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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Cilem natizeni (EU) €. 596/2014 (,,nafizeni o zneuzivani trhu®) je zajistit integritu trhu a
chranit investory prostfednictvim zdkazu obchodovani zasvécenych osob, nedovoleného
zptistupnéni vnitfnich informaci a manipulace s trhem na financnich trzich EU. Usiluje
rovnéz o zvyseni transparentnosti a vytvoteni rovnych podminek pro vSechny ucastniky trhu.

Natizeni o zneuzivani trhu bylo naposledy zménéno natizenim (EU) 2024/2809 (,,nafizeni o
kétovani“)!, kterym byla rovnéz zménéna nafizeni (EU) 2017/1129 a (EU) ¢&. 600/2014.
Natizeni o kotovani mélo za cil zlepsit pfistup spolecnosti z EU, zejména malych a stfednich

podnikti, na vefejné kapitalové trhy tim, Ze se snizi administrativni zatéz spojena s kotaci, ale
zéaroven bude zajisténa integrita trhu.

Podle ¢l. 17 odst. 1 nafizeni o zneuzivani trhu jsou emitenti povinni co nejdiive zvefejnit
vnitini informace, které se jich ptimo tykaji. Podle €l. 17 odst. 4 vSak mohou za urcitych
okolnosti toto zvefejnéni odlozit. Rezim zvefejilovani informaci podle nafizeni o zneuzivani
trhu byl nafizenim o koétovani zménén s cilem snizit administrativni zatéZz a poskytnout
emitentiim a investoram vétsi pravni jistotu tim, ze:

o z povinnosti zvefejiovat informace byly vylou¢eny dil¢i kroky v ramci
dlouhodobych procest za predpokladu, ze emitent zajisti divérnost,
. byly vyjasnény podminky, za nichz miize byt zvefejnéni odlozeno.

Ustanoveni ¢l. 17 odst. 12 revidovaného natizeni o zneuzivani trhu zmoctiuje Komisi k pfijeti
aktu v pfenesené pravomoci za ucelem stanoveni a v piipadé¢ potieby piezkoumani netiplného
seznamu:

. kone¢nych udalosti nebo konecnych okolnosti, které musi byt zvefejnény v ramci
dlouhodobych procesti, a stanoveni okamziku, kdy musi byt zvetejnény,

J situaci, v nichZ vnitini informace, jejichZ zvetejnéni emitent nebo ucastnik trhu s
povolenkami na emise hodld odlozit, jsou v rozporu s poslednim vefejnym
ozndmenim nebo komunikaci emitenta nebo ucastnika trhu s povolenkami na emise
ve stejné zaleZitosti, k niZ se vnitini informace vztahuji.

Cilem tohoto nafizeni v pfenesené pravomoci je toto povéreni vykonat.

2. KONZULTACE PRED PRIJETiM PRAVNIHO AKTU

Pti ptipravé tohoto natfizeni v pfenesené pravomoci si Komise vyzadala technické doporuceni
od Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA). Orgdn ESMA vedl od 12. prosince
2024 do 13. tinora 2025 veiejnou konzultaci se zi¢astnénymi stranami?. Obdrzel 38 odpovédi,

! Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2809 ze dne 23. fijna 2024, kterym se méni
natizeni (EU) 2017/1129, (EU) €. 596/2014 a (EU) ¢. 600/2014 za ti¢elem zvySeni atraktivity vefejnych
kapitalovych trhit v Unii pro spolecnosti a usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnikid ke kapitalu
(Uf. vest. L, 2024/2809, 14.11.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/2809/07).

Konzultaéni dokument je k dispozici na internetovych strankach organu ESMA tykajici se nafizeni o
kotovani: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-12/ESMA74-1103241886-
1086_Consultation_Paper_technical advice concerning MAR and MiFID_II_ SME_GM.pdf.
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analyzoval zpétnou vazbu a odpovidajicim zplsobem upravil své puavodni navrhy. Dne
7. kvétna 2025 piedlozil organ ESMA své technické doporuceni Komisi®.

Dne 18. prosince 2025 konzultovala Komise obsah navrhu natfizeni v pfenesené pravomoci s
odbornou skupinou Evropského vyboru pro cenné papiry (EGESC). Komise obdrzela jednu
piipominku, kterd vedla k objasnéni popisu konecnych udalosti nebo konecnych okolnosti
souvisejicich se zdsahy vefejnych organil, véetné rozhodnuti o ukonceni kétace financnich
nastroji emitenta, a k vysvétleni, ze ke zvetejnéni by mélo dojit i v pfipad¢€, Ze rozhodnuti
vetejnych organti mohou byt nebo jsou predmétem odvolani.

V souladu se zasadami stanovenymi v interinstituciondlni dohodé o zdokonaleni tvorby
pravnich predpistt byl navrh nafizeni v pfenesené pravomoci po dobu ctyt tydnt od 15.
prosince 2025 do 12. ledna 2026 zvetfejnén na portdlu pro zlepSovani pravni Upravy pro
ziskani zpétné vazby. Komise obdrzela 12 ptipominek. Po zvazeni téchto pfipominek bylo do
navrhu zapracovano nékolik vysvétleni, napt. ohledn¢ vyznamu neuplného seznamu pro
posuzovani jednotlivych piipadl, které maji emitenti provadét u dlouhodobych procest, jez
nejsou na seznamu uvedeny. Navrh odkazovat v popisu nekterych kone¢nych udélosti nebo
kone¢nych okolnosti na ,,kone¢né rozhodnuti* namisto na ,,rozhodnuti* nebyl pfijat, nebot
odkaz na ,.kone¢né rozhodnuti“ se povazuje za vhodny pouze v ptipad¢, Ze rozhodnuti nejsou
binarni a zahrnuji soubor podminek, na nichz se lze dohodnout samostatné, coz vSak neni
ptipad vSech rozhodnuti, na néz neuplny seznam odkazuje. Nebyl zohlednén ani navrh na
objasnéni toho, jak by mél byt vykladan vyraz ,co nejdiive” v piipadé¢ zvefejnovani
upozornéni tykajicich se zisku a necekaného vyvoje vynosi, nebot’ se mélo za to, ze nespada
do oblasti plsobnosti tohoto nafizeni v pienesené pravomoci. Navrh, ze u dlouhodobych
procesti, do nichZ je zapojen vefejny orgdn, by povinnost zvefejnit vnitini informace méla
vznikat pouze vydanim konecného rozhodnuti vefejného organu, a nikoli také piedlozenim
zadosti nebo jiného podani emitentem, nebyl zapracovan, nebot’ zadost/podani ze strany
emitenta se povazuji za relevantni koneCnou udalost. Tim neni dotceno individudlni
posouzeni emitenta, zda zadost/podani vede v konkrétnim ptipad¢ k vnitinim informacim, ani
moznost emitentti odlozit zvefejnéni téchto vnitinich informaci, pokud jsou splnény vSechny
podminky stanovené v €l. 17 odst. 4 nafizeni o zneuzivani trhu. Pokud jde o pfilohu III, bylo
vyjasnéno, Ze pro Ucely pismen b), ¢) a g) je tfeba zohlednit pouze komunikaci osob formalné
zastupujicich emitenta nebo castnika trhu s povolenkami na emise.

3. PRAVNI STRANKA AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI
Clanky 1 a 2 stanovi netiplny seznam:

J kone¢nych udalosti nebo konecnych okolnosti v rdmci dlouhodobych procest, které
vyzaduji zvetejnéni, spolu s okamzikem tohoto zvetejnéni,

. situace, kdy vnitini informace, jejichZz zvefejnéni ma byt odloZeno, jsou v rozporu s
poslednim vefejnym ozndmenim nebo komunikaci emitenta nebo ucastnika trhu s
povolenkami na emise ve stejné zaleZitosti.

Clanek 3 stanovi datum vstupu tohoto nafizeni v platnost.

3 ESMA74-1103241886-1086, Zavére¢nd zprava o technickém doporuceni tykajicim se nafizeni o

zneuzivani trhu a smérnice MiFID II. pokud jde o trh pro rust malych a stfednich podniku.
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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .. /...

ze dne 8.4.2026,

kterym se dopliiuje narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud
jde o zverejnéni vnitinich informaci v ramci dlouhodobych procesi a odklad zverejnéni

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

sohledem na nafizeni Evropského parlamentu aRady (EU) ¢.596/2014 ze dne
16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES
a 2004/72/ES*, a zejména na ¢l. 17 odst. 12 uvedeného naiizeni,

vzhledem k témto duvodum:

(1)

2)

€)

4

Neuplny seznam konecnych uddlosti nebo konecnych okolnosti v rdmci dlouhodobych
procesti uvedeny v ¢l. 17 odst. 12 pism. a) nafizeni (EU) €. 596/2014 by mél usnadnit
uréeni okamziku, kdy se poZaduje zvefejnéni vnitinich informaci podle ¢l. 17 odst. 1
uveden¢ho nafizeni. Z toho vyplyva, Ze tento seznam by mél byt co nejobsahlejsi a
me¢l by zahrnovat dlouhodobé procesy, které jsou pro emitenty nejbéznéjsi.
Dlouhodoby proces zahrnuje sérii konani, krokli nebo rozhodnuti rozlozenych v case,
které musi emitent alespoii Caste€n¢ provést, aby dosidhl zamysSleného cile nebo
vysledku.

Aby se zohlednila specifika ¢lenskych statii, mimo jiné pokud jde o pravo obchodnich
spolecnosti, insolvencni pravo a pravidla soudniho nebo spravniho fizeni, m¢l by byt
neuplny seznam kone¢nych udélosti nebo konecnych okolnosti v rdmci dlouhodobych
procest vypracovan obecnd. Ugastnici trhu a piisluiné organy by méli tento seznam
pouzivat s ohledem na vSechny relevantni pravni piedpisy Unie a vnitrostatni pravni
predpisy.

Netplny seznam konecnych udélosti nebo kone¢nych okolnosti v ramci dlouhodobych
procesti by se m¢l uplatiiovat, aniz by bylo dotfeno posouzeni, zda za okolnosti
konkrétniho pfipadu vede dlouhodoby proces k vzniku vnitinich informaci. Z toho
plyne, Ze pokud v konkrétnim piipadé informace tykajici se konecné udalosti nebo
kone¢nych okolnosti v ramci dlouhodobého procesu uvedenych na netiplném seznamu
nejsou povazovany za vnitini informace ve smyslu clanku 7 natfizeni (EU)
€. 596/2014, emitent by nemé&l byt povinen tyto informace zvetejnit podle ¢l. 17
odst. 1 uvedeného nafizeni.

Vnitrostatni pravni piedpisy, interni predpisy nebo statut emitenta mohou vyZzadovat,
aby urcité rozhodnuti schvdlila dozor¢i rada. Aby byli zohlednéni emitenti s
dvouprvkovou strukturou organti, méla by pro ucely dodrzeni ptislusného okamziku
zvetejnéni stanoveného v nelplném seznamu konecnych udalosti nebo konecnych

Uk. vést. L 173, 12.6.2014, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j.
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)

(6)

(7)

(8)

okolnosti v ramci dlouhodobych procest tato dozorc¢i rada vystupovat v roli fidiciho
organu emitenta. V piipadech, kdy mé rozhodnuti ptedstavenstva schvalit dozor¢i rada
emitenta, by m¢l interni rozhodovaci proces tohoto emitenta stanovit, ze rozhodnuti
dozor¢i rady ma byt pfijato co nejdfive po rozhodnuti predstavenstva, aby bylo
zajisténo vCasné zverejnéni informaci.

Aby se zohlednily situace, kdy v rdmci dlouhodobého procesu spravni rada emitenta
delegovala nékterou ze svych pravomoci nebo funkci na vybor nebo vykonného
feditele, v€etn¢ generalniho feditele, nebo kdy je vybor nebo vykonny feditel opravnén
jednat jménem emitenta, mel by pro ucely dodrzeni ptislusSného okamziku zvetejnéni
stanoveného v nelplném seznamu konecnych udalosti nebo konec¢nych okolnosti v
ramci dlouhodobych procesti tento vybor nebo vykonny feditel vystupovat v roli
fidiciho orgdnu emitenta.

Aby se zohlednily rozdily ve vnitrostatnim pravu obchodnich spole¢nosti v ramci Unie
v pripadech, kdy vnitrostatni pravo obchodnich spole¢nosti vyzaduje, aby rozhodnuti
fidiciho organu emitenta uvedené v neuplném seznamu kone¢nych udalosti nebo
kone¢nych okolnosti v ramci dlouhodobych procesti bylo schvaleno akcionaii, a kdy
zarovenl dany seznam stanovi, ze rozhodnuti fidicitho orgdnu emitenta je ptisluSnym
okamzikem zvetejnéni, mélo by pfislusSny okamzik zvefejnéni predstavovat rozhodnuti
fidiciho orgéanu ptedlozit navrh ke schvaleni akcionaiim.

Aby se zvysSila pravni jasnost pro emitenty, ktetfi jsou uvérovymi institucemi, mél by
nelplny seznam kone¢nych uddlosti nebo konecnych okolnosti v ramci dlouhodobych
procesti zahrnovat dlouhodobé procesy, které jsou specifické pro ozdravné postupy a
feSeni krize uvérovych instituci. Néktera ozdravnd opatieni a opatieni v€asného zasahu
stanovena ve smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU° vsak nejsou
specificka jen pro ozdravné postupy a feSeni krize uvérovych instituci, ale odpovidaji
spiSe dlouhodobym procestim, které jsou bézné pro vS§echny emitenty. Z toho plyne, ze
u téchto béznych dlouhodobych procesti by uvérové instituce mély k urceni okamziku
zvetejnéni vnitinich informaci pouzit oddil neuplného seznamu, ktery se tyka
dlouhodobych procesii souvisejicich s podnikovou strategii emitenta. Ze stejného
divodu by netplny seznam konec¢nych udalosti nebo konecnych okolnosti v ramci
dlouhodobych procesti mél rovnéZ zahrnovat dlouhodobé procesy tykajici se ptipravy
opatteni k feSeni krize pojiStoven a zajiStoven.

Vzhledem k tomu, Ze seznam konec¢nych udélosti nebo kone¢nych okolnosti v ramci
dlouhodobych procesti neni vycerpavajici, me¢lo by urceni konecnych udalosti nebo
kone¢nych okolnosti v ramci dlouhodobych procesi, které nejsou na tomto seznamu
uvedeny, nadale podléhat individualnimu posouzeni. To znamenda, Ze za urceni
kone¢né udalosti nebo konec¢nych okolnosti a pfislusného okamziku zvefejnéni
informaci by méli zlistat odpovédni emitenti. Emitenti by v téchto ptipadech méli mit
moznost vychdzet z neuplného seznamu za prfedpokladu, Ze mezi konecnymi
udalostmi nebo kone¢nymi okolnostmi v ramci dlouhodobych procesi, které nejsou na
seznamu uvedeny, a témi, které na ném uvedeny jsou, existuji podobnosti. Za ucelem
prokazani souladu s €l. 17 odst. 1 natizeni (EU) ¢. 596/2014 by m¢l byt emitent na

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi ramec
pro ozdravné postupy a feSeni krize tvérovych instituci a investi¢nich podnikd a kterou se méni
smeérnice Rady 82/891/EHS, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47/ES,
2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU a 2013/36/EU a natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) & 1093/2010 a(EU) & 6482012 (Ui vést. L 173, 12.6.2014, s. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/59/0j).
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zadost ptislusného organu schopen dolozit divody pro urceni konecné udalosti nebo
kone¢nych okolnosti a ptislusného okamziku zvetejnéni.

9) Neuplny seznam situaci uvedeny v ¢l. 17 odst. 12 pism. b) nafizeni (EU) ¢. 596/2014
by mél emitentim a ucastnikiim trhu s povolenkami na emise poskytnout pravni jistotu
pii posuzovani toho, zda existuje rozpor mezi vnitinimi informacemi, jejichz
zvefejnéni maji v imyslu odlozit, a jejich poslednim vefejnym ozndmenim nebo jinym
druhem komunikace ve stejné zalezitosti. Vyjimecné v piipadech, kdy neni mozné
dospét k jasnému zavéru, zda existuje rozpor pouze ve vztahu k poslednimu vetejnému
oznameni nebo jinému druhu komunikace, by mél emitent nebo Ucastnik trhu s
povolenkami na emise rovnéz zvazit predchozi oznameni nebo komunikaci.

(10)  Aby se zvysila pravni jasnost pro emitenty a Ucastniky trhu s povolenkami na emise
pfi posuzovani toho, zda jsou vnitini informace v rozporu s predchozimi vefejnymi
oznamenimi nebo jinym druhem komunikace, je nezbytné poskytnout seznam druhi
komunikace, které by emitenti a Ucastnici trhu s povolenkami na emise méli pii
posuzovani zohlednit,

PRIJALA TOTO NARIZENT:

Clanek 1
Zverejnéni vnitinich informaci v ramci dlouhodobych procesi

Neuplny seznam konecnych udalosti nebo konec¢nych okolnosti v ramci dlouhodobych
procesti uvedeny v ¢l. 17 odst. 12 pism. a) nafizeni (EU) ¢. 596/2014 je stanoven v piiloze 1.

Clanek 2
Odklad zverejnéni vnitinich informaci
1. Neuplny seznam situaci, kdy jsou vnitini informace v rozporu s poslednim vefejnym

oznamenim nebo jinym druhem komunikace, uvedeny v ¢l. 17 odst. 12 pism. b) natizeni (EU)
¢. 596/2014 je stanoven v piiloze II.

2. Pro ucely odstavce 1 jsou jiné druhy komunikace emitenta nebo ucastnika trhu s
povolenkami na emise ve stejné zaleZitosti, k niZ se vnitini informace vztahuji, stanoveny v
ptiloze III.

Cldnek 3
Vstup v platnost a pouzitelnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost tfetim dnem po vyhlaSeni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Toto nafizeni je zdvazné v celém rozsahu a pfimo pouZitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne 8.4.2026

Za Komisi
predsedkyné
Ursula VON DER LEYEN
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