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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Dovody a ciele navrhu
Politicky kontext

Tento navrh je sucastou balika aktu o kotovani, suboru opatreni na zatraktivnenie verejnych trhov
pre spolo¢nosti z EU a ul'ahéenie pristupu malych a strednych podnikov (MSP) ku kapitalu.
ZlepSenie pristupu spolo¢nosti zEU vratane mensich spoloénosti k trhovym zdrojom
financovania v kazdej faze ich rozvoja je v stlade so zékladnym cielom tnie kapitdlovych trhov.
Kotované spolo¢nosti vratane nedavno kotovanych casto prekondvaju stikromné spolo¢nosti
v raste roénych prijmov a vytvéarani pracovnych miest'. Kétovanim na verejnych trhoch mézu
spolo¢nosti diverzifikovat’ svoju investorsku zakladnu, znizit' svoju zavislost' od bankovych
uverov, ziskat' jednoduchsi alacnejsi pristup k dodatoénému vlastnému kapitalu a dlhovému
financovaniu (prostrednictvom sekundarnych ponuk), zvysit’ svoj verejny profil a uznanie znacky.

Od vydania prvého akéného planu tnie kapitalovych trhov v roku 2015 sa dosiahol pokrok pri
dosahovani jednoduchSieho a lacnejSieho pristupu spolocnosti, a najmda MSP, k verejnym trhom.
V januari 2018 sa smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU (smernica o trhoch
s finanénymi nastrojmi alebo ,MiFID I1*)? zaviedla nova kategéria mnohostrannych obchodnych
systémov (MTF), rastové trhy MSP?, s cielom stimulovat’ pristup MSP na kapitalové trhy. V roku
2019 boli nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115* (akt o kétovani MSP)
zavedené nové pravidla EU na zniZenie byrokracie a regulaéného zataZenia spoloénosti, ktoré sa
kotuji na rastovych trhoch MSP, pri zachovani vysokej urovne ochrany investorov a integrity
trhu. Napriek dosiahnutému pokroku vSak zainteresované strany tvrdia, Ze na ul'ahCenie procesu
kétovania a zabezpecenie jeho vicsej flexibility pre emitentov treba d’alSie regulacné opatrenie.

V novom akénom plane tnie kapitdlovych trhov prijatom v septembri 2020 bolo ozndmené, ze
., [s] cielom podporit a diverzifikovat pristup malych a inovativnych spolocnosti k financovaniu
sa bude Komisia usilovat' zjednodusit’ pravidla kotovania pre verejné trhy . V nadvédznosti na to
a vzhl'adom na akt o kotovani MSP z roku 2019 Komisia zriadila skupinu technickych expertov
zainteresovanych stran pre MSP, ktord potvrdila obavy zainteresovanych stran, Ze st potrebné
dalie legislativne opatrenia na podporu kotovania spolocnosti, anajmd MSP. Vo svojej

Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again (Posilnenie kapitalovych trhov
EU pre MSP —znovuzrodenie kotovania) (zdvereéna sprava skupiny technickych expertov
zainteresovanych stran pre MSP, maj 2021).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja 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).

Na to, aby sa mohol MTF povazovat’ za rastovy trh MSP, musi asponn 50 % emitentov, ktorych financné
nastroje sa obchoduju v MTF, tvorit’” MSP, ktoré st podl'a smernice MiFID Il vymedzené ako spolocnosti
s priemernou trhovou kapitalizaciou do 200 milionov EUR (pozri od6évodnenie 132 smernice MiFID II). Na
zabezpecenie vhodnej trovne ochrany investorov musia pravidla kotovania na rastovych trhoch MSP spiiiat’ aj
urcité Standardy kvality vratane potreby vypracovat’ vhodny dokument o prijati (ak sa nevyzaduje prospekt)
a dodrziavat’ pravidelné finanné vykazovanie. Ramec rastovych trhov MSP bol vypracovany s cielom lepsie
vyhoviet osobitnym potrebam MSP, ktoré prvykrat vstupuju na akciové trhy a trhy s dlhopismi.

4 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 z maja 2021° tato skupina uviedla 12 odpori¢ani na zmenu ramca kotovania 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 navrh na ul'ahcenie pristupu
MSP ku kapitalu, ktory bol za¢leneny do pracovného programu Komisie na rok 20227

Rozhodnutie spolo¢nosti o kotovani je zlozité a ovplyviiuje ho viacero faktorov, pricom na mnohé
z nich nemaji regulacné organy ziadny dosah, a preto sa nemdézu riesit’ priamo legislativnym
z4sahom. Na rozhodnutie o kétovani, ¢ase kotovania a toho, & si zachovat’ kotovanie v EU, mali
(anad’alej buda mat’) napriklad vplyv vlastnosti ekosystému, ktoré¢ urcujii ndklady na sluzby
koétovania, a vSeobecnejsie aj geopoliticka nestabilita, brexit, COVID-19 a inflacia. Pri rozhodnuti
spolo¢nosti o kotovani a zachovani kotovania vSak predstavuju dolezity faktor aj regulacné
poziadavky a suvisiace ndklady a zatazenie. Balik aktu o kotovani predstavuje cieleny subor
opatreni, ktorého ciel'om je znizit’ regulacné zat'azenie v pripadoch, ked’ sa povazuje za nadmerné
(t. . vtedy, ked” by sa regulaciou mohla zabezpecit’ ochrana investorov/integrita trhu spésobom,
ktory je pre zainteresované strany ndkladovo efektivnejsi), a zvysit' flexibilitu, ktora sa podl'a
prava obchodnych spolocnosti poskytuje zakladatelom alebo ovladajucim akciondrom
spolocnosti pri vybere spdsobu rozdelenia hlasovacich prav po prijati akcii na obchodovanie.

Regula¢ny ramec, ktory sa uplatituje na proces kotovania, je mnohoraky. Spolo¢nosti musia
spinat’ regulaéné poziadavky pred prvotnou verejnou ponukou akcii (IPO), pocas nej aj po
nej. Tento ndvrh sa zameriava osobitne na regulacné zatazenie, ktoré sa vytvara v dvoch
momentoch: vo faze IPO a vo faze po IPO. Rie$i sa nim regulacné zat'azenie vo faze IPO
zavedenim cielenych zmien nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/11298
(nariadenie o prospekte) a regulacné zatazenie vo faze po IPO zavedenim cielenych zmien
nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢&. 596/2014° (nariadenie o zneuZivani trhu).
Obsahuje aj obmedzené technické zmeny nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady
¢. 600/2014 (nariadenie o trhoch s finanénymi néstrojmi alebo ,,MiFIR*)!°,

K navrhovanému nariadeniu st prilozené dva d’alSie legislativne navrhy:

. navrh smernice, ktorou sa meni smernica MiFID I azruSuje smernica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2001/34/ES'! (smernica o kétovani), s cielom i) zjednodusit’ a objasnit’
poziadavky na kétovanie a ii) zvysit’ nizku Groven investi¢ného prieskumu MSP,

ZavereCna sprava skupiny technickych expertov zainteresovanych strdn pre MSP, Empowering EU
capital _markets - Making listing cool again (Posilnenie kapitdlovych trhov EU pre MSP —
znovuzrodenie kotovania) (europa.eu).

Pozri s. 4: state_of the union 2021 letter of intent en.pdf (europa.eu).

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

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

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 o zneuzivani trhu (nariadenie o zneuZivani
trhu) a o zruSeni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES (U.v. EU L 173, 12.6.2014, s. 1).

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym
sa meni nariadenie (EU) ¢. 648/2012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 84).

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).
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https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf?msclkid=dce6c304b4f111ecb78dc84c756a1e20
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/state_of_the_union_2021_letter_of_intent_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/cwp2022_en.pdf
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navrh novej smernice o akciovych Struktiirach s viacnasobnymi hlasovacimi pravami s ciel'om
riesit’ regulané prekdzky, ktoré¢ vznikajii vo faze pred IPO, anajmi nerovnaké prilezitosti,
ktorym Celia spolocnosti v celej EU pri vybere vhodnych riadiacich struktir pri kotovani.

Doévody navrhu

Pri rozhodovani o tom, ¢i sa buda koétovat’, zvazuji spolo¢nosti o¢akavané prinosy a naklady.
Ak prevazuji nédklady alebo alternativne zdroje financovania predstavuju menej nakladnu
a jednoduchs§iu moznost’, spolo¢nosti sa nebudu usilovat’ o pristup na verejné trhy. Spitna
vizba z trhu naznacuje, Ze pociato¢né a priebezné naklady na to, aby sa spolo¢nost’ stala
verejnou, sa za posledné desatroCia znacne zvysili v absolitnom vyjadreni aj v relativnom
pomere k financovaniu sukromného kapitalu, a to najmé v pripade MSP. Regulacné prostredie
ma vplyv na vsSetky fazy procesu kotovania a patri k stimulom vysokych ndkladov na
kétovanie a zachovanie kotovania. SpoloCnosti musia splnit’ viaceré poziadavky na
zverejiiovanie informécii a podavanie sprav vyplyvajice z prava Unie, najmi z nariadenia
o prospekte a nariadenia o zneuzivani trhu.

Cielom nariadenia o prospekte je posilnit’ vnutorny trh s kapitdlom zabezpecenim ochrany
investorov a efektivnosti trhu pri poskytovani pomoci spolo¢nostiam vratane MSP so
ziskavanim pristupu k roznym formam financovania v EU'2. V nariadeni o prospekte sa
stanovuju poziadavky na vypracovanie, schvalovanie a §irenie prospektu, ktory sa ma
uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na
regulovanom trhu. Prospekt je dokument obsahujuci informécie o spolo¢nosti a cennych
papieroch, ktoré dand spolo¢nost” verejne ponuka alebo chce prijat’ na obchodovanie na
regulovanom trhu. Tieto informdcie by mali investorom sluzit’ ako zaklad pri rozhodovani, ¢i
budu investovat’ do cennych papierov vydanych touto spolo¢nostou.

Nariadenie o prospekte sa za uritych okolnosti neuplatiiuje, napriklad v pripade
nemajetkovych cennych papierov emitovanych uréitymi Stitnymi alebo nadnarodnymi
subjektmi alebo verejnej ponuky cennych papierov s celkovou protihodnotou v Unii do
I milibona EUR za obdobie 12 mesiacov. Takisto obsahuje viaceré vynimky z povinnosti
vydat’ prospekt tykajici sa verejnej ponuky cennych papierov alebo prijatia na obchodovanie
na regulovanom trhu. Konkrétne mézu ¢lenské Staty oslobodit’ od povinnosti vydat’ prospekt
verejné ponuky cennych papierov vo vyske do 8 milionov EUR za obdobie 12 mesiacov, a to
za predpokladu, Ze si nevyzaduji oznamenie (,,povolenie®). V pripade ponuk do
1 miliéna EUR alebo prislusnej prahovej hodnoty stanovenej na vnutro$tatnej tirovni moZu

Clenské

Staty pozadovat’ vnutroStatne dokumenty s poskytnutymi informaciami za

predpokladu, ze nepredstavuju neprimerané alebo zbytocné zat'azenie. Emitenti, ktori chca
ponukat’ cenné papiere cezhrani¢ne, musia preto splnit’ poziadavky na prahovi hodnotu
a zverejnovanie informdacii stanovené dotknutymi ¢lenskymi Statmi, ak dobrovolne
nevypracuju prospekt, aby mohli vyuzit’ jednotné povolenie EU.

Nariadenie o prospekte nadobudlo uc¢innost” 21. jula 2017 a plne sa zacalo uplatiiovat’ od 21. jula 2019.
Nariadenie o prospekte vychadza z predchadzajicej smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES
(smernica o prospekte), ktori nahradza, pricom sa v fiom harmonizuju viaceré poziadavky v ramci Unie.
Takisto sa v fiom zavadzaju niektoré inovacie, ako napriklad zjednoduSeny rezim zverejiiovania informacii
pre sekundarne emisie, rastovy prospekt EU, univerzalny registraény dokument, liberalnejsie pravidla
zahrnutia informdcii prostrednictvom odkazu, novy format sihrnu prospektu arevidované pravidla
zverejhovania rizikovych faktorov. Nariadenie o prospekte uz bolo predmetom niekol’kych cielenych zmien:
i) vroku 2019 vrameci aktu o kétovani MSP; ii) v roku 2020 v ramci nariadenia Eur6pskeho parlamentu
a Rady (EU) 2020/1503 (nariadenie o hromadnom financovani); v roku 2021 v ramei nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2021/337 ako sti¢asti balika opatreni na obnovu kapitélovych trhov.
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Podl'a akéného planu tnie kapitalovych trhov sa uz podarilo spolocnostiam, a najméd mensim,
ul'ah¢it” a zlacnit’ vypracovanie prospektu. V nariadeni o prospekte sa pre MSP kétované na
rastovych trhoch MSP zaviedol rastovy prospekt EU, &o je zjednodugena forma $tandardného
prospektu. Zameriaval sa na zniZzenie nadkladov mensich emitentov na vypracovanie prospektu
a poskytnutie informadcii, ktoré su pre investorov podstatné na postdenie ponuky a prijatie
informovaného investicného rozhodnutia. V nariadeni o prospekte sa zaviedol aj
zjednodusSeny prospekt pre spolo¢nosti, ktorych cenné papiere boli prijaté na obchodovanie
nepretrzite aspont pocas poslednych 18 mesiacov na regulovanom trhu alebo rastovom trhu
MSP a ktori chcu emitovat’ d’alSie akcie alebo ziskat” d’alSie dlhové financovanie (nasledné
alebo sekunddrne emisie). Emitenti, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na
rastovom trhu MSP, mézu takisto vyuzit’ tento zjednoduSeny prospekt na nasledny prechod na
regulované trhy. A napokon sa v nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/337"3
zaviedol ako sucast balika opatreni na obnovu kapitdlovych trhov novy druh kratkeho
prospektu (,,prospekt obnovy EU*). Prospekt obnovy EU je k dispozicii emitentom, ktorych
akcie uz boli prijat¢é na obchodovanie na regulovanom trhu alebo rastovom trhu MSP
nepretrzite asponn pocas poslednych 18 mesiacov aktori emituji dodatocné akcie na
prekonanie negativneho vplyvu krizy sposobenej pandémiou COVID-19 a zmiernenie
nadmernej zadlZenosti. Rezim prospektu obnovy EU sa viak skonéi 31. decembra 2022.

Napriek zavedenym ulavam zo spétnej vdzby zainteresovanych stran vyplynulo, Ze
poziadavka na vypracovanie prospektu je nad’alej prili§ zatazujuca. Tyka sa to oboch
pripadov, aj ked sa spolo¢nosti prvykrat usiluji o pristup na verejné trhy (IPO), aj ked
vstupuju na verejné trhy s naslednymi majetkovymi alebo nemajetkovymi cennymi papiermi.

Prili§ dlhé prospekty s zapri€inené najmi stCasnymi pravidlami. V niektorych pripadoch sa
napriklad podl'a nariadenia o prospekte vyzaduji informacie, ktoré nemusia byt nevyhnutné na to,
aby investori prijali informované investicné rozhodnutie (t.j. nie st opodstatnené z hl'adiska
ochrany investora). Pri spitnej védzbe zverejnej konzulticie (zopakovanej pocas zasadnuti
zainteresovanych stran) sa potvrdil nazor, Ze ani $tandardny prospekt, ani rastovy prospekt EU
nenastoluju  primerani  rovnovdhu medzi efektivnou ochranou investorov —a primeranym
administrativnym zat'aZzenim emitentov, najmi v pripade MSP. V inych pripadoch sa prospekt
vyZzaduje, ked’ je uz verejnosti dostupné mnozstvo informadcii (najmé v pripade naslednych emisit).
Nadmerna dizka prospektu moze okrem toho niektorych, najmi mensich, investorov odradzat’ od
jeho prestudovania, ¢o sa premieta do vysSich ndkladov na investicie v pripade vacSich investorov.
Prislusny vnutrostatny organ okrem toho potrebuje dlhsi ¢as na preskiimanie a schvélenie prospektu.

Sucasné pravidla maju takisto za nasledok do velkej miery rozdielne prospekty v ramci EU.
Z tdajov vykazanych spolo¢nostou Oxera'* a Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy
(ESMA)" vyplyva velky rozdiel medzi dizkou prospektov v jednotlivych &lenskych §tatoch,
¢o je znakom nedostatoénej jednotnosti prospektov v EU. Tento rozdiel vyplyva aj z toho, Ze
sucasné pravidla sa dostatocne nevenuji skiimaniu vykondvanému prislusnymi
vnutroStatnymi orgdnmi dohl'adu.

13 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/337 zo 16. februara 2021, ktorym sa meni
nariadenie (EU) 2017/1129, pokial’ ide o prospekt obnovy EU a cielené tipravy tykajiice sa finanénych
sprostredkovatel'ov, a smernica 2004/109/ES, pokial' ide o pouzivanie jednotného elektronického
formatu vykazovania roénych financnych sprav, v zaujme podpory pri obnove po krize spdsobenej
ochorenim COVID-19 (U. v. EU L 68, 26.2.2021, s. 1).

Zaveretna sprava o primarnych a sekundarnych akciovych trhoch v EU, k dispozicii na stranke:
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-
the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Partnerské preskiimanie organom ESMA tykajuce sa postupov preskiimania a schvalovania prospektov
prislusnymi organmi (ESMA42-111-7170), body 113 az 121 (s. 33 az 37), k dispozicii na stranke:
esma42-111-7170_final report - prospectus peer_review.pdf (europa.cu).
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Zo spitnej vizby zainteresovanych stran vyplynulo, Ze v regulatnom ramci EU sa na uz
kotovanych emitentov kladi prili§ zatazujuce poziadavky, ato najmid podla nariadenia
o zneuzivani trhu. Od nadobudnutia G¢innosti 1.jula 2016 sa nariadenie o zneuzivani trhu
rozsirilo na MTF aj rastové trhy MSP. Cielom nariadenia o zneuzivani trhu je aj zvySenie
integrity trhu a dovery investorov. Zakazuje sa nim: 1) zapojit’ sa alebo sa pokusit’ o zapojenie do
obchodovania s vyuzitim dévernych informacii'®; ii) odporacat, aby sa ind osoba zapojila do
obchodovania s vyuzitim dovernych informaécii, alebo navadzat’ ini osobu, aby sa zapojila do
obchodovania s vyuzitim dovernych informacii; 1iii) neoprdvnene zverejiiovat’ ddoverné
informacie'” alebo iv) zapojit' sa do manipulécie s trhom alebo sa o to pokusit. Na emitentov sa
takisto vzt'ahuje viacero povinnosti podla nariadenia o zneuzivani trhu tykajicich sa
zverejiiovania informacii a vedenia zdznamov. Konkrétne majii emitenti vSeobecni povinnost’ o
najskor zverejnit vietky doverné informécie'®.

Zo spitnej véazby zainteresovanych stran vyplynulo, ze niektoré aspekty rezimu zverejiiovania
informacii podla nariadenia o zneuzivani trhu kladi na emitentov neprimerane velku zataz.
Konkrétne zainteresované strany vnimaju ako zat'azujicu povinnost’ ¢o najskor zverejnit’ vsetky
doverné informécie. Je to tak z dovodu Sirokého vykladu pojmu dovernych informacii (z ¢oho
vyplyvaji problémy pre emitentov pri rozliSovani medzi tym, ¢o st a €o nie st doverné informacie),
ako aj skutoCnosti, ze ten isty pojem sa uplatiuje na ucel zdkazu obchodovania s vyuzitim
dovernych informadcii aj na tcel zverejniovania informdcii. Hoci Siroky vyklad pojmu dévernych
informacii umoznuje zaistit’® vSeobecny zdkaz obchodovania s vyuzitim dovernych informadcii
v dostato¢nom predstihu, znamen4 aj to, Ze emitenti musia zverejnit’ informécie uz v pociatocne;j
faze, ked’ este informdcie o okolnostiach alebo udalostiach nemaji dostatocny stupe istoty.

Pojem dovernych informécii sa netyka len udalosti, ktoré sa uz stali, ale aj udalosti, ktorych
,,vyskyt mozno odévodnene ocakavat™ (t. j. v pripade ktorych existuje realistickd moznost’, Ze sa
vyskytni), avstvislosti so zdlhavymi procesmi (napriklad zli¢enim asplynutim) aj
medzistupnov, ktoré s spojené so zapri¢inenim buducej udalosti. V dosledku toho emitentom
vznikaju vysoké naklady na dodrziavanie predpisov, ked’ze sa snazia zistit', ktoré kroky zdihavého
procesu mozu predstavovat’ doverné informécie, a kedy je urcita informdacia dostatocne spol'ahliva
na to, aby mohla byt zverejnend. Zarovenl je obmedzend Uc€innost’ zverejnenia pri znizovani
informacnej asymetrie medzi emitentmi a investormi, ak su informacie predcasné, neuplné a stale
mozu podliehat’ zdsadnym zmenam. Prili§ skoré zverejnenie informacii méze zavadzat’ investorov
a viest’ k tomu, Ze prijmi opatrenia, ktoré sa spdtne mozu javit ako neoptimalne (napr. prili§ skory
odpredaj akcii alebo neskory odpredaj akcii), ¢im sa investorom zvysia alternativne naklady.

Okrem toho emitenti Celia nedostatocnej pravnej zrozumitelnosti podmienok, ktoré je
potrebné splnit’ na odloZenie zverejnenia informécii, ak je pravdepodobné, Ze okamzité
zverejnenie by mohlo ohrozit’ opravnené zaujmy emitentov (napr. by mohlo ohrozit’ ispe$né
uzavretie prebiehajicich rokovani).

DalSie neprimerane vysoké zatazenie kladie na emitentov niekol’ko poZziadaviek na
predkladanie sprav a zverejiiovanie informdcii podl'a nariadenia o zneuZivani trhu, akymi st

Obchodovanie s vyuzitim dovernych informacii nastava vtedy, ked’ prévnicka alebo fyzicka osoba,
ktora ma doverné informacie, vyuzije nespravodliva vyhodu vyplyvajucu z danych informécii na
uskuto€nenie transakcii na trhu alebo na zmenu ¢i zrusenie existujuceho pokynu v neprospech tretich
stran, ktoré takéto informacie nemaju k dispozicii.

Neopravnené zverejnenie sa vyskytne, ak ktorakol'vek fyzicka alebo pravnicka osoba zverejni doverné
informécie v inej situacii nez pri normalnom vykone svojho zamestnania, povolania alebo povinnosti.
Déverné informacie sa vymedzuju v ¢lanku 7 ods. 1 pism.a) ako ,,presné informacie suvisiace
s emitentom alebo s finanénym nastrojom, ktoré neboli spristupnené verejnosti a ktoré by v pripade ich
spristupnenia verejnosti mali pravdepodobne vyznamny vplyv na cenu tohto financéného nastroja alebo
na cenu suvisiaceho derivatového financného nastroja“.
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ustanovenia o transakciach manazérov, zoznamoch osdb, ktoré maju déverné informacie,
a skiimani trhu. Sti€asné pravidla nariadenia o zneuzivani trhu takisto vytvarajii neprimerany
sank¢ny rezim tykajucich sa poruSeni v oblasti zverejiiovania informaécii, a to najma pre MSP,
ktoré mozu byt’ sankcionované na rovnakej urovni ako vel'ké spolo¢nosti.

Ciele navrhu

Celkovym ciefom tejto iniciativy je zaviest' technické upravy siboru pravidiel EU, aby sa
spolo¢nostiam, ktoré¢ sa usiluji o kétovanie alebo ktoré uz si kotované, znizili regulacné naklady
anaklady na dodrziavanie predpisov, ¢im sa ulah¢i proces kotovania aposilni pravna
zrozumitel'nost’ a zaroven zabezpe¢i primerana Uroven ochrany investorov a integrity trhu. Na
druhej strane by to malo prispiet’ aj k diverzifikovaniu zdrojov financovania v pripade spolocnosti
v EU a zvyseniu investicii, hospodarskemu rastu, tvorbe pracovnych miest a inovacii v EU.

Utelom navrhovanych cielenych zmien nariadenia o prospekte je konkrétne zabezpedenim
poskytovania zrozumitel'nych, jednoducho analyzovatelnych a stru¢nych informécii ul'ah¢it’ a zlacnit’
emitentom vypracovanie prospektu azdrovenn umoznit' investorom prijatie spravneho investi¢ného
rozhodnutia. Okrem toho je ich ciel'om zaviest’ zna¢né zjednodusenia, pripadne vynimky, tykajlice sa
poziadaviek na prospekt v pripadoch, ak je uz emitent investorom znamy a mnozstvo informécii je uz
verejne dostupnych (nasledné emisie). Tieto zmeny su sprevadzané zmenami zameranymi na
posilnenie  konvergencie azjednoduSenie postupu preskimania aschvalovania prislusnymi
vnutroStatnymi  orgdnmi (napriklad uz§im vymedzenim schopnosti prisluSnych vnutroStatnych
organov ziadat’ emitentov o zaclenenie d’al$ich informécii do prospektu).

V pripade verejnej ponuky cennych papierov alebo prijatia cennych papierov na obchodovanie na
regulovanom trhu sa ndvrhom zjednodusuje a d’alej normalizuje Standardny prospekt (odkazuje sa
viom na nezjednoduseny druh prospektu bez ohladu na to, ¢i sa tyka majetkovych alebo
nemajetkovych cennych papierov alebo ¢i bol vypracovany ako jednotny dokument alebo pozostava
z viacerych samostatnych dokumentov). Navrhom sa zosulad’uje urovenl zverejiiovania informéacii
v Standardnom prospekte na Uroven zverejiiovania informacii, ktord sa v sucasnosti vyzaduje
v rAmci rezimu rastového prospektu EU, zavadza pevne stanovené poradie zverejiiovania informacii
a zahrnutie informacii prostrednictvom odkazu sa ustanovuje ako zakonnd poziadavka. V navrhu sa
takisto zavadza mozZnost' emitentov vypracovat prospekt iba v anglictine ako jazyku bezne
pouzivanom vo sfére medzindrodnych financii (okrem sthrnu, ktory je vpraxi jedinym
dokumentom vyuzivanym retailovymi investormi) a uverejnit’ ho iba v elektronickom formate (t. j.
nebudu sa poskytovat’ papierové kopie na vyziadanie). Zaroven sa vylucne pre akcie alebo iné
prevoditel'né cenné papiere rovnocenné akcidm spolocnosti zavadza obmedzenie poctu stran (300),
aby sa zabranilo dlhym prospektom spolocnosti, ktoré¢ nemaji zloziti finanénii minulost’. Vsetky
tieto zmeny maju za ciel’ zaistit' emitentom zretelné zniZenie nakladov a zatazenia a investorom
moznost’ vyuzivat’ dokument, ktory sa jednoducho ¢ita, v ktorom sa jednoducho orientuje a ktory
poskytuje jednoduchsie porovnanie finanénych néstrojov a emitentov.

Cielom navrhu je aj zjednodusit’ pre MSP ziskavanie finanénych prostriedkov na verejnych
trhoch, ato najmd na rastovych trhoch MSP, vytvaranim dalSich uspor nakladov MSP
a lepSim prispdsobenim zverejiiovania informacii potrebam investorov. V pripade spolo¢nosti
verejne ponukajicich cenné papiere a kotovanych na rastovych trhoch MSP (ako aj v pripade
verejnych ponuk cennych papierov mensich spolo¢nosti) sa rastovy prospekt EU nahradza
povinnym novym kratkym dokumentom o emisii rastu EU. Tento dokument vychadza
z Urovne zverejiiovania informadcii, ktora sa v st€asnosti vyZaduje v rdmci reZzimu prospektu
obnovy EU a existujucich dokumentov o prijati pozadovanych rastovymi trhmi MSP (na ktoré
sa nevztahuje povinnost uverejnit prospekt), obsahuje pevne stanovené poradie
zverejiiovania informécii a v pripade akcii a inych rovnocennych prevoditelnych cennych
papierov sa nan uplatiiuje obmedzenie poctu stran.
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Hoci sa v ndvrhu za urcitych podmienok umoznuje oslobodit’ od poziadavky na prospekt
ponuky cennych papierov zastupitelnych s cennymi papiermi, ktoré uz boli prijaté na
obchodovanie (v pripade ktorych bude postacovat uverejnenie suhrnného dokumentu),
nasledné emisie nezastupitelnych cennych papierov viiom podliehaji poziadavke na
schvalenie a uverejnenie nového povinného kratkeho prospektu naslednych emisii EU, ktory
do velkej miery vychadza zo stéasného rezimu prospektu obnovy EU. Cielom tychto zmien
je dosiahnut’, aby mohli spoloc¢nosti plne vyuzivat’ vyhody vyplyvajice z pristupu na verejné
kapitadlové trhy vratane jednoduchsSieho a rychlejSieho pristupu k dodatoénému vlastnému
kapitalu a dlhovému financovaniu prostrednictvom néslednych ponuk. Zarovenn sa nimi
zarucuje ochrana investorov, kedZze na tieto spolocnosti sa uz vztahuju poziadavky na
pravidelné a priebezné zverejiiovanie informacii aod emitentov sa bude okrem toho
vyzadovat’, aby zverejiiovali informacie, ktoré su pre investorov najrelevantne;jsie.

A napokon je cielom zmien nariadenia o prospekte posilnit’ cezhrani¢né ponuky harmonizovanim
a zvySenim prahovej hodnoty na oslobodenie malych verejnych ponuk cennych papierov od
povinnosti uverejnit’ prospekt na troveti 12 milionov EUR. Uéelom tejto zmeny je aj zabezpe&it
prinos pre mensich emitentov vratane MSP, ked’ze v niektorych pripadoch uz nebudi musiet’
vypracuvat’ prospekt, ¢im sa im podstatne znizia regulatné néklady a bude ich to motivovat
k pristupu na verejné kapitalové trhy. V navrhu sa zavadzaji aj zmeny pravidiel rovnocennosti pre
prospekty tretich krajin s cielom zabezpecit ich funk¢nost’.

Ciel'om navrhovanych cielenych zmien nariadenia o zneuzivani trhu je znizit' pravnu neistotu
v tom, ¢o tvori doverné informdcie na ucely ich zverejnenia, ako aj v tom, kedy informéacie
zverejiiovat. Hoci sa v navrhu zachovava stcasné Siroké vymedzenie pojmu ddvernych
informdcii na Ucely nariadenia o obchodovani s vyuzitim dovernych informécii, zuZzuje sa
rozsah pOsobnosti povinnosti zverejiiovania informécii. V ndvrhu sa objasiiuje najma to, ze
povinnost zverejnit vSetky doverné informécie sa netyka informécii v stvislosti
s medzistupiami zdihavého procesu, ked'ze tieto informécie st pred¢asné, a teda nedostatogne
spolahlivé na zverejnenie. Zaroveil sa v navrhu zavadza pravomoc Komisie stanovit’
prostrednictvom delegovaného aktu neuplny zoznam relevantnych informacii a v pripade
kazdej informéacie aj uviest’ Cas, kedy ju maji emitenti zverejnit. VSetky tieto zmeny maji za
ciel' zaistit' emitentom menSie ndklady na dodrZiavanie rezimu zverejilovania informacii
podl'a nariadenia o zneuZivani trhu, ich lepSiu predvidatelnost’ z hl'adiska investorov aich
vacsi podiel na efektivnej tvorbe cien.

Zmeny v povinnosti zverejilovat’ informacie su sprevadzané zlepSeniami reZimu vymeny
informdacii medzi prisluSnymi vnutroStatnymi orgdnmi, aby bolo moZzné na ich zaklade lepsie
zistovat’ pripady manipulédcie s trhom, ato v podobe zavedenia mechanizmu dohl'adu nad
knihami objednévok na celom trhu (CMOBS)', &im sa zvysi integrita trhov EU aj ich
atraktivnost’ pre investorov. V rovnakom duchu sa v navrhu zavddza moznost’ organu ESMA
zaviest platformy spoluprace, ato najmid na tucely monitorovania velkoobchodnych
komoditnych trhov, aby bolo moZné rieSit’ obavy o integritu trhov adobré fungovanie
finan¢nych, a najmi spotovych, trhov.

A napokon je cielom navrhu lepSie prisposobit’ v pripade MSP sankény rezim nariadenia
o zneuzivani trhu tykajici sa poruseni v oblasti zverejiiovania informadcii, aby sa mensi
emitenti neodradzali od kotovania alebo zachovania kotovania.

19 Komisia moze poskytovat’ prislusSnym vnitroStatnym organom technicku podporu podla nariadenia

Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/240 z 10. februara 2021 s ciefom ulah¢it’ vyvoj takéhoto
mechanizmu na vymenu udajov v knihe objednavok medzi prislusSnymi vnitrostatnymi organmi.
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Néavrh sa zameriava aj na zmiernenie regulaénych prekazok vyplyvajucich zuplatiovania
rezimov transakcii manazérov, zoznamov osob, ktoré maju doverné informécii, a skimania trhu,
pri¢om sa nim zabezpecuje, aby tieto ilavy nemali vplyv na ochranu investorov a integritu trhu.

Vytvorenie mechanizmu CMOBS si vyzaduje aj cielené zmeny ramca nariadenia MiFIR,
podla ktorych bude moct’ prislusny organ priebezne ziadat' obchodné miesto, nad ktorym
vykonava dohl'ad, o udaje v knihe objednavok a organu ESMA sa zveri tiloha harmonizovat’
format vzoru pouzivaného na ukladanie tychto udajov.

Utelom navrhovanych cielenych zmien je vytvorit potrebné podmienky pre postupné
Strukturalne zlepSenia na verejnych kapitdlovych trhoch EU. Vhodnejsi regulaény rezim
podpori rozvoj priaznivejSicho ekosystému, ¢im sa mnohostranne prispeje k cielu unie
kapitalovych trhov, ktorym je zlepsenie pristupu spoloénosti k financovaniu. Dalej by sa mal
tento navrh analyzovat v spojeni sinymi ndvrhmi a nadchddzajicimi iniciativami.
Navrhované zmeny st sucastou SirSieho balika opatreni uvedenych v akénom plane tunie
kapitdlovych trhov, ktorého cielom je riesit d’alSie problémy, ktoré v sicasnosti brania
spolo¢nostiam ziskavat’ kapital na verejnych trhoch.

. Sulad s existujicimi ustanoveniami v tejto oblasti politiky

Néavrh je vsulade so vSeobecnymi cielmi nariadenia o prospekte, ktoré sa tykajii ulahcovania
ziskavania financnych prostriedkov na kapitdlovych trhoch, zabezpecenia ochrany investorov
a posilnenia konvergencie dohl'adu v celej EU. Néavrh je okrem toho v stlade aj so vieobecnymi
ciel'mi nariadenia o zneuZivani trhu, ktoré sa tykaju zabezpe&enia integrity finanénych trhov v Unii
a posilnenia ochrany investorov a dovery v tieto trhy, ako aj s cielom nariadenia MiFIR, ktory sa
tyka zabezpedenia transparentnosti a u¢inného fungovania trhov EU s finanénymi nastrojmi.

Navrh je okrem toho zlucitel'ny s povinnostami emitentov na regulovanych trhoch tykajicimi sa
podavania sprav, ktoré sa stanovujii v smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES?°
(smernica o transparentnosti). Takisto je vstlade sustanoveniami smernice MiFID II
a delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/565%!, ktorymi sa upravuji rastové trhy MSP.

. Stilad s ostatnymi politikami Unie

Navrh je plne vsulade so zékladnym cielom tUnie kapitdlovych trhov, ktorym je lepsie
spristupnenie financovania spolo¢nostiam z EU, a najmi MSP. Takisto je zluitelny s viacerymi
legislativnymi aj nelegislativnymi opatreniami, ktoré prijala Komisia v rdmci akéného planu tnie
kapitalovych trhov z roku 2015%%, strednodobym preskiimanim akéného planu tnie kapitalovych
trhov z roku 2017 a akénym planom unie kapitalovych trhov z roku 2020.

V zaujme podpory tvorby pracovnych miest a rastu v EU je uz od samého zagiatku ul'ah&enie
pristupu spolo¢nosti, a najmd MSP, k financovaniu klIi¢ovym cielom unie kapitadlovych
trhov. Od uverejnenia akéného planu tnie kapitalovych trhov v roku 2015 boli prijaté niektoré

20 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizacii

poziadaviek na transparentnost’ v suvislosti 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).

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z25.aprila 2016, ktorym sa doplita smemica Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o organizaéné poziadavky a podmienky vykonu &innosti investiénych
spolognosti, ako aj o vymedzené pojmy na téely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 1).

Oznamenie Komisie Eurdpskemu parlamentu, Rade, Eurépskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regionov Akény plan na vybudovanie unie 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. jiina 2017],
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017 _en.pdf.
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cielené opatrenia na vytvorenie primeranych zdrojov financovania MSP vo vSetkych fazach
ich rozvoja. V strednodobom preskimani akéného planu tnie kapitdlovych trhov
uverejnenom v juni 2017 sa Komisia rozhodla zvysit troven ambicii a posilnila svoje
zameranie na pristup MSP k verejnym trhom. V novembri 2019 prijali spoluzdkonodarcovia
nariadenie na podporu vyuzivania rastovych trhov MSP?* s cielom znizit administrativne
zatazenie a vysoké naklady na dodrziavanie predpisov, ktorym cCelia 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 atraktivnej$imi pre investorov,
emitentov a sprostredkovatel'ov, a ulahc¢it’ registraciu MTF ako rastovych trhov MSP.
Uvedené nariadenie nadobudlo u¢innost’ v decembri 2019 s vynimkou ustanovenia, ktorym sa
meni nariadenie o zneuzivani trhu, ktoré sa zacalo uplatiovat’ v januari 2021.

Okrem toho po krize spdsobenej pandémiou COVID-19 prijala Komisia balik opatreni na
obnovu kapitalovych trhov, ktory zahfnal cielené zmeny nariadenia o kapitalovych trhoch
a bankach, a jeho vieobecnym cielom bolo zjednodusit’ podporu podnikov z EU kapitalovymi
trhmi pri obnove po krize sposobenej pandémiou COVID-19. Navrhované zmeny pravidiel
kapitdlovych trhov su zamerané najmd na zmiernenie regulacného zatazenia a zlozitosti
investi¢nych spoloc¢nosti a emitentov.

Tento navrh vychadza z akéného planu unie kapitalovych trhov zroku 2020 ajeho cielom je
lepsie spristupnit’ financovanie spoloénostiam z EU (Opatrenie 2 — Podpora pristupu na verejné
trhy). Navrh sa zameriava na zmiernenie regulaénych poziadaviek, ktoré mozu odradzat
spolo¢nost’ od rozhodnutia o kétovani alebo zachovani kétovania (,,strana ponuky*). Dalsie
faktory, ktoré mézu emitentov odradzat’ od kotovania, ako napriklad izka investorska zakladia
a danlové zvyhodnovanie dlhov nad kapitadlom, sa rieSia v inych prebiehajucich a nadchadzajtcich
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 riesi nedostatok pristupnych a porovnatelnych
tidajov pre investorov, ¢im sa spolo¢nosti zviditel'nia investorom; ii) centralizicie informécii EU
o obchodovani v konsolidovanom informa¢nom systéme na ucely dosiahnutia U¢innejSiecho
priestoru na obchodovanie na verejnych trhoch azistovania cien aiii) zavedenia Ulavy na
zniZenie zvyhodiovania dlhu vo¢i vlastnému imaniu (DEBRA)® s cielom viac zatraktivnit
(a zlacnit’) kapitalové financovanie pre spoloc¢nosti.

Dalej investorsku zakladiiu pre kétované akcie posilni séria iniciativ Komisie. Fond na
investovanie do prvotnych verejnych pontk akcii MSP bude zohravat tlohu hlavného
investora na prilakanie vacSieho objemu sukromnych investicii do verejného kapitalu MSP
prostrednictvom vytvarania partnerstiev s inStitucionadlnymi investormi a investovania do
fondov zameranych na emitentov zradov MSP. Preskimanie nariadenia o kapitdlovych
poziadavkach a smernice Solventnost II prispeji k zvacSeniu investorskej zakladne pre
emitentov umoznenim investicii bank a poistovni do dlhodobého verejného kapitélu.

Tento nidvrh je vsulade sopatrenim?2 Nového eurdpskeho inovaéného programu?®
uverejnené¢ho v roku 2022, v ktorom sa uznala dolezitd tloha aktu o kétovani pri ul'ahCovani
pristupu $pickovych technologickych scaleupov k financiam.

2 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).

Navrh smemice Rady o stanoveni pravidiel tykajucich sa Glavy na zniZenie zvyhodiovania dlhu voci vlastnému
imaniu a obmedzenia odpocitatelnosti tirokov na ucely dane z prijmov pravnickych osob [COM(2022) 216 final].
Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru
a Vyboru regiénov Novy eurdpsky inovacny program [COM(2022) 332 final].
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V navrhu sa prihliada aj na ddékazy uvedené v stanovisku platformy Fit for Future
k ul'ah¢ovaniu pristupu MSP ku kapitalu, anajmi k zjednoduSeniu postupov prijimania
cennych papierov MSP a inych koétovacich povinnosti na obchodovanie.

A napokon sa tymto navrhom prispeje k tomu, Ze najmd MSP z EU budd moct vyuzivat
zjednodusSeny legislativny rezim na pristup na verejné kapitalové trhy a plnit’ sucasné
poziadavky na transparentnost’ a podavanie sprav. Je to aj v sulade s cielom balika pomoci
pre MSP, ktory 19. septembra 2022 oznamila predsednicka Komisie Ursula von der Leyenova
v prejave o stave Europskej unie.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravny zaklad

Pravnym zékladom nariadenia o prospekte, nariadenia o zneuzivani trhov a nariadenia MiFIR
je clanok 114 Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie (ZFEU). V navrhu sa zavadzaju cielené
zmeny uvedenych nariadeni, a preto ma ten isty pravny zaklad.

V ¢lanku 114 ZFEU sa ustanovuje prijimanie opatreni na aproximaciu ustanoveni zakonov,
inych pravnych predpisov a spravnych opatreni ¢lenskych Statov, ktoré smeruja k vytvaraniu
a fungovaniu vnitorného trhu. Vyuzitie ¢lanku 114 ZFEU je mozné najmi v pripade, Ze
rozdiely medzi vnutroStaitnymi pravidlami naruSaju zékladné slobody alebo vedu k naruSaniu
hospodarskej sutaze, a tak maju priamy vplyv na fungovanie vnttorného trhu.

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

Podla ¢lanku4 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie (ZFEU) sa &innost EU zamerand na
dobudovanie vnutorného trhu musi posudit’ v kontexte zasady subsidiarity stanovenej v ¢lanku 5
ods. 3 Zmluvy o Eurdpskej tnii. Podl'a zasady subsidiarity by sa opatrenie na trovni EU malo
prijat’ len v pripade, Ze ciele navrhovaného opatrenia nemozu uspokojivo dosiahnut’” samotné
&lenské $taty, a preto je potrebné prijat’ opatrenie na urovni EU. Takisto treba zvazit, ¢ by sa ciele
lepsie dosiahli opatrenim na urovni EU (tzv. test eurdpskej pridanej hodnoty).

Pravne predpisy, ktoré sa uplatiiuji na emitentov a obchodné miesta, st do velkej miery
harmonizované na utrovni EU, preto sa ¢lenskym $tatom neponechava velka flexibilita pri
prispdsobeni tohto pravneho ramca miestnym podmienkam. V désledku toho st potrebné
tipravy pravnych predpisov EU, ktoré prinest pozadovane zlepSenia. Zaroven by sa ciele
tohto navrhu lepsie dosiahli opatrenim na urovni EU. Svojim rozsahom méze opatrenie EU
zniZit'" administrativne zat'aZenie emitentov a zarovenl zabezpecit integritu trhu a ochranu
investorov, a tym aj rovnaké podmienky. Okrem toho je opatrenie EU vhodné, pretoze ciefom
iniciativy je podporit’ cezhrani¢né kotovanie a obchodovanie s cennymi papiermi v celej EU,
aby sa dosiahli d’alsia integréacia a rozsirovanie kapitalovych trhov EU.

. Proporcionalita

V navrhovanych opatreniach na zniZenie regulatného zat'azenia spoloc¢nosti, ktoré sa usiluja
o prvé kotovanie, a spolocnosti, ktoré su uz kétované, sa dodrziava zasada proporcionality. Su
primerané na dosiahnutie cielov a nepresahujii ramec nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov.

Cielom navrhovanych regulacnych Ul'av v nariadeni o prospekte je zabezpecit emitentom
znizenie nakladov a zatazenia pri zachovani a posilneni dovery investorov v dobre fungujice
verejné trhy. Proporcionalita sa zabezpeCuje najmd zavedenim znaénych zjednoduSeni,
pripadne vynimiek, tykajlcich sa poziadaviek na prospekt iba v pripadoch, ak je uz emitent
investorom zndmy a mnozstvo informacii je uz verejne dostupnych. Proporcionalita sa d’alej
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zabezpecuje prispdsobenim zverejiiovania informacii prevazujucej velkosti spolo¢nosti na
trhu. V navrhu sa preto zavaddza dokument o emisii rastu EU iba pre spolo¢nosti kétované na
rastovych trhoch MSP (t. j. najma4, ale nie vyhradne, MSP).

Délezité je, ze navrhované zmeny nemaji negativny vplyv na Uroven transparentnosti pre
investorov. Ziadne z navrhovanych opatreni nebudi znamenat, Ze investori budd musiet
vykondvat' d’alSiu naleziti starostlivost, priCom sa zabezpeci vysokd uroven ochrany
investorov. Napriklad moznost’ pouzit’ iba anglictinu (t. j. spolo¢ny a vSeobecne akceptovany
jazyk v oblasti financii) na vypracovanie prospektu je vyvazena poziadavkou na zhrnutie
v jazyku (jazykoch) ¢lenského Statu verejnej ponuky. V rovnakom duchu sa v pripadoch, ked’
sa zavadza vynimka z prospektu, od emitentov vyzaduje uverejnenie vyhlasenia (hoci nie
prospektu) obsahujuceho informacie, ktoré st pre investora najrelevantnejsie.

Navrhované tl'avy na zmiernenie administrativneho zat’azenia uz kétovanych emitentov (nariadenie
o zneuzivani trhu) sa takisto starostlivo nastavené tak, aby sa zabranilo poskodeniu integrity trhu
aochrany investorov, ktoré¢ su zdkladnymi cielmi nariadenia o zneuzivani trhu. Obmedzenim
povinnosti zverejiovania informdcii iba na ,,spol’ahlivé® informacie o udalostiach sa v navrhu
zabezpecuje, ze trhy a investori budu prijimat’ iba zmysluplné informacie, ¢im sa zabrani obehu
nespravnych alebo zavadzajicich informadcii, ktoré mézu mat’ nepriaznivy vplyv na investicné
rozhodnutia. Navrhované zmeny rezimu zverejiiovania informacii su d’alej doplnené o posilnenie
systtmu orgdnov dohladu na monitorovanie Udajov o pokynoch, ktory prostrednictvom
normalizécie formatov vykazovania tidajov o pokyne a ulah¢enia vymen takychto udajov medzi
prisluSnymi vnutro$tatnymi orgdnmi obohati subor nastrojov na dohl'ad nad zneuZivanim trhu, ¢im
sa zabezpedi lepSia integrita trhu a posilni dovera investorov. A napokon sa cielenymi zmenami
dalsich povinnosti stivisiacich so zverejfiovanim informdcii a poddvanim sprav a sankéného rezimu
podl'a nariadenia o zneuzivani trhu odstrani zbyto¢na administrativna zat'az a vytvori primeranejsia
uroveil sankcii pre mensich emitentov (MSP), ¢im sa nastoli spravna rovnovaha medzi zniZzenim
nakladov a primarnou potrebou zabezpecit’ integritu trhu a ochranu investorov.

. Vyber nastroja

V navrhu sa zavadzaju cielené¢ zmeny nariadenia o prospekte, nariadenia o zneuzivani trhu
a nariadenia MiFIR. Pravnym zikladom uvedenych nariadeni je &lanok 114 ods. 1 ZFEU.
Kazdé pozmenujuce nariadenie preto musi mat’ rovnaky pravny zéklad. Okrem toho, ked'ze
navrhované zmeny si zmenami existujicich pravnych textov, moézu byt zavedené
prostrednictvom suhrnného nariadenia.

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

Tato iniciativa sa zameriava na zniZenie regulaéného zat'azenia, ktoré emitentom vznika pocas
procesu kotovania apo fiom. Preto sa tyka iba tych aspektov nariadenia o prospekte
anariadenia o zneuzivani trhu, ktoré podla zainteresovanych stran komplikuju pristup
spolo¢nosti 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 technickych expertov zainteresovanych stran (pdsobiaca
od oktobra 2020 do maja 2021). Komisia si okrem toho v novembri 2020 objednala od
spolo¢nosti Oxera vypracovanie $tadie o primarnych a sekundarnych akciovych trhoch v EU,
ktord obsahuje velmi podrobny prehlad kapitdlovych trhov EU. Dal§imi pouzitymi zdrojmi
boli rozsiahla odborna literatira a vyskum.
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Priloha 6 k posudeniu vplyvu obsahuje podrobné postdenie ucinnosti, efektivnosti
a sudrznosti poziadaviek nariadenia o prospekte v sulade s dolozkou o preskimani (pozri
¢lanok 48 nariadenia o prospekte). Analyza nariadenia o prospekte d’alej vychadza z udajov,
ktoré dvojstranne poskytli orgdn ESMA a titvary Komisie za rok 2021, a z uverejnenych sprav
organu ESMA o prospektoch schvéalenych v EHP na roky 2019 a2020. V analyze sa
prihliadalo aj na hlavné zistenia zo spravy organu ESMA z21.jula 2022 o partnerskom
preskimani postupov preskimania a schvalovania prospektov orgdnmi. V analyze sa
zdoraziuje, ze suCasné poziadavky na prospekt su pre emitentov zbytone zatazujuce a ze
zamyslané ciele nariadenia o prospekte je mozné dosiahnut aj menej nékladnymi
poziadavkami na emitentov, pri ktorych sa zachova primerana uroven ochrany investorov.

V rokoch 2019 — 2020 organ ESMA uskutoc¢nil preskimanie nariadenia o zneuzivani trhu
a v septembri 2020 po formalnej ziadosti Komisie poskytol technické poradenstvo v sprave
o preskiimani nariadenia o zneuZivani trhu?’. Sprava organu ESMA vychadza z rozsiahle;
spétnej vézby prijatej od zastupcov ucastnikov trhu v reakcii na verejnu konzultaciu, ku
ktorym patrila aj Skupina zainteresovanych stran v oblasti cennych papierov a trhov. Verejna
konzulticia bola uverejnena 3. oktobra 2019 a trvala do novembra 2019?%: bolo dorucenych
97 odpovedi od najroznejSich respondentov (t.j. Uverovych inStiticii, spravcov aktiv,
emitentov, pravnickych a uctovnickych firiem a obchodnych miest). Stru¢ne povedané, organ
ESMA dospel k zaveru, Ze ramec nariadenia o zneuzivani trhu funguje celkovo dobre
a nebude potrebné vyznamnejsie celkové preskimanie legislativneho ramca, pricom zaroven
navrhol viaceré technické Upravy a objasnenia. V sprdve sa uvadzalo aj viacero oblasti,
v ktorych organ ESMA povazoval za prinosné/potrebné d’alSie usmernenia.

Niektoré zavery spravy st vSak vrozpore so zavermi fora na vysokej Urovni pre uniu
kapitalovych trhov a skupiny technickych expertov zainteresovanych stran, ako aj so spétnou
vézbou prijatou od zainteresovanych stran vramci cielenej konzultacie tykajucej sa aktu
o kotovani apocas technickych stretnuti. V prilohe 8 k postideniu vplyvu sa uvadza zhrnutie
posudenia vykonaného utvarmi Komisie vo vztahu k ustanoveniam nariadenia o zneuzivani trhu,
v pripade ktorych zavery organu ESMA nie st v sulade so spédtnou vézbou prijatou od odbornikov
a zainteresovanych stran. Patria sem: pojem dovernych informécii apovinnost’ emitentov
zverejiiovat’ doverné informacie; podmienky na odloZenie zverejnenia; ustanovenia, ktorymi sa
reguluju skiimania trhu, zoznamy osob, ktoré majii doverné informadcie, a spravne sankcie.
Analyza sa tyka aj dohl'adu nad knihami objednavok na celom trhu.

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Diia 19.novembra 2021 Komisia uverejnila vyzvu na predloZzenie dokazov a zacala
Strnasttyzdilové verejné a cielené konzultacie s cielom ziskat’ nazory zainteresovanych stran
na to, ako zvysit celkovu atraktivnost’ kotovania na verejnych trhoch v EU. Konzultacie boli
zamerané aj na ziskanie informacii o vSetkych potencidlnych nedostatkoch regulaéného
ramca, ktoré spolo¢nosti odradzali od ziskavania finan¢nych prostriedkov prostrednictvom
verejnych kapitadlovych trhov. Okrem toho sa v ramci konzultacii kladli konkrétne otdzky
o nariadeni o prospekte a nariadeni o zneuzivani trhu.

2 Sprava o preskimani nariadenia o zneuzivani trhu (ESMA70-156-2391). K dispozicii na adrese:

esma70-156-2391 final report - mar_review.pdf (europa.cu).
Konzultacny dokument k sprave o preskiimani nariadenia o zneuzivani trhu (ESMA70-156-1459).
K dispozicii na adrese: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mar_review_-_cp.pdf.
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Celkovo bolo dorucenych 108 odpovedi od zainteresovanych stran z 22 ¢lenskych Statov,
USA, Spojeného kralovstva a Svajéiarska®.

Prevazna vicSina respondentov (72 %) sa domnievala, Ze nadmerné naklady na dodrziavanie
predpisov spojené s regulaénymi poziadavkami vo faze IPO apo IPO predstavovali pomerne
dolezité alebo velmi dolezité faktory nedostatodnej pritazlivosti verejnych trhov EU. Takto sa
vyjadrila prevaznd vicSina emitentov, blrz, investorov a niektoré prislusné vnutrostatne organy.
Viaceré zainteresované strany uviedli, Ze zataZzenie v podobe koétovania je v pripade MSP
podobné ako v pripade velkych spolocnosti, v dosledku ¢oho je pre MSP neprimerané. VicSina
respondentov tvrdila, Ze pravidla kétovania aj pravidla po kotovani vedu k zatazeniu, ktoré nie je
primerané cielom ochrany investorov, ktoré sa maja tymito pravidlami dosiahnut’ (52 % a 57 %).

Celkovo respondenti pripustili, ze priemerné naklady na jednotlivé druhy prospektov je tazké
odhadntit’ a ze tieto néklady sa liSili v zavislosti od réznych faktorov vratane pravnickych
poplatkov, ndkladov na audit a zloZitosti podnikania. V&acSina respondentov (59 %) sa
domnievala, ze Standardny prospekt vo svojej sucasnej podobe nezabezpeCuje spravnu
rovnovahu medzi G¢innou ochranou investorov a primeranym administrativnym zataZenim
emitentov a Ze tato nerovnovaha by sa mala podstatne zmensit. Ten isty nazor vyjadrilo 44 %
respondentov aj v pripade rastového prospektu EU. Takmer polovica respondentov sa
domnievala, ze rezim prospektu v pripade nemajetkovych cennych papierov je uspesny pri
ul’ahCovani ziskavania financnych prostriedkov prostrednictvom kapitalovych trhov (48 %).

Nazory respondentov na sekundarne emisie boli nejednotné. Hoci mierna vicSina
respondentov (51 %) sa domnievala, Ze poziadavka na prospekt v pripade naslednych emisii
by sa nemala zru$it, podstatnd mensSina (43 %) sa domnievala, Ze emitenti, ktori boli
nepretrzite aspon pocas 18 mesiacov kétovani na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu
MSP, by nemali mat’ povinnost’ uverejnovat’ prospekt v pripade naslednych emisii.

A napokon vécsina respondentov (54 %) uviedla, Ze podl'a ich ndzoru prislusné vnutroStatne
organy neposudzuju uplnost, zrozumitel'nost’ a konzistentnost’ navrhov prospektov, ktoré sa
im predkladajii na schvélenie, jednotne ani konvergentne.

Celkovo povazovali respondenti vacSinu aspektov sucasného rezimu nariadenia o zneuzivani trhu za
zatazujlce. Najzat'azujlicejsie poziadavky sa tykali pojmu dovernych informacii (64 % uviedlo, Ze
st velmi zatazujice alebo pomerne zat'azujlice) a podmienok odloZenia zverejnenia informacii
(70 % respondentov uviedlo, Ze st velmi zataZujice alebo pomeme zatazujice). Nazory
respondentov na to, ¢i by objasnenia pojmu dovernych informacii vydané orgdnom ESMA
v podobe usmernenia boli dostatocné, boli nejednotné. Takmer polovica tych, ktory vyjadrili nazor,
sa vSak domnievala, ze usmernenia organu ESMA by neboli dostatocné na poskytnutie potrebnych
objasneni pojmu dovernych informacii (54 %). Tito respondenti (ku ktorym patrili zastupcovia
bank, obchodné miesta, emitenti, financni sprostredkovatelia a prisluSné vnutroStatne organy)
vyjadrili obavy, Ze usmemenim organu ESMA by sa dostatone neodstranila pravna neistota.
Uviedli, Ze pojem dovernych informécii sa vymedzuje prive'mi vSeobecne aze je potrebné
zverejiiovat’ prili§ vel'ké mnozstvo informdcii. Podl'a ich nazoru treba prehodnotit’ pojem dovernych
informadcii, ¢o je mozné uskutocnit’ iba v stvislosti s nariadenim trovne 1.

Dalej bola respondentom polozena otazka, ¢i sa mad v nariadeni o zneuzivani trhu rozliSovat’
medzi pojmom dovernych informécii na ucely predchddzania obchodovaniu s vyuZzitim
dovernych informacii a pojmom dovernych informacii, ktoré znamenajii povinnost’ zverejiiovat’

» 15 orgdnov  verejnej moci (4 ministerstva financii, 10 prisluSnych vnutrostatnych orgénov,

1 vnutrostatna agentura); 3 obchodné komory, 17 birz a 2 prevadzkovatelia trhovej infrastruktary inej
ako obchodné miesta; 40 priemyselnych zdruzeni, 4 mimovladne organizécie, 4 konzultacné/pravnické
firmy, 4 akademické institucie a 5 obcanov. Uvedené zainteresované strany pochadzali z 22 ¢lenskych
statov: AT, BE, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, HU, IT, LI, LV, LU, MT, NL, PL, PT, RO, SK a SE.
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informacie. Vacsina respondentov, ktori vyjadrili ndzor na tato vec, sa domnievala, Ze rozliSenie
tychto dvoch pojmov by bolo vhodné. Okrem toho vicSina respondentov, ktori vyjadrili nazor,
uviedla, Ze by sa malo objasnit’, ze doverné informacie tykajuce sa viacfazového procesu sa maji
zverejnit’ len po dosiahnuti poslednej fazy, ak sa nevyskytne ziadny tinik.

Prevazna vicsina respondentov (72 %) sa vyjadrila za zvySenli prahovi hodnotu transakcii
manazérov podl'a ¢lanku 19 ods. 8 nariadenia o zneuzivani trhu. Uviedla, Ze takéto zvySenie
by nemalo negativny vplyv na integritu trhu. Respondenti sa zhodli aj na tom, ze je potrebné
v pripade vSetkych emitentov zjednodusit’ poziadavky na zoznam o0s6b, ktoré maju déverné
informacie, aby sa zabezpeCilo, ze sa zaclenia len najzakladnejSie informacie na ucely
identifikacie. Na otazku, ¢i povazuju obmedzené navrhy organu ESMA na zmenu postupu
skimania trhu za dostato¢né a zabezpeCujuce vyvazené rieSenie potreby zjednodusenia
zatazenia a zachovania integrity trhu, odpovedala vacsina respondentov zaporne (62,2 %).

A napokon vicSina respondentov (51 %) uviedla, Ze sucasny sankény rezim podla nariadenia
o zneuzivani trhu nie je primerany cielu, ktory sa ma dosiahnut’ pravnymi predpismi.

. Ziskavanie a vyuZivanie expertizy

V poslednych rokoch Komisia neustdle hodnotila pristup spoloc¢nosti, a najmd MSP, na
verejné trhy. Problematika regula¢ného zat'azenia spolocnosti pri pristupe na verejné trhy sa
rieSila vo fore na vysokej urovni pre Uniu kapitalovych trhov, skupine technickych expertov
zainteresovanych stran, ako aj v akénom pléne tnie kapitalovych trhov z roku 2020. Komisia
prihliadla aj na rozsiahly vyskum tejto témy, ktory uskutocnila spolo¢nost’ Oxera v §tadii.

Komisia takisto v aprili 2022 zorganizovala dve technické stretnutia/dva semindre so
zainteresovanymi stranami spomedzi zainteresovanych stran odvetvia s cielom prepracovat
zvazované moznosti politiky.

Dalej Komisia predlozila ciel’ navrhu skupine odbornikov Eurdpskeho vyboru pre cenné papiere
a koordinitorom Vyboru pre hospodarske a menové veci (ECON) Eurdpskeho parlamentu.

Odporucania skupin odbornikov

V jini 2020 vydalo férum na vysokej Grovni pre Uniu kapitdlovych trhov viacero odporucani
na zlepSenie ekosystému verejného trhu so vSeobecnym cielom zmiernit regulacné
poziadavky. Z hl'adiska nariadenia o zneuZivani trhu a nariadenia o prospekte sa odporti¢ania
zameriavali konkrétne na pojem dévernych informacii, vztah medzi nariadenim o zneuzivani
trhu a smernicou o transparentnosti, zoznam osob, ktoré maju doverné informécie, transakcie
manazérov a sankcie, ako aj na prahovii hodnotu a diZku prospektov, lehoty a rezim povoleni.

V oktobri 2020 Eurdpska komisia zriadila skupinu technickych expertov zainteresovanych
stran. Skupina bola poverend monitorovanim a posudzovanim fungovania rastovych trhov
MSP, ako aj poskytovanim odbornych poznatkov a moZnych vstupov pre iné prisluSné oblasti
pristupu MSP na verejné trhy. Skupina technickych expertov zainteresovanych stran potvrdila
obavy zainteresovanych stran, ze treba d’alSie legislativne opatrenie na podporu kdtovania
spolo¢nosti, a naymd MSP. Vo svojej zaverecnej sprave uverejnenej v maji 2021 skupina
technickych expertov zainteresovanych stran vypracovala 12 odporucani vratane odporti¢ania
objasnit’ a z(zit'" povinnost’ uverejiiovania informdcii podl'a nariadenia o zneuzivani trhu
a odporticania zmiernit’ poziadavky na kétovanie. V pripade nariadenia o prospekte skupina
technickych expertov zainteresovanych strdn navrhla zaviest’ Gl'avy tykajiuce sa maximalnej
dizky prospektu (napr. prostrednictvom obmedzenia poétu stran prospektov IPO), jazyka
(umoZnenie vypracovania prospektu v anglictine), sekundarnych emisii a prevodov kétovania
(napr. trvalym zavedenim vyznamne zjednoduSeného prospektu podobného prospektu obnovy
EU) a uréenia ,,domovského &lenského §tatu. V pripade nariadenia o zneuZivani trhu skupina
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technickych expertov zainteresovanych strdn navrhla zavedenie zjednoduseni jeho rozsahu
posobnosti, vymedzenia dovernych informacii na Gcely zverejniovania informacii, skimania
trhu, zoznamu o0sob, ktoré maji doverné informécie, transakcii manazérov a sankcii.

Stretnutia zainteresovanych stran

Utvary Komisie zorganizovali na za¢iatku aprila 2022 aj dva virtualne technické seminare so
zastupcami burz, emitentov a investorov s cielom prepracovat’ moznosti politiky zvazované
Komisiou. Pocas pripravy tejto iniciativy bolo zorganizovanych viacero dvojstrannych
stretnuti so zainteresovanymi stranami.

Stretnutia s odbornikmi 7 ¢lenskych Statov

Komisia takisto predlozila ciel’ navrhu skupine odbornikov Eurdpskeho vyboru pre cenné
papiere (EGESC) 15. oktobra 2021 apotom znovu tej istej skupine 17.a 30. maja 2022.
Delegacie zucastitujuce sa na diskusii podporili ciel’ Komisie zvysit atraktivnost’” verejnych
trhov EU pri sti¢asnom zabezpe&eni ochrany investorov a integrity trhu.

Stretnutie s koordindtormi vpboru ECON v Europskom parlamente

Koordinatori poslancov EP, ktori sa zacastnili na diskusii, privitali navrhovany postup Komisie
tykajlci sa aktu o kotovani a uznali problém s verejnymi trhmi EU. Zdéraznili, e Komisia musi
najst’ spravnu rovnovahu, aby zabezpecila moznost pristupu vsetkych spolo€nosti, a najmda MSP,
na verejné trhy s ciel'om ziskat’ financovanie a zaroven zaistila primerant ochranu investorov.

. Posudenie vplyvu

K tomuto navrhu je prilozené posudenie vplyvu, ktoré bolo predlozené¢ 10.juna 2022,
prediskutované 6.jula 2022 aktoré 8.jula 2022 ziskalo kladné stanovisko vyboru pre
kontrolu regulacie s vyhradami.

Vybor pre kontrolu reguldcie poziadal Komisiu o zmenu navrhu posudenia vplyvu s cielom
objasnit: 1) zosuladenie a sudrznost’ iniciativy aktu o koétovani s ostatnymi suvisiacimi
iniciativami kapitalovych trhov; ii) rizikd a obmedzenia analyzy; iii) rozne ndzory vyjadrené
zainteresovanymi stranami jednotlivych kategorii na vymedzenie problému, moznosti a vplyv
moznosti. 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. Rozoberajii sa v iom prekazky vo faze pred IPO
vyplyvajice zprava obchodnych spolocnosti, a najmi ztoho, Ze v niektorych ¢lenskych
Statoch nie je mozné kétovanie s viacnasobnymi hlasovacimi pravami. Dalej sa zameriava na
prekazky vo faze IPO vyplyvajice z nariadenia o prospekte, a to najmé z vysokych néakladov
na vypracovanie prospektu. A napokon sa v lom rieSia prekazky vo faze po IPO vyplyvajlce
z nariadenia o zneuZivani trhu, a najmi ndklady v dosledku pravnej neistoty tykajlicej sa
povinnosti emitentov zverejiiovat’ doverné informécie. Pre kazda fazu procesu kdtovania sa
v postdeni vplyvu stanovuji dve alternativne moZnosti politiky na zdklade analyzy
dostupnych empirickych dokazov a pri prihliadnuti na ndzory zainteresovanych stran.

V postdeni vplyvu sa analyzuju moznosti v stvislosti s tromi ciel'mi, teda ¢i sa nimi:
1) znizuji regulacné naklady a naklady na dodrziavanie predpisov spolo¢nosti, ktoré¢ sa usiluju
o kotovanie, alebo tych, ktoré su uz kétované; i1) zabezpeCuje dostatocna troven ochrany
investorov aintegrity trhu aiii) poskytujii emitentom dalSie stimuly na koétovanie.
Uprednostiiovand moznost’ (pre kazdi fazu procesu kotovania) by teda mala byt nakladovo
efektivna a G€innd pri rieSeni identifikovanej prekdzky a zdrovein by mala zabezpecovat
dostatoéne vysoku Uroven ochrany investorov aintegrity trhu. Pri identifikovani
a posudzovani moznosti sa prihliadalo na primeranost’ opatreni pre mensie spolo¢nosti.
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Hoci regulacné zmeny stanovené v moznostiach ako také nemdzu vyriesit' vSetky vyzvy,
ktorym &elia verejné trhy EU, spoloéne s ostatnymi opatreniami zvazovanymi v ramci $irsieho
planu na posilnenie pristupu spolocnosti na verejné kapitdlové trhy sa snazia prispiet
k zvrateniu si¢asného negativneho trendu na verejnych trhoch EU. Bez tychto regulaénych
zlepSeni by verejné trhy EU nad’alej fungovali na zéklade neoptimalneho regulaéného ramca
pre kotovanie, ¢im by sa znizovala atraktivnost’ verejnych trhov, a to by malo za nésledok
hospodarske naklady pre emitentov a investorov z EU, ako aj pre hospodarstvo EU ako celok.
V zékladnom scenari sa preto nepredpokladaju ziadne zmeny legislativneho ramca, ktorym sa
riadia pravidla pre spolo¢nosti, ktoré sa chcu kotovat’, ako aj pre uz kétované spolocnosti.

Pre fazu IPO (t. j. nariadenie o prospekte) sa v rdmci moznosti politiky 1 navrhuje: 1. prenos
preskimania koétovacich dokumentov (vratane prospektu) na burzy, ¢im sa umozni
zjednodusSenie obsahu len v konkrétnych pripadoch (t.j. v pripade koétovania na rastovych
trhoch MSP av pripade sekundarnych emisii). V moznosti politiky 2 sa navrhuje kratsi
prospekt (alebo dokument o prijati) za vSetkych okolnosti a zjednoduSeny proces skimania
a schvalovania prisluSnymi vnutrosStatnymi organmi. Z analyzy vyplynulo, Ze zavedenie
kratSiecho prospektu v kombinacii so zjednoduSenym preskimanim = prisluSnymi
vnutro$tatnymi organmi, ako sa to navrhuje v moznosti2, by bolo na rieSenie
identifikovanych regula¢nych prekazok najvhodne;jsie.

Odhadované tspory nékladov by vpripade emitentov dosiahli vySku priblizne
67 milibnov EUR ro¢ne. Tento udaj sa skladd z 56 milionov EUR v pripade primarnych
emisii na regulovanych trhoch, 2,7 miliéna EUR v pripade primarnych emisii na rastovych
tthoch MSP, 7 milionov EUR v pripade sekundarnych emisii zastupitelnych cennych
papierov a 1 miliona EUR v pripade sekundarnych emisii nezastupiteI'nych cennych papierov.

Investori by mali vyhodu kratSicho a zjednoduseného dokumentu, ktory sa jednoducho cita
av ktorom sa jednoducho orientuje. Standardizovany format (t. j. pevne stanovené poradie
zverejiiovania informacii v jednotlivych oddieloch prospektu) by ulah¢il zrozumitel'nost
prospektu ajeho porovnatelnost v celej EU. Dalej by moZnost uverejnit prospekt iba
v elektronickom formdate umoznila pristup k prospektu a nahliadnutie dofi pomocou nastroja
elektronickej podpory, €o je v sucasnosti najbeznejsi nstroj investorov.

Proces sktimania aschvalovania prisluSnymi vnatroStaitnymi organmi by bol efektivnejsi,
konvergentnejsi a jednoduchsi. DalSie tispory nakladov by vyplyvali z toho, Ze prislusné vnutrostitne
organy by uz nemuseli skiimat’ a schval'ovat’ prospekty pre sekundarne emisie zastupitel'nych cennych
papierov, ktoré by boli za ur€itych podmienok od tejto povinnosti oslobodené.

V pripade fazy po IPO sa moznost' politiky 1 usiluje o objasnenie a zizenie povinnosti
zverejiiovania informacii podl'a nariadenia o zneuZivani trhu, a to aj preskimanim podmienok
odlozenia takéhoto zverejnenia a zabezpecenim lepSej primeranosti sankéného rezimu pre
MSP, pricom v moznosti politiky2 sa navrhuje obmedzit zverejiiovanie dovernych
informacii podl'a nariadenia o zneuzivani trhu na uzavrety avopred stanoveny zoznam
udalosti. Ako uprednostiiovand moznost’ sa vybrala moZnost’ 1.

Opatreniami v ramci tejto uprednostiiovane] moznosti by sa posilnila pravna zrozumitelnost’
tykajuca sa informdcii, ktoré sa maju aktoré sa nemaju zverejovat, ¢im by sa zabranilo
pred¢asnému zverejiiovaniu informacii. Na druhej strane by to znamenalo zniZenie zat'aZenia
kotovanych spolocnosti, pretoze by sa im obmedzil ¢as aj naklady vratane poplatkov externym
poradcom, ktoré¢ v sicasnosti vynakladaju na dodrziavanie povinnosti zverejiiovania informacii.
Takisto sa tym moze obmedzit’ vyuzivanie odloZeného zverejnenia informdcii emitentmi. V pripade
emitentov je zniZzenie priamych anepriamych nékladov dosledkom lepSej zrozumitelnosti pri
posudzovani toho, ¢i sa ma urcita informacia povazovat’ v konkrétnom pripade/pri konkrétnej
udalosti za dovernt. Odhadované zniZenie ro¢nych nakladov na dodrziavanie predpisov dosahuje
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pribliznu vysku 89 milionov EUR, z ¢oho 24,6 miliona EUR pripadd na MSP a 64,6 miliona EUR
na iné podniky ako MSP. Cielenymi zmenami pravidiel odlozeného zverejnenia informécii by sa
mohli d’alej znizit’ nédklady spolo¢nosti o 11 milionov EUR, z ¢oho 1 milion EUR pripada na MSP
a 10 milibnov EUR na iné podniky ako MSP.

Pre investorov by boli prinosom odstranenie zbyto¢ného (alebo dokonca zavadzajiceho)
zverejiiovania informécii a zvySena pravna istota v oblasti informacii, ktorych zverejnenie sa
od emitentov ocCakava. PrediSlo by sa tym nakladom (vratane alternativnych) vyvolanym
neoptimalnymi rozhodnutiami investorov na zaklade predcasne zverejnenych informacii.

Pre prislusné vnutrostatne organy by bol prinosny zjednoduSeny dohl'ad nad povinnostami
zverejiiovania informdcii, lebo by viedol k zniZeniu administrativneho zat'azenia. Touto
moznostou by sa takisto znizili administrativne ndklady, ktoré vznikaju prisluSnym
vnutroStatnym organom pri skiimani ozndmeni emitentov o odlozeni zverejnenia, ked’ze by
nebolo tak ¢asto potrebné uverejnovanie odkladat’.

A napokon sa predpoklad4d, ze na burzy budi mat obidve uprednostiiované moznosti
obmedzené Ucinky. Pre burzy by vSak ¢asom bol prinosny postupny narast spolo¢nosti, ktoré¢
sa usiluji o prijatie na obchodovanie, pretoze by sa zaviedli regulacné Ulavy a zvysila
atraktivnost’ verejného kétovania.

Tymto nadvrhom sa prispeje k programu unie kapitalovych trhov a jeho ciel'n diverzifikovat
financovanie spoloénosti EU, ako aj zabezpeéit rozvoj a d’alsiu integraciu kapitdlovych trhov
v EU. Regulatné opatrenia navrhované v tejto iniciative by mali mat vplyv na vietky
spolo¢nosti v EU, anajmi na MSP, ktoré si viac vystavené regulaénému zataZeniu ako
vicsie spolocnosti s lepSou schopnostou absorbovat’ naklady.

Pokial’ ide o SirSie dosledky, neocakéava sa, Ze navrh bude mat’ priamy vplyv na socidlnu oblast’.
Moéze vsak mat’ pozitivny nepriamy vplyv na zamestnanost’, ked’ze sa zlepsi pristup spolo¢nosti
k financovaniu, ¢o firmam umoZni inovovat’ arychlejSie rast azamestndvat’ pracovnikov na
dosahovanie tychto cielov. KedZe iniciativa je zamerana najma na MSP (obsahuje urcité opatrenia,
ktoré st zamerané priamo na ne), (nepriamy) vplyv na zamestnanost’ bude pravdepodobne osobitne
vyznamny. V suasnosti zamestnavaji MSP v EU priblizne 100 miliénov I'udi, o predstavuje viac
ako polovicu HDP EU, a preto zohravaju kI'iGova ulohu pri pridanej hodnote v kazdom odvetvi
hospodarstva. Délezité je, Ze tvoria 99,8 % spolo¢nosti EU?'.

Neocakava sa, Ze by vykondvanie tohto navrhu malo akykol'vek priamy vplyv na Zivotné
prostredie alebo sposobilo zdvaznu priamu ¢i nepriamu Skodu na Zivotnom prostredi. Mnoho
spolo¢nosti koétovanych na verejnych trhoch sa vSak moéze podielat’ na vyskume a vyvoji
novych ekologickych technologii. Lepsi pristup k financovaniu tymto spolo¢nostiam umozni
rychlejSie rast’ a vyclenit’ viac finanénych prostriedkov na programy vyskumu a vyvoja, ktoré
mozu prispievat’ k cielom Europskej zelenej dohody.

Navrh moéze mat’ aj pozitivny, hoci okrajovy, vplyv na dosahovanie cielov udrzateného rozvoja,
anajma ciel'a 8 (dostojna praca a hospodarsky rast) a ciel'a 9 (priemysel, inovacia a infrastruktara).

A napokon sa od tohto navrhu vo vSeobecnosti neocakdva vyznamny vplyv na digitalizaciu. Na
druhej strane sa vSak v tomto ndvrhu odstrafiuje moznost’ podl'a nariadenia o prospekte poziadat’
o prospekt v papierovej forme, takze sa podporuje digitalizacia procesu koétovania. Okrem toho
nastroj CMOBS umoZni automatickii vymenu udajov v knihe objedndvok medzi prislusnymi
vnutro§tatnymi orgdnmi, ¢im sa zlepsi spolupraca na ucely dohl'adu digitadlnymi prostriedkami.

30 Oznamenie Komisie Europskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socialnemu vyboru a Vyboru

regionov s nazvom Stratégia pre MSP pre udrzatel'nt1 a digitalnu Eurdpu, s. 1 [COM(2020) 103 final].
Eurostat 2018, KI'i¢ové tdaje (europa.eu).
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. Regula¢na vhodnost’ a zjednoduSenie

Balik aktu o kétovani by mal vo vSeobecnosti priniest’ emitentom vratane MSP ro¢né spory
administrativnych ndkladov vo vyske priblizne 167 milionov EUR. Ocakava sa, ze prislusné
vnutro$tatne organy budu mat moznost znizit svoje ndklady, pretoze jednoduchsie
a zrozumitelnejSie poziadavky im umoznia vykondvat cCinnosti dohladu efektivnejSie.
Regulacné zmeny by boli prinosné aj pre investorov, ked'ze podnikové informacie (v Case
koétovania a potom) budu strucnejsie, v€éasnejsie a bude sa v nich dat’ jednoduchsie orientovat’.
Ocakava sa, ze vykondvanim néavrhu vznikni emitentom a prisluSnym vnutroStatnym
organom len mensie naklady na Gpravu.

. Zakladné prava

Navrhom sa dodrziavaju zakladné prava a zasady uznané Chartou zakladnych prav EU, najmi
sloboda podnikania (¢lanok 16) a zadsada ochrany spotrebitel'a (¢lanok 38). Ked’ze cielom
tejto iniciativy je zmiernit’ administrativne zatazenie emitentov, prispeje k zlepsSeniu prava na
slobodu podnikania. Pldnované zmeny nariadenia o zneuzivani trhu a nariadenia o prospekte
by nemali mat’ negativny vplyv na ochranu spotrebitela, kedZze uvedené cielené zmeny su
ohrani¢ené tak, aby sa zachovala vysoka troven integrity trhu a ochrany investorov.

4. VPLYV NA ROZPOCET

Neodakava sa podstatny vplyv tejto iniciativy na rozpotet EU. Infrastruktara IKT na
ulahcenie vymeny udajov vknihe objednavok na celom trhu medzi prisluSnymi
vnutrostatnymi orgdnmi na ucely dohladu nad trhom (tdaje CMOBS) podl'a nariadenia
o zneuzivani trhu by mala stat’ priblizne 400 000 EUR v jednorazovych nékladoch, pricom jej
ro¢né prevadzkové naklady by mali dosahovat’ vysku 200 000 EUR. Néstroj CMOBS vyvina
prislusné vnutrosStatne orgdny na zéklade dohody o prispevku, ktord sa umoziiuje podla
¢lanku 28 nariadenia (EU) ¢&.1095/2010 medzi prislusnymi vnatrodtatnymi organmi
a organom ESMA.. Preto nebude financovany z rozpoétu EU, ale prislusnymi vnutro§tatnymi
organmi, a bude vychadzat zo systému Vymenného mechanizmu o ohlasovani transakcii,
ktory bol zriadeny podl'a smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES*? (MiFID I)
prostrednictvom delegovaného projektu.

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

Monitorovanie vplyvu zmeneného nariadenia o prospekte sa bude vykondvat’ v spolupréci
sorgdnom ESMA a prisluSnymi vnuatroStatnymi organmi v kontexte vyro¢nych sprav
o prospektoch schvalenych v EU*, ktoré ma ESMA pravomoc predkladat’ kazdy rok. Okrem
toho Komisia o pét’ rokov posudi uplatiiovanie nariadenia o prospekte a to, ¢i s jednotlivé
prospekty nad’alej vhodné na plnenie cielov nariadenia. Pri tomto posudzovani Komisia
nastoli primerani rovnovahu medzi dosahovanim ochrany investorov a minimalizovanim
regulaného zat'azenia spolocnosti.

Komisia o pdt’ rokov posudi aj uplatiiovanie nariadenia o zneuzivani trhu a predlozi spravu
o ucinkoch tejto reformy, a to najmi na zverejiiovanie doévernych informdacii a mechanizmus
vymeny udajov v knihe objednavok.

32 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z21.aprila 2004 o trhoch s finanénymi

nastrojmi, o zmene adoplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smernice Europskeho
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smernice Rady 93/22/EHS (U. v. EU L 145, 30.4.2004, s. 1).

33 Clanok 47 nariadenia o prospekte.
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. Podrobné vysvetlenie konkrétnych ustanoveni navrhu
Clanok 1 - Zmeny nariadenia o prospekte

Vynimky pre sekundarne emisie cennych papierov zastupitelné s cennymi papiermi prijatymi
na obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP.

V ¢lanku 1 ods. 5 pism. a) nariadenia o prospekte sa stanovuje vynimka z povinnosti
uverejnit’ prospekt na prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu v pripade cennych
papierov zastupiteInych s cennymi papiermi uz prijatymi na obchodovanie na tom istom
regulovanom trhu, za predpokladu, Ze novoprijaté cenné papiere predstavuju za obdobie
12 mesiacov menej ako 20 % poctu cennych papierov, ktoré uz boli prijaté na obchodovanie
na tom istom regulovanom trhu. Navrhom sa meni ¢lanok 1 ods. 4 a ¢lanok 1 ods. 5 tak, Ze
tato vynimka sa uplatiluje na verejnii ponuku cennych papierov aj na prijatie dotknutych
cennych papierov na obchodovanie. Navrhom sa tato vynimka rozsiruje aj na spolo¢nosti,
ktorych cenné papiere sa obchodovali na rastovom trhu MSP nepretrzite aspon pocas
poslednych 18 mesiacov pred ponukou alebo prijatim dotknutych cennych papierov na
obchodovanie, a zvySuje prahova hodnota z 20 % na 40 %.

Okrem toho sa navrhom meni ¢lanok 1 ods. 4 ac¢lanok 1 ods. 5 tak, ze sa zavadza nova
vynimka z poziadavky na prospekt. Na zéklade tejto novej vynimky sa od spolo¢nosti, ktoré
emituju cenné papiere zastupitelné s cennymi papiermi uz prijatymi na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP, ako aj spolocnosti, ktoré prechadzaju
z rastového trhu MSP na regulovany trh, nevyzaduje vypracovanie a uverejnenie prospektu.
Namiesto toho sa od tychto spolo¢nosti vyzaduje uverejnenie kratkeho sthrnného dokumentu,
ktory obsahuje vyhldsenie o dodrziavani povinnosti tykajucich sa prebiehajuceho
a pravidelného podévania sprav a transparentnosti, ako aj podrobnosti o pouZziti vynosov
a vSetky dalSie relevantné informacie, ktoré sa zatial nezverejnili, a predlozenie tohto
dokumentu prislusnému vnutrostaitnemu organu. Do nariadenia o prospekte sa priddva nova
priloha IX s ciel'om objasnit’, aké informdcie sa maji zahrnit' do sthrnného dokumentu.

Nova vynimka sa vSak neuplatiiuje na sekundarne emisie cennych papierov, ktoré nie st
zastupite'né s cennymi papiermi uz prijatymi na obchodovanie, ani na sekunddrne emisie
spolo¢nosti, ktoré maju finanéné tazkosti alebo prechddzajii vyznamnou transforméciou, akou
je zmena riadenia vyplyvajica z prevzatia, zlucenia a splynutia alebo rozdelenia. V takychto
pripadoch st emitenti povinni vypracovat auverejnit novy kratky prospekt: prospekt
naslednych emisii EU (pozri bod dalej).

V porovnani s vynimkou, ktora sa v sucasnosti stanovuje v ¢lanku 1 ods. 5 pism. a), ma nova
vynimka Sir§i rozsah posobnosti (napr. nemé percentudlny strop, neexistuje poziadavka, aby boli
nové cenné papiere prijaté na obchodovanie na tom istom trhu) a vztahuju sa na fiu konkrétne
zaruky na ochranu investorov (napr. poziadavka na uverejnenie sthrnného dokumentu).

Ustanovenia o existujucich vynimkach tykajicich sa prospektu, ktoré sa stali nadbytocnymi, sa zrusuju.
Harmonizovana prahova hodnota na oslobodenie malych verejnych ponuk cennych papierov
od poziadavky na uverejnenie prospektu.

Clanok 1 ods.3 nariadenia o prospekte, v ktorom sa stanovuje prahova hodnota
1 milién EUR, do ktorej sa neuplatituje nariadenie, sa zruSuje.

Clanok 3 ods. 2 nariadenia o prospekte sa meni s cielom stanovit’ jedineéni harmonizovanu
prahovu hodnotu vo vyske 12 miliénov EUR, do ktorej st verejné ponuky cennych papierov,
ktoré si nevyzaduju povolenie, oslobodené¢ od poziadavky na prospekt (prahovd hodnota
vychadza z celkovej protihodnoty agregovanych poniik toho istého emitenta v Unii za
obdobie 12 mesiacov). Emitenti v§ak mdzu vypracovat’ prospekt dobrovolne. Okrem toho sa

19

SK



SK

stanovuje, ze Clenské Staity mézu pozadovat vnutroStatne dokumenty so zverejnenymi
informéciami o verejnych ponukéach cennych papierov do 12 milionov EUR za predpokladu,
ze nepredstavuji neprimerané zat'azenie.

Standardizovanejsi a zjednoduseny prospekt pre primdrne emisie verejne poniikanych
cennych papierov alebo cennych papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu.

Néavrhom sa meni ¢ldnok 6 ods. 2 a ¢lanok 7 tak, Zze sa zavadza Standardizovany format
a poradie oddielov prospektu, ako aj suhrnu prospektu (t.j. pevne stanovend postupnost’
zverejiiovania informécii, ktoré obsahuje). Dalej sa v ndvrhu zavadza obmedzenie poétu stran
(300) prospektu o akciach vo faze IPO aobjasiuje, na aké informacie, ktoré sa maju
poskytnut’ v prospekte, sa obmedzenie poctu stran nevztahuje.

Vzhl'adom na to sa meni aj splnomocnenie Komisie na prijimanie delegovanych aktov,
v ktorych sa stanovuje format aobsah prospektu (¢lanok 13 ods. 1 aprilohy I azIII
k nariadeniu o prospekte). Dalej sa objasiiuje, Z¢ v uvedenych delegovanych aktoch by sa
takisto malo zvazit’ i) v pripade emitentov majetkovych cennych papierov, ¢i sa na emitentov
vzt'ahuje povinnost’ vykazovat informacie o udrzatelnosti podla nadchadzajicej smernice
o vykazovani informdcii o udrzateInosti podnikov**; a ii) v pripade emitentov nemajetkovych
cennych papierov, ¢i sa tieto nemajetkové cenné papiere uvadzaju na trh ako zohladiiujice
faktory ESG alebo presadzujuce ciele ESG.

Dalsie zlepSenia ucinnosti a efektivnosti poziadaviek na prospekt sa dosahuju zmenami
¢lanku 16 (zjednodusenie rizikovych faktorov), ¢lanku 19 (zavedenie povinného zahrnutia
informacii prostrednictvom odkazu), ¢lanku 21 (odstranenie moznosti investorov ziadat
o papierové kopie prospektu) a ¢lanku 27 (zabezpecenie moznosti vypracovania prospektu iba
v angli¢tine, s vynimkou zhrnutia).

Nahradenie zjednoduseného rezimu zverejiiovania informdcii pre sekundarne emisie
a (Coskoro uz neplatného) prospektu obnovy EU novym prospektom naslednych emisii EU.

V navrhu sa zavadza novy prospekt naslednych emisii EU, ktorym sa natrvalo (v pripade
majetkovych anemajetkovych cennych papierov) nahrddza zjednoduSeny prospekt pre
sekundarne emisie. Zjednoduseny rezim zverejiiovania informacii pre sekundarne emisie
(¢lanok 14 nariadenia o prospekte) sa preto zruSuje. Pre zjednoduSené prospekty pre
sekundarne emisie schvalené pred zruSenim sa zavadzaji ustanovenia o zachovani
predchadzajiceho stavu (novy c¢lanok 50 ods. 1 nariadenia o prospekte). Platnost’ rezimu
prospektu obnovy EU [¢lanok 7 ods. 12a, ¢&lanok 14a, ¢lanok 20 ods. 6a, &lanok 47a
a priloha Va k nariadeniu o prospekte] sa skon¢i 31. decembra 2022.

Rezim prospektu naslednych emisii EU sa stanovuje v novom &lanku 7 ods. 12b, ¢lanku 14b,
¢lanku 20 ods. 6b, ¢lanku 21 ods. 5b a v novych prilohach IV a V k nariadeniu o prospekte.
Tento reZim sa uplatiiuje na sekundarne emisie, na ktoré sa nevzt'ahuju vynimky (napr. ak nie
je splnené kritérium zastupitel'nosti). Emitenti vSak mozu dobrovol'ne vypracovat’ a uverejnit’
prospekt naslednych emisii EU aj v pripade sekundarnych emisii, na ktoré sa vztahuje
niektora z vynimiek. Emitenti mézu takisto vypracovat’ aj d’alSie druhy prospektov pre
sekundarne emisie (napr. cCasti emitenti moézu vyuzit Standardny prospekt vratane
univerzilneho registratného dokumentu®, pripadne zékladny prospekt®® v pripade
nemajetkovych cennych papierov).

i Néavrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica 2013/34/EU, smernica

2004/109/ES, smernica 2006/43/ES a nariadenie (EU) ¢. 537/2014, pokial’ ide o vykazovanie informacii
o udrzatel'nosti podnikov [COM(2021) 189 final].

Emitenti, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo v systéme MTF, mozu
vypracovat’ univerzalny registracny dokument, ktory ma schvalit’ prislusny vnutrostatny organ, dva roky po sebe
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Prospekt naslednych emisii EU ma S$tandardizovany format a poradie, vztahuje sa nan
obmedzenie poctu stran v pripade sekundarnych emisii akcii a mdéze byt vypracovany
v jazyku bezne pouZzivanom vo sfére medzinarodnych financii (okrem stthrnu).

Nahradenie rastového prospektu EU novym dokumentom o emisii rastu EU.

V navrhu sa zavadza novy dokument o emisii rastu EU, ktorym sa natrvalo nahradza rastovy
prospekt EU. Rezim rastového prospektu EU stanoveny v &lanku 15 nariadenia o prospekte sa
preto zruSuje. Pre rastové prospekty EU schvalené pred zruSenim sa zavadzaji ustanovenia
o zachovani predchadzajiaceho stavu (novy ¢lanok 50 ods. 2 nariadenia o prospekte).

Novy rezim dokumentu o emisii rastu EU sa stanovuje v novych ¢lanku 7 ods. 12b, ¢lanku 15a,
¢lanku 21 ods. 5c a v prilohach VII a VIII k nariadeniu o prospekte. Podl'a navrhovanych zmien je
vypracovanie a uverejnenie dokumentu o emisii rastu EU povinné, ak sa nai nevzt'ahuje vynimka
z povinnosti uverejnit’ prospekt uplatiiovana na verejné ponuky cennych papierov urcitych
identifikovanych kategérii ponukajucich vratane MSP a emitentov, ktorych cenné papiere boli
prijaté alebo sa maju prijat’ na obchodovanie na rastovom trhu MSP, za predpokladu, Ze uz
nemaju cenné papiere prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu. V pripade sekunddrnych
emisii si vSak m6zu MSP a emitenti na rastovom trhu MSP stale vybrat’ vypracovanie prospektu
naslednych emisii EU pre verejni ponuku cennych papierov, za predpokladu, Ze uz maju cenné
papiere prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP nepretrzite aspon pocas poslednych
18 mesiacov a nemaju ziadne cenné papiere prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

Dokument o emisii rastu EU ma Standardizovany format a poradie, vztahuje sa nan
obmedzenie poctu stran’’ v pripade verejnych pontk akcii a moze byt vypracovany v jazyku
bezne pouzivanom vo sfére medzinarodnych financii (okrem sthrnu).

Zjednodusenie a zlepsenie konvergencie skumania a schvalovania prospektov prislusnymi
vrutrostatnymi organmi.

Néavrhom sa meni ¢lanok 20 ods. 11 s cielom splnomocnit’ Komisiu, aby v delegovanych
aktoch stanovila: 1) kedy moze prislusny orgdn pouzit dodatocné kritéria na preskimanie
prospektu, a aky druh dodato¢nych informécii sa méZe za takychto okolnosti pozadovat’;
i1) maximalnu lehotu, v ktorej musi prislusny organ preskamat prospekt a dospiet
k rozhodnutiu o tom, ¢i sa dany prospekt schvali, alebo sa schvalenie zamietne a proces
preskimania ukonci; 1ii1) dosledky, ktoré bude znaSat’® prisluSny organ, ak neprijme
rozhodnutie o prospekte v lehote stanovenej v nariadeni o prospekte.

Dalej sa navrhom meni ¢lanok 20 ods. 13 tak, aby sa od organu ESMA aspoii kazdé tri roky
vyzadovalo uskuto¢nenie jedného partnerského preskimania a schvalenia prospektov.

apotom ho kazdy rok predkladat’ (t.j. ponechat’ si ho ,,v zalohe*). Univerzalny registracny dokument umoziuje
emitentovi aktualizovat’ informacie pridanim opisu a zhrnutia cennych papierov, vypracovat’ prospekt, ked’ budi
priaznivé podmienky na trhu apredlozit’ ho prislusnému vnutrotatnemu organu na schvalenie. Univerzalny
registraény dokument umoziuje emitentom ziskat® Statat Casttho emitenta avyuzit vyhodu kratSicho Casu
schval'ovania.

Zakladny prospekt je flexibilny dokument, ktory sa Casto vyuziva na ponuku nemajetkovych cennych papierov
vydavanych nepretizite alebo opakovane, pripadne vramci programu ponuk, alebo na ich prijatie na
obchodovanie. Zakladny prospekt obsahuje informacie o emitentovi a niektoré vseobecné informdacie o cennych
papieroch a dopliiaju ho , koneéné podmienky*, ktoré obsahujii informécie tykajiice sa opisu cennych papierov
v pripade konkrétnej emisie (napr. ISIN, cena emisie, lehota splatnosti, vSetky kupony, datum uplatnenia, cena pri
uplatneni). Ak do zakladného prospektu nie st zahrnuté konecné podmienky, nie su schvalené prislusnym
vnutroStatnym organom, ale boli mu predlozené spolocne s konkrétnym suhrnom emisie, ktory je k nim prilozeny.
Pocet stran dokumentu o emisii rastu EU pre verejnii ponuku akcii alebo inych prevoditelnych cennych
papierov rovnocennych verejnym akciam je obmedzeny na 75 v pripade tlace. Z tohto obmedzenia
poctu stran je vSak vynaty sthrn, informacie zahrnuté prostrednictvom odkazu alebo informacie, ktoré
sa maju poskytnit, ak ma emitent zloziti finanéna minulost’ alebo vyznamny finan¢ny zavézok.
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Trvalost zmien zavedenych balikom opatreni na obnovu kapitalovych trhov a dalsie
objasnenie pravidiel tykajucich sa dodatkov.

Clanok 23 sa meni tak, aby sa zmeny zavedené balikom opatreni na obnovu kapitdlovych
trhov stali trvalymi®®. Dalej sa lanok 23 meni tak, aby sa objasnilo, Ze v pripade uverejnenia
dodatku k prospektu je financny sprostredkovatel povinny informovat’ iba tych investorov,
ktori st klientmi daného finan¢ného sprostredkovatela a sthlasili s kontaktovanim
elektronickymi prostriedkami (aspoii na prijimanie informacii o uverejneni dodatku).

Revizia rezimu rovnocennosti podla clankov 29 a 30 v pripade prospektov tretich krajin
s cielom zlepSenia ich funkcnosti.

V ¢lanku 29 sa zavadzaja d’alsie podmienky na sfunkénenie reZimu rovnocennosti®®. Dalej sa
schvélenie prospektu vypracovaného podla zikonov tretej krajiny prisluSnym orgédnom
domovského c¢lenského Statu nahradza jeho jednoduchym predlozenim danému prislusSnému
organu. A napokon sa stanovujui vSeobecné kritérid rovnocennosti a Komisia je splnomocnena
prijat’ delegované akty na d’alSie spresnenie uvedenych kritérii.

Meni sa aj c¢lanok 30, ato tak, Ze sa orgdnu ESMA zveruje Uloha uzavriet dohody
o spolupraci s organom dohl'adu z dotknutej tretej krajiny a Komisia sa splnomociiuje
vymedzit’ minimalny obsah uvedenych dohdd o spolupraci.

Dalsie zmeny.

Prahova hodnota 150 milionov EUR na oslobodenie pontik nemajetkovych cennych papierov
emitovanych nepretrzite a opakovane uverovymi institiciami, ktord bola zavedena v ¢lanku 1
ods. 4 pism.j) aclanku 1l ods.5 prvom pododseku pism.i) balika opatreni na obnovu
kapitalovych trhov, sa meni na trvale platnu.

Dalej sa v navrhu zjednodusuje a zmierfiuje rezim univerzalneho registraéného dokumentu, pretoze
sa umoznuje vypracovanie dokumentu iba v angli¢tine a postavenie Castého emitenta sa udel’'uje po
jednom roku od schvélenia namiesto dvoch (pozri zmeny ¢lanku 9 ods. 2 druhého pododseku).

Névrhom sa okrem toho minimalna lehota medzi uverejnenim prospektu a koncom ponuky akcii
skracuje zo Siestich na tri dni, aby sa ul'ah¢ili procesy rychleho zistenia predbeZzného dopytu (najméa
na rychlo sa meniacich trhoch) a zvysila atraktivnost’ zaclenenia retailovych investorov do IPO®.

A napokon sa ndvrhom meni ¢lanok 47 (vyro€nd sprava organu ESMA o prospektoch) tak, aby
obsahoval novy prospekt naslednych emisii EU a dokument o emisii rastu EU, ako aj novi
vynimku tykajicu sa sekundarnych emisii cennych papierov zastupitelnych s cennymi papiermi,
ktoré su uz prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP.

38 V baliku opatreni na obnovu kapitalovych trhov sa predlzuje lehota, v ktorej mézu investori odvolat’ upisanie

cennych papierov, z dvoch na tri pracovné dni, ak emitenti uverejnili dodatok v dosledku vyznamnych
novych faktorov, podstatnych chyb alebo podstatnych nepresnosti. Takisto sa v fiom objasiuje, ktorych
investorov musia finanéni sprostredkovatelia kontaktovat’, ked’ je uverejneny dodatok, a predlzuje sa lehota
na kontaktovanie danych investorov (z dia uverejnenia dodatku do konca nasledujiiceho pracovného dia).

V liste Komisii tykajiicom sa technického poradenstva o vSeobecnych kritériach rovnocennosti pre prospekty
vypracované podla zakonov tretich krajin. Organ ESMA poznamenava, Ze v nariadeni o prospekte sa
pristusné domovské organy EU opraviiujii na schvalovanie prospektov z tretich krajin, ak st poziadavky na
informacie uloZzené zakonmi tychto tretich krajin rovnocenné poziadavkam nariadenia o prospekte. Tym sa
podla vSetkého vyznamne obmedzuje pridand hodnota rezimu rovnocennosti, pretoze ak sa prospekty z
tretich krajin vypracuji podla pravidiel zverejiiovania informacii rovnocenne;j tretej krajiny, buda sa musiet’
preskuimat’ a schvalit’ podl'a pravidiel zverejiovania informdcii z nariadenia o prospekte.

Vzhl'adom na vplyv oneskorenia, ktoré sa povazuje za prili§ dlhé na to, aby mohli investori otvorit’ knihu
objednavok a zrusit’ objednavky verejnych ponuk za meniacich sa podmienok na trhu, sa mézu emitenti
a poradcovia rozhodnut, Ze nezverejnia ponuku (vratane retailovych investorov) cennych papierov, v pripade
ktorych ocakavaju dostato¢nt1 Ucast’ na profesionalnej strane (t. j. suikromné umiestiiovanie).
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Pre preskumanie nariadenia o prospekte su stanovené nové lehoty (¢lanok 48) a zavadzaja sa
zmeny kl'acovych oblasti, ktorych postidenie Komisia vyzaduje (pri prihliadnuti na zmeny
zavedené tymto nariadenim).

Clanok 2 — Zmeny nariadenia o zneuZivani trhu

Zuzenie rozsahu posobnosti povinnosti zverejiiovat’ doverné informdcie a posilnenie pravnej
zrozumitelnosti v tom, aké informdcie a kedy je potrebné zverejniovat.

Navrhom sa zuzuje rozsah poOsobnosti povinnosti zverejiiovat informdécie stanovenej
v &lanku 17 ods. 1 v pripade takzvaného zdihavého procesu (t.j. viacfizové udalosti, ako
napriklad zlaCenie a splynutie), ato stanovenim, Ze povinnost’ zverejiiovat informacie sa
nevztahuje na medzistupne daného procesu. Najmi emitenti maju povinnost’ zverejnit’ iba
informacie tykajtce sa udalosti, ktoré st potrebné na dokonéenie zdihavého procesu.

Kedze nédvrhom sa nemeni pojem doévernych informdcii stanoveny v ¢lanku 7, zdkaz
obchodovania s vyuzitim dovernych informécii sa bude nad’alej uplatiiovat’ aj na medzikrok
zdlhavého procesu, ktory sa povazuje za dovernti informaciu. V ndvrhu sa zaroven zavadza
povinnost’ emitentov zabezpecit' dovernost’ dovernych informécii (na ktoré sa vztahuje zdkaz
obchodovania s vyuzitim dévernych informécii) az do ich zverejnenia a okamzité zverejnenie
takychto dovernych informacii v pripade tniku.

A napokon sa navrhom posiliiuje prdvna zrozumitel'nost, pokial’ ide o to, ktoré informacie
patria do rozsahu pdsobnosti povinnosti zverejiiovat’ informadcie, ako aj o ¢as zverejnenia, na
zaklade splnomocnenia Komisie prijimat’ delegované akty, v ktorych sa stanovi neuplny
zoznam relevantnych informécii spolu s momentom, v ktorom sa mé zverejnenie (kazdej
konkrétnej informacie) uskutocnit’.

Objasnenie podmienok, za ktorych mozu emitenti odlozit' zverejnenie dévernych informacii,
a uprava casu oznamenia odloZenia prislusnému vnutrostatnemu orgdnu.

Névrhom sa meni ¢lanok 17 ods. 4 tak, Ze sa nahradza vSeobecnd podmienka, Ze odlozenie by
nemalo zavadzat’ verejnost’, zoznamom konkrétnych podmienok, ktoré musi emitent odkladajtci
zverejnenie dovernych informacii splnit’. Okrem toho sa ¢as ozndmenia odkladu prisluSnému
vnutroStatnemu organu prekladd na moment bezprostredne po prijati rozhodnutia o odloZeni
zverejnenia informacii emitentom (z momentu bezprostredne po uverejneni informdcii). V navrhu
sa vSak neuklada prisluSnym vnitro$tatnym organom povinnost’ odloZenia schvalovat’.

Objasnenie povahy bezpecného pristavu postupu skumania trhu.

V ¢lanku 11 sa upravuji interakcie medzi predajcom finannych néstrojov ajednym alebo
viacerymi potencidlnymi investormi pred ozndmenim transakcie vykondvané s cielom posudit’
zaujem potencidlnych investorov o moznu transakciu a jej ocenenie, vel'kost a Strukttiru (takzvané
»skumanie trhu®). Navrhom sa meni ¢lanok 11 scielom objasnit, Ze rezim skiimania trhu
arelevantné poziadavky s pre Gcastnika trhu zverejiiujiiceho informacie dobrovolné, ak chce
vyuZit' ochranu pred tvrdenim o nezadkonnom zverejfiovani dovernych informaécii (,,bezpecny
pristav). Z toho vyplyva, ze ucastnikom trhu zverejfiujicim informdcie, ktori sa rozhodnu
uskutocnit’ skiimanie trhu v stlade sniektorymi informéciami apoziadavkami na vedenie
zaznamov, sa poskytuje plnd ochrana pred tvrdenim o nezdkonnom zverejiiovani dovernych
informacii. Utastnici trhu zverejiujuci informacie, ktori sa rozhodnt uskuto¢nit’ skimanie trhu
bez dodrzania uvedenych poziadaviek, nemézu vyuzit' vyhodu ochrany, ktort maji tcastnici,
ktori poziadavky dodrzali. V pripade nesuladu vSak neexistuje predpoklad, Ze Ucastnici trhu
zverejiyjuci informécie nezdkonne uverejnili doverné informacie.

Zaroven scielom umoznit’ prisluSnym vnutroStatnym orgdnom ziskanie auditorského zaznamu
o procese, ktory moze obsahovat’ zverejnenie dovernych informacii tretim strandm, sa v navrhu
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stanovuje, Ze vSetci ucastnici trhu zverejiujuci informacie (bez ohl'adu na to, ¢i chet vyuzit’ zésadu
bezpecného pristavu) pred uskutocnenim skiimania trhu a pocas procesu pri kazdom zverejiiovani
informadcii zvazia, ¢i su sucastou procesu doverné informacie. Zavery a dovody musia aj pisomne
zaznamenat’ a tieto zdznamy na poziadanie poskytnat’ prisluSnému vnutrostatnemu organu.

A napokon sa rozsiruje vymedzenie skiimania trhu tak, aby zahialo aj pripady, v ktorych sa
transakcia napokon neoznami.

Zjednodusenie reZimu zoznamu osob, ktoré maju doverné informacie, pre vsetkych emitentov
vyuzivajucich ulavy zavedené v nariadeni (EU) 2019/2115.

V navrhu sa meni ¢lanok 18 tak, aby sa ul'avy tykajlice sa rezimu zoznamu osdb, ktoré maju
doverné informécie, zavedené v nariadeni (EU) 2019/2115 pre emitentov na rastovych trhoch
MSP rozsirili na vSetkych emitentov (vratane emitentov na regulovanych trhoch). V névrhu sa
vyzaduje najmé to, aby emitenti vypracovali a viedli menej zat'azujici zoznam ,,0s6b, ktoré
maju vzdy doverné informacie”. V tomto zozname sa uvadzaju vsetky osoby, ktoré maju
pravidelny pristup k dévernym informaciam o danom emitentovi z dovodu svojej funkcie
alebo pozicie u emitenta (napriklad pracovnici spravnych a riadiacich organov, ako aj orgdnov
dohl'adu, vykonni pracovnici, ktori prijimaju riadiace rozhodnutia ovplyviiujice budici vyvoj
a obchodné perspektivy emitentov, a administrativni zamestnanci s pravidelnym pristupom
k dovernym informaciam). Tento zoznam budu moéct emitenti vypracovat jednoduchsie
a stdle bude mat’ zmysel pre vySetrovania prislusnych vnutrostatnych organov v pripadoch
obchodovania s vyuzitim dévernych informacii.

Tato tl'ava sa udel'uje len emitentom a nie je niou dotknutd povinnost’ 0sdb konajucich v ich
mene alebo na ich ucet (napriklad u¢tovnikov, advokatov, ratingovych agentur) vypracovat,
aktualizovat’ a poskytnut’ na vyziadanie prisluSnému vnutroStatnemu orgénu vlastny zoznam
0s0b, ktoré¢ maju doverné informécie. Zaroven sa v pripade emitentov, ktorych cenné papiere
boli prijat¢é na obchodovanie na regulovanom trhu asponi pocas poslednych piat rokov,
v ndvrhu umoznuje ¢lenskym Statom rozhodnut’, ak je to opodstatnené obavami tykajucimi sa
integrity trhu, o vypracovani avedeni ,,Uplného zoznamu oso6b, ktoré maju doéverné
informacie®, a vyzadovat’ jeho vypracovanie a vedenie. V tomto zozname sa uvadzaju vsetky
osoby, ktoré maju pristup k dovernym informaciam, ako je to aj v sucasnosti.

A napokon sa v navrhu zavadzaju d’alSie menSie technické zmeny s cielom oddelit’ povinnost’
emitenta a osob konajucich v jeho mene alebo na jeho ucet Ziadat od osob uvedenych
v zozname 0s0b, ktoré maju doverné informdcie, uznanie svojich zakonnych a regulacnych
povinnosti od povinnosti tychto os6b uznat’ takéto povinnosti. Takisto sa v iom objasiiuje, Ze
uznanie sa vykonava na trvanlivom médiu (nie pisomne).

Zvysenie prahovej hodnoty, po dosiahnuti ktorej manazéri oznamuju svoje transakcie,
a rozsirenie rozsahu oslobodenych transakcii pocas zakdzaného obdobia.

V ndvrhu sa meni c¢lanok 19 tak, aby sa z 5000 EUR na 20 000 EUR zvysila prahova
hodnota, po dosiahnuti ktorej sa emitentovi a prislusnému vnutrostaitnemu orgédnu oznamuju
transakcie uskuto¢nené osobami vykonavajicimi riadiace tlohy a osobami tizko spojenymi na
ich vlastny ucet a v stvislosti s akciami alebo dlhovymi nastrojmi daného emitenta, pripadne
derivatmi alebo inymi finanénymi néstrojmi s nimi prepojenymi. Sucasnd prahova hodnota
5000 EUR je prili§ nizka atyka sa zverejnovania malych transakcii. V navrhu sa takisto
zvySuje z 20 000 EUR na 50 000 EUR hodnota, na ktordt méze prislusny vnutroStatny organ
zvysit prahovl hodnotu uplatiovant na vnutrostatnej irovni.

Okrem toho navrh obsahuje niektoré d’alSie transakcie zaradené do rozsahu vynimiek zo zédkazu
vykonavat’ transakcie osobami vykonavajicimi riadiace ulohy pocas zakazan¢ho obdobia (t.].
30 kalendarnych dni pred ozndmenim priebeznej financnej spravy alebo koncorocnej spravy,
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ktoré je emitent povinny zverejnit). Ide najmd o zamestnanecké systémy, ktoré sa tykaja
finan¢nych nastrojov inych ako akcie, ako aj o opravnenia alebo narok na finan¢né nastroje iné
ako akcie, atransakcie, pri ktorych osoby vykonavajice riadiace Ulohy neprijimaji Zziadne
investi¢né rozhodnutie (ako napriklad automatické konverzia finan¢nych nastrojov).

Zabezpecenie lepSej primeranosti penaznych spravnych sankcii za poruSenie pozZiadaviek na
zverejnovanie informacii, najmd v pripade MSP.

Navrhom sa meni ¢lanok 30 ods. 2 pism. 1) a ods. 4 s cielom zabezpecit’ lepSiu primeranost’
spravnych sankcii za porusenie poziadaviek na zverejiiovanie informacii velkosti emitenta.

V névrhu sa stanovuje, Ze pefiazné sankcie za tento typ porusSeni sa Standardne vypocitavaji ako
percentualny podiel na celkovom ro¢nom obrate emitenta. Prislusné organy vSak moézu vypocitat’
sankcie aj na zéklade absolutnych sim, a to vo vynimoc¢nych pripadoch alen vtedy, ak by bolo
nemozné zvazit vsetky okolnosti porusenia, ako sa to stanovuje v ¢lanku 31, ked” sa vypocet
penaznych sankcii uskutociiuje na zéklade celkového roéného obratu emitenta. Pre takéto pripady
sa v navrhu zavadzaju nizSie absolitne sumy minima maximalnych petiaznych sankcii pre MSP.
Clenské $taty tak majii moznost’ znizit' vo svojich vniitrostatnych pravnych predpisoch pre MSP
strop na penazné sankcie za porusenia tykajiice sa zverejilovania informdacii. V navrhu sa nemenia
ziadne ustanovenia tykajuce sa sankcii za iné druhy poruseni.

V navrhu sa meni aj ¢lanok 31 tak, aby sa zabezpecilo, Ze prislusné organy budu pri ur€ovani
druhu avysky sprdvnych sankcii prihliadat’ okrem inych relevantnych okolnosti aj na
zdvojenie trestného a spravneho konania a sankcii za rovnaké poruSenie.

Zavedenie mechanizmu CMOBS.

V navrhu sa zavadza novy ¢lanok 25 pism. a), ktorym sa zriad'uje mechanizmus CMOBS
umoziujuci prislusSnym vnutro§tatnym orgdnom vymenu udajov v knihe objednavok
ziskanych od burz, s cielom odhal’'ovat’ cezhrani¢né zneuzivanie trhu.

Dalsie zmeny.

V Clankoch 14 a 15 sa zakazuje obchodovanie s vyuzitim dovernych informacii, nezakonné
zverejiiovanie dovernych informécii a manipulécia s trhom. Clanok 5 viak obsahuje vynimku
z tychto zakazov tykajucu sa programov spdtného vykupu a stabilizacie. V navrhu sa meni
¢lanok 5 s cielom zjednodusSit’ mechanizmus podavania sprav, ktory méa emitent vyuZzivat pri
programe spitného vykupu, ako aj informaciach, ktoré¢ sa maji zverejnit. Podl'a navrhovanych
zmien emitenti oznamuju informacie iba prislusSnému vnutroStatnemu organu pre trh, ktory je
z hl'adiska likvidity ich akcii najrelevantnejsi, a zverejiuju iba sithrnné informacie.

Vymedzenie dovernych informdcii vzhl'adom na spravanie ,,predbiehania“ [¢lanok 7 ods. 1
pism. d)] sa meni tak, aby sa zabezpeCilo, Ze sa netyka len os6b poverenych vykonom
pokynov tykajlcich sa finanénych nastrojov, ale aj inych kategorii osob, ktoré moézu vediet’
o buducom relevantnom pokyne. Zmeny sa zameriavaji tieZ na zabezpecenie toho, aby sa
vymedzenie tykalo aj informdcii o pokynoch vydanych inymi osobami ako klientmi, ako st
pokyny pri sprave majetkového uctu alebo fondu.

Ked'Ze organizator rastového trhu MSP nie je zmluvnou stranou zmluvy o zabezpeceni
likvidity, sa v ndvrhu meni ¢lanok 13 ods. 12 tak, aby sa odstranila poziadavka, Zze tento
organizator ma schvalovat podmienky zmluvy o zabezpeceni likvidity, anahrddza sa
povinnostou iba pisomne potvrdit’ emitentovi prijatie takejto zmluvy.

V ¢lanku 17 ods. 5 sa emitentovi, ktory je uverovou institiiciou alebo finan¢nou instittciou,
umoziuje odlozit’ zverejnenie dovernych informacii v zdujme zachovania stability finanéného
systému, za predpokladu splnenia ur¢itych podmienok. Navrhom sa meni ¢lanok 17 ods. 5
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tak, aby v rozsahu svojej pdsobnosti zahfilal aj emitenta, ktory je materskym podnikom
kotovanej alebo nekdtovanej uverovej institticie alebo financnej institucie.

V navrhu sa dopliuje ¢lanok 25 pism. b) scielom umoznit orgdnu ESMA vytvorenie
platforiem spoluprace s prislusSnymi vnutroStatnymi organmi, ako aj s organmi verejnej moci,
ktoré monitorujii spotové trhy, na ucely posilnenia vymeny informacii v pripade obav
tykajacich sa integrity trhu alebo dobrého fungovania trhov. Navrhom sa meni aj ¢lanok 25
s cielom umoznit’ organu ESMA iniciovanie spoluprace.

A napokon sa v navrhu zmenou c¢lanku 30 ods. 2 pism. e) az g) spravcovia referencnych
hodndt a prispievatelia k referencnym hodnotdm vyslovne zacletiujii do rozsahu pdsobnosti
rezimu spravnych sankcii podl'a nariadenia o zneuzivani trhu.

Clanok 3 — Zmeny nariadenia MiFIR

V stvislosti so zavedenim mechanizmu CMOBS sa navrhom meni nariadenie MiFIR tak, ze
sa v lom stanovuje, Ze prislusny organ méze priebezne ziadat' obchodné miesto, nad ktorym
vykonava dohl'ad, oudaje vknihe objedndvok aorgdn ESMA sa poveruje ulohou
harmonizovat’ format vzoru pouzivaného na ukladanie tychto udajov.

Clanok 4 — Nadobudnutie Gi¢innosti a uplatiiovanie

V ¢lanku 4 je uvedené nadobudnutie G¢innosti a uplatiiovanie tohto nariadenia.
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2022/0411 (COD)
Navrh
NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorym sa menia nariadenia (EU) 2017/1129, (EU) &. 596/2014 a (EU) &. 600/2014

s ciePom zatraktivnit’ verejné kapitalové trhy v Unii pre spolo¢nosti a uPah¢it’ malym

a strednym podnikom pristup ku kapitalu

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKY PARLAMENT A RADA EUROPSKEJ UNIE,

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

so zretel'om na navrh Eurépskej komisie,

po postipeni navrhu legislativneho aktu narodnym parlamentom,

so zretelom na stanovisko Eurdpskeho hospodarskeho a socidlneho vyboru*!,

konajuc v sulade s riadnym legislativnym postupom,
kedze:

(1)

2)

€)

Rozvijanim kapitdlovych trhov Unie aznizovanim ich fragmenticie pozdiz
vnatrostatnych hranic sa projekt unie kapitalovych trhov*? usiluje o to, aby mali
spolocnosti pristup k inym zdrojom financovania ako bankové Uvery a prisposobovali
Struktaru financovania svojmu rozvoju arastu. DiverzifikovanejSie financovanie
v podobe dlhového a kapitdlového financovania znizi rizikd v pripade jednotlivych
spolo¢nosti aj celého hospodarstva a pomdze spolo¢nostiam z Unie vratane malych

a strednych podnikov (MSP) realizovat’ svoj potencial rastu.

Unia kapitalovych trhov si vyzaduje &inny a efektivny regulaény ramec, ktory
podporuje pristup spoloCnosti vratane MSP k financovaniu z verejného kapitalu.
V smernici Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU% sa vytvoril novy druh
obchodného miesta, rastovy trh MSP, na ul'ahCenie pristupu ku kapitalu, a to najma
pre MSP. Aj vodovodneni 132 smernice 2014/65/EU sa vyjadruje potreba
monitorovat’, ako by malo buduce nariadenie posilnit’ a podporit’ vyuZivanie rastovych
trhov MSP a poskytovat’ MSP d’alSie stimuly na ziskanie pristupu na kapitalové trhy

prostrednictvom rastovych trhov MSP.

V nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2115* sa zaviedli primerané
ulavy, aby sa nalezite posilnilo vyuZivanie rastovych trhov MSP a zniZzili regulacné
poziadavky na emitentov ziadajucich o prijatie cennych papierov na rastovych trhoch

41
42

43

44

U.v.EUC,,s..

Oznamenie Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade, Europskemu hospodarskemu a socidlnemu vyboru

a Vyboru regionov s nazvom Akeny plan na vybudovanie unie kapitdlovych trhov [COM(2015) 468 final].

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,

ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).

Nariadenie Europskeho 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).

27

SK



SK

(4)

©)

MSP, pricom sa zachovala primerana uroven ochrany investorov a integrity trhu. Je
viak potrebné urobit’ viac, aby sa pristup na verejné trhy Unie stal atraktivnej§im a aby
sa regulacné zaobchadzanie so spolocnostami stalo flexibilnejSim a primeranejSim
vzhl'adom na ich velkost. Forum na vysokej urovni pre uniu kapitilovych trhov*
odporucilo Komisii odstranit’ regulacné prekazky, ktoré spoloCnostiam brania
v pristupe na verejné trhy. Skupina technickych expertov zainteresovanych stran pre
MSP* stanovila podrobné odporadania o tom, ako ulah&it spoloénostiam, a najmé
MSP, pristup na verejné trhy Unie.

Na zaklade iniciativy Komisie v radmci jej stratégie obnovy po pandémii COVID-19,
t.j. balika opatreni na obnovu kapitdlovych trhov, boli zavedené cielené zmeny
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129%, nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) 2017/2402*%, smernice 2014/65/EU a smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady 2004/109/ES* s cielom ulahgit spoloénostiam postihnutym
hospodarskou krizou spdsobenou pandémiou ziskanie vlastného kapitalu na verejnych
trhoch, ulahCit’ investicie do redlnej ekonomiky, umoznit’ rychlu rekapitalizaciu
podnikov a zvysit’ kapacitu bank financovat’ obnovu.

Na zéklade odporucani skupiny technickych expertov zainteresovanych stran pre MSP
anariadenia 2019/2115, ako aj opatreni prijatych podl'a nariadenia Europskeho
parlamentu a Rady (EU) 2021/337°°, a v ramci balika opatreni na obnovu kapitalovych
trhov sa Komisia zaviazala predlozit' legislativnu iniciativu na zatraktivnenie
verejnych kapitalovych trhov v Unii prostrednictvom zniZenia nakladov na
dodrziavanie predpisov a odstranenia vyznamnych prekdzok, ktoré brania
spolo¢nostiam, a najmi MSP, vyuzivat verejné trhy v Unii. Na dosiahnutie tychto
cielov by mal byt’ rozsah pdsobnosti uvedenej legislativnej iniciativy Siroky a mali by
sa vnej odstranovat prekazky, ktoré brania pristupu spoloCnosti na verejné trhy,
konkrétne fazy pred IPO, pocas IPO a po IPO. Konkrétne by sa malo zjednodusSenie
a odstranenie prekdzok zameriavat’ na fazy pocas IPO apo IPO, ato tym, Ze sa
odstrania zat'azujuce poziadavky na zverejilovanie informdcii pri usili o prijatie na
obchodovanie na verejnych trhoch, ktoré su stanovené v nariadeni (EU) 2017/1129,

45

46

47

48

49

50

Zavereéna sprava fora na vysokej Grovni pre uniu kapitalovych trhov s nazvom A new vision for
Europe’s capital markets (Nova vizia pre kapitalové trhy Europy) (10. juna 2020).

Zavereéna sprava skupiny technickych expertov zainteresovanych stran pre MSP — Empowering EU
capital markets - Making listing cool again (Posilnenie kapitdlovych trhov EU pre MSP —
znovuzrodenie kotovania) (maj 2021).

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

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 z 12. decembra 2017, ktorym sa stanovuje
vseobecny ramec pre sekuritizaciu a vytvara sa osobitny ramec pre jednoduchu, transparentnt
a $tandardizovant sekuritizaciu, a ktorym sa menia smernice 2009/65/ES, 2009/138/ES a 2011/61/EU
a nariadenia (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) &. 648/2012 (U. v. EU L 347, 28.12.2017, s. 35).

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizacii poziadaviek na
transparentnost’ v suvislosti s informaciami o emitentoch, ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu, a ktorou sa meni a dopliia smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, 31.12.2004, s. 38).
Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2021/337 zo 16. februara 2021, ktorym sa meni
nariadenie (EU) 2017/1129, pokial ide o prospekt obnovy EU a cielené tipravy tykajice sa finanénych
sprostredkovatelov, a smernica 2004/109/ES, pokial ide o pouzivanie jednotného elektronického
formatu vykazovania rocnych finan¢nych sprav, v zaujme podpory pri obnove po krize sposobenej
ochorenim COVID-19 (U. v. EU L 68, 26.2.2021, s. 1).
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(6)

(7

(8)

)

(10)

a odstrania sa aj zatazujuce poziadavky na priebezné zverejiiovanie informacii, ktoré
st stanovené v nariadeni Europskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014°!,

V nariadeni (EU) 2017/1129 sa stanovuju poziadavky na vypracovanie, schvalovanie
a Sirenie prospektu, ktory sa ma uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych papierov alebo
ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, ktory sa nachadza alebo funguje
v &lenskom §tate. Na posilnenie atraktivnosti verejnych trhov Unie je potrebné
odstranit’ prekazky vyplyvajuce z dizky a zloZitosti prospektovej dokumentécie, ako aj
z vysokych ndkladov na 1, ked sa spolo¢nosti vratane MSP prvykrat usiluja
o ziskanie pristupu na verejné trhy (IPO) a ked’ spolo¢nosti vstupuji na verejné trhy so
sekundédrnymi emisiami majetkovych alebo nemajetkovych cennych papierov. Z toho
istého dovodu by sa mala riesit’ aj dizka procesu skumania a schvalovania danych
prospektov prislusSnymi organmi, ako aj nedostatocnd konvergencia danych procesov
v celej Unii.

V pripade malych verejnych pontk cennych papierov mézu byt naklady na
vypracovanie prospektu neprimerané vzhladom na celkovi protihodnotu ponuky.
Nariadenie (EU) 2017/1129 sa neuplatiiuje na verejné ponuky cennych papierov
s celkovom protihodnotou v Unii niz$ou ako 1000 000 EUR. Okrem toho mézu
&lenské §taty vzhladom na réznu velkost’ finanénych trhov v Unii oslobodit’ verejné
ponuky cennych papierov od povinnosti uverejnit prospekt, ak tieto ponuky
nedosahuju urcitu prahovi hodnotu, ktord mézu clenské Staty stanovit' na tirovni od
1 000 000 EUR do 8 000 000 EUR. Niektoré¢ ¢lenské Staty danti moznost’ vyuZili, ¢o
malo za nasledok iné prahové hodnoty pre vynimku, atym sa situacia emitentov
a investorov skomplikovala a stala neprehl'adnou. V zdujme zmiernenia zloZzitosti
uplatiiovania rdéznych prahovych hodndt podla nariadenia (EU) 2017/1129
a posilnenia pradvnej zrozumitelnosti by sa mala odstranit’ niz$ia prahova hodnota pre
neuplatnitel'nost’ vo vyske 1 000 000 EUR.

V zdujme posilnenia zrozumitelnosti a konvergencie v celej Unii a zniZenia
zbytoéného zatazenia spolo¢nosti by sa mala na trovni Unie stanovit jednotna
harmonizovana prahovéa hodnota 12 000 000 EUR, ktora by mala nahradit’ existujuce
volitené prahové hodnoty. Verejné ponuky cennych papierov nedosahujice tuto
prahovi hodnotu by mali byt oslobodené od povinnosti uverejnit’ prospekt, za
predpokladu, Ze si tieto ponuky nevyzaduji povolenie. V pripade takejto vynimky by
vSak cClenské Staty mali mat’ mozZnost’ vyZadovat’ iné poZiadavky na zverejfiovanie na
vnutroStatnej urovni, pokial’ takéto poziadavky nepredstavujii neprimerané alebo
zbyto¢né zat'aZenie.

Na cezhrani¢né verejné ponuky cennych papierov, ktoré st oslobodené od povinnosti
uverejnit’ prospekt, by sa mali vztahovat vnutrostatne poziadavky na zverejniovanie
informacii stanovené dotknutymi c¢lenskymi Statmi, ak je to relevantné. Emitenti
cennych papierov, ktoré nepodliehaju povinnosti uverejnit’ prospekt, ponukajici
takychto cennych papierov alebo osoby ziadajuce o to, aby boli takéto cenné papiere
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, by vSak mali ziskat jednorazové
povolenie, ak sa rozhodnu vypracovat’ prospekt dobrovolne.

Nariadenie (EU) 2017/1129 obsahuje viacero ustanoveni, ktoré sa tykaju celkovej
protihodnoty urcitych verejnych pontk cennych papierov, ktord sa ma vypocitat za
obdobie 12 mesiacov. V zdujme zabezpecenia zrozumitelnosti pre emitentov,

51

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 o zneuzivani trhu (nariadenie o zneuzivani
trhu) a o zruseni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES,
2003/125/ES a 2004/72/ES (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 1).
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(1)

(12)

(13)

investorov a prisluiné organy a zabranenia rozdielnym pristupom v ramci Unie je
potrebné stanovit, ako by sa mala vypocitat’ celkova protihodnota tychto verejnych
ponuk cennych papierov vypocitana za obdobie 12 mesiacov.

V ¢lanku 1 ods. 5 pism. a) nariadenia (EU) 2017/1129 sa uvadza vynimka z povinnosti
uverejnit’ prospekt na prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu v pripade
cennych papierov zastupiteInych s cennymi papiermi uz prijatymi na obchodovanie na
tom istom regulovanom trhu, za predpokladu, ze novo prijat¢é cenné papiere
predstavuju za obdobie 12 mesiacov menej ako 20 % poctu cennych papierov, ktoré uz
boli prijaté na obchodovanie na tom istom regulovanom trhu, a zZe takéto prijatie nie je
skombinované s verejnou ponukou cennych papierov. V zaujme zjednodusenia
a obmedzenia zbytocnych nakladov a zat'azenia by sa mala tato vynimka uplatiovat’
na verejnu ponuku dotknutych cennych papierov aj na ich prijatie na obchodovanie na
regulovanom trhu a percentualna prahova hodnota, podl'a ktorej sa urcuje narok na
danl vynimku, by sa mala zvysit. Z toho ist¢ho dévodu by sa mala dand upravena
vynimka tykat aj verejnej ponuky cennych papierov zastupitelnych s cennymi
papiermi uz prijatymi na obchodovanie na rastovom trhu MSP.

V élanku 1 ods. 5 pism. b) nariadenia (EU) 2017/1129 sa uvadza aj vynimka
z povinnosti uverejnit’ prospekt na prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu
v pripade akcii, ktoré st vysledkom konverzie alebo vymeny inych cennych papierov
alebo uplatnenia prav spojenych s inymi cennymi papiermi, za predpokladu, Ze novo
prijaté akcie predstavuji za obdobie 12 mesiacov menej ako 20 % poctu akcii rovnakej
triedy, ktoré uz boli prijat¢é na obchodovanie na tom istom regulovanom trhu.
Uvedenych 20 % by malo byt zostladenych s prahovou hodnotou pre vynimku, ktora
sa tyka cennych papierov zastupitelnych scennymi papiermi uz prijatymi na
obchodovanie na tom istom regulovanom trhu tak, aby bol rozsah oboch vynimiek
rovnocenny.

Spoloc¢nosti, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
alebo na rastovom trhu MSP, musia dodrziavat’ poZiadavky na pravidelné a priebezné
zverejiiovanie informacii stanovené v nariadeni (EU) ¢&.596/2014, smernici
2004/109/ES alebo, v pripade emitentov na rastovych trhoch MSP, v delegovanom
nariadeni Komisie (EU) 2017/565°%. Ak dané spolocnosti emitujii cenné papiere
zastupite'né scennymi papiermi uz prijatymi na obchodovanie na uvedenych
obchodnych miestach, mali by byt oslobodené od povinnosti uverejnit’ prospekt,
ked’ze vicsina pozadovaného obsahu prospektu uz bude verejne dostupna a investori
budi moct’ obchodovat’ na zdklade danych informécii. Uvedena vynimka by vSak mala
podliehat’ zarukdm, ktorymi sa zabezpeci, Ze spolo¢nost’ emitujlica cenné papiere
dodrziava poZiadavky na pravidelné a priebeZné zverejiiovanie informéacii podl'a prava
Unie anema finanéné takosti ani neprechadza restrukturalizaciou & vyznamnou
transforméciou, akou je napriklad zmena riadenia vyplyvajlca z prevzatia, zli¢enia
a splynutia alebo rozdelenia. Dalej by mal byt v zaujme ochrany investorov, najma
retailovych, nad’alej verejne k dispozicii kratky dokument s kI'i€¢ovymi informéciami
pre investorov, ktory by sa mal predlozit’ prisluSnému organu domovského ¢lenského
Statu. Iné existujiice vynimky, ktoré sa v dosledku rozsahu posobnosti novej vynimky
stanil nadbytocnymi, by sa mali odstranit’. S cielom umoZnit’ ispeSnym spolocnostiam
roz§irovat’ sa a vyuzivat’ vyhody vyplyvajice z pristupu k $irSej skupine investorov by
sa mala dand nova vynimka a jej kritéria opravnenosti uplatiiovat’ aj na spolo¢nosti,
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Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z25. aprila 2016, ktorym sa dopliia smemica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizacné poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti investicnych
spolocnosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice (U. v. EU L 87,31.3.2017,s. 1).
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ktoré¢ chcu prejst zrastového trhu MSP na regulovany trh. Aby sa investorom
umoznilo prijimat’ informované investicné rozhodnutia, je vSak potrebné stanovit
zaruky, ktorymi sa zabezpeci, ze uvedeni investori budi mat’ pristup k dostato¢nymi
informaciam o uvedenych spolo¢nostiach.

V ¢lanku 1 ods. 4 pism.j) nariadenia (EU) 2017/1129 sa Gverovym institiciam
udel'uje vynimka z povinnosti uverejnit’ prospekt v pripade ponuky alebo prijatia na
obchodovanie na regulovanom trhu urcitych nemajetkovych cennych papierov
vydavanych priebezne alebo opakovane v suhrnnej hodnote az do 75 000 000 EUR za
obdobie 12 mesiacov. V nariadeni (EU) 2021/337, ktoré je stiéastou balika opatreni na
obnovu kapitalovych trhov, sa dand prahovd hodnota na obmedzené obdobie zvysila
na 150000 000 EUR s cielom posilnit’ ziskavanie financnych prostriedkov pre
uverové institucie a poskytnit’ im manévrovaci priestor na podporu svojich klientov
vrealnej ekonomike. Scielom nadalej podporovat ziskavanie financnych
prostriedkov na kapitdlovych trhoch emitentov, ako aj iverovych institucii, by malo
byt zvysenie prahovej hodnoty zavedené v nariadeni (EU) 2021/337 trvalé.

V zaujme zjednoduSenia prospektovej dokumenticie a lepSicho harmonizovania
prospektového dokumentu, aby bol zrozumitelnej§i pre investorov z celej Unie bez
ohladu na jurisdikciu verejnej ponuky cennych papierov alebo prijatia cennych
papierov na obchodovanie na regulovanom trhu, je potrebné zaviest’ Standardizovany
format prospektu pre majetkové aj nemajetkové cenné papiere a ziadat' zverejnenie
informécii uvedenych v prospekte v Standardizovanom poradi.

V niektorych pripadoch mézu prospekt alebo s nim suvisiace dokumenty dosiahnut’
obrovsky objem, ¢im sa investorom stazuje prijatie informovaného investicného
rozhodnutia. V zédujme lepsej zrozumitel'nosti prospektu a zjednodusenia jeho analyzy
a orientacie v nom zo strany investorov je potrebné stanovit’ obmedzenie maximalneho
poctu jeho stran. Takéto obmedzenie poctu stran by sa vSak malo zaviest’ iba v pripade
verejnych pontk akcii alebo ich prijatia na obchodovanie na regulovanom trhu.
Obmedzenie poctu stran nie je vhodné v pripade majetkovych cennych papierov inych
ako akcie alebo nemajetkovych cennych papierov, ktoré obsahuju najroznejsie nastroje
vratane zlozitych. Dalej by sa mali z obmedzenia poétu stran vyfiat’ suhrn, informécie
zahrnuté prostrednictvom odkazu alebo informécie, ktoré sa maji poskytnit’, ak ma
emitent zlozit( financnu minulost’ alebo vyznamny finanény zavézok.

Standardizovany format a $tandardizované poradie informacii, ktoré sa maju
v prospekte zverejnit, by mali byt povinné bez ohl'adu na to, ¢i sa prospekt alebo
zakladny prospekt vypraciva ako jednotny dokument, alebo sa sklada z viacerych
dokumentov. Preto je potrebné, aby sa v prilohach I, II alll k nariadeniu (EU)
2017/1129 stanovilo Standardizované poradie oddielov informacii, ktoré sa maja
zverejnit’ v prospekte alebo samostatne v registracnom dokumente a v opise cennych
papierov. Na zaklade tychto priloh by mala Komisia zmenit’ vSetky delegované akty,
v ktorych sa stanovuje S$tandardizovany format aporadie oddielov prospektu,
zakladného prospektu a kone¢nych podmienok, ato aj tych, ktoré sa v uvedenych
oddieloch tykajGi &asti o zverejiiovani informacii. Dalej je potrebné stanovit
Standardizované poradie informadcii, ktoré sa majt zverejnit’ v suhrne prospektu.

Sthrn prospektu je klI'i¢ovym dokumentom, ktory slizi ako usmernenie na pomoc
retailovym investorom pri lepSom pochopeni celého prospektu a zorientovani sa

v iom, aby mohli prijat’ informované investicné rozhodnutia. Ak mé byt sthrn
prospektu pre retailovych investorov zrozumitelnejs$i a pochopitelnejsi, je potrebné
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umoznit’ emitentom predkladat’ alebo sumarizovat’ informacie v sthrne prospektu vo
forme schém, grafov alebo tabuliek.

V nariadeni (EU) 2017/1129 sa emitentom umoziiuje rozsirit’ maximalnu dizku suhrnu
prospektu o jednu stranu, ak je k cennym papierom prilozend zaruka, ked'ze je
potrebné poskytnut’ informécie o zaruke aj rucitel'ovi. Ak vSak existuje viac rucitel'ov,
jedna dodato¢na strana nemusi postacovat’. Preto je potrebné d’alej rozsirit' maximalnu
dizku sahrnu prospektu v pripade, ak zaruky poskytuje viacero ru¢itelov.

V nariadeni (EU) 2017/1129 sa emitentovi, ktory ziskal schvalenie univerzalneho
registracného dokumentu pocas dvoch po sebe nasledujicich uctovnych rokov,
umoziuje vSetky d’al§ie univerzalne registracné dokumenty, ako aj vSetky ich zmeny,
predkladat’ bez predchddzajiceho schvélenia. V zaujme zmiernenia zbyto¢ného
zatazenia a stimulovania vyuzivania univerzdlneho registraného dokumentu je
potrebné zmiernit’ poziadavku na ziskanie schvalenia prisluSnym organom na ucely
ziskania Statdtu castétho emitenta avyhody predkladania vsSetkych dalSich
univerzalnych registracnych dokumentov, ako aj vSetkych ich zmien, na jeden rok.
Tato tlava nebude mat’ vplyv na ochranu investorov, ked’ze univerzalny registracny
dokument, ako aj vSetky jeho zmeny, nemdzu tvorit’ sti¢ast’ prospektu bez toho, aby
boli znovu predlozené na schvalenie prislusnému organu. Okrem toho sa prislusnému
organu umoziuje ex post preskumat’ univerzalny registratny dokument, ktory bol
predlozeny spolu s nim, a to vzdy vtedy, ak to prislusny organ povazuje za potrebné,
pripadne ak ziada o zmeny.

V zaujme ulahéenia IPO stukromnych spolognosti na verejnych trhoch Unie a vo
vSeobecnosti znizenia zbytocnych ndkladov a zat'azenia spolocnosti, ktoré verejne
ponukaju cenné papiere alebo sa usiluji oich prijatie na obchodovanie na
regulovanom trhu, by sa mal vyznamne zjednodusit’ prospekt pre majetkové aj
nemajetkové cenné papiere a zarovenl by sa malo zabezpeCit zachovanie dostatoCne
vysokej urovne ochrany investorov.

Hoci mdze byt’ uroven zverejiiovania informacii v rastovom prospekte EU pre MSP
prili§ normativna, podl'a vSetkého je vhodna pre spolocnosti, ktoré sa usiluju o prijatie
na obchodovanie na regulovanom trhu. Preto je vhodné zosuladit’ prilohy I, II a III
k nariadeniu (EU) 2017/1129 na uroved zverejiovania informacii rastovych
prospektov EU podl'a suvisiacich priloh z delegovaného nariadenia Komisie (EU)
2019/980%.

Vzhladom na Coraz vac¢si vyznam udrzatelnosti pre investi¢né rozhodnutia investori
pri prijimani informovanych investicnych rozhodnuti cCoraz CastejSie zvazujl
informacie o environmentalnych a socidlnych zaleZitostiach, ako aj zalezitostiach
spravy (ESG). Preto je potrebné zabranit’ environmentilne klamlivym vyhldseniam
tym, Ze sa v pripade potreby stanovi, ktoré informacie suvisiace s ESG sa maju
poskytnut’ v prospekte pre verejnil ponuku majetkovych alebo nemajetkovych cennych
papierov alebo tychto cennych papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom
trhu. Tato poziadavka by sa vSak nemala prekryvat’ s poZiadavkou stanovenou v inych
pravnych predpisoch Unie na poskytovanie uvedenych informacii. Spolo¢nosti, ktoré
verejne ponukaji majetkové cenné papiere alebo sa usiluju o prijatie na obchodovanie
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Delegované nariadenie Komisie (EU) 2019/980 zo 14. marca 2019, ktorym sa dopiiia nariadenie
Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, pokial ide o format, obsah, preskimanie
a schval'ovanie prospektu, ktory sa ma uverejnit pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati
na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorym sa zru$uje nariadenie Komisie (ES) ¢. 809/2004 (U. v.
EU L 166, 21.6.2019, 5. 26).
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majetkovych cennych papierov na regulovanom trhu, by mali preto do prospektu
prostrednictvom odkazu zahrnit' spravy vedenia a konsolidované spravy
o hospodareni obsahujice aj vykazovanie informacii o udrzatel'nosti, a to za obdobia,
na ktoré sa vzt'ahuji minulé¢ finanéné informdcie, ako sa to vyzaduje v smernici
Eurdépskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU*. Okrem toho by Komisia mala mat
pravomoc vypracovat’ schému obsahujicu informacie suvisiace s ESG, ktoré sa maju
zahrnut’ do prospektov pre nemajetkové cenné papiere inzerované ako zohladiujice
faktory ESG alebo presadzujuce ciele ESG.

V ¢lanku 14 nariadenia (EU) 2017/1129 sa stanovuje moznost vypracovat
zjednoduseny prospekt pre sekundarne emisie spolocnost’ami, ktoré uz boli prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP nepretrzite aspon
pocas 18 mesiacov. Urovei zverejiiovania informacii v zjednodusenych prospektoch
pre sekundarne emisie sa vSak stale povazuje za prili§ normativnu a bliziacu sa
Standardnému prospektu na to, aby predstavovala zasadny rozdiel pre sekundarne
emisie spolocnosti, ktorych cenné papiere uz boli prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP a na ktoré sa vztahuju poziadavky na
pravidelné a priebezné zverejiiovanie informdacii. Ak ma byt dokumentécia o kotovani
lahSie pochopitelnd, atym zefektiviiovat' ochranu investorov a zaroven znizovat
naklady a zatazenie emitentov, mal by sa zaviest novy aucinnejsi prospekt
naslednych emisii EU pre takéto sekundarne emisie. V zaujme zmiernenia zat'aZenia
emitentov a ochrany investorov je vSak potrebné poskytnut’ prechodné obdobie
prospektom schvalenym v ramci zjednoduseného rezimu zverejiiovania informdcii pre
sekundarne emisie pred datumom uplatnovania nového rezimu. Tento prospekt
naslednych emisii EU by mal byt k dispozicii emitentom, ktorych cenné papiere boli
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP nepretrZite
aspoil pocas poslednych 18 mesiacov, alebo ponukajicim takychto cennych papierov.
Uvedenymi kritériami by sa malo zabezpecit, aby takito emitenti dodrziavali
poziadavky na pravidelné a priebezné zverejnovanie informacii, ktoré st stanovené
v smernici 2004/109/ES, pripadne v nariadeni (EU) &. 596/2014 alebo v delegovanom
nariadeni (EU) 2017/565. Ak maju emitenti plne vyuzivat vyhody tohto
zjednoduseného druhu prospektu, rozsah prospektu naslednych emisii EU by mal byt
Siroky amal by sa tykat verenych ponuk alebo prijatia na obchodovanie na
regulovanom trhu v pripade cennych papierov zastupitelnych aj nezastupiteInych
s cennymi papiermi, ktoré su uz prijaté na obchodovanie. Emitentovi, ktory ma prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu alebo rastovom trhu MSP len nemajetkové
cenné papiere, by sa vSak nemalo umoZznit’ vypracovanie prospektu naslednych emisii
EU na t&ely prijatia majetkovych cennych papierov na obchodovanie na regulovanom
trhu, ked’ze IPO majetkovych cennych papierov si vyzaduje zverejnenie informacii
v rozsahu plného prospektu, aby mohli investori prijat’ informované investicné
rozhodnutie.

Prospekt obnovy EU uvedeny v ¢lanku 14a nariadenia (EU) sa uz nemusi po
31. decembri 2022 vyuzivat. Prospekt obnovy EU mal ti vyhodu, Ze pozostaval
z jednotného dokumentu, ktory mal obmedzent velkost, preto sa emitentom
jednoducho vypracoval a investori mu nemali problém porozumiet’. Z tychto dovodov
by byt prospekt naslednych emisii EU rovnakym modelom amalo by sa naii

54

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU z 26. juna 2013 o roénych Gétovnych zavierkach,
konsolidovanych uctovnych zavierkach a suvisiacich spravach urcitych druhov podnikov, ktorou sa
meni smernica Europskeho parlamentu a Rady 2006/43/ES a zruSuji smernice Rady 78/660/EHS
a 83/349/EHS (U. v. EU L 182, 29.6.2013, . 19).
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vztahovat také isté skratené obdobie skimania ako na prospekt obnovy EU.
Poziadavky na prospekt naslednych emisii EU by vak zo zjavnych pri¢in nemali
obsahovat’ zverejnenie informacii tykajacich sa krizy v dosledku pandémie ochorenia
COVID-19. Kedze prospekt naslednych emisii EU by mal nahradit’ zjednoduseny
prospekt pre sekundarne emisie a prospekt obnovy EU, mal by byt trvaly a dostupny
pre sekundarne emisie majetkovych aj nemajetkovych cennych papierov. Okrem toho
by sa na jeho vyuzitie nemali vztahovat’ Ziadne obmedzenia nad ramec poziadavky na
minimélne a nepretrzité obdobie trvania prijatia dotknutych cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP.

Prospekt naslednych emisii EU by mal obsahovat’ struény suhrn ako uZitoény zdroj
informacii pre investorov, najmi retailovych investorov. Uvedeny suhrn by mal byt
vypracovany na zadiatku prospektu naslednych emisii EU a mal by sa zameriavat’ na
kl'aiCové informacie umoziujice investorom rozhodnut’ sa, ktoré verejné ponuky akcii
a prijimania akcii na obchodovanie maji dalej Studovat, andasledne preskumat
prospekt naslednych emisii EU ako celok s ciefom prijat’ informované investiéné
rozhodnutie.

Ak sa ma prospekt naslednych emisii EU stat’ harmonizovanym dokumentom, ktory je
zrozumitelnejsi pre investorov z celej Unie bez ohladu na jurisdikciu verejnej ponuky
cennych papierov alebo prijatia cennych papierov na obchodovanie na regulovanom
trhu, jeho format by mal byt Standardizovany pre majetkové aj nemajetkové cenné
papiere. Z toho istého dovodu by sa mali informécie v prospekte naslednych emisii EU
zverejiiovat’ v Standardizovanom poradi. V zdujme lepSej zrozumitel'nosti prospektu
naslednych emisii EU a zjednodusenia jeho analyzy a orienticie viiom zo strany
investorov je potrebné stanovit' v pripade sekundarnych emisii akcii maximalne
obmedzenie poctu jeho stran. Takéto obmedzenie poctu stran by vSak nebolo vhodné
v pripade Sirokej kategérie majetkovych cennych papierov inych ako akcie alebo
nemajetkovych cennych papierov, ktoré obsahujii najroznejSie nastroje vratane
zlozitych. Dalej by sa mali z obmedzenia poétu stran vyhat suhrn, informécie zahrnuté
prostrednictvom odkazu alebo informéacie, ktoré sa maju poskytnit, ak ma emitent
zlozitu finan¢ndi minulost’ alebo vyznamny financny zavazok.

Jednym z kI'icovych ciel'ov tnie kapitalovych trhov je ul'ah¢it’ pristup MSP na verejné
trhy v Unii, a tym poskytnat’ tymto MSP d’alsie zdroje financovania okrem bankovych
uverov, ako aj prilezitost' na rozSirenie arast. Néklady na vypracovanie prospektu
mozu odradzat’ MSP, ktoré chct verejne ponukat’ cenné papiere, ked’Ze tieto ponuky
sa zvy&ajne zvazuji mélo. Rastovy prospekt EU je strudneji prospekt zavedeny
nariadenim (EU) 2017/1129 aje k dispozicii pre MSP a viaceré daliie kategérie
prijemcov vratane spolocnosti s trhovou kapitalizdciou do 500 milionov EUR
v cennych papieroch, ktoré st uz prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP.
Rastovy prospekt EU sa zameriaval na znizenie nakladov mensich emitentov na
vypracovanie prospektu a poskytnutie informacii, ktoré si pre investorov podstatné na
posudenie ponuky a prijatie informovaného investicného rozhodnutia. Hoci emitenti,
ktori vypracuju rastovy prospekt EU mozu dosiahnut’ pomerne vel’ké Gispory nakladov,
Giroveti zverejiiovania informacii v rastovom prospekte EU sa stale povazuje za prilis
normativnu a bliziacu sa Standardnému prospektu na to, aby pre MSP predstavovala
zdsadny rozdiel. Preto je potrebny dokument o emisii rastu EU s nizimi
poziadavkami, aby sa dokumentécia o kotovani v pripade MSP esSte viac zjednodusila
a stala menej zatazujicou, ¢im sa MSP umozni dosiahnut’ eSte vyznamnejSie Uspory.
V zdujme zmiernenia zataZenia emitentov a ochrany investorov je vSak potrebné
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poskytnut’ rastovym prospektom EU schvalenym pred datumom uplatiiovania nového
rezimu prechodné obdobie.

Poziadavky na obsah dokumentu o emisii rastu EU by mali byt nenaro¢né a malo by
sa vnich prihliadat na troveii zverejiovania informécii prospektu obnovy EU
a niektorych najjednoduchsich dokumentov o prijati, ktorych predloZzenie sa od
emitentov vyzaduje na niektorych rastovych trhoch MSP v pripade vynimky
z povinnosti uverejnit’ prospekt a ktorych obsah sa stanovuje v subore pravidiel pre
rastové trhy MSP. Mensi objem informaécii, ktory sa vyzaduje v dokumente o emisii
rastu EU, by mal byt’ primerany velkosti spolo¢nosti kotovanych na rastovych trhoch
MSP aich finanénym potrebam a mal by zabezpeCovat' primerant Groven ochrany
investorov. Od opravnenych spolo¢nosti by sa malo vyzadovat, aby pre svoju verejna
ponuku cennych papierov vypracovali dokument o emisii rastu EU s ciefom ulahgit
prechod na novy a ucinnejsi rezim a zabranit’ riziku, Ze poradcovia presvedcia malé
spoloc¢nosti, aby nad’alej vyuzivali uplné prospekty.

Dokument o emisii rastu EU by mal byt k dispozicii pre MSP, emitentov inych ako
MSP, ktorych cenné papiere su prijaté alebo maju byt prijaté na obchodovanie na
rastovom trhu MSP, aponuky malych nekotovanych spolocnosti do vySky
50 000 000 EUR za obdobie 12 mesiacov. S cielom zabranit dvojstupiovému
Standardu zverejiiovania na regulovanych trhoch v zavislosti od velkosti emitenta by
dokument o emisii rastu EU nemal byt k dispozicii pre spoloénosti, ktorych cenné
papiere su uz prijaté alebo sa maju prijat’ na obchodovanie na regulovanych trhoch.
S cielom ul'ahCit’ inovaciu na regulovanom trhu aumoznit emitentom vyuzivat
vyhody SirSej zdkladne investorov by sa vSak malo emitentom, ktorych cenné papiere
boli prijaté na rastovom trhu MSP nepretrzite aspont pocas poslednych 18 mesiacov,
umoznit’ vyuzitie prospektu naslednych emisii EU na prechod na regulovany trh, ak
nevyuzivaji vyhodu vynimky pre takuto naslednti emisiu na regulovanom trhu.

Dokument o emisii rastu EU by mal obsahovat’ struény suhrn sluZiaci ako uZitoény
zdroj informécii pre retailovych investorov, ktory ma mat’ ten isty format a obsah ako
sthrn prospektu naslednych emisii EU. Uvedeny suhrn by mal byt vypracovany na
zadiatku dokumentu o emisii rastu EU a mal by sa zameriavat' na kI'ai¢ové informacie
umoziujuce investorom rozhodnut’ sa, ktoré verejné ponuky akcii a prijimania akcii na
obchodovanie maju d’alej §tudovat’, a nasledne preskamat’ dokument o emisii rastu EU
ako celok s cielom prijat’ informované investi¢né rozhodnutie.

Dokument o emisii rastu EU by mal byt harmonizovanym dokumentom, ktory je pre
investorov pochopitelny bez ohl'adu na jurisdikciu v ramci Unie, v ktorej sa dotknuté
cenné papiere verejne ponukaju alebo prijimaju na obchodovanie na regulovanom
trhu. Jeho format by mal byt preto Standardizovany pre majetkové aj nemajetkové
cenné papiere a informécie obsiahnuté v dokumente o emisii rastu EU by sa mali
zverejiiovat’ v Standardizovanom poradi. V zadujme dalSej Standardizécie a lepSej
zrozumitelnosti dokumentu o emisii rastu EU azjednoduienia jeho analyzy
a orientacie v lom zo strany investorov by sa malo zaviest obmedzenie poctu jeho
stran, ak sa dokument o emisii rastu EU vypractva pre sekundarne emisie akcii.
Obmedzenie poctu stran by malo byt u¢inné aj vzh'adom na miernejsie poZiadavky na
obsah dokumentu o emisii rastu EU a efektivne vzhl'adom na poskytovanie informacii
potrebnych na to, aby mohli investori prijimat’ informované investicné rozhodnutia.
Obmedzenie poctu strdn by vSak nebolo vhodné v pripade Sirokej kategorie
majetkovych cennych papierov inych ako akcie alebo nemajetkovych cennych
papierov, ktoré obsahuju najroznejSie nastroje vratane zlozitych. Dalej by sa mali
z obmedzenia poctu stran vynat sthrn, informdcie zahrnuté prostrednictvom odkazu
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alebo informaécie, ktoré sa maji poskytnut’, ak ma emitent zlozitti financni minulost’
alebo vyznamny finan¢ny zavézok.

Prospekt naslednych emisii EU a dokument o emisii rastu EU by mali doplnat’ ostatné
formy prospektov stanovené v nariadeni (EU) 2017/1129. Vsetky odkazy na
,prospekt“ podla nariadenia (EU) 2017/1129 by sa preto, pokial sa vyslovne
neuvadza inak, mali chapat’ tak, Ze odkazuju na vsetky jednotlivé formy prospektov
vratane prospektu naslednych emisii EU a dokumentu o emisii rastu EU.

V prospekte by sa mali uvadzat’ rizikové faktory, ktoré st zdvazné a vzt'ahuju sa na
konkrétneho emitenta a jeho cenné papiere. Z uvedeného dévodu sa maji rizikové
faktory uviest’ aj v obmedzenom pocte kategorii rizik v zavislosti od ich povahy. Od
emitentov by sa uZz nemalo vyzadovat hodnotenie najpodstatnejSich rizikovych
faktorov, ktoré je =zlozit¢é apre emitentov =zatazujice. V zdujme zlepSenia
zrozumitelnosti prospektu aulahCenia prijimania informovanych investi¢nych
rozhodnuti investorom je potrebné stanovit, ze emitenti by nemali pretazovat
prospekt rizikovymi faktormi, ktoré su generické, slizia len ako odmietnutie
zodpovednosti alebo mozu zakryvat Specifické rizikové faktory, o ktorych by mali byt
investori informovani.

Podra ¢lanku 17 ods. 1 nariadenia (EU) 2017/1129 plati, Ze ak koneénti cenu ponuky
a kone¢ny pocet verejne pontkanych cennych papierov nemozno v prospekte uviest,
investor md pravo odstupenia, ktoré modze uplatnit’ do dvoch pracovnych dni od
predlozenia konecnej ceny ponuky alebo konecného poctu verejne pontkanych
cennych papierov. V zaujme zvy3enia Girovne ochrany investora by sa mala predizit
lehota, pocas ktorej moZze investor uplatnit’ pravo odstlpit’. Dolezité je vSak obmedzit’
administrativne zatazenie emitentov. Ak sa teda konec¢na cena ponuky cennych
papierov iba mierne liS§i od maximalnej ceny, ktord bola zverejnend v prospekte,
emitenti by nemali byt povinni uverejnit’ dodatok.

V ¢&lanku 19 nariadenia (EU) 2017/1129 sa poskytuje emitentom moznost’ zahrnat’ do
prospektu urCité informacie prostrednictvom odkazu. Tato moZnost’ bola zavedena
s cielom zmiernit’ zataZenie pre emitentov a vyhnut’ sa zdvojovaniu informécii, ktoré
uz boli zverejnené, ako ajuverejnené podla iného pravneho predpisu Unie
o finan¢nych sluzbach. V zadujme vyznamného zniZenia zat'aZzenia emitentov
a zabranenia zdvojovaniu informécii, ktoré uz boli zverejnené, ako aj uverejnené
podl'a iného pravneho predpisu Unie o finanénych sluzbach, by sa tito moznost’ mala
stat’ zdkonnou poziadavkou, ak sa maju informécie zverejnit v prospekte a spiiaju
podmienky stanovené v ¢lanku 19 ods. 1 nariadenia (EU) 2017/1129 o zahrnuti
informacii prostrednictvom odkazu. Takouto zdkonnou poziadavkou by sa len
v obmedzenom rozsahu znizila zrozumitel'nost' informacii pre investorov, ktori by
v buducnosti mali mat’ moznost' efektivnejSieho a Gi€innejSieho pristupu k udajom
o spolo¢nosti centralizovanym na jednotnom eurépskom mieste pristupu®. Hoci
o presnom rozvrhnuti a zédbere budtcich pravnych predpisov spoluzakonodarcovia
v stcasnosti eSte iba diskutuji, jednotné eurdpske miesto pristupu by malo investorom
umoznit’ vyhl'adanie vacSiny relevantnych informdcii na jednotnom mieste, ¢im sa
d’alej ul'ah¢i pristup k informacidm zahrnutym do prospektu prostrednictvom odkazu.
Spolo¢nosti by vSak stidle mali mat’ moznost” dobrovolne prostrednictvom odkazu
zahrnut' informécie, ktoré sa v prospekte nemaju zverejnit, za predpokladu, Ze tieto
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Navrh nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriad'uje jednotné eurdpske miesto
pristupu, ktoré poskytuje centralizovany pristup k verejne dostupnym informaciam tykajlicim sa
finan¢nych sluzieb, kapitalovych trhov a udrzatelnosti [COM(2021) 723 final].
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informacie spifaji podmienky stanovené v &lanku 19 ods. 1 nariadenia (EU)
2017/1129 o zahrnuti informacii prostrednictvom odkazu.

V zaujme odstranenia zbyto¢nych nékladov a zbytocného zat'azenia, ako aj zvySenia
ucinnosti a efektivnosti zahrnutia informacii prostrednictvom odkazu by spolo¢nosti
nemali byt povinné uverejnit dodatok tykajuci sa aktualizacie ro¢nych alebo
priebeznych finanénych informécii zahrnutych prostrednictvom odkazu do zékladného
prospektu, ktory je stale platny.

V nariadeni (EU) 2017/1129 sa podporuje konvergencia a harmonizacia pravidiel
tykajucich sa preskimania a schvalenie prospektu prislusnymi organmi. Konkrétne sa
zjednodusili a v delegovanom nariadeni (EU) 2019/980 stanovili kritéria preskimania
uplnosti, zrozumitel'nosti a konzistentnosti prospektu. Uvedeny zoznam kritérii vSak
nie je Uplny, pretoze by mal umoziovat’ aj prihliadnutie na vyvoj ainovacie na
finanénych trhoch. V désledku toho sa v delegovanom nariadeni (EU) 2019/980
umoznuje prislusnym orgdnom uplatiovat dodato¢né kritéria preskimania
a schvdlenia prospektu, ak to dané prislusné organy povazuju za potrebné na ochranu
investorov. V sprave Eurdpskeho organu pre cenné papiere atrhy (,L,ESMA®)
o partnerskom preskiimani>® sa poukézalo na to, Ze¢ danou moZnostou sa vytvéraju
zavazné rozdiely v spdsobe, akym prislusné organy uplatiuju kritérid preskimania
a ziadaju emitentov o poskytnutie dodatocnych informacii v prospekte, ktory skiimaja.
V zaujme posilnenia harmonizacie a konvergencie ¢innosti dohl'adu nad prospektom
zo strany prislusnych organov, ktord by mala prindsat’ emitentom istotu a investorom
doveru, je vhodné stanovit’ okolnosti, za ktorych moze prislusny organ vyuzit' takéto
dodato¢né kritéria, druh dodato¢nych informacii, ktorych zverejnenie moézu prislusné
organy pozadovat’, ako aj postupy a harmonogram schvalenia prospektu.

Partnerské preskimania uskuto¢iiované organom ESMA predstavuju G¢inny nastroj na
podporu konvergencie dohladu v celej Unii. V zdujme posilnenia konvergencie
dohl'adu nad procesmi skiimania a schvalovania prislusnych orgénov pri posudzovani
uplnosti, konzistentnosti a zrozumitelnosti informacii uvedenych v prospekte, ako aj
posudenia vplyvu jednotlivych pristupov na preskimanie a schvalovanie vykonavané
prisluSnymi orgdnmi je vhodné opakovane Ziadat orgdn ESMA o vykonavanie
pravidelnych partnerskych preskimani tykajicich sa postupov preskimania
a schval'ovania prospektov a stanovit’ primerané lehoty.

V ¢lanku 21 nariadenia (EU) 2017/1129 sa vyzaduje, aby sa v pripade IPO akcii
prospekt uverejnil aspont Sest’ pracovnych dni pred koncom ponuky. V zaujme
rychlejSieho zistenia predbezného dopytu, a to najmé na rychlo sa meniacich trhoch,
a zvySenia atraktivnosti zaclenenia retailovych investorov do IPO by sa malo stcasné
minimalne obdobie Siestich dni medzi uverejnenim prospektu a koncom ponuky akcii
skratit’ bez toho, aby to malo vplyv na ochranu investorov.

V zaujme ziskania Udajov, na zdklade ktorych sa uskuto¢ni postidenie prospektu
naslednych emisii EU adokumentu oemisii rastu EU by mal mechanizmus
archivovania uvedeny v &lanku 21 ods. 6 nariadenia (EU) 2017/1129 zahfiiat’ prospekt
naslednych emisii EU aj dokument o emisii rastu EU, ktoré by mali byt jednoznacne
odliSené od ostatnych druhov prospektov.

V zaujme lepSej udrzatel'nosti distribucie prospektu investorom, zvySenia digitalizacie
vo finanénom sektore a odstranenia zbyto¢nych nakladov by uz investori nemali mat’
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Partnerské preskiimanie z 21. jula 2022 tykajuce sa postupov preskiimania a schvalovania prospektov
prislusnymi organmi (ESMA42-111-7170).
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narok na papierova koépiu prospektu. Prospekt by sa mal teda investorom dorucit’ iba
v elektronickom formate, na vyziadanie a bezplatne.

V ¢lanku 23 ods. 3 nariadenia (EU) 2017/1129 sa vyzaduje, aby finanéni
sprostredkovatelia informovali investorov, ktori si prostrednictvom daného finanéného
sprostredkovatel'a nakupili alebo upisali cenné papiere, o moznosti uverejnenia
dodatku aaby za urcitych okolnosti kontaktovali uvedenych investorov v den
uverejnenia dodatku. V nariadeni (EU) 2021/337 sa k uvedenému ¢lanku zaviedli nové
odseky 2a a 3a, v ktorych sa stanovuje primeranej$i rezim na znizenie zat'azenia
finan¢nych sprostredkovatelov pri zachovani vysokej Urovne ochrany investorov.
V tychto odsekoch sa stanovuje, ktori investori by mali byt’ kontaktovani finanénymi
sprostredkovatelmi, ked’ sa uverejni dodatok a prediZi lehota, v ktorej maju byt dani
investori kontaktovani, a lehota, v ktorej majui dani investori uplatnit’ svoje prava na
odstipenie. Okrem toho sa v tychto odsekoch stanovuje, Ze financni sprostredkovatelia
by mali kontaktovat’ investorov, ktori kupuji alebo upisuju cenné papiere, najneskor
pri ukonceni pociatocného ponukového obdobia. Toto obdobie by sa malo chapat’ ako
obdobie, pocas ktorého emitent alebo ponukajici verejne ponuka cenné papiere, ako sa
stanovuje v prospekte, a nezahfila nasledné obdobia, pocas ktorych sa cenné papiere
dalej predavaju na trhu. ReZim zavedeny v &lanku 23 ods. 2a a 3a nariadenia (EU)
2017/1129 sa kon¢i 31. decembra 2022. VzhI'adom na celkovo pozitivnu spiatni vdazbu
zainteresovanych stran tykajiicu sa daného rezimu by sa mal rezim stat’ trvalym.

V ¢lanku 23 ods. 2a a3a nariadenia (EU) 2017/1129 sa predizila lehota na
kontaktovanie opravnenych investorov z ddvodu uverejnenia dodatku na koniec
prvého pracovného diia nasledujuceho po dni, ked’ bol dodatok uverejneny. V zdujme
umoznenia dodrzania danej lehoty finanénymi sprostredkovateI'mi je potrebné
stanovit’, Ze finan¢ni sprostredkovatelia budi musiet’ informovat’ o uverejneni dodatku
iba tych investorov, ktori sthlasili s kontaktovanim elektronickymi prostriedkami.
Dalej by mali finanéni sprostredkovatelia pontiknut’ investorom, ktori uviedli, Ze chct
byt kontaktovani iba inymi ako elektronickymi prostriedkami, mozZnost’
elektronického kontaktu na ziskanie ozndmenia o uverejneni dodatku. Takisto je
potrebné stanovit' finanénym sprostredkovatelom povinnost’ oznamit’ investorom,
ktori nesthlasia s kontaktovanim elektronickymi prostriedkami a odmietnu moZnost’
elektronického kontaktu, Ze mézu informéacie o tom, ¢i bol uverejneny dodatok, najst’
na webovom sidle emitenta alebo financného sprostredkovatela az do uzavretia
ponukového obdobia alebo dodania cennych papierov, podla toho, ¢o nastane skor.

V zaujme zabezpeCenia ochrany investorov a posilnenia regulacnej konvergencie
v celej Unii je vhodné stanovit, 7e dodatok k zakladnému prospektu by sa nemal
pouzivat’ na zavedenie nového druhu cenného papiera, o ktorom neboli potrebné
informacie zahrnuté do daného zakladného prospektu. Dalej by sa mal organ ESMA
do dvoch rokov od nadobudnutia Gi€innosti tohto nariadenia poZiadat’ o vypracovanie
usmerneni, v ktorych sa d’alej objasnia okolnosti, za ktorych sa modze v dodatku
zaviest novy druh cenného papiera, ktory sa uz neopisuje v zakladnom prospekte.

V ¢&lanku 27 nariadenia (EU) 2017/1129 sa vyzaduje, aby emitenti predlozili preklady
svojich prospektov, ¢im umoZnia orgdnom a investorom tieto prospekty primerane
preskiimat’ a posudit’ rizikd. Vo vécSine pripadov sa musi poskytnut’ preklad aspoii do
jedného turadného jazyka akceptovaného prisluSnymi orgdnmi kazdého clenského
Statu, v ktorom sa uskutoctiuje ponuka alebo sa ziada o prijatie na obchodovanie.
V zaujme zésadného znizenia zbyto¢ného zat'aZenia by spolo¢nosti mali mat’ moznost’
vypracovat’ prospekt v jazyku bezne pouzivanom vo sfére medzindrodnych financii
bez ohladu na to, ¢i ide o domdacu alebo cezhranicnu ponuku alebo prijatie na
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obchodovanie, priCom poziadavka na preklad by sa mala obmedzovat na sthrn
prospektu, aby sa zabezpecila ochrana retailovych investorov.

V ¢lanku 29 nariadenia (EU) 2017/1129 sa v stlasnosti vyzaduje, aby prospekty
z tretich krajin schvalil prisluSny organ domovského clenského Statu dotknutého
emitenta cennych papierov bez ohl'adu na to, ¢i uz boli tieto prospekty tretich krajin
schvalené prisluSnym organom tretej krajiny. V uvedenom c¢lanku sa takisto vyzaduje,
aby Komisia prijala rozhodnutie, v ktorom uvedie, ze poziadavky na informacie
stanovené vnutroStatnym pravom takejto tretej krajiny st rovnocenné s poziadavkami
podla nariadenia (EU) 2017/1129. V zaujme ulahéenia pristupu emitentov z tretej
krajiny vratane MSP na verejné trhy v Unii aposkytnutia d’aldich investi¢nych
prilezitosti investorom z Unie pri zabezpeéeni ich ochrany je potrebné zmenit’ rezim
rovnocennosti. Konkrétne by sa scielom pontknut maximalnu uroven ochrany
investorov malo objasnit’, ze verejné ponuky cennych papierov emitentov z tretich
krajin v Unii by mali byt’ sprevadzané prijatim na obchodovanie bud’ na regulovanom
trhu, alebo na rastovom trhu MSP zriadenom v Unii. Emitenti z tretej krajiny v3ak
mozu vyuzit postup podla ¢lanku 28 nariadenia (EU) 2017/1129 pre akykol'vek druh
verejnych ponuk cennych papierov a vypracovat prospekt v sulade suvedenym
nariadenim. Dalej by sa malo objasnit, Ze v pripade prijatia na obchodovanie na
regulovanom trhu EU alebo verejnej ponuky cennych papierov v Unii sa rovnocenné
prospekty z tretich krajin, ktoré uz boli schvalené organom dohladu tretej krajiny,
musia predlozit iba prislusnému organu domovského &lenského §tatu Unie. Dalej by
sa mali rozsirit’ v§eobecné kritérid rovnocennosti, ktoré maji v stcasnosti vychadzat
z poziadaviek stanovenych v ¢lankoch 6, 7, 8 a 13 nariadenia (EU) 2017/1129, ato
tak, aby obsahovali ustanovenia o zodpovednosti, platnosti prospektu, rizikovych
faktoroch, preskimani, schvaleni auverejneni prospektu, ako aj o inzercii
a dodatkoch. V zaujme zabezpeenia ochrany investorov v Unii je potrebné aj
stanovit, Ze prospekt z tretej krajiny mé zahfiiat’ vSetky prdva a povinnosti uvedené
v nariadeni (EU) 2017/1129.

Utinna spolupraca s organmi dohladu z tretich krajin v oblasti vymeny informécii
suvedenymi orgdnmi a presadzovania povinnosti vyplyvajicich z nariadenia (EU)
2017/1129 v tretich krajinach je potrebna na ochranu investorov v Unii a zabezpecenie
rovnakych podmienok medzi emitentmi usadenymi v Unii a emitentmi z tretej krajiny.
V zaujme zabezpec€enia ucinnej a konzistentnej vymeny informéacii s organmi dohl'adu
by mal orgdn ESMA uzavriet' dohody o spolupraci s organmi dohl'adu z dotknutych
tretich krajin a Komisia by mala mat’ pravomoc stanovit’ minimalny obsah a vzor pre
tieto dohody. Z dohdd o spolupraci by vSak mali byt vylacené tretie krajiny
nachadzajice sa na zozname jurisdikcii, ktoré maju strategické nedostatky vo svojich
vnutroStatnych mechanizmoch boja proti praniu Spinavych penazi a financovaniu
terorizmu, predstavujice vyznamné hrozby pre finanény systém Unie.

Je potrebné zabezpedit, aby sa na prospekt naslednych emisii EU, dokument o emisii
rastu EU a stvisiace suhrny prospektov vztahovali rovnaké spravne sankcie a iné
spravne opatrenia ako na ostatné prospekty. Uvedené sankcie a opatrenia by mali byt
ucinné, primerané a odradzajice a mal by sa nimi zaistit’ spolo¢ny pristup v ¢lenskych
Statoch.

V ¢&lanku 47 nariadenia (EU) 2017/1129 sa vyzaduje, aby organ ESMA kazdy rok
uverejnil sprdvu obsahujucu Statistiky o prospektoch schvalenych a oznamenych
v Unii aanalyzu trendov. Je potrebné stanovit, aby dana spriva obsahovala aj
Statistické Gidaje o dokumentoch o emisii rastu EU rozdelené podla druhov emitentov
a analyzu vyuzitelnosti rezimov zverejiiovania informdcii, ktoré sa vztahuju na
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prospekty naslednych emisii EU, dokumenty o emisii rastu EU auniverzalne
registratné dokumenty. A napokon by sa v sprave mala tiez analyzovat’ nova vynimka
pre sekundarne emisie cennych papierov zastupite'né s cennymi papiermi uz prijatymi
na obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP.

Komisia by mala po primeranom ¢ase od datumu uplatiiovania tohto pozmenujuceho
nariadenia preskiimat’ uplatiiovanie nariadenia (EU) 2017/1129 a posudit’ najma to, &i
su ustanovenia o stuhrne prospektu, rezimoch zverejiiovania informacii pre prospekty
naslednych emisii EU, dokumentoch o emisii rastu EU a univerzalnych registraénych
dokumentoch nad’alej vhodné na plnenie ciel'ov tychto ustanoveni. Takisto je potrebné
stanovit, ze v sprave by sa mali analyzovat prislusné udaje, trendy a ndklady vo
vzt'ahu k prospektu naslednych emisii EU a dokumentu o emisii rastu EU. Konkrétne
by sa malo v sprave analyzovat’, ¢i sa tymito novymi rezimami nastol'uje primerana
rovnovaha medzi ochranou investorov a znizenim administrativneho zat’aZenia.

V nariadeni (EU) €. 596/2014 sa stanovuje spol’ahlivy ramec na zachovanie integrity
trhu a dovery investorov, ktorym sa zabrafiuje obchodovaniu s vyuzitim dovernych
informécii, nezdkonnému zverejiiovaniu dovernych informacii a manipulacii s trhom.
Emitenti maji podl'a neho viacero povinnosti tykajucich sa zverejiiovania informacii
avedenia zdznamov amusia zverejiiovat doverné informécie. Sest rokov po
nadobudnuti jeho ucinnosti zo spétnej vdzby ziskanej od zainteresovanych stran
v ramci verejnej konzultacie a skupin odbornikov vyplynulo, Ze niektoré aspekty
nariadenia (EU) & 596/2014 kladu na emitentov vysoku zataz. Preto je potrebné
posilnit’ pravnu zrozumitelnost, odstranit neprimerané poziadavky na emitentov
a zvysit celkova atraktivnost kapitalovych trhov Unie pri zabezpeteni primeranej
urovne ochrany investorov a integrity trhu.

V ¢&lankoch 14 a 15 nariadenia (EU) &. 596/2014 sa zakazuje obchodovanie s vyuzitim
dovernych informacii, nezakonné zverejiiovanie dovernych informacii a manipulacia
s trhom. Clanok 5 uvedeného nariadenia viak obsahuje vynimku z tychto zikazov
tykajicu sa programov spitného vykupu a stabilizacie. Na to, aby sa tato vynimka
mohla vyuzit' pri programe spitného vykupu, musia emitenti ozndmit vSetkym
prisluSnym orgédnom obchodnych miest, v ktorych boli akcie prijaté na obchodovanie
alebo sa s akciami obchoduje, kazdli transakciu stvisiacu s programom spitného
vykupu, ako aj informacie uvedené v nariadeni (EU) &. 600/2014. Okrem toho st
emitenti povinni nasledne zverejnit obchody. Uvedené poZiadavky st prili§
tazkopadne. Preto je potrebné zjednodusSit’ postup podavania sprav tak, aby bol
emitent povinny oznamit informacie o transakcidch vramci programu spétného
vykupu len prislusnému organu trhu, ktory je zhladiska likvidity jeho akcii
najrelevantnejsi. Takisto je potrebné zjednodusit’ povinnost’ zverejiiovania informacii
tak, aby mohol emitent zverejnit’ iba suhrnné informacie.

Podl'a ¢lanku7 ods. 1 pism.d) nariadenia (EU) ¢&.596/2014 doverné informacie
pozostavaju v pripade os6b poverenych vykonanim pokynov tykajacich sa finanénych
nastrojov z informdacii dodanych klientom a tykajucich sa eSte nevykonanych pokynov
klienta v ramci finan¢nych nastrojov, ktoré su presné a ktoré priamo alebo nepriamo
stivisia s jednym alebo viacerymi emitentmi alebo jednym alebo viacerymi finanénymi
nastrojmi a ktoré by v pripade ich spristupnenia verejnosti mali pravdepodobne
vyznamny vplyv na ceny tychto financnych ndstrojov, cenu suvisiacich spotovych
zmliv tykajicich sa komodit alebo na cenu stvisiacich derivatovych finan¢nych
nastrojov. Uvedené vymedzenie je vSak prili§ obmedzené, pretoze sa uplatiiuje iba na
osoby poverené vykonanim pokynov, pricom o nadchddzajicom pokyne alebo
transakcii mozu vediet’ aj iné osoby. Uvedené vymedzenie je preto potrebné rozsirit
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tak, aby zahfialo aj pripady postipenia informacie pri sprave majetkového uctu alebo
fondu, a najma vsetky kategorie osob, ktoré mézu o budicom pokyne vediet’.

Podla &lanku 11 ods. 1 nariadenia (EU) &. 596/2014 skiimanie trhu zahfiia poskytnutie
informacii pred ozndmenim transakcie s cielom posudit’ zaujem potencidlnych
investorov o moznu transakciu a s fiou suvisiace podmienky, ako je jej mozna vel'kost’
alebo ocenenie, jednému alebo viacerym potencidlnym investorom. Skiimanie trhu je
zavedenou praxou, ktord prispieva k efektivnym kapitdlovym trhom. Mo6ze si vSak
vyzadovat’ zverejnenie dovernych informdcii potencidlnym investorom a vystavenie
zainteresovanych strdn pravnym rizikdm. Vymedzenie skiimania trhu by malo byt
siroké, aby zahffialo aj rozne typolégie skimania a jednotlivé postupy v celej Unii.
Vymedzenie skimania trhu by preto malo zahfnat' aj oznamovanie informacii, po
ktorom nenasleduje ziadne konkrétne oznamenie, ¢ize v tom pripade moézu byt aj
doverné informacie zverejnené potencidlnym investorom aemitenti by mali mat’
moznost’ vyuzit' vyhodu vyplyvajiicu z ochrany podla &lanku 11 nariadenia (EU)
¢. 596/2014.

V ¢lanku 11 ods. 4 nariadenia (EU) &.596/2014 sa ustanovuje, Ze zverejnenie
dovernych informdcii v priebehu skiimania trhu sa povaZuje za uskutocnené ako
sucast’ normalneho bezného vykonu zamestnania, profesie alebo povinnosti, a preto
nepredstavuje nezakonné zverejnenie dovernych informdcii, ak ucastnik trhu
zverejiiujuci informacie dodrzi poziadavky stanovené v ¢lanku 11 ods.3 a5
uveden¢ho nariadenia. S cielom zabranit’ vykladu, podla ktorého je ucastnik trhu
zverejnujuci informdacie a vykonavajici skumanie trhu povinny dodrzat’ vsetky
poziadavky stanovené v &lanku 11 ods. 5 nariadenia (EU) &. 596/2014, by sa malo
stanovit, ze rezim skimania trhu a s nim suvisiace poziadavky su len moznostou,
ktort mézu Ucastnici trhu zverejnujuci informécie vyuzit' na ochranu pred tvrdenim
o nezékonnom zverejneni dovernych informacii. Zaroven, hoci by sa nemalo
predpokladat’, Ze Wcastnici trhu zverejiiujici informacie, ktori nespinaju pri
vykonavani skGmania trhu poZziadavky stanovené v ¢lanku 11 nariadenia (EU)
€. 596/2014, nezékonne zverejnili doverné informacie, by tito tUCastnici trhu
zverejiiujuci informécie nemali mat’ moznost’ vyuzit' vyhodu ochrany, ktora je urcena
ucastnikom, ktori sa rozhodli splnit’ uvedené poZiadavky. V zaujme zabezpecenia
moznosti prisluSnych organov ziskat auditorsky zaznam o procese, ktory moZe
naznacovat zverejnenie dovernych informécii tretim strandm, by sa malo takisto
ustanovit', ze poziadavky stanovené v &lanku 11 ods. 3 nariadenia (EU) &. 596/2014 st
povinné pre vSetkych ti¢astnikov trhu zverejiiujtcich informacie.

Likviditu akcii emitenta mozno posilnit’ prostrednictvom cCinnosti zabezpeCovania
likvidity vratane mechanizmov pre tvorbu trhu alebo zmlav o zabezpeceni likvidity.
Mechanizmus pre tvorbu trhu zahfia zmluvu medzi organizatorom trhu a tretou
stranou, ktord sa zavézuje udrziavat’ likviditu v ur€itych akciach a ktord za to dostava
zl'avy na obchodnych poplatkoch. Zmluva o zabezpeceni likvidity zahfiia zmluvu
medzi emitentom a tretou stranou, ktord sa zavdzuje poskytovat v mene emitenta
likviditu v jeho akciach. Nariadenim (EU) 2019/2115 sa do ¢lanku 13 nariadenia (EU)
€. 596/2014 zaviedla moznost emitentov finanénych ndstrojov prijatych na
obchodovanie na rastovych trhoch MSP uzavriet zmluvu o zabezpeceni likvidity
s poskytovatelom likvidity, za predpokladu splnenia urcitych podmienok. Jednou
ztychto podmienok je to, Ze organizator trhu alebo investicnd spolocnost
prevadzkujica rastovy trh MSP emitentovi pisomne potvrdi dorucenie kdpie zmluvy
o zabezpeceni likvidity a suhlasi s uvedenymi zmluvnymi podmienkami. Organizator
rastového trhu MSP vSak nie je zmluvnou stranou zmluvy o zabezpeceni likvidity
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a poziadavka, aby tento organizator suhlasil s podmienkami zmluvy o zabezpeceni
likvidity, vedie knadmernej zlozitosti. V zaujme zjednoduSenia a posilnenia
ustanoveni o likvidite na tychto rastovych trhoch MSP je vhodné odstranit’ poziadavku
na organizatorov rastovych trhov MSP, aby suhlasili s podmienkami zmlav
o zabezpeceni likvidity.

Cielom zakazu obchodovania s vyuzitim dovernych informécii je zabranit’ kazdému
moznému vyuzivaniu dovernych informadcii, pricom tento zdkaz by sa mal uplatiovat’
¢o najskor po spristupneni danych informacii. Poziadavka na zverejnenie doévernych
informacii je zamerana na to, aby mohli investori prijimat dobre informované
rozhodnutia. Ak sa informdacie zverejnia prili§ skoro a maji predbezny charakter,
mozu byt pre investorov zavadzajice aneprispeju k efektivnej cenotvorbe ani
k rieSeniu informadnej asymetrie. Pri zdlhavom procese nie su informacie
o medzistupnioch, vzhladom na rozne iteracie, ktorymi musia informdacie prejst,
dostato¢ne spol'ahlivé, a preto by sa nemali zverejiovat. V takom pripade by mal
emitent zverejnit’ iba informacie tykajice sa udalosti, ktord ma tento zdihavy proces
zapricinit’, a vo chvili, ked’ su uvedené informécie dostato¢ne presné, napriklad ked’
spravna rada prijala relevantné rozhodnutie s cielom dani udalost’ zapriCinit.
V pripade nezdihavych procesov tykajucich sa jednorazovych udalosti, najmi ak
vyskyt tychto udalosti nezdvisi od emitenta, by sa malo zverejnenie informadcii
uskutocnit’ ¢o najskor po tom, ako sa emitent o udalosti dozvie.

V zdujme ulahCenia postidenia momentu zverejnenia relevantnych informadcii
emitentom a zabezpecenia jednotného vykladu poziadavky by mala mat Komisia
pravomoc prijat delegovany akt, v ktorom stanovi nelplny zoznam relevantnych
informacii a pre kazda informéciu moment, v ktorom sa od emitenta odévodnene
ocakava jej zverejnenie.

Emitenti by mali zabezpecit dovernost’ informacii tykajicich sa medzistupiiov, ak sa
udalost’, ktort ma zdlhavy proces zapriCinit’, eSte nezverejnila. Po zverejneni udalosti
by emitent uZ nemal byt povinny chranit’ dovernost’ informacii o medzistupiioch.

V ¢lanku 17 ods. 4 nariadenia (EU) ¢&.596/2014 sa ustanovuje, Ze emitent alebo
ucastnik trhu s emisnymi kvotami moZe na vlastnu zodpovednost’ odloZit” zverejnenie
dovernych informacii za predpokladu, Ze nastant urcité okolnosti. V takom pripade je
emitent povinny informovat’ prislusny organ o tom, Ze zverejnenie informdcii bolo
odloZené, a ihned’ po zverejneni informacie predlozit’ pisomné vysvetlenie toho, ako
boli splnené podmienky stanovené v uvedenom ¢lanku. S cielom umoznit’ prislusSnym
organom vcas ziskat' informécie o odlozeni by mal emitent prisluSny organ
informovat’ okamZite po prijati rozhodnutia o odloZeni. PrisluSné organy by vSak
nemali byt povinné tieto odloZenia schval'ovat’.

V ¢lanku 18 ods. 1 nariadenia (EU) & 596/2014 sa stanovuje povinnost’ emitentov
a vSetkych osdb konajucich vich mene alebo na ich Ucet zostavit' a neustéle
aktualizovat’ zoznam vSetkych osob, ktoré maji pristup k dovernym informacidm
a ktoré pre nich pracuju na zaklade pracovnej zmluvy alebo inak pre nich vykonavaju
ulohy, na zdklade ¢oho maju pristup k dovernym informécidm, ako st poradcovia,
Gétovnici a ratingové agentury. V &lanku 18 ods. 6 nariadenia (EU) ¢.596/2014 sa
vSak obmedzuje tato povinnost’ na emitentov, ktorych finanéné nastroje su prijaté na
obchodovanie na rastovom trhu MSP. Uvedeni emitenti maju zahrnat” do svojich
zoznamov o0s0b, ktoré maji doverné informaécie, len tie osoby, ktoré¢ z dovodu povahy
svojej funkcie alebo pozicie v organizacnej Struktire emitenta maju pravidelny pristup
k dovernym informacidm. Vzhl'adom na dostupnost’ inych existujucich nastrojov na
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presadzovanie dohladu je vhodné pouzivat ten isty pristup v pripade vSetkych
emitentov, a nie iba emitentov, ktorych financné nastroje su prijaté na obchodovanie
na rastovom trhu MSP.

V niektorych ¢lenskych Statoch sa zoznamy osob, ktoré maju doverné informaicie,
povazuju za mimoriadne dodlezité na zabezpeCenie vysokej urovne integrity trhu.
Z tohto dévodu sa v &lanku 18 ods. 6 druhom pododseku nariadenia (EU) ¢&. 596/2014
umoziuje Clenskym Statom ziadat od emitentov na rastovych trhoch MSP, aby
vypracovali rozsiahlejSie zoznamy osob, ktoré maju doverné informacie, obsahujuce
vSetky osoby, ktoré maju pristup k dovernym informaciam, ale v zjednodusenom
formate, ktory si vyzaduje menej informécii. S cielom zabranit nadmernému
regulacnému zatazeniu a zaroven zachovat’ zakladné informacie, na zéklade ktorych
mdzu prislusné organy vysetrit’ porusenia tykajuce sa zneuzivania trhu, by sa mal tento
zjednoduSeny format pouzivat’ pri vSetkych zoznamoch o0sob, ktoré maji doverné
informécie. Moznost' pre Cclenské S$taty stanovend v ¢lanku 18 ods. 6 druhom
pododseku nariadenia (EU) &. 596/2014 by sa viak mala zachovat, za predpokladu, Ze
jej vyuzitie je opodstatnené vnutrostatnymi obavami tykajucimi sa integrity trhu
a vyuzije sa len v pripade emitentov, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu aspon pocas poslednych piat rokov. V zaujme =zaistenia
primeraného zaobchadzania s MSP by sa tdto moznost’ nemala vyuzivat' v pripade
rastovych trhov MSP. S cielom ul'ah¢it’ prvy pristup spolocnosti na regulované trhy,
ako aj prechod spolo¢nosti zrastovych trhov MSP na regulované trhy, by sa na
emitentov, ktorych cenné papiere nie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
aspoil pat’ rokov, nemala vzt'ahovat’ povinnost’ vypracovat’ rozsiahlejSie zoznamy.

V ¢lanku 19 nariadenia (EU) & 596/2014 sa stanovuju preventivne opatrenia proti
zneuzivaniu trhu, a konkrétnejSie obchodovaniu s vyuzitim dovernych informécii,
tykajuce sa o0sdb vykonavajucich riadiace ulohy a osob snimi tzko spojenych.
Takymito opatreniami moézu byt oznadmenie transakcii uskutocnenych v ramci
finan¢nych nastrojov prisluSného emitenta, ale aj zédkaz uskuto¢fiovania transakcii
vramei takychto nastrojov v ur€itych stanovenych obdobiach. Konkrétne sa
v &lanku 19 ods. 8 nariadenia (EU) &. 596/2014 stanovuje, Ze osoby vykonavajuce
riadiace ulohy musia emitentovi a prisluSnému organu ozndmit’ svoje transakcie od
prahovej hodnoty 5000 EUR v ramci kalenddrneho roka, ako aj vSetky nasledné
transakcie v rdmci toho istého roka. V pripade emitentov sa oznamenie tyka transakcii
uskuto¢nenych osobami vykondvajicimi riadiace ulohy alebo osobami s nimi uzko
spojenymi na ich ucet, ktoré stuvisia bud’ s akciami, alebo dlhovymi néstrojmi daného
emitenta, alebo s derivatmi €1 inymi finanénymi nastrojmi s nimi suvisiacimi. Okrem
prahovej hodnoty 5000 EUR sa v ¢&lanku 19 ods. 9 nariadenia (EU) &. 596/2014
stanovuje, Ze prislusné organy sa mozu rozhodnat’ zvysit’ tato prahovi hodnotu na
20 000 EUR.

S cielom zabranit' zbytoCnej poziadavke, aby osoby vykonavajuce riadiace ulohy
oznamovali a spolo¢nosti zverejiiovali transakcie, ktoré nie s pre investorov dolezité,
je vhodné zvysit prahovii hodnotu oznamovania a suvisiaceho zverejiovania
z5000 EUR na 20000 EUR azaroven umoznit prisluSnym organom
v opodstatnenych pripadoch eSte uvedent prahova hodnotu zvysit.

V ¢lanku 19 ods. 11 nariadenia (EU) &. 596/2014 sa zakazuje osobam vykonavajucim
riadiace ulohy obchodovat’ v obdobi 30 kalendarnych dni pred finan¢nou spravou ich
spolocnosti (zakédzané obdobie) s akciami alebo dlhovymi néstrojmi emitenta alebo
derivatmi ¢i inymi s nimi spojenymi finanénymi nastrojmi, ak emitent neda sthlas
a nenastanu osobitné okolnosti. Uvedend vynimka z poziadavky na zakézané obdobie
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sa v sucasnosti tyka zamestnaneckych akcii alebo systémov sporenia, ako aj opravneni
alebo nédroku na akcie. S cielom podporit’ jednotnost’ pravidiel v rdmci jednotlivych
tried aktiv by sa mala dana vynimka rozsirit tak, aby medzi oslobodené
zamestnanecké systémy zahrnula aj tie, ktoré sa tykaju finanénych nastrojov inych ako
akcie, a aby sa tykala aj opravnenia alebo naroku na nastroje iné ako akcie.

Niektoré transakcie alebo cinnosti osoby vykonavajicej riadiace ulohy pocas
zakazan¢ho obdobia sa mozu tykat neodvolatelnych dohdd uzavretych mimo
zakdzaného obdobia. Takéto transakcie alebo ¢innosti mézu vyplyvat’ aj z mandatu na
diskrecnu pravomoc spravovat’ aktiva, ktort ma nezavisla tretia strana na zaklade
mandatu na diskre¢ni pradvomoc spravovat’ aktiva. Takéto transakcie alebo Cinnosti
mozu byt aj désledkom riadne schvalenych podnikovych opatreni, sucast'ou ktorych
nie je zvyhodnené zaobchadzanie s osobou vykonavajucou riadiace ulohy. Dalej mozu
byt tieto transakcie alebo Ccinnosti dosledkom prijatia dediCstva, darov alebo
prispevkov, pripadne vyuzitia opcii, futures alebo inych derivatov schvalenych mimo
zakazan¢ho obdobia. VSetky tieto ¢innosti a transakcie si v zasade nevyzaduju aktivne
investicné rozhodnutia os6b vykondavajucich riadiace ulohy. Zakdzanim takychto
transakcii alebo ¢innosti pocas zakdzané¢ho obdobia by sa do velkej miery obmedzila
sloboda 0s6b vykonavajucich riadiace ulohy, ked'Zze nehrozi riziko, Ze by vyuzivali
vyhodu vyplyvajucu zo znalosti informécii. V zdujme zabezpecenia toho, aby sa zdkaz
obchodovat’ pocas zakdzaného obdobia uplatiioval iba na transakcie a ¢innosti, ktoré
zavisia od umyslu osoby vykonavajucej riadiace ulohy uskutociiovat investi¢na
¢innost, by sa dany zdkaz nemal tykat transakcii ani Cinnosti, ktoré zavisia od
vonkajsich faktorov alebo ktoré si nevyzaduju aktivne investicné rozhodnutia 0sob
vykonévajucich riadiace ulohy.

IntenzivnejSia integracia trhov zvySuje riziko cezhraniéného zneuzivania trhu.
V zaujme ochrany integrity trhu by mali prislusné organy rychlo a v¢as spolupracovat’,
ato aj sorganom ESMA. S cielom posilnit’ takato spolupracu by mal mat organ
ESMA mozZnost’ konat’ z vlastnej iniciativy v zdujme ul'ahcenia spolupréce prislusnych
organov s moznostou koordinovat’ vySetrovanie alebo inSpekciu s cezhranicnym
ucinkom. Platformy spoluprace zriadené Eurdpskym organom pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov sa ukdzali ako uzitony ndstroj dohladu na
posilnenie vymeny informacii a spoluprace medzi organmi. Preto je vhodné zaviest’ aj
pre orgdn ESMA moznost’ zriadit' a koordinovat’ takéto platformy v oblasti trhov
s cennymi papiermi, ak existuju obavy o integritu trhu alebo dobré fungovanie trhov.
Vzhl'adom na pevné vztahy medzi finanénymi a spotovymi trhmi by mal mat’ organ
ESMA moznost zriadovat takéto platformy aj sorganmi verejnej moci
monitorujucimi velkoobchodné komoditné trhy, ako napriklad s Agenturou pre
spolupracu regulaénych organov v oblasti energetiky (ACER), ak sa takéto obavy
tykaju finan¢nych aj spotovych trhov.

Monitorovanie tidajov v knihe objednavok je dodlezité pre dohl'ad nad Cinnost'ou trhu.
Prislu§né orgény by preto mali mat’ jednoduchy pristup k udajom, ktoré potrebujii na
svoju ¢innost’ dohl'adu. Niektoré z tychto tdajov sa tykaji néstrojov obchodovanych
na obchodnom mieste so sidlom v inom ¢lenskom $tate. V zdujme posilnenia ucinnosti
dohl'adu by mali prislusné organy zaviest’ mechanizmus na priebezni vymenu tdajov
v knihe objednavok. Vzhl'adom na svoju technicki odbornost’ by mal orgdan ESMA
vypracovat vykonavacie technické predpisy, v ktorych sa stanovia podmienky
pozadované uvedenym mechanizmom na vymenu knih objednavok medzi prislu§nymi
organmi. S cielom zabezpecit, aby mal mechanizmus na vymenu udajov v knihe
objednéavok rozsah primerany svojmu pouzitiu, by mali mat’ povinnost’ zac¢astiiovat’ sa
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na fnom iba prislusné orgadny vykonavajuce dohl'ad nad trhmi s vysokou Uroviiou
cezhrani¢nej ¢Ginnosti. Uroveii cezhraniénych rozmerov by mala ur¢it Komisia
v delegovanom akte. Dalej by sa mal uvedeny mechanizmus vymeny udajov v knihe
objednavok spociatku tykat’ iba akcii, dlhopisov a futures vzh'adom na vyznam tychto
finan¢nych nastrojov pre cezhranicné obchodovanie a manipuléaciu s trhom. S cielom
zabezpecCit’, aby sa v takomto mechanizme na vymenu udajov v knihe objednavok
zohl'adioval vyvoj na financnych trhoch a schopnost’ prislusnych orgénov spracovat’
nové udaje, by vSak Komisia mala mat’ pravomoc rozsirit’ rozsah pdsobnosti nastrojov,
ktorych udaje v knihe objednavok je mozné vymienat prostrednictvom mechanizmu.

Monitorovanie udajov v knihe objednavok je dolezité pre dohlad nad trhmi
vykonavany prisluSnymi orgdnmi. S cielom posilnit’ monitorovanie prostrednictvom
technologického vyvoja by mali mat prislusné orgdny moznost’ ziskat pristup
k idajom v knihe objednavok nielen na zaklade Ziadosti ad hoc, ale tiez priebezne.
Okrem toho je s cielom ul'ahCit’ spracovanie udajov v knihe objednavok prislusnymi
vnutroStatnymi organmi potrebné harmonizovat’ format takychto udajov.

Spravne sankcie ulozené v pripadoch poruseni tykajicich sa rezimu zverejiiovania
informdcii (zverejnenie dovernych informécii, zoznamy osob, ktoré maji doverné
informacie, a transakcie manazérov) sa stanovuji ako minimum z maxima, ¢o
Clenskym Stitom umoziiuje stanovit’® vysSie Urovne maximdalnych sankcii vo
vnutros$tatnom prave. Riziko neimyselného porusenia poziadaviek na zverejniovanie
informacii podl'a nariadenia (EU) &. 596/2014 a suvisiace spravne sankcie predstavuju
dolezity faktor, ktory odradza spolo¢nosti od snahy o prijatie na obchodovanie.
S cielom zabranit' nadmernému zatazeniu spolo¢nosti, najmd MSP, by mali byt
sankcie za poruSenie, ktoré¢ho sa dopustili pravnické osoby v oblasti poziadaviek na
zverejiiovanie informécii, primerané velkosti spolo¢nosti pri prihliadnuti na vsetky
vyznamné okolnosti podla &lanku 31 nariadenia (EU) &. 596/2014. Uvedené sankcie
by sa mali urovat’ na zéklade celkového ro¢ného obratu spolo¢nosti. Sankcie urcené
na zaklade absolitnych sim by sa mali uplatiovat vynimocne aiba vtedy, ak
prislusné organy povazuji vysku spravnej sankcie stanovenl na zadklade celkového
rocného obratu za neprimerane nizku vzhladom na okolnosti stanovené v ¢lanku 31
nariadenia (EU) ¢&. 596/2014. V danych pripadoch je takisto vhodné znizit' minimum
z maximalnej Urovne sankcii pre MSP, vyjadrené v absolutnych sumach, s cielom
zabezpecit’ primerané zaobchddzanie s nimi.

Nariadenia (EU) &. 596/2014, (EU) ¢&. 600/2014 a (EU) 2017/1129 by sa preto mali
zodpovedajucim sposobom zmenit'.

Pri spractivani osobnych udajov v ramci tohto nariadenia (EU) &. 596/2014 by mali
prisluiné organy byt v stlade s nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2016/679°7. Vzhl'adom na spractvanie osobnych tidajov v rAmci tohto nariadenia zo
strany organu ESMA by mal byt organ ESMA v stlade s nariadenim Eurdpskeho
parlamentu aRady (EU) 2018/1725%. Konkrétne organ ESMA a prisluiné
vnutro$tatne organy uchovavaju osobné udaje len pocas casového obdobia, ktoré je
nevyhnutné na ucely, na ktoré sa udaje spracuvaju.
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Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679 z 27. aprila 2016 o ochrane fyzickych osob
pri spractivani osobnych udajov a o vol'nom pohybe takychto udajov, ktorym sa zruSuje smernica
95/46/ES (vieobecné nariadenie o ochrane tidajov) (U. v. EU L 119, 4.5.2016, s. 1).

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/1725 z 23. oktobra 2018 o ochrane fyzickych
0s0b pri spractivani osobnych udajov institiciami, orginmi, uradmi a agentirami Unie a o volnom
pohybe takychto udajov, ktorym sa zrusuje nariadenie (ES) ¢. 45/2001 a rozhodnutie ¢. 1247/2002/ES
(U.v.EUL295,21.11.2018, s. 39).
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(74)

(75)

S cielom spresnit’ poziadavky stanovené v tomto nariadeni v sulade s jeho ciel'mi by
sa mala na Komisiu delegovat’ pradvomoc prijimat’ akty v stlade s ¢lankom 290
Zmluvy o fungovani Eurdpskej Unie, pokial ide o revidovanie formétu a obsahu
prospektu, posilnenie konvergencie pri skimani a schvalovani prospektu prislusnymi
organmi, dalSie spresnenie vSeobecnych kritérii rovnocennosti pre prospekty
vypracované¢ emitentmi z tretich krajin, stanovenie minimalneho obsahu dohdd
o spolupraci medzi organom ESMA aorgdnmi dohladu ztretich krajin podla
nariadenia (EU) 2017/1129, ako aj revidovanie zjednoduseného vzoru na
vypracovanie zoznamu osOb, ktoré maju pristup k dovernym informaciam, a rozSirenie
zoznamu finan¢nych néstrojov, aby mohli prislusné organy ziskat' udaje v knihe
objednavok podla nariadenia (EU) &. 596/2014. Je osobitne dolezité, aby Komisia
pocas pripravnych prac uskutocnila prislusné konzulticie, a to aj na irovni expertov,
aaby tieto konzulticie vykonavala vstlade so zasadami stanovenymi
v Medziinititucionalnej dohode z 13.aprila 2016 olepsej tvorbe prava®.
Predovsetkym, v zdujme rovnakého zastipenia pri priprave delegovanych aktov, sa
vSetky dokumenty dorucujii Eurépskemu parlamentu a Rade v rovnakom case ako
expertom z ¢lenskych Statov, aexperti Eurdpskeho parlamentu a Rady maja
systematicky pristup na zasadnutia skupin expertov Komisie, ktoré sa zaoberaju
pripravou delegovanych aktov.

Kedze ciele tohto nariadenia nie je mozné uspokojivo dosiahnut’ na trovni ¢lenskych
Statov, pretoze zavedené opatrenia si vyzaduji tplnii harmonizaciu v celej Unii, ale
z dovodov rozsahu a dosledkov ich moZno lepsie dosiahnut’ na urovni Unie, mozZe
Unia prijat opatrenia v sulade so zasadou subsidiarity podla &lanku5 Zmluvy
o Eurodpskej tnii. V sulade so zdsadou proporcionality podl'a uvedeného ¢lanku toto
nariadenie neprekracuje rdmec nevyhnutny na dosiahnutie tychto ciel'ov,

PRIJALI TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Zmeny nariadenia (EU) 2017/1129

Nariadenie (EU) 2017/1129 sa meni takto:

1.

Clanok 1 sa meni takto:
a)  Odsek 3 sa vypusta;
b)  Odsek 4 sa meni takto:
1)  Vkladaju sa tieto body da) a db):

»da) ponuka cennych papierov, ktoré sa maji prijat na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo na rastovom trhu MSP a ktoré su zastupitel'né
s cennymi papiermi, ktoré uz boli prijat¢ na obchodovanie na tom
istom trhu, za predpokladu, Ze za obdobie 12 mesiacov predstavuju
menej ako 40 % poctu cennych papierov, ktoré uz boli prijaté na
obchodovanie na tom istom trhu;

db) ponuka cennych papierov zastupitelnych s cennymi papiermi, ktoré

boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu alebo na rastovom
trhu MSP nepretrzite aspoil pocas 18 mesiacov pred ponukou novych
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U.v.EUL 123, 12.5.2016, s. 1.
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cennych papierov, za predpokladu, ze st splnené vsetky tieto
podmienky:

1)  verejne ponukané cenné papiere nie st emitované v suvislosti
s prevzatim kontroly nad spolo¢nost'ou prostrednictvom ponuky
na vymenu, zlucenia a splynutia alebo rozdelenia;

i1)  emitent cennych papierov nepodlicha insolvenénému konaniu
ani reStrukturalizacii;

iii) dokument obsahujuci informacie stanovené v prilohe IX je
predlozeny prislusnému organu domovského clenského Statu
a spristupneny verejnosti v sulade s postupmi stanovenymi
v ¢lanku 21 ods. 2.%;

ii)  V bode j) sa uvodné slova nahradzaju takto:

»J) nemajetkové cenné papiere vydavané priebezne alebo opakovane
Giverovou institiciou, ak je celkova suhrnna protihodnota v Unii pre
ponukané cenné papiere nizsia ako 150 000 000 EUR na uverovu
inStiticiu vypocitana za obdobie 12 mesiacov, pokial' tieto cenné
papiere:*;

iii)  Pismeno 1) sa vypusta;
iv)  Dopliiaju sa tieto pododseky:

»Dokument uvedeny v pismene db) bode iii) ma maximalny rozsah 10 stran
papiera formatu A4 po vytlaceni, je prezentovany a rozvrhnuty tak, aby bol
lahko citatelny, priCom sa v iom pouziju znaky citatenej velkosti, a je
vypracovany v Uradnom jazyku domovského cElenského Statu, pripadne
aspoil  vjednom zjeho Ttradnych jazykov, alebo vinom jazyku
akceptovanom prislusnym organom daného ¢lenského Statu.

V celkovej suhrnnej protihodnote verejnych ponuk cennych papierov
uvedenej v prvom pododseku pism.j) sa zohladiiuje celkova sthrnna
protihodnota vSetkych verejnych ponik cennych papierov, ktoré boli vydané
za 12 mesiacov predchadzajicich datumu zacCiatku novej verejnej ponuky
cennych papierov, s vynimkou verejnych ponik cennych papierov, na ktoré
sa vztahovala akakol'vek ind vynimka z povinnosti uverejnit’ prospekt
v sulade s prvym pododsekom alebo podl'a ¢lanku 3 ods. 2.;

c¢)  Odsek 5 sa meni takto:
1)  Prvy pododsek sa meni takto:
1. Pismend a) a b) sa nahradzaju takto:

»a) cenné papiere zastupiteIné s cennymi papiermi, ktoré uz boli
prijaté na obchodovanie na tom istom regulovanom trhu, za
predpokladu, ze za obdobie 12 mesiacov predstavuji menej ako
40 % poctu cennych papierov, ktor¢ uz boli prijat¢é na
obchodovanie na tom istom regulovanom trhu;

b) akcie, ktor¢ st vysledkom konverzie alebo vymeny inych
cennych papierov alebo uplatnenia pradv spojenych s inymi
cennymi papiermi, ked’ su vysledné akcie rovnakej triedy ako
akcie uz prijaté na obchodovanie na tom istom regulovanom
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trhu, ato za predpokladu, ze vysledné akcie predstavuju za
obdobie 12 mesiacov menej ako 40 % poctu akcii rovnakej
triedy, ktoré uz boli prijaté na obchodovanie na tom istom
regulovanom trhu s vyhradou treticho pododseku;*;

2. Vklada sa toto pismeno ba):

,ba) cenné papiere zastupiteIné¢ bud’ s cennymi papiermi, ktoré boli
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu nepretrzite aspon
pocas poslednych 18 mesiacov pred prijatim novych cennych
papierov na obchodovanie, alebo s cennymi papiermi, ktoré boli
verejne ponukané s prospektom a prijaté na obchodovanie na
rastovom trhu MSP nepretrzite aspon pocas 18 mesiacov pred
prijatim novych cennych papierov na obchodovanie, za
predpokladu, ze st splnené vsetky tieto podmienky:

1)  cenné papiere, ktoré sa maju prijat na obchodovanie na
regulovanom trhu, nie su emitované v stvislosti
s prevzatim kontroly nad spolo¢nost'ou prostrednictvom
ponuky na vymenu, zlicenia a splynutia alebo rozdelenia;

ii)  emitent cennych papierov nepodlieha insolvenénému
konaniu ani reStrukturalizacii;

iiil)  dokument obsahujuci informécie stanovené v prilohe IX je
predlozeny prisluSnému organu domovského c¢lenského
Staitu  a spristupneny verejnosti v sulade s postupmi
stanovenymi v ¢lanku 21 ods. 2.%;

3.V bode i) sa tvodné slova nahradzaju takto:

»1) nemajetkové cenné¢ papiere vydavané priebezne alebo
opakovane uverovou inStiticiou, ak je celkova suhrnna
protihodnota v Unii pre poniikané cenné papiere niz$ia ako
150 000 000 EUR na uverovu instituciu vypocitana za obdobie
12 mesiacov, pokial tieto cenné papiere:*;

4.  Pismendj) a k) sa vypustaju;
i1)  V druhom pododseku sa uvodné slova nahradzaju takto:

»Poziadavka, aby vysledné akcie predstavovali za obdobie 12 mesiacov
menej ako 40 % poctu akcii rovnakej triedy, ktoré uz boli prijaté na
obchodovanie na tom istom regulovanom trhu, uvedena v prvom pododseku
pism. b), sa neuplatiiuje v Ziadnom z tychto pripadov:*;

iii) Dopliiaju sa tieto dva pododseky:

»,Dokument uvedeny v pismene ba) bode iii) ma maximalny rozsah 10 stran
papiera formatu A4 po vytlaceni, je prezentovany a rozvrhnuty tak, aby bol
lahko citatelny, pricom sa viom pouZiji znaky Citatelnej velkosti, aje
vypracovany v uradnom jazyku domovského clenského Statu, pripadne
aspon v jednom zjeho uradnych jazykov, alebo vinom jazyku
akceptovanom prisluSnym organom daného ¢lenského Statu.

V celkovej suhrnnej protihodnote verejnych ponuk cennych papierov
uvedenej v prvom pododseku pism.i) sa zohladiiuje celkova sthrnna
protihodnota vSetkych verejnych ponuk cennych papierov, ktoré boli vydané
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3.

5.

za 12 mesiacov predchadzajucich datumu zaciatku novej verejnej ponuky
cennych papierov, s vynimkou verejnych pontk cennych papierov, na ktoré
sa vztahovala akakol'vek ind vynimka zpovinnosti uverejnit’ prospekt
v stlade s prvym pododsekom alebo podla ¢lanku 3 ods. 2.;

d)  Odsek 6 nahradza takto:

,0. Vynimky z povinnosti uverejnit’ prospekt stanovené vodsekoch4 a5 mozno
navzajom skombinovat. AvSak vynimky stanovené vodseku5 prvom pododseku
pism. a) ab) nemozno navzijom skombinovat, ak by takito kombindcia mohla viest
k okamzitému alebo odlozenému prijatiu na obchodovanie na regulovanom trhu za
obdobie 12 mesiacov viac ako 40 % poctu akcii rovnakej triedy uz prijatych na
obchodovanie na tom istom regulovanom trhu, a to bez toho, aby sa uverejnil prospekt.

Clanok 2 sa meni takto:
a)  Pismeno z) sa vypusta;
b)  Dopiia sa toto pismeno za):

»za) elektronicky format* je elektronicky formdt vymedzeny v ¢lanku 4
ods. 1 bode 62a smernice 2014/65/EU;*.

V ¢lanku 3 sa odseky 1 a 2 nahradzaju takto:

1. Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 1 ods. 4 aodsek 2 tohto ¢lanku, sa cenné
papiere ponukaji v Unii verejne len po predchaddzajicom uverejneni prospektu v sulade
s tymto nariadenim.

2. Bez toho, aby bol dotknuty c¢lanok 4, cClensky S$tat oslobodi verejné ponuky
cennych papierov od povinnosti uverejnit’ prospekt, ktord je stanovena v odseku 1, za
predpokladu, Ze:

a)  na takéto ponuky sa nevztahuje zasielanie v sulade s ¢lankom 25;

b)  celkova suhrnna protihodnota pontikanych cennych papierov je v Unii nizsia
ako 12 000 000 EUR na emitenta alebo ponukajiceho vypocitana za obdobie
12 mesiacov.

V celkovej stihrnnej protihodnote pontkanych cennych papierov uvedenej v prvom
pododseku pism. b) sa zohl'adiiuje celkova suhrnna protihodnota vsetkych verejnych
ponuk cennych papierov, ktoré boli vydané za 12 mesiacov predchadzajucich datumu
zaCiatku novej verejnej ponuky cennych papierov, s vynimkou verejnych pontk
cennych papierov, na ktoré sa vztahovala akdkol'vek vynimka z povinnosti uverejnit’
prospekt v stilade s ¢lankom 1 ods. 4 prvym pododsekom.

Ak je verejnd ponuka cennych papierov oslobodena od povinnosti uverejnit’ prospekt
podla prvého pododseku, clensky Stat moZe vyzadovat iné poziadavky na
zverejiiovanie na vnutroStatnej urovni, pokial takéto poziadavky nepredstavuju
neprimerané alebo zbyto¢né zat'aZenie.*

V ¢lanku 4 sa odsek 1 nahradza takto:

»1. Ak su verejna ponuka cennych papierov alebo prijatie cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu oslobodené od povinnosti uverejnit prospekt
v stlade s ¢lankom 1 ods. 4 alebo 5 alebo ¢lankom 3 ods. 2, emitent, ponukajuci alebo
osoba ziadajuca o prijatie cennych papierov na obchodovanie na regulovanom trhu su
opravneni dobrovol'ne vypracovat’ prospekt v stlade s tymto nariadenim.*

V ¢lanku 5 ods. 1 sa prvy pododsek nahradza takto:
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»Kazdy nasledny d’alsi predaj cennych papierov, ktoré boli predtym predmetom jednej
alebo viacerych druhov verejnych pontik cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4
pism. a) az db), sa povazuje za samostatnii ponuku ana ucely urCenia, Ci je tento d’alsi
predaj verejnou ponukou cennych papierov, sa uplatiiuje vymedzenie pojmu uvedené
v ¢lanku 2 pism. d). Umiestnenie cennych papierov prostrednictvom finan¢nych
sprostredkovatelov podlieha uverejneniu prospektu, pokial sa v stvislosti s kone¢nym
umiestnenim neuplatituje jedna z vynimiek uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az db).*

Clanok 6 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa uvodné slovéa nahradzaju takto:

,Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 14b ods. 2, ¢lanok 15a ods. 2 a ¢lanok 18
ods. 1, prospekt obsahuje potrebné informacie, ktoré su pre investora podstatné na
to, aby vykonal informované posudenie:*;

b)  Odsek 2 nahradza takto:

»2. Prospekt je dokument v Standardizovanom formate a informacie zverejnené
v prospekte sa prezentuju v Standardizovanom poradi v stlade s delegovanymi
aktmi uvedenymi v ¢lanku 13 ods. 1. Informacie v prospekte musia byt napisané
a prezentované v I'ahko analyzovatelnej, strucnej a pochopitel'nej podobe, pricom
sa zohl'adnia faktory uvedené v odseku 1 druhom pododseku tohto ¢lanku.*;

¢)  Dopliaju sa tieto odseky 4 a 5:

4. Prospekt, ktory sa tyka akcii alebo prevoditelnych cennych papierov
rovnocennych s akciami v spolo¢nostiach, ma maximélny rozsah 300 stran
papiera formatu A4 po vytlaCeni aje prezentovany arozvrhnuty tak, aby bol
lahko Citatel'ny, pri€om sa v iom pouZziji znaky citatel'nej vel'kosti.

5. Do maximalneho rozsahu stran uvedené¢ho v odseku4 tohto ¢lanku sa
nezapocitavaji suhrn, informdacie zahrnuté prostrednictvom odkazu v sulade
s ¢lankom 19 ani dodato¢né informacie, ktoré sa maju poskytnat’, ked’ ma emitent
zloZitu finanénu minulost’ alebo vyznamny finanény zéavédzok, ako sa uvadza
v ¢lanku 18 delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2019/980 ™.

*1

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2019/980 zo 14. marca 2019, ktorym sa dopiia
nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1129, pokial’ ide o format, obsah,
preskumanie a schvalovanie prospektu, ktory sa ma uverejnit’ pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorym sa zruSuje

nariadenie Komisie (ES) &. 809/2004 (U. v. EU L 166, 21.6.2019, s. 26).
Clanok 7 sa meni takto:
a)  V odseku 3 sa dopliia tento pododsek:

,Bez toho, aby bol dotknuty prvy pododsek tohto odseku sa v sthrne mozu
prezentovat’ alebo zhfiiat’ informacie vo forme schém, grafov alebo tabuliek.*;

b)  V odseku 4 sa itvodné slova nahradzaja takto:
,»Suhrn pozostava z tychto Styroch oddielov v tomto poradi:*;
c¢)  Odsek 5 sa meni takto:

1)  V prvom pododseku sa uvodné slovéa nahradzaju takto:
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,Oddiel uvedeny v odseku 4 pism. a) obsahuje tieto informacie v tomto
poradi:*;

i1)  V druhom pododseku sa ivodné slova nahradzaja takto:
,»Obsahuje tieto upozornenia v tomto poradi:*;
d)  V odseku 6 sa uvodna veta nahradza takto:
,Oddiel uvedeny v odseku 4 pism. b) obsahuje tieto informacie v tomto poradi:*;
e)  Odsek 7 sa meni takto:
i)  Uvodna veta sa nahradza takto:

,Oddiel uvedeny v odseku 4 pism. ¢) obsahuje tieto informacie v tomto
poradi:*;

i1)  Piaty pododsek sa nahradza takto:

»Ak sthrn obsahuje informacie uvedené v prvom pododseku pism. c),
maximalny rozsah stanoveny v odseku3 sa zvysi o jednu dodato¢ni
stranu papiera formatu A4 v pripade iba jedného rucitela, pripadne o tri
dodatocné strany papiera formatu A4 v pripade viacerych rucitelov.*;

f)  V odseku 8 sa tvodné veta nahradza takto:

,»Oddiel uvedeny v odseku 4 pism. d) obsahuje tieto informécie v tomto poradi:*;
g)  Odsek 12a sa vypusta;
h)  Dopiiia sa tento odsek 12b:

,»12b. Odchylne od odsekov 3 az 12 tohto ¢lanku zahfiia prospekt naslednych
emisii EU, ktory bol vypracovany v stilade s ¢lankom 14b, alebo dokument
oemisii rastu EU, ktory bol vypracovany v sulade s &lankom 15a, suhrn
vypracovany v stlade s tymto odsekom.

Sthrn prospektu naslednych emisii EU alebo dokumentu o emisii rastu EU sa
vypractva ako kratky, struény dokument v maximalnom rozsahu pét’ stran papiera
formatu A4 po vytlaceni.

Sthrn prospektu naslednych emisii EU alebo dokumentu o emisii rastu EU nesmie

obsahovat’ odkazy na iné Casti prospektu ani informacie zahrnuté prostrednictvom

odkazu a spliia tieto poZiadavky:

a)  je prezentovany a rozvrhnuty tak, aby bol 'ahko ¢itate'ny, priCom sa v iom
pouziju znaky Citatel'nej vel'kosti;

b) je napisany jazykom a Stylom, ktoré ul'ahcuji pochopenie informécii, a to
najmd jazykom, ktory je jasny, neodborny, stru¢ny a zrozumitelny pre
investorov;

c)  pozostava z tychto Styroch oddielov v tomto poradi:

1) uvodu, ktory obsahuje vSetky informacie uvedené v odseku 5 tohto
¢lanku vratane varovani a datumu schvalenia prospektu naslednych
emisii EU alebo dokumentu o emisii rastu EU;

i1)  kl'ucovych informacii o emitentovi;
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i)  kldcovych informacii o cennych papieroch vratane prav spojenych
s uvedenymi cennymi papiermi a akychkol'vek obmedzeni uvedenych
prav;

iv)  klicovych informdcii o verejnej ponuke cennych papierov alebo
prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, alebo oboje;

v) ak maji cenné papiere rucitela, kl'icovych informacii o rucitel'ovi
a o povahe a rozsahu zaruky.

Bez toho, aby bol dotknuty treti pododsek, sa mézu v pismenach a) a b) sthrnu
prospektu naslednych emisii EU alebo dokumentu o emisii rastu EU
prezentovat alebo zhfiat’ informdcie vo forme schém, grafov alebo tabuliek.

Ak suhrn prospektu naslednych emisii EU alebo dokumentu o emisii rastu EU
obsahuje informacie uvedené v tretom pododseku pism.c) boduv),
maximalny rozsah stanoveny v druhom pododseku sa zvysi o jednu dodatocnu
stranu papiera formatu A4 v pripade jedného rucitel’a, pripadne o tri dodatocné
strany papiera formatu A4 v pripade viacerych rucitelov.*

V ¢lanku 9 ods. 2 sa druhy pododsek nahradza takto:

,,Po tom, ako prislusny organ schvalil univerzalny registraény dokument emitenta za
b

jeden uctovny rok, nasledné univerzalne registraéné dokumenty je mozné predlozit

prislusnému organu bez predchadzajiiceho schvalenia.*;

V ¢lanku 11 ods. 2 druhom pododseku sa ivodna ¢ast’ nahradza takto:

,Clenské $taty viak zabezpedia, aby sa so Ziadnou osobou nespajala ob&ianskopravna
zodpovednost’ len na zéklade sthrnu podla ¢lanku 7 vratane akéhokol'vek jeho
prekladu, pokial:“.

Clanok 13 sa meni takto:
a)  Odsek 1 sa meni takto:
1)  Prvy pododsek sa nahradza takto:

»Komisia prijme delegované akty v sulade s ¢ldnkom 44 na doplnenie tohto
nariadenia, pokial’ ide o Standardizovany format a Standardizované poradie
prospektu, zékladného prospektu a konecnych podmienok, ako aj schém
vymedzujuicich konkrétne informécie, ktoré sa maji zahrnat' do prospektu,
vratane LEI a ISIN-ov, pricom sa vyhne zdvojovaniu informécii v pripade,
ze sa prospekt sklada zo samostatnych dokumentov.*;

ii)  V druhom pododseku sa dopliiiaji tieto pismena f) a g):

»f) €1 sa od emitenta vyzaduje vykazovanie informacii o udrzatelnosti
spolu so stvisiacim ndzorom tykajlicim sa uistenia v sulade so
smernicou 2004/109/ES a smernicou Europskeho parlamentu a Rady
2013/34/EU"%;

g) i su nemajetkové cenné papiere, ktoré su verejne ponukané alebo
prijat¢ na obchodovanie na regulovanom trhu, inzerované ako
zohl'adiiujuce environmentalne a socidlne faktory, ako aj faktory
spravy (faktory ESQG), alebo presadzujuce ciele ESG.
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"2 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2013/34/EU z26. jina 2013 o roénych

uctovnych zavierkach, konsolidovanych uctovnych zavierkach a stvisiacich
spravach urcitych druhov podnikov, ktorou sa meni smernica Europskeho
parlamentu a Rady 2006/43/ES a zruSuju smernice Rady 78/660/EHS a 83/349/EHS
(U.v.EUL182,29.6.2013, 5. 19).;

b)  V odseku 2 sa prvy pododsek nahradza takto:

,Komisia prijme delegované akty v stlade s ¢lankom 44 na doplnenie tohto
nariadenia stanovenim schémy, ktorou sa vymedzia minimalne informacie, ktoré
sa maju zahrnat’ do univerzalneho registraéného dokumentu.*;

c¢)  Odsek 3 nahradza takto:

,»3. Delegované akty uvedené v odsekoch 1 a 2 s v sulade s prilohami I, II a III
k tomuto nariadeniu.*

Clanky 14 a 14a sa vypustaju.
Vklada sa tento ¢lanok 14b:

,, Clanok 14b
Prospekt naslednych emisii EU

1. Vypracovat' prospekt naslednych emisii EU v pripade verejnej ponuky cennych
papierov alebo prijatia cennych papierov na obchodovanie na regulovanom trhu mézu
tieto osoby:

a)  emitenti, ktorych cenné papiere boli prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu
alebo rastovom trhu MSP nepretrzite aspoil pocas 18 mesiacov pred verejnou
ponukou alebo prijatim novych cennych papierov na obchodovanie na
regulovanom trhu;

b)  ponukajuci cennych papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu
alebo na rastovom trhu MSP aspon pocas poslednych 18 mesiacov pred verejnou
ponukou cennych papierov.

Odchylne od prvého pododseku, emitentovi, ktory ma prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu alebo rastovom trhu MSP len nemajetkové cenné papiere, sa
neumozni vypracovanie prospektu naslednych emisii EU na tigely prijatia majetkovych
cennych papierov na obchodovanie na regulovanom trhu.

2. Odchylne od clanku 6 ods. 1 abez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 18 ods. 1,
prospekt naslednych emisii EU obsahuje vSetky relevantné informacie, ktoré investori
potrebuju na to, aby porozumeli:

a)  vyhliadkam a finan¢nej vykonnosti emitenta a pripadnym vyznamnym zmendm
v podnikani a finan¢nej pozicii emitenta, ku ktorym mohlo déjst od konca
posledného uctovného roka;

b) zékladnym informacidm o cennych papieroch vratane prav spojenych
s uvedenymi cennymi papiermi a akymkol'vek obmedzeniam uvedenych prav;

c) dovodom emisie ajej vplyvu na emitenta vratane celkovej kapitalovej Struktary
emitenta, a pouzitiu vynosov.

3. Informacie obsiahnuté v prospekte naslednych emisii EU sa uvadzajii pisomne
asu prezentované¢ v lahko analyzovatelnej, stru¢nej a zrozumitel'nej podobe
a umoZziuju investorom, najméi retailovym, prijat informované investi¢né rozhodnutie,
zohladiiujuc regulované informécie, ktoré uz boli uverejnené podla smernice
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2004/109/ES, ak je uplatnitelnd, podla nariadenia (EU) €. 596/2014, a pripadne
informacie uvedené v delegovanom nariadeni Komisie (EU) 2017/565.

4.  Prospekt naslednych emisii EU je vypracovany ako jednotny dokument
obsahujici minimalne informécie stanovené v prilohe IV alebo prilohe V, v zévislosti
od druhu cennych papierov.

5. Prospekt naslednych emisii EU, ktory sa tyka akcii alebo prevoditelnych cennych
papierov rovnocennych s akciami v spolo¢nostiach, ma maximalny rozsah 50 stran
papiera formatu A4 po vytlaceni aje prezentovany a rozvrhnuty tak, aby bol l'ahko
CitateI'ny, pricom sa v nom pouziji znaky cCitateI'nej vel'kosti.

6. Do maximalneho rozsahu stran uvedeného v odseku5 tohto clanku sa
nezapocCitavaju  suhrn, informacie zahrnuté prostrednictvom odkazu v stlade
s ¢lankom 19 tohto nariadenia ani dodato¢né informacie, ktoré sa maji poskytnut’, ked’
ma emitent zlozitt financni minulost’ alebo vyznamny finan¢ny zavazok, ako sa uvadza
v ¢lanku 18 delegovaného nariadenia (EU) 2019/980.

7. Prospekt naslednych emisii EU je dokument v $tandardizovanom formate
ainformacie zverejnené v prospekte naslednych emisii EU sa prezentuja
v Standardizovanom poradi na zdklade postupnosti zverejiiovania informacii stanovene;j
v prilohe IV alebo prilohe V, v zavislosti od druhu cennych papierov.

"3 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa doplita smernica

Eurdpskeho parlamentu aRady 2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poziadavky
a podmienky vykonu ¢innosti investiénych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na tucely
uvedenej smernice (U. v. EU L 87,31.3.2017,s. 1).

Clanok 15 sa vypusta.
Vklada sa tento ¢lanok 15a:

,, Clanok 15a
Dokument o emisii rastu EU

1. Bez toho, aby boli dotknuté clanok 1 ods.4 a ¢lanok 3 ods. 2, tieto osoby
vypracuji dokument o emisii rastu EU v pripade verejnej ponuky cennych papierov, za
predpokladu, Ze nemaji cenné papiere prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu:

a) MSP;

b) ini emitenti nez MSP, ktorych cenné papiere st alebo maji byt prijaté na
obchodovanie na rastovom trhu MSP;

c) ini emitenti nez ti, ktori si uvedeni v pismenacha) ab), ak celkova sthrnna
protihodnota ~ verejne ponukanych cennych papierov v Unii neprevysuje
50 000 000 EUR vypocitana za obdobie 12 mesiacov aza predpokladu, ze tito
emitenti nemaju ziadne cenné papiere obchodované v ramci MTF a priemerny pocet
ich zamestnancov pocas predchadzajuceho rozpoctového roka neprevysil 499;

d)  ponukajuci cennych papierov, ktoré emitovali emitenti uvedeni v pismenach a) a b).

Odchylne od prvého pododseku mézu osoby uvedené v pismenach a) a b) uvedeného
pododseku, ktorych cenné papiere boli prijaté na obchodovanie na rastovom trhu MSP
nepretrzite asponl pocas poslednych 18 mesiacov, vypracovat prospekt naslednych
emisii EU za verejnii ponuku cennych papierov alebo cenné papiere prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu, za predpokladu, Ze tito emitenti nemaju Ziadne
cenné papiere prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.
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V celkovej stuhrnnej protihodnote verejne ponukanych cennych papierov uvedenej
v prvom pododseku pism. ¢) sa zohladnuje celkova suhrnna protihodnota vsetkych
verejnych ponuk cennych papierov, ktoré boli vydané za 12 mesiacov predchadzajtucich
datumu zaciatku novej verejnej ponuky cennych papierov, s vynimkou verejnych ponuk
cennych papierov, na ktoré¢ sa vztahovala akakol'vek vynimka z povinnosti uverejnit
prospekt v stilade s ¢lankom 1 ods. 4 prvym pododsekom alebo podrla ¢lanku 3 ods. 2.

2. Odchylne od ¢lanku 6 ods. 1 abez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 18 ods. I,
dokument o emisii rastu EU obsahuje relevantné skratené a primerané informéacie, ktoré
su potrebné na to, aby umoznili investorom porozumiet’:

a)  vyhliadkam a finan¢nej vykonnosti emitenta a pripadnym vyznamnym zmendm
v podnikani a finan¢nej pozicii emitenta od konca posledného uctovného roka,
ako aj jeho stratégii rastu;

b) zadkladnym informdcidm o cennych papieroch vratane prav spojenych
s uvedenymi cennymi papiermi a akymkol'vek obmedzeniam uvedenych prav;

c) dovodom emisie ajej vplyvu na emitenta vratane celkovej kapitdlovej Struktary
emitenta, ako aj pouzitiu vynosov.

: nformécie obsiahnuté v dokumente o emisii rastu sa uvadzaji pisomne a su
3 Inf bsiahnuté v dok t tu EU d

prezentované v 'ahko analyzovatelnej, stru¢nej a zrozumitelnej podobe a umoziujua
investorom, najma retailovym, prijat’ informované investi¢né rozhodnutie.

4. Dokument oemisii rastu EU je vypracovany ako jednotny dokument obsahujici
informacie stanovené v prilohe VII alebo prilohe VIII, v zavislosti od druhu cennych papierov.

5. Dokument o emisii rastu EU, ktory sa tyka akcii alebo prevoditelnych cennych
papierov rovnocennych s akciami v spolocnostiach, ma maximalny rozsah 75 stran
papiera formatu A4 po vytlaceni aje prezentovany a rozvrhnuty tak, aby bol I'ahko
Citatelny, priCom sa v iom pouZziju znaky citatel'nej velkosti.

6. Do maximalneho rozsahu stran uvedeného v odseku5 tohto clanku sa
nezapocCitavaji  suhrn, informécie zahrnuté prostrednictvom odkazu v sulade
s ¢lankom 19 ani dodato¢né informacie, ktoré sa maji poskytnut, ked mé emitent
zloZit finanénll minulost’ alebo vyznamny finanény zéavdzok, ako sa uvadza
v &lanku 18 delegovaného nariadenia (EU) 2019/980.

7.  Dokument oemisii rastu EU je dokument v itandardizovanom formate
ainformacie zverejnené v dokumente oemisii rastu EU sa  prezentuju
v Standardizovanom poradi na zéklade postupnosti zverejiiovania informacii stanovene;j
v prilohe VII alebo prilohe VIII, v zavislosti od druhu cennych papierov.*

V ¢lanku 16 sa odsek 1 nahradza takto:

,»1. Rizikové faktory uvedené v prospekte sa obmedzuji na rizika, ktoré su Specifické
pre emitenta apre cenné papiere asu podstatné pre prijimanie informovaného
investi¢ného rozhodnutia, ako ich potvrdzuje obsah prospektu.

Prospekt neobsahuje rizikové faktory, ktoré st generické a sluzia iba ako odmietnutie
zodpovednosti, pripadne neposkytuji dostatocne jasny prehlad o Specifickych
rizikovych faktoroch, o ktorych by investori mali vediet.

Pri vypracovani prospektu emitenti, ponukajuci alebo osoby ziadajuce o prijatie
cennych papierov na obchodovanie na regulovanom trhu posudia podstatnost’

rizikovych faktorov na zéklade pravdepodobnosti ich vyskytu a o¢akavaného rozsahu
ich negativneho vplyvu.
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Emitent, pontkajuci alebo osoba Ziadajlca o prijatie cennych papierov na obchodovanie
na regulovanom trhu primerane opiSu kazdy rizikovy faktor a vysvetlia, ako vplyva na
emitenta alebo ponukané cenné papiere alebo ich prijatie na obchodovanie. Emitenti,
ponukajuci alebo osoby ziadajuce o prijatie cennych papierov na obchodovanie na
regulovanom trhu moézu =z vlastnej vole takisto zverejnit posudenie zavaznosti
rizikovych faktorov uvedenych v trefom pododseku, a to pouzitim kvalitativnej skaly
s uroviiami nizka, stredna alebo vysoka.

Rizikové faktory sa uvadzaji v obmedzenom pocte kategdrii v zavislosti od ich
povahy.*

Clanok 17 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa pismeno a) nahradza takto:

»a) akceptovanie ndkupu alebo upisania cennych papierov mozno odvolat
v lehote, ktora nie je kratSia ako tri pracovné dni od predlozenia konecne;j
ceny ponuky alebo kone¢ného poctu cennych papierov, ktoré maju byt
predmetom verejnej ponuky, alebo;*;

b)  V odseku 2 sa dopina tento pododsek:

,»Ak sa kone¢nd cena ponuky uvedenej v prvom pododseku 1i8i najviac o 20 % od
maximalnej ceny, ktora bola zverejnena v prospekte, ako sa to uvadza v odseku 1
pism. b) bode 1), emitent nie je povinny uverejnit’ dodatok v stilade s ¢lankom 23
ods. 1.

Clanok 19 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa prvy pododsek meni takto:
i)  Uvodné slova sa nahradzaju takto:

LInformacie, ktoré¢ sa maji zahrnit’ do prospektu podl'a tohto nariadenia
a delegovanych aktov prijatych na jeho zaklade, sa zahrni do daného
prospektu prostrednictvom odkazu, ak boli predtym alebo sucasne
uverejnené elektronicky, vyhotovené v jazyku splhajiicom poziadavky
uvedené v clanku27 aak st obsiahnuté v jednom =z tychto
dokumentov:*;

i1)  Pismeno b) nahradza takto:

»D) dokumenty uvedené v ¢lankul ods.4, prvom pododseku
pism. db) a pism. f) az1i) a v ¢lanku 1 ods. 5 prvom pododseku
pism. ba) a pism. e) az h);";

ii1)  Pismeno f) sa nahradza takto:
»f) spravy o hospodareni uvedené v kapitolach5 a6 smernice

2013/34/EU vratane, ak je to potrebné, vykazovania informécii
o udrzatel’nosti;*;

b)  Vkladaju sa tieto odseky la a 1b:

,»la. Informacie, ktoré sa nemajii zahrnat’ do prospektu, mézu byt’ stale zahrnuté
do uvedeného prospektu prostrednictvom odkazu dobrovolne, ak boli predtym
alebo stcasne uverejnené elektronicky, vyhotovené v jazyku spiiiajicom
poziadavky uvedené v Clanku 27 aak st obsiahnuté v jednom z dokumentov
uvedenych v odseku 1 prvom pododseku.
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1b. Emitent, ponukajuci alebo osoba ziadajuca o prijatie cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu nemusi uverejnit’ dodatok podla ¢lanku 23
ods. 1 na ucely aktualizacie rocnych alebo priebeznych finanénych informacii
zahrnutych prostrednictvom odkazu do zékladného prospektu, ktory je stale platny
podrla ¢lanku 12 ods. 1.

Clanok 20 sa meni takto:

a)
b)

c)

d)

Odsek 6a sa vypusta;
Vklada sa tento odsek 6b:

,0b. Odchylne od odsekov2 a4 sa lehoty stanovené v odseku?2 prvom
pododseku a odseku 4 skratia v pripade prospektu naslednych emisii EU na sedem
pracovnych dni. Emitent informuje prislusny organ asponn pat pracovnych dni
pred planovanym datumom predloZenia ziadosti o schvélenie.*;

Odsek 11 nahradza takto:

,»11. Komisia ma pravomoc prijat’ delegované akty v sulade s ¢lankom 44 na

doplnenie tohto nariadenia spresnenim kritérii preskiimania prospektov, najméi

uplnosti,  zrozumitelnosti  a konzistentnosti ~ informacii ~ obsiahnutych

v prospektoch, a postupov schvalovania prospektov, ako aj vSetkych tychto

informacii:

a)  okolnosti, za ktorych méze prisluSny organ pouzit' dodatocné kritéria na
preskimanie prospektu, ak sa to povazuje za potrebné na ochranu
investorov, a druh dodato¢nych informacii, ktorych zverejnenie sa moze za
takychto okolnosti pozadovat’;

b)  dosledkov pre prislusSny orgdn, ktory neprijme rozhodnutie o prospekte
uvedené v odseku 2 druhom pododseku;

c) maximalnej lehoty, v ktorej musi prisluSny organ preskimat’ prospekt
a dospiet’ k rozhodnutiu otom, ¢i sa dany prospekt schvali, alebo sa
schvalenie zamietne a proces preskimania ukonc¢i.

Maximalna lehota uvedend v pismene c) zahfiia vSetky Ziadosti prislusného
organu emitentom na zmenu prospektu alebo poskytnutie doplitujucich informacii
podla odseku 4.%;

Odsek 13 nahradza takto:

,,13. Bez toho, aby bol dotknuty &lanok 30 nariadenia (EU) &. 1095/2010, organ
ESMA zorganizuje auskutoni asponl raz za tri roky jedno partnerské
preskimanie postupov preskiimania a schvalovania prislusnymi organmi vratane
oznameni o schvéaleni medzi prisluSnymi orgdnmi. Partnerskym preskimanim sa
posudi aj vplyv roznych pristupov k preskimaniu a schvalovaniu prisluSnymi
organmi na schopnost’ emitentov ziskavat' kapital v Unii. Sprava o partnerskom
preskumani sa uverejni do [troch rokov od ddtumu nadobudnutia u€innosti tohto
pozmenujuceho nariadenia] a potom kazdé tri roky. V kontexte partnerského
preskimania organ ESMA zohl'adni poradenstvo Skupiny zainteresovanych stran
v oblasti cennych papierov atrhov uvedenej v ¢lanku 37 nariadenia (EU)
¢. 1095/2010.

Clanok 21 sa meni takto:

a)

V odseku 1 sa druhy pododsek nahradza takto:
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,V pripade prvotnej verejnej ponuky triedy akcii prvykrat prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu sa prospekt spristupni verejnosti aspoinl tri
pracovné dni pred koncom ponuky.*;

b)  Odsek 5a sa vypusta;
¢)  Vkladaju sa tieto odseky 5b a 5c:

,,5b. Prospekt naslednych emisii EU sa v mechanizme archivovania uvedenom
v odseku 6 klasifikuje samostatne.

5¢. Dokument o emisii rastu EU sa v mechanizme archivovania uvedenom
v odseku 6 klasifikuje inak ako ostatné druhy prospektov.*;

d)  Odsek 11 nahradza takto:

,11. Emitent, ponukajici, osoba ziadajuca o prijatie cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu alebo finanéni sprostredkovatelia
umiestniujuci alebo predavajuci cenné papiere poskytnl na poziadanie a bezplatne
kopiu  prospektu v elektronickom formate akémukol'vek potencidlnemu
investorovi.*

Clanok 23 sa meni takto:
a)  Odsek 2 nahradza takto:

»2. Ak sa prospekt tyka verejnej ponuky cennych papierov, investori, ktori uz
stihlasili s nakupom alebo upisanim cennych papierov pred uverejnenim dodatku,
maju pravo, uplatnitel'né do troch pracovnych dni po uverejneni dodatku, odvolat’
svoje akceptovanie pod podmienkou, Ze novy vyznamny faktor, podstatna chyba
alebo podstatna nepresnost’ uvedené v odseku 1 sa vyskytli alebo boli zistené pred
uzavretim ponukového obdobia alebo dodanim cennych papierov, podla toho, ¢o
nastalo skor. Emitent alebo pontikajiici moZze uvedenti lehotu predizit. Kone¢ny
datum spojeny s pravom na odvolanie je stanoveny v dodatku.

V dodatku sa uvadza vyrazné vyhlésenie o prave na odvolanie, v ktorom sa jasne
uvadzaju vSetky tieto informacie:

a)  pravo na odvolanie sa udel'uje len investorom, ktori uz suhlasili s nakupom
alebo upisanim cennych papierov pred uverejnenim dodatku, a ak v case,
ked’ sa vyskytol alebo bol zisteny novy vyznamny faktor, podstatnd chyba
alebo podstatnd nepresnost’, cenné papiere eSte neboli dodané investorom;

b)  lehota, pocas ktorej investori mézu uplatnit’ svoje pravo na odvolanie;

c) koho mézu investori kontaktovat’, ak chci uplatnit’ pravo na odvolanie.*;
b)  Odsek 2a sa vypusta;
c)  Odsek 3 nahradza takto:

»3. Ak investori nakupia alebo upiSu cenné papiere prostrednictvom finan¢ného
sprostredkovatela v obdobi medzi schvéalenim prospektu pre tieto cenné papiere
a uzavretim pociatocného ponukového obdobia, uvedeny financény sprostredkovatel’.

a) informuje danych investorov o mozZnosti uverejnenia dodatku, o tom, kde
a kedy sa moze uverejnit’, napriklad na jeho webovom sidle, a ze finan¢ny
sprostredkovatel im pomdze pri vykondvani prava na odvolanie
akceptovania v takom pripade;
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b) informuje danych investorov, vakom pripade by ich finan¢ny
sprostredkovatel’ kontaktoval elektronickymi prostriedkami podla druhého
pododseku na ucely oznamenia uverejnenia dodatku ana zéklade ich
dohody o kontaktovani elektronickymi prostriedkami;

c) ponukne investorom, ktori suhlasili s kontaktovanim iba inymi ako
elektronickymi prostriedkami moznost’ elektronického kontaktu vylu¢ne na
ucely prijatia oznamenia o uverejneni dodatku;

d) upozorni investorov, ktori nesuhlasia s kontaktovanim elektronickymi
prostriedkami a odmietnu moznost’ elektronického kontaktu podl'a pismena c),
aby na webovom sidle emitenta alebo finanéného sprostredkovatela az do
uzavretia ponukového obdobia alebo dodania cennych papierov, podla toho, o
nastane skor, sledovali, ¢i nebol uverejneny dodatok.

Ak maju investori uvedeni v prvom pododseku tohto odseku pravo na odvolanie
podla odseku 2, finan¢ny sprostredkovatel’ kontaktuje uvedenych investorov
elektronickymi prostriedkami do konca prvého pracovného dita nasledujuceho po
dni, ked’ bol dodatok uverejneny.

Ak su cenné papiere naktipené alebo upisané priamo u emitenta, tento emitent
informuje investorov o moznosti uverejnenia dodatku, kde a kedy bude dodatok
uverejneny, a ze v takom pripade by mohli mat’ pravo odvolat’ akceptovanie.*;

d)  Odsek 3a sa vypusta,
e)  Vklada sa tento odsek 4a:

»4a. Dodatok k zékladnému prospektu sa nepouziva na zavedenie nového druhu
cenné¢ho papiera, oktorom sa vdanom zdkladnom prospekte neposkytuji
informacie.*;

f)  Doplia sa tento odsek 8:

,»3.0rgan  ESMA do [dvoch rokov od nadobudnutia tc¢innosti tohto
pozmenujuceho nariadenia] vypracuje usmernenia, Vv ktorych sa spresnia
okolnosti, za ktorych sa moze v dodatku zaviest’ novy druh cenného papiera, ktory
sa neopisuje v zadkladnom prospekte.*

Clanok 27 sa meni takto:
a)  Odseky 1 a 2 sa nahradzaju takto:

1. Ak sa predlozi verejna ponuka cennych papierov alebo sa Ziada o prijatie
cennych papierov na obchodovanie na regulovanom trhu iba v domovskom
Clenskom S§tate, prospekt sa vypracuje bud’ v jazyku akceptovanom prislusnym
organom domovského ¢lenského Statu, alebo v jazyku beZne pouzivanom vo sfére
medzinarodnych financii, a to podl'a rozhodnutia emitenta, pontkajiceho alebo
osoby ziadajucej o prijatie cennych papierov na obchodovanie na regulovanom
trhu.

Stihrn uvedeny v ¢lanku 7 je dostupny v tradnom jazyku domovského c¢lenského
Statu alebo aspon v jednom zjeho uradnych jazykov, pripadne v inom jazyku
akceptovanom prisluSnym organom daného c¢lenského Statu. Prislusny organ
neziada o preklad Ziadnej inej Casti prospektu.

2. Ak sa predlozi verejnd ponuka cennych papierov alebo sa Ziada o prijatie
cennych papierov na obchodovanie na regulovanom trhu v jednom alebo
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1.

viacerych Clenskych Statoch, prospekt sa vypracuje bud’ v jazyku akceptovanom
prislusnymi organmi kazdého z tychto clenskych Statov, alebo v jazyku bezne
pouzivanom vo sfére medzinarodnych financii, a to podl'a rozhodnutia emitenta,
pontkajuceho alebo osoby Zziadajucej o prijatie cennych papierov na
obchodovanie na regulovanom trhu.

Sthrn uvedeny v ¢lanku 7 je dostupny v tiradnom jazyku kazdého ¢lenského Statu
alebo aspont vjednom z uradnych jazykov kazdého clenského Statu, pripadne
vinom jazyku akceptovanom prislusSnym orgdnom kazdého c¢lenského Statu.
Clenské $taty neziadaji o preklad Ziadnej inej ¢asti prospektu.;

Odsek 3 sa vypusta;
Odsek 4 nahradza takto:

»4.  Konené podmienky sa vypracuji vrovnakom jazyku, ako je jazyk
schvaleného zakladného prospektu.

Sthrn jednotlivej emisie je dostupny v uradnom jazyku domovského c¢lenského
Statu alebo aspon v jednom zjeho uradnych jazykov, pripadne v inom jazyku
akceptovanom prislusnym organom daného ¢lenského Statu.

Ked’ sa v sulade s ¢lankom 25 ods. 4 kone¢né podmienky oznamia prislusnému
organu hostitel'ského clenského Statu alebo, ak existuje viac hostitel'skych
Clenskych Statov, prislusSnym organom hostitel'skych ¢lenskych Statov, sthrn
jednotlivej emisie prilozeny ku koneénym podmienkam musi byt dostupny
v uradnom jazyku hostitel'ského clenského Statu alebo aspont v jednom z jeho
uradnych jazykov alebo vinom jazyku, ktory akceptuje prislusny organ
hostitel'ského ¢lenského $tatu v stlade s odsekom 2 druhym pododsekom.

Clanok 29 sa nahradza takto:

., Clanok 29
Rovnocennost’

Emitent ztretej krajiny sa moZe usilovat o prijatie cennych papierov na

obchodovanie na regulovanom trhu zriadenom v Unii po predchadzajiicom uverejneni
prospektu, ktory je vypracovany aschvaleny v stlade s vnuatro$taitnymi pravnymi
predpismi emitenta z tretej krajiny a ktory tymto predpisom podlieha, za predpokladu
splnenia vSetkych tychto podmienok:

a)
b)

c)

d)
e)

f)

2.

Komisia prijala vykonavaci akt v stlade s odsekom 5;

emitent z tretej krajiny predlozil prospekt prisluSnému organu svojho domovského
¢lenského Statu;

emitent z tretej krajiny poskytol pisomné potvrdenie, Ze prospekt bol schvéleny
organom dohl'adu tretej krajiny, a uviedol kontaktné tidaje tohto organu;

prospekt spliia jazykové poziadavky stanovené v ¢lanku 27;

vietky relevantné inzeraty Sirené v Unii emitentom z tretej krajiny spinaju
poziadavky stanovené v ¢lanku 22 ods. 2 aZ 5;

organ ESMA wuzavrel dohody o spolupraci s prislusSnymi organmi dohladu
emitenta z tretej krajiny v sulade s ¢lankom 30.

Emitent z tretej krajiny modze verejne pontkat’ cenné papiere v Unii aj po

predchadzajicom uverejneni prospektu, ktory je vypracovany aschvaleny v stlade
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s vnutroStatnymi pravnymi predpismi emitenta z tretej krajiny a ktory tymto predpisom
podlieha, za predpokladu splnenia vsetkych podmienok uvedenych v odseku 1 pism. a)
az f) aak je verejna ponuka cennych papierov sprevadzana prijatim na obchodovanie
bud’ na regulovanom trhu, alebo na rastovom trhu MSP zriadenom v Unii.

3. Ak vsulade s odsekmi 1 a 2 emitent z tretej krajiny verejne ponuka cenné papiere
alebo sa usiluje o ich prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu v ¢lenskom State
inom ako domovsky ¢lensky $tat, uplatiuju sa podmienky stanovené v ¢lankoch 24, 25
a?27.

4.  Ked’ su splnené vsetky kritéria stanovené v odsekoch 1 a 2, emitent z tretej krajiny
ma prava a vztahuji sa naftho povinnosti v silade s tymto nariadenim, nad ktorymi
vykonava dohl’ad prisluSny organ domovského ¢lenského Statu.

5. Komisia méze prijat’ vykondvaci akt v sulade s postupom preskiimania uvedenym
v ¢lanku 45 ods. 2, v ktorom ur¢i, ze pravny ramec aramec dohladu tretej krajiny
zarucuje, ze prospekt vypracovany v stlade s vnutrostatnym pravom danej tretej krajiny
(dalej len ,prospekt ztretej krajiny*) spifia pravne zavdzné poziadavky, ktoré st
rovnocenné s poziadavkami uvedenymi v tomto nariadeni, za predpokladu splnenia
vSetkych tychto podmienok:

a)  pravne zavazné poziadavky tretej krajiny zabezpecuju, ze prospekt z tretej krajiny
obsahuje potrebné informacie, na zaklade ktorych mozu investori prijat
informované investicné rozhodnutie rovnako ako na ziklade poziadaviek
stanovenych v tomto nariadenti;

b)  ak sa retailovym investorom umoZzni investovat’ do cennych papierov, pre ktoré je
vypracovany prospekt ztretej krajiny, uvedeny prospekt obsahuje suhrn
poskytujuci klI'i¢ové informacie, ktoré retailovi investori potrebuji na pochopenie
povahy emitenta, cennych papierov, pripadne rucitela, ako aj rizik s nimi
spojenych, a ktory sa ma Citat’ spolu s ostatnymi cast'ami daného prospektu;

c) zakony, pravne predpisy a spravne ustanovenia tretej krajiny o obc¢ianskopravnej
zodpovednosti sa uplatiuji na osoby zodpovedné za informacie poskytnuté
v prospekte, ato asponi na emitenta alebo jeho sprévne, riadiace ¢i dozorné
organy, pripadne pontkajuceho alebo osobu ziadajucu o prijatie cennych papierov
na obchodovanie na regulovanom trhu, pripadne na rucitel’a;

d) v pravne zadviaznych poziadavkach tretej krajiny sa stanovuje platnost’ prospektu
z tretej krajiny a povinnost’ vypracovat’ dodatok k prospektu z tretej krajiny, ak by
novy vyznamny faktor, podstatnd chyba alebo podstatnd nepresnost’ informacii
uvedenych v danom prospekte mohli ovplyvnit’ posudenie cennych papierov, ako
aj podmienky investorov na vyuzitie svojho prava na odstupenie v takom pripade;

e) ramec dohladu tretej krajiny nad skimanim a schvalovanim prospektov z tretej
krajiny a podmienky uverejiiovania prospektov z tretej krajiny maju rovnocenny
vplyv ako ustanovenia uvedené v ¢lankoch 20 a 21.

Komisia mozZe uplatiovanie takéhoto vykondvacie aktu podmienit U€innym

a nepretrzitym dodrZiavanim vSetkych poZziadaviek stanovenych v tomto vykondvacom

akte zo strany tretej krajiny.

6. Komisia je splnomocnend prijimat delegované akty v sulade s clankom 44,
ktorymi sa doplni toto nariadenie o bliZSie spresnenie kritérii uvedenych v odseku 5.

Clanok 30 sa meni takto:

61

SK



SK

24.

25.

26.

a)

b)

c)

Odsek 1 nahradza takto:

»1. Na ucely ¢lanku 29 a v pripade potreby na ucely ¢lanku 28 organ ESMA
uzavrie dohody o spolupraci s organmi dohladu z tretich krajin tykajuce sa
vymeny informacii medzi organom ESMA aorganmi dohladu z dotknutych
tretich krajin a presadzovania povinnosti vyplyvajicich ztohto nariadenia
v tretich krajinach, pokial’ tato tretia krajina nie je v stlade s delegovanym aktom
uvedenym v ¢lanku 9 ods. 2 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2015/849™ na zozname jurisdikcii, ktoré maju strategické nedostatky vo svojich
vnutroStatnych mechanizmoch boja proti praniu Spinavych penazi a financovaniu
terorizmu, predstavujiice vyznamné hrozby pre finanény systém Unie. Uvedenymi
dohodami o spolupraci sa zabezpecuje ucinna vymena informadcii, ktora
prislusnym organom umoziuje plnit’ si povinnosti vyplyvajlice z tohto nariadenia.

"4 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/849 z20. maja 2015 o predchadzani
vyuzivaniu financného systému na ucely prania Spinavych penazi alebo financovania
terorizmu, ktorou sa meni nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012
azrusuje smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2005/60/ES asmernica Komisie

2006/70/ES (U. v. EU L 141, 5.6.2015, s. 73).;
Odsek 2 sa vypusta;
Odseky 3 a 4 sa nahradzaju takto:

»3. Organ ESMA uzavrie dohody o spolupraci tykajlice sa vymeny informacii
s organmi dohl'adu z tretich krajin iba vtedy, ak uverejnené informacie podlichaju
zarukam profesijného tajomstva, ktoré s minimélne rovnocenné so zarukami
uvedenymi v ¢lanku 35. Takito vymena informadcii je urend na plnenie tloh
prisluSnych organov.

4. Komisia je splnomocnena prijimat’ delegované akty v sulade s clankom 44,
ktorymi sa doplni toto nariadenie o ur¢enie minimalneho obsahu dohdd
o spolupréaci uvedenych v odseku 1 a vzorovy dokument, ktory sa bude pouZzivat
pre takéto dohody o spolupraci.®

V ¢lanku 38 ods. 1 prvom pododseku sa pismeno a) nahradza takto:

»a) porusenie Clanku 3, ¢lankov 5 a6, ¢lanku 7 ods. 1 az 11 aods. 12b, ¢lankov 8

az 10, ¢lanku 11 ods. 1 a 3, ¢lanku 14b ods. 1, ¢lanku 15a ods. 1, ¢lanku 16 ods. 1,
2 a3, clankov 17 a 18, ¢lanku 19 ods. 1 az 3, ¢lanku 20 ods. 1, ¢lanku 21 ods. 1
az4 aods.7 azl1l, ¢lanku22 ods.2 az5, ¢lanku23 ods. 1, 2, 3, 4a a5
a ¢lanku 27;%

V ¢lanku 40 sa druhy pododsek nahradza takto:

,Na ucely clanku 20 sa pravo na odvolanie uplatiuje aj v pripadoch, ked’ prislusny
organ neprijal rozhodnutie schvalit alebo zamietnut' ziadost' o schvélenie, ani
nepredlozil ziadost' o zmenu alebo dopliiujice informacie v lehotach stanovenych
v ¢lanku 20 ods. 2, 3, 6 a 6b v suvislosti s uvedenou ziadost'ou.*

Clanok 44 sa meni takto:

a)

Odseky 2 a 3 sa nahradzaju takto:

»2. Pravomoc prijimat’ delegované akty uvedené v ¢lanku 1 ods. 7, ¢lanku 9
ods. 14, ¢lanku 13 ods. 1 a 2, ¢lanku 16 ods. 5, ¢lanku 20 ods. 11, ¢lanku 29 ods. 6
a ¢lanku 30 ods. 4 sa Komisii udel’'uje na neurcity ¢as od 20. jala 2017.
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27.

28.
29.

3.  Delegovanie pravomoci uvedené v ¢lankul ods.7, ¢lanku9 ods. 14,
Clanku 13 ods. 1 a2, ¢lanku 16 ods. 5, ¢lanku 20 ods. 11, ¢lanku 29 ods. 6
a Clanku 30 ods. 4 moze Eurdpsky parlament alebo Rada kedykol'vek odvolat’.
Rozhodnutim o odvolani sa ukoncéuje delegovanie pravomoci, ktoré sa v nom
uvadza. Rozhodnutie nadobtida uc¢innost’ diiom nasledujucim po jeho uverejneni
v Uradnom vestniku Eurdpskej iinie alebo k neskoriemu datumu, ktory je v fiom
urceny. Nie je nim dotknutd platnost” delegovanych aktov, ktoré uz nadobudli
ucinnost’.*;
b)  Odsek 6 nahradza takto:

,0. Delegovany akt prijaty podla ¢lanku 1 ods. 7, ¢lanku 9 ods. 14, ¢lanku 13
ods. 1 a2, ¢lanku 16 ods. 5, ¢lanku 20 ods. 11, ¢lanku 29 ods. 6, ¢lanku 30 ods. 4
nadobudne Gc¢innost, len ak Eur6épsky parlament alebo Rada voc¢i nemu nevzniesli
namietku v lehote troch mesiacov odo dia ozndmenia uvedené¢ho aktu
Eurépskemu parlamentu a Rade alebo ak pred uplynutim uvedenej lehoty
Eurdpsky parlament a Rada informovali Komisiu o svojom rozhodnuti nevzniest’
namietku. Na podnet Eurdpskeho parlamentu alebo Rady sa tato lehota prediZi
o tri mesiace.*

Clanok 47 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa pismeno a) nahradza takto:

»a) typy emitentov, najmd kategorie osob uvedenych v ¢lanku 15a ods. 1
pism. a) az d);*;

b)  V odseku 2 sa pismeno a) nahradza takto:

,»a) analyzu toho, do akej miery sa v celej Unii pouZivaji reZimy uverejiiovania
informécii uvedené v ¢lankoch 14b a 15a auniverzalny registrany
dokument uvedeny v ¢lanku 9;°;

¢)  Doplia sa tento odsek 3:

,»3. Okrem poZiadaviek stanovenych v odsekoch 1 a2 zahrnie orgdn ESMA do
spravy uvedenej v odseku 1 tieto informacie:

a) analyzu rozsahu, v akom sa vynimky uvedené v ¢lanku 1 ods. 4 prvom
pododseku pism. db) a v ¢lanku 1 ods. 5 prvom pododseku pism. ba)
vyuzivajii vcelej Unii vratane Statistik tykajicich sa dokumentov
uvedenych v tychto clankoch, ktoré boli predloZzené prisluSnym
organom,;

b) Statistiky  tykajuce sa univerzdlnych registranych dokumentov
uvedenych v ¢lanku 9, ktoré boli predloZené prislusSnym orgdnom.*
Clanok 47a sa vypusta.
V ¢lanku 48 sa odseky 1 a 2 nahradzaja takto:
»1. Do 31. decembra... [pat rokov od nadobudnutia €¢innosti tohto pozmenujuceho

nariadenia] predlozi Komisia Eur6pskemu parlamentu a Rade spravu o uplatiiovani
tohto nariadenia, ku ktorej v pripade potreby pripoji legislativny navrh.

2. Tato sprava okrem iného obsahuje postdenie toho, ¢i suhrn prospektu, rezimy
zverejilovania informacii stanovené v ¢lankoch 14b a 15a a univerzalny registracny
dokument uvedeny v ¢lanku 9 su primerané vzhl'adom na ciele, ktoré sa nimi sleduju.
Tato sprava obsahuje vSetky tieto informacie:
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30.

31.
32.
33.

a) potet dokumentov oemisii rastu EU osob vkazdej zkategorii uvedenych
v ¢lanku 15a ods. 1 pism.a) azd) aanalyzu vyvoja kazdého takéhoto poctu
atrendov pri vybere obchodného miesta osobami opravnenymi pouzivat
dokumenty o emisii rastu EU;

b)  analyzu toho, ¢i sa prostrednictvom dokumentu o emisii rastu EU dosahuje
primerana rovnovaha medzi ochranou investorov a znizovanim administrativneho
zatazenia osob, ktoré su opravnené tento prospekt pouzivat’;

¢)  pocet schvalenych prospektov naslednych emisii EU a analyzu vyvoja tohto podtu;

d) analyzu toho, Ci sa prostrednictvom prospektov naslednych emisii EU dosahuje
primerana rovnovaha medzi ochranou investorov a znizovanim administrativneho
zatazenia osob, ktoré su opravnené tento prospekt pouzivat’;

e) néaklady na vypracovanie prospektu naslednych emisii EU a dokumentu o emisii
rastu EU aich schvalenie v porovnani so su¢asnymi nakladmi na pripravu
a schvalenie S$tandardného prospektu spolu s uvedenim celkovych dosiahnutych
finanénych uspor atoho, ktoré ndklady by sa mohli d’alej znizovat’ v pripade
prospektu naslednych emisii EU aj dokumentu o emisii rastu EU;

f) analyzu toho, ¢i sa prostrednictvom dokumentu uvedeného v prilohe IX dosahuje
primerana rovnovaha medzi ochranou investorov a znizovanim administrativneho
zatazenia osob, ktoré su opravnené ho pouzivat’.*

Dopiia sa tento &lanok 50:

., Clanok 50
Prechodné ustanovenia

1. Clanok 14 nariadenia (EU) 2017/1129 uplatiiovaného s u¢innostou od ... [datum
nadobudnutia G¢innosti tohto pozmenujuceho nariadenia minus jeden den] sa nadalej
uplatiiuje na prospekty vypracované v stlade s danym clankom 14 a schvalené pred
uvedenym datumom az do datumu ich platnosti.

2. Clanok 15 nariadenia (EU) 2017/1129 uplatiiovaného s Gi¢innostou od ... [datum
nadobudnutia u¢innosti tohto pozmenujuceho nariadenia minus jeden deii] sa nad’alej
uplatiiuje na rastové prospekty EU schvalené pred uvedenym datumom az do datumu
ich platnosti.*

Prilohy I az V sa nahradzaju textom prilohy I k tomuto nariadeniu.
Priloha Va sa vypusta.

Text uvedeny v prilohe II k tomuto nariadeniu sa dopliiia ako prilohy VII az IX.

Cldnok 2
Zmeny nariadenia (EU) ¢. 596/2014

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

34.

Clanok 5 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa pismeno b) nahradza takto:

,b) obchody st nahldsené prislusnému orgdnu obchodného miesta v sulade
s odsekom 3 ako stcast’ programu spitného vykupu a nésledne zverejnené
v sthrnnej podobe;®;

b)  Odsek 3 nahradza takto:
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35.

36.

»3. V zaujme vyuzitia vynimky stanovenej v odseku 1 emitent poddva spravy
prislusnému orgénu trhu, ktory je z hl'adiska likvidity najrelevantne;jsi, o vSetkych
transakciach tykajucich sa programu spidtného vykupu, ako sa to uvadza
v &lanku 26 ods. 1 nariadenia (EU) &. 600/2014. Prijimajuci prisluiny organ na
poziadanie postipi informdacie prisluSnym organom obchodného miesta, na
ktorom boli akcie prijaté na obchodovanie a obchoduje sa s nimi.*

V ¢lanku 7 ods. 1 sa pismeno d) nahradza takto:

,»d) informécie dodané klientom alebo inymi osobami konajicimi v menej klienta
alebo informécie zname pri sprave majetkového uctu alebo majetkového fondu
a tykajuce sa eSte nevykonanych pokynov klienta tykajucich sa finan¢nych nastrojov,
ktoré st presné a ktoré priamo alebo nepriamo suvisia s jednym alebo viacerymi
emitentmi alebo jednym alebo viacerymi finanénymi néstrojmi a ktoré by v pripade
ich spristupnenia verejnosti mali pravdepodobne vyznamny vplyv na ceny tychto
finan¢nych nastrojov, cenu suvisiacich spotovych zmlav tykajucich sa komodit alebo
na cenu suvisiacich derivatovych finanénych nastrojov.*

Clanok 11 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa ivodné slova nahradzaja takto:

»Skumanie trhu zahfila poskytnutie informacii pred oznamenim pripadnej
transakcie s cielom posudit’ zaujem potencialnych investorov o moznu transakciu
a s nou suvisiace podmienky, ako je jej mozna vel'kost alebo ocenenie, jednému
alebo viacerym potencidlnym investorom zo strany:*;

b)  Odsek 4 nahradza takto:
4. Utastnik trhu sa moZe rozhodnut dodrzat’ vietky tieto podmienky:

a)  ziskat suhlas osoby, pre ktoru sa vykonava skiimanie trhu, so ziskanim
dovernych informacii;

b) informovat’ osobu, pre ktori sa vykondva skumanie trhu, Ze ma zakdzané
vyuzit' €i pokusit’ sa vyuZzit tieto informdacie na nadobudnutie ¢i prevod
finanénych néstrojov, na ktoré sa tieto informdacie vztahuji, priamo alebo
nepriamo na vlastny ucet alebo na ucet tretej osoby;

c) informovat’ osobu, pre ktort sa vykonava skiimanie trhu, ze méa zak4zané
vyuzit' €1 pokusit’ sa vyuzit' tieto informdacie na zruSenie alebo zmenu
pokynu tykajiceho sa finan¢ného nastroja, na ktory sa tieto informacie
vzt'ahujl, ktory uz bol zadany;

d) informovat osobu, pre ktor sa vykonava skiimanie trhu, Ze s udelenim
stihlasu so ziskanim informadcii je povinnd zachovavat’ dovernost’ tychto
informacii;

e) uskutocnit auchovavat zaznam o vSetkych informaciach, ktoré boli
poskytnuté osobe, pre ktort sa vykondva skumanie trhu, vratane informacii
poskytnutych v stlade spismenamia) azd) aidentity potencidlnych
investorov, ktorym boli informdacie zverejnené, vratane okrem iného
pravnickych o0sob a fyzickych 0s6b konajucich v mene potencidlneho
investora a datumu a casu kazdého zverejnenia;

f)  poskytnut’ tento zdznam na poziadanie prisluSnému orgénu.
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37.

38.

d)

Na tcely ¢lanku 10 ods. 1 sa v pripade dodrzania vSetkych uvedenych podmienok
povazuje zverejnenie dovernych informacii ucastnikom trhu v priebehu skumania
trhu za sucast normalneho vykonu zamestnania, povolania alebo povinnosti
osoby.;

Odsek 5 sa vypusta;
Odseky 6 a 7 sa nahradzaju takto:

,0. Ak informacie, ktoré boli v priebehu skimania trhu zverejnené podla
odseku 4, prestanu byt dovernymi informéciami na zaklade postdenia ucastnika
trhu zverejiiujuceho informadcie, ucastnik trhu zverejnujuci informacie o najskor
o tom informuje prijemcu. Téato povinnost’ sa neuplatiiuje v pripadoch, ak sa
informacie zverejnili inak.

Ucastnik trhu zverejniujuci informacie uchovava zaznam o informaciach
poskytnutych v sulade s tymto odsekom a na poziadanie ho poskytne prislusnému
organu.

7.  Bez ohl'adu na tento ¢ldnok osoba, pre ktort sa vykonava skumanie trhu,
sama posudi, ¢i méa doverné informécie.*

V ¢lanku 13 ods. 12 sa pismeno d) nahradza takto:

,d) organizator trhu alebo investi¢nd spolo¢nost’ prevadzkujica rastovy trh MSP
emitentovi pisomne potvrdi dorucenie kdpie zmluvy o zabezpeceni likvidity.*

Clanok 17 sa meni takto:
a)  V odseku 1 sa prvy pododsek nahradza takto:

,Emitent ¢o najskor informuje verejnost’ o dovernych informéciach, ktoré sa ho
priamo tykaju. Uvedena poziadavka sa neuplatiiuje na medzistupne zdihavého
procesu uvedené v c¢lanku7 ods.2 a3, ak tieto stupne suvisia s dovodmi
zapricinenia suboru okolnosti alebo udalosti.*;

b)  Vkladaju sa tieto odseky la a 1b:

»la. Komisia je splnomocnena prijat’ delegovany akt, v ktorom stanovi,
a v pripade potreby preskima, neliplny zoznam relevantnych informacii a pre
kazdi informaciu moment, v ktorom sa od emitenta oddévodnene ocakava jej
zverejnenie.

Ib. Emitent zabezpetuje dovernost informacii, ktoré spihajii kritérid na
dovernost’ informacii stanovené v ¢lanku 7, kym sa informéacie nezverejnia podla
odseku 1. Ak sa uz dovernost’ uvedenych informécii nezabezpecuje, emitent ¢o
najskor doverné informéacie zverejni.*;

c)  Odsek 4 nahradza takto:

4. Emitent alebo ucastnik trhu semisnymi kvotami modze na vlastna
zodpovednost’ odlozit’ spristupnenie dovernych informacii verejnosti, pokial’ st
splnené vSetky tieto podmienky:

a)  bezodkladné zverejnenie pravdepodobne poSkodi opravnené zaujmy
emitenta alebo Gc€astnika trhu s emisnymi kvotami;

b)  doverné informacie, ktorych zverejnenie emitent planuje odlozit, spiiaju
tieto podmienky:
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39.

d)

e)

1)  podstatne sa neliSia od zalezitosti uz v minulosti zverejnenej
emitentom, na ktoru sa doverné informécie vztahuju;

11)  nezohladnuje sa v nich to, ze dosiahnutie finan¢nych cielov emitenta
je nepravdepodobné, ak uz boli tieto ciele v minulosti zverejnené;

1ii) nie s v rozpore s oCakavaniami trhu, ak tieto o¢akavania vychadzaji
zo signdlov, ktoré emitent v minulosti vyslal na trh, ako s napriklad
rozhovory, putovné kampane, pripadne akakol'vek ind komunikacia
zabezpecend emitentom alebo na zéklade jeho suhlasu;

c) emitent alebo ucastnik trhu s emisnymi kvotami je schopny zabezpecit
dovernost’ tychto informacii.

Ak emitent alebo ucastnik trhu s emisnymi kvotami planuje odlozit’ zverejnenie
dovernych informacii podla tohto odseku, informuje prislusny organ urceny
podla odseku3 o svojom zamere odlozit' zverejnenie dovernych informacii
a poskytne mu pisomné vysvetlenie toho, ako boli splnené¢ podmienky stanovené
v tomto odseku, a to bezodkladne po prijati rozhodnutia o odlozeni.*;

V odseku 5 sa uvodné slova nahradzaju takto:

~Emitent, ktory je Uverovou inStitliciou alebo finan¢nou institiiciou, pripadne
emitent, ktory je materskou spolo¢nost’ou alebo pridruzenym podnikom takejto
inStiticie, moze na vlastni zodpovednost odlozit zverejnenie ddvernych
informdcii vratane informacii, ktoré sa tykaju docasného problému s likviditou,
anajmi potreby ziskat od centrdlnej banky alebo veritel'a poslednej instancie
doCasni pomoc na zabezpeCenie likvidity, pokial su splnené vsetky tieto
podmienky:*;

V odseku 7 sa druhy pododsek nahradza takto:

,»lento odsek zahfiia situacie, ked’ sa neoverend sprava vyslovne tyka dovernej
informdacie, ktorej zverejnenie bolo odloZené v stlade s odsekom 4 alebo 5,
pri¢om tato neoverend sprava je dostatone presna a spolahliva na to, aby sa fiou
preukdzalo, Ze dovernost’ tejto informacie uz viac nie je zarucena.*;

Odsek 11 nahradza takto:

»11. Orgdn ESMA vyd4 usmernenia s cielom zostavit neuplny, orientaény
zoznam opravnenych zaujmov emitentov uvedenych v odseku 4 pism. a).*

Clanok 18 sa meni takto:

a)

b)

Odsek 1 nahradza takto:
,,1. Emitenti:

a)  zostavia zoznam vSetkych osob, ktoré maju z dévodu povahy svojej funkcie
alebo pozicie uemitenta pravidelny pristup k dovernym informaciam
(zoznam osdb, ktoré maju vzdy doverné informacie);

b)  vsulade s odsekom 4 okamzite aktualizuji zoznam osob, ktoré maji vzdy
doverné informacie; a

c)  Co najskor poskytni na poziadanie zoznam osdb, ktoré¢ maju vzdy doverné
informacie, prislusSnému orgénu.*;

Vkladaju sa tieto odseky la a 1b:
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c)

d)
e)

»la. Kazda osoba konajuca v mene emitenta alebo na jeho ucet zostavi vlastny
zoznam vSetkych osdb, ktoré maju pristup k dovernym informécidm priamo sa
tykajucim daného emitenta. Uplatiiuje sa odsek 1 pism. b) a c).

Ib. Odchylne od odseku 1 aak je to odovodnené osobitnymi vnutrostatnymi
obavami tykajicimi sa integrity trhu, mézu Clenské Staty poziadat emitentov,
ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu aspon
pocas poslednych pét rokov, o zostavenie zoznamu vsetkych oséb, ktoré maju
pristup k dévernym informaciam a pracuju pre nich na zaklade pracovnej zmluvy
alebo inak pre nich vykonavaju ulohy, na zaklade ¢oho maju pristup k dovernym
informaciam, ako s poradcovia, u¢tovnici a ratingové agentiry (Uplny zoznam
0s0b, ktoré maji doverné informacie). Uplatiiuje sa odsek 1 pism. b) a ¢).*;

V odseku 2 sa prvy pododsek nahradza takto:

,Emitenti a vSetky osoby konajuce v ich mene alebo na ich ucet poziadaju osoby
zo zoznamu osOb, ktoré maju doverné informacie, aby potvrdili svoje prislusné
pravne a regulacné povinnosti zaznamenané na trvanlivom médiu. Osoby uvedené
v zozname o0sdb, ktoré maji doverné informécie, bezodkladne potvrdia svoje
pravne a regulacné povinnosti na trvanlivom médiu.*;

Odsek 6 sa vypusta;
Odsek 9 nahradza takto:

»9. Organ ESMA preskima vykonavacie technické normy tykajice sa
zjednoduSen¢ho formatu zoznamov o0sob, ktoré maju doverné informadcie,
v pripade emitentov prijatych na obchodovanie na rastovych trhoch MSP s cielom
roz§irit’ vyuzivanie tohto formatu na vSetky zoznamy osob, ktoré maju doverné
informacie, uvedené v odsekoch 1, la a 1b.

Organ ESMA predlozi uvedeny navrh vykonéavacich technickych predpisov
Komisii [do deviatich mesiacov od zaciatku uplatiiovania/nadobudnutia Gi€¢innosti
tohto nariadenia].

Komisii sa udeluje pravomoc prijat’ vykonavacie technicke predpisy uvedene
v prvom pododseku v stlade s ¢lankom 15 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.%

40. Clanok 19 sa meni takto:

a)

b)

Odseky 8 a 9 sa nahradzaju takto:

,»3. Odsek 1 sa uplatiuje na kazdu transakciu, ktord bola vykonané po tom, ako
sa vramci kalendarneho roka dosiahla celkova suma 20 000 EUR. Prahova
hodnota 20 000 EUR sa vypocita spocitanim, bez vzajomného zapocitania,
vsetkych transakcii uvedenych v odseku 1.

9.  Prislusny organ mdéze rozhodnut’ o zvySeni prahovej hodnoty stanovenej
v odseku 8 na 50 000 EUR a informuje organ ESMA o svojom rozhodnuti prijat
vys$Siu prahovi hodnotu pred jej zavedenim, ako aj o ddvodoch svojho
rozhodnutia s osobitnym zameranim sa na trhové podmienky. Organ ESMA na
svojej webovej stranke uverejni zoznam prahovych hodnoét, ktoré st platné
v stlade s tymto ¢lankom, a odovodnenia tychto prahovych hodnét poskytnutych
prisluSnymi organmi.

Odsek 12 nahradza takto:
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41.

42.

43.

,»12. Bez toho, aby boli dotknuté ¢lanky 14 a 15, emitent moze povolit’ osobe
vykonavajucej riadiace ulohy v rdmci neho obchodovanie na jeho ucet alebo na
ucet tretej osoby, pripadne vykonavanie transakcii, poCas zakazaného obdobia
uvedeného v odseku 11:

a) v jednotlivych pripadoch z dovodu existencie vynimo¢nych okolnosti, ako
su vazne financné tazkosti, ktoré si vyzaduji okamzity predaj akcii, alebo

b) s ohl'adom na povahu obchodovania uplatneni pri transakciach
vykonévanych vramci systémov zamestnaneckych akcii alebo systémov
sporenia a zamestnaneckych systémov tykajucich sa financnych nastrojov
inych ako akcie, narokov alebo opravneni na akcie anarokov alebo
opravneni na financné nastroje iné ako akcie, alebo v suvislosti s nimi, alebo
pri transakcidch, ked’ sa beneficny urok z prisluSnych cennych papierov
nemeni, alebo

c) ak uvedené transakcie alebo obchodné cinnosti nezahfniaju aktivne
investicné rozhodnutia 0séb vykonavajucich riadiace tlohy alebo vyplyvaja
z vonkajSich faktorov alebo tretich stran, pripadne predstavuju vyuzitie
derivatov vychddzajice z vopred stanovenych podmienok.*

V ¢lanku 23 ods. 2 sa pismeno g) nahradza takto:

,»Z) pozadovat’ existujiice zdznamy telefonickych konverzacii, zdznamy elektronickej
komunikacie alebo zaznamy o prenose udajov, ktoré maju k dispozicii investi¢éné
spolocnosti, uverové institlicie alebo finan¢né inStitucie, ako aj spravcovia
referenénych hodnoét a prispievatelia pod dohl'adom;*.

Clanok 25 sa meni takto:
a)  Vklada sa tento odsek 1a:

»la. Organ ESMA ul'ahcuje a koordinuje spolupracu a vymenu informécii medzi
prisluSnymi organmi aregulaénymi orgdnmi v ostatnych c¢lenskych Statoch
a tretich krajinach. Ked’ je to opodstatnené povahou pripadu, orgdn ESMSA sa na
ziadost” prislusného organu podiel'a na vySetrovani pripadu, ktoré vedie prislusny
organ.*;

b)  V odseku 6 sa druhy pododsek nahradza takto:

.Ziadajuci prisluiny organ méze informovat organ ESMA o kazdej Ziadosti
uvedenej v prvom pododseku. V pripade vySetrovania alebo kontroly
s cezhraniénym vplyvom sa orgdn ESMA méze rozhodnut’, ze bude koordinovat
vySetrovanie alebo kontrolu.*

Vkladaju sa tieto ¢lanky 25a a 25b:

,, Clanok 25a
Mechanizmus na vymenu udajov v knihe objednavok

1. Prislusné organy vykondvajice dohl'ad nad obchodnymi miestami s vyznamnymi
cezhranicnym rozmerom do [12 mesiacov od datumu nadobudnutia ucinnosti tohto
nariadenia] zavedi mechanizmus, vramci ktorého sa bude umozilovat' priebezna
a v€asna vymena udajov v knihe objednavok uvedenych v odseku 2 a ziskanych od
uvedenych obchodnych miest v stlade s ¢lankom 25 nariadenia (EU) ¢&. 600/2014
o nastrojoch, ktoré sa na takomto trhu obchoduju. Prislusné organy mézu delegovat
zavedenie mechanizmu na organ ESMA.
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Ak prislusny organ poda ziadost' o udaje podl'a odseku 2, doziadany prislusny organ
uvedené udaje poskytne vcas, najneskor vSak jeden kalendarny deni od datumu ziadosti.
Ziadost’ o priebezné tidaje od prislusného organu sa moZe podat’ za konkrétny subor
nastrojov.

2. Prislusny organ moéze ziskat tdaje v knihe objednavok pochadzajice
z obchodného miesta s cezhraniénym rozmerom, ak je prisluSnym orgdnom
najrelevantnejsieho trhu, ako sa to uvadza v &lanku 26 nariadenia (EU) &. 600/2014, a to
o tychto finan¢nych nastrojoch:

a) akcie;
b)  dlhopisy;
c) futures.

3. Clensky 3tat moze rozhodniit’ o tom, Ze jeho prisluiny organ sa bude podielat’ na
mechanizme zavedenom podla odseku 1, a to aj vtedy, ak ziadne obchodné miesto, nad
ktorym takyto prislusny organ vykonava dohl'ad, nemé vyznamny cezhrani¢ny rozmer.
Takéto rozhodnutie sa oznami organu ESMA, ktory ho zverejni na svojom webovom
sidle.

Aj vtedy, ak prislusny organ nie je sti¢astou mechanizmu zavedené¢ho podla odseku 1,
musi vCas a najneskor do piatich kalendarnych dni od datumu ziadosti vyhoviet’ ziadosti
o vymenu priebeznych tdajov v knihe objednavok podl'a €lanku 25.

4. Organ ESMA vypracuje navrh vykonavacich technickych predpisov s cielom
ur¢it’ vhodny mechanizmus na vymenu udajov v knihe objednavok. Konkrétne sa vo
vykonavacich technickych predpisoch stanovuji prevadzkové opatrenia na
zabezpecenie rychleho prenosu informacii medzi prisluSnymi organmi.

Orgéan ESMA predlozi uvedeny navrh vykonavacich technickych predpisov Komisii [do
deviatich mesiacov od zaciatku uplatiovania/nadobudnutia G¢innosti tohto nariadenia].

Komisii sa udeluje pravomoc doplnit’ toto nariadenie prijatim vykonavacich
technickych predpisov uvedenych v prvom pododseku v stlade s ¢lankami 10 az 14
nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.

5. Komisia je splnomocnend prijimat delegované akty, v ktorych stanovi zoznam
Specializovanych obchodnych miest s vyznamnym cezhrani¢nym rozmerom pri dohl'ade
nad zneuzivanim trhu, pricom zohladni aspon trhovy podiel obchodnych miest na
nastrojoch. Komisia takyto zoznam preskiima aspon raz za Styri roky.

6. Komisia je splnomocnend prijimat’ delegované akty v sulade s ¢lankom 35 na
ucely zmeny odseku 2 aktualizovanim finanénych néstrojov, pricom zohl'adni vyvoj na
finan¢nych trhoch akapacitu prislusSnych orgénov v oblasti spractivania udajov
o danych finanénych nastrojoch.

Clanok 25b
Platformy spoluprace

1.  Organ ESMA moze z vlastnej iniciativy alebo na Ziadost' jedného ¢i viacerych
prisluSnych organov v pripade obav o integritu trhu alebo dobré fungovanie trhov
zaviest’ a koordinovat’ platformu spoluprace.

2. Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 35 nariadenia (EU) ¢. 1095/2010, poskytnu
prislusné organy na ziadost orgdnu ESMA a v¢as vSetky potrebné informécie.
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44,
45.

46.

3. Ak sa dva alebo viaceré prislusné organy platformy spoluprace nezhodni na
postupe, obsahu opatrenia, ktoré sa ma prijat, alebo na nekonani, orgdn ESMA mdZe na
ziadost’ ktoréhokol'vek prisluSného organu alebo =z vlastnej iniciativy pomoct
prislusnym organom dosiahnut’ dohodu v sulade s &lankom 19 ods. 1 nariadenia (EU)
¢. 1095/2010.

Organ ESMA mdze takisto rozhodnut’ o tom, ze vykona a bude koordinovat kontroly na
mieste. Vyzve prislusny organ domovského c¢lenského statu, ako aj iné prislusné organy
dohl'adu platformy spoluprace na ucast’ na takychto kontroldch na mieste.

Organ ESMA moze zaviest platformu spolupriace spolocne s agentirou ACER
a organmi verejnej moci monitorujicimi velkoobchodné komoditné trhy, ak obavy
o integritu trhu a dobré fungovanie trhov ovplyviiuju finan¢né aj spotové trhy.*

Clanok 28 sa vypusta.
Clanok 29 sa nahradza takto:
,, Clanok 29
Poskytnutie osobnych tidajov tretim krajinam

1. Prislusné organy clenského Statu moze postipit osobné udaje tretej krajine za
predpokladu, Ze su splnené poziadavky nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU)
2016/679"7, ato len v jednotlivych pripadoch. Prisluiné organy zabezpeéia, aby bolo
takéto postupenie nevyhnutné na Ucely tohto nariadenia a tretia krajina nepostapila
udaje d’alsej tretej krajine, pokial’ nebol poskytnuty vyslovny pisomny suhlas a nie su
splnené podmienky stanovené prisluSnym orgdnom daného ¢lenského Statu.

2. Prislusné organy clenského Statu poskytuju osobné udaje, ktoré dostali od
prislusného organu iného c¢lenského Statu, organu dohladu tretej krajiny len vtedy, ak
prislusny organ dotknutého ¢lenského statu ziskal vyslovny suhlas prislusného organu,
ktory udaje postupil, av nalezitych pripadoch, len za predpokladu, Ze sa tudaje
poskytuju vylu¢ne na tcely, na ktoré prislusny orgédn udelil svoj suhlas.

*7 Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679 z27.aprila 2016 o ochrane
fyzickych o0sob pri spractivani osobnych udajov a o vol'nom pohybe takychto udajov, ktorym
sa zrufuje smernica 95/46/ES (vieobecné nariadenie o ochrane tdajov) (U.v. EU L 119,
4.5.2016,s. 1).“

Clanok 30 sa meni takto:
a)  Odsek 2 sa meni takto:
1)  Pismend e) az g) sa nahradzaju takto:

»€) doCasny zakaz vykonavat riadiace funkcie v investicnych
spoloc¢nostiach pre osobu vykonavajucu riadiace ulohy v investi¢nej
spoloc¢nosti, ako aj u spravcov referenénych hodndt a prispievatel'ov
pod dohl'adom, alebo akukol'vek int1 fyzicku osobu, ktorej sa pripisuje
zodpovednost’ za porusenie;

f)  vpripade opakovaného porusenia Clanku 14 alebo 15 trvaly zdkaz
vykonavat' riadiace funkcie v investicnych spolo€nostiach pre
ktorukol'vek osobu vykondvajicu riadiace ulohy v investi¢nej
spoloc¢nosti, ako aj u spravcov referenénych hodndt a prispievatel'ov
pod dohl'adom, alebo akukol'vek int1 fyzicku osobu, ktorej sa pripisuje
zodpovednost’ za porusenie;
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g) docasny zdkaz obchodovat’ na vlastny ucet, ako aj v mene spravcov
referencnych hodnét alebo prispievatelov pod dohl'adom, pre osobu
vykonavajicu riadiace ulohy v investi¢nej spoloc¢nosti alebo akukol'vek
im1 fyzickua osobu, ktorej sa pripisuje zodpovednost’ za porusenie;™;

i1)  Pismeno j) sa nahradza takto:

»])  pokial’ ide o pravnické osoby, maximalne spravne penazné sankcie vo
vyske aspoii:

i)

iii)

15 % celkového rocného obratu pravnickej osoby podla
poslednej dostupnej uUcCtovnej zavierky schvalenej riadiacim
organom alebo 15000 000 EUR alebo v ¢lenskych Statoch,
ktorych menou nie je euro, zodpovedajuca hodnota v narodnej
mene k 2. julu 2014 za porusenie ¢lankov 14 a 15;

2 % celkového rocného obratu podla poslednej dostupnej
uctovnej zavierky schvalenej riadiacim orgdnom alebo
2 500 000 EUR alebo v €lenskych $tatoch, ktorych menou nie je
euro, zodpovedajiica hodnota v narodnej mene k 2. jalu 2014 za
porusenie ¢lanku 16;

2 % celkového ro¢ného obratu podl'a poslednej dostupnej ti¢tovnej
zavierky schvdlenej riadiacim organom za poruSenie ¢lanku 17.
Namiesto minimalnej vysky vychadzajicej z celkového ro¢ného
obratu mozu prislusné organy vynimocne ulozit' spravne sankcie
vo vyske asponi 2 500 000 EUR, alebo ak je pravnicka osoba MSP,
vo vyske 1000000 EUR, alebo v ¢lenskych Statoch, ktorych
menou nie je euro, vzodpovedajucej hodnote v ndrodnej mene
k2.jalu 2014, ak sa domnievaji, Ze vySka spradvnej sankcie
vychadzajuca z celkového rocného obratu by bola neprimerane
nizka vzhl'adom na okolnosti uvedené v ¢lanku 31 ods. 1 pism. a),

b),d), e), 1), g) ah);

0,8 % celkového ro¢ného obratu podla poslednej dostupnej
uctovnej zavierky schvélenej riadiacim organom za poruSenie
¢lankov 18 a 19. Namiesto minimalnej vysky vychadzajuce;j
z celkového roéného obratu mozu prislusné organy vynimocne
ulozit’ spravne sankcie vo vyske aspont 1 000 000 EUR, alebo ak
je pravnicka osoba MSP, vo vyske 400 000 EUR, alebo
v Clenskych  §tatoch, ktorych menou nie je euro,
v zodpovedajlcej hodnote v narodnej mene k 2. jalu 2014, ak sa
domnievajii, ze vySka spravne] sankcie vychadzajuca
z celkového rocného obratu by bola neprimerane nizka
vzhl'adom na okolnosti uvedené v ¢lanku 31 ods. 1 pism. a), b),

d), ), ), g) a h);

0,8 % celkového ro¢ného obratu podla poslednej dostupnej
uctovne] zavierky schvélenej riadiacim organom alebo
1 000 000 EUR alebo v ¢lenskych Statoch, ktorych menou nie je
euro, zodpovedajuca hodnota v narodnej mene k 2. julu 2014 za
porusenie ¢lanku 20.%;

b)  Dopliiia sa tento odsek 4:

SK
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47.

4. Na tucely tohto clanku su ,,malymi a strednymi podnikmi*“ alebo ,,MSP*
mikropodniky a malé a stredné podniky v zmysle ¢lanku 2 prilohy k odportcaniu
Komisie 2003/361/ES™.

"8 Odportcanie Komisie 2003/361/ES zo 6.maja 2003 o vymedzeni pojmov

mikropodniky, malé a stredné podniky (U. v. EU L 124, 20.5.2003, s. 36).“

V ¢lanku 31 sa odsek 1 nahradza takto:

,1. Clenské Staty zabezpecia, aby pri ur€ovani druhu a Grovne spravnych sankcii na
ucely uplatnenia primeranych sankcii prislusné organy zohladnili vSetky relevantné
okolnosti vratane podl'a moznosti:

a)
b)

c)

d)

g)
h)

48.

zéavaznosti a dlzky trvania poruSenia;
stupnia zodpovednosti osoby zodpovednej za porusenie;

finan¢nej sily osoby zodpovednej za poruSenie, ako je urCend predovsetkym na
zéklade celkového obratu pravnickej osoby alebo ro¢ného osobného prijmu
fyzickej osoby;

vyznamu ziskov, ktoré osoba zodpovedna za poruSenie dosiahla, alebo strat,
ktorym zabranila, ak ich je mozné urcit’;

urovne spoluprace osoby zodpovednej za porusenie s prisluSnym organom bez
toho, aby bola dotknutd potreba zaistit' navratenie ziskov, ktoré tito osoba
dosiahla, alebo strat, ktorym zabranila;

predchéadzajtcich poruseni osobou zodpovednou za porusenie;

opatreni prijatych osobou zodpovednou za porusenie s cielom predist jeho
zopakovaniu; a

zdvojenia trestného a spravneho konania a sankcii vo¢i zodpovednej osobe za
rovnaké porusSenie.*

Clanok 35 sa meni takto:

Odseky 2 a 3 sa nahradzaju takto:

»2. Pravomoc prijimat’ delegované akty uvedené v clanku6 ods.5 a6,
¢lanku 12 ods. 5, ¢lanku 17 ods. 1 druhom pododseku, ¢lanku 17 ods. 2 tretom
pododseku, c¢lanku 17 ods. 3, clanku 19 ods. 13 a 14, ¢lanku25a ods. 6
a ¢lanku 38 sa Komisii udel'uje na obdobie piatich rokov od 31. decembra 20XX.
Komisia vypracuje spravu tykajicu sa delegovania pravomoci najneskor devit
mesiacov pred uplynutim tohto pédtro¢ného obdobia. Delegovanie pravomoci sa
automaticky predlzuje o rovnako dlhé obdobia, pokial’ Europsky parlament alebo
Rada nevznesu voéi takémuto predizeniu namietku najneskor tri mesiace pred
koncom kazdého obdobia.

3. Delegovanie pravomoci uvedené v ¢lanku 6 ods. 5 a 6, ¢lanku 12 ods. 5,
¢lanku 17 ods. 1 druhom pododseku, ¢lanku 17 ods.2 trefom pododseku,
¢lanku 17 ods. 3, ¢lanku 19 ods. 13 a 14, ¢lanku 25a ods. 6 a ¢lanku 38 moze
Europsky parlament alebo Rada kedykol'vek odvolat. Rozhodnutim o odvolani sa
ukoncuje delegovanie pravomoci viiom uvedenej. Rozhodnutie nadobuda
Gginnost’ ditom nasledujucim po jeho uverejneni v Uradnom vestniku Eurdépskej
unie alebo k neskorSiemu datumu, ktory je v iom ur¢eny. Nie je nim dotknuta
platnost’ delegovanych aktov, ktoré uz nadobudli G€¢innost’.*;
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49.

b)  Odsek 5 nahradza takto:

»J. Delegovany akt prijaty podla ¢lanku 6 ods. 5 alebo 6, ¢lanku 12 ods. 5,
¢lanku 17 ods. 1 druhého pododseku, ¢lanku 17 ods. 2 treticho pododseku,
¢lanku 17 ods. 3, ¢lanku 19 ods. 13 a 14, ¢lanku 25a ods. 5, ¢lanku 25a ods. 6
alebo ¢lanku 38 nadobudne ucinnost’, len ak Eurdpsky parlament alebo Rada voci
nemu nevzniesli ndmietku v lehote troch mesiacov odo diia oznamenia uvedeného
aktu Eurépskemu parlamentu a Rade alebo ak pred uplynutim uvedenej lehoty
Europsky parlament a Rada informovali Komisiu o svojom rozhodnuti nevzniest’
namietku. Na podnet Eurépskeho parlamentu alebo Rady sa tato lehota prediZi
o tri mesiace.*

V ¢lanku 38 sa prvy pododsek meni takto:
a)  Uvodné slova sa nahradzaju takto:

,Komisia do [piatich rokov od nadobudnutia uc¢innosti tohto nariadenia] predlozi
spravu Europskemu parlamentu a Rade o uplatiiovani tohto nariadenia, v pripade
potreby spolo¢ne s legislativnym navrhom na jeho zmenu. V uvedenej sprave sa
okrem iného posudi:*;

b)  Pismeno d) sa nahradza takto:

,»d) fungovanie cezhranicného mechanizmu dohladu nad knihami
objedndvok na celom trhu v stvislosti so zneuzivanim trhu vratane
odportcani na jeho presadzovanie; a“.

Clanok 3
Zmeny nariadenia (EU) ¢. 600/2014

Clanok 25 nariadenia (EU) &. 600/2014 sa meni takto:

50.

51.

Odsek 2 nahradza takto:

,»2. Organizator obchodného miesta uchovava prislusné udaje tykajice sa vsetkych
pokynov suvisiacich s finanénymi nastrojmi, ktoré propaguji prostrednictvom svojich
systémov, aby boli k dispozicii prislusSnému organu aspoil pocas pét rokov. Prislusny
organ obchodného miesta moze tieto udaje ziadat' priebezne. Zaznamy obsahuju
relevantné udaje, ktoré predstavuju charakteristické prvky daného pokynu, vratane
udajov, na zaklade ktorych je pokyn prepojeny s realizovanymi transakciami, ktoré
zneho vychédzaji a o ktorych sa udaje oznamuju v stlade s ¢lankom 26 ods. 1 a 3.
Organ ESMA plni v suvislosti s pristupom prisluSnych organov k informéaciam podla
tohto odseku podpornt a koordina¢nt ulohu.*

Odsek 3 nahradza takto:

»3. Organ ESMA vypracuje navrh regula¢nych technickych predpisov s cielom urcit’
d’alSie relevantné tidaje o pokyne, ktoré sa maji uchovavat’ podl'a odseku 2 tohto ¢lanku
a ktoré sa neuvadzaju v ¢lanku 26, ako aj formaty relevantnych udajov o pokyne.

Organ ESMA predlozi tento navrh regulaénych technickych predpisov Komisii do [9
mesiacov od dditumu nadobudnutia Gi¢innosti tohto nariadenia].

Na Komisiu sa deleguje pravomoc doplnit’ toto nariadenie prijatim regulaénych
technickych predpisov uvedenych v prvom pododseku v sulade s ¢lankami 10 az 14
nariadenia (EU) ¢. 1095/2010.%
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Clanok 4
Nadobudnutie u¢innosti a uplatiiovanie
Toto nariadenie nadobtida u¢innost’ dvadsiatym ditom po jeho uverejneni v Uradnom vestniku
Europskej unie.

Clanok 1 ods. 6 pism. b) ac) a¢lanok 2 bod 38 pism. a) sa uplatiiujt od [12 mesiacov po
nadobudnuti u¢innosti].

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnitelné vo vSetkych c¢lenskych
Statoch.

V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predseda/predsednicka predseda/predsednicka
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