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méni smérnice 2014/65/EU za u€elem zvysSeni atraktivity vefejnych
kapitalovych trhd v Unii pro spoleénosti a usnadnéni pfistupu malych

a stfednich podnikl ke kapitalu a kterou se zruSuje smérnice 2001/34/ES
(prvni Eteni)

— vysledek prvniho &teni v Evropském parlamentu a opravného postupu
(Strasburk 24. dubna 2024 a Strasburk 17. zafi 2024)

I. UVOD

V souladu s ustanovenimi ¢lanku 294 SFEU a se spole¢nym prohlaSenim o praktickych opattenich
pro postup spolurozhodovani! se uskute¢nila fada neformalnich kontakti mezi Radou, Evropskym
parlamentem a Komisi za ticelem dosazeni dohody ohledné tohoto legislativniho navrhu v prvnim

Cteni.

Ocekavalo se?, Ze poté, co konéici Evropsky parlament piijal k tomuto aktu postoj v prvnim ¢&tent,

probé&hne v novém Evropském parlamentu opravny postup?.

1 Ut. vést. C 145, 30.6.2007, s. 5.
2 Dokument 10078/24.
Clanek 251 jednaciho tadu Evropského parlamentu.
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II. HLASOVANI

Na svém zasedani dne 24. dubna 2024 ptijal Evropsky parlament zménu 2 ndvrhu Komise (bez

revize pravniky-lingvisty) a legislativni usneseni, jez ptedstavuji postoj Evropského parlamentu

v prvnim ¢teni. Tento postoj odpovida dohodé, které bylo mezi orgédny predbézné dosazeno.

Po finalizaci pfijatého znéni pravniky-lingvisty schvalil Evropsky parlament dne 17. zaii 2024

opravu postoje pfijatého v prvnim cteni.

Na zékladé této opravy by Rada méla byt schopna schvalit postoj Evropského parlamentu ve znéni

uvedeném v piiloze* této informativni poznamky, a tim uzaviit prvni ¢teni pro oba organy.

Dany akt by poté byl pfijat ve znéni, které odpovida postoji Parlamentu.

Znéni opravy je uvedeno v piiloze. Je pfedlozena v podobé¢ konsolidovaného znéni, v némz
jsou zmeény oproti ndvrhu Komise zvyraznény tucnou kurzivou. Vypustény text je oznacen
symbolem ,, I .
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PRILOHA
(17. 9. 2024)

P9 _TA(2024)0351

Zvyseni atraktivity vefejnych kapitalovych trhu v Unii pro spole¢nosti
a usnadnéni pristupu MSP ke kapitilu — zména smérnice

Legislativni usneseni Evropského parlamentu ze dne 24. dubna 2024 o navrhu smérnice
Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2014/65/EU za ticelem zvySeni
atraktivity veiejnych kapitalovych trhu v Unii pro spole¢nosti a usnadnéni piistupu malych
a stiednich podniki ke kapitalu a kterou se zrusuje smérnice 2001/34/ES (COM(2022)0760 —
C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Radny legislativni postup: prvni &teni)

Evropsky parlament,
— s ohledem na navrh Komise pfedlozeny Evropskému parlamentu a Radé¢ (COM(2022)0760),

— s ohledem na ¢l. 294 odst. 2, ¢lanek 50, ¢l. 51 odst. 2 a ¢lanek 114 Smlouvy o fungovani

Evropské unie, v souladu se kterymi Komise ptedlozila svlij ndvrh Parlamentu
(C9-0415/2022),

— s ohledem na ¢l. 294 odst. 3 Smlouvy o fungovani Evropské unie,

— s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru ze dne 23. biezna
2023!,

— s ohledem na ptedbéznou dohodu pftijatou ptislusSnym vyborem podle ¢l. 74 odst. 4 jednaciho
fadu a s ohledem na to, Ze se zastupce Rady dopisem ze dne 14. inora 2024 zavazal schvalit
postoj Parlamentu v souladu s €l. 294 odst. 4 Smlouvy o fungovani Evropské unie,

— s ohledem na ¢lanek 59 jednaciho fadu,
— s ohledem na zpravu Hospodaiského a ménového vyboru (A9-0303/2023),
1. pfijimé niZe uvedeny postoj v prvnim Ctent;

2. vyzyva Komisi, aby vé€c znovu postoupila Parlamentu, jestlize svlij ndvrh nahradi jinym
textem, podstatné jej zmeéni nebo mé v imyslu jej podstatné zménit;

3.  povétuje svou predsedkyni, aby piedala postoj Parlamentu Rad¢ a Komisi, jakoz
1 vnitrostatnim parlamentim.

! Ut. vést. C 184, 25.5.2023, s. 103.
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P9_TC1-COD(2022)0405

Postoj Evropského parlamentu prijaty v prvnim ¢teni dne 24. dubna 2024 k prijeti smérnice
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/..., kterou se méni smérnice 2014/65/EU za tcelem
zvySeni atraktivity vefejnych kapitalovych trhi v Unii pro spole¢nosti a usnadnéni pristupu
malych a stfednich podniki ke kapitalu a kterou se zruSuje smérnice 2001/34/ES

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 50, ¢l. 53 odst. 1

a ¢lanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po ptedani navrhu legislativniho aktu vnitrostdtnim parlamentiim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socidlniho vyboru!,

v souladu s fadnym legislativnim postupem?,

1 Ut. vést. C 184, 25.5.2023, s. 103. ,
Postoj Evropského parlamentu ze dne 24. dubna 2024 (dosud nezvetfejnény v Ufednim
véstniku) a rozhodnuti Rady ze dne ... .
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vzhledem k témto divodum:

(1

)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU3 byla zménéna nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/21154, které zavedlo piiméfené ulevy s cilem
posilit vyuzivani trhii pro rast malych a stfednich podniki a snizit nadmémé regulacni
pozadavky na emitenty, ktefi usiluji o pfijeti cennych papirti na trhy pro riist malych

a stfednich podniki, a zaroven zachovat vhodnou trovei ochrany investord a integrity
trhu. Ke zefektivnéni procesu kotace a zpruznéni zachazeni se spoleCnostmi tmérné jejich

velikosti jsou vSak nezbytné dalsi zmény smérnice 2014/65/EU.

Smérnice 2014/65/EU a smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/5933 stanovi
podminky, za nichZ se poskytovani investi¢niho vyzkumu tfetimi stranami investi¢nim
podnikiim poskytujicim spravu portfolia nebo jiné investi¢ni ¢i doplitkové sluzby
nepovazuje za pobidku. S cilem podpofit vétsi investiéni vyzkum tykajici se spolecnosti

v Unii, zejména spolecnosti s malou a stiedni kapitalizaci, a pfinést témto spole¢nostem
vétsi viditelnost a vice Sanci pfilakat potencidlni investory je nutné provést ve smérnici

2014/65/EU zmény.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finanénich nastrojli a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173,
12.6.2014, s. 349).

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

Smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/593 ze dne 7. dubna 2016, kterou se
doplituje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu
finan¢nich néstrojii a penéZznich prostiedkil patiicich zékaznikiim, povinnosti pfi fizeni
produktii a pravidla vztahujici se na poskytovani nebo piijimani poplatki, provizi nebo
jinych penéznich & nepenéznich vyhod (UFt. vést. L 87, 31.3.2017, s. 500).
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3) Ustanoveni tykajici se vyzkumu obsazena ve smérnici 2014/65/EU vyzaduji, aby
investi¢ni podniky oddé¢lily platby, které dostavaji jako maklétské provize, od nahrady,
kterou obdrzi za poskytnuti investi¢niho vyzkumu (dale jen ,,pravidla pro oddéleni
vyzkumu*‘), nebo aby hradily investi¢ni vyzkum z vlastnich zdrojl a posuzovaly kvalitu
vyzkumu, ktery potizuji, na zakladé€ spolehlivych kritérii kvality a schopnosti takového
vyzkumu ptispét k lep§im investicnim rozhodnutim. V roce 2021 byla tato pravidla
zménéna smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338%, aby se umoznily
sdruzené platby za sluzby provadéni transakci a za vyzkum emitentu, jejichz trzni
kapitalizace za dobu 36 mésict pred poskytnutim vyzkumu neptesdhla 1 miliardu EUR.

Pokles investi¢niho vyzkumu se vSak nezpomalil.

4) Pro oZiveni trhu pro investi¢ni vyzkum a zajisténi dostate¢né¢ho pokryti vyzkumu
spole¢nosti, zejména u spolecnosti s malou a stiredni kapitalizaci, je tieba pravidla pro
oddéleni vyzkumu ddle upravit tak, aby investicnim podnikiim poskytla vétsi flexibilitu co
do zpiisobu, jakym se rozhodnou organizovat platby za sluZby provadéni transakci

a vyzkum, ¢imZ se omezi situace, kdy by oddélené platby mohly byt piilis téZkopadné.

6 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. unora 2021, kterou se
méni smérnice 2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produkta a limity
pozic, a smérnice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti t€chto smérnic
v piipad¢ investi¢nich podnik, s cilem napomoci oZiveni po krizi zpiisobené
onemocnénim COVID-19 (Uk. vést. L 68, 26.2.2021, s. 14).
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V souladu s tim by méla byt odstranéna prahova hodnota trini kapitalizace pro spolecnosti,
u nichZ je mozné opétovné spojit platby za sluZby provadéni transakci a za vyzkum, aby
investicni podniky mohly postupovat zpiisobem, ktery povaZuji za nejvhodnéjsi, pokud jde
o platby za sluzby provadéni transakci a za vyzkum. To by vSak vyZadovalo transparentnost
vici zakaznikiim, pokud jde o volbu zpiisobu platby. Investicni podniky by tudii mély své
zdkazniky informovat o tom, zda pro platby za sluZby provadeni transakci a za vyzkum
poskytnuty tieti stranou uplatiiuji metodu oddélenych nebo spojenych plateb. Volba
investicniho podniku, zda bude pro platby za sluZby provadéni transakci a za vyzkum
uplatiiovat oddélené nebo spojené platby, by méla byt provedena v souladu se zasadami
daného investicniho podniku. Tyto zdasady by mély byt poskytnuty zdakaznikiim

a v zavislosti na zpiisobu platby zvoleném podnikem by mély uvdadét druh informaci

o nakladech, které vyplyvaji z vyzkumu poskytnutého tieti stranou. V piipadé spojenych
plateb za sluzby provddéni transakci a za vyzkum by zakaznici méli mit narok obdrZet

na poZadani a na rocni bazi informace o celkovych nakladech priraditelnych k vyzkumu,
ktery tieti strana poskytla investiCnimu podniku, jsou-li podniku znamy. Zdasady
investicniho podniku tykajici se oddélenych nebo spojenych plateb by mély rovnéz
zahrnovat informace o nastavenych opatienich k prevenci nebo ¥iizeni stieti zdajmit
vyplyvajicich 7 toho, Ze dany podnik vyuZiva vyzkum provadény tireti stranou nebo jej

poskytuje zakaznikiim a zaroveii danym zakaznikiim poskytuje investic¢ni sluzby.
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&)

Bez ohledu na zvolenou platebni metodu by investi¢ni podnik mél rovnéz posoudit kvalitu,
pouditelnost a hodnotu vyzkumu, ktery vyuZivd, aby se zajistilo, Ze tento vyzkum prispéje
k posileni investicniho rozhodovaciho procesu zakaznikit podniku, pokud je tento vyzkum

distribuovan piimo jim nebo pokud je vyuZivan sluZbami spravy portfolia podniku.

Komentar k prodeji a obchodovani zahrnuje analyzy trinich podminek, predstay

o0 obchodovani a provadéni obchodii, ndstroje pro ¥vizeni provadéni obchodii a dalsi
individudlni analyzy tykajici se provadéni obchodu s financnimi nastroji. Tento komentar
k prodeji a obchodovani je ve vitahu k provadéni transakci s finanénimi ndstroji vedlejsi,
nebot’ investi¢nim podnikitm nabizejicim sluZby provadéni transakci umoZiiuje prokazat,
jaké kvality provedeni pro své zakazniky dosahuji. Komentar k prodeji a obchodovani
proto nelze oddélit od sluZeb provadéni transakci a nemél by byt povaZovan za investi¢ni

vyzkum.

Uprava pravidel pro oddéleni sama o sobé nebude stacit k oZiveni trhu pro investi¢ni
vyzkum a k FeSeni dlouhodobého nedostatku pokryti vyzkumu ve spolecnostech s malou
a stiredni kapitalizaci. Méla by byt zavedena dalsi opatieni ke zlepSeni pokryti vyzkumu ve

spolecnostech s malou a stiredni kapitalizaci.
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Zavedeni organizacnich opatieni zajistujicich, Ze vyzkum sponzorovany emitentem bude
provadén v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem, by
mélo zvysit ditvéru v takovy vyzkum a jeho vyuZivani. Tento kodex chovani EU by mél
byt stanoven na zakladé regulacnich technickych norem, které vypracuje Evropsky
organ dohledu (Evropsky orgdan pro cenné papiry a trhy) (ESMA), zFizeny naiizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010’.

Ke zlepSeni pokryti vyzkumu ve spolecnostech s malou a stiredni kapitalizaci by ddle méla
Pprispét moZnost, aby emitenti, kteii plati za vyzkum sponzorovany emitentem, tento
vyzkum pro veiejnost zviditelnili tim, Ze emitentitm bude umozZnéno predloZit takovy
vyzkum relevantnimu organu shromaZd’ujicimu informace ve smyslu ¢l. 2 bodu 2
naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2859%, pokud k nému budou
PFipojena nezbytnd metadata. Tato opatieni by neméla branit ¢lenskym statitm nebo
ESMA v tom, aby zvaZily a posoudily dalsi opatieni zaloZend na veiejnych nebo
soukromych iniciativdch, jako je ziizeni specializovanych trhit s vyzkumem, piicem? se
mohou inspirovat uspéSnymi iniciativami, které byly v poslednich letech zahdjeny

v nékolika financénich centrech, s cilem oZivit pokryti vyzkumu ve spoleCnostech s malou

a stiredni kapitalizaci a zvySit jejich viditelnost.

7 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010
o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského orgénu pro cenné papiry a trhy),

0 zméné rozhodnuti &. 716/2009/ES a o zru$eni rozhodnuti Komise 2009/77/ES (UF. vést.
L 331, 15.12.2010, s. 84).

8 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2859 ze dne 13. prosince 2023, kterym
se zfizuje jednotné evropské piistupové misto poskytujici centralizovany pfistup k vetfejné
dostupnym informacim o finanénich sluzbach, kapitalovych trzich a udrzitelnosti (Uf. vést.
L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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(6) Aby se posililo uzndvani vyzkumu sponzorovaného emitentem, ktery byl vypracovin
v souladu s kodexem chovdni EU pro vyzkum sponzorovany emitentem, a aby se
zabranilo zaméné tohoto vyzkumu s jinymi formami doporuceni, které nejsou v souladu
s timto kodexem, mélo by byt povoleno, aby jako takovy byl oznacen pouze vyzkum
sponzorovany emitentem, ktery byl vypracovan v souladu s kodexem chovani EU pro
vyzkum sponzorovany emitentem. S doporucenimi typu, na néz, se vitahuje ¢l. 3 odst. 1
bod 35 natizeni (EU) & 596/2014°, kterd nesplituji podminky poZadované pro vyzkum
sponzorovany emitentem, by se pro ucely smérnice 2014/65/EU mélo zachazet jako

s propagacnimi sdélenimi a méla by byt jako takovad oznacena.

(7) Aby se zajistilo, Ze vyzkum sponzorovany emitentem a oznaceny jako takovy bude
provadén v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem, mély
by byt prisluSnym orgdnitm svéieny pravomoci dohledu, aby mohly ovéiovat, Ze
investi¢ni podniky, které takovy vyzkum provadéji nebo distribuuji, maji zavedena
organizacni opatieni k zajisténi tohoto souladu. Pokud tyto podniky tento kodex chovani
EU nedodriuji, mély by byt piislusné organy opravnény pozastavit distribuci tohoto
vyzkumu a varovat veiejnost, Ze navzdory jeho oznaceni nebyl vyzkum sponzorovany
emitentem vytvoien v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany
emitentem. Témito pravomocemi dohledu by nemély byt dotéeny obecné pravomoci

dohledu ani pravomoc prijimat sankce.

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

)

Smérnice 2014/65/EU zavedla kategorii trhli pro riist malych a sttednich podnikt s cilem
zlepsit viditelnost a profil trhli specializovanych na obchodovani s cennymi papiry malych
a sttednich podniki a podpofit rozvoj spolecnych regulacnich norem v Unii pro trhy
zameiené na malé a stiedni podniky. Trhy pro riist malych a stiednich podniki plni
klicovou funkeci pii usnadiiovani pistupu mensich emitentd ke kapitalu tim, ze uspokojuji
jejich potieby. Aby se podpotil rozvoj takovychto specializovanych trhii a omezila
organizacni zatéz investicnich podnikl nebo organizatora trhi provozujicich mnohostranné
obchodni systémy, je tfeba umoznit, aby mohl urcity segment mnohostranného obchodniho
systému pozadat o to, aby se stal trhem pro rst malych a stiednich podnik, je-li jasné

odd¢len od zbyvajici ¢asti mnohostranného obchodniho systému.

vrwv

S cilem sniZit riziko roztiiSténosti likvidity u akcii malych a stiednich podnikii

a s ohledem na niZsi likviditu danych ndstrojit ¢l. 33 odst. 7 smérnice 2014/65/EU
stanovi, Ze finanéni nastroj, ktery je prijat k obchodovdni na jednom trhu pro riist
malych a stiednich podnikii, mitZe byt obchodovin také na jiném trhu pro riist malych

a stiednich podnikii, pouze pokud o tom byl emitent daného financniho ndstroje
informovan a nevznesl namitku. Uvedeny ¢lanek viak v soucasné dobé nestanovi
odpovidajici podminku, tedy Ze emitent nevznesl namitku, pro pripady, kdy je druhy
obchodni systém jinym typem obchodniho systému neZ trh pro riist malych a stiednich
podniki. PoZadavek, aby emitent nevznesl namitku viiéi tomu, aby k obchodovani

na trhu pro riust malych a stiednich podnikii byl p¥ijat jeho ndstroj, ktery jiz byl prijat

k obchodovani na jiném trhu pro rist malych a stiednich podnikii, by proto mél byt
rozSifen na jakykoli jiny typ obchodniho systému, aby se ddle sniZilo riziko roztiisténosti
likvidity danych nastroji. Pokud je financni nastroj, ktery byl piijat k obchodovani

na trhu pro rist malych a stiednich podnikii, obchodovan také v jiném typu obchodniho
systému, mél by emitent ve vitahu k tomuto jinému obchodnimu systému splnit veskeré
povinnosti tykajici se spravy a iizeni spolecnosti nebo pocdatecniho, priubézného nebo

jednorazového zverejiiovani informaci.
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(10)

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES!? stanovi pravidla pro kotovani

na trzich Unie. Cilem zminéné smérnice je koordinovat pravidla pro pfijimani cennych
papiri ke kotovani na burze cennych papirti a pro zvefejiiovani informaci o téchto cennych
papirech, aby byla na trovni Unie zajiSténa rovnocennd ochrana investorti. Uvedena
smérnice stanovi rovnéz pravidla regula¢niho a dohledového ramce pro primarni trhy Unie.
Smérnice 2001/34/ES byla nékolikrat vyrazné¢ zménéna. Smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES'! a 2004/109/ES'? nahradily vét$inu ustanoveni harmonizujicich
podminky pro poskytovani informaci tykajicich se zadosti o ptijeti cennych papirt ke
kotovani na burze cennych papiri a informaci o cennych papirech pfijatych

k obchodovéani, ¢imz se zna¢na ¢ast smérnice 2001/34/ES stala nadbytecnou. S ohledem
na uvedené zmény a na skutecnost, Ze smérnice 2001/34/ES jakoZto smérnice zavadéjici
minimalni harmonizaci dava ¢lenskym statim pomérné Siroky prostor pro odchyleni se

od pravidel v ni stanovenych, by uvedend smérnice méla byt zrusSena, aby bylo dosaZeno

jednotného souboru pravidel na #rovni Unie.

10

11

12

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

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003

o prospektu, ktery ma byt zvetejnén pii verejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt

k obchodovani, a 0 zméné& smérnice 2001/34/ES (Ut. vést. L 345, 31.12.2003, s. 64).
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004

o harmonizaci pozadavki na prahlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zméné smérnice
2001/34/ES (Ut vést. L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(11) Smérnice 2014/65/EU, stejné jako smérnice 2001/34/ES, stanovi regulaci trhii s financnimi
nastroji a posiluje ochranu investorit v Unii. Smérnice 2014/65/EU také stanovi pravidla
pro piijimani financ¢nich nastroji k obchodovani. I Rozsitenim oblasti ptisobnosti smérnice
2014/65/EU tak, aby zahrnovala konkrétni ustanoveni smérnice 2001/34/ES, se zajisti, aby
véechna relevantni ustanoveni smérnice 2001/34/ES byla zachovéana. Rada ustanoveni
smérnice 2001/34/ES, veetné pozadavkl na volné obchodovany objem a trzni kapitalizaci,
které se dosud uplatiiuji, je pfisluSnymi organy prosazovéna a je povazovana za dulezita
pravidla, jimiz se maji ucastnici trhu zadajici o ptijeti akcii k obchodovani na regulovanych
trzich v Unii fidit. Je proto nezbytné ptenést tato pravidla do smérnice 2014/65/EU, aby
byly v novém ustanoveni uvedené smérnice stanoveny zvlastni minimalni podminky pro
ptijeti akcii k obchodovani na regulovanych trzich. Uplatiiovani tohoto nového ustanoveni
by mélo dopliiovat obecna ustanoveni o pfijeti finan¢niho nastroje k obchodovani

stanovena ve smérnici 2014/65/EU.
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(12)

Ma se za to, Ze minimdlni uroveri volné obchodovaného objemu ve vysi 25 %, kterou
poZaduje smérnice 2001/34/ES, je p¥ilis vysoka a ji neni vhodnd. Aby se emitentim
umoznila vétsi flexibilita a zvysila se konkurenceschopnost kapitalovych trhi v Unii, mél
by byt pozadavek na minimalni voln¢ obchodovany objem sniZen na 10 %, coz je prahova
hodnota, ktera zajist'uje dostatecnou troven likvidity na trhu. AvSak s cilem lépe zohlednit
charakteristiky a objemy emisi akcii by ¢lenské staty mély mit moZnost povolit
alternativni zpusoby, jak mérit, zda byl veiejnosti distribuovdn dostatecny pocet akcil.

V okamZiku piijeti k obchodovani by mél byt posouzen soulad s prahovou hodnotou

10 % nebo s alternativnimi poZadavky stanovenymi na vnitrostdatni urovni za ucelem
zajisténi minimdlniho volné obchodovaného objemu. Pozadavek na voln¢ obchodovany
objem stanoveny ve smérnici 2001/34/ES, podle néjz ma byt dostate¢ny pocet akcii
distribuovan vetejnosti v jednom nebo vice ¢lenskych statech, by nemél byt zachovan,
nebot’ smérnice 2014/65/EU takové zemépisné omezeni pro finan¢ni nastroje piijaté

k obchodovani nestanovi.
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Nékteré poZadavky stanovené ve smérnici 2001/34/ES jsou bud’to jiZ pokryty
ustanovenimi jinych platnych pravnich piedpisii Unie, nebo zastaraly. Dané poZadavky
by tudiz nemély byt pieneseny do smérnice 2014/65/EU. Napiiklad pozadavek, aby
spolecnost uverejnila nebo podala k uloZeni rocni GCetni zdverku za urcité obdobi, je jiZ
zahrnut v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129'3. Podobné smérnice
2014/65/EU jiz obsahuje ustanoveni o urceni ptislusnych organti. Kromé toho I pozadavek
nal minimalni vysi uvéru na dluhové cenné papiry ji; neodraZi trini praxi. Tato

ustanoveni by proto neméla byt prenesena do smérnice 2014/65/EU.

13 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. Gervna 2017
o prospektu, ktery ma byt uvetejnén pfi verejné nabidce nebo piijeti cennych papirii
k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES (Uf. vest. L 168,
30.6.2017, s. 12).
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(13) Koncept ,,piijeti cennych papirii ke kotovani na burzach cennych papiri* vymezeny ve
smérnici 2001/34/ES se vzhledem k vyvoji trhu jiz pievaZné nepouzivda a smérnice
2014/65/EU jiz vymezuje koncept ,,pfijeti financnich nastroji k obchodovani
na regulovaném trhu“. Zatimco v nékterych ¢lenskych statech jsou koncepty ,,pfijeti ke
kotovani* a ,,ptijeti k obchodovani na regulovaném trhu* pouzivany zaménitelné, v jinych
Clenskych statech hraje koncept ,,piijeti ke kotovani“ i naddle diileZitou uilohu soubé?né
s konceptem ,ptijeti k obchodovani na regulovaném trhu*, zejména tim, e poskytuje
alternativu emitentium cennych papiri, zejména dluhovych cennych papiri, ktevi usiluji
o vétsi viditelnost, ale pro néZ neni piijeti k obchodovani relevantni nebo schiidnou
moZnosti. ZruSenim smérnice 2001/34/ES by neméla byt dotéena platnost a pokracovdni
reZimit prijimani ke kotovani na burzdach cennych papirii v téch ¢lenskych statech, které
chtéji takové reZimy naddle uplatiovat. V kazdém piipadé by si Clenské stity mély

ponechat moZnost stanovit a regulovat tyto reZimy podle vnitrostdatnich pravnich

piedpisi’?,

I4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich
sankcich za zneuZivani trhu (smérnice o zneuZivani trhu) (UF. vést. L 173, 12.6.2014,
s. 179).
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(14)

Za ucelem vétsiho zviditelnéni kotovanych spole¢nosti, zejména spolecnosti s malou

a sti‘edni kapitalizaci, a prizptisobeni podminek kotovani s cilem zlepsit pozadavky

na emitenty by Komisi méla byt svéfena pravomoc piijimat akty v souladu s ¢lankem 290
Smlouvy o fungovani Evropské unie, pokud jde o zménu smérnice 2014/65/EU. Prijeti
pravidel pro kotovani v Unii by mélo rovnéz odréazet trzni praxi, aby bylo G¢inné

a podporovalo hospodatskou soutéz. Je obzvlasté dilezité, aby Komise v ramci ptipravné
¢innosti vedla odpovidajici konzultace, a to 1 na odborné urovni, a aby tyto konzultace
probihaly v souladu se zdsadami stanovenymi v interinstitucionalni dohodé¢ ze dne

13. dubna 2016 o zdokonaleni tvorby pravnich ptedpisi's. Pro zajisténi rovné ucasti

na vypracovavani aktii v pfenesené pravomoci obdrzi Evropsky parlament a Rada veskeré
dokumenty soucasné¢ s odborniky z ¢lenskych stati a jejich odbornici maji automaticky
pfistup na zasedani skupin odborniki Komise, jez se vénuji pfipraveé aktl v pienesené

pravomoci.

15

Uk. vést. L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(15) Jelikoz cilii této smérnice, totiz usnadnit pfistup spolecnosti s malou a sti‘edni kapitalizaci
v Unii na kapitélové trhy a zvysit soudrznost pravidel Unie pro kotovani, nemiize byt
dosazeno uspokojive ¢lenskymi staty, ale spise jich z divodu pozadovanych zlepseni
a ucinkli mize byt Iépe dosazeno na urovni Unie, miize Unie pfijmout opatieni v souladu
se zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o Evropské unii. V souladu se
zasadou proporcionality stanovenou v uvedeném ¢lanku neptekracuje tato smérnice ramec

toho, co je nezbytné pro dosazeni téchto cilt,
(16) Smérnice 2014/65/EU by proto méla byt odpovidajicim zptisobem zménéna,

PRIJALY TUTO SMERNICI:
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Clanek 1
Zmény smérnice 2014/65/EU

Smérnice 2014/65/EU se méni takto:
1) V ¢l 4 odst. 1 se bod 12 nahrazuje timto:

»12) ,trhem pro rast malych a stfednich podniki* mnohostranny obchodni systém nebo
segment mnohostranného obchodniho systému, ktery je registrovén jako trh pro rist

malych a stfednich podnikti v souladu s ¢lankem 33;%.
2) Clanek 24 se méni takto:
a)  vkladaji se nové odstavce I , které znéji:

»3a. Vyzkum provedeny investi¢nimi podniky nebo tietimi stranami a pouzivany
investicnimi podniky, jejich zdkazniky nebo potencidlnimi zdkazniky nebo jim
distribuovany musi byt korektni, jasny a neklamavy. Vyzkum musi byt
jednoznacén¢ identifikovatelny jako takovy nebo podobnym zptisobem
za predpokladu, Ze jsou splnény vSechny podminky stanovené v naiizeni

Komise v pFenesené pravomoci (EU) 2017/565", které se na vyzkum vztahuji.

3b. Investicni podniky poskytujici spravu portfolia nebo jiné investic¢ni sluzby ci
dopliikové sluZby zajisti, aby byl vyzkum, ktery distribuuji zakaznikitm nebo
potencidlnim zékaznikGim a ktery zcela nebo z¢asti hradi emitent, oznacen
jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem*, pouze pokud byl proveden v souladu
s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem uvedenym

v odstavci 3c.
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3c.

ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem za uicelem vytvoreni
kodexu chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem. Tento kodex
stanovi normy nezavislosti a objektivity a vymezi postupy a opatieni pro
ucinné zjist'ovani a prevenci stietii zdjmu a sdélovani informaci o nich.

Pii vypracovavani regulaénich technickych norem tykajicich se kodexu
chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem ESMA zohledni obsah

a parametry kodexii chovdani pro vyzkum sponzorovany emitentem, které byly
stanoveny na vnitrostdtni urovni piede dnem pouZitelnosti regulacnich
technickych norem, zejména pokud byly takové kodexy Siroce akceptoviny

a dodriovany. ESMA rovnéz zohledni piipadné relevantni povinnosti

a normy tykajici se investicnich doporuceni uvedené v ¢lanku 20 naiizeni

(EU) & 596/2014.

ESMA predloZi navrh regulacnich technickych norem Komisi do ... [12

mésicu ode dne vstupu této pozméiiujici smérnice v platnost].
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Komisi je svéFena pravomoc doplnit tuto smérnici prijetim regulacnich
technickych norem uvedenych v prvnim pododstavci tohoto odstavce

v souladu s élanky 10 aZ 14 naiizeni (EU) ¢ 1095/2010.

Kodex chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem se zverejni

na internetovych strankdach ESMA.

ESMA nejméné kaZdych pét let po piijeti regulacnich technickych norem
uvedenych v prvnim pododstavci tohoto odstavce posoudi, zda je tieba kodex
chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem zménit, a pokud ano,

piedloZi Komisi navrhy regulacnich technickych norem.

Clenské stity stanovi, e investi¢ni podniky, které provddéji nebo distribuuji
vyzkum sponzorovany emitentem, musi mit zavedena organizacni opatieni

k zajisténi toho, aby byl tento vyzkum provadén v souladu s kodexem chovani
EU pro vyzkum sponzorovany emitentem a byl v souladu s odstavci 3a, 3b

a 3e.
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3d.

3e.

Clenské staty zajisti, aby kazdy emitent mohl predlozit sviij vyzkum
sponzorovany emitentem, jak je uvedeno v odstavci 3b tohoto ¢lanku,
relevantnimu organu shromazd’ujicimu informace ve smyslul ¢l. 2 bodu 2

naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2859™".

Pii piedkladani tohoto vyzkumu danému orgdanu shromazd’ujicimu
informace emitent zajisti, aby k nému byla p¥iloZena metadata upresiiujici, Ze
informace jsou v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany
emitentem. Takovy vyzkum se nepovaZuje za regulované informace ve smyslu
smérnice 2004/109/ES ani za investic¢ni vyzkum ve smyslu této smérnice,

a proto nepodléha stejné urovni regulacni kontroly jako regulované

informace nebo investi¢ni vyzkum.

V ptipad€ vyzkumu, ktery je oznacen jako ,,vyzkum sponzorovany
emitentem*, musi byt na titulni stran¢ jasn¢ a zfetelné uvedeno, ze byl
vypracovan v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany
emitentem. Jakykoli jiny vyzkumny material, ktery je plné nebo ¢aste¢né
hrazen emitentem, avSak neni vypracovdn v souladu s kodexem chovani EU

pro vyzkum sponzorovany emitentem I , se oznadi jako ,,propagacni sd€leni*.

*k

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/565 ze dne

25. dubna 2016, kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokud jde o organiza¢ni poZadavky a provozni podminky
investi¢nich podnikii a 0 vymezeni pojmi pro ucely zminéné smérnice

(UE. vést. L 87, 31.3.2017, s. 1).

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/2859 ze dne 13. prosince
2023, kterym se zfizuje jednotné evropské ptistupové misto poskytujici
centralizovany pfistup k vetejn¢ dostupnym informacim o finan¢nich sluzbach,
kapitalovych trzich a udrzitelnosti (Ut. vést. L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).;

13095/24
PRILOHA

ph/VV/jhu 22
GIP.INST CS


http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/oj

b)

| odstavec 9a se méni takto:

i)

prvni pododstavec se nahrazuje timto:

wJestliZe tieti strany poskytuji vyzkum investicnim podnikiim, které poskytuji

spravu portfolia Ci jiné investi¢ni nebo doplitkové sluZby zakaznikiim,

mad se za to, Ze podminky stanovené v odstavci 1 jsou splnény, pokud:

a)

b)

byla uzaviena dohoda mezi investicnim podnikem a tieti stranou
poskytujici sluzby provadéni transakci a vyzkum, ktera stanovi
metodiku odmériovani, véetné toho, jak jsou celkové naklady

na vyzkum obecné zohledriovany p¥i stanoveni celkovych

poplatkii za investi¢ni sluzby;

investi¢ni podnik informuje své zakazniky o tom, zda zvolil
spojené nebo oddélené platby za sluZby provadéni transakci

a vyzkum, a gpFistupni jim své zdsady tykajici se plateb za sluzZby
provadéni transakci a vyzkum, véetné druhu informaci, které Ize
poskytnout v zavislosti na metodé platby, kterou si podnik zvolil,
a v relevantnich piipadech vcéetné informaci o tom, jak investicni
podnik pii uplatiiovani metody spojenych plateb za sluZby
provadéni transakci a vyzkum predchazi stietitm zdajmii nebo je

Fidi podle ¢lanku 23;
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¢)  investicni podnik kaZdorocné posuzuje kvalitu, pouZitelnost
a hodnotu vyuZitého vyzkumu, jako? i to, zda pouzity vyzkum
miiZe prispét k lepSim investicnim rozhodnutim; ESMA miiZe
vypracovat obecné pokyny pro investic¢ni podniky pro ucely

provadéni danych posouzeni;

d)  rozhodne-li se investicni podnik pro oddélené platby za sluZby
provadeéni transakci a vyzkum provadény tieti stranou, je vyzkum,
ktery tieti strany poskytuji investi¢nimu podniku, hrazen jednim

z téchto zpusobi:

i)  pFimymi platbami, které investi¢ni podnik hradi z viastnich
zdrojit;

ii)  platbami ze samostatného platebniho uctu pro vyzkum
kontrolovaného investicnim podnikem. “;

doplnuji se nové pododstavce, které znéji:

wPro ucely tohoto élanku se komentdie k obchodovani a jiné individualni
obchodni poradenské sluzby, které jsou neoddélitelné spojeny s provadénim

transakce s financnimi ndstroji, nepovaZuji za vyzkum.
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Pokud investicnimu podniku poskytuje vyzkum poskytovatel vyzkumu, ktery
nevykondva sluzby provadéni transakci a neni soucdsti skupiny poskytujici
financni sluZby, kterd zahrnuje investicni podnik, jenZ nabizi sluzby
provadeéni transakci nebo maklérské sluzby, ma se za to, Ze poskytovani
takového vyzkumu danému investi¢nim podniku spliiuje povinnosti podle
odstavce 1. V takovych pripadech musi investicni podnik splnit poZadavek

podle prvniho pododstavce pism. c) tohoto odstavce.

Investicni podniky vedou zaznamy o celkovych nakladech vyplyvajicich
z vwzkumu provedeného tieti stranou, ktery jim byl poskytnut, pokud jim jsou
tyto naklady znamy. Na poZadani se tyto informace kaZdorocné zpiistupni

zakaznikim investicniho podniku.

Do ... [¢tyFi roky ode dne vstupu této pozméiiujici smérnice v platnost|
vypracuje ESMA zpravu s komplexnim posouzenim vyvoje trhu v oblasti
vyzkumu ve smyslu tohoto ¢lanku. Toto posouzeni zahrnuje piinejmensim
pokryti vyzkumu kotovanych podnikii, vyvoj ndkladii a kvality tohoto
vyzkumu, dopad spoleénych plateb na kvalitu provedeni transakci, podil
oddélenych a spojenych plateb, které investicni podniky uhradily ti'etim
stranam za sluZby provadéni transakci a vyzkum, a urovei uspokojeni

poptavky investorit a dalSich kupujicich po vyzkumu.
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Na zdkladé této zpravy, a je-li to vhodné, miize Komise piedloZit Evropskému
parlamentu a Radé legislativni navrh tykajici se zmén pravidel stanovenych

v této smérnici v oblasti vyzkumu. “

3) Clanek 33 se méni takto:

a)

odstavce 1 a 2 se nahrazuji timto:

»l.

Clenské staty zajisti, aby provozovatel mnohostranného obchodniho systému
mohl u svého domovského prislusSného organu pozadat o registraci
mnohostranného obchodniho systému nebo jeho segmentu jako trhu pro rust

malych a stfednich podnikd.

Clenské staty zajisti, aby domovsky piislusny organ mohl zaregistrovat
mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment jako trh pro rlst malych
a stfednich podnika, pokud obdrzi zadost podle odstavce 1 a piesvedci se, ze
s ohledem na dany mnohostranny obchodni systém jsou splnény podminky
vymezené v odstavcei 3 nebo Ze s ohledem na dany segment mnohostranného

obchodniho systému jsou splnény podminky podle odstavce 3a.*;
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b)

vklada se novy odstavec, ktery zni:

,3a. Clenské staty zajisti, aby se na ptislusny segment mnohostranného obchodniho

systému vztahovaly ucinné piedpisy, systémy a postupy, které zajist'uji splnéni

podminek vymezenych v odstavci 3 a vSech téchto podminek:

a)

b)

segment mnohostranného obchodniho systému registrovany jako ,,trh pro
rust malych a stfednich podnikii* je jednoznaéné oddélen od ostatnich
segmentil trhu provozovanych investicnim podnikem nebo organizatorem
trhu provozujicim dany mnohostranny obchodni systém, coz je mimo
jiné naznaceno prostfednictvim odliSného nazvu, odlisného souboru
pravidel, odlisné strategie uvadéni na trh a odliSné propagace, jakoz

1 prostiednictvim zvlastniho pfidéleni identifikaéniho kodu trhu segmentu

trhu registrovanému jako trh pro rist malych a sttednich podniki;

transakce uskute¢néné v dotceném segmentu trhu pro rst malych
a stiednich podnikt jsou jasn¢ odliSeny od ostatnich trznich ¢innosti

v ramci ostatnich segmenti mnohostranného obchodniho systému;

na zadost ptislusného organu domovského ¢lenského statu
mnohostranného obchodniho systému poskytne mnohostranny obchodni
systém uplny seznam nastroji kotovanych v daném segmentu trhu pro
rist malych a stfednich podnik, jakoz i veskeré informace o fungovani
segmentu trhu pro riist malych a stfednich podniki, které si ptisluSny

organ muze vyzadat.*;
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c) odstavce 4 az 8 se nahrazuji timto:

4. Tim, Ze investic¢ni podnik nebo organizator trhu, ktery provozuje
mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment, plni podminky stanovené
v odstavcich 3 a 3a, neni dotéeno plnéni jinych povinnosti podle této smérnice,
které jsou relevantni pro provozovani mnohostrannych obchodnich systémii,
timto investi¢nim podnikem nebo organizdatorem trhu. Aniz je dotcen
odstavec 7, mohou investic¢ni podnik nebo organizdtor trhu, ktery provozuje
mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment, uloZit dodatecéné

podminky.

5. Clenské staty stanovi, e piisluiny organ domovského &lenského statu
mnohostranného obchodniho systému mitiZe zrusit registraci mnohostranné¢ho
obchodniho systému nebo jeho segmentu jako trhu pro rst malych a stfednich

podniki v téchto ptipadech:

a)  investi¢ni podnik nebo organizator trhu, ktery provozuje mnohostranny

obchodni systém nebo jeho segment, pozada o zrusSeni jeho registrace;

b) v souvislosti s danym mnohostrannym obchodnim systémem nebo jeho

segmentem jiZ nejsou splnény podminky odstavce 3 nebo 3a.

6.  Clenské staty vyzaduji, aby piisluiny organ domovského ¢lenského statu
mnohostranného obchodniho systému v ptipadé, Ze podle tohoto ¢lanku
zaregistruje mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment jako trh pro
rist malych a stfednich podniki nebo jeho registraci zrusi, to co nejdiive
oznamil ESMA. ESMA na své¢ internetové strance zvetejni seznam trhii pro

rust malych a stfednich podnik a pravidelné jej aktualizuje.
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Clenské stity vyiaduji, aby v piipadech, kdy je finanéni ndstroj emitenta
pFijat k obchodovani na jednom trhu pro rist malych a stiednich podnikaii,

s nim bylo moZno obchodovat i v jiném obchodnim systému, pouze pokud

o tom byl emitent informovdan a nevznesl vii¢i tomu namitku. Pokud je danym
jinym obchodnim systémem jiny trh pro riist malych a stiednich podniki
nebo segment trhu pro rist malych a stiednich podnikii, nevztahuji se

na emitenta Zadné povinnosti tykajici se spravy a Fizeni spolecnosti nebo
pocdtecniho, prubéiného nebo jednordazového zverejiiovani informaci

v souvislosti s timto jinym trhem malych a stiednich podnikii. Pokud dany
jiny obchodni systém neni trhem pro rist malych a stiednich podnikii, je
emitent informovdn o veSkerych povinnostech, které se na néj budou
vztahovat v oblasti spravy a Fizeni spoleCnosti nebo pocdtecniho, prithéiného
nebo jednorazového zverejiiovani informaci ve vitahu k tomuto jinému
obchodnimu systému. ESMA vypracuje do ... [18 mésicii ode dne vstupu této
pozméiiujici smérnice v platnost]| obecné pokyny tykajici se postupii pro

informovdni emitentit a procesu vindSeni ndmitek, jakoZ i prislusnych lhit.
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Komisi je svéfena pravomoc pfijimat akty v pfenesené pravomoci v souladu

s ¢lankem 89, kterymi tuto smérnici doplni upfesnénim podminek stanovenych
v odstavcich 3 a 3a tohoto ¢lanku. Tyto podminky zohledni potifebu zachovat
vysokou uroven ochrany investori za u¢elem podpory divery investora

v uvedené trhy a zdroveil minimalizuje administrativni z4téz pro emitenty

na trhu. Rovnéz zohledni skutecnost, Ze registrace nemaji byt ruseny ani
zamitany v ptipadech, kdy dojde pouze k doc¢asnému neplnéni podminky

stanovené v odst. 3 pism. a) tohoto ¢lanku.*
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4) Vklada se novy élénekl , ktery zni:

,Clanek 51a

Zvlastni podminky pro pfijeti akcii k obchodovani

Clenské stéty zajisti, aby regulované trhy vyzadovaly, aby predpokladana trzni
kapitalizace spole¢nosti, jejiz akcie jsou predmétem zadosti o pfijeti k obchodovani,
nebo neni-li ji mozné posoudit, vlastni kapital a rezervy této spolecnosti, véetné
hospodarského vysledku za posledni tcetni obdobi, ¢inily alespon 1 000 000 EUR

nebo odpovidajici ¢astku v jiné narodni méné nez euru.

Odstavec 1 se nevztahuje na piijeti k obchodovani v ptipadé akeii, které jsou

zastupitelné s akciemi jiz pfijatymi k obchodovani.

Jestlize v disledku Upravy odpovidajici ¢astky v ndarodni méné jiné nez euru dojde
k tomu, Ze trzni kapitalizace vyjadiend v této narodni méné je po dobu jednoho roku
nejméné o 10 % vy$Si nebo nejméné o 10 % niZsi neZ 1 000 000 EUR, upravi

¢lensky stat do dvanacti mésicti od uplynuti této doby své pravni a spravni piedpisy

tak, aby byly v souladu s odstavcem 1.

Clenské staty zajisti, aby regulované trhy vyZadovaly, aby alespoi 10 % upsaného
kapitéalu predstavovaného druhem akcii, kterého se Zadost o piijeti k obchodovani

tyka, bylo v okamZiku prijeti k obchodovani v drzeni vetejnosti.
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Odchylné od odstavce 4 mohou Clenské staty poZadovat, aby regulované trhy pii
Ppiijeti stanovily pro Zdadost o pFijeti akcii k obchodovani alespori jeden z téchto

poZadavkii:
a)  vdrZeni vefejnosti je dostateény pocet akcii;
b)  akcie drii dostatecny pocet akciondiii;

¢)  trini hodnota akcii drienych veiejnosti piedstavuje v ramci dotéeného druhu

akcii dostatecnou uroveri upsaného kapitalu.

Pokud se z4da o ptijeti k obchodovani v ptipadé akcii, které jsou zastupitelné

s akciemi jiz ptijatymi k obchodovani, posoudi regulované trhy za ti¢elem splnéni
pozadavku stanoveného v odstavci 4 to, zda je verejnosti distribuovan dostatecny
pocet akcii, ve vztahu ke vS§em vydanym akciim, a nikoli pouze ve vztahu k akciim,

které jsou zastupitelné s akciemi jiz ptijatymi k obchodovani.

Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pienesené pravomoci v souladu

s ¢lankem 89 za uc¢elem zmény této smérnice upravou prahovych hodnot uvedenych
v odstavcich 1 a 3 tohoto ¢lanku, prahové hodnoty uvedené v odstavci 4 tohoto
¢lanku, nebo vsech téchto prahovych hodnot, pokud pouzitelné prahové hodnoty

brani likvidité na vetejnych trzich, pficemz zohledni finan¢ni vyvoj.*
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5) V él. 69 odst. 2 prvnim pododstavci se doplituji nova pismena, kterd znéji:

»V) pFijmout veSkerd nezbytnd opatieni s cilem ovérit, zda investi¢ni podniky zavedly

w)

organizacni opatieni k zajisténi toho, aby vyzkum sponzorovany emitentem, ktery
provadéji nebo distribuuji, byl v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum

sponzorovany emitentem;

pozastavit distribuci veSkerého vyzkumu sponzorovaného emitentem, ktery neni
provadén v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum sponzorovany emitentem,

uskutecriovanou investicnimi podniky;

pokud vyzkum oznaceny jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem“ a distribuovany
investicnim podnikem neni provadén v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum
sponzorovany emitentem, vydat varovdni s cilem informovat veiejnost o tom, Ze
tento vyzkum neni provadén v souladu s kodexem chovani EU pro vyzkum

sponzorovany emitentem.*
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6) Clanek 89 se méni takto:

a)

odstavce 2 a 3 se nahrazuji timto:

”2-

Pteneseni pravomoci uvedené v €l. 2 odst. 3 a 4, €l. 4 odst. 1 bod¢ 2 druhém
pododstavci a odst. 2, ¢l. 13 odst. 1, ¢l. 16 odst. 12, €l. 23 odst. 4, Cl. 24

odst. 13, ¢l. 25 odst. 8, ¢l. 27 odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢1. 30 odst. 5, ¢l. 31 odst. 4,
¢l. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8, ¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4, ¢l. 54 odst. 4, ¢l. 58
odst. 6, €l. 64 odst. 7, Cl. 65 odst. 7 a €l. 79 odst. 8 je svéfeno Komisi na dobu

neurcitou.

Evropsky parlament nebo Rada mohou pfeneseni pravomoci uvedené v ¢l. 2
odst. 3 a4, ¢l. 4 odst. 1 bodé 2 druhém pododstavci a odst. 2, ¢l. 13 odst. 1,

¢l. 16 odst. 12, ¢l. 23 odst. 4, ¢l. 24 odst. 13, ¢l. 25 odst. 8, ¢l. 27 odst. 9, ¢l. 28
odst. 3, ¢l. 30 odst. 5, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8, ¢l. 51a odst. 7,
¢l. 52 odst. 4, ¢l. 54 odst. 4, ¢l. 58 odst. 6, ¢1. 64 odst. 7, ¢l. 65 odst. 7 a ¢1. 79
odst. 8 kdykoli zrusit. Rozhodnutim o zruSeni se ukoncuje pieneseni pravomoci
v ném blize urené. Rozhodnuti nabyva ucinku prvnim dnem po zveiejnéni

v Urednim véstniku Evropské unie, nebo k pozdé&j$imu dni, ktery je v ném

uptesnén. Nedotyka se platnosti jiz platnych akt v pfenesené pravomoci.*;
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b)

odstavec 5 se nahrazuje timto:

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

tato lhtta prodlouZi o tfi mésice.*

7) V élanku 90 se dopliiuje novy odstavec, ktery zni:

”» 6.

Do ... [CtyFi roky po dni vstupu této pozménujici smérnice v platnost] Komise
piezkouma a posoudi dopad ustanoveni o neuplatnéni namitek v ¢l. 33 odst. 7
na hospodariskou souté? mezi obchodnimi systémy, zejména trhy pro riist malych
a stiednich podnikii, a jeho dopad na pristup malych a stiednich podnikii ke
kapitalu. “
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Clanek 2
ZruSeni smérnice 2001/34/ES

Smérnice 2001/34/ES se zrusuje s ucinkem ode dne ... [24 mésicli ode dne vstupu této pozméenujici

smérnice v platnost].

Clanek 3

Provedeni a pouZiti

1. Clenské staty uvedou v ucinnost pravni a spravni piedpisy nezbytné pro dosazeni souladu
s touto smérnici do ... [/8 mésicl ode dne vstupu této pozmeénujici smérnice v platnost].

Znéni téchto piedpist neprodlené sdéli Komisi.

Pouziji tyto predpisy od ... [18 mé&sicti plus 1 den ode dne vstupu této pozménujici

smérnice v platnost] I

Tyto predpisy piijaté clenskymi staty musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo musi
byt takovy odkaz ucinén pfi jejich ufednim vyhlaSeni. Musi rovnéz obsahovat prohlasent,
ze odkazy ve stavajicich pravnich a spravnich piedpisech na smérnici zrusenou touto
smérnici se povazuji za odkazy na tuto smérnici. Zpusob odkazu a znéni prohlasent si

stanovi ¢lenské staty.

2. Clenske staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich piedpist,

které pfijmou v oblasti piisobnosti této smérnice.
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Clanek 4
Vstup v platnost

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

Clanek 5
Urceni
Tato smérnice je urcena ¢lenskym statim.
V ...dne...
Za Evropsky parlament Za Radu
predsedkyné predseda nebo predsedkyné
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