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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Dovody a ciele navrhu

Politicky kontext

Tento navrh je sucastou balika aktu o kotovani, ktory je siborom opatreni zameranych na
zatraktivnenie verejnych trhov pre spoloénosti z EU a ulah&enie pristupu malych a strednych
podnikov (MSP) ku kapitalu. Zlep3enie pristupu spolo¢nosti z EU vratane mensich spolo&nosti
k trhovym zdrojom financovania v kazdej faze ich rozvoja je v sulade s hlavnym cielom unie
kapitalovych trhov. Kétované spolocnosti vratane tych, ktoré boli kétované iba nedavno, Casto
prekondvaju sikromné spolo¢nosti v raste roénych prijmov aj vo vytvarani pracovnych miest!.
Kotovanim na verejnych trhoch mozu spolo¢nosti diverzifikovat’ svoju investorskt zakladiu,
znizit' svoju zavislost od bankovych uverov, ziskat jednoduchsi alacnejsi pristup
k dodatocnému vlastnému kapitalu a dlhovému financovaniu (prostrednictvom sekundarnych
ponuk), zviditel'nit’ sa medzi verejnostou a zlepsit’ rozpoznatel'nost’ svojej znacky.

Od uverejnenia prvého akéného planu unie kapitalovych trhov v roku 2015 sa dosiahol pokrok
v tom, Ze je pristup spolocnosti (najmi MSP) k verejnym trhom jednoduchsi a lacnejsi. V januéri
2018 sa smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU (MiFID IT)? zaviedla nova
kategoria multilaterdlnych obchodnych systémov (MTF), tzv. rastové trhy MSP3, s cielom
stimulovat’ pristup MSP na kapitdlové trhy. Vroku 2019 boli nariadenim Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) 2019/2115* (akt o kotovani MSP) zavedené nové pravidla EU s cielom
znizit' regulacné zat'aZenie spolocnosti, ktoré¢ sa kotuju na rastovych trhoch MSP, a sti€asne
zachovat’ vysoku uroven ochrany investorov a integrity trhu. Napriek tomuto pokroku vSak
zainteresované strany tvrdia, ze ulahCenie procesu kotovania a zabezpecenie jeho vicse]
flexibility pre emitentov si vyzaduje d’alSie regula¢né opatrenie.

V novom ak¢nom plane tnie kapitdlovych trhov prijatom v septembri 2020 bolo ozndmené, ze
,»[8] cielom podporit’ a diverzifikovat’ pristup malych a inovativnych spolo¢nosti k financovaniu
sa bude Komisia usilovat’ zjednodusit’ pravidla kétovania pre verejné trhy*. V nadvéznosti na to
a vychadzajuc z aktu o kotovani MSP z roku 2019 Komisia zriadila skupinu odbornych znalcov
zainteresovanych strdn pre MSP, ktora potvrdila ndzory zainteresovanych stran, Ze st potrebné
d’alSie legislativne opatrenia na podporu kdtovania spolocnosti, anayjmd MSP. Vo svojej

Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again (Posilnenie kapitalovych trhov
EU pre MSP — zatraktivnenie kotovania) (zdvereéna sprava skupiny odbornych —znalcov
zainteresovanych stran pre MSP, maj 2021). Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity
markets in EU (Primarne a sekundarne akciové trhy v EU), zévereéna sprava, november 2020, Oxera-
study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (prepracované znenie) (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).
Aby sa mohol MTF povazovat’ za rastovy trh MSP, aspon 50 % emitentov, ktorych finan¢né nastroje sa
obchodujt v MTF, musia tvorit MSP, ktoré st podla smernice MiFID II vymedzené ako spolocnosti
s priemernou trhovou kapitalizaciou nizSou ako 200 mil. EUR. V zaujme zabezpecCenia nalezitej irovne
ochrany investorov musia pravidla kétovania na rastovych trhoch MSP spiiat’ aj uréité standardy kvality.
Okrem in¢ho to znamena, Ze je potrebné vypracovat’ vhodny dokument o prijati (ak sa nevyzaduje prospekt)
a dodrziavat’ pravidelné finanéné vykazovanie. Ramec pre rastové trhy MSP bol vypracovany s cielom
lepsie zohl'adnit’ osobitné potreby MSP, ktoré prvykrat vstupuji na verejné akciové trhy a trhy s dlhopismi.
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 z27. 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).
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zavereénej sprave® zmdja 2021 tito skupina vydala 12 odporidani na zmenu rdmca pre
kotovanie, a to na regulovanych trhoch aj na rastovych trhoch MSP.

Predsednicka von der Leyenovd vo svojom vyhliseni ozamere z15.septembra 2021°
adresovanom Parlamentu a predsednictvu Rady oznamila legislativny ndvrh na ul'ahcenie pristupu
MSP ku kapitalu, ktory bol za¢leneny do pracovného programu Komisie na rok 20227

Rozhodovanie spolocnosti, ¢i chce byt’ kotovana, je zlozité a ovplyviiuje ho viacero faktorov,
pricom na mnoh¢ z nich nemaji regulacné organy ziadny dosah, a preto ich nemozno riesit
priamo pravnymi predpismi. Na rozhodovanie otom, ¢i kotovat, kedy kotovat' aci si
zachovat’ kotovanie v EU, mali (a aj nad’alej moézu mat) dosah napriklad faktory, ktoré
ovplyviiuji néklady na sluzby kétovania, a vSeobecnejSie aj geopolitickd nestabilita, brexit,
COVID-19 ainflacia. Pri rozhodovani spoloc¢nosti o kétovani a zachovani koétovania vSak
zohravaju doélezitu ulohu aj regulacné poziadavky a stvisiace néklady a zat'azenie. Balik aktu
o kotovani obsahuje cieleny subor opatreni zameranych: 1) na znizenie regulacného zatazenia
v pripadoch, ked’ sa povazuje za nadmerné (t.j. vtedy, ked by mohla regulacia prispiet
k ochrane investorov/integrite trhu sposobom, ktory je pre zainteresované strany ndkladovo
efektivnejsi), i1) ana zvysenie flexibility, ktoru poskytuje pravo obchodnych spolo¢nosti
zakladatelom alebo ovladajucim akcionarom spolo¢nosti pri vybere spdsobu rozdelenia
hlasovacich prav po prijati akcii na obchodovanie.

Regula¢ny ramec, ktory sa uplatiluje na proces kotovania, ma mnoho aspektov. Spolo¢nosti
musia spiiiat’ regulaéné poziadavky pred prvotnou verejnou ponukou akcii (IPO), podas nej aj
po nej. K navrhovanej smernici st priloZzené dva d’alSie legislativne navrhy, pricom vsSetky
tvoria sucast’ balika aktu o kotovani: i) ndvrh nariadenia, ktorym sa meni nariadenie
o prospekte a nariadenie o zneuzivani trhu aktorého cielom je zjednoduSit a objasnit
poziadavky na kotovanie uplatiiované na primarne a sekundarne trhy a popritom zachovat
primerani Uroven ochrany investorov a integrity trhu, aii)navrh smernice o akciovych
Struktirach s viacndsobnymi hlasovacimi pravami, ktory ma rieSit regulacné prekazky
vznikajuce vo faze pred IPO, a najmé nerovnaké prilezitosti, ktorym celia spolo€nosti v celej
EU pri vybere vhodnych riadiacich §truktir pri kétovani.

Doévod predloZenia navrhu

Kotované spolo¢nosti, a najmd MSP, sa musia potencialnym investorom predstavit: sucasna
nizka Uroven investicného prieskumu o takychto emitentoch spdsobend pocetnymi
podpornymi faktormi vedie kich nedostato¢nej vidite'nosti a zriedkavému zaujmu
investorov, ¢im sa eSte viac obmedzuje likvidita uz kotovanych spolocnosti.

Podl'a smernice MiFID II a delegovanej smernice Komisie (EU) 2017/593% plati, Ze ak investi¢ny
prieskum v stvislosti s vykonavacimi/sprostredkovatel'skymi sluZzbami zabezpecuju pre

Zaverena sprava skupiny odbornych znalcov zainteresovanych stran pre MSP, Empowering EU capital markets -
Making listing cool again (Posilnenie kapitalovych trhov EU pre MSP — zatraktivnenie kotovania) (europa.eu).
Pozri s. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regiénov s nazvom Pracovny program Komisie na rok 2022 Spolu za silnejSiu Europu
[COM(2021) 645 final], cwp2022_en.pdf (europa.eu).

Delegovana smernica Komisie (EU) 2017/593 zo 7.aprila 2016, ktorou sa dopliia smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o ochranu finanénych nastrojov a finanénych prostriedkov patriacich
klientom, povinnosti v oblasti riadenia produktov apravidla uplatnitelné na poskytovanie alebo prijimanie
poplatkov, provizii alebo akychkol'vek pefiaznych alebo nepefiaznych benefitov (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 500).
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investicné spolocnosti tretie strany, neopovazuje sa to za stimul, ak sa za prijatie prieskumu
poskytuje ako protihodnota: i) priama platba zo strany investicnej spoloc¢nosti z jej vlastnych
zdrojov alebo ii) platba z osobitného uctu na platby za prieskumy, ktory ovlada spolo¢nost’, za
predpokladu splnenia viacerych podmienok (ide o tzv. pravidla tykajice sa oddelenia). Po
niekol’kych rokoch uplatiiovania je tispesSnost’ pravidiel tykajucich sa oddelenia sporna.

Pravidla tykajtce sa oddelenia podl'a vSetkého splnili niektoré ciele. Prispeli napriklad k lepSiemu
rieSeniu konfliktov zaujmov, obmedzeniu vypractivania nadmerného poctu prieskumov vel'mi
likvidnych akcii a zlepSeniu transparentnosti nakladov spojenych s poskytovanim prieskumu.
Neprispeli vsak k rastu poskytovatel'ov nezavislého investicného prieskumu. Naopak, po zavedeni
pravidiel tykajucich sa oddelenia sa stal nezavisly prieskum neudrzatelnym z dévodu nizkych
cien uctovanych niektorymi va¢simi poskytovatel'mi prieskumu.

7 dokazov d’alej vyplyva, ze pravidla tykajuce sa oddelenia mohli mat negativny vplyv na
celkovl dostupnost’ prieskumu, a to najma v pripade spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou
kapitalizaciou, aviest Kk zOzeniu infraStruktary prieskumu trhu, ¢o poskodilo
konkurencieschopny a diverzifikovany trh analytikov. Sprostredkovatelia z EU, ktori
v minulosti zabezpecovali prieskum MSP v ramci svojich ,,spojenych investicnych sluzieb,
obmedzili kapacity vyClenené na MSP po tom, ¢o sa rozhodli neprendsat’ ndklady na
prieskum na svojich klientov. Osobitne to zasiahlo najmd segment kotovanych spolo¢nosti
s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou, ked’Zze vd’aka spolocnym platbam sa mohli platby
za prieskum velkych spoloc¢nosti vyuzivat na prieskum spolo¢nosti s nizkou a strednou
trhovou kapitalizaciou. Z viacerych prieskumov celkovo vyplyva, ze v rokoch, ktoré
nasledovali po nadobudnuti G¢innosti pravidiel tykajticich sa oddelenia, zaclenovaniec MSP do
prieskumov vyznamne pokleslo, ba dokonca uplne zaniklo. Ddsledkom bola d’alSia
koncentracia na trhu ,,oddelené¢ho* prieskumu a nizsia diverzita a rozsah prieskumu v ponuke.

Hoci cielom pravidiel tykajucich sa oddelenia bolo narusit vztah medzi
sprostredkovatel'skymi proviziami a investicnym prieskumom, ako aj stanovit’ ,.cenu‘
investi¢ného prieskumu, oddelenie v skuto¢nosti neumoznilo nezavisly cenovy prieskum a ani
neotvorilo tento trh pre nezéavislych poskytovatel'ov (ktori nie st sprostredkovatel'mi). A Co je
najdolezitejSie, pravidla tykajliice sa oddelenia nezabranili negativnemu trendu v zaclenovani
spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou do prieskumov a neviedli ani k vzniku
nezavislych poskytovatel'ov prieskumov zameranych na MSP.

Pravidla tykajice sa oddelenia boli prvykrat zmenené v roku 2021 ako stcast’” vSeobecnejSieho
Gisilia v ramci balika opatreni na obnovu kapitalovych trhov® s ciefom prispiet’ k obnove po krize
sposobene] pandémiou ochorenia COVID-19, ktora spolo¢nosti donttila ovel’a viac sa spoliehat’ na
dlhové financovanie, ¢im sa oslabili ich Struktiry financovania. V situdcii, ked’ spolocnosti
potrebovali naliehava rekapitalizaciu, sa povazovalo za mimoriadne doleZité, aby boli spolocnosti
zEU, anajmi spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizciou, viditelnejsie, a implicitné
naklady vyplyvajuce znezaclenenia do prieskumov boli eSte vysSie. V tejto stvislosti sa balik
opatreni na obnovu kapitalovych trhov, ktory nadobudol ucinnost’ 28. februara 2022, snazil zaclenit’
spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou do prieskumov!’, ato tak, Ze sa stanovila

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 zo 16. februdra 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 uplatiiovanie na investi¢né spoloénosti,
v zdujme pomoci pri obnove po krize spdsobenej ochorenim COVID-19.

V odovodneni 8 balika opatreni na obnovu kapitalovych trhov [smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) 2021/338 zo 16. februara 2021, ktorou sa meni smernica 2014/65/EU, pokial’ ide o poziadavky na
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vynimka z pravidiel tykajacich sa oddelenia v pripade investicného prieskumu emitentov, ktorych
trhova kapitalizdcia nepresahovala 1 mld. EUR za obdobie 36 mesiacov pred poskytnutim
prieskumu, ¢im sa vtakychto pripadoch umoznila spolo¢na platba za uskuto¢nenie obchodu
a prieskumu. Hoci bolo toto opatrenie vo vSeobecnosti vitané, nedokazalo problém dostatocne
vyriesit. Ked'ze mnohé investicné spolocnosti a sprostredkovatelia pontikaju sluzby spolo¢nostiam
roznych velkosti (a sroznou trhovou kapitalizaciou) vratane spolocnosti, ktorych trhova
kapitalizacia presahuje prah 1 mld. EUR, ktory je stanoveny v baliku opatreni na obnovu
kapitalovych trhov, tieto investicné spolocnosti a sprostredkovatelia sa rozhodli, Ze nezavedu dva
subezné systémy fakturovania prieskumu, ¢im si zachovali oddeleny pristup pre vsetkych klientov.
Zmena v baliku opatreni na obnovu kapitalovych trhov teda uplne nedosiahla svoj ciel, t. j. podporit’
vypracovavanie prieskumov pre spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou, a preto by
bolo v tejto suvislosti potrebné uskutocnit’ d’alSie legislativne preskiimanie.

Okrem zmien v rezime oddelenia prieskumu sa v ndvrhu zavadza aj obmedzeny pocet zmien
legislativneho ramca, ktorym sa riadi rastovy trh MSP, t. j. kategéria MTF vytvorena podla
smernice MiFID II, s cielom zleps$it' viditeI'nost’ a profil MSP, ako aj prispiet’ k vyvoju
spoloénych regulaénych noriem v EU pre trhy $pecializované na MSP!'.

A napokon sa v navrhu pozaduje aj zruSenie smernice o kdtovani. V smernici o kdtovani prijatej
v roku 2001, ktord je smernicou s minimalnou harmonizaciou, sa poskytol zaklad pre kétovanie
na trhoch EU pred prijatim smernice o prospekte'? a smernice o transparentnosti'?, ktorymi sa
nasledne nahradila vécSina ustanoveni o harmonizacii podmienok poskytovania informéacii
o ziadostiach o prijatie cennych papierov na kétovanie a informacii o cennych papieroch prijatych
na obchodovanie. V smernici MiFID bol zavedeny pojem ,prijatie financnych ndstrojov na
obchodovanie na regulovanom trhu“. Zanalyzy vykonavania smernice o koétovani, ktort
vypracoval staly vybor organu ESMA pre trhy s cennymi papiermi, vyplynulo, ze mnohé ¢lenské
Staty uz vo vnutro§tdtnom prave neuplatituji pojmy pouzivané v smernici o kotovani'*. Clenské
Staty, ktoré este stale uplatiluju tieto pojmy vo vnutrostaitnom prave, maju navyse pomerne Siroku
pravomoc odchylit’ sa od pravidiel stanovenych v smernici o kotovani, aby mohli zohl'adnit’
osobitné podmienky na miestnych trhoch. V stcasnosti sa v niektorych clenskych Statoch
zamenitelne pouzivaju dva pojmy, ato ,,prijatie na kétovanie® a ,prijatie na obchodovanie na
regulovanom trhu®“. Dvojity rezim prijatia na obchodovanie na jednej strane a prijatia na

informécie, spravu produktov a obmedzenia pozicii, a smernice 2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokial’ ide
o ich uplatiiovanie na investicné spolo¢nosti, v zaujme pomoci pri obnove po krize spdsobenej ochorenim
COVID-19] sa uvadza, Ze: ,,Bezprostredne po odzneni pandémie ochorenia COVID-19 musia byt’ emitenti,
anajma spolocnosti s malou a strednou trhovou kapitalizaciou, podporovani silnymi kapitadlovymi trhmi. Na
ulahCenie kontaktu emitentov s investormi je nevyhnutny prieskum emitentov s malou a strednou trhovou
kapitalizaciou. Uvedeny prieskum zvySuje viditeI'nost’ emitentov, a tym zaist'uje dostatocn(i Giroven investicii
a likvidity. Za predpokladu, ze su splnené urcité podmienky, by investi¢né spolo¢nosti mali mat’ moznost’
spolo¢ne platit’ za poskytnutie prieskumu a poskytnutie sluzieb vykonavania.*

V aprili 2021 organ ESMA uverejnil svoju zavere¢nt spravu o fungovani rezimu rastovych trhov MSP,
z ktorej vyplynulo, Ze tento novy rezim bol relativne Gspesny, ked’Ze v Case uverejnenia spravy bolo
zaregistrovanych sedemnast MTF ako rastovych trhov MSP. Sprava je k dispozicii na stranke:
final report on sme gms - mifid ii.pdf (europa.eu).

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

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z15.decembra 2004 o harmonizacii
poziadaviek na transparentnost’ v stvislosti s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere st
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu (U. v. EU L 390, 31.12.2004, s. 38).

Len sedem prislusnych vnutrostatnych orgénov uviedlo, ze smernica o kétovani je vich jurisdikeii
nad’alej platna alebo cCiasto¢ne platnd. PodrobnejSia analyza sa nachadza v prilohe 7 k posudeniu
vplyvu, ktoré je prilozené k tomuto navrhu.

SK


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/final_report_on_sme_gms_-_mifid_ii.pdf

SK

kotovanie na strane druhej moZe viest’ k pravnej neistote na trovni EU, ato najmé preto, Ze
poziadavky na transparentnost’ a poziadavky v oblasti zneuzivania trhu, ktorych cielom je
ochranit’ investorov a zabezpecCit’ integritu trhu, sa v sicasnosti neuplatituji na nastroje prijaté na
kétovanie, no uplatiiuju sa na nastroje prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

Ciele navrhu

Celkovym ciefom tohto navrhu je zaviest' cielené zmeny suboru pravidiel EU, aby sa
posilnila vidite'nost” kétovanych spolocnosti, a najmd MSP, a zjednodusil proces kotovania
v zaujme lepSej pravnej zrozumitel'nosti.

Cielom navrhovanych cielenych zmien smernice MiFID II je ulahcit vyvoj a poskytovanie
investicného prieskumu  spolo¢nosti, najmad spoloc¢nosti snizkou astrednou trhovou
kapitalizaciou, a eSte viac stimulovat’ atraktivnost’ rezimu rastovych trhov MSP, vd’aka ¢omu by
sa mal napokon ulahcit' pristup spolocnosti snizkou a strednou trhovou kapitalizdciou na
kapitalové trhy. Tymto navrhom sa v pripade spoloCnosti snizkou astrednou trhovou
kapitalizaciou zvySuje vyska prahovej hodnoty trhovej kapitalizacie, pod ktorou bude mozné
opdtovné spojenie poplatkov za vykon obchodovania apoplatkov za prieskum. ZvySenim
sucasnej prahovej hodnoty z 1 mld. EUR na 10 mld. EUR sa mé docielit, aby vyhodu rezimu
opédtovného spojenia mohlo vyuZzivat’ viac spolocnosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou,
a predovsetkym viac stredne vel’kych spolo¢nosti, a umoznit, aby sa platby za prieskum vel'kych
spolo¢nosti mohli vyuzit' aj na prieskum malych spolocnosti. Zavedenim vynimky z rezimu
oddelenia sa odstrania prekazky, ktoré brania tomu, aby sa uskutoChovalo viac prieskumu
v pripade spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou, priCom na globalnej urovni sa
ocakéva, e tato vynimka prinesie revitalizaciu trhu s investiénym prieskumom. Cim je prieskum
spolocnosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou dostupnejsi pre potencidlnych investorov,
tym vacSiu Sancu maju tieto spolocnosti ziskat’ financovanie. Viac investi¢ného prieskumu tychto
spolocnosti im prinesie vicSiu viditelnost alepSie vyhliadky na prilakanie potencidlnych
investorov. VzhI'adom na velky podet spoloénosti s nizkou a strednou kapitalizaciou v EU je pre
hospodarstvo EU mimoriadne dolezité, aby tieto spolo¢nosti ziskali pristup k diverzifikovanym
zdrojom financovania, a to aj prostrednictvom kapitalovych trhov.

Dalsim cielom tohto navrhu je poskytniit’ rAmec pre vyvoj konkrétneho druhu prieskumu
plateného emitentom (,,prieskum sponzorovany emitentom®). Z verejnej konzultacie, vymen
so zainteresovanymi stranami a roznych analyz'’ vyplynulo, e tento druh prieskumu sa
vyvinul najmid po zavedeni smernice MIiFID II scielom kompenzovat'® nedostatocné
zaclenovanie spolo¢nosti s nizkou astrednou trhovou kapitalizdciou do prieskumov.
Vzhl'adom na konflikty zdujmov, ktoré st takémuto prieskumu vlastné, sa javi ako
nevyhnutné regulovat’ jeho vypracivanie tak, aby sa zaruCovali spravodlivé a presné
informacie pre jeho pouzivatel'ov. S cielom podporit’ transparentnej$i a nezavislej$i prieskum
sa v tomto navrhu stanovuje, Ze takyto prieskum sa vypractiva na zaklade kddexu spravania
vypracovaného alebo schvéaleného organizatorom trhu alebo prislugnym organom v EU.

S cielom zabezpec€it' jednoduchsi pristup verejnosti k investicnému prieskumu oznacenému ako
prieskum sponzorovany emitentom a podporit’ viditeI'nost’ spolocnosti s nizkou a strednou trhovou
kapitalizaciou pre potencialnych investorov sa v nadvrhu uvadza, ze Clenské Staty zabezpecia, aby

15 Sprava s nazvom Ozivenie prieskumu vzhladom na smernicu 2014/65/EU: pozorovania, problémy a odporicania,

k dispozicii na stranke: 20200124-rapport-mission-recherche-projet-va-pm.pdf (amf-france.org).
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mohli emitenti predlozit’ svoj prieskum sponzorovany emitentmi organu zberu udajov podla
vymedzenia z [¢lanku 2 bodu 2 nédvrhu nariadenia o jednotnom eurépskom mieste pristupu'®].

Po zriadeni jednotného eurdpskeho miesta pristupu (ESAP), ktoré Komisia navrhla 25. novembra
2021' a o ktorom sa v su¢asnosti rokuje na medziinstitucionalnej trovni so spoluzakonodarcami
EU, bude ESAP predstavovat’ jednotné miesto pristupu k verejnym finanénym informaciam
o spolo¢nostiach z EU vratane MSP, ako aj o investi¢nych produktoch EU. ESAP je navrhnuté
tak, aby zabezpetovalo vicsiu viditelnost spolo¢nosti z EU, anajmi MSP, pred investormi
a mohlo sa vyuzivat’ na zber a Sirenie prieskumu sponzorovaného emitentmi. V buducnosti by sa
ESAP mohlo vyuzivat na uverejiovanie oznameni emitentov suvisiacich s prieskumom
sponzorovanym emitentmi a obsahom takéhoto prieskumu.

Okrem toho su cielené zmeny smernice MiFID II zamerané aj na objasnenie toho, Ze
prevadzkovatel’ multilateralneho obchodného systému (MTF) moze poziadat’ o to, aby bol
segment MTF zaregistrovany ako rastovy trh MSP, ato za predpokladu splnenia urcitych
poziadaviek na dany segment.

Okrem toho je cielom tohto navrhu zvy3it’ harmonizaciu a sadrznost’ pravidiel kétovania v EU, aby
bol regulacny ramec vhodny na dany ucel. V tomto navrhu sa najmi harmonizuju a konsoliduju
pravidla kotovania zruSenim smernice o kétovani a prenesenim jej relevantnych ustanoveni do
smernice MiFID I, aby sa zniZila pravna neistota a riziko regula¢nej arbitraze v EU.

Uvedené ustanovenia sa tykaji: 1) minimalnej poziadavky na volne obchodovany objem,
ktorou sa stanovuje Cast’ emitovaného zdkladného imania spolocnosti, ktord je v rukéach
verejnych investorov, a nie pracovnikov, riaditel'ov alebo akcionarov, ktori maji kontrolny
podiel, aii) predpokladanej trhovej kapitalizacie akcii, pre ktoré sa Zziada o prijatie na
kétovanie, alebo ak sa tato kapitalizacia neda odhadnut’, imania a rezervy spoloc¢nosti vratane
zisku alebo straty za posledné Uctovné obdobie. V navrhu sa takisto znizuje minimalna
poziadavka na vol'ne obchodovany objem z 25 % na 10 %, ¢im sa umoziiuje vécsia flexibilita
emitentom, ktori si chct ponechat’ velky podiel v spolo¢nosti. Okrem toho sa nova minimalna
prahova hodnota vol'ne obchodovaného objemu na urovni 10 % nebude obmedzovat na
verejnost v EU/EHP. Uvedené geografické obmedzenie poZiadavky na volne obchodovany
objem na EU/EHP sa nezachova, ked’Ze v smernici MiFID II sa takéto obmedzenie pre
finan¢né néstroje prijaté na obchodovanie nestanovuje.

. Sulad s existujicimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Zmeny smernice MiFID II a zruSenie smernice o kotovani st v stlade so vSeobecnymi ciel'mi
smernice  MiFID II, ktoré spocivaji vo zvySeni transparentnosti a posilneni ochrany
investorov. Okrem toho tento navrh vychiddza zo zmien reZimu investiéného prieskumu
zavedenych balikom opatreni na obnovu kapitalovych trhov a d’alej tieto zmeny rozsiruje.

Cielené zmeny smernice MiFID II su plne v sulade s ciel'mi existujliceho rezimu rastovych trhov
MSP podla smernice MiFID II, t. j. ,,ul'ah¢it’ mensim a strednym podnikom pristup ku kapitalu®,
a s potrebou zamerat’ pozornost’ ,,na to, ako by buduce nariadenie malo d’alej posilnit’ a podporit’

Navrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriad'uje jednotné eurdpske miesto
pristupu, ktoré poskytuje centralizovany pristup k verejne dostupnym informaciam tykajiicim sa
finan¢nych sluzieb, kapitdlovych trhov a udrzatelnosti. 2021/0378 (COD).
Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje jednotné eurdpske miesto
pristupu, ktoré poskytuje centralizovany pristup k verejne dostupnym informaciam tykajucim sa
finan¢nych sluzieb, kapitdlovych trhov a udrzatelnosti. 2021/0378 (COD).
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vyuzivanie tohto trhu, tak aby bol pritazlivy pre investorov, azabezpeCit znizenie
administrativnej zat'aze a poskytnat’ d’alSiu motivéaciu pre spolocnosti s nizkou a strednou trhovou
kapitalizaciou, aby vstupovali na kapitalové trhy prostrednictvom rastovych trhov MSP*!8,

. Siilad s ostatnymi politikami Unie

Navrh je plne v stilade so zakladnym cielom unie kapitdlovych trhov, t. j. lepSie spristupnit’
financovanie spoloénostiam z EU, anajmd MSP. Takisto je zluditelny s podetnymi
legislativnymi aj nelegislativnymi opatreniami prijatymi Komisiou v ramci akéného planu
tinie kapitalovych trhov zroku 2015', strednodobého preskimania akéného planu tnie
kapitalovych trhov z roku 2017%° a akéného planu tnie kapitalovych trhov z roku 2020.

V snahe podporit’ tvorbu pracovnych miest a rast v EU bolo ulahéenie pristupu spoloénosti,
anajmd MSP, k financovaniu uz od samého zaciatku kli¢ovym cielom tUnie kapitalovych
trhov. Od uverejnenia akéného planu unie kapitalovych trhov v roku 2015 boli prijaté viaceré
cielené opatrenia na vytvorenie primeranych zdrojov financovania MSP vo vSetkych fazach
ich rozvoja. V strednodobom preskimani akéného planu tunie kapitalovych trhov
uverejnenom Vv juni 2017 sa Komisia rozhodla zvysit' svoje ambicie a viac sa zamerala na
pristup MSP k verejnym trhom. V m4ji 2018 Komisia uverejnila navrh aktu o kotovani MSP?!
s cielom znizit' administrativne zatazenie a vysoké ndklady na dodrziavanie predpisov,
ktorym celia emitenti na rastovych trhoch MSP, a zaroven zabezpecit’ vysoku troven integrity
trhu a ochranu investorov; posilnit’ likviditu verejne kétovanych akcii MSP, aby sa tieto trhy
stali atraktivnejSimi pre investorov, emitentov a sprostredkovatel'ov, a ulahlit registraciu
MTF ako rastovych trhov MSP. Akt o kétovani MSP bol prijaty v novembri 2019.

Po krize spdsobenej pandémiou COVID-19 Komisia navyse uverejnila balik opatreni na obnovu
kapitdlovych trhov, ktory pozostdval zcielenych zmien nariadenia o kapitdlovych trhoch
a bankéach, pricom jeho vieobecnym cielom bolo zjednodusit’ podporovanie podnikov z EU
prostrednictvom kapitalovych trhov v zaujme obnovy po krize spdsobenej pandémiou COVID-
19. Navrhované zmeny pravidiel kapitdlovych trhov boli zamerané najmid na zmiernenie
regulacného zataZenia a zloZitosti, ktorym musia ¢elit’ investicné spolo¢nosti a emitenti.

Tento navrh vychadza z akéného planu tnie kapitalovych trhov z roku 2020 ajeho cielom je
lepsie spristupnit’ financovanie spoloénostiam z EU (opatrenie 2 Podpora pristupu na verejné
trhy). Navrh sa zameriava na zmiernenie regulacnych poziadaviek, ktor¢ mozu odradzat
spolo¢nost’ od toho, aby sa rozhodla pre kétovanie alebo zachovala kétovanie. Dalgie faktory,
ktoré¢ mézu emitentov odradzat’ od kotovania, ako napriklad Uizka investorska zakladia a danove
zvyhodnovanie dlhov oproti kapitdlu, sa rieSia vinych prebiehajicich a nadchadzajicich
iniciativach unie kapitalovych trhov, ktoré dopliiaju zmeny predkladané v tomto navrhu, a mali by
sa analyzovat’ v spojeni s touto iniciativou. Uvedené iniciativy sa tykaji napriklad 1) vytvorenia
jednotného miesta pristupu EU (ESAP), ktorym sa bude riesit nedostatok pristupnych
a porovnatel'nych udajov pre investorov, vd’aka ¢omu sa spoloc¢nosti zviditel'nia pred investormi;
ii) centralizacie informacii EU o obchodovani v konsolidovanom informagnom systéme v zaujme
dosiahnutia U€innejSicho prostredia na obchodovanie na verejnych trhoch a zistovanie cien

18 Smernica MiFID II, odovodnenie 132.

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regiénov Akény plan na vybudovanie tinie kapitalovych trhov [COM(2015) 468 final].
Oznamenie Komisie Strednodobé preskimanie akéného planu tUnie kapitalovych trhov
[{SWD(2017) 224 final} a {SWD(2017) 225 final} — 8. jina 2017],
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf.

Névrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa menia nariadenia (EU) &. 596/2014 a (EU)
2017/1129, pokial’ ide o podporu vyuzivania rastovych trhov MSP [COM(2018) 331 final].
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aiii) zavedenia Ulavy na zniZenie zvyhodfiovania dlhu voéi vlastnému imaniu (DEBRA)*
s cielom viac zatraktivnit’ (a zlacnit’) kapitalové financovanie pre spolocnosti.

Investorsku zakladiiu pre kotované akcie posilni aj séria iniciativ Komisie. Fond IPO EU pre
MSP bude zohrévat’ tlohu hlavného investora s cielom prilakat’ va¢si objem stikromnych
investicii do verejného kapitdlu MSP prostrednictvom vytvarania partnerstiev
s inStitucionalnymi investormi a investovania do fondov zameranych na emitentov z radov
MSP. Vd’aka preskimaniu nariadenia o kapitalovych poziadavkach a smernice Solventnost’ II
sa prispeje k zvicSeniu investorskej zakladne pre emitentov, ked’ze sa ulah¢i investovanie
bank a poistovni do (dlhodobého) verejného kapitalu.

23 uverejnenym v roku 2022.

Tento navrh je v sulade aj s Novym eurdpskym inovac¢nym programom
V navrhu sa prihliada aj na zistenia uvedené v stanovisku platformy Fit for Future, ktoré¢ sa
tykaju ulahCovania pristupu MSP ku kapitalu, a najmi zjednodusenia postupov prijimania
cennych papierov MSP a inych kotovacich povinnosti na obchodovanie.

A napokon sa tymto navrhom prispeje k tomu, e hlavne MSP z EU budi méct’ vyuzivat
zrozumitel'nejsi a zjednoduseny legislativny rezim pre pristup na kapitdlové trhy. Je to takisto
v stlade s cielom balika pomoci pre MSP, ktory 19. septembra 2022 oznamila predsednicka
Komisie Ursula von der Leyenové v prejave o stave Europskej tinie®.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravny zaklad

Tento navrh je zalozeny na clanku 50, ¢lanku 53 ods. 1 a ¢lanku 114 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tinie (ZFEU)?.

V ¢lanku 50 ods. 1 ZFEU, anajmi v ¢lanku 50 ods.2 pism.g) ZFEU, sa ustanovuje
pravomoc EU prijat’ kroky na dosiahnutie slobody usadit’ sa v uritej innosti, a to najma tak,
ze ,,v potrebnej miere koordinuj[e] ochranu zaujmov spolo¢nikov a tretich osob, ako sa to
vyZzaduje v ¢lenskych Statoch od spolo¢nosti alebo firiem v zmysle druhého pododseku
&lanku 54 ZFEU s cielom zabezpedit’ rovnocenné zaruky v celej Unii®. V ¢lanku 50 ZFEU sa
Parlamentu a Rade udel'uje mandat na vydavanie smernic.

V ¢lanku 114 ZFEU sa ustanovuje prijimanie opatreni na aproximaéciu ustanoveni zakonov,
inych pravnych predpisov a spravnych opatreni Clenskych Statov, ktoré smeruju k vytvaraniu
a fungovaniu vnutorného trhu. Zakonodarcovia Unie mozu vyuzit' ¢lanok 114 ZFEU najmi
v pripade, Ze rozdiely medzi vnltroStatnymi pravidlami nartSaju zakladné slobody alebo vedi
k nartiSaniu hospodarskej sut'aze, a tak maju priamy vplyv na fungovanie vnatorného trhu.

2 Navrh smernice Rady o stanoveni pravidiel tykajtcich sa ulavy na znizenie zvyhodnovania dlhu voci

vlastnému imaniu a obmedzenia odpocitatelnosti Grokov na cely dane z prijmov pravnickych osob
[COM(2022) 216 final].

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov Novy eurodpsky inovacny program [COM(2022) 332 final].

Eurépska komisia, vyhlasenie, Balik pomoci, ktory na§im MSP podéva zachranné koleso v tazkych
Casoch I, blog komisara Thierryho Bretona; Brusel 19. septembra 2022.

25 U.v. EU C 326,26.10.2012, s. 47 — 390 (GA).
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Pravnym zakladom pre zmeny smernice MiFID II je ¢lanok 53 ods. 1 ZFEU. V ¢lanku 53
ZFEU sa spoluzakonodarcom udeluje pravomoc vydavat smernice zameran¢ na ulahenie
zriadenia a vykonavania obchodnych ¢innosti osob v celej EU.

. Subsidiarita (v pripade inej ako vyluénej pravomoci)

Podl'a ¢lanku4 ZFEU sa &innost EU zamerana na dokonéenie vnitorného trhu musi posudit
v kontexte zasady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5 ods. 3 Zmluvy o Eurdpskej tnii (ZEU). Musi
sa posudit’, ¢i ciele navrhu: 1) nie je mozné dosiahnut’ vylu¢ne na trovni ¢lenskych statov a ii) nie je
mozné vzhl'adom na ich rozsah a u¢inok lepsie dosiahnut’ na arovni EU. Takisto je potrebné zvazit,
&i by sa ciele lepsie dosiahli opatrenim na trovni EU (tzv. , test eurdpskej pridanej hodnoty*).

Navrhované opatrenie sa zameriava na dosiahnutie lepSieho zaclefiovania do prieskumov
v EU, ato najmi v pripade spoloénosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou. Ked’ze
opatrenie sa dotyka pravidiel stimulovania, ktoré sa upravuji v smernici MiFID II, revidované
pravidla by sa uplatiiovali aj na arovni EU.

Pokial’ ide o kodex spravania tykajtci sa prieskumu sponzorovaného emitentom, vzhl'adom na
to, ze takyto prieskum sa moZe §irit cezhrani¢ne, by sa navrhovanym opatrenim EU
zabezpecilo, ze na vSetky prieskumy sponzorované emitentmi sa bude uplatiiovat’ taka ista
alebo podobna uroven poziadaviek. Takto by sa harmonizovanym spdsobom zlepSila kvalita
prieskumu  sponzorovaného emitentom v celej EU. Nasledne by sa zlepsil aj pristup
k moznostiam financovania prostrednictvom verejnych trhov EU.

Pokial' ide o poziadavky na koétovanie stanovené v smernici o kétovani, rozdielne pristupy
¢lenskych Statov a ich rozdielne vyklady pravidiel stazuji zmierfiovanie regulacnej fragmentacie
v EU. Ked’?e smernicou MiFID II sa uZ upravuju pravidla prijimania finanénych nastrojov na
obchodovanie a jej cielom je v maximalnej miere harmonizovat’ vnutroStatne pravidla, zavedenie
zostavajucich relevantnych ustanoveni smernice o kétovani do smernice MiFID II sa javi ako
najvhodnejsi spdsob znizenia rozdielov v uplatiiovani pravidiel kétovania v EU.

. Proporcionalita

Pokial’ ide o zasadu proporcionality, tento sa navrh obmedzuje vylu¢ne na to, Co je
nevyhnutné na dosiahnutie jeho cielov. Je zluciteny so zadsadou proporcionality, ked'Ze sa
vilom prihliada na spravnu rovnovdhu medzi zaujmami dotknutych ucastnikov trhu
a nakladovou efektivnost'ou opatrenia.

Pokial’ ide o investicny prieskum, navrhovanou regulacnou zmenou sa zmierni zatazenie
investicnych spolo¢nosti, atym sa dosiahne zaclenenie spolo¢nosti s nizkou a strednou
trhovou kapitalizaciou do prieskumov a ich lepSia viditeInost’ na trhu.

Pokial’ ide o smernicu o kétovani vSeobecne, navrh na jej zruSenie a zaClenenie jej
relevantnych ustanoveni do smernice MiFID II poukazuju na vyvoj legislativneho prostredia.
. Vyber nastroja

Tymto navrhom sa meni smernica Eurdopskeho parlamentu a Rady prijatd na zaklade

¢lanku 53 ods. 1 ZFEU. Na zmenu uvedenej smernice preto treba navrh smernice.

Smernica o kotovani je zalozena na ¢lanku 50 a ¢lanku 114 ZFEU. Smernica o kétovani bude
zrusend a prislusné ustanovenia o kotovani sa zaclenia do smernice MiFID II. Clenské Staty
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tak budii moct zmenit v stCasnosti platné pravne predpisy vrozsahu potrebnom na
zabezpecenie suladu s prislusnymi ustanoveniami smernice MiFID II.

3. VYSLEDKY HODNOTENiI EX  POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU
. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujucich pravnych predpisov

Této iniciativa sa zameriava na znizenie regulacného zatazenia, ktoré emitentom vznikd pocas
procesu kotovania a po nom. Preto sa tyka iba tych aspektov pravnych predpisov EU, ktoré podla
zainteresovanych stran komplikuju pristup spolocnosti na verejné trhy a ich schopnost’ zostat’ na nich.

Na podporu tejto iniciativy zhromazdili Gtvary Komisie znacné mnozstvo udajov priamo od
obchodnych miest a emitentov (vratane zdruzeni MSP). Okrem informadcii od ucastnikov trhu
predlozila urcité dokazy aj skupina odbornych znalcov zainteresovanych stran (pdsobiaca od
oktobra 2020 do mdgja 2021). Komisia si okrem toho v novembri 2020 objednala od
spolognosti Oxera vypracovanie §tidie o primarnych a sekundarnych akciovych trhoch v EU,
ktora obsahuje vel'mi podrobny prehl’ad kapitalovych trhov EU. Dal§imi pouzitymi zdrojmi
boli rozsiahla odborna literatura a vyskum.

Dalsie informécie o problémoch identifikovanych v navrhu s uvedené v posadeni vplyvu na
akt o kotovani, ktoré je prilozené k tomuto navrhu. V prilohe 7 sa poskytuje prehl'ad o tom,
ako Clenské Staty implementovali smernicu o kétovani, a stanovuju sa v nej potencialne
budice kroky. V prilohe 9 sa analyzuju pravidla investicného prieskumu a zmeny regulacného
prostredia EU k dne$nému diiu. Takisto sa v nej stanovuju mozné d’alsie kroky.

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Dna 19. novembra 2021 Komisia zac¢ala 14-tyzdiiovu verejnu a cieleni konzultaciu s cielom
ziskat’ ndzory zainteresovanych strdn na to, ako zvysit' celkovu atraktivitu koétovania na
verejnych trhoch v Unii, vratane vietkych potencidlnych nedostatkov regulaéného ramca,
ktoré odradzaju spoloc¢nosti od ziskavania finanénych prostriedkov prostrednictvom
kapitalovych trhov. Po€as konzultacie boli polozené konkrétne otdzky tykajliice sa nariadenia
(EU) 2017/1129, nariadenia (EU) ¢&.596/2014, ako aj smernice 2001/34/ES a smernice
2014/65/EU a oblasti, kde by sa dali dosiahnut’ zlep3enia zo vieobecného hladiska.

Celkovo bolo doru¢enych 108 odpovedi od zainteresovanych stran z 22 ¢lenskych Statov,
USA, Spojeného kral'ovstva a SvajcCiarska.

Vicsina respondentov (60 %) videla zmysel v tom, aby sa do Urovne 1 zaclenili podmienky,
za ktorych moéze prevadzkovatel MTF registrovat’ segment MTF ako rastovy trh MSP.
Zdoraznili, Ze by sa tym posilnila pravna zrozumitel'nost’. Dodali, Ze takato zmena by navyse
mohla motivovat’ viac MTF, aby sa zaregistrovali ako segmenty rastovych trhov MSP.

Tesnd vicSina respondentov (51 %) vnimala novy rezim prieskumu zavedeny balikom
opatreni na obnovu kapitalovych trhov ako pozitivny z hl'adiska podporovania pristupu MSP
na kapitalové trhy. Viacsina z nich vSak poukézala na to, Ze vplyv balika opatreni na obnovu
kapitalovych trhov je do velkej miery obmedzeny. Niektori respondenti poukazali na to, Ze
zaClenenie MSP do prieskumov povazuji spravcovia aktiv a poskytovatelia prieskumov za
nehospodarne, pricom podla vSetkého ide o dlhodoby trend. Zaujmové zdruZenia, a najmé
prislusné vnutroStatne organy, vSak poukazali na to, Ze je eSte predCasné robit’ zavery
o celkovom vplyve nového rezimu. Prevaznd vic¢sina respondentov (72,9 %) uviedla, ze by
bolo prinosné, keby sa eSte viac zmiernil rezim smernice MiFID II tykajtci sa prieskumu.
Zatial' ¢o niektori z tychto respondentov navrhli zrusit’ prahovi hodnotu pre vynimku, aby sa
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mohol segment spolocnosti snizkou astrednou trhovou kapitalizdciou zaclenit' do
prieskumov uplne, viaceré zaujmové zdruzenia sa domnievali, Ze navrat k plne spojenému
vykonavaniu a ocenovaniu prieskumu spolo¢nosti je jedinym rieSenim, ako zvysit mieru
zaclenovania MSP do prieskumov (ktoré kleslo na takmer neexistujiicu troven). Niektoré
zdujmové zdruZenia sa takisto domnievali, ze rezim prieskumu podl'a smernice MiFID II bol
nespravne navrhnuty bez ohl'adu na velkost’ spolo¢nosti. Tvrdili, Ze rezim podl'a smernice
MiFID II ma nepriamo za nasledok, ze vicsia Cast’ sluzieb prieskumu sa sustredila v rukach
niekol’kych velkych aktérov (t. j. vedie ku konsolidacii v odvetvi).

Vicsina odporacala tplne vynat’ prieskum pevného vynosu z pravidla tykajiiceho sa oddelenia,
ked’Ze reforma nemala Ziadny vplyv na rozpdtia a neviedla ani k tomu, aby prieskumy vo vicsej
miere uskutocnovali nezavisli poskytovatelia. Niekol’ko respondentov vSak zasadne namietalo
proti Uplnému opitovnému spojeniu, priCom tvrdilo, ze by sa tym vytvorili neprijatené
nerovnaké podmienky medzi prieskumom poskytovanym investicnymi spolo¢nostami a d’alSimi
poskytovatel'mi prieskumu, pricom prieskum mé byt’ nezavisly bez ohl'adu na to, ¢i subjekt, ktory
ho vydéva, vykondva aj iné Cinnosti alebo je sti¢astou skupiny. Mnohi respondenti navrhli, aby sa
podporil prieskum sponzorovany emitentmi, pricom tvrdili, ze je to jediny sposob, ako mozno
rozvinut’ prieskum MSP (tykajici sa kapitdlovych produktov aj produktov s pevnym vynosom).
Navrhovali vsak aj prijatie zaruk na zvySenie jeho prijatel'nosti pre investorov, napriklad, aby sa
nail uplatiiovali pravidla kodexu sprdvania aaby sa jednoznacné oznacoval ako prieskum
sponzorovany emitentom (a nie ako marketingova komunikdacia). Prevazna vacsina respondentov
(58,5 %) sa domnievala, Ze smernica o kotovani vo svojej siiCasnej podobe musi byt zmenena.
Respondenti sa nezhodli na tom, ¢i ma byt smernica o kétovani zaclenena do iného pravneho
predpisu, zmenena ako smernica alebo zmenena a transformovana na nariadenie, alebo zrusena.
Viac ako 33 % respondentov sa domnievalo, ze vymedzenia pojmov stanovené v ¢lanku 1
smernice o kotovani su zastarané. Takmer 47 % z nich nedokazalo na tto otdzku odpovedat’. Len
vel'mi maly pocet respondentov (20 %) sa domnieval, Ze vymedzenia pojmov nie su zastarang.
Vicsina respondentov (54 %) sa domnievala, Ze Siroka flexibilita, ktord sa v smernici o koétovani
ponechava Clenskym Statom a prisluSnym vnutroStatnym organom pri uplatiovani pravidiel
prijimania akcii adlhovych cennych papierov na kotovanie, je zhladiska podmienok na
miestnych trhoch primerana. VicSina respondentov, ktori vyjadrili svoj néazor, povazovala
oCakavanu trhova Kkapitalizaciu (€lanok 43 ods. 1 smernice o kétovani), poziadavku na
zverejnenie informéacii vo faze pred IPO (¢lanok 44 smernice o kotovani) a poziadavku na volne
obchodovany objem (€lanok 48 ods. 5 smernice o kotovani) za vel'mi relevantna alebo pomerne
relevantna (67 %, 68 % a 72 %). Hoci niektori respondenti dodali, Ze flexibilita je potrebna na
upravu poziadaviek podla velkosti trhu alebo emitenta (aby existovala moZnost’ zniZit" prahovu
hodnotu vol'ne obchodovaného objemu), ini tvrdili, Ze vnitrostatna pravomoc by nebola potrebna,
ak by sa na tirovni EU stanovila vhodna minimalna prahova hodnota.

. Ziskavanie a vyuzZivanie expertizy

V poslednych rokoch vykondvala Komisia priebezné hodnotenia, v ktorych sa osobitne
zameriavala na pristup spolo¢nosti, a naymd MSP, na verejné trhy. Problematika regula¢ného
zat'azenia spoloc¢nosti pri pristupe na verejné trhy sa rieSila v skupine odbornych znalcov
zainteresovanych stran, ako aj v akénom plane Unie kapitalovych trhov z roku 2020. Komisia
zohl'adnila aj vysledky Stadie spolo¢nosti Oxera, ktora viedla rozsiahly vyskum o tejto téme.

Vaprili 2022 Komisia zorganizovala aj dve technické stretnutia/dva seminare so
zainteresovanymi stranami z odvetvia s cielom esSte dokladnejSie prepracovat’ zvazované
moznosti politiky.

Komisia okrem toho predstavila ciel' navrhu skupine odbornikov Eurdpskeho vyboru pre cenné
papiere a koordinatorom Vyboru pre hospodarske a menové veci (ECON) Eurdpskeho parlamentu.
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Odporucania skupiny odbornikov

V oktobri 2020 Eurdpska komisia iniciovala vznik skupiny odbornych znalcov zainteresovanych
stran. Skupina bola poverena monitorovanim a posudzovanim fungovania rastovych trhov MSP,
ako aj poskytovanim odbornych poznatkov a moznych vstupov k inym prislusSnym oblastiam
pristupu MSP na verejné trhy. Skupina odbornych znalcov zainteresovanych stran potvrdila
obavy zainteresovanych stran, ze je potrebné d’alSie legislativne opatrenie na podporu kotovania
spoloCnosti, anajmd MSP. Vo svojej zavereCnej sprave uverejnenej v maji 2021 skupina
odbornych znalcov zainteresovanych stran sformulovala 12 odporicani vratane motivovania
¢lenskych Statov, aby zavadzali opatrenia na podporu zacleniovania vsetkych kétovanych malych
a strednych podnikov do prieskumov vlastného kapitalu.

Stretnutia zainteresovanych stran

V aprili 2022 utvary Komisie takisto zorganizovali dve technické stretnutia/dva technické
seminare so zainteresovanymi stranami z odvetvia s cielom eSte dokladnejSie prepracovat’
moznosti politiky zvazované Komisiou. Stretnutie s vymenou informacii sa uskutocnilo
5. aprila 2022. VicSina vymen informacii bola v prospech zrusenia smernice o kotovani, ak sa
niektoré prvky (vol'ne obchodovany objem a minimélna predpokladana trhova kapitalizacia)
zaclenia do rezimu podl'a smernice MiFID II. Niektoré boli v prospech znizenia minimalneho
vol'ne obchodovaného objemu na 10 %. Pri jednej vymene bol vyjadreny nazor, Ze pojem
»prijatie na kotovanie® je dolezity a mal by sa zachovat. Z uvedené¢ho dévodu bola tito
vymena proti zruseniu smernice. Stretnutie s emitentmi a investormi sa uskutocnilo 8. aprila
2022. Pokial’ ide o smernicu o kdétovani, zainteresované strany, ktoré vyjadrili svoj ndzor,
videli zmysel v odstraneni ustanoveni o vol'ne obchodovanom objeme.

Stretnutia s odbornikmi z ¢lenskych Statov

Komisia predlozila ciel’ navrhu aj skupine odbornikov Eurdpskeho vyboru pre cenné papiere
(EGESC) 15. oktobra 2021, ako aj 17. a 30. mdja 2022. Delegacie zucastnujlice sa diskusie
podporili ciel' Komisie zvysit' atraktivnost verejnych trhov EU pri sti¢asnom zabezpeéeni
ochrany investorov a integrity trhu.

Stretnutie s koordindtormi vyboru ECON vo vybore Europskeho parlamentu

Koordinatori poslancov EP, ktori sa zucastnili na diskusii, privitali navrhovany postup
Komisie tykajuci sa aktu o kotovani a uznali problém s verejnymi trhmi EU. Zdoraznili, Ze
Komisia musi ndjst spravnu rovnovahu, aby zabezpecila moZnost’ pristupu vSetkych
spolo¢nosti, a naymid MSP, na verejné trhy s cielom ziskat' financovanie a zaroven zaistila
primerant ochranu investorov.

. Posudenie vplyvu

Postdenie vplyvu bolo predloZzené Vyboru pre kontrolu reguléacie 10. juna 2022 a s vyhradami
schvéalené Vyborom pre kontrolu regulacie 8. jula 2022. Vybor pre kontrolu regulacie ziadal
ozmenu navrhu postdenia vplyvu scielom objasnit: 1) zosuladenie a konzistentnost’
iniciativy aktu o kétovani s ostatnymi stivisiacimi iniciativami kapitdlovych trhov; ii) rizika
a obmedzenia analyzy aiii) rtdzne nazory vyjadrené zainteresovanymi stranami réznych
kategorii na vymedzenie problému, mozZnosti a ich vplyvy. Pripomienky vyboru sa vyriesili
a zaclenili do zaverecnej verzie posudenia vplyvu.

Posudenie vplyvu sa zameriava na identifikovanie arieSenie konkrétnych regulacnych
prekazok v kazdej faze procesu kotovania. Rozoberaji sa v niom prekazky vo faze pred IPO
vyplyvajice zprava obchodnych spolo¢nosti, anajmd zo skutoCnosti, Ze v niektorych
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&lenskych $tatoch nie je mozné kotovanie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Dalej sa
zameriava na prekdzky vo faze IPO vyplyvajice znariadenia o prospekte, ato najmi
z vysokych nakladov na vypracovanie prospektu. A napokon sa v iom riesia prekazky vo faze
po IPO vyplyvajlice z nariadenia o zneuzivani trhu, a to naklady v dosledku pravnej neistoty
tykajicej sa povinnosti emitentov zverejiiovat’ doverné informacie. Pre kazdu fazu procesu
kotovania sa v posudeni vplyvu stanovujii dve alternativne moznosti politiky na zaklade
analyzy dostupnych empirickych dokazov a s prihliadnutim na nazory zainteresovanych stran.

V posudeni vplyvu sa analyzuju moznosti v suvislosti s tromi ciel'mi, teda ¢i sa vd’aka nim:
1) znizuju regulacné naklady a nédklady na dodrziavanie predpisov spolocnosti, ktoré sa usiluju
o kétovanie, alebo tych, ktoré su uz kotované; ii) zabezpecuje dostatocnd urovenn ochrany
investorov aintegrity trhu aiii) poskytuji emitentom dalSie stimuly na kotovanie.
Uprednostiiovand moznost’ (pre kazda fazu procesu kétovania) by teda mala byt ndkladovo
efektivna a ¢innd pri rieSeni identifikovanej prekdzky a zaroven by mala zabezpecovat
dostatotne vysoktli Urovenn ochrany investorov aintegrity trhu. Pri identifikovani
a posudzovani moznosti sa prihliadalo na primeranost’ opatreni pre mensie spolo¢nosti.

Hoci regulaéné zmeny stanovené v jednotlivych moznostiach by nedokazali ako také vyrieSit
vietky vyzvy, ktorym &elia verejné trhy EU, spoloéne s ostatnymi opatreniami zvazovanymi
v ramci SirSiecho planu na posilnenie pristupu spolocnosti na verejné kapitalové trhy sa snazia
prispiet’ k zvrateniu sti¢asného negativneho trendu na verejnych trhoch EU. Bez tychto regula¢nych
zlepseni by verejné trhy EU nad’alej fungovali na zéklade neoptimalneho regulaéného ramca pre
kotovanie, ¢im by sa zniZzovala atraktivnost’ verejnych trhov, a to by malo za nasledok hospodarske
naklady pre emitentov a investorov z EU, ako aj pre hospodarstvo EU ako celok. V zakladnom
scenari sa preto nepredpokladaju Ziadne zmeny legislativneho rdmca, ktorym sa riadia pravidla pre
spoloc¢nosti, ktoré sa chet kotovat’, ako aj pre uz koétované spolocnosti.

Pokial’ ide o smernicu o kétovani, v postdeni vplyvu sa odporuca zrusit’ smernicu o kdtovani
a preniest’ relevantné ustanovenia zo smernice o kotovani do smernice MiFID I1.

Pokial’ ide o smernicu MiFID, v postdeni vplyvu sa odporti¢a preskiimat’ opatrenia, ktoré by
sa mohli prijat’ na oZivenie trhu s investicnym prieskumom, ako napriklad zvySenie prahu
trhovej kapitalizcie emitentov/spolo¢nosti, pod ktorym sa uplatiluje vynimka na zaclenenie
SirSieho rozsahu MSP do prieskumov. Dal§im opatrenim, ktoré by pomohlo viac stimulovat’
prieskum sponzorovany emitentom, by bolo aj vypracovanie ,,kddexu spravania®, ktorym by
sa reguloval takyto prieskum.

Pokial’ ide osocidlne, hospodarske aenvironmentdlne vplyvy, kontrolu klimatickej
konzistentnosti a zédsadu ,,nespdsobovat’ vyznamnu Skodu®, tymto navrhom sa prispeje
k programu Unie kapitadlovych trhov ak jeho cielom, ato zabezpecit' vyvoj a d’alsiu integraciu
kapitalovych trhov v EU. Od regulaénych opatreni navrhovanych v tejto iniciative sa otakava, e
budd mat’ vplyv na vietky spolo¢nosti v EU, ale najmid na MSP, ktoré st viac vystavené
(nadmernému) regulacnému zat’aZeniu nez vicsie spolocnosti s lepSim potencidlom absorbovat’
naklady. Tento ndvrh by mal prispiet’ aj k rozvoju otvorenejSich a konkurencieschopnejSich
kapitdlovych trhov a prospiet’ najmé rychlo rasticim spolo¢nostiam v sektoroch naro¢nych na
inovécie a vyskum, ktoré zvyknu mat’ vysSie kapitalové potreby.

Od iniciativy sa neocakéva, Ze bude mat’ priamy vplyv na socidlnu oblast. Mo6ze vSak mat’
pozitivny nepriamy vplyv na zamestnanost. Hoci (nepriamy) vplyv na socialnu oblast’ nie je
mozné vycislit, pravdepodobne bude pozitivny. Za predpokladu, ze sa navrhom dosiahne
sledovany ciel, t. j. zjednodusi pristup spoloénosti z EU na verejné trhy, budii moct’ tieto
spolo¢nosti vyuzivat vyhody vyplyvajace z diverzifikovanejSej a viacSej skupiny zdrojov
financovania, ¢o im umozni inovovat’, rast’ a zamestnavat’ viac l'udi.
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Neocakava sa, ze by vykonavanie tohto ndvrhu malo akykol'vek priamy vplyv na Zivotné
prostredie alebo spdsobilo zédvaznl priamu ¢i nepriamu Skodu na Zivotnom prostrediVelky
pocet spolocnosti kotovanych na verejnych trhoch sa vS§ak moze podiel’at’ na vyvoji a inovacii
novych ekologickych technolégii. Lepsi pristup k financovaniu umozni tymto spolo¢nostiam
rychlejsie rast’ a vycClenit’ viac finan¢nych prostriedkov na programy vyskumu a vyvoja, ktoré
modzu prispievat’ k cielom Eurdpskej zelenej dohody.

Tento navrh je v stlade s cielom udrzatelného rozvoja 8%¢ (Ddstojna praca a hospodarsky
rast), ked’Ze sa nim prispieva k rastu MSP tym, ze sa im poskytuje jednoduchsi pristup
k financovaniu prostrednictvom verejnych trhov. Novokétované spolo¢nosti st hlavnou
hnacou silou novych investicii a vytvarania pracovnych miest. Jednoduchsi pristup na verejné
trhy vytvara pre podnikatel'ov stimuly na diverzifikaciu v Case hospodarskych otrasov, ¢o
vedie k odolnejSiemu hospodérstvu. Takisto sa nim priamo prispieva k ciel'u 8.3 (Podporit’
politiky orientované na vyvoj, ktorymi sa podporuji produktivne cinnosti, vytvaranie
dostojnych pracovnych miest, podnikatel'stvo, tvorivost’ a inovécia a stimuluje formalizacia
arast mikropodnikov, malych a strednych podnikov, ato aj prostrednictvom pristupu
k finanénym sluzbam) ak ciel'u 8.10 (Posilnit’ kapacitu domacich finanénych instithcii
s cielom povzbudit' a roz$irit’ pristup k bankovym, poistovacim a finanénym sluzbam pre
vSetkych), ako aj nepriamo k ciel'u 8.2 (Dosiahnut’ vysSie urovne hospodarskej produktivity
prostrednictvom diverzifikacie, technologickej modernizacie a inovacie).

Dalej je v sulade s ciefom udrzatelného rozvoja 9 (Priemysel, inovacia a infrastruktira),
kedZe zjednoduSeny pristup na verejné trhy by priniesol zlepSenie pristupu menSich
(priemyselnych) spolocnosti k novym moznostiam financovania. Dostali by sa tak
k alternativnym zdrojom financovania a zabezpecili by si schopnost’ rast’ a inovovat, a to aj
v oblastiach kPGdového strategického vyznamu pre EU. Nepriamo prispieva k cielu 9.3
(Zlepsit' pristup malych priemyselnych ainych podnikov k finanénym sluzbam vratane
cenovo dostupnych tverov a ich za¢lenenie do hodnotovych retazcov a na trhy).

Od tohto navrhu sa vo vSeobecnosti neo¢akava ziadny vplyv na digitalizaciu.

. Regula¢na vhodnost’ a zjednoduSenie

Balik aktu o kétovani by mal vo vSeobecnosti priniest’ emitentom vratane MSP ro¢né Gspory
administrativnych nakladov vo vySke priblizne 167 mil. EUR. Ocakéava sa, Ze prislusné
vnutros$tatne organy budi schopné znizit svoje ndklady, pretoze jednoduchSie
a zrozumitelnejSie poZiadavky im umoZnia vykonavat’ ¢innosti dohl'adu ucinnejSie. Ked'ze
relevantnost’ a pridand hodnota smernice o kotovani sa v dosledku nedavno prijatého
pravneho predpisu znizila, v baliku aktu o koétovani sa navrhuje aj zruSenie smernice
o kotovani. Ocakava sa, Ze vykonavanim ndvrhu vznikni emitentom a prisluSnym
vnutroStatnym organom len menSie naklady na tpravu.

. Zakladné prava

Navrhom sa reSpektujii zakladné prava adodrziavaji sa zésady uznané chartou, najmi sloboda
podnikania (¢lanok 16) a ochrana spotrebitel’a (¢lanok 38). Ked’ze cielom tejto iniciativy je zmiermit’
administrativne zat’aZzenie emitentov, tato iniciativa by prispela k zlepSeniu prava na slobodu podnikania.

26 Pokial ide o ciele OSN tykajice sa udrzate'ného rozvoja, ciel’ 8§ zodpoveda dostojnej praci a hospodarskemu

rastu. Akt o kétovani by mal prispiet’ k rastu MSP tym, Ze im zabezpeci jednoduchsi pristup k financovaniu
prostrednictvom verejnych trhov. Novokdtované spolocnosti st hlavnou hnacou silou novych investicii
a vytvarania pracovnych miest. Jednoduchsi pristup na verejné trhy vytvara pre podnikatelov stimuly na
diverzifikaciu v ¢ase hospodarskych otrasov, ¢o vedie k odolnejSiemu hospodarstvu.
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4. VPLYV NA ROZPOCET

Neocakava sa, Ze by iniciativa mala vplyv na rozpocet EU.

5. DALSIE PRVKY
. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Hodnotenie sa planuje vykonat’ pat’ rokov po vykonani opatreni a podl'a usmerneni Komisie
pre lepSiu pravnu regulaciu. Cielom tohto hodnotenia bude okrem iného posudit’, do akej
miery bola smernica efektivna a u¢inna pri dosahovani ciel'ov politiky, a rozhodntt’ o tom, ¢i
su potrebné nové opatrenia alebo zmeny.

. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu
Zmeny smernice 2014/65/EU

V ¢lanku 1 navrhu sa meni smernica 2014/65/EU spdsobom, ktory sa opisuje d’alej v tomto
dokumente.

o V ¢lanku 1 ods. 1 navrhu sa meni ¢lanok 4 bod 1 podbod 12 smernice 2014/65/EU,
v ktorom sa uvadza vymedzenie pojmu ,,rastovy trh MSP“, a to tak, aby vymedzenie zahtialo
aj segment MTF.

. V ¢lanku 1 ods. 2 pism. a) navrhu sa zavadza novy bod 3a tykajuci sa kvalit
investi¢ného prieskumu. Stanovuje sa v iom, ze prieskum poskytovany tretimi stranami musi
byt spravodlivy, zrozumitel'ny a nezavadzajtci.

. V ¢lanku 1 ods. 2 pism.a) navrhu sa takisto vkladd novy bod 3b tykajuci sa
podmienok oznacenia prieskumu ako ,,prieskumu sponzorovaného emitentom®. Takéto
podmienky zahffiaji poziadavku, aby bol prieskum v stlade s kédexom spravania, ako aj
poziadavky na obsah, uverejnenie a preskiimanie tohto kodexu spravania. V ¢lanku sa okrem
toho objasiiuje, Ze emitenti moZu predloZit’ prieskum sponzorovany emitentmi organu zberu
udajov na zaklade navrhu jednotného eurdpskeho miesta pristupu. Vklada sa konecné
objasnenie, ze prieskumné materialy, ktoré emitent zaplatil, ale ktoré neboli vypracované
v sulade s takymto kodexom spravania, sa oznacuji ako marketingova komunikacia.

. V ¢lanku 1 ods. 2 pism. a) ndvrhu sa zavadza novy bod 3d. Prieskum, ktory je
oznaceny ako prieskum sponzorovany emitentom, musi na svojej titulnej strane jasne
uvadzat’, Zze bol pripraveny v stilade s kodexom spravania.

. V ¢lanku 1 ods. 2 pism. b) navrhu sa zvysSuje prahova hodnota trhovej kapitalizacie
spolo¢nosti na 10 miliard EUR, pod ktorou sa neuplatiiuju pravidla tykajice sa oddelenia.

o V¢lanku 1 ods. 3 pism.a) aZzc) sa objasiiuje, Ze segment MTF je mozné
zaregistrovat’ ako rastovy trh MSP, astanovuji sa podmienky apoziadavky na takuto
registraciu a zrusenie registracie.

. V ¢lanku 1 ods. 4 navrhu sa zavadza novy clanok 51a, ktory sa tyka osobitnych
podmienok na prijatie akcii na obchodovanie na regulovanom trhu. Takymito podmienkami
st poziadavka na minimalnu trhova kapitalizaciu 1 mil. EUR v pripade spolo¢nosti, ktoré
chcu kotovat’ svoje akcie na regulovanom trhu, ako aj poziadavka na minimalne 10 % vol'ne
obchodovaného objemu. Dalej je Komisia splnomocnena prijimat’ delegované akty na zmenu
tychto prahovych hodnét, ak maju negativny vplyv na likviditu na verejnych trhoch, pricom
zohladni finanény vyvoj.
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Zmeny smernice 2001/34/ES

V ¢lanku 2 navrhu sa zruSuje smernica o kdtovani.
V ¢lanku 3 sa stanovuje poziadavka a harmonogram transpozicie tejto smernice.
V c¢lanku 4 sa stanovuje datum nadobudnutia G¢innosti tejto smernice.

V ¢lanku 5 sa stanovuje, komu je smernica urcena.
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2022/0405 (COD)
Navrh

SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorou sa meni smernica 2014/65/EU s ciePom zatraktivnit’ verejné kapitalové trhy
v Unii pre spoloc¢nosti a ulah¢it’ malym a strednym podnikom pristup ku kapitalu

a ktorou sa zruSuje smernica 2001/34/ES

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej unie, a najmi na jej ¢lanok 50, ¢lanok 53
ods. 1 a ¢lanok 114,

so zretel'om na névrh Eurdpskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru?’,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,

ked’ze:
(D

2)

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU%® bola zmenena nariadenim
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115%°, ktorym sa zaviedli primerané
ulavy, aby sa nalezite posilnilo vyuzivanie rastovych trhov MSP a znizili nadmerné
regulatné poziadavky na emitentov Ziadajicich o prijatie cennych papierov na
rastovych trhoch MSP, priCom sa zachovala primerand uroven ochrany investorov
aintegrity trhu. Na zefektivnenie procesu kétovania ana to, aby sa regulacné
zaobchadzanie so spolo¢nostami stalo flexibilnej$im a primeranejSim vzhl'adom na
ich vel'kost’, s viak potrebné d’alsie zmeny smernice 2014/65/EU.

V smernici 2014/65/EU a delegovanej smernici Komisie (EU) 2017/593%° sa stanovuja
podmienky, za ktorych sa poskytovanie investicného prieskumu tretimi stranami
investiénym spolo¢nostiam poskytujucim spravu portfolia alebo iné investicné ¢i
vedlajSie sluzby nepovazuje za stimul. S cielom podporit’ rozsiahlej$i investiény
prieskum spolo¢nosti v Unii, najmi spoloénosti snizkou a strednou trhovou

27
28

29

30

U.v.EUC,,s..

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, 5. 349).
Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 z27. 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 dopliiia smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o ochranu finanénych nastrojov a finanénych prostriedkov patriacich
klientom, povinnosti v oblasti riadenia produktov apravidla uplatnitelné na poskytovanie alebo prijimanie
poplatkov, provizii alebo akychkol'vek pefiaznych alebo nepeiiaznych benefitov (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 500).
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€)

“4)

©)

(6)

kapitalizaciou, ako aj zvysit’ ich viditel'nost’ a vyhliadky na prilakanie potencialnych
investorov, treba zaviest’ urité zmeny uvedenej smernice.

V ustanoveniach tykajicich sa prieskumu stanovenych v smernici 2014/65/EU sa
vyzaduje, aby investicné spolocnosti oddelili platby, ktoré dostavaji ako maklérske
provizie, od nadhrady prijatej za poskytovanie investicného prieskumu (dalej len
»pravidla tykajuce sa oddelenia prieskumu‘), alebo aby =zaplatili za investi¢ny
prieskum z vlastnych zdrojov a aby posudili kvalitu prieskumu, ktory nakupuja, na
zaklade spolahlivych kritérii kvality a schopnosti takéhoto prieskumu prispievat
k lepSim investicnym rozhodnutiam. V roku 2021 boli uvedené pravidla zmenené
smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338%!, aby spolocnosti s nizkou
a strednou trhovou kapitalizdciou, ktorych trhova kapitalizacia neprekrocila
1 miliardu EUR, mali mat moznost spolo¢ne platit za poskytnutie prieskumu
a poskytnutie sluzieb vykonavania. Pokles investicného prieskumu sa vSak nespomalil.

S cielom posilnit’ trh s investicnym prieskumom a zabezpecit’ dostatocné zaclefiovanie
spolocnosti do prieskumov, najmid spolocnosti snizkou a strednou trhovou
kapitalizaciou, je potrebné d’alSie zmiernenie pravidiel tykajucich sa oddelenia
prieskumu. Vdaka zvySeniu prahovej hodnoty trhovej kapitalizacie spolocnosti
z 1 miliardy EUR na 10 miliard EUR, pod ktorou sa neuplatiuju pravidla tykajice sa
oddelenia, bude mat’ viac spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou,
anajmi viac spolo¢nosti so strednou trhovou kapitalizaciou, prospech z vicSieho
zaClenenia do prieskumov, ¢im sa tieto spolo¢nosti zvidite'nia pred potencidlnymi
investormi a zvysi sa ich schopnost’ ziskavat’ finan¢né prostriedky na trhoch.

Okrem toho by sa v zaujme d’alSiecho podporovania zac¢lefiovania spolo¢nosti s nizkou
a strednou trhovou kapitalizaciou do investicnych prieskumov mali prieskumné
materialy, ktoré uplne alebo ciasto¢ne platia emitenti, oznaCovat’ ako ,,prieskum
sponzorovany emitentom™. Na zabezpeCenie primeranej urovne objektivity
a nezavislosti takéhoto prieskumného materidlu by sa takyto material mal vypracovat
v sulade s kddexom spravania vypracovanym alebo schvéalenym organizatorom trhu
registrovanym v ¢lenskom State alebo prislusnym organom. S cielom podporit’ vicsiu
vidite'nost’ prieskumu sponzorovaného emitentom by emitenti mali mat’ moznost’
predlozit’ svoj prieskum sponzorovany emitentom prisluSnému organu zberu udajov
vymedzenému®? v [¢lanku 2 bode 2 navrhu nariadenia o jednotnom eurépskom mieste
pristupu®].

V smernici 2014/65/EU sa zaviedla kategoria rastového trhu MSP s cielom zlepsit
viditelnost’ a profil trhov S$pecializovanych na MSP a posilnit’ vyvoj spolo¢nych
regulaénych noriem v Unii tykajicich sa trhov $pecializovanych na MSP. Rastové trhy
MSP zohravaju kl'icovu tlohu pri ul'ahCovani pristupu ku kapitalu v pripade tychto
menSich emitentov, kedze vyhovuji ich potrebam. V snahe posilnit’ vyvoj takychto
Specializovanych trhov aobmedzit organizatné zat'azenie prevadzkovatelov
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.

31

32
33

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/338 zo 16. februara 2021, ktorou sa meni smernica
2014/65/EU, pokial’ ide o poziadavky na informécie, spravu produktov a obmedzenia pozicii, a smernice
2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokial’ ide o ich uplatiiovanie na investi¢né spoloénosti, v zaujme pomoci pri
obnove po krize spdsobenej ochorenim COVID-19 (U. v. EU L 68, 26.2.2021, s. 14).

Pozri ¢lanok 2 bod 2 navrhu nariadenia [2021.78.COD].

Névrh nariadenia [2021/03.78.COD].
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)

V smernici  Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/34/ES** sa stanovuju pravidla
tykajuce sa kotovania na trhoch Unie. Uveden4 smernica sa zameriava na koordinéciu
pravidiel, ktoré¢ sa tykaju prijimania cennych papierov na kétovanie na burze cennych
papierov a informadcii, ktoré sa o tychto cennych papieroch maju zverejiiovat’, aby sa
investorom zabezpegila rovnocenna ochrana na trovni Unie. V uvedenej smernici sa
takisto stanovuju pravidla upravujice regulacny ramec a riamec dohl'adu pre primarne
trhy Unie. V priebehu rokov bola smernica 2001/34/ES niekolkokrat podstatne
zmenena. Smernica Eurdpskeho parlamentu aRady 2003/71/ES*® a smernica
Europskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES?¢ nahradili vi¢sinu ustanoveni, ktorymi
sa harmonizuji podmienky poskytovania informécii o Ziadostiach o prijatie cennych
papierov na kotovanie na burze ainformadcii o cennych papieroch prijatych na
obchodovanie, ¢im sa velké Ccasti smernice 2001/34/ES stali nadbytocnymi.
V smernici 2001/34/ES, ktora je smernicou s minimalnou harmonizaciou, sa ¢lenskym
Statom poskytuje pomerne Sirokd pravomoc odchylit’ sa od pravidiel, ktoré s v nej
stanovené, ¢o viedlo k fragmentaciu trhu v Unii. V zaujme stimulovania harmonizacie
trhu na arovni Unie a vypracovania jednotného stiboru pravidiel by sa mala smernica
2001/34/ES zrusit.

V smernici 2014/65/EU sa podobne ako v smernici 2001/34/ES upravuje regulacia
trhov s finanénymi ndstrojmi a posiliuje ochrana investorov v Unii. V smernici
2014/65/EU sa stanovuju aj pravidla prijimania finanénych nastrojov na
obchodovanie. Rozsirenim rozsahu posobnosti smernice 2014/65/EU tak, aby zahfala
osobitné ustanovenia zo smernice 2001/34/ES, sa zabezpe¢i zachovanie vsetkych
relevantnych ustanoveni zo smernice 2001/34/ES. Viaceré ustanovenia smernice
2001/34/ES vratane poziadaviek na vol'ne obchodovany objem a trhovu kapitalizaciu,
ktoré sa stale uplatiiuji, st presadzované prisluSnymi organmi a s povazované za
dolezité pravidla, ked sa ucastnici trhu snazia o prijatie akcii na obchodovanie na
regulovanom trhu v Unii. Preto je potrebné preniest tieto pravidla do smernice
2014/65/EU, aby sa vnovom ustanoveni uvedenej smernice stanovili osobitné
minimalne podmienky na prijatie akcii na obchodovanie na regulovanych trhoch.
Uplatiiovanim uvedeného nového ustanovenia by sa mali doplnit vSeobecné
ustanovenia o prijati finanénych nastrojov na obchodovanie, ktoré su stanovené
v smernici 2014/65/EU.

Aby sa umoznila vdcSia flexibilita emitentom  azabezpecila  vicSia
konkurencieschopnost’ kapitalovych trhov Unie, poziadavka na minimalny volne
obchodovany objem by sa mala znizit' na 10 %, ¢o je prahova hodnota, ktora
zabezpecuje dostatocnu troven likvidity na trhu. Poziadavka na vol'ne obchodovany
objem stanovend v smernici 2001/34/ES, podl'a ktorej sa ma distribuovat’ verejnosti
v jednom alebo vo viacerych c¢lenskych Statoch dostatoény pocet akcii, sa tyka
verejnosti v Unii a Eurépskom hospodarskom priestore (EU/EHP). Uvedené

34

35

36

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

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

Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizacii
poziadaviek na transparentnost’ v stvislosti s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere st
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a dopiiia smernica 2001/34/ES (U. v.
EU L 390, 31.12.2004, s. 38).
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geografické obmedzenie poziadavky na volne obchodovany objem na EU/EHP by sa
nemalo zachovat’, ked’ze v smernici 2014/65/EU sa takéto obmedzenie pre finanéné
nastroje prijaté na obchodovanie nestanovuje. Poziadavka na to, aby spolo¢nost’
uverejnila alebo predlozila roén uctovnu zévierku za urcéité obdobie, by sa nemala
preniest’ do smernice 2014/65/EU, ked'ze nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/1129%7 uz ustanovenie v podobnom duchu obsahuje. V smernici
2014/65/EU sa uz stanovujii ustanovenia na uréenie prislusnych organov. Ustanovenia
stanovené v smernici 2001/34/ES na vymenovanie jedného alebo viacerych
prislusnych organov s preto nadbyto¢né. Poziadavka tykajica sa dlhovych cennych
papierov, ze vyska pdzicky nesmie byt nizSia ako 200 000 EUR, sa povazuje
vzhl'adom na sucasnu trhovu prax za zastaranu.

Pojem prijatia cennych papierov na kotovanie na burze stanoveny v smernici
2001/34/ES sa uz vzhladom na vyvoj na trhu c¢asto nepouziva, kedze smernica
2014/65/EU uz obsahuje pojem ,,prijatie finanénych nastrojov na obchodovanie na
regulovanom trhu“. V niektorych ¢lenskych Statoch sa zamenitelne pouzivaju dva
pojmy ,prijatie na kdtovanie* a ,prijatic na obchodovanie na regulovanom trhu®.
Znamena to, Ze v niektorych clenskych Stdtoch sa medzi tymito dvomi pojmami
nerozlisuje. Dalej méze dvojity rezim prijatia na obchodovanie na jednej strane
a prijatia na koétovanie na strane druhej viest' k pravnej neistote na urovni Unie, a to
najma preto, Ze poziadavky stanovené v smerniciach Eurdpskeho parlamentu a Rady
2003/71/ES, 2004/109/ES a2014/57/EU*® sa neuplatiiujii na nastroje prijaté na
kétovanie, no uplatiiujii sa na nastroje prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

V snahe posilnit’ viditeI'nost’ kétovanych spoloc¢nosti, a najmd MSP, a prispdsobit’
podmienky kétovania tak, aby sa zlepsili poziadavky na emitentov, by sa mala na
Komisiu delegovat’ pravomoc prijat’ akty na zmenu smernice 2014/65/EU v stilade
s ¢lankom 290 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tunie. Mala by sa upravit' prahova
hodnota trhovej kapitalizdcie pre spolocnosti, v pripade ktorych by bolo mozné
opédtovné spojenie poplatkov za vykon obchodovania apoplatkov za prieskum,
s cielom zahrnut’ spolo¢nosti s nizkou a strednou trhovou kapitalizaciou a poskytnut
ramec pre vyvoj konkrétnej formy prieskumu, za ktory plati emitent. Pri upravach
pravidiel kotovania v Unii by sa mala zohl'adnit’ aj suvisiaca prax na trhu, aby boli
tieto pravidla U¢inné a podporovali hospodarsku sutaz. Je osobitne dolezité, aby
Komisia pocas pripravnych prac uskutocnila prislusné konzultacie, a to aj na trovni
expertov, aaby tieto konzulticie vykondvala v sulade so zasadami stanovenymi
v Medziinititucionalnej dohode z 13.aprila 2016 olepsej tvorbe prava®.
Predovsetkym, v zdujme rovnakého zastupenia pri priprave delegovanych aktov, sa
vSetky dokumenty dorucujii Eurépskemu parlamentu a Rade v rovnakom case ako
expertom z Clenskych Statov, aexperti Eurdpskeho parlamentu a Rady maja
systematicky pristup na zasadnutia skupin expertov Komisie, ktoré sa zaoberaju
pripravou delegovanych aktov.

Smernica 2014/65/EU by sa preto mala zodpovedajucim spdsobom zmenit'.

37

38

39

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

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

U.v.EUL 123, 12.5.2016, s. 1.
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Ked’Ze ciele tejto smernice, a to zjednoduSenie pristupu spolo¢nosti z Unie s nizkou
a strednou trhovou kapitalizaciou na kapitalové trhy a zvySenie stdrznosti pravidiel
Unie v oblasti kétovania, nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na trovni ¢lenskych
Statov, ale z dovodu zlepseni a pozadovanych ucinkov ich mozno lep$ie dosiahnut’ na
trovni Unie, mdze Unia prijat opatrenia v stlade so zasadou subsidiarity podla
¢lanku 5 Zmluvy o Eurdpskej tnii. V stlade so zasadou proporcionality podla
uvedeného ¢lanku tato smernica neprekracuje ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto

cielov,

PRIJALI TUTO SMERNICU:

Clanok 1
Zmeny smernice 2014/65/EU

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

1.

2.

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

Clanok 24 sa meni takto:

a)  Vkladaju sa tieto odseky 3a az 3d:

,»3a. Prieskumy poskytované tretimi stranami investicnym spolo¢nostiam

3b.

3c.

3d.

poskytujucim spravu portfolia alebo iné investi¢né alebo vedlajsie sluzby
a prieskumy vypracované a distribuované takymito spolocnost’ami musia
byt spravodlivé, jasné anezavadzajuce. Prieskum musi byt jasne
identifikovatel'ny ako taky alebo podobnymi pojmami za predpokladu, ze
su splnené vsetky podmienky vztahujlce sa na prieskum.

Ak je prieskum uplne alebo ¢iastocne plateny emitentom a distribuovany
verejnosti alebo investiénym spolo¢nostiam alebo klientom investi¢nych
spolo¢nosti poskytujucich spravu portfolia alebo iné investicné alebo
vedl'ajSie sluzby, oznacuje sa ako ,,prieskum sponzorovany emitentom
za predpokladu, Ze je vypracovany v sulade skdédexom spravania
vypracovanym alebo schvalenym organizatorom trhu, ktory je
registrovany v ¢lenskom State, alebo prislusSnym organom.

V kodexe spravania sa stanovuju minimdlne normy nezavislosti
a objektivity, ktoré maji dodrziavat’ poskytovatelia takéhoto prieskumu.
Organizator trhu alebo prisluSny organ uverejni kdédex spravania na
svojom webovom sidle akazdé dva roky ho preskima a opétovne
schvali.

Clenské Staty zabezpeia, aby kazdy emitent mohol predloZit svoj
prieskum sponzorovany emitentom, ako sa uvadza v odseku 3b tohto
¢lanku, prisluSnému organu zberu dajov vymedzenému v [¢lanku 2 ods.
2 navrhu nariadenia o jednotnom eurépskom mieste pristupu®’].

Prieskum, ktory je oznaceny ako prieskum sponzorovany emitentom,
musi na svojej titulnej strane jasne a zretelne uviest’, Ze bol pripraveny
v sulade s kdédexom spravania. Uvedie sa aj ndzov organizatora trhu

40

Névrh nariadenia [2021/0378.COD].
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alebo prislusného organu, ktory vypracoval alebo schvalil takyto kodex
spravania. Kazdé iné prieskumné materidly, ktoré emitent Gplne alebo
Ciastone zaplatil, ale ktoré neboli vypracované v stlade skodexom
spravania uvedenym v odseku 3b, sa oznacuju ako marketingova

komunikacia.*;
b)  V odseku 9a sa pismeno c¢) nahradza takto:

»C) prieskum, za ktory sa uhradzaji kombinované poplatky alebo spolo¢na
platba, sa tyka emitentov, ktorych trhova kapitalizacia za 36 mesiacov
pred poskytnutim prieskumu neprekrocila 10 miliard EUR, vyjadrené
v koncoro¢nych kotéciach za roky, v ktorych uvedeni emitenti su alebo
boli kétovani, alebo vlastnym kapitdlom za finan¢né roky, v ktorych
uvedeni emitenti nie su alebo neboli kotovani.*

3. Clanok 33 sa meni takto:
a)  Odseky 1 a 2 sa nahradzaju takto:

»1.  Clenské §tity zabezpelia, aby organizator MTF mohol poziadat svoj

domovsky prislusny organ o zaregistrovanie MTF alebo jeho segmentu ako

rastového trhu MSP.

2. Clenské §taty zabezpelia, aby domovsky prislusny 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

s splnené poziadavky uvedené v odseku 3 alebo Ze v suvislosti so segmentom

MTF st splnené poziadavky uvedené v odseku 3a.*;

b)  Vklada sa tento odsek 3a:

,3a. Clenské §taty zabezpedia, aby prisluiny segment MTF podliehal Gi¢innym

pravidlam, systémom a postupom, ktoré zabezpecuju splnenie podmienok

uvedenych v odseku 3 a vSetkych tychto podmienok:

a) segment MTF zaregistrovany ako ,,rastovy tth MSP* je jasne oddeleny od
ostatnych segmentov trhu prevadzkovanych organizatorom MTF, ¢o sa okrem
iného uvadza odlisnym nazvom, odlisSnym suborom pravidiel, odliSnou
marketingovou stratégiou aodliSnym zverejiovanim, ako aj osobitnym
pridelenim identifika¢ného kodu trhu segmentu rastového trhu MSP;

b) transakcie uskutonené v osobitnom segmente rastového trhu MSP st
jasne odlisené od inych trhovych €innosti v rdmci inych segmentov MTF;

c) na ziadost domovského prislusného orgdnu MTF poskytne MTF
komplexny zoznam nastrojov kétovanych na predmetnom segmente
rastového trhu MSP, ako aj vSetky informdacie o fungovani segmentu
rastového trhu MSP, ktoré moze prislusny organ pozadovat.*;

c)  Odseky 4 az 6 sa nahradzaju takto:

4. Kritéria stanovené v odsekoch 3 a 3a sa uplatiuju bez toho, aby bol
dotknuty  salad investicnej  spolo¢nosti  alebo  organizatora  trhu
prevadzkujuceho MTF alebo jeho segment s d’alSimi povinnost'ami podla tejto
smernice, ktoré sa tykaji prevadzky MTF.
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5. Clenské staty zabezpecia, aby domovsky prislusny organ mohol zrusit
registraciu MTF alebo jeho segmentu ako rastového trhu MSP v ktoromkol'vek
z tychto pripadov:

a) investi¢na spolocnost’ alebo organizator trhu prevadzkujiici MTF alebo
jeho segment poziada o zrusenie svojej registracie;

b) poziadavky uvedené v odsekoch 3 alebo 3a sa v stvislosti s MTF alebo
jeho segmentu prestali dodrziavat’.

6.  Clenské $taty vyzaduju, aby domovsky prislusny organ ¢o najskér po
zaregistrovani alebo zruSeni registracie MTF alebo jeho segmentu ako
rastového trhu MSP podla tohto ¢lanku oznamil tato registraciu alebo jej
zruSenie organu ESMA. Orgén ESMA na svojom webovom sidle zverejni
zoznam rastovych trhov MSP a tento zoznam pravidelne aktualizuje.*;

d)  Odsek 8 sa nahradza takto:

3. Komisia je splnomocnend doplnit’ tito smernicu v sulade s ¢lankom 89
prijatim delegovanych aktov, ktorymi sa spresnia poziadavky uvedené
v odsekoch 3 a3a tohto ¢lanku. V tychto poziadavkach sa zohladni potreba
zachovat' vysokll Urovenl ochrany investorov, aby sa podporila ddvera
investorov v uvedené trhy a zarovenl minimalizovalo administrativne zat'azenie
emitentov na trhu. Zohladni sa vnich aj to, Ze k zruSeniam registracie
nedochddza a registracie sa nezamietaju len z dovodu docasného nesplnenia
poziadavky stanovenej v odseku 3 pism. a) tohto ¢lanku.*

Vklada sa tento ¢lanok 51a:

,,Clanok 51a
Osobitné podmienky pre prijatie akcii na obchodovanie

1.  Clenské staty vyzaduji, aby predvidatelna trhova kapitalizacia akcii, pre ktoré
sa ziada o prijatie na obchodovanie, alebo ak to nie je mozné posudit, zékladné
imanie a rezervy spolo€nosti vratane zisku a straty za posledné uctovné obdobie bolo
najmenej 1 000 000 EUR alebo predstavovalo rovnocenni sumu v inej nérodnej
mene ako euro.

2. Odsek 1 sa vSak nevztahuje na prijatie akcii na obchodovanie, ktoré¢ su
zastupiteI'né akciami uZ prijatymi na obchodovanie.

3. Ak vdoésledku upravy zodpovedajicej sumy eur v narodnej mene trhova
hodnota vyjadrena v narodnej mene zostane pocas jedného roka na Grovni najmene;j
10 % okolo hodnoty 1 000 000 EUR, ¢lensky §tat upravi do 12 mesiacov po uplynuti
tohto obdobia svoje zdkony, iné pravne predpisy alebo spravne opatrenia tak, aby
boli v sulade s odsekom 1.

4.  Clenské $taty vyzaduju, aby regulované trhy kedykol'vek zabezpetili, aby
asponi 10 % upisaného kapitalu, ktory predstavuje trieda akcii, ktorej sa tyka Ziadost’
o prijatie na obchodovanie, bolo v drzbe verejnosti.

5. Ak je percentudlny podiel akcii v drzbe verejnosti nizsi ako 10 % upisaného
kapitalu, ¢lenské Staty zabezpecia, aby regulované trhy vyZzadovali, aby sa verejnosti
distribuoval dostato¢ny pocet akcii na splnenie poziadavky stanovenej v odseku 4.

6. Ak sa ziada o prijatie na obchodovanie pre akcie, ktoré su zastupiteI'né akciami
uz prijatymi na obchodovanie, regulované trhy postdia s cielom splnit’ poziadavku
stanovenl v odseku 4, ¢i bol verejnosti distribuovany dostatocny pocet akcii vo
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vztahu ku vSetkym emitovanym akcidm, anielen vo vztahu k akcidm, ktoré su
zastupitel'né akciami uz prijatymi na obchodovanie.

7. Komisia je splnomocnena prijimat’ delegované akty v sulade s clankom 89
s cielom zmenit’ tito smernicu upravou prahovych hodnot uvedenych v odsekoch 1
a 3 alebo v odsekoch 4 a 5 alebo v oboch odsekoch, ak uplatniteI'né prahové hodnoty
brania likvidite na verejnych trhoch, pricom zohl'adiiuje finanény vyvoj.

5. Clanok 89 sa meni takto:
a)  Odseky 2 a 3 sa nahradzaju takto:

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

5

2

2

2

A DN~ N

3. Delegovanie pravomoci uvedené v ¢lanku 2 ods. 3, ¢lanku 2 ods. 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 Eurdpsky parlament
alebo Rada kedykol'vek odvolat. Rozhodnutim o odvolani sa ukoncuje
delegovanie pravomoci, ktoré sa v iom uvadza. Rozhodnutie nadobuda G¢innost’
ditom nasledujticim po jeho uverejneni v Uradnom vestniku Eurépskej tinie alebo
k neskorSiemu datumu, ktory je viiom urceny. Nie je nim dotknutd platnost’
delegovanych aktov, ktoré uz nadobudli u¢innost’.;

b)  Odsek 5 sa nahradza takto:

»d. Delegovany akt prijaty podla ¢lanku 2 ods. 3, Clanku 2 ods. 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, Clanku 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 uc¢innost’, len
ak Eurdpsky parlament alebo Rada voci nemu nevzniesli ndmietku v lehote troch
mesiacov odo dila oznamenia uvedeného aktu Europskemu parlamentu a Rade
alebo ak pred uplynutim uvedenej lehoty Europsky parlament a Rada informovali
Komisiu o svojom rozhodnuti nevzniest namietku. Na podnet Eurdpskeho
parlamentu alebo Rady sa tato lehota prediZi o tri mesiace.”

Clanok 2
ZruSenie smernice 2001/34/ES

Smernica 2001/34/ES sa zruuje od... [Urad pre publikacie: vlozit' datum = 24 mesiacov od
datumu nadobudnutia u€innosti tejto smernice].
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Clanok 3
Transpozicia
1.  Clenské §taty najneskoér do ... [Urad pre publikacie: vlozit' datum = 12 mesiacov od
ddtumu nadobudnutia Uc¢innosti tejto smernice] prijmu a uverejnia zakony, iné pravne
predpisy a spravne opatrenia potrebné na dosiahnutie suladu s touto smernicou. Komisii
bezodkladne oznamia znenie tychto ustanoveni.

Tieto ustanovenia uplatiiujti od ... [Urad pre publikacie: vlozit datum = 18 mesiacov od
datumu nadobudnutia u€innosti tejto smernice].

Clenské §taty uvedu priamo v prijatych ustanoveniach alebo pri ich Gradnom uverejneni
odkaz na tato smernicu. Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenské Staty.

2. Clenské $taty oznamia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vnutro$tatnych pravnych
predpisov, ktoré prijmu v oblasti pdsobnosti tejto smernice.

Cléanok 4
Nadobudnutie u¢innosti

Téato smernica nadobuda ucinnost’ dvadsiatym diiom po jej uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

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