald menSina sa vyjadrila za uplné oslobodenie emitentov na rastovych
trhoch MSP od vedenia zoznamov osdb, ktoré maju doverné informacie. Spomedzi
niekol’kych zainteresovanych stran, ktoré vyjadrili stanovisko k odoévodneniu odloZenia
oznamovania dovernych informadcii, vac¢Sina bola za to, aby sa od emitentov vyzadovalo
predkladat’ odovodnenie len na Ziadost’ prislusného vnutrostatneho organu a oslobodit’ ich od
povinnosti viest' zdznam o zverejiiovani. Znovu so zretelom len na tych, ktori vyjadrili
stanovisko, jasna vicSina zainteresovanych strdn bola za oslobodenie sukromného
umiestiiovania dlhopisov na rastovych trhoch MSP zpravidiel skiimania trhu, ked su
investori zapojeni do rokovani o emisii.

Spomedzi tych, ktori vyjadrili ndzor, sa velka vi¢sina respondentov domnievala, ze ulavy by
sa mali poskytnat’ vSetkym spolo¢nostiam kétovanym na rastovych trhoch MSP. Uviedli sa
argumenty, ze je potrebna zasada ,,jeden trh, jeden jednotny subor pravidiel“ na zabezpecenie
jednoznacnosti a prijatia pre investorov, emitentov, ako aj pre finan¢nych sprostredkovatel’'ov.
Napriek tomu niekol’ko obchodnych miest a zastupcov emitentov argumentovalo, ze
regulatné ulavy by mali byt udelené vSetkym MSP bez ohladu na to, ¢i su kotované
v multilateralnom obchodnom systéme alebo na regulovanom trhu.

Vicsina zainteresovanych stran bola proti urovaniu pravidiel tykajicich sa povinného
prevodu emitentov z rastového trhu MSP na regulovany trh, priCom uviedli, ze prevod na
regulovany trh by mal byt vzdy ponechany na rozhodnutie emitenta. Napriek tomu sa
niekol’ki respondenti domnievali, Ze prevody kotovania by mali byt zjednodusené¢ vhodnymi
regulacnymi stimulmi zameranymi na zmiernenie administrativneho zat'azenia a nédkladov na
kétovanie na regulovanom trhu. Rozne zainteresované strany uviedli, Ze tento stimul by
mohol mat’ formu vynimky z prospektu alebo redukovaného prospektu pri prechode emitenta
zrastového trhu MSP na regulovany trh. Pokial’ ide o opatrenia zamerané na zlepSenie
likvidity, Gcastnici trhu vSeobecne uznali vyhody zmlav o zabezpeceni likvidity. Spomedzi
zainteresovanych stran, ktoré vyjadrili stanovisko, vysoky pocet suhlasil s tym, ze by bolo
uZitoéné vytvorit' ramec EU, aj ked mnohi trvali na potrebe udrzat flexibilitu, aby sa tieto
zmluvy mohli prisposobovat’ miestnym podmienkam. Niekol'ko prisluSnych vnutrostatnych
orgdnov sa obavalo, Ze tieto postupy by mohli vyvolat’ manipulativne cenové spravanie. Iné
prislusné vnutroStatne organy vsak nevideli dovod na obavy, pokial’ by bol rdmec nastaveny
tak, aby sa zabranilo manipulativnemu spravaniu tak ako podla v sicCasnosti existujucich
uznanych trhovych postupov.

b)  Preskumanie unie kapitalovych trhov v polovici trvania

Utvary Komisie otvorili 20. januara 2017 verejnii konzultaciu tykajiicu sa preskimania unie
kapitalovych trhov v polovici trvania. Mnohi respondenti vyzyvali na primerané preskimanie
réznych povinnosti nefinanénych emitentov, najmda MSP. Uvedené povinnosti sa povazovali
za prili$ zatazujice a odradzajuce tychto emitentov od snahy o kétovanie.

Pokial’ ide o legislativny rdmec vzt'ahujlci sa na kotované spolo¢nosti, respondenti kritizovali
rozne aspekty nariadenia o zneuzivani trhu. Napriklad pravidla tykajice sa transakcii
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manazérov, ako aj zoznamy osob, ktoré maju pristup k dovernym informécidm, boli
kritizované ako prili§ zatazujuce pre spolocnosti, ktoré su kotované v multilateralnych
obchodnych systémoch. Vymedzenie dovernych informécii bolo povazované za prili§ zlozité
a veduce k riziku o¢akdvaného a predasného zverejnenia informécii kétovanymi emitentmi.
Niektori respondenti sa domnievali, Ze rozsah pravidiel skimania trhu v nariadeni
o zneuzivani trhu je prili§ Siroky a Ze mnohi Ucastnici trhu by neboli ochotni zic¢astnit’ sa na
testovani v kontexte skumania trhu z dovodu pravneho rizika, ktoré by mohli znaSat’. Ini
respondenti sa domnievali, Ze rozSirenie nariadenia o zneuZivani trhov na spolocnosti
kétované v multilateralnych obchodnych systémoch by sposobilo zdrazenie pristupu
k verejnym trhom zdovodu priamych nakladov na monitorovanie a Sirenie dovernych
informaécii.
¢)  Vyzva na predloZenie dokazov: regulaény ramec EU pre finanéné sluzby

Utvary Komisie otvorili 30. septembra 2015 vyzvu na predloZenie dokazov zamerand na
zlepSenie kvality sic¢asného regulacného ramca v oblasti finan¢nych sluzieb vratane tych, na
ktoré by mali priamy vplyv opatrenia Unie kapitdlovych trhov. Vo vyzve na predlozenie
dokazov respondenti vSeobecne podporili reformy nariadenia o kapitalovych trhoch. Vyjadrili
vSak obavy suvisiace s tym, akym sposobom pravne predpisy o zneuzivani trhu, prospekte
a trhu s cennymi papiermi ovplyvnia financovanie pre MSP.

Pokial’ ide o rezim zneuzivania trhu a rastové trhy MSP, niektori respondenti uviedli, ze
rezimom zneuZivania trhu sa emitentom na rastovych trhoch MSP ulozilo vel'ké zataZenie, ¢o
by mohlo v kone¢nom dosledku vyustit do mensej aktivity a znizeného financovania pre
MSP. Osobitné obavy sa tykali rozSirenia rozsahu povinnosti emitentov v tomto reZime na
spolo¢nosti kétované v systémoch MTF, ako je poskytovanie zoznamov osdb, ktoré maja
doverné informacie, a oznamovanie transakcii manazérov.

. Ziskavanie a vyuZivanie expertizy

Utvary Komisie zorganizovali 14.novembra 2017 technicky seminar priblizne s 25
zastupcami burz cennych papierov z 27 €lenskych Statov. Cielom seminéra bolo prerokovat’
technické ustanovenia a mozné ulavy vregulacnom ramci tykajuce sa pristupu MSP
k verejnym trhom v rdmci pripravy verejnej konzultacie v roku 2017 o budovani primeraného
regulacného prostredia na podporu kétovania MSP.

Vicsina castnikov sa zhodla na tom, Ze nariadenim o zneuzivani trhu sa vytvorili nakladné
povinnosti pre emitentov MSP a ulozili sa prisne poziadavky napriek dolezitej ulohe, ktort
nariadenie plni smerom k dovere investorov. Respondenti uvadzali ako dévod tejto zataze
povahu dovernych informadcii auroven podrobnosti pozadovanu pri zverejiiovani tychto
informdcii. Niektori ti€astnici uviedli ako problematické to, Ze je zloZzité jasne urcit’, Co treba
povazovat za doverné informacie. Niekol’ko d’alSich zainteresovanych stran kritizovalo, ze
sankcie uplatitujice sa podla nariadenia o zneuzivani trhu nie st primerané pre spolo¢nosti
kétované v multilateralnych obchodnych systémoch, ktoré Casto maji trhova kapitalizaciu
nizsiu ako 10 milionov EUR. Pokial’ ide o zoznamy os6b, ktoré maji doverné informadcie,
niekol’ko ucastnikov upozornilo na to, ze vynimka zavedena pre rastové trhy MSP nie je
zmysluplnd, pretoZze emitenti by aj tak boli povinni poskytnit zoznamy oséb, ktoré maja
doverné informacie nasledne a musia mat na tento ucel zavedené postupy. Mnoho
zainteresovanych stran sa stazovalo na prisne lehoty pre manaZérov na oznamovanie ich
transakcii, pricom uviedli, Ze trojdiiovy ¢asovy ramec by sa mal prediZit’ na pit’ dni alebo Ze
by sa emitentom mali poskytnit’ d’alSie dva dni na zverejnenie tychto informacii. Niektori
z nich takisto vysvetlili, Ze transakcie manazérov by mali byt oznamované len v pripade, ze
st vyznamné, t. j. maji vysSiu hodnotu, ako je si€asna prahova hodnota (5 000 EUR). Tri
obchodné miesta sa takisto zhodli, Zze pravidld nariadenia o zneuzivani trhu by sa nemali
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rovnako uplatiiovat’ na emitentov akcii a na emitentov, ktori emituju len dlhové néstroje. Na
zaver jeden ucastnik vysvetlil, Ze kedZe véacSina dlhopisov MSP sa umiestiiuje stikromne,
skutocnu Ulavu by predstavovala vynimka zpravidiel o skiimani trhu pre sukromné
umiestnenia.

Uviedlo sa, ze ucastnici trhu by privitali va¢siu jednoznacnost' v suvislosti so zmluvami
o zabezpeceni likvidity vzhl'adom na ich ddélezitost’ pre sprostredkovatelov aj spolocnosti.
Niekol'ko zainteresovanych stran vysvetlilo, ze uznané trhové postupy tykajlice sa
poskytovania likvidity by sa nemali odstranit, pricom obhajovali pravnu istotu v tejto
problematike.

Utvary Komisie zorganizovali 28. novembra 2017 aj technicky seminér, na ktorom sa zislo
priblizne 30 zastupcov emitentov, investorov, sprostredkovatelov a inych finan¢nych
sprostredkovatel'ov.

Vel'ké vicsina zainteresovanych stran sa zhodla, ze uplatiiovanie nariadenia o zneuzivani trhu
sposobuje MSP vyznamné naklady. Niektoré z nich navrhli, aby sa od nariadenia o zneuZivani
trhu uplne upustilo, pokial’ ide o trhy uréené pre MSP, alebo aby sa pravna uprava vratila
k predchadzajucemu rezimu zneuzivania trhu, pretoze novy rezim casto vedie k tomu, ze sa
spolo¢nosti snazia zrusit’ kdtovanie svojich akcii na trhu. Zainteresované strany poznamenali,
7ze vynimka stanovend v nariadeni o zneuzivani trhu tykajuca sa vedenia a aktualizovania
zoznamu 0s6Ob, ktoré maji doverné informacie, ma obmedzeny vyznam, pretoze prislusny
vnutro$tatny organ modze aj tak spolo¢nost’ poziadat, aby poskytla obrovské mnozZstvo
informécii, ¢o je pre mensich emitentov sotva zvladnutel'né. Niektori ucastnici upozornili, ze
obchodovanie s vyuzitim dovernych informadcii predstavuje velké riziko a méa potenciilne
Skodlivé dosledky na doveru investorov. Preto by sa vedenie aspon staleho oddielu zoznamu
osdb, ktoré maju doverné informécie, mohlo javit ako vyvéazeny pristup. Pokial' ide
o transakcie manazérov, mnohi uviedli, e prediZenie trojdiiového &asového ramca na
informovanie trhu by neohrozilo ochranu investorov. Niekol'ko zainteresovanych stran
uviedlo, ze primeranejSiu prahovil hodnotu na Uc¢el zverejiiovania transakcii manazérov by
predstavovalo 20 000 EUR, aj ked’ tato hodnota by sa mohla zvysit’ aj viac, a to bez ohrozenia
integrity trhu. Ini uvadzali, ze vyzadovanim toho, aby prisluSny vnutroStitny orgéan
zverejnoval transakciu manazérov, by sa znizilo zat'azenie emitentov. Niekol'ko ucastnikov
uviedlo, Ze prevody koétovania zrastového trhu MSP na regulovany trh by mali byt
stimulované pomocou menej zat'azujuceho prospektu.

. Posudenie vplyvu

Tento navrh je doplneny o posudenie vplyvu, ktoré bolo predlozené 19. marca 2018 a ktoré
s vyhradami schvalil vybor pre kontrolu regulécie 22. aprila 2018.

Vybor pre kontrolu regulacie ziadal zmenit' navrh postdenia vplyvu s cielom objasnit’ i)
odovodnenie iniciativy z hl'adiska subsidiarity, ii) ako bol uréeny rozsah iniciativy (z hl'adiska
zahrnutych opatreni a ako sa v posudeni vplyvu zoskupili uvedené opatrenia do moznosti), iii)
aky vplyv by mali uprednostiiované moznosti na ochranu investorov. Pripomienky vyslovené
vyborom sa riesili a zaclenili sa do kone¢ného znenia posudenia vplyvu.

V postdeni vplyvu sa analyzuje niekol’ko moznosti politiky na dosiahnutie dvojakych ciel'ov,
ato zniZzenia administrativneho zatazenia emitentov na rastovych trhoch MSP a posilnenia
likvidity kapitdlovych néstrojov koétovanych na uvedenych obchodnych miestach pri
suc¢asnom zachovani vysokej urovne ochrany investorov a integrity trhu.

Komisia vykonala analyzu problémov, ktoré¢ mézu brzdit' ponuku finanénych néstrojov na
rastovych trhoch MSP, ako aj dopyt po tychto nastrojoch (najmi otazku likvidity, ktord méze
odradit’ investorov od investovania na uvedenych trhoch). V postdeni vplyvu st opisané tri
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faktory, ktorymi sa uvedené problémy vysvetluju: 1) regula¢né zat'azenie kétovanych MSP
vyplyvajlice z uplatiiovania nariadenia o zneuzivani trhu, 2) neprimerané vymedzenie pojmu
rastovych trhov MSP a 3) chybajuce mechanizmy na podporu obchodovania a likvidity na

rastovych trhoch MSP.

Treba uviest, Ze niektoré zuvedenych problémov vyplyvaji z uplatiiovania urovne 2
smernice MiFID II a budu predmetom rieSenia pomocou samostatnych zmien delegovaného

nariadenia Komisie 2017/565.

Nasledujtica tabul’ka obsahuje zhrnutie r6znych Gl'av poskytnutych emitentom na rastovych
trhoch MSP (podl'a nariadenia o zneuzivani trhu a nariadenia o prospekte) a opatreni
zameranych na posilnenie likvidity akcii MSP, ako aj ich vplyv na prislusné zainteresované

strany.

Uprednostiiované moZnosti
politiky

Vplyv na prislusné trhy/sektory

Uprednostiiované moZnosti v ramci nariadenia o zneuZivani trhu

Schvélenie novej lehoty na
spristupnenie transakcii manazérov
verejnosti (2 dni od datumu

ozndmenia manazérmi)

Tym by sa zmiernilo administrativne zat'azenie
rastovych trhov MSP prostrednictvom zabezpecenia
toho, aby mali dostatok casu na spristupnenie transakcii
manaz€rov verejnosti. Zmena zaciatku tejto lehoty by
mala mat’ maly alebo ziadny vplyv na integritu trhu.

Povinnost’ viest zoznam ,,stalych

Tym by sa zmiernila zadtaz na emitentov odstranenim

osob, ktor¢ maju  doverné | ndkladov na vypracovanie ad hoc zoznamu osdb, ktoré

informécie* maju  doverné informacie, v suvislosti s kazdou
dévernou informaciou. Vplyv na kapacitu prislusnych
vnutrostatnych  orgdnov  odhalovat  obchodovanie
s vyuzitim dovernych informécii by bol minimalny,
kedze v praxi sa zriedka opieraji o zoznamy 0s0b,
ktoré maju doverné informacie.

Odovodnenie odlozenych | Tym by sa znizilo administrativne zat'azenie emitentov

dovernych informacii by sa|na rastovych trhoch MSP ich oslobodenim od

predkladalo len na poziadanie (a | zaznamendvania rozsiahleho zoznamu informacii

bez potreby vedenia ziznamu | (zdznamu o zverejniovani). Vplyv na integritu trhu by

o0 zverejiiovani) bol minimalny, pretoze prislusné vnutroStatne organy
by aj tak boli informované v pripade odlozenych
zverejneni a boli by schopné poziadat’” o odévodnenie
(vypracované ex post emitentmi).

Vyiatie prerokovanych | Takto by sa zmiernilo administrativne zataZenie

sukromnych umiestneni dlhopisov
u inStitucionalnych investorov
zrezimu skumania trhu, ked je
zavedeny  alternativny  postup
zverejnovania vnutornych
informadcii, tzv. wall-crossing.

emitentov (a subjektov konajucich v ich mene), ako aj
investorov aulah¢ila by sa emisia stkromnych
umiestneni. Alternativnym postupom wall crossing by
sa zabezpecilo, aby si vSetky strany boli vedomé svojich
povinnosti, pokiall ide o zverejniovanie dovernych
informadcii.

Vytvorenie eurdpskeho rezimu pre

Tym by sa zvysila likvidita a znizila volatilita akcii
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zmluvy o zabezpeceni likvidity pre | MSP, ¢im by sa zvysila atraktivnost’ rastovych trhov
emitentov akcii na rastovych | MSP pre investorov, sprostredkovatelov a burzy
trhoch MSP zaroven s umoznenim, | cennych papierov.

aby prislusné vnutrostatne organy
vytvorili uznané trhové postupy

Uprednostiiované moZnosti v ramci nariadenia o prospekte

Vytvorenie miernejSieho | Pomohlo by to spolo¢nostiam postlpit’ z rastového trhu
»prevodového  prospektu“ pre | MSP na regulovany trh vdaka tomu, ze by mohli
emitentov na rastovych trhoch | predlozit’ zjednoduseny prospekt.

MSP koétovanych asponi tri roky,
ked chct postupit’ na regulované
trhy

V posudeni vplyvu sa takisto uvadza, Zze v zaujme jednotnosti, jednoduchosti a jednozna¢nosti
pre investorov aj emitentov by mali byt Gl'avy podla nariadenia o zneuzivani trhu v prospech
vSetkych spolo¢nosti kotovanych na rastovych trhoch MSP, a nie len pre MSP kétované na
uvedenych obchodnych miestach.

V posudeni vplyvu sa dospelo k zaveru, ze navrhovany balik opatreni (prostrednictvom tohto
sthrnného navrhu nariadenia a planovanych cielenych zmien trovne 2 smernice MiFID II)
prispeje k celkovému ciel'u unie kapitalovych trhov, ktorym je zjednodusit’ pristup mensich
spolo¢nosti ku kapitalovym trhom. Tymto stiborom opatreni sa podporia spolo¢nosti kdtované
na rastovych trhoch MSP zniZenim ich administrativneho zat'azenia a umoznenim zlepSenia
likvidity. V posudeni vplyvu sa vSak takisto zdoraziiuje, Ze regulacné opatrenia zahrnuté do
tejto iniciativy nebudi mat’ obrovsky vplyv na situdciu malych spolo¢nosti, pokial’ ide
o kétovanie.

. Regula¢na vhodnost’ a zjednoduSenie

Cielom tejto iniciativy je Ciasto¢ne znizit ndklady na dosiahnutie stladu pre emitentov na
rastovych trhoch MSP. Tyka sa to zmien planovanych so zretel'om na nariadenie o zneuzivani
trhu, ktoré by viedli k zniZzeniu nakladov podl'a odhadov o 4,03 miliéna EUR az 9,32 miliona
EUR ro¢ne. To by znamenalo pre kazdého emitenta znizenie ndkladov vyplyvajacich
z uplatiiovania nariadenia o zneuzivani trhu o 15 az 17,5 %. Vytvorenie ,,prevodového
prospektu® umoznujuceho emitentom prejst’ z rastového trhu MSP na regulovany trh by
viedlo k uspordm nakladov odhadovanym na 4,8 miliona EUR az 7,2 miliéna eur rocne.
Tymto ,,prevodovym prospektom* by sa znizili naklady vznikajlice na vypracovanie tohto
dokumentu o 25 az 28,5 %.

. Zakladné prava

Je potrebné, aby buduce legislativne opatrenia boli v stlade s prislusSnymi zakladnymi
pravami zakotvenymi v Charte zakladnych prav EU. Navrhom sa re$pektuju zakladné prava
a dodrziavaju sa zasady uznané chartou, najmi sloboda podnikania (¢lanok 16) a ochrana
spotrebitela (Clanok 38). Ked’ze cielom tejto iniciativy je zmiernit’ administrativne zat'azenie
malych emitentov, tato iniciativa by prispela k zlepSeniu prava na slobodu podnikania.
Planované zmeny nariadenia o zneuzivani trhu a nariadenia o prospekte by nemali mat’ vplyv
na ochranu spotrebitel'a, ked’ze uvedené cielené zmeny su ohrani¢ené tak, aby sa zachovala
vysoké uroven integrity trhu a ochrany investorov.
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4. VPLYV NA ROZPOCET

Neocakava sa podstatny vplyv tejto iniciativy na rozpoéet EU.

5. INE PRVKY
. Pliany vykonavania, sposob monitorovania, hodnotenia a poddvania sprav
Monitorovanie vplyvu nového nariadenia bude vykondvat' Komisia. KIi€ové parametre na
meranie UCinnosti nariadenia v dosahovani uvedenych cielov (t. j. ulava v oblasti
administrativneho zat'azenia a zvysenie likvidity) budu:
1. vplyv na emitentov a organizatorov trhu na rastovych trhoch MSP,

a)  pocet registrovanych rastovych trhov MSP,

b)  pocet kdtovani a trhova kapitalizacia v ramci rastového trhu MSP,

c) pocet avelkost prvotnych verejnych pontk (IPO) a prvotnych ponuk
dlhopisov (IBO) na rastovych trhoch MSP,

d) pocet a velkost TPO a IBO europskych MSP v tretich krajinach,

e) pomer externého financovania MSP pochadzajiceho zbank v porovnani
s externym financovanim pochadzajucim z kapitalovych trhov,

f) poCet aobjem  sukromnych  umiestneni  kétovanych  dlhopisov
u inStitucionalnych investorov,

g)  pocet ,,prevodovych prospektov®,
2. vplyvy na likviditu rastovych trhov MSP,
a)  pocet zmlav o likvidite uzavretych s emitentmi,

b) objemy transakcii (nastavené podla poctu koétovani na jednom obchodnom
mieste),

c) priemerny vol'ne obchodovany objem,

d) priemerné pasmo ponuka — dopyt kétovani,

e)  priemerna okamzite dostupna likvidita (at touch),
f)  priemerna hibka trhovej knihy,

g)  priemerny ¢as do vykonania prikazov,

h)  priemerna denna volatilita.

Tento zoznam ukazovatelov nie je Uplny amdze sa rozsirit' tak, aby sa zahrnulo
monitorovanie d’aldich vplyvov. Dalsie ukazovatele mozu prispiet napriklad aj k meraniu
ucinnosti inych neregulaénych opatreni, ktoré su sucastou SirSiecho stboru predpisov
o kotovani MSP. Treba takisto uviest’, ze nie su stanovené Ziadne konkrétne kvantitativne
ciele pre ziadny z ukazovatel'ov v zozname. Ked’Ze existuje Sirokd Skala faktorov, ktoré budu
mat’ vyrazny vplyv na ukazovatele, ale nie st predmetom tejto iniciativy, Gi¢innost’ iniciativy
by sa mala riadit’ skor na zéklade smerovania vyvoja ukazovatelov.

Mnohé z ukazovatelov by si vyzadovali pomoc a vstupné udaje od clenskych Statov,
prislusnych vnutroStatnych organov, Eurdpskeho orgénu pre cenné papiere a trhy (ESMA)
a organizatorov trhu. Plati to osobitne v pripade ukazovatelov tykajucich sa likvidity.
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. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu
a)  Zmeny nariadenia o zneuZzivani trhu

Vynatie sukromnych umiestneni dlhopisov u kvalifikovanych investorov z reZimu
skumania trhu

S cielom posilnit’ rozvoj trhov sikromného umiestiiovania dlhopisov Komisia navrhuje
zmenu rezimu skiimania trhu uvedeného v ¢lanku 11 nariadenia o zneuZivani trhu.
V sucasnosti moze sukromné umiestnenie dlhopisov u kvalifikovanych investorov (t. j.
verejnd ponuka dlhopisov, ktord je uréend vyhradne kvalifikovanym investorom, ktori st
vymedzeni v nariadeni o prospekte) patrit’ do rozsahu rezimu skiimania trhu. Je to tak preto,
7Ze emisia moze mat’ potencidlny U¢inok na doveryhodnost' emitenta, ktory uz ma cenné
papiere (akcie alebo dlhopisy) prijaté na obchodovanie na obchodnom mieste, a moze preto
predstavovat’ doverné informécie.

Cielom technickej zmeny c¢lanku 11 nariadenia o zneuzivani trhu bude objasnit, ze
oznamovanie informacii potencialnym kvalifikovanym investorom, s ktorymi su prerokované
vSetky podmienky stkromne umiestnenej dlhopisovej transakcie (vratane zmluvnych
podmienok), nebudu podliehat’ rezimu skiimania trhu. Tato vynimka bude k dispozicii, ak (i)
emitent, ktory sa usiluje o sikromné umiestiiovanie dlhopisov uz ma svoje majetkové alebo
nemajetkové finanéné nastroje prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP; aii) ak je
zavedeny alternativny postup wall-crossing®, podl'a ktorého akékol'vek potencidlny
kvalifikovany investor berie na vedomie regulacné povinnosti vyplyvajice z pristupu
k dovernym informaciam. Tento alternativny postup wall crossing by mohol mat’ formu
dohody o nezverejneni.

Zmluva o zabezpeceni likvidity pre emitentov na rastovych trhoch MSP

Podl'a zmien ¢lanku 13 nariadenia o zneuzivani trhu budi mat’ emitenti na rastovych trhoch
MSP moznost’ uzatvorit’ ,,zmluvu o zabezpeceni likvidity* s finan¢nym sprostredkovatel'om,
ktory bude povereny tlohou zlepsit’ likviditu akcii emitenta. Toto bude povolené aj v pripade,
ak prisluSny vnuatrostatny organ na mieste, na ktorom sa nachadza rastovy trh MSP, nestanovil
uznany trhovy postup pre zmluvy o zabezpeceni likvidity v sulade s ¢lankom 13 nariadenia
o zneuzivani trhu.

Tato moznost’ bude podlichat’ trom podmienkam: i) zmluva o zabezpeéeni likvidity spiiia
podmienky stanovené ¢lankom 13 ods. 2 avykonavacich technickych predpisov, ktoré
vypracuje Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy, ii) poskytovatel'om likvidity by mala byt
investi¢na spolo¢nost’ opravnena podl'a smernice MiFID II a ¢len trhu rastového trhu MSP, na
ktorom ma emitent svoje akcie prijaté na obchodovanie a iii) organizator trhu alebo investi¢na
spolo¢nost’ poOsobiaca na rastovom trhu MSP je informovand o uzatvoreni zmluvy
o zabezpeceni likvidity a sthlasi s jej zmluvnymi podmienkami. Uvedené podmienky by mali
byt vzdy splnené a prislusny vnutroStatny organ moéze poziadat’ emitenta alebo investicnu
spolo¢nost’ konajicu ako poskytovatel’ likvidity o kopiu zmluvy o zabezpeceni likvidity .

Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy bude povereny tlohou vypracovat’ vykonavacie
technické predpisy, v ktorych sa stanovi vzor zmluvy o zabezpeceni likvidity. V uvedenych
vykonévacich technickych predpisoch budu stanovené poziadavky, ktoré musia tieto zmluvy
o zabezpeteni likvidity spliiat’ na to, aby boli zakonné vo vietkych ¢lenskych $tatoch.

Tymto novym ustanovenim sa nebude branit’ ¢lenskym Stitom v tom, aby prijali uznany
trhovy postup v stilade s ¢lankom 13, prispdsobili zmluvy o zabezpeceni likvidity miestnym

2 Postup wall crossing je tikkon, ktorym sa z osoby stane ,,0soba, ktora ma déverné informacie®, pretoze sa

jej poskytnu doverné informacie.
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podmienkam alebo aby rozsirili rozsah posobnosti zmluv o zabezpeceni likvidity nad ramec
emitentov na rastovych trhoch MSP (napr. na nelikvidné cenné papiere kotované na
regulovanych trhoch).

Odovodnenie odlozZenia zverejiiovania dovernych informacii

Cielom tejto upravy ¢lanku 17 nariadenia o zneuzivani trhu je obmedzit’ povinnosti ulozené
emitentom na rastovych trhoch MSP, ked’ sa rozhodnt odlozit’ uverejnenie ddovernych
informaécii.

Podl'a tejto zmeny budu emitenti na rastovych trhoch MSP aj tak povinni ozndmit’ toto
odlozenie prisluSnému vnutros$tatnemu organu. Budi vSak niest zodpovednost len za
odovodnenie odloZenia na poziadanie prislusného vnutrostatneho organu (namiesto toho, aby
predkladali odoévodnenie za kazdych okolnosti). Okrem toho budu emitenti na rastovych
trhoch MSP oslobodeni od povinnosti priebezne viest’ zoznam podrobnych informécii na ucel
odovodnenia odlozenia [ktory je v sti¢asnosti stanoveny vo vykondvacom nariadeni Komisie
(EU) 2016/1055]. Toto oddvodnenie bude vypracované ex post, ak emitent dostane Ziadost od
prislusného vnutrostatneho organu a vtedy, ked’ tuto ziadost’ dostane.

Zoznamy 0sob, ktoré maju doverné informacie, v pripade rastovych trhov MSP

Podl'a nariadenia o zneuzivani trhu (¢lanok 18 ods. 6) emitenti na rastovych trhoch MSP nie
su povinni priebezne viest’ zoznamy 0s0b, ktoré maju doverné informécie, pokial’ i) emitent
prijme vSetky opodstatnené opatrenia s cielom zabezpecit, aby kazda osoba s pristupom
k dovernym informacidm potvrdila prdvne a regulacné povinnosti, ktoré z toho vyplyvaja,
a aby si bola vedoma uplatniteI'nych sankcii a ii) emitent je na poziadanie schopny poskytnat
prisluSnému vnutrostatnemu orgdnu zoznam 0so6b, ktoré maju déverné informécie.

Touto zmenou sa navrhuje nahradit’ stcasnii Ulavu, ktord je stanovend v nariadeni
o zneuzivani trhu, pre emitentov na rastovych trhoch MSP menej zat'azujiucim ,,zoznamom
stalych osob, ktoré maji doverné informacie®“. Predlozenie tohto zoznamu by bolo pre MSP
jednoduchsie, priCom by bolo stile zmysluplné na uUcel vySetrovani prislusnych
vnutroStatnych organov v oblasti pripadov obchodovania s vyuzitim dovernych informaécii.
Tento zoznam, ,,stalych osdb, ktoré maji doverné informacie®, by zahtiial vSetky osoby, ktoré
maju pravidelny pristup k dovernym informaciam tykajiicim sa dan¢ho emitenta z dovodu ich
funkcie u emitenta (ako s napriklad Clenovia spravnych, riadiacich a dozornych organov)
alebo ich postavenia (vykonni pracovnici v pozicii, v ktorej prijimaji manazérske rozhodnutia
ovplyviiujiice buduci vyvoj a obchodné perspektivy emitentov, a administrativni pracovnici
s pravidelnym pristupom k dovernym informécidm). Tato Gl'ava bude udelena len emitentom
na rastovych trhoch MSP bez toho, aby boli dotknuté povinnosti 0s6b konajucich v ich mene
alebo na ich ucet (ako st Gc¢tovnici, pravnici, ratingové agentury...) vypracovat’, aktualizovat’
a na poziadanie poskytnut’ prisluSnému vnutroStatnemu organu svoje vlastné zoznamy osdb,
ktoré maju doverné informécie, v stlade s ¢lankom 18 ods. 1 az ods. 5.

Transakcie manazérov emitentov na rastovych trhoch MSP

V stcasnosti musia osoby vykonavajtce riadiace lohy (PDMR) a osoby s nimi uzko spojené
(PCA) oznamit’ svoje transakcie prislusSnému vnutroStatnemu organu a emitentovi do troch
dni od datumu transakcie. Zaroven musi emitent ozndmit’ informacie trhu, najneskor tri dni po
transakcii. Respondenti vo verejnej konzultacii zdoraznili, Ze je ztechnického hladiska
nemozné dodrzat’ trojdiiovl lehotu na informovanie, ked’ uz emitent dostane informacie od
manazéra neskoro, pretoze trojdilova lehota zahfiia ozndmenie od o0sdb vykonavajucich
riadiace ulohy a 0s6b s nimi uzko spojenych emitentovi, ako aj ozndmenie emitenta pre trh.

Na zéaklade tejto zmeny by boli osoby vykonavajiuce riadiace tlohy a osoby uzko spojené
s emitentmi na rastovych trhoch MSP povinné informovat’ emitenta a prisluSny vnutrostatny
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organ do troch pracovnych dni. Po ozndmeni od 0sdb vykonavajtcich riadiace ulohy a osob
snimi Uzko spojenych bude mat potom emitent dva d’alSie dni na spristupnenie tychto
informadcii verejnosti.

b)  Zmena nariadenia o prospekte
Prevodovy prospekt

Emitenti, ktori st urcity ¢as kétovani na rastovom trhu MSP, st povinni predlozit’ Gplny
prospekt, ked’ chct postipit’ na regulovany trh. Je to tak preto, Ze v takej situdcii nemaju
k dispozicii schému redukovaného prospektu (napriklad ,rastového prospektu EU* alebo
zjednoduseného prospektu pre sekundarne emisie). Zmenou nariadenia o prospekte by sa
vytvoril redukovany ,,prevodovy prospekt™ pre spolocnosti, ktoré su aspon tri roky kotované
na rastovom trhu MSP a chcu prejst’ na regulovany trh. Emitenti na rastovych trhoch MSP
podliehaji poziadavkdm na priebezné zverejniovanie podla nariadenia o zneuzivani trhu
apodla pravidiel organizitora rastového trhu MSP, ako sa vyzaduje podla smernice
2014/65/EU. Poskytuju teda investorom vela informécii. Prevodovy prospekt (zalozeny na
zjednodusenom prospekte pre sekundarne emisie stanovenom nariadenim o prospekte) by
preto mal byt v tejto situécii dostupny emitentom. Tento prospekt by bol dostupny, ked sa
emitenti na rastovych trhoch MSP uchadzaju o1i) prijatie svojich cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo ii) prijatie a nova ponuku cennych papierov na
regulovanom trhu.
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2018/0165 (COD)
Navrh

NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

ktorym sa menia nariadenia (EU) &. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokial’ ide o podporu

vyuZivania rastovych trhov MSP

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Unie, a najmé na jej ¢lanok 114,

so zretel'om na navrh Eur6pskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskej centralnej banky!,

so zretelom na stanovisko Eurépskeho hospodarskeho a socialneho vyboru?,

konajuc v stlade s riadnym legislativnym postupom?,

ked’ze:
(D

2

Unia kapitalovych trhov je iniciativou, ktord je zamerana na zniZenie zavislosti od
bankovych tiverov, na diverzifikovanie trhovych zdrojov financovania pre vSetky malé
a stredné podniky (d’alej len ,,MSP*), ako aj na podporu vydavania dlhopisov a akcii
MSP na verejnych trhoch. Spolo¢nosti so sidlom v Unii, ktoré sa usiluji ziskat' kapital
na obchodnych miestach, ¢elia vysokym jednorazovym a priebeznym nakladom na
zverejilovanie a na dosiahnutie suladu, ktoré ich mézu v prvom rade odradzat’ od toho,
aby sa uchadzali o prijatie na obchodovanie na obchodnych miestach Unie. Akcie
vydané MSP na obchodnych miestach Unie okrem toho &asto doplacaju na niZsie
urovne likvidity a vyssiu volatilitu, ¢im sa zvySuju kapitalové naklady, v dosledku
coho je tento zdroj financovania prili§ zat'azujici.

Smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU* sa vytvoril novy druh
obchodného miesta — rastové trhy MSP, ktoré st podskupinou multilateralnych
obchodnych systémov (d’alej len ,MTF*), s cielom ul'ah¢it’ pristup MSP ku kapitalu,
ako aj dal$i rozvoj Specializovanych trhov, ktoré st zamerané na uspokojovanie
potrieb emitentov MSP. V smernici 2014/65/EU sa zarovei predpoklada, Ze
,wpozornost treba zamerat na to, ako by buduce nariadenie malo dalej posilnit
a podporit vyuZivanie tohto trhu, tak aby bol pritazlivy pre investorov, a zabezpecit
zniZenie administrativnej zataze a poskytnut' dalSiu motivaciu pre MSP, aby
vstupovali na kapitalové trhy prostrednictvom rastovych trhov MSP*.

N

U.v.EUC[...].[...],s. [...].

U.v.EUC veiy ey Seenn.

Pozicia Eurdpskeho parlamentu z... (U. v. EU...) a rozhodnutie Rady z...

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
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3)

4)

)

Treba vsak poznamenat, Ze emitenti prijati na obchodovanie na rastovom trhu MSP
vyuzivaju pomerne malo regulacnych Ulav v porovnani s emitentmi prijatymi na
obchodovanie na MTF alebo na regulovanych trhoch. Vécsina povinnosti stanovenych
v nariadeni Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014° sa uplatiiuje rovnakym
spdsobom na vsetkych emitentov bez ohl'adu na ich velkost alebo obchodné miesto,
na ktorom st ich finanéné nastroje prijaté na obchodovanie. Uvedena nizka Uroven
diferenciacie medzi emitentmi na rastovych trhoch MSP a MTF odradza MTF od toho,
aby sa uchadzali o registraciu ako rastovy trh MSP, ¢o sa prejavuje v doterajSom
nizkom pocte Statutov rastového trhu MSP. Preto treba zaviest' dodatocné ulavy
s cielom primerane posilnit’ vyuZzivanie rastovych trhov MSP.

Atraktivnost’ rastovych trhov MSP by sa mala posilnit’ d’al§im znizenim nakladov na
dosiahnutie suladu a znizenim administrativneho zatazenia, s ktorym sa stretavaju
emitenti na rastovych trhoch MSP. S cielom udrzat najvysSie urovne suladu na
regulovanych trhoch by ulavy stanovené v tomto nariadeni mali byt obmedzené na
spolo¢nosti kotované na rastovych trhoch MSP, a to bez ohl'adu na skuto¢nost’, Ze nie
vSetky MSP st kotované na rastovych trhoch MSP a nie vSetky spolo¢nosti kdtované
na rastovych trhoch MSP si MSP. Podla smernice 2014/65/EU modze byt na
obchodovanie na rastovych trhoch MSP prijatych az 50 % podnikov, ktoré nie st
MSP, a to s cielom udrzat’ ziskovost’ obchodného modelu rastovych trhov MSP okrem
iného aj prostrednictvom likvidity cennych papierov podnikov, ktoré nie st MSP.
Pokial’ ide o rizika tykajuce sa uplatiiovania roznych stiborov pravidiel na emitentov
kotovanych v rovnakej kategorii obchodného miesta, najmé na rastovych trhoch MSP,
zmeny stanovené v tomto nariadeni by sa nemali obmedzovat’ len na emitentov MSP.
S cielom dosiahnut’ konzistentnost’ pre emitentov a jednoznacnost’ pre investorov by
sa ulavy v oblasti nakladov na dosiahnutie suladu a administrativneho zat’azenia mali
uplatiiovat’ na vSetkych emitentov na rastovych trhoch MSP, a to bez ohl'adu na ich
trhovil kapitalizaciu. Uplatiiovanim rovnakého suboru pravidiel na emitentov sa
takisto zabezpecuje, aby spolo¢nosti neboli sankcionované za to, ze sa rozrastaju
a prestavaju byt MSP.

Podla ¢lanku 11 nariadenia (EU) &. 596/2014 skumanie trhu zahffia poskytnutie
informacii pred ozndmenim transakcie scielom posudit’ ziujem potencidlnych
investorov o moznu transakciu a s flou suvisiace podmienky, ako je jej mozna velkost
alebo ocenenie, jednému alebo viacerym potencidlnym investorom. Pocas fazy
rokovania o sukromnom umiestiiovani dlhopisov emitenti na rastovych trhoch MSP
zacinajui rokovania s obmedzenym stiborom potencidlnych kvalifikovanych investorov
[v zmysle nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129°] a dohoduju
vSetky zmluvné podmienky transakcie stymito kvalifikovanymi investormi.
Oznamovanie informacii v uvedenej faze rokovania o stkromnom umiestiiovani
dlhopisov je zamerané na Struktirovanie a dokoncenie celej transakcie, a nie na
posudenie zaujmu potencidlnych investorov, pokial ide o vopred vymedzenu
transakciu. UloZenie povinnosti tykajucej sa skimania trhu, pokial’ ide o sukromné
umiestiiovanie dlhopisov, moze byt preto zatazujuce a méze emitentov aj investorov
odradzat’ od zacatia rokovani o takychto transakciach. S cielom zvysit' atraktivnost
sukromného umiestiiovania dlhopisov na rastovych trhoch MSP by tieto transakcie

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani trhu
(nariadenie o zneuzivani trhu) a o zruSeni smernice Europskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES
a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 1).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. juna 2017 o prospekte, ktory sa ma
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu,
a o zruseni smernice 2003/71/ES (U. v. EU L 168, 30.6.2017, s. 12).
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(6)

(7

®)

mali byt vylucené z rozsahu pdsobnosti rezimu sktimania trhu za predpokladu, Ze sa
uplatiiuje primerana dohoda o nezverejiiovani informacii.

Ur¢ita  likviditu akcii emitenta mozno dosiahnut' prostrednictvom takych
mechanizmov likvidity, ako s0 mechanizmy pre tvorbu trhu alebo zmluvy
o zabezpeCeni likvidity. Mechanizmus pre tvorbu trhu zahfiia zmluvu medzi
organizatorom trhu a tretou stranou, ktord sa zavizuje udrziavat’ likviditu v urcitych
akciach aza to vyuziva zlavy na obchodnych poplatkoch. Zmluva o zabezpeceni
likvidity predstavuje zmluvu medzi emitentom a tretou stranou, ktord sa zavizuje
poskytovat’ likviditu v akciach emitenta a v jeho mene. S cielom zabezpecit,, aby bola
uplne zachovana integrita trhu, by zmluvy o zabezpeceni likvidity mali byt pristupné
vietkym emitentom na rastovych trhoch MSP v ramci Unie, a to na zaklade viacerych
podmienok. Nie vSetky prislusné orgény zaviedli uznané trhové postupy v suvislosti so
zmluvami o zabezpedeni likvidity podla ¢lanku 13 nariadenia (EU) &. 596/2014, &o
znamena, Ze nie vSetci emitenti na rastovych trhoch MSP maji v sti€asnosti pristup
k programom likvidity vramci Unie. Absencia programov likvidity moéze byt
prekazkou pre uéinny rozvoj rastovych trhov MSP. Preto treba vytvorit' rAmec Unie,
ktory emitentom na rastovych trhoch MSP umozni uzavriet zmluvu o zabezpeceni
likvidity s poskytovatelom likvidity v inom c¢lenskom S$tate v pripade, Ze na
vnutro$tatnej Grovni nie s zavedené uznané trhové postupy. Ramec Unie tykajuci sa
zmluv o zabezpeceni likvidity pre rastové trhy MSP by vSak nemal existujuce alebo
budiice uznané trhové postupy nahradzat, ale skor dopliiiat. Prisluné organy by si
mali ponechat’ moznost' zaviest' v pripade zmliv o zabezpeceni likvidity uznané
trhové postupy s cielom prisposobit’ podmienky ich miestnym osobitostiam alebo
roz§irit’ takéto dohody na nelikvidné cenné papiere iné ako akcie rastovych trhov
MSP.

S cielom zabezpedit jednotné uplatiiovanie ramca Unie v pripade zmlav
o zabezpegeni likvidity uvedenych v odévodneni 6 by sa nariadenie (EU) &. 596/2014
malo zmenit’ s cielom opravnit’ Komisiu prijat’ vykondvacie technické predpisy, ktoré
vypracuje Europsky organ pre cenné papiere a trhy a v ktorych sa stanovi vzor na
ucely uzatvarania takychto zmlav. Komisia by mala prijat uvedené vykonavacie
technické predpisy prostrednictvom vykonavacich aktov podla ¢lanku 291 zmluvy
avsulade sc&lankom 15 nariadenia Eurdpskeho parlamentu aRady (EU) ¢.
1095/20107.

Podla &lanku 17 ods. 4 nariadenia (EU) ¢&. 596/2014 mdzu emitenti rozhodnut
o odloZzeni spristupnenia dovernych informacii verejnosti, ak by tym mohli byt
dotknuté ich opravnené zaujmy. Emitenti st vSak povinni oznamit’" rozhodnutie
prislusnému orgdnu a vysvetlit mu dovody, zktorych rozhodnutie vychadza.
Povinnost’ emitentov na rastovych trhoch MSP pisomne uviest dovody, preco sa
rozhodli odlozit’ zverejnenie, moze byt zatazujlca. Usudzuje sa, Ze miernejSia
poziadavka na emitentov na rastovych trhoch MSP, ktort predstavuje povinnost
vysvetlit' dovody odlozenia iba na poZziadanie prisluSného organu, by nemala zavazny
vplyv na moznost prislusného orgdnu monitorovat zverejnovanie dovernych
informécii, ¢im by sa vyznamne znizila administrativna zataz emitentov na rastovych
trhoch MSP za predpokladu, Ze prislusné organy by boli stile informované

Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje
Eurdpsky organ dohladu (Eur6psky organ pre cenné papiere a trhy) aktorym sa meni a doplia
rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, s.
84).
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)

(10)

(In

(12)

(13)

o rozhodnuti tykajicom sa odlozenia a boli by schopné zacat’ vysSetrovanie, keby mali
pochybnosti, pokial’ ide o uvedené rozhodnutie.

Sucasné menej prisne poziadavky na emitentov na rastovych trhoch MSP, pokial’ ide
o zostavovanie zoznamu 0s0b, ktoré maji doverné informacie, v sulade s ¢lankom 18
ods. 6 nariadenia (EU) & 596/2014 iba na poziadanie prisluiného organu, ma
obmedzeny prakticky Gc¢inok, pretoze uvedeni emitenti si v kontexte prebiehajticich
projektov stale predmetom priebezného monitorovania osdb, ktoré sa kvalifikuju ako
osoby, ktoré maju dbéverné informdcie. Existujuce ulavy by preto mala nahradit’
moznost’, aby emitenti na rastovych trhoch MSP viedli iba zoznam stalych osob, ktoré
maju doverné informdcie, ktory by mal zahffiat’ osoby s pravidelnym pristupom
k dovernym informacidm v dosledku ich funkcie alebo postavenia v organizacnej
Strukture emitenta.

Podla ¢lanku 19 ods. 3 nariadenia (EU) &. 596/2014 musia emitenti zverejnit
transakcie, ktoré uskuto¢nuju osoby vykonavajuce riadiace tlohy a osoby s nimi tzko
spojené, do troch pracovnych dni od uskuto¢nenia transakcie. Rovnaka lehota sa
uplatiiuje na osoby vykonévajice riadiace ulohy ana osoby snimi uzko spojené,
pokial’ ide oich povinnost’ podavat spravy o svojich transakcidch emitentovi. Ak
osoby vykonavajuce riadiace ulohy aosoby snimi Uzko spojené informovali
emitentov na rastovych trhoch MSP o svojich transakciach neskoro, je pre uvedenych
emitentov na rastovych trhoch MSP technicky naro¢né dodrzat’ trojdiovu lehotu, ¢o
modze sposobit’ problémy tykajuce sa zodpovednosti. Emitenti na rastovych trhoch
MSP by preto mali mat’ moznost’ zverejnit’ transakcie do dvoch dni po tom, ako osoby
vykonavajice riadiace ulohy alebo osoby snimi uzko spojené oznamili tieto
transakcie.

Rastové trhy MSP by nemali byt’ vnimané ako posledny krok pri rozrastani emitentov,
mali by umoznit’, aby sa Uspesné podniky rozrastali a aby sa jedné¢ho dia presunuli na
regulované trhy s cielom vyuzivat' vyssiu likviditu a SirSiu skupinu investorov. Na
ulahCenie prechodu zrastového trhu MSP na regulovany trh by rozrastajuce sa
spolo¢nosti mali mat moznost' vyuzivat' zjednoduSeny rezim zverejiovania pre
potreby prijatia na regulovany trh, ako sa stanovuje v ¢lanku 14 nariadenia
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 za predpokladu, Ze uvedené
spolo¢nosti su uz aspoii tri roky prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP. Tato
lehota by umoznila, aby emitenti mali dostatok vysledkov aaby poskytli trhu
informacie o svojej finan¢nej vykonnosti a poziadavkach na podavanie sprav podla
pravidiel smernice 2014/65/EU.

Podl'a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) &. 1606/20028 nie s emitenti
na rastovych trhoch MSP povinni zverejiovat svoje finanéné vykazy
v Medzinarodnych norméch pre finan¢né vykaznictvo. S cielom zabréanit’ odklonu od
noriem regulovaného trhu by vSak emitenti na rastovych trhoch MSP, ktori by chceli
pri prechode na regulovany vyuzit zjednoduseny rezim zverejnovania, mali
vypracovat’ svoje najnovsie finanéné vykazy vratane porovnatenych informacii za
predchéadzajuci rok v sulade s uvedenym nariadenim.

Nariadenia (EU) &. 596/2014 a (EU) & 2017/1129 by sa preto mali zodpovedajicim
sposobom zmenit’.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 z 19.jula 2002 o uplathovani
medzinarodnych uctovnych noriem (U. v. ES L 243, 11.9.2002, s. 1).
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(14)

Zmeny stanovené¢ vtomto nariadeni by sa mali uplathovat 6 mesiacov od
nadobudnutia UCinnosti tohto nariadenia scielom poskytnit’ etablovanym
organizatorom rastového trhu MSP dostatoény ¢as na prispdsobenie ich suborov
pravidiel,

PRIJALI TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Zmeny nariadenia (EU) ¢. 596/2014

Nariadenie (EU) &. 596/2014 sa meni takto:

1.

V ¢lanku 11 sa vklada tento odsek la:

»la. Ak je ponuka cennych papierov uréena vylu¢ne kvalifikovanym investorom
v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 pism. e) nariadenia Eur6épskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/1129*, oznamovanie informacii uvedenym kvalifikovanym investorom na
ucely rokovania o zmluvnych podmienkach a podmienkach ich ucasti na emisii
dlhopisov emitenta, ktory ma finan¢né nastroje prijaté na obchodovanie na rastovom
tthu MSP, sa nepovaZzuje za skumanie trhu a nepredstavuje neopravnené
zverejiiovanie dovernych informécii. Uvedeny emitent zabezpeci, aby kvalifikovani
investori, ktori dostavaji informacie, poznali a pisomne potvrdili prislusné pravne
a regulacné povinnosti a aby si boli vedomi sankcii uplatnitelnych pri obchodovani
s vyuzitim doévernych informadcii a neopravnenom zverejneni dovernych informécii.

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 zo 14.juna 2017 o prospekte,
ktory sa ma uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie
na regulovanom trhu, a o zruseni smernice 2003/71/ES (U. v. EU L 168, 30.6.2017, s. 12).

V ¢lanku 13 sa vkladaju tieto odseky 12 a 13:

,»12. Emitent, ktoré¢ho financné nastroje su prijaté na obchodovanie na rastovom trhu
MSP, je opravneny uzavriet zmluvu o zabezpeceni likvidity na svoj akcie, ak su
splnené tieto podmienky:

a) podmienky zmluvy o zabezpeCeni likvidity st vsulade s kritériami
stanovenymi v ¢lanku 13 ods. 2 tohto nariadenia a v delegovanom nariadeni
Komisie (EU) 2016/908**;

b)  zmluva o zabezpeceni likvidity je vypracovand v stulade so vzorom uvedenym
v odseku 13;

c) poskytovatel’ likvidity je ndlezite opravneny prisluSnym organom v sulade so
smernicou 2014/65/EU a je zaregistrovany ako ¢len trhu organizatorom trhu
alebo investi¢nou spolo¢nost’ou prevadzkujicou rastovy trh MSP;

d)  organizator trhu alebo investicnd spolo¢nost’ prevadzkujica rastovy trh MSP
emitentovi pisomne potvrdi dorucenie kdpie zmluvy o zabezpeceni likvidity
a sthlas s uvedenymi zmluvnymi podmienkami.

Emitent uvedeny v prvom pododseku tohto odseku musi byt schopny kedykol'vek
preukdzat, ze podmienky, za ktorych bola uzavretd zmluva, sa priebezne plnia.
Uvedeny emitent a investicnd spolo¢nost’ prevadzkujica rastovy trh MSP poskytna
prislusnym orgdnom na poziadanie kdpiu zmluvy o zabezpeceni likvidity.
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13. S cielom zabezpecit’ jednotné podmienky uplatnovania odseku 12 organ ESMA
vypracuje navrh vykondavacich technickych predpisov, v ktorych sa stanovi vzor
zmluvy, ktory sa ma pouzivat na ucely uzatvorenia zmluvy o zabezpeceni likvidity
s cielom zaistit' sulad s podmienkami stanovenymi v ¢lanku 13. Organ ESMA
predlozi Komisii navrh uvedenych vykonavacich technickych predpisov do [...].
Komisii sa v sulade s ¢lankom 15 nariadenia (EU) &. 1095/2010 udel'uje pravomoc
prijimat’ vykonavacie technické predpisy uvedené v prvom pododseku.

*ok Delegované nariadenie Komisie (EU) 2016/908 z26. februara 2016, ktorym sa dopina
nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014, pokial ide o stanovenie
regulaénych technickych predpisov v suvislosti s kritériami, postupom a poziadavkami
tykajucimi sa zavedenia uznaného trhového postupu a poziadavkami na jeho zachovanie,
ukongenie alebo zmenu podmienok jeho uznania (U. v. EU L 153, 10.6.2016, s. 3). “

V ¢lanku 17 ods. 4 sa dopliia tento pododsek:

,Emitent, ktorého finan¢né nastroje su prijaté na obchodovanie na rastovom trhu
MSP aktory sa rozhodol odlozit’ zverejnenie dovernych informécii, ozndmi toto
rozhodnutie prislusnému organu. Vysvetlenia tykajiice sa rozhodnutia o odlozeni sa
poskytuju iba na poziadanie prislusného organu stanoveného v stlade s odsekom 3.
Uvedeny prislusny organ nevyzaduje, aby emitent uchovaval zaznam tykajlci sa
uvedeného vysvetlenia.*

V élanku 18 sa odsek 6 nahradza takto:

,0. Emitenti, ktorych finan¢né ndstroje su prijaté na obchodovanie na rastovom trhu
MSP, st opravneni zahrnit' do svojich zoznamov o0s6b, ktoré maju doverné
informdcie, len tie osoby, ktoré zddovodu povahy svojej funkcie alebo pozicie
v organizacnej Struktire emitenta maju pravidelny pristup k dovernym informaciam.
Akakol'vek osoba konajuca v mene alebo na Ucet emitenta, ktory je prijaty na
obchodovanie na rastovom trhu MSP, nad’alej podlieha poziadavkam stanovenym
v odsekoch 1 az 5.

Uvedeny zoznam sa na poziadanie poskytne prisluSnému organu.*
V ¢lanku 19 ods. 3 prvom pododseku sa priddva tato veta:

,Emitenti, ktorych finan¢né nastroje su prijat¢ na obchodovanie na rastovom trhu
MSP, majui dva pracovné dni od prijatia ozndmenia uvedeného v odseku 1 na to, aby
zverejnili informacie zahrnuté v uvedenom ozndmeni.*

Clanok 2
Zmeny nariadenia (EU) 2017/1129

Clanok 14 nariadenia (EU) 2017/1129 sa meni takto:

1.

V odseku 1 prvom pododseku sa dopiiia pismeno d):

,»d) emitenti, ktori boli najmenej tri roky prijati na obchodovanie na rastovom trhu
MSP aktori ziadaju o prijatie existujucich alebo novych cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu.*

V odseku 2 druhom pododseku sa dopliia tato veta:

,Pre emitentov uvedenych v odseku 1 prvom pododseku pism. d) sa najnovsie
financné vykazy obsahujuce komparativne informacie za predchadzajuci rok
zahrnuté v zjednoduSenom prospekte vypracuvaji v sulade s Medzindrodnymi
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normami pre finanéné vykaznictvo schvalenymi v Unii podla nariadenia (ES) &.
1606/2002%**,

**%  Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002 z 19. jula 2002 o uplatiiovani
medzinarodnych G¢tovnych noriem (U. v. ES L 243, 11.9.2002, s. 1).

Cldanok 3
Nadobudnutie ucinnosti a uplatinovanie

Toto nariadenie nadobuda ucinnost’ dvadsiatym diiom po jeho uverejneni v Uradnom
vestniku Europskej unie.

Uplatiiuje sa 6 mesiacov od nadobudnutia G¢innosti.

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vsSetkych cClenskych
Statoch.

V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predseda predseda
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