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SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2024/...

ktorou sa meni smernica 2014/65/EU s ciel’om zatraktivnit’ verejné kapitalové trhy v Unii pre
spolo¢nosti a ul’ah¢it’ malym a strednym podnikom pristup ku kapitalu a ktorou sa zruSuje

smernica 2001/34/ES

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tinie, a najmé na jej ¢lanok 50, ¢lanok 53 ods. 1

a Clanok 114,

so zretel'om na navrh Europskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretel'om na stanovisko Eurépskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru!,

konajuc v stlade s riadnym legislativnym postupom?,

! U.v.EUC 184,25.5.2023, 5. 103.
Pozicia Eurdpskeho parlamentu z 24. aprila 2024 (zatial’ neuverejnend v iradnom vestniku)
a rozhodnutie Rady z ...
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ked’ze:

(1) Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU? bola zmenena nariadenim
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115%, ktorym sa zaviedli primerané ul'avy, aby
sa posilnilo vyuzivanie rastovych trhov MSP a znizili nadmerné regula¢né poziadavky
na emitentov ziadajucich o prijatie cennych papierov na rastovych trhoch MSP, pri
zachovani primeranej rovne ochrany investorov a integrity trhu. Na zefektivnenie procesu
koétovania a na to, aby sa regula¢né zaobchadzanie so spolocnost’ami stalo flexibilnejsim
a primeranejSim vzhl'adom na ich velkost, st v§ak potrebné d’alSie zmeny smernice

2014/65/EU.

(2) V smernici 2014/65/EU a delegovanej smernici Komisie (EU) 2017/593° sa stanovuju
podmienky, za ktorych sa poskytovanie investicného prieskumu tretimi stranami
investicnym spolo¢nostiam poskytujicim spravu portfolia alebo iné investi¢né ¢i vedlajSie
sluzby nepovazuje za stimul. S cielom podporit’ rozsiahlejsi investi¢ny prieskum zamerany
na spolo¢nosti v Unii, najmé spoloénosti s nizkou a strednou kapitalizaciou, ako aj zvysit
ich viditel'nost’ a vyhliadky na prilakanie potencidlnych investorov, treba zaviest’ zmeny

smernice 2014/65/EU.

3 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.EUL 173, 12.6.2014, s. 349).

4 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 z 27. novembra 2019, ktorym sa
meni smernica 2014/65/EU a nariadenia (EU) &. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokial’ ide
o podporu vyuzivania rastovych trhov MSP (U. v. EU L 320, 11.12.2019, s. 1).

S Delegovana smernica Komisie (EU) 2017/593 zo 7. aprila 2016, ktorou sa dopliia smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o ochranu finanénych nastrojov
a finan¢nych prostriedkov patriacich klientom, povinnosti v oblasti riadenia produktov
a pravidla uplatniteI'né na poskytovanie alebo prijimanie poplatkov, provizii alebo
akychkol'vek pefiaznych alebo nepeiaznych benefitov (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 500).
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3) V ustanoveniach tykajucich sa prieskumu uvedenych v smernici 2014/65/EU sa vyzaduje,
aby investi¢né spolo¢nosti oddelili platby, ktoré dostavaju ako maklérske provizie,
od nahrady, ktoru dostavaju za poskytovanie investicného prieskumu (d’alej len ,,pravidla
tykajuce sa oddelenia prieskumu‘), alebo aby zaplatili za investicny prieskum z vlastnych
zdrojov a posudili kvalitu prieskumu, ktory nakupujt, na zaklade spolahlivych kritérii
kvality a schopnosti takéhoto prieskumu prispievat’ k lep§im investicnym rozhodnutiam.
V roku 2021 boli uvedené pravidla zmenené smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) 2021/338°, aby sa v pripade emitentov, ktorych trhova kapitalizacia za 36 mesiacov
pred poskytnutim prieskumu neprekrocila 1 miliardu EUR, umoznilo platit’ spolo¢ne

za sluzby vykonévania a prieskum. Pokles investicného prieskumu sa v§ak nespomalil.

4) S cielom ozivit trh s investicnym prieskumom a zabezpecit’ dostato¢né pokrytie
spolocnosti prieskumom, najmé v pripade spolocnosti s nizkou a strednou kapitalizaciou,
je potrebné d’alej upravit’ pravidla oddelenia prieskumu tak, aby sa investicnym
spolo¢nostiam ponukla vicsia flexibilita, pokial’ ide o sposob, akym sa rozhodnu
organizovat platby za sluzby vykonévania a prieskum, ¢im sa obmedzia situécie, ked’ by
samostatné platby mohli byt prili§ tazkopadne. Prahova hodnota trhovej kapitalizacie pre
spolo¢nosti, v pripade ktorych je mozné opatovne spojit’ platby za sluzby vykonavania
a prieskum, by sa preto mala odstranit’, aby investicné spolo¢nosti mohli postupovat’
spdsobom, ktory povazuji za najvhodnejsi z hl'adiska platieb za sluzby vykonavania

a prieskum.

6 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 zo 16. februara 2021, ktorou sa
meni smernica 2014/65/EU, pokial ide o poziadavky na informacie, spravu produktov
a obmedzenia pozicii, a smernice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokial ide o ich
uplatilovanie na investi¢né spolo¢nosti, v zdujme pomoci pri obnove po krize sposobene;j
ochorenim COVID-19 (U. v. EU L 68, 26.2.2021, s. 14).
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To by si vSak vyZzadovalo transparentnost’ vo vztahu ku klientom, pokial’ ide o vyber
spdsobu platby. Investiéné spolo¢nosti by preto mali svojich klientov informovat’ o tom, ¢i
uplatiuju metddu samostatnych alebo spolocnych platieb za poskytovanie sluzieb
vykonévania a prieskumu tretou stranou. Rozhodnutie investi¢nej spolo¢nosti o tom, ¢i
tato spoloc¢nost’ uplatni samostatné alebo spolo¢né platby za sluzby vykondvania a
prieskum, by sa malo uskutoc¢nit’ v stlade s politikou investi¢nej spolo¢nosti. Uvedena
politika by mala byt klientom k dispozicii a mala by v zavislosti od spdsobu platby
zvoleného spolo¢nost’ou uvadzat’ druh informacii o nédkladoch, ktoré mozno pripisat’
prieskumu vykonavanému tretou stranou. V pripade spolo¢nych platieb za sluzby
vykonavania a prieskum by klienti mali mat’ narok na to, aby na poziadanie a na rocnom
zéklade dostavali informacie o celkovych nakladoch, ktoré mozno pripisat’ prieskumu, ktory
tretia strana poskytla investi¢nej spolo¢nosti, ak st spolo¢nosti zname. Politika investi¢nej
spolocnosti, ktora sa tyka samostatnych alebo spolo¢nych platieb, by mala zahfiat’ aj
informéacie o zavedenych opatreniach na prevenciu alebo riadenie konfliktov zaujmov
vyplyvajucich z vyuzivania prieskumu vykonavaného tret'ou stranou alebo jeho poskytovania
klientom pri su¢asnom poskytovani investi¢nych sluZieb tymto klientom. Bez ohl'adu

na zvoleny sposob platby by investi¢na spolo¢nost’ mala vykonat’ aj posudenie kvality,
pouzitel'nosti a hodnoty prieskumu, ktory pouziva, aby sa zabezpecilo, Ze sa takymto
prieskumom prispeje k posilneniu procesu investicného rozhodovania klientov spolocnosti, ak
sa tento prieskum poskytuje priamo im alebo ak sa pouziva v rdmci sluzieb spolo¢nosti

v oblasti spravy portfolia. Komentar k predaju a obchodovaniu zahfiia analyzy trhovych
podmienok, predstav tykajticich sa obchodovania a vykonavania obchodu, nastrojov

na riadenie vykonavania obchodu a d’alSie osobitné analyzy tykajice sa vykondvania obchodu
s finan¢nymi néstrojmi. Takyto komentar k predaju a obchodovaniu je vo vztahu

k vykonavaniu transakcii s financnymi nastrojmi vedl'ajsi, pretoZze umoziuje investicnym
spolo¢nostiam ponukajucim sluzby vykonavania preukazat’ kvalitu vykonavania, ktoru pre
svojich klientov dosahuji. Komentare k predaju a obchodovaniu preto nemozno oddelit

od sluzieb vykonéavania a nemali by sa povazovat’ za investi¢ny prieskum.
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&) Samotna uprava pravidiel tykajlcich sa oddelenia nebude staCit’ na ozivenie trhu s investi¢nym
prieskumom a rieSenie dlhodobého nedostatku pokrytia spolo¢nosti s nizkou a strednou
kapitalizaciou prieskumom. Mali by sa zaviest’ d’alSie opatrenia na zlepSenie pokrytia

spolocnosti s nizkou a strednou kapitalizaciou prieskumom.

Zavedenim organizacnych opatreni, ktorymi sa zabezpeci, aby sa prieskum sponzorovany
emitentom vypracuval v stilade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany
emitentom, by sa mala posilnit’ dovera v taky prieskum a jeho vyuzivanie. Uvedeny kddex
spravania EU by sa mal vypracovat’ na zaklade regulaénych technickych predpisov, ktoré
vypracuje Eurdpsky organ dohl'adu (Europsky orgén pre cenné papiere a trhy) (d’alej len
,ESMA®) zriadeny nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/20107.

Dal3im opatrenim na zlep3enie pokrytia spoloénosti s nizkou a strednou kapitalizaciou
prieskumom by malo byt’, Ze sa emitentom, ktori platia za prieskum sponzorovany
emitentom, umozni, aby takyto prieskum zviditel'nili pre verejnost’ tym, Ze sa emitentom
poskytne moznost’ predlozit’ takyto prieskum prislusnému organu zberu idajov v zmysle
vymedzenia v ¢lanku 2 bode 2 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady

(EU) 2023/2859%, pod podmienkou, e k nemu budu prilozené potrebné metatidaje. Takéto
opatrenia by nemali branit’ clenskym Statom ani organu ESMA v tom, aby zvazili

a posudzovali d’alSie opatrenia zaloZené na verejnych alebo sukromnych iniciativach, ako
iniciativ, ktoré sa v poslednych rokoch zacali vo viacerych finanénych centrach, s cielom
ozivit’ pokrytie spolo¢nosti s nizkou a strednou kapitalizaciou prieskumom a zvysit’ ich

viditel'nost’.

7 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym
sa zriad'uje Eurdpsky organ dohl'adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa
meni a dopliia rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES
(U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84).

8 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2859 z 13. decembra 2023, ktorym sa
zriad’uje jednotné eurdpske miesto pristupu, ktoré poskytuje centralizovany pristup
k verejne dostupnym informécidm tykajicim sa finan¢nych sluzieb, kapitadlovych trhov
a udrzatelnosti (U. v. EU L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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(6) S cielom posilnit’ uzndvanie prieskumu sponzorovaného emitentom vypracovaného
v stlade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom a zabréanit’ tomu,
aby sa tento prieskum zamienal s inymi formami odporucani, ktoré nie su v sulade s tymto
koédexom spravania EU, by sa malo povolit, aby sa ako taky ozna¢il len prieskum
sponzorovany emitentom vypracovany v sulade s kodexom spravania EU pre prieskum
sponzorovany emitentom. S odpori¢aniami typu, na ktory sa vzt'ahuje ¢lanok 3 ods. 1
bod 35 nariadenia (EU) &. 596/2014° a ktoré nespliiiaju podmienky pozadované pre
prieskum sponzorovany emitentom, by sa na u¢ely smernice 2014/65/EU malo

zaobchadzat’ ako s marketingovou komunikéciou a mali by sa ako také identifikovat’.

(7) S cielom zabezpecit', aby bol prieskum sponzorovany emitentom, ktory je ako taky
oznadeny, vypracovany v stlade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany
emitentom, by sa prisluSnym organom mali udelit’ pradvomoci v oblasti dohl'adu, aby
overovali, ¢i investi¢né spolo¢nosti, ktoré takyto prieskum vypracuvaja alebo distribuuju,
maju zavedené organiza¢né opatrenia na zabezpecenie takéhoto stiladu. Ak uvedené
spolo¢nosti nedodrziavajii uvedeny kodex spravania EU, prisluiné organy by mali byt
opravnené pozastavit’ distribiciu takéhoto prieskumu a varovat’ verejnost’, Ze napriek jeho
oznaceniu nebol prieskum sponzorovany emitentom vypracovany v sulade s kodexom
spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom. Uvedenymi pravomocami v oblasti
dohl'adu by nemali byt’ dotknuté v§eobecné pravomoci v oblasti dohl'adu a pravomoc

prijimat’ sankcie.

? Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 zo 16. aprila 2014
o zneuZzivani 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.EUL 173, 12.6.2014, s. 1).
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®)

)

V smernici 2014/65/EU sa zaviedla kategoria rastového trhu MSP s cielom zlepsit
viditel'nost’ a profil trhov $pecializovanych na obchodovanie s cennymi papiermi MSP

a posilnit’ vyvoj spolo¢nych regulaénych noriem v Unii tykajtcich sa trhov
Specializovanych na MSP. Rastové trhy MSP zohravaji kIicova ulohu pri ul'ah¢ovani
pristupu ku kapitdlu v pripade mensich emitentov, ked’ze vyhovuju ich potrebam. V snahe
posilnit’ vyvoj takychto Specializovanych trhov a obmedzit’ organiza¢né zat'azenie
investi¢nych spolo¢nosti alebo organizatorov trhu prevadzkujacich multilateralne
obchodné systémy (d’alej len ,, MTF*) je potrebné umoznit, aby segment MTF mohol
poziadat o to, aby sa stal rastovym trhom MSP, za predpokladu, Ze takyto segment sa

jednoznacne oddeli od zvysku MTF.

S cielom zniZit riziko fragmentacie likvidity akcii MSP a vzhl'adom na niz8iu likviditu
tychto nastrojov sa v &lanku 33 ods. 7 smernice 2014/65/EU vyzaduje, aby sa s finanénym
nastrojom, ktory je prijaty na obchodovanie na jednom rastovom trhu MSP, mohlo
obchodovat’ aj na inom rastovom trhu MSP len v pripade, ak bol o tom emitent finan¢ného
nastroja informovany a nevzniesol vo¢i tomu namietky. V uvedenom ¢lanku sa vSak

v stasnosti nestanovuje zodpovedajlica poziadavka na nevznesenie namietky zo strany
emitenta, ak je druhé obchodné miesto inym druhom obchodného miesta, nez je rastovy
trh MSP. Preto by sa poziadavka na nevznesenie namietky zo strany emitenta, pokial’ ide
o prijatie jeho néstrojov na obchodovanie na danom rastovom trhu MSP, ktoré uz boli
prijaté na obchodovanie na inom rastovom trhu MSP, mala roz§irit’ na akykol'vek iny druh
obchodného miesta s cielom d’alej zniZit’ riziko fragmentécie likvidity tychto nastrojov. Ak
sa s finanénym nastrojom prijatym na obchodovanie na rastovom trhu MSP obchoduje aj
na obchodnom mieste iného druhu, emitent by mal dodrZiavat’ vSetky povinnosti tykajtce
sa spravy a riadenia spolo¢nosti alebo prvotného, priebezného alebo ad hoc zverejiovania

informécii v suvislosti s tymto inym druhom obchodného miesta.
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(10)

V smernici Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES'? sa stanovuju pravidla tykajiice sa
kotovania na trhoch Unie. Uvedena smernica sa zameriava na koordinaciu pravidiel, ktoré
sa tykaju prijimania cennych papierov na kétovanie na burze cennych papierov

a informacii, ktoré sa o tychto cennych papieroch maja zverejiovat’, aby sa investorom
zabezpetila rovnocenna ochrana na arovni Unie. V uvedenej smernici sa takisto stanovuju
pravidla upravujuce regulaény ramec a ramec dohl'adu pre primarne trhy Unie. Smernica
2001/34/ES bola niekol’kokrat podstatne zmenena. Smernicami Europskeho parlamentu

a Rady 2003/71/ES'! a 2004/109/ES!? sa nahradila vi&$ina ustanoveni, ktorymi sa
harmonizuji podmienky poskytovania informdcii o ziadostiach o prijatie cennych papierov
na kdtovanie na burze cennych papierov a informdcii o cennych papieroch prijatych

na obchodovanie, ¢im sa vel'ké Casti smernice 2001/34/ES stali nadbyto¢nymi. Vzhl'adom
na uvedené zmeny a na skuto€nost’, Ze v smernici 2001/34/ES, ktora je smernicou

s minimalnou harmonizéciou, sa ¢lenskym $tatom poskytuje pomerne Siroka diskre¢na
pravomoc odchylit’ sa od pravidiel, ktoré su v nej stanovené, by sa smernica 2001/34/ES

mala zrusit, aby sa dosiahol jednotny stibor pravidiel na urovni Unie.

10

11

12

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES z 28. m4ja 2001 o prijimani cennych
papierov na kétovanie na burze cennych papierov a o informaciach, ktoré sa o tychto
cennych papieroch musia zverejiiovat (U. v. ES L 184, 6.7.2001, s. 1).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003 o prospekte,
ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie,
a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES (U. v. EU L 345, 31.12.2003, s. 64).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizacii
poziadaviek na transparentnost’ v stvislosti s informéaciami o emitentoch, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a dopia
smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(1)

V smernici 2014/65/EU sa podobne ako v smernici 2001/34/ES upravuje regulacia trhov

s finanénymi nastrojmi a posiliiuje ochrana investorov v Unii. V smernici 2014/65/EU sa
stanovuju aj pravidla prijimania finan¢nych nastrojov na obchodovanie. Rozsirenim
rozsahu posobnosti smernice 2014/65/EU tak, aby zahffiala osobitné ustanovenia smernice
2001/34/ES, sa zabezpeci zachovanie vSetkych relevantnych ustanoveni

zo smernice 2001/34/ES. Viaceré ustanovenia smernice 2001/34/ES vratane poziadaviek
na vol'ne obchodovany objem a trhov kapitalizaciu, ktoré sa stale uplatiiujt, su
presadzované prisluSnymi orgdnmi a st povazované za dolezité pravidla, ked’ sa ti¢astnici
trhu snaZia o prijatie akcii na obchodovanie na regulovanych trhoch v Unii. Preto je
potrebné preniest’ tieto pravidla do smernice 2014/65/EU, aby sa v novom ustanoveni
uvedenej smernice stanovili osobitné minimalne podmienky na prijatie akcii

na obchodovanie na regulovanych trhoch. Uplatiiovanim tohto nového ustanovenia by sa
mali doplnit’ v§eobecné ustanovenia o prijati finan¢nych nastrojov na obchodovanie, ktoré

st uvedené v smernici 2014/65/EU.
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(12) Urovei minimélneho vol'ne obchodovaného objemu vo vyske 25 %, ktora sa poZzaduje
v smernici 2001/34/ES, sa povazuje za prili§ vysoku a uz nevhodnt. Aby sa emitentom
poskytla vdcsia flexibilita a aby sa zabezpecila vac¢sia konkurencieschopnost’ kapitalovych
trhov Unie, poZziadavka na minimélny vol'ne obchodovany objem by sa mala zniZit
na 10 %, ¢o je prahova hodnota, ktorou sa zabezpecuje dostatocna tiroven likvidity na trhu.
Aby sa vsak lepsie zohl'adnili charakteristiky a vel'kost’ emisii akcii, ¢lenské Staty by mali
mat’ moznost’ umoznit’ alternativne spdsoby merania toho, ¢i sa verejnosti distribuoval
dostato¢ny pocet akcii. Stilad s prahovou hodnotou 10 % alebo s alternativnymi
poziadavkami stanovenymi na vnutrostatnej irovni na zabezpecenie minimalneho vol'ne
obchodovaného objemu by sa mal posudzovat’ v Case prijatia na obchodovanie. Poziadavka
na vol'ne obchodovany objem stanovena v smernici 2001/34/ES, podl'a ktorej sa ma
distribuovat’ verejnosti v jednom alebo vo viacerych ¢lenskych Statoch dostatocny pocet
akcii, by sa nemala zachovat’, ked’ze v smernici 2014/65/EU sa takéto geografické

obmedzenie pre finan¢né nastroje prijaté na obchodovanie nestanovuje.

Na urcité poziadavky stanovené v smernici 2001/34/ES sa uZ vzt'ahuji ustanovenia
uvedené v inych platnych legislativnych aktoch Unie alebo sa tieto poziadavky stali
zastaranymi. Preto by sa uvedené poziadavky nemali preniest’ do smernice 2014/65/EU.
Napriklad poziadavka, aby spolo¢nost’ uverejnila alebo predlozila svoju rocnu uctovnu
zéavierku za urcité obdobie, je uz zahrnutd v nariadeni Eurdpskeho parlamentu a Rady

(EU) 2017/1129"3. Podobne, v smernici 2014/65/EU sa uz uvadzaju ustanovenia na urenie
prislusnych organov. Okrem toho poZiadavka minimalnej vysky uveru na dlhové cenné
papiere uz neodraza trhovua prax. Uvedené ustanovenia by sa preto nemali preniest’

do smernice 2014/65/EU.

13 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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(13)

Pojem prijatia cennych papierov na kétovanie na burze cennych papierov stanoveny

v smernici 2001/34/ES sa uz vzhl'adom na vyvoj na trhu nepouziva, ked’ze

smernica 2014/65/EU uz obsahuje pojem ,,prijatie finanénych néstrojov na obchodovanie
na regulovanom trhu®. Zatial’ Co sa v niektorych ¢lenskych Statoch zamenitel'ne pouzivaju
pojmy ,,prijatie na kdtovanie* a ,,prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu®, v inych
¢lenskych Statoch pojem ,,prijatie na kotovanie® nad’alej zohrava délezita illohu popri
pojme ,,prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu*, najma tym, ze poskytuje
alternativu emitentom cennych papierov, najmi dlhovych cennych papierov, ktori sa
usiluji o vacsiu viditelnost, ale pre ktorych prijatie na obchodovanie nie je relevantnou
alebo realnou moznost'ou. Zrusenim smernice 2001/34/ES by nemala byt dotknuta
platnost’ a pokracovanie rezZimov prijimania na kétovanie na burzach cennych papierov

v tych €lenskych Statoch, ktoré by chceeli tento rezim nad’alej uplatiiovat’. V kazdom
pripade by si ¢lenské Staty mali zachovat’ moznost’ stanovit’ a regulovat’ takéto rezimy

podl'a vnutrostatnych pravnych predpisov'4.

14

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/57/EU zo 16. aprila 2014 o trestnych
sankcidch za zneuZivanie trhu (smernica o zneuzivani trhu) (U. v. EU L 173, 12.6.2014,
s. 179).

PE-CONS 39/24 BB/mse 11

ECOFIN.1.B SK



(14)

(15)

S cielom posilnit’ viditeInost’ kdtovanych spolo¢nosti, a najmé spolo¢nosti s nizkou

a strednou kapitalizaciou, a prispdsobit’ podmienky kotovania tak, aby sa zlepsili
poziadavky na emitentov, by sa mala na Komisiu delegovat’ pravomoc prijimat’ akty

v sulade s ¢lankom 290 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tinie na zmenu

smernice 2014/65/EU. Pri prijimani pravidiel kotovania v Unii by sa mala zohl'adnit’ aj
suvisiaca prax na trhu, aby boli tieto pravidla G¢inné a podporovali hospodarsku sutaz. Je
osobitne dolezité, aby Komisia pocas pripravnych prac uskutocnila prislusné konzultécie,
a to aj na Urovni expertov, a aby tieto konzultacie vykonavala v sulade so zasadami
stanovenymi v Medziinstitucionalnej dohode z 13. aprila 2016 o lepsej tvorbe prava'®.
PredovSetkym v zdujme rovnakého zastupenia pri priprave delegovanych aktov, sa vSetky
dokumenty dorucuju Eurépskemu parlamentu a Rade v rovnakom ¢ase ako expertom

z Clenskych Statov, a experti Eurdpskeho parlamentu a Rady maju systematicky pristup

na zasadnutia skupin expertov Komisie, ktoré sa zaoberaju pripravou delegovanych aktov.

Ked’Ze ciele tejto smernice, a to zjednodusenie pristupu spoloénosti z Unie s nizkou

a strednou kapitalizaciou na kapitalové trhy a zvySenie sudrznosti pravidiel Unie v oblasti
kétovania, nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na urovni ¢lenskych $tatov, ale z dovodu
zlepeni a pozadovanych u¢inkov ich mozno lepsie dosiahnut’ na urovni Unie, mbze Unia
prijat’ opatrenia v stilade so zasadou subsidiarity podl'a ¢lanku 5 Zmluvy o Eur6pskej tnii.
V sulade so zasadou proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku tato smernica neprekracuje

ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov.

15

U.v.EUL 123, 12.5.2016, s. 1.
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(16) Smernica 2014/65/EU by sa preto mala zodpovedajicim spdsobom zmenit’,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

PE-CONS 39/24 BB/mse
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Clanok 1
Zmeny smernice 2014/65/EU

Smernica 2014/65/EU sa meni takto:
1. V ¢lanku 4 ods. 1 sa bod 12 nahradza takto:

,»12. rastovy trh MSP* je MTF alebo jeho segment, ktory je registrovany ako rastovy trh
MSP v sulade s ¢lankom 33;

2. Clanok 24 sa meni takto:
a)  vkladaju sa tieto odseky:

»3a. Prieskum vypracovany investicnymi spolo¢nostami alebo tretimi stranami
a pouzivany investi¢énymi spolo¢nostami, ich klientmi alebo potencidlnymi
klientmi alebo distribuovany tymto investicnym spolo¢nostiam, ich klientom
alebo potencidlnym klientom musi byt’ spravodlivy, jasny a nezavadzajuci.
Prieskum musi byt jasne identifikovatel'ny ako taky alebo podobne, a to
za predpokladu, Ze st splnené vSetky podmienky stanovené v delegovanom

nariadeni Komisie (EU) 2017/565", ktoré sa vzt'ahuju na prieskum.

3b. Investi¢né spolocnosti poskytujuce spravu portfolia alebo iné investicné sluzby
alebo vedl'ajSie sluzby zabezpecia, aby sa prieskum, ktory distribuujt klientom
alebo potencialnym klientom a ktory uplne alebo Ciasto¢ne plati emitent,
oznacil ako ,,prieskum sponzorovany emitentom®, len ak sa vypracoval
v stlade s kédexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom

uvedenym v odseku 3c.
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3c.  Organ ESMA vypracuje navrh regula¢nych technickych predpisov s cielom
vytvorit kodex spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom. V
uvedenom kodexe spravania sa stanovia normy nezavislosti a objektivnosti
a Specifikuju sa postupy a opatrenia na ucinnu identifikéciu a prevenciu

konfliktov zdujmov a zverejiovanie informacii o nich.

Orgéan ESMA pri vypracuvani regulaénych technickych predpisov tykajucich
sa kodexu spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom zohl'adni
obsah a parametre kédexov spravania pre prieskum sponzorovany emitentom,
ktoré boli vypracované na vnutrostatnej urovni pred datumom zacatia
uplatiiovania regula¢nych technickych predpisov, najmé ak boli takéto kodexy
vSeobecne schvélené a dodrziavané. Organ ESMA v prislusnych pripadoch
zohl'adni aj prislusné povinnosti a normy tykajice sa investicnych odporacani

stanovené v ¢lanku 20 nariadenia (EU) &. 596/2014.

Orgéan ESMA predlozi uvedeny navrh regula¢nych technickych predpisov
Komisii do ... [12 mesiacov odo diia nadobudnutia u¢innosti tejto

pozmenujlicej smernice].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc doplnit’ tuto smernicu prijatim regula¢nych
technickych predpisov uvedenych v prvom pododseku tohto odseku v stilade

s ¢lankami 10 az 14 nariadenia (EU) &. 1095/2010.

Kédex spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom sa zverejni

na webovom sidle organu ESMA.
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Organ ESMA aspon kazdych pat’ rokov po prijati regulacnych technickych
predpisov uvedenych v prvom pododseku tohto odseku posudi, ¢i je potrebné
zmenit kodex spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom, pricom

v takom pripade predlozi navrh regula¢nych technickych predpisov Komisii.

Clenské §taty stanovia, e investiéné spoloénosti, ktoré vypractuvaju alebo
distribuuji prieskum sponzorovany emitentom, musia mat’ zavedené
organiza¢né opatrenia na zabezpecenie toho, aby sa takyto prieskum
vypracoval v sulade s kddexom spravania EU pre prieskum sponzorovany

emitentom a bol v stilade s odsekmi 3a, 3b a 3e.

3d. Clenské $taty zabezpecia, aby kazdy emitent mohol predloZit’ svoj prieskum
sponzorovany emitentom, ako sa uvadza v odseku 3b tohto ¢lanku,
prislusSnému orgdnu zberu udajov v zmysle vymedzenia v ¢lanku 2 bode 2

nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2859**.

Pri predkladani uvedeného prieskumu organu zberu tidajov emitent zabezpeci,
aby k nemu boli priloZzené metaudaje, v ktorych sa uvadza, ze informdcie st

v stlade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom.
Takyto prieskum sa nepovazuje za regulované informécie v zmysle smernice
2004/109/ES ani za investicny prieskum v zmysle tejto smernice, a preto
nepodlieha rovnakej irovni regulacnej kontroly ako regulované informacie

alebo investi¢ny prieskum.
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3e.

V prieskume, ktory je oznaceny ako ,,prieskum sponzorovany emitentom®, sa
musi na jeho titulnej strane jasne a zretel'ne uviest’, Ze bol vypracovany

v stilade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom.
Kazd¢ iné prieskumné materialy, ktoré emitent uplne alebo ¢iastocne zaplatil,
ale ktoré neboli vypracované v stilade s uvedenym kodexom spravania EU
pre prieskum sponzorovany emitentom, sa oznac¢uji ako marketingova

komunikacia.

*%k

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa
dopiia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide

o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti investi¢nych
spoloénosti, ako aj o vymedzené pojmy na uéely uvedenej smernice (U. v. EU
L 87,31.3.2017,s. 1).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2859 z 13. decembra
2023, ktorym sa zriad’uje jednotné eurdpske miesto pristupu, ktoré poskytuje
centralizovany pristup k verejne dostupnym informaciam tykajucim sa
finanénych sluzieb, kapitalovych trhov a udrzaternosti (U. v. EU L, 2023/2859,
20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).;
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b)  odsek 9a sa meni takto:
1)  prvy pododsek sa nahradza takto:

,Poskytovanie prieskumu tretimi stranami investi¢nej spolo¢nosti poskytujice;j
spravu portfolia alebo iné investicné ¢i vedl'ajsie sluzby klientom sa povazuje

za plnenie povinnosti podla odseku 1, ak:

a)  medzi investicnou spolo¢nost'ou a tret’ou stranou, ktora je
poskytovatel'om sluzieb vykonavania a prieskumu, sa uzavrela dohoda,
v ktorej sa stanovuje metodika odmenovania vratane toho, ako sa
vo v§eobecnosti zohl'adituju celkové naklady na prieskum pri

stanovovani celkovych poplatkov za investi¢né sluzby;

b)  investi¢na spolocnost’ informuje svojich klientov o tom, ¢i si zvolila
spolo¢nu alebo samostatnl platbu za sluzby vykondvania a prieskum,
a spristupnuje im svoju politiku tykajicu sa platieb za sluzby
vykonévania a prieskum vratane druhu informadcii, ktoré sa mézu
poskytnut’ v zavislosti od toho, aky sposob platby si spolo¢nost’ zvolila,
a v relevantnych pripadoch informacii o tom, ako investi¢na spolo¢nost’
pri uplatiiovani sposobu spolo¢nych platieb za sluzby vykonavania
a prieskum zabranuje konfliktom zaujmov alebo ich riadi podl'a

¢lanku 23;
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c) investicnd spolo¢nost’ kazdoro¢ne posudzuje kvalitu, pouZzite'nost’
a hodnotu pouzitého prieskumu, ako aj schopnost’ pouZzitého prieskumu
prispiet’ k lepSim investicnym rozhodnutiam; organ ESMA vypracuje
usmernenia pre investicné spolocnosti na ucely vykonania tychto

posudenti;

d) v pripade, Ze si investicna spolo¢nost’ zvoli samostatnu platbu za sluzby
vykonavania a prieskum vykonavany tret'ou stranou, sa poskytovanie
prieskumu tretimi stranami investicnym spolo¢nostiam prijima ako

protihodnota za ktorukol'vek z tychto platieb:

i)  priame platby zo strany investi¢nej spolo¢nosti z jej vlastnych

zdrojov;

i1)  platby z osobitného Uctu na platby za prieskumy, ktory kontroluje

investi¢na spoloc¢nost’.*;
dopliiiaju sa tieto pododseky:

,»Na ucely tohto ¢lanku sa komentare k obchodovaniu a iné individualne
obchodné poradenské sluzby, ktoré st neoddelitel'ne spojené s vykonanim

transakcie s finanénymi néastrojmi, nepovazuju za prieskum.
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Ak investi¢na spolo¢nost’ dostava prieskum od poskytovatel’a prieskumu, ktory
nie je zapojeny do sluzieb vykondvania a nie je sucast’ou skupiny finanénych
sluzieb, ktora zahffia investicnu spolo¢nost’, ktord pontka sluzby vykonavania
alebo sprostredkovatel’ské sluzby, poskytovanie takého prieskumu investicnym
spolo¢nostiam sa povazuje za splnenie povinnosti podl'a odseku 1. V takychto
pripadoch musi investi¢na spoloénost’ spifiat’ poziadavku podla prvého

pododseku pismena c) tohto odseku.

Investi¢né spolocnosti vedu zaznamy o celkovych nékladoch, ktoré mozno
pripisat’ prieskumu vykondvanému tret'ou stranou, ktory im bol poskytnuty, ak
su im tieto ndklady zname. Na poziadanie sa takéto informacie kazdoro¢ne

spristupniuju klientom investi¢nej spoloc¢nosti.

Do ... [4 roky odo diia nadobudnutia u€innosti tejto pozmenujicej smernice]
organ ESMA vypracuje spravu s komplexnym postudenim vyvoja na trhu

v suvislosti s prieskumom v zmysle tohto ¢lanku. Toto posudenie zahffia aspoil
pokrytie kdtovanych spolocnosti prieskumom, vyvoj ndkladov na tento
prieskum a jeho kvality, vplyv spolo¢nych platieb na kvalitu vykonavania,
podiel samostatnych a spolo¢nych platieb, ktoré investi¢né spolo¢nosti uhradili
tretim strandm za poskytovanie sluzieb vykonavania a prieskum, a uroven

uspokojenia dopytu investorov a inych kupujucich po prieskume.
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Na zaklade uvedenej spravy moze Komisia vo vhodnych pripadoch predlozit
Eurépskemu parlamentu a Rade legislativny navrh tykajuci sa zmien pravidiel

stanovenych v tejto smernici tykajucich sa prieskumu.*
3. Clanok 33 sa meni takto:
a)  odseky 1 a2 sa nahradzaju takto:

1. Clenské staty zabezpetia, aby organizator MTF mohol poziadat’ svoj
domovsky prislusny orgéan o zaregistrovanie MTF alebo jeho segmentu ako

rastového trhu MSP.

2. Clenské staty zabezpetia, aby domovsky prislugny organ mohol zaregistrovat’
MTF alebo jeho segment ako rastovy trh MSP, ak prislusny organ dostane
ziadost’, ako sa uvadza v odseku 1, a uzna, ze v suvislosti s MTF su splnené
podmienky stanovené v odseku 3 alebo Ze v suvislosti so segmentom MTF su

splnené podmienky uvedené v odseku 3a.*;
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b)  vklada sa tento odsek:

,3a. Clenské staty zabezpedia, aby sa na prisluiny segment MTF vztahovali Gi¢inné

pravidla, systémy a postupy, ktorymi sa zabezpecuje splnenie podmienok

stanovenych v odseku 3 a vsetkych tychto podmienok:

a)

b)

segment MTF zaregistrovany ako ,,rastovy trh MSP* je jasne oddeleny
od ostatnych segmentov trhu prevadzkovanych investi¢nou spolo¢nost'ou
alebo organizatorom trhu prevadzkujacim MTF, ¢o sa okrem iného
uvadza odliSnym nazvom, odlisnym stiborom pravidiel, odlisSnou
marketingovou stratégiou a odliSnym zverejiiovanim, ako aj osobitnym
pridelenim identifikacného kédu trhu segmentu zaregistrovanému ako

rastovy trh MSP;

transakcie uskuto¢nené v dotknutom segmente rastového trhu MSP st

jasne odlisené od inych trhovych ¢innosti v ramci inych segmentov MTF;

na ziadost’ prislusného organu domovského ¢lenského statu MTF
poskytne MTF komplexny zoznam néstrojov kétovanych na predmetnom
segmente rastového trhu MSP, ako aj vSetky informéacie o fungovani

LT

segmentu rastového trhu MSP, ktoré moze prisluSny orgén pozadovat’.*;
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c) odseky 4 az 8 sa nahradzaju takto:

4. Dodrziavanim podmienok, ktoré s stanovené v odsekoch 3 a 3a, zo strany
investi¢nej spolocnosti alebo organizatora trhu prevadzkujuceho MTF alebo
jeho segment nie je dotknuté plnenie d’alSich povinnosti podla tejto smernice,
ktoré su relevantné pre prevadzku MTF, zo strany investi¢nej spolo¢nosti alebo
organizatora trhu. Bez toho, aby bol dotknuty odsek 7, investi¢na spolo¢nost’
alebo organizator trhu prevadzkujici MTF alebo jeho segment mézu ulozit’

dodato¢né podmienky.

5. Clenské $taty zabezpecia, aby prislu$ny organ domovského &lenského $tatu
MTF mohol zrusit’ registraciu MTF alebo jeho segmentu ako rastového trhu

MSP v ktoromkol'vek z tychto pripadov:

a)  investicna spolo¢nost’ alebo organizator trhu prevadzkujuci MTF alebo

jeho segment poziada o zruSenie svojej registracie;

b)  podmienky uvedené v odseku 3 alebo 3a sa v suvislosti s MTF alebo jeho

segmentom prestali dodrziavat’.

6.  Clenské 3taty vyzaduju, aby prislusny organ domovského &lenského §tatu MTF
v pripade, Ze podl'a tohto ¢lanku zaregistruje alebo zrusi registraciu MTF alebo
jeho segmentu ako rastového trhu MSP, ¢o najskor oznamil tuto registraciu
alebo jej zruSenie organu ESMA. Organ ESMA na svojom webovom sidle

uverejni zoznam rastovych trhov MSP a tento zoznam pravidelne aktualizuje.
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Clenské 3taty vyzaduju, aby sa s finanénym nastrojom emitenta, ktory je prijaty
na obchodovanie na jednom rastovom trhu MSP, mohlo obchodovat’ aj

na inom obchodnom mieste len v pripade, ak bol emitent informovany

a nevzniesol namietku. Ak je iné obchodné miesto inym rastovym trhom MSP
alebo segmentom rastového trhu MSP, na emitenta sa nevzt'ahuju ziadne
povinnosti tykajlice sa spravy a riadenia spolo¢nosti alebo prvotného,
priebezného alebo ad hoc zverejnovania v suvislosti s tymto inym rastovym
trhom MSP. Ak iné¢ obchodné miesto nie je rastovym trhom MSP, emitent je
informovany o kazdej povinnosti, ktora sa na neho bude vztahovat’, tykajucej
sa spravy a riadenia spolo¢nosti alebo prvotného, priebezného alebo ad hoc
zverejiiovania informdcii v stvislosti s tymto inym obchodnym miestom.
Organ ESMA vypracuje do ... [ 18 mesiacov odo dna nadobudnutia Gi¢innosti
tejto pozmenujicej smernice] usmernenia, pokial’ ide o postupy informovania

emitentov a postup podavania namietok, ako aj prislusné lehoty.

Komisia je splnomocnend prijimat’ delegované akty v stlade s clankom 89

na ucely doplnenia tejto smernice prostrednictvom d’al§ieho spresnia
podmienok stanovenych v odsekoch 3 a 3a tohto ¢lanku. V uvedenych
podmienkach sa zohl'adni potreba zachovat’ vysokl uroven ochrany investorov,
aby sa podporila dovera investorov v uvedené trhy a zadroven minimalizovalo
administrativne zat'aZenie emitentov na trhu. Zohl'adni sa v nich aj to, ze

k zruSeniam registracii nedochadza a registracie sa nezamietaju len preto, Ze
doslo k do€asnému nesplneniu podmienky stanovenej v odseku 3 pism. a) tohto

¢lanku.*
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4. Vklad3 sa tento ¢lanok:

,,Clanok 51a

Osobitné podmienky pre prijatie akcii na obchodovanie

1. Clenské staty zabezpetia, aby regulované trhy vyzadovali, aby predvidatelna trhova
kapitalizacia spolo¢nosti, pre ktorej akcie sa ziada o prijatie na obchodovanie, alebo
ak to nie je mozné posudit’, zdkladné imanie a rezervy tejto spoloc¢nosti vratane zisku
a straty za posledné uctovné obdobie predstavovali najmenej 1 000 000 EUR alebo

rovnocennu sumu v narodnej mene inej ako euro.

2. Odsek 1 sa nevzt'ahuje na prijatie akcii na obchodovanie, ktoré su zastupitel'né

akciami uz prijatymi na obchodovanie.

3. Ak v dosledku tpravy zodpovedajucej sumy v narodnej mene inej ako euro trhova
kapitaliz4cia vyjadrend v narodnej mene zostane pocas jedného roka najmene;j
o 10 % vyssia alebo najmenej o 10 % nizsia nez 1 000 000 EUR, ¢lensky Stat upravi
do 12 mesiacov po uplynuti tohto obdobia svoje zakony, iné pravne predpisy alebo

spravne opatrenia tak, aby boli v stllade s odsekom 1.

4. Clenské staty zabezpecia, aby regulované trhy vyzadovali, aby asponi 10 %
upisaného zdkladného imania, ktoré predstavuje trieda akcii, ktorej sa tyka Ziadost’

o prijatie na obchodovanie, bolo v ¢ase prijatia na obchodovanie v drzbe verejnosti.
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Odchylne od odseku 4 mézu ¢lenské Staty vyzadovat', aby regulované trhy stanovili
pre ziadost’ o prijatie akcii na obchodovanie v ¢ase prijatia aspon jednu z tychto

poziadaviek:
a)  verejnost ma v drzbe dostatocny pocet akcii;
b)  akcie su v drzbe dostato¢ného poctu akcionarov;

c) trhova hodnota akcii v drzbe verejnosti predstavuje dostatocnu troven

upisan¢ho zakladného imania v prislusne;j triede akcii.

Ak sa ziada o prijatie na obchodovanie pre akcie, ktoré st zastupite'né akciami uz
prijatymi na obchodovanie, regulované trhy posudia s ciel'om splnit’ poziadavku
stanovenu v odseku 4, ¢i bol verejnosti distribuovany dostato¢ny pocet akcii

vo vzt'ahu ku vSetkym emitovanym akcidm, a nielen vo vzt'ahu k akcidm, ktoré st

zastupitel'né akciami uZz prijatymi na obchodovanie.

Komisia je splnomocnenad prijimat’ delegované akty v sulade s ¢lankom 89 s cielom
zmenit tito smernicu upravou prahovych hodnoét uvedenych v odsekoch 1 a 3 tohto
¢lanku alebo prahovej hodnoty uvedenej v odseku 4 tohto ¢lanku alebo vSetkych
tychto prahovych hodnét, ak prislusné prahové hodnoty brania likvidite na verejnych

trhoch, pri€om zohl'adiiuje finanény vyvoj.*
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5. V ¢&lanku 69 ods. 2 prvom pododseku sa dopiiiaju tieto pismena:

,V) prijatie vSetkych potrebnych opatreni na overenie toho, ¢i investicné spolo¢nosti
maju zavedené organizacné opatrenia s cielom zabezpecit', aby prieskum
sponzorovany emitentom, ktory vypracuvaju alebo distribuuju, bol v stlade

s kédexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom;

w) pozastavenie distribticie kazdého prieskumu sponzorovaného emitentom, ktory nie je
vypracovany v sulade s kdédexom spravania EU pre prieskum sponzorovany

emitentom, vykondvanej investicnymi spolo¢nost’ami;

x)  ak sa prieskum oznaceny ako ,,prieskum sponzorovany emitentom* a distribuovany
investiénou spolo¢nostou nevypracuje v sulade s kodexom spravania EU pre
prieskum sponzorovany emitentom, vyddvanie varovani s cielom informovat’
verejnost’ o tom, Ze tento prieskum nie je vypracovany v sulade s kodexom

spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom.*
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6.

Clanok 89 sa meni takto:

a)

odseky 2 a 3 sa nahradzaju takto:

”2-

Delegovanie pravomoci uvedené v ¢lanku 2 ods. 3 a 4, ¢lanku 4 ods. 1 bode 2
druhom pododseku, ¢lanku 4 ods. 2, ¢lanku 13 ods. 1, ¢lanku 16 ods. 12,
¢lanku 23 ods. 4, ¢lanku 24 ods. 13, ¢lanku 25 ods. 8, ¢lanku 27 ods. 9,
¢lanku 28 ods. 3, ¢lanku 30 ods. 5, ¢lanku 31 ods. 4, ¢lanku 32 ods. 4,

¢lanku 33 ods. 8, ¢lanku 51a ods. 7, ¢lanku 52 ods. 4, ¢lanku 54 ods. 4,
¢lanku 58 ods. 6, ¢lanku 64 ods. 7, ¢lanku 65 ods. 7 a ¢lanku 79 ods. 8 sa

Komisii udel'uje na dobu neurcita.

Delegovanie pravomoci uvedené v ¢lanku 2 ods. 3 a 4, ¢lanku 4 ods. 1 bode 2
druhom pododseku, ¢lanku 4 ods. 2, ¢lanku 13 ods. 1, ¢lanku 16 ods. 12,
¢lanku 23 ods. 4, ¢lanku 24 ods. 13, ¢lanku 25 ods. 8, ¢lanku 27 ods. 9,

¢lanku 28 ods. 3, ¢lanku 30 ods. 5, ¢lanku 31 ods. 4, ¢lanku 32 ods. 4,

¢lanku 33 ods. 8, ¢lanku 51a ods. 7, ¢lanku 52 ods. 4, ¢lanku 54 ods. 4,

¢lanku 58 ods. 6, ¢lanku 64 ods. 7, ¢lanku 65 ods. 7 a ¢lanku 79 ods. 8 mdze
Eur6psky parlament alebo Rada kedykoI'vek odvolat. Rozhodnutim o odvolani
sa ukoncuje delegovanie pravomoci, ktoré sa v iom uvadza. Rozhodnutie
nadobuida t&innost’ ditom nasledujiicim po jeho uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie alebo k neskorSiemu datumu, ktory je v ilom urceny. Nie je nim

dotknuté platnost’ delegovanych aktov, ktoré uz nadobudli i¢innost’.*;
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b)  odsek 5 sa nahradza takto:

,»J. Delegovany akt prijaty podla ¢lanku 2 ods. 3 a 4, ¢lanku 4 ods. 1 bodu 2
druhého pododseku, ¢lanku 4 ods. 2, ¢lanku 13 ods. 1, ¢lanku 16 ods. 12,
¢lanku 23 ods. 4, ¢lanku 24 ods. 13, ¢lanku 25 ods. 8, ¢lanku 27 ods. 9,
¢lanku 28 ods. 3, ¢lanku 30 ods. 5, ¢lanku 31 ods. 4, ¢lanku 32 ods. 4,
¢lanku 33 ods. 8, ¢lanku 51a ods. 7, ¢lanku 52 ods. 4, ¢lanku 54 ods. 4,
¢lanku 58 ods. 6, ¢lanku 64 ods. 7, ¢lanku 65 ods. 7 alebo ¢lanku 79 ods. 8
nadobudne Gcinnost’, len ak Eurdépsky parlament alebo Rada voc¢i nemu
nevzniesli namietku v lehote troch mesiacov odo diia ozndmenia uvedeného
aktu Eurépskemu parlamentu a Rade alebo ak pred uplynutim uvedenej lehoty
Eur6psky parlament a Rada informovali Komisiu o svojom rozhodnuti
nevzniest ndmietku. Na podnet Eurdpskeho parlamentu alebo Rady sa tato

lehota prediZi o tri mesiace.“
7. V ¢lanku 90 sa dopliia tento odsek:

,0.  Komisia do ... [Styri roky odo diia nadobudnutia u€innosti tejto pozmenujuce;j
smernice] preskima a posudi vplyv ustanovenia o nevzneseni ndmietok v ¢lanku 33
ods. 7 na hospodarsku sitaz medzi obchodnymi miestami, najmé rastovymi

trhmi MSP, a jeho vplyv na pristup MSP ku kapitalu.*
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Clanok 2
ZruSenie smernice 2001/34/ES

Smernica 2001/34/ES sa zrusuje s ucinnost'ou od ... [24 mesiacov odo diia nadobudnutia i€innosti

tejto pozmenujicej smernice].

Clanok 3

Transpozicia a uplatiovanie

1. Clenské $taty uvedu do G&innosti zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia potrebné
na dosiahnutie stiladu s touto smernicou do ... [18 mesiacov odo dia nadobudnutia
ucinnosti tejto pozmenujucej smernice]. Znenie tychto opatreni bezodkladne oznamia

Komisii.

Uvedené ustanovenia uplatiiujii od ... [18 mesiacov + jeden deni odo dila nadobudnutia

ucinnosti tejto pozmenujucej smernice].

Clenské §taty uveda priamo v prijatych opatreniach alebo pri ich iradnom uverejneni
odkaz na tito smernicu. Takisto uvedu, ze odkazy v platnych zédkonoch, inych pravnych
predpisoch alebo spravnych opatreniach na smernicu zrusenu touto smernicou sa povazuju

za odkazy na tito smernicu. Podrobnosti o odkaze a jeho znenie upravia ¢lenské Staty.
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2. Clenské Staty oznamia Komisii znenie hlavnych opatreni vnutrostatneho prava, ktoré

prijmi v oblasti pdsobnosti tejto smernice.
Clanok 4
Nadobudnutie ucinnosti

Tato smernica nadobtida ti¢innost’ dvadsiatym dilom nasledujicim po jej uverejneni v Uradnom

vestniku Eurdpskej unie.

Clanok 5
Adresati
Této smernica je urena ¢lenskym Statom.
V..
Za Europsky parlament Za Radu
predsednicka predseda/predsednicka
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