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kapitalové trhy v Unii pre spolo€nosti a ulahcit malym a strednym
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(prvé citanie)

— vysledok prvého Citania v Europskom parlamente a postup pre korigenda
(Strasburg 24. aprila 2024 a Strasburg 17. septembra 2024)

I. UVOD

V sulade s ustanoveniami ¢lanku 294 ZFEU a so spoloénym vyhldsenim o praktickych opatreniach
pre spolurozhodovaci postup! sa medzi Radou, Europskym parlamentom a Komisiou uskutoénilo
niekol’ko neformalnych kontaktov s cielom dosiahnut’ dohodu o tomto legislativnom spise v prvom

Citani.

Ocakdavalo sa?, Ze na tento spis sa v Eurdpskom parlamente uplatni postup korigenda® po tom,

ako odchadzajuci Europsky parlament prijal svoju poziciu v prvom ¢itani.

1 U.v. EU C 145, 30.6.2007, s. 5.

2 10078/24.
3 Cléanok 251 rokovacieho poriadku EP.
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II. HLASOVANIE

Eurdpsky parlament na zasadnuti 24. aprila 2024 prijal pozmenujuci navrh 2 (bez revizie pravnikmi

lingvistami) k ndvrhu Komisie a legislativne uznesenie, ktoré predstavuju poziciu Eurépskeho

parlamentu v prvom ¢itani. Tato pozicia odraza predbeznu dohodu institucii.

Po finalizacii prijatého znenia pravnikmi lingvistami Eurdpsky parlament 17. septembra 2024

schvalil korigendum k pozicii prijatej v prvom c¢itani.

Na zéklade tohto korigenda by Rada mala byt’ schopna schvalit’ poziciu Eurépskeho parlamentu

uvedent v prilohe k tomuto dokumentu?, ¢im sa uzavrie prvé ¢itanie pre obe institicie.

Akt by bol potom prijaty v zneni zodpovedajiicom pozicii Parlamentu.

4 Znenie korigenda sa uvadza v prilohe. Predklada sa vo forme konsolidovaného znenia,
v ktorom s zmeny oproti ndvrhu Komisie vyznacené tu¢nou kurzivou. Znak ,, I “ oznacuje
vypusteny text.

13095/24 mr/mf 2

GIP.INST

SK



PRILOHA
(17.9.2024)

P9 TA(2024)0351

Zatraktivnenie verejnych kapitalovych trhov a ul’ah¢enie pristupu ku kapitalu
pre MSP - zmena smernice

Legislativne uznesenie Europskeho parlamentu z 24. aprila 2024 o navrhu smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica 2014/65/EU s ciePom zatraktivnit
verejné kapitalové trhy v Unii pre spolo¢nosti a uPah¢it’ malym a strednym podnikom pristup
ku kapitalu a ktorou sa zruSuje smernica 2001/34/ES (COM(2022)0760 — C9-0415/2022 —
2022/0405(COD))

(Riadny legislativny postup: prvé ¢itanie)

Europsky parlament,

so zretel'om na nadvrh Komisie pre Europsky parlament a Radu (COM(2022)0760),

— so zretelom na ¢ldnok 294 ods. 2 a ¢lanky 50 a 51 ods. 2 a ¢lanok 114 Zmluvy o fungovani
Europskej tnie, v sulade s ktorymi Komisia predlozila ndvrh Eurépskemu parlamentu

(C9-0415/2022),
— so zretelom na ¢lanok 294 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie,
— so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru z 23. marca 20231,

— so zretelom na predbeznu dohodu schvalentl gestorskymi vybormi podla ¢lanku 74 ods. 4
rokovacieho poriadku, a na zdviazok zastupcu Rady, vyjadreny v liste zo 14. februara 2024,
schvalit’ poziciu Europskeho parlamentu v sulade s ¢lankom 294 ods. 4 Zmluvy o fungovani
Europskej tnie,

— so zretelom na ¢lanok 59 rokovacieho poriadku,
— so zretel'om na spravu Vyboru pre hospodarske a menové veci (A9-0303/2023),
1. prijima nasledujucu poziciu v prvom ¢itani;

2. ziada Komisiu, aby mu vec znovu predlozila, ak nahradi, podstatne zmeni alebo ma v timysle
podstatne zmenit’ svoj navrh;

3. poveruje svoju predsednicku, aby postupila tito poziciu Rade, Komisii a narodnym
parlamentom.

1 U.v.EU C 184, 25.5.2023, s. 103.
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P9_TC1-COD(2022)0405

Pozicia Europskeho parlamentu prijata v prvom citani 24. aprila 2024 na ucely prijatia
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/..., ktorou sa meni smernica 2014/65/EU
s ciePom zatraktivnit’ verejné kapitalové trhy v Unii pre spolo¢nosti a uPah¢it malym

a strednym podnikom pristup ku kapitilu 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 Eur6pskej inie, 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 zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socialneho vyboru!,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom?,

¥ TEXT BOL PREDMETOM CIASTOCNEJ PRAVNICKO-LINGVISTICKEJ
FINALIZACIE.
! U.v. EU C 184, 25.5.2023, s. 103.

Pozicia Eurdpskeho parlamentu z 24. aprila 2024.
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ked’ze:

(1

2)

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU3 bola zmenena nariadenim
Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/21154, ktorym sa zaviedli primerané ulavy, aby
sa nalezite posilnilo vyuzivanie rastovych trhov MSP a znizili nadmerné regulacné
poziadavky na emitentov ziadajucich o prijatie cennych papierov na rastovych trhoch
MSP, pri¢om sa zachovala primerana iroven ochrany investorov a integrity trhu.

Na zefektivnenie procesu kotovania a na to, aby sa regulacné zaobchadzanie

so spolo¢nost’ami stalo flexibilnej$im a primeranejSim vzhl'adom na ich velkost’, si vSak

potrebné d’al§ie zmeny smernice 2014/65/EU.

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

smernice 2014/65/EU.

Smernica Eurépskeho 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).

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).
Delegovana smernica Komisie (EU) 2017/593 zo 7. aprila 2016, ktorou sa dopiiia 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 uplatnitel'né na poskytovanie alebo prijimanie poplatkov, provizii alebo
akychkol'vek pefiaznych alebo nepenaznych 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 investi¢ného prieskumu (d’alej len ,,pravidla
tykajuice sa oddelenia prieskumu), alebo aby zaplatili za investicny prieskum z vlastnych
zdrojov a posudili kvalitu prieskumu, ktory nakupujt, na zaklade spol'ahlivych kritérii
kvality a schopnosti takéhoto prieskumu prispievat’ k lep§im investi¢nym rozhodnutiam.
V roku 2021 boli uvedené pravidla zmenené smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) 2021/3388, aby sa v pripade emitenta, ktorého trhova kapitalizacia za 36 mesiacov
pred poskytnutim prieskumu neprekrocila 1 miliardu EUR, umoznilo platit’ spolocne

za sluzby vykonavania a prieskum. Pokles investi¢ného prieskumu sa vSak nespomalil.

4) S cielom ozivit’ trh s investiénym prieskumom a zabezpecit’ dostato¢né pokrytie
spolocnosti prieskumom, najmé v pripade spolocnosti s nizkou a strednou kapitalizdciou,
je potrebné d’alej upravit’ pravidla oddelenia prieskumu tak, aby sa investicnym
spolocnostiam ponukla vicsia flexibilita, pokial’ ide o sposob, akym sa rozhodnu
organizovat’ platby za sluZby vykondvania a prieskum, ¢im sa obmedzia situdcie, ked’

samostatné platby mozZu byt prilis CaZkopadne.

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
uplatnovanie na investi¢né spolo¢nosti, v zaujme pomoci pri obnove po krize sposobene]
ochorenim COVID-19 (U. v. EU L 68, 26.2.2021, s. 14).
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Prahova hodnota trhovej kapitalizacie pre spolocnosti, v pripade ktorych je moZné opitovne
spojit’ platby za sluZby vykondvania a prieskum, by sa preto mala odstranit’, aby investicné
spolocnosti mohli postupovat’ spésobom, ktory povaZuji za najvhodnejsi z hladiska platieb
za sluZby vykondvania a prieskum. To by si vSak vyZadovalo transparentnost’ vo vzt’ahu

ku klientom, pokial’ ide o vyber spésobu platby. Investi¢né spolocnosti by preto mali svojich
klientov informovat’ o tom, ¢i uplatiiujii metodu samostatnych alebo spolocnych platieb

za prieskum a sluZby vykondvania poskytované tret’ou stranou. Rozhodnutie investicnej
spolocnosti o tom, Ci tdto spolocnost’ uplatni samostatné alebo spoloc¢né platby za prieskum
a sluzby vykondvania, by sa malo uskutoénit’ v sulade s politikou investicnej spolocnosti.
Tato politika by mala byt’ klientom k dispozicii a mala by v zavislosti od sposobu platby
zvoleného spolocnost’ou uvadzat’ druh informdcii o nakladoch, ktoré moZno pripisat’
prieskumu vykondvanému tret’ou stranou. V pripade spoloénych platieb za prieskum

a sluzby vykondavania by klienti mali mat’ ndarok na to, aby na poZiadanie a na rocnom
zaklade dostavali informdcie o celkovych ndkladoch, ktoré moZno pripisat’ prieskumu, ktory
tretia strana poskytla investicnej spolocnosti, ak su spoloc¢nosti zname. Politika investicnej
spolocnosti, ktora sa tyka samostatnych alebo spolocnych platieb, by mala zahiiat’ aj
informdcie o zavedenych opatreniach na prevenciu alebo riadenie konfliktov zaujmov
vyplyvajucich z vyuZivania prieskumu vykondvaného tret’ou stranou alebo jeho
poskytovania klientom pri suc¢asnom poskytovani investicnych sluZieb tymto klientom. Bez
ohl’adu na zvoleny sposob platby by investi¢na spoloc¢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 spoloénosti,
ak sa tento prieskum poskytuje priamo im alebo ak sa pouZiva v ramci sluZieb spolocnosti

v oblasti spravy portfolia. Komentdr k predaju a obchodovaniu zahifia analyzy trhovych
podmienok, ndapadov tykajucich sa obchodovania a vykondvania obchodu, ndstrojov

na riadenie vykondvania obchodu a d’alsie osobitné analyzy tykajuce sa vykondvania
obchodu s finanénymi nastrojmi. Takyto komentdr k predaju a obchodovaniu je vo vit’ahu
k vykondvaniu transakcii s financ¢nymi ndstrojmi vedl’ajsi, pretoZe umoZziiuje investi¢nym
spolocénostiam ponukajucim sluZby vykondvania preukdzat’ kvalitu vykondvania, ktoru pre
svojich klientov dosahuju. Komentdre k predaju a obchodovaniu preto nemozno oddelit’

od sluZieb vykondvania a nemali by sa povaZovat’ za investicny prieskum.

) Samotna uprava pravidiel tykajucich sa oddelenia nebude stacit’ na oZivenie trhu
s investiCnym prieskumom a rieSenie dlhodobého nedostatku pokrytia spolocnosti s nizkou
13095/24 mr/mf 7
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a strednou kapitalizaciou prieskumom. Mali by sa zaviest’ d’alSie opatrenia na zlepSenie

pokrytia spoloénosti s nizkou a strednou kapitalizdaciou prieskumom.
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Zavedenim organizacnych opatreni, ktorymi sa zabezpeci, aby sa prieskum sponzorovany
emitentom vypraciival v stilade s kédexom sprdvania EU pre prieskum sponzorovany
emitentom, by sa mala posilnit’ dovera v taky prieskum a jeho vyuZivanie. Tento kodex
sprdvania EU by sa mal vypracovat’ na zdklade regulaénych technickych predpisov,
ktoré vypracuje Europsky organ dohl’adu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy)
(ESMA) zriadeny nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 109572010’

Dalsim opatrenim na zlepSenie pokrytia spoloénosti s nizkou a strednou kapitalizdciou
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 udajov v zmysle
vymedzenia v Clanku 2 bode 2 nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady

(EU) 2023/2859%, pod podmienkou, ¥e k nemu budii priloené potrebné metaudaje.
Takéto opatrenia by nemali branit’ ¢lenskym Statom ani organu ESMA v tom, aby zvaZili
a posudzovali d’alSie opatrenia zaloZené na verejnych alebo sukromnych iniciativach,

g uspesnych iniciativ, ktoré sa v poslednych rokoch zacali vo viacerych financnych
centrdch, s ciel’om oZivit’ pokrytie spolocnosti s nizkou a strednou kapitalizdaciou

prieskumom a zvySit’ ich viditel’'nost’.

7 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010,
ktorym sa zriad’uje Europsky 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. EU L 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 informaciam tykajicim sa finan¢nych sluzieb, kapitalovych 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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S ciel’om posilnit’ uzndvanie prieskumu sponzorovaného emitentom vypracovaného

v stilade s kédexom sprivania EU pre prieskum sponzorovany emitentom a zabrdnit’
tomu, aby sa takyto prieskum zamieiial s inymi formami odporucani, ktoré nie su

v stilade s kédexom sprdvania EU, by sa malo povolit’, %e sa ako taky oznaéi len
prieskum sponzorovany emitentom vypracovany v stilade s kodexom spravania EU pre
prieskum sponzorovany emitentom. S odporucaniami typu, na ktory sa vit’ahuje

&lanok 3 ods. 1 bod 35 nariadenia (EU) & 596/2014° a ktoré nespliiajii podmienky
pozadované pre prieskum sponzorovany emitentom, by sa na iiéely smernice 2014/65/EU
malo zaobchadzat’ ako s marketingovou komunikdciou a mali by sa ako také

identifikovat’.

S ciel’om zabezpecit’, aby bol prieskum sponzorovany emitentom, ktory je ako taky
oznadeny, vypracovany v silade s kédexom sprivania EU, by sa prislusnym orgdnom
mali udelit’ pravomoci v oblasti dohl’adu, aby overovali, ¢i investi¢né spolocnosti, ktoré
takyto prieskum vypracuvaju alebo distribuuju, maju zavedené organizacné opatrenia
na zabezpecenie takéhoto suladu. Ak tieto spoloCnosti nedodrZiavaju kodex

spravania EU, prislu§né organy by mali byt’ opravnené pozastavit’ distribuciu takéhoto
prieskumu a varovat’ verejnost’, Ze napriek jeho oznaceniu nebol prieskum
sponzorovany emitentom vypracovany v stilade s kédexom sprdvania EU. Tymito
pravomocami v oblasti dohl’adu by nemali byt’ dotknuté vSeobecné pravomoci v oblasti

dohladu a pravomoc prijimat’ sankcie.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 zo 16. aprila 2014
o zneuzivani trhu (nariadenie o zneuZzivani trhu) a o zruSeni smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES
a2004/72/ES (U.v. EUL 173, 12.6.2014, s. 1).
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(®)

)

V smernici 2014/65/EU sa zaviedla kategéria rastového trhu MSP s ciel'om zlepsit
viditeI'nost’ a profil trhov Specializovanych na MSP a posilnit’ vyvoj spolo¢nych
regulaénych noriem v Unii tykajucich sa trhov $pecializovanych na MSP. Rastové trhy
MSP zohravaju kI'a¢ovu tlohu pri ulah¢ovani pristupu ku kapitalu v pripade mensich
emitentov, ked’ze vyhovuju ich potrebam. V snahe posilnit’ vyvoj takychto
Specializovanych trhov a obmedzit’ organizacné zatazenie prevadzkovatel'ov
multilateralnych obchodnych systémov (MTF) je potrebné umoznit’, aby sa segment MTF
mohol stat’ rastovym trhom MSP, za predpokladu, ze takyto segment sa jednoznacne

oddeli od zvysku MTF.

S ciel’om zniZit’ riziko fragmentacie likvidity akcii MSP vzhl’adom na niZSiu likviditu
tychto ndstrojov sa v Eldnku 33 ods. 7 smernice 2014/65/EU vyiaduje, aby sa

S finanénym ndstrojom, 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
financéného nastroja informovany a nevzniesol voci tomu namietky. V uvedenom clanku
sa v§ak v sucasnosti nestanovuje zodpovedajuca poZiadavka na nevinesenie 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 ndstrojov na obchodovanie na danom rastovom trhu MSP,
ktoré uz boli prijaté na obchodovanie na inom rastovom trhu MSP, mala rozSirit’

na akykol’vek iny druh obchodného miesta s ciel’om d’alej zniZit’ riziko fragmentdcie
likvidity tychto nastrojov. Ak sa s financnym ndstrojom prijatym na obchodovanie

na rastovom trhu MSP obchoduje aj na obchodnom mieste iného druhu, emitent by mal
dodrZiavat’ vietky povinnosti tykajiice sa spravy a riadenia spolocnosti alebo prvotného,
priebeiného alebo ad hoc zverejiiovania informdcii v suvislosti s tymto inym druhom

obchodného miesta.
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(10)

V smernici Europskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES!? sa stanovuju pravidla tykajuce 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 maju zverejnovat’, aby sa investorom
zabezpetila rovnocenna ochrana na arovni Unie. V uvedenej smernici sa takisto stanovuju
pravidla upravujuice regulaény ramec a ramec dohl'adu pre primarne trhy Unie. Smernica
2001/34/ES bola niekol’kokrat podstatne zmenena. Smernicami Eurdpskeho parlamentu

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

na obchodovanie, ¢im sa vel'ké ¢asti smernice 2001/34/ES stali nadbytocnymi. Vzhl’adom
na uvedené zmeny a na skutocnost’, Ze v smernici 2001/34/ES, ktora je smernicou

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

mala zrusit’, aby sa dosiahol jednotny stbor pravidiel na iirovni Unie.

10

11

12

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES z 28. méja 2001 o prijimani cennych
papierov na kétovanie na burze cennych papierov a o informéciach, 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 zverejiluje 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 harmonizécii poziadaviek na transparentnost’ v sivislosti s informéciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni
a doplia smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(11)

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

s finanénymi nastrojmi a posilituje ochrana investorov v Unii. V smernici 2014/65/EU sa
stanovuju aj pravidla prijimania finanénych nastrojov na obchodovanie. I 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 trhovt kapitalizaciu, ktoré sa stale uplatiuju, st
presadzované prislusnymi organmi a si povazované za dolezité pravidla, ked’ sa Gcastnici
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 finanénych nastrojov na obchodovanie, ktoré

st uvedené v smernici 2014/65/EU.
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(12)

Uroveii minimdlneho vol’ne obchodovaného objemu vo vyske 25 %, ktord sa pozaduje

v smernici 2001/34/ES, sa povaZuje za prili§ vysoku a uz nevhodnu. Aby sa emitentom
poskytla vicsia flexibilita a aby sa zabezpecila viacsia konkurencieschopnost’ kapitalovych
trhov Unie, poziadavka na minimélny vol'ne obchodovany objem by sa mala znizit’

na 10 %, ¢o je prahova hodnota, ktorou sa zabezpecuje dostatocna urovei likvidity na trhu.
Aby sa vSak lepSie zohladnili charakteristiky a vel’kost’ emisii akcii, Clenské Staty by
mali umoZnit’ alternativne sposoby merania toho, ¢i sa verejnosti distribuoval dostatocny
pocet akcii. Sulad s prahovou hodnotou 10 % alebo s alternativnymi poZiadavkami
stanovenymi na vnutroStdatnej urovni na zabezpecenie minimdlneho vol’ne
obchodovaného objemu by sa mal posudzovat’ v Case prijatia na obchodovanie.
PoZiadavka na vol'ne obchodovany objem stanovenda v smernici 2001/34/ES, podl’a ktorej
sa ma distribuovat verejnosti v jednom alebo vo viacerych ¢lenskych §tatoch dostatocny
podet akcii, by sa nemala zachovat, ked’ze v smernici 2014/65/EU sa takéto geogrefické

obmedzenie pre finan¢né nastroje prijaté na obchodovanie nestanovuje.
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Na urcité poZiadavky stanovené v smernici 2001/34/ES sa uZ vit’ahuju ustanovenia
uvedené v inych platnych pravnych predpisoch Unie alebo sa tieto poZiadavky stali
zastaranymi. Preto by sa uvedené pofiadavky nemali preniest’ do smernice 2014/65/EU.
Napriklad poziadavka, aby spolocnost’ uverejnila alebo predloZila svoju rocnu Gctovna
zavierku za urcité obdobie, je uZ zahrnuta v nariadeni Europskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/1129"3. Podobne, v smernici 2014/65/EU sa uz uvadzaju ustanovenia

na urcenie prislusnych organov. Okrem toho I poziadavka I minimdlnej vysky tiveru
na dlhové cenné papiere uz neodraZa trhovu prax. Tieto 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 prij ati )
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 kdtovanie 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 nastrojov na obchodovanie
na regulovanom trhu®. Zatial’ ¢o sa v niektorych ¢lenskych Statoch zamenitel'ne pouzivaju
pojmy ,,prijatie na kétovanie* a ,,prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu®, v inych
Clenskych Statoch pojem ,,prijatie na kotovanie“ nad’alej zohrdva doleZiti ulohu popri
pojme ,,prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu*, najmd tym, Ze poskytuje
alternativu emitentom cennych papierov, najmd dlhovych cennych papierov, ktori sa
usiluju o vicsiu viditel’nost’, ale pre ktorych prijatie na obchodovanie nie je relevantnou
alebo redalnou moZnost’ou. ZruSenim smernice 2001/34/ES by nemala byt’ dotknuta
platnost’ a pokracovanie reZimov prijimania na kotovanie na burzdach cennych papierov
v tych ¢lenskych Statoch, ktoré by chceli tento reZim nad’alej uplatiovat. V kaZdom
pripade by si ¢lenské Staty mali zachovat’ moZnost’ ustanovit’ a regulovat’ takéto reZimy

podla vnutrostitnych pravnych predpisov'.

I4 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/57/EU zo 16. aprila 2014 o trestnych
sankcidach za zneuZivanie trhu (smernica o zneuZivani trhu) (U. v. EU L 173, 12.6.2014,
s. 179).
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(14)

S cielom posilnit’ viditeInost” kotovanych spolo¢nosti, a najmé spolocnosti s nizkou

a strednou kapitalizdciou, a prisposobit’ podmienky kétovania tak, aby sa zlep$ili
poziadavky na emitentov, by sa mala na Komisiu delegovat’ pravomoc prijimat’ akty

v sulade s ¢lankom 290 Zmluvy o fungovani Eur6pskej tnie 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 praval®.
Predovsetkym, v zaujme rovnakého zastupenia pri priprave delegovanych aktov, sa vSetky
dokumenty dorucuji Eurdpskemu parlamentu a Rade v rovnakom ¢ase ako expertom

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

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

15

U.v.EUL 123, 12.5.2016, s. 1.
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(15) Ked’Ze ciele tejto smernice, a to zjednodusenie pristupu spolo¢nosti z Unie s nizkou
a strednou kapitalizdciou na kapitalové trhy a zvy$enie sudrznosti pravidiel Unie v oblasti
kotovania, nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na urovni ¢lenskych statov, ale z dovodu
zlepSeni a pozadovanych Gginkov ich mozno lepsie dosiahnut’ na urovni Unie, mdze Unia
prijat’ opatrenia v stlade so zasadou subsidiarity podla ¢lanku 5 Zmluvy o Eurépskej unii.
V sulade so zasadou proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku tato smernica neprekracuje

ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov.
(16) Smernica 2014/65/EU by sa preto mala zodpovedajicim sposobom zmenit’,

PRIJALI TUTO SMERNICU:
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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 I:

»3a. Prieskumy vypracované investicnymi spolo¢nost'ami alebo tretimi stranami

3b.

a pouzivané tymito investicnymi spolo¢nost’ami, ich klientmi alebo
potenciadlnymi klientmi alebo distribuované tymto investiénym spolo¢nostiam,
ich klientom alebo potencidlnym klientom musia byt spravodlivé, jasné

a nezavadzajlce. Prieskum musi byt jasne identifikovatel'ny ako taky alebo
podobne, a to za predpokladu, Ze si splnené vSetky podmienky stanovené

v delegovanom nariadeni (EU) 2017/565", ktoré sa vztahujii na prieskum.

Investi¢né spolocCnosti poskytujuce spravu portfolia alebo iné investiéné
alebo vedlajSie sluiby zabezpecia, aby sa prieskum, ktory distribuuju
klientom alebo potencialnym klientom a ktory uplne alebo Ciastocne plati
emitent, oznacil ako ,,prieskum sponzorovany emitentom®, len ak sa
vypracoval v sulade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany

emitentom uvedenym v odseku 3c.
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3c.

Organ ESMA vypracuje navrh regulacnych technickych predpisov s ciel’om
vytvorit’ kédex sprivania EU pre prieskum sponzorovany emitentom. V
uvedenom kodexe sprdavania sa stanovia normy nezavislosti a objektivnosti
a Specifikuju sa postupy a opatrenia na ucinnu identifikdciu a prevenciu

konfliktov zaujmov a zverejiiovanie informdcii o nich.

Pri vypracuvani regulacnych technickych predpisov tykajucich sa kodexu
sprdvania EU orgdn ESMA zohladni obsah a parametre kédexov spravania
pre prieskum sponzorovany emitentom, ktoré boli vypracované

na vnutroStdatnej urovni pred datumom zacatia uplatiiovania regulacnych
technickych predpisov, najmd ak boli takéto kodexy vSeobecne schvilené

a dodrZiavané. Organ ESMA v pripade potreby zohl’adni aj prislusné
povinnosti a normy tykajuce sa investi¢nych odporucani stanovené v Clanku

20 nariadenia (EU) & 596/2014.

Organ ESMA predloZi uvedeny navrh regulacnych technickych predpisov
Komisii do ... [12 mesiacov od datumu nadobudnutia ucinnosti tejto

pozmeitujucej smernice].

13095/24
PRILOHA

mr/mf 20
GIP.INST SK



Na Komisiu sa deleguje pravomoc doplnit’ tuto smernicu prijatim
regulacnych technickych predpisov uvedenych v prvom pododseku tohto
odseku v sulade s élankami 10 aZ 14 nariadenia Eurdpskeho parlamentu

a Rady (EU) & 1095/20107°,

Kodex spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom sa uverejni

na webovom sidle organu ESMA.

Orgdan ESMA aspoii kaZdych pit’ rokov po prijati regulacnych technickych
predpisov uvedenych v prvom pododseku tohto odseku posudi, ¢i je potrebné
zmenit’ kédex spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom, pricom

v takom pripade predloZi navrh regulacnych technickych predpisov Komisii.

Clenské §tity stanovia, %e investicné spolocnosti, ktoré vypracivajit alebo
distribuuju prieskum sponzorovany emitentom, maju mat’ zavedené
organizacné opatrenia na zabezpecenie toho, aby sa takyto prieskum
vypracoval v silade s kédexom spravania EU pre prieskum sponzorovany

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

16 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 1095/2010 z 24. novembra 2010,
ktorym sa zriad’uje Europsky orgdan dohl’adu (Eurdpsky orgdan pre cenné papiere a trhy)
a ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie & 716/2009/ES a zru$uje rozhodnutie
Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, 5. 84).
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3d. Clenské 3taty zabezpetia, aby kazdy emitent mohol predloZit’ svoj prieskum
sponzorovany emitentom, ako sa uvadza v odseku 3b tohto ¢lanku,
prislusnému organu zberu udajov v zmysle vymedzenia v I ¢lanku 2 bode 2

nariadenia (EU) 2023/2859™".

Pri predkladani takéhoto prieskumu organu zberu udajov emitent zabezpedi,
aby k nemu boli priloZené metaudaje, v ktorych sa uvadza, Ze informdcie su
v stilade s kédexom sprdvania EU pre prieskum sponzorovany emitentom.
Takyto prieskum sa nepovazuje za regulované informdcie v zmysle smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES"” ani za investi¢ny prieskum

v zmysle tejto smernice, a preto nepodlieha rovnakej urovni regulacnej

kontroly ako regulované informadcie alebo investic¢ny prieskum.

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 stlade s kodexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom.
Kazdé¢ iné prieskumné materidly, ktoré emitent uplne alebo ¢iastocne zaplatil,
ale ktoré neboli vypracované v stlade s uvedenym kodexom spravania EU
pre prieskum sponzorovany emitentom I , sa oznacuju ako marketingova

komunikacia.

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

o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti investi¢nych
spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na téely uvedenej smernice (U. v. EU

L 87,31.3.2017,s. 1).

**  Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2023/2859 z 13. decembra
2023, ktorym sa zriad’uje jednotné europske miesto pristupu, ktoré poskytuje

centralizovany pristup k verejne dostupnym informaciam tykajucim sa

17 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES 7 15. decembra 2004
0 harmonizdcii poZiadaviek na transparentnost’ v suvislosti s informdciami
o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu,
a ktorou sa meni a doplna smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, 31.12.2004, s. 38).
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finanénych sluzieb, kapitalovych trhov a udrzatelnosti (U. v. EU L, 2023/2859,
20.12.2023, ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).*;
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b)

| odsek 9a sa meni takto:

i)  prvy pododsek sa nahradza takto:

»9a. Poskytovanie prieskumu tretimi stranami investi¢nej spolocnosti

poskytujucej spravu portfolia alebo iné investicné ¢i vedlajSie sluZby

klientom sa povaZuje za plnenie povinnosti podla odseku 1, ak:

a)

b)

medzi investi¢nou spolocénost’ou a tret’ou stranou, ktord je
poskytovatel’om prieskumu a sluZieb vykondvania, sa uzavrela
dohoda, v ktorej sa stanovuje metodika odmeriovania vrdtane
toho, ako sa vo v§eobecnosti zohl'adituju celkové naklady

na prieskum pri stanovovani celkovych poplatkov za investicné

sluzby;

investicnda spoloCnost’ informuje svojich klientov o tom, ¢i si
zvolila spolocnu alebo samostatnu platbu za sluzby vykondvania
a prieskum, a spristupiiuje im svoju politiku tykajiucu sa platieb
za sluzby vykondvania a prieskum vrdtane druhu informdcii,
ktoré sa moZu poskytnut’ v zavislosti od toho, aky sposob platby si
spolocnost’ zvolila, a pripadne informadcii o tom, ako investicna
spolocnost’ pri uplatiiovani spésobu spolocnych platieb za sluZby
vykondvania a prieskum zabraiiuje konfliktom zdaujmov alebo ich

riadi podla ¢lanku 23;
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¢)  investicnd spolocnost’ kaZdorocne posudzuje kvalitu,
pouzitel’nost’ a hodnotu pouZitého prieskumu, ako aj schopnost’
pouZitého prieskumu prispiet’ k lepSim investiCnym
rozhodnutiam; organ ESMA vypracuje usmernenia pre

investicné spolocnosti na ucely vykonania tychto posudeni;

d) v pripade, Ze si investicnd spolocnost’ zvoli samostatnu platbu
za sluZby vykondvania a prieskum vykondavany tret’ou stranou, sa
poskytovanie prieskumu tretimi stranami investicnym
spoloénostiam prijima ako protihodnota za ktorukol’vek 7 tychto

platieb:

i)  priame platby 7o strany investi¢nej spolocnosti 7 jej

vlastnych zdrojov;

ii)  platby 7 osobitného uctu na platby za prieskumy, ktory

kontroluje investicna spolocnost’. ;
doplifaju sa tieto pododseky:

»wNa ucely tohto élanku sa komentdre k obchodovaniu a iné individudlne
obchodné poradenské sluzby, ktoré su neoddelitel’ne spojené s vykonanim

transakcie s financ¢nymi ndstrojmi, nepovazuju za prieskum.
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Ak investi¢nd spolocnost’ dostdava prieskum od poskytovatela prieskumu,
ktory nie je zapojeny do sluZieb vykondvania a nie je sucast’ou skupiny
financnych sluZieb, ktord zah¥ia investi¢énu spolocnost’, ktora ponuka sluZby
vykondvania alebo sprostredkovatel’ské sluzby, poskytovanie takého
prieskumu investicnym spolocnostiam sa povaZuje za splnenie povinnosti
podl'a odseku 1. V takychto pripadoch musi investi¢nd spolocnost’ spliiat

poziadavku podl’a prvého pododseku pismena c) tohto odseku.

Investic¢né spolocnosti vedu zaznamy o celkovych nakladoch, ktoré mozno
pripisat’ prieskumu vykondvanému tret’ou stranou, ktory im bol poskytnuty,
ak su im tieto naklady zname. Na poZiadanie sa takéto informadcie

kaZdorocne spristupiiuju klientom investicnej spolocnosti.

Do ... [4 roky od datumu nadobudnutia ucinnosti tejto pozmeriujiucej
smernice| organ ESMA vypracuje spravu s komplexnym posudenim vyvoja
na trhu v suvislosti s prieskumom v zmysle tohto clanku. Toto posudenie
zah¥ia aspoii pokrytie kétovanych spolocnosti prieskumom, vyvoj ndakladoy
na tento prieskum a jeho kvality, vplyv spolocnych platieb na kvalitu
vykondvania, podiel samostatnych a spolocnych platieb, ktoré investi¢né
spolocnosti uhradili tretim stranam za poskytovanie sluZieb vykondvania

a prieskum, a uroveii uspokojenia dopytu investorov a inych kupujicich

po prieskume.
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Na zaklade tejto spravy moZe Komisia v pripade potreby predloZit’
Eurépskemu parlamentu a Rade legislativny ndavrh 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 zabezpecia, aby organizator MTF mohol poziadat’ svoj
domovsky prislusny orgéan o zaregistrovanie MTF alebo jeho segmentu ako

rastového trhu MSP.

2. Clenské 3taty zabezpetia, aby domovsky prislu$ny 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 poziadavky uvedené v odseku 3a.*;
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b)

vklada sa tento odsek:

,3a. Clenské $taty zabezpeia, aby sa na prislusny segment MTF vzt'ahovali G¢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 organizdtorom MTF,

¢o sa okrem iného uvadza odliSnym nazvom, odliSnym stiborom
pravidiel, odliSnou marketingovou stratégiou a odliSnym zverejiiovanim,
ako aj osobitnym pridelenim identifikacného kédu trhu segmentu

rastového trhu MSP;

transakcie uskutonené v osobitnom segmente rastového trhu MSP st

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

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

segmentu rastového trhu MSP, ktoré mdze prislusny organ pozadovat’. <
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c)

odseky 4 az 8 sa nahradzaju takto:

4.

DodrZiavanim podmienok, ktoré su stanovené v odsekoch 3 a 3a, zo strany
investicnej spolocCnosti alebo organizdtora trhu prevadzkujiiceho MTF alebo
jeho segment nie je dotknuté plnenie d’alSich povinnosti podl’a tejto smernice,
ktoré su relevantné pre prevadzku MTF, zo strany investicnej spolocnosti
alebo organizdtora trhu. Bez toho, aby bol dotknuty odsek 7, investicna
spolocnost’ alebo organizator trhu prevadzkujici MTF alebo jeho segment

mozZu uloZit’ dodatoéné poZiadavky.

Clenské §taty zabezpedia, aby prisluiny 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)  poziadavky uvedené v odseku 3 alebo 3a sa v stuvislosti s MTF alebo

jeho segmentom prestali dodrZiavat’.

Clenské $taty 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 ozndmil tuto registraciu
alebo jej zrusenie organu ESMA. Organ ESMA na svojom webovom sidle

zverejni zoznam rastovych trhov MSP a tento zoznam pravidelne aktualizuje.
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Clenské $tity vyiadujii, aby sa s finanénym ndstrojom 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, na emitenta sa nevzt’ahuju Ziadne povinnosti tykajuce sa spravy
a riadenia spolocnosti alebo prvotného, priebezného alebo ad hoc
zverejitovania v suvislosti s tymto inym rastovym trhom MSP. Ak iné
obchodné miesto nie je rastovym trhom MSP, emitent je informovany

o kaZdej povinnosti, ktord sa na neho bude vit’ahovat’, tykajucej sa spravy

a riadenia spolocnosti alebo prvotného, priebeiného alebo ad hoc
gverejitovania informadcii v suvislosti s tymto inym obchodnym miestom.
Organ ESMA vypracuje do ... [datum zacatia uplatiiovania tejto
pozmeriujucej smernice| usmernenia, pokial’ ide o postupy informovania

emitentov a postup poddvania namietok, ako aj prislusné lehoty.
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Komisia je splnomocnena prijimat’ delegované akty v sulade s ¢lankom 89
na ucely doplnenia tejto smernice prostrednictvom d’alSieho spresnia
poziadaviek stanovenych v odsekoch 3 a 3a tohto ¢lanku. V tychto
poziadavkach sa zohl'adni potreba zachovat’ vysoku troven ochrany
investorov, aby sa podporila dovera investorov v uvedené trhy a zaroven

minimalizovalo administrativne zat'azenie emitentov na trhu. Zohl'adni sa

v nich aj to, ze k zruSeniam registracii nedochédza a registracie sa nezamietaju

len preto, ze doslo k doCasnému nesplneniu poziadavky stanovenej v odseku 3

pism. a) tohto ¢lanku.*;
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4. Vklada sa tento élénokl :

,,Clanok 51a

Osobitné podmienky pre prijatie akcii na obchodovanie

Clenské $taty zabezpedia, aby regulované trhy vyzadovali, aby predvidatel'na trhové
kapitalizacia spolocnosti, pre ktorej akcie sa ziada o prijatie na obchodovanie, alebo
ak to nie je mozné posudit’, zdkladné imanie a rezervy tejto spolocnosti vratane zisku
a straty za posledné uctovné obdobie predstavovali naymenej 1 000 000 EUR alebo

rovnocennu sumu v narodnej mene inej ako euro.

Odsek 1 sa nevztahuje na prijatie akcii na obchodovanie, ktoré st zastupite'né

akciami uz prijatymi na obchodovanie.

Ak v dosledku tpravy zodpovedajicej sumy v ndrodnej mene inej ako euro trhova
kapitalizicia vyjadrend v narodnej mene zostane pocas jedného roka najmenej

0 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 stilade s odsekom 1.

Clenské §taty zabezpedia, aby regulované trhy vyZadovali, aby aspoii 10 % upisaného
zékladného 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 moZu Clenské Staty vyZadovat’, aby regulované trhy stanovili
pre Ziadost’ o prijatie akcii na obchodovanie v Case prijatia aspori jednu 7 tychto

poZiadaviek:
a) verejnost’ ma v dribe dostatoény pocet akcii;
b)  akcie su v dribe dostatocného poctu akciondrov;

¢)  trhovad hodnota akcii v dribe verejnosti predstavuje dostatoénu uroveri

upisaného zdakladného imania v prislusnej triede akcil.

Ak sa ziada o prijatie na obchodovanie pre akcie, ktoré su zastupite'né akciami uz
prijatymi na obchodovanie, regulované trhy posudia s cielom 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

zastupiteI'né akciami uz prijatymi na obchodovanie.

Komisia je splnomocnena prijimat’ delegované akty v sulade s ¢lankom 89 s cielom
zmenit tito smernicu upravou prahovych hodnoét uvedenych v odsekoch 1 a 3 alebo
prahovej hodnoty uvedenej v odseku 4 alebo vSetkych tychto prahovych hodnot,

ak uplatnitel'né prahové hodnoty brania likvidite na verejnych trhoch, pri¢om

zohl'adiiuje finanény vyvoj.*;
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5. V Eldnku 69 ods. 2 prvom pododseku sa dopliiajii tieto pismend:

»V) prijatie vSetkych potrebnych opatreni na overenie toho, Ci investicné spoloc¢nosti

w)

X)

maju zavedené organizacné opatrenia s ciel’om zabezpecit’, aby prieskum
sponzorovany emitentom, ktory vypracuvaju alebo distribuuju, bol vypracovany

v sutlade s kédexom spravania EU pre prieskum sponzorovany emitentom;

pozastavenie distribucie kaZdého prieskumu sponzorovaného emitentom, ktory nie
je vypracovany v silade s kédexom spravania EU pre prieskum sponzorovany

emitentom, vykondvanej investi¢nymi spolocnost’ami;

ak sa akykol’vek prieskum sponzorovany emitentom nevypracuje v sulade
s kédexom sprdavania EU pre prieskum sponzorovany emitentom, vyddvanie
varovani s ciel’om informovat’ verejnost’ o tom, Ze tento prieskum nie je

vypracovany v sulade s kédexom 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
nadobtida 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 uc¢innost’.*;
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b)

odsek 5 sa nahradza takto:

.

Delegovany akt prijaty podl'a ¢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 vo¢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 predlzi o tri mesiace.

7. V Elanku 90 sa dopliia tento odsek:

25 0.

Komisia do ... [Styri roky od datumu nadobudnutia ucinnosti tejto
pozmeitujucej smernicef preskuma a posudi vplyv ustanovenia o nevineseni
namietok v ¢lanku 33 ods. 7 na hospodarsku sut’az medzi obchodnymi
miestami, najmd 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 t¢innost’ou od ... [24 mesiacov od datumu nadobudnutia

ucinnosti tejto pozmenujucej smernice].

Clanok 3

Transpozicia a uplatiiovanie

1. Clenské $taty uvedu do G&innosti zakony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia potrebné
na dosiahnutie suladu s touto smernicou do ... [ 18 mesiacov od datumu nadobudnutia €innosti tejto

pozmenujucej smernice]. Znenie tychto opatreni bezodkladne oznamia Komisii.

Uvedené ustanovenia uplatiiuji od ... [18 mesiacov + jeden den od datumu nadobudnutia u¢innosti

tejto pozmenujlicej smernice] I

Clenské $taty uvedd priamo v prijatych opatreniach alebo pri ich tiradnom uverejneni odkaz na tito
smernicu. Takisto uvedu, ze odkazy v platnych zakonoch, 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.

2. Clenské Staty oznamia Komisii znenie hlavnych opatreni vnltroStatneho prava, ktoré prijmu

v oblasti pdsobnosti tejto smernice.
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Clanok 4

Nadobudnutie u¢innosti

Tato smernica nadobuda uc¢innost’ dvadsiatym ditlom po jej uverejneni v Uradnom vestniku

Europskej unie.

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