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Pozméiiovaci navrhy k navrhu aktu

Pozménovaci navrhy Parlamentu pi‘edloZené ve dvou sloupcich

Vypusténi textu je oznaceno tucnou kurzivou v levém sloupci. Nahrazeni je
oznacéeno tucnou kurzivou v obou sloupcich. Novy text je oznacen tucénou

kurzivou v pravém sloupci.

Prvni a druhy fadek zahlavi kazdého pozménovaciho navrhu oznacuji
ptislusnou ¢ast projednavaného navrhu aktu. Pokud se pozménovaci ndvrh
tyka existujiciho aktu, ktery ma byt ndvrhem aktu pozménén, je v zahlavi
mimo to na tfetim fadku uveden existujici akt a na ¢tvrtém fadku ustanoveni

existujiciho aktu, kterého se pozménovaci navrh tyka.

Pozménovaci navrhy Parlamentu v podobé konsolidovaného textu

Nové ¢asti textu jsou oznaceny tucnou kurzivou. Vypusténé Casti textu jsou
oznaceny symbolem I nebo preskrtnuty. Nahrazeni se vyznacuji tak, ze novy
text se oznaci tu¢nou kurzivou a nahrazeny text se vymaze nebo preskrtne.
Vyjimecné se neoznacuji zmeény vyluéné technické povahy, které provedly

ptislusné utvary za ticelem vypracovani kone¢ného znéni.
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NAVRH LEGISLATIVNIHO USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU

o navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
2014/65/EU za ucelem zvyseni atraktivity vefejnych kapitalovych trhii v Unii pro
spolecnosti a usnadnéni pristupu malych a stfednich podnikii ke kapitalu a kterou se
zruSuje smérnice 2001/34/ES

(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Radny legislativni postup: prvni &teni)

Evropsky parlament,

— s ohledem na navrh Komise ptedlozeny Evropskému parlamentu a Rad¢
(COM(2022) 0760),

— s ohledem na €l. 294 odst. 2, ¢lanek 50, €l. 51 odst. 2 a ¢lanek 114 Smlouvy o fungovani
Evropské unie, v souladu s nimiz Komise ptedlozila svlij navrh Parlamentu
(C9-0415/2022),

— s ohledem na €l. 294 odst. 3 Smlouvy o fungovéani Evropské unie,

— s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru ze dne 23.
bfezna 20231,

— s ohledem na ¢lanek 59 jednaciho fadu,

— s ohledem na zpravu Hospodarského a ménového vyboru (A9-0303/2023),

1.  pfijima niZe uvedeny postoj v prvnim ¢teni;

2. vyzyva Komisi, aby véc znovu postoupila Parlamentu, jestlize sviij navrh nahradi jinym
textem, podstatné jej zméni nebo mé v imyslu jej podstatné zménit;

3.  poveétuje svou piedsedkyni, aby predala postoj Parlamentu Rad¢, Komisi, jakoz 1
vnitrostatnim parlamentim.

Pozménovaci navrh 1

POZMENOVACI NAVRHY EVROPSKEHO PARLAMENTU*

! Ut. vést. C 184, 25.5.2023, s. 103
* Pozménovaci navrhy: novy text &i text nahrazujici ptivodni znéni je oznacen tu¢né a kurzivou, vypusténi textu
je oznaceno symboleml .
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CS

k navrhu Komise

2022/0405 (COD)
Navrh
SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterou se méni smérnice 2014/65/EU za icelem zvySeni atraktivity veFejnych

kapitalovych trhii v Unii pro spole¢nosti a usnadnéni pristupu malych a stfednich

podniku ke kapitalu a kterou se zruSuje smérnice 2001/34/ES

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o fungovéani Evropské unie, a zejména na ¢lanek 50, ¢l. 53 odst. 1 a
Clanek 114 této smlouvy,

s ohledem na navrh Evropské komise,

po postoupeni navrhu legislativniho aktu vnitrostatnim parlamentim,

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru?,

v souladu s fadnym legislativnim postupem,

vzhledem k témto divodim:

(1

2

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU° byla zménéna nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115%, které zavedlo pfiméfené tlevy s cilem
posilit vyuZzivani trhii pro rist malych a stfednich podnikti a snizit nadmérné regulacni
pozadavky na emitenty, ktefi usiluji o pfijeti cennych papirt na trhy pro riist malych a
sttednich podniki, a zadrovein zachovat pfimefenou uroven ochrany investort a integrity
trhu. Pro zefektivnéni procesu kotace a flexibilngj$i zachdzeni se spolecnostmi umérné
jejich velikosti jsou vSak nezbytné dalsi zmény smérnice 2014/65/EU.

Smérnice 2014/65/EU a smérnice Komise v ptenesené pravomoci (EU) 2017/593°
stanovi podminky, za nichz se poskytovani investicniho vyzkumu tfetimi stranami
investicnim podniklim poskytujicim spravu portfolia nebo jiné investi¢ni ¢i dopliikové

Uft. vést. C, , s. .

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastrojt
a 0 zm&n& smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2115 ze dne 27. listopadu 2019, kterym se méni
smeérnice 2014/65/EU a natizeni (EU) €. 596/2014 a (EU) 2017/1129, pokud jde o podporu vyuzivani trhti
pro riist malych a stiednich podnika (UF. vést. L 320, 11.12.2019, s. 1).

Smérnice Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/593 ze dne 7. dubna 2016, kterou se dopliiuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o ochranu finan¢nich nastroja a
penéznich prostiedkil patiicich zakazniklim, povinnosti pfi fizeni produktt a pravidla vztahujici se na
poskytovéani nebo piijimani poplatkil, provizi nebo jinych penéznich & nepenéznich vyhod (UF. vést.

L 87,31.3.2017, s. 500).
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sluzby nepovazuje za pobidku. Aby se podpoftil vétsi investicni vyzkum spolecnosti v
Unii, zejména u spolecnosti s malou a stfedni kapitalizaci, a aby se tyto spolecnosti vice
zviditelnily a mély vétsi Sanci prildkat potencidlni investory, je nutné zavéstl zmeny
uvedené smérnice.

Ustanoveni tykajici se vyzkumu obsazend ve smérnici 2014/65/EU vyzaduji, aby
investi¢ni podniky oddélily platby, které dostavaji jako makléiské provize, od nahrady
povazované za odménu za poskytnuti investiéniho vyzkumu (déle jen ,,pravidla pro
oddéleni vyzkumu‘), nebo aby hradily investiéni vyzkum z vlastnich zdroji a
posuzovaly kvalitu vyzkumu, ktery potizuji, na zéklad¢ spolehlivych kritérii kvality a
schopnosti takového vyzkumu pfispét k lepSim investicnim rozhodnutim. V roce 2021
byla tato pravidla zménéna smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/3386,
aby se umozZnily sdruzené platby za sluzby provadéni transakci a vyzkum u spole¢nosti
s malou a stfedni kapitalizaci s trzni kapitalizaci niZ§i nez 1 miliarda EUR. Pokles
investi¢niho vyzkumu se vSak nezpomalil.

Ve srovndni s vét§imi podniky se malé a stiedni podniky naddle vyznacuji mensim
objemem analytického vyzkumu, vySsi pravdépodobnosti ztrdty pokryti, niZsi kvalitou
vyzkumu a omezenou likviditou sekunddarniho trhu. Pro oziveni trhu investi¢niho
vyzkumu a zajiSténi dostatecného pokryti spolecnosti, zejména spolecnosti s malou a
sttedni kapitalizaci, vyzkumem je nezbytné ddle upravit pravidla pro oddé¢leni
vyzkumu. Investi¢ni podniky by mély mit vétsi flexibilitu pii vybéru zpitsobu, jakym
chtéji realizovat platby za sluZby provadéni transakci a vyzkum. To by vsak vyZadovalo
zajisténi urcité urovné transparentnosti vitci zakaznikiom, pokud jde o volbu plateb ze
strany investicnich podnikii. Investi¢ni podniky by mély informovat své zakazniky o
tom, zda za sluzby provadéni transakci a poskytovani vyzkumu tieti stranou uplatiiuji
samostatnou nebo spolecnou platbu. Investic¢ni podniky by mély zajistit, aby zakaznici
byli nadleZité informovdni, a to prostiednictvim zdznamii o poplatcich spojenych se
sluzbami v oblasti vyzkumu a provadéni transakci a také prostirednictvim predkladani
vyrocni zpravy o téchto platbdach zakaznikiim.

Uprava pravidel pro oddéleni sama o sobé nebude stacit k ofiveni trhu s investicemi
do vyzkumu a k veSeni dlouhodobého nedostatku pokryti vyzkumu v malych a
stiednich podnicich. Opatieni zavedend touto smérnici by neméla naruSovat pokrok
dosaZeny v oblasti transparentnosti cen, omezeni stietii zajmii a dalSich regulacnich
cilit smérnice MiFID II. Méla by byt zavedena dalSi opatieni ke zlepSeni pokryti
malych a stiednich podnikii a k podpore nezavislého vyzkumu na trhu.

Za ucelem dalsi podpory pokryti spolecnosti s malou a sttedni kapitalizaci investicnim
vyzkumem by navic mély byt vyzkumné materialy pln€ nebo ¢astecné hrazené
emitenty oznaceny jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem*. Aby byla zajisténa
odpovidajici iroven objektivity a nezavislosti téchto vyzkumnych materiali, mély by
byt tyto materialy vyhotoveny v souladu s kodexem chovani, ktery vypracoval orgdan
ESMA prostiednictvim regulacnich technickych norem. Za timto ucelem by
investi¢ni podniky mély mit zavedeny ¥idici a organizacni postupy, které zajisti, aby
vyzkum sponzorovany emitentem, ktery realizuji, pouZivaji nebo Sivi, byl provadén v
souladu s kodexem chovini a s pofadavky stanovenymi v této smérnici. Clenské

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/338 ze dne 16. tnora 2021, kterou se méni smérnice
2014/65/EU, pokud jde o pozadavky na informace, fizeni produktt a limity pozic, a smérnice
2013/36/EU a (EU) 2019/878, pokud jde o pouziti téchto smérnic v piipad¢ investiénich podnikd, s cilem
napomoci oZiveni po krizi zpisobené onemocnénim COVID-19 (Ut. vést. L 68, 26.2.2021, s. 14).
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(6)

(6a)

(7

staty by mély zajistit, aby jejich piislusné organy mély veSkeré dohledové a
vySetiovaci pravomoci, kterymi zajisti, Ze investicni podniky poZadavky dodrZi. Na
podporu vétSiho zviditelnéni vyzkumu sponzorovaného emitentem by mélil emitenti
predkladat svij vyzkum sponzorovany emitentem piislusnému organu
shromazd’ujicimu informace, jak je definovanl v f€1. 2 bodé 2 nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) .../... /.

Smérnice 2014/65/EU zavedla kategorii trhii pro rist malych a stfednich podniki s
cilem zlepsit viditelnost a profil trhii specializovanych na malé a stiedni podniky a
podpofit rozvoj spolecnych regula¢nich norem v Unii pro trhy zaméfené na malé a
sttedni podniky. Trhy pro rist malych a stfednich podnikt plni kli¢ovou funkei pii
usnadiiovani pfistupu téchto mensich emitentl ke kapitalu tim, Ze uspokojuji jejich
potfeby. Aby se podpofil rozvoj takovychto specializovanych trhii a omezila
organizaCni zaté¢Z provozovateli mnohostrannych obchodnich systémi, je tieba
umoznit, aby mohl urcity segment mnohostranného obchodniho systému pozadat o to,
aby se stal trhem pro rist malych a stfednich podnik, je-li tento segment jasn¢ oddélen
od zbyvajici ¢asti mnohostranného obchodniho systému.

Clenské stity by mély vyiadovat, aby finanéni ndstroj emitenta, ktery je piijat k
obchodovani na trhu pro rist malych a stiednich podnikii, mohl byt obchodovdn v
Jjiném obchodnim systému, pouze pokud byl o této skutecnosti emitent informovdn a
nevznesl namitky. Akcie malych a stiednich podnikii jsou 7 povahy casto nelikvidni,
protoZe maji mensi trini kapitalizaci a jejich objemy obchodovani jsou nizsi. Emitenti
by proto méli mit moZnost vinést namitku proti obchodovani v jiném obchodnim

Vv

systému, nebot’ by to mohlo snizit riziko roztiisténosti likvidity.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES® stanovi pravidla pro kotovani na
trzich Unie. Zminéna smérnice ma koordinovat pravidla pro pfijimani cennych papiri
ke kotovani na burze cennych papiri a pro zvetejiiovani informaci o téchto cennych
papirech, aby byla na urovni Unie zajiSténa rovnocenna ochrana investorti. Uvedena
smérnice stanovi rovnéz pravidla regula¢niho a dohledového ramce pro primarni trhy
Unie. V prabéhu let byla smérnice 2001/34/ES nékolikrat vyznamné zménéna.
Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES° a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/109/ES!® nahradily vét§inu ustanoveni harmonizujicich
podminky pro poskytovani informaci tykajicich se Zadosti o pfijeti cennych papirii ke
kotovani na burze cennych papiri a informaci o cennych papirech piijjatych k
obchodovani a ulinily velké casti smérnice 2001/34/ES nadbyteénymi. Smeérnice
2001/34/ES jako smérnice o minimalni harmonizaci dava clenskym statim pomérné
Sirokou moznost odchylit se od pravidel v ni stanovenych, coZz vedlo k roztfiSténosti

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) .../..., kterym se zrizuje jednotné evropské
Pristupové misto poskytujici centralizovany pristup k verejné dostupnym informacim o financnich
sluzbich, kapitilovych trzich a udrZitelnosti (UF. vést. L... ELI:...).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papirti ke
kotovani na burze cennych papirt a o informacich, které k nim maji byt zvetejnény (Ut. vést. L 184, 6. 7.
2001, s. 1).

Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvefejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani, a 0 zméné smérnice
2001/34/ES (UF. vést. L 345, 31.12.2003, s. 64).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavku na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zmé&né smérnice 2001/34/ES (Ut. vést. L 390, 31. 12. 2004, s. 38).
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trhu v Unii. Za i€elem harmonizace trhu na trovni Unie a vytvoteni jednotného souboru
pravidel by smérnice 2001/34/ES méla byt zrusena.

Smérnice 2014/65/EU, stejné jako smeérnice 2001/34/ES, stanovi regulaci trhii s
finan¢nimi nastroji a posiluje ochranu investori v Unii. Smérnice 2014/65/EU stanovi
také pravidla pro pfijimani finan¢nich nastrojti k obchodovani. Roz$ifenim oblasti
pusobnosti smérnice 2014/65/EU tak, aby zahrnovala konkrétni ustanoveni smérnice
2001/34/ES, se zajisti, ze vSechna pfislusnd ustanoveni smérnice 2001/34/ES budou
zachovana. Rada ustanoveni smérnice 2001/34/ES, véetné pozadavkl na volné
obchodovany objem a trzni kapitalizaci, které se dosud uplatiuji, je pfisluSnymi organy
prosazovana a je povazovana za dilezita pravidla, jimiZ se maji Gi€astnici trhu Zadajici
o prijeti akcii k obchodovani na regulovanych trzich v Unii fidit. Je proto nezbytné
prevést tato pravidla do smérnice 2014/65/EU a v novém ustanoveni uvedené smérnice
stanovit zvlastni minimalni podminky pro pfijeti akcii k obchodovéni na regulovanych
trzich. Uplatiiovani tohoto nového ustanoveni by mélo dopliovat obecné ustanoveni o
pfijeti finan¢niho nastroje k obchodovani stanovena ve smérnici 2014/65/EU.

Aby se emitentim umoZznila vétsi flexibilita a zvySila se konkurenceschopnost
kapitalovych trhli v Unii, mél by byt poZadavek na minimalni voln€ obchodovany objem
snizen na 10 %, coz je prahova hodnota, ktera zajistuje dostate¢nou troven likvidity na
trhu. Pozadavek na volné obchodovany objem stanoveny ve smérnici 2001/34/ES, ktery
zajistuje, aby byl vefejnosti v jednom nebo vice Clenskych statech distribuovan
dostate¢ny pocet akcii, se tykd vetejnosti v ramci Unie a Evropského hospodaiského
prostoru (EU/EHP). Geografické omezeni pozadavku na volné obchodovany objem na
uzemi EU/EHP by nemélo byt zachovéano, nebot’ smérnice 2014/65/EU takové omezeni
pro finan¢ni nastroje pfijaté k obchodovani nestanovi. Pozadavek, aby spole¢nost
zvetejnila nebo piedloZzila svou ro¢ni G€etni zavérku za urcité obdobi, by nemél byt do
smérnice 2014/65/EU pieveden, nebot’ ustanoveni v tomto smyslu obsahuje jiz nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129'". Smérnice 2014/65/EU jiz obsahuje
ustanoveni o urceni pfislusnych orgdni. Ustanoveni smérnice 2001/34/ES tykajici se
jmenovani jednoho nebo vice piislusnych organi jsou tudiz nadbyte¢na. Pozadavek na
dluhové cenné papiry, aby vyse uvéru nebyla mensi nez 200 000 EUR, se s ohledem na
soucasnou trzni praxi povazuje za zastaraly.

Pojem ,,pfijeti cennych papirit ke kotovani na burze cennych papird® stanoveny ve
smérnici 2001/34/ES se vzhledem k vyvoji trhu jiz Casto nepouziva, nebot’ smérnice
2014/65/EU stanovi pojem ,,pfijeti finan¢nich néastroji k obchodovani na regulovaném
trhu®. Oba pojmy, tj. ,,pfijeti ke kotovani a ,,pfijeti k obchodovani na regulovaném
trhu® se v nékterych ¢lenskych statech ¢asto zaménuji. To znamend, Ze v nékterych
Clenskych statech se mezi témito dvéma pojmy nerozliSuje. Dvoji rezim pfijeti k
obchodovani na strané jedné a pfijeti ke kotovani na stran¢ druhé by navic mohl na
urovni EU vést k pravni nejistoté, zejména vzhledem k tomu, ze se pozadavky stanovené
ve smérnici 2003/71/ES, smérnici 2004/109/ES a smérnici Evropského parlamentu a
Rady 2014/57/EU'? nevztahuji na nastroje pfijaté ke kotovani, zatimco pro nastroje
pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu tyto poZadavky plati.

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma
byt uvetejnén pii vetrejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu, a o
zrugeni smérnice 2003/71/ES (Ut vést. L 168, 30.6.2017, s. 12).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich sankcich za
zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu) (Ut. vést. L 173, 12.6.2014, s. 179).
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(11) Za ucelem vétSiho zviditelnéni kotovanych spolecnosti, zejména malych a stfednich
podnikd, a pfizpisobeni podminek kotovani s cilem zlepSit pozadavky na emitenty by
Komisi méla byt svéfena pravomoc piijimat akty v souladu s ¢lankem 290 Smlouvy o
fungovani Evropské unie, pokud jde o zménu smérnice 2014/65/EU. Prahova hodnota
trzni kapitalizace pro spolecnosti, u nichzZ by bylo mozné opctovné spojit poplatky za
provadéni obchodi a za vyzkum, by méla byt zruSena a zdaroveri by méla byt zavedena
ochrannd opati‘eni k zajisténi ochrany investorit a zachovani urovné transparentnosti,
pokud jde o néklady spojené s vyzkumem. Uprava pravidel pro kotovani v Unii by méla
rovnéz odrazet trzni praxi, aby byla uc€innd a podporovala hospodaiskou soutéz. Je
obzvlasté dulezité, aby Komise vedla v ramci piipravné cinnosti odpovidajici
konzultace, a to 1 na odborné Urovni, a aby tyto konzultace probihaly v souladu se
zasadami stanovenymi v interinstituciondlni dohod¢ ze dne 13. dubna 2016 o
zdokonaleni tvorby pravnich piedpisi!3. Pro zajisténi rovné ucasti na vypracovavani
aktli v pfenesené pravomoci obdrzi Evropsky parlament a Rada veskeré dokumenty
soucasn¢ s odborniky z ¢lenskych stati a jejich odbornici maji automaticky pfistup na
setkani skupin odbornikii Komise, jez se vénuji ptipravé aktl v pfenesené pravomoci.

(12)  Smeérnice 2014/65/EU by proto méla byt odpovidajicim zplisobem zménéna.

(13)  Jelikoz cili této smérnice, totiz usnadnéni piistupu spole€nosti s malou a stfedni
kapitalizaci v Unii na kapitalové trhy a zvySeni soudrznosti pravidel Unie pro kotovani,
nemuze byt dosaZzeno uspokojivé na Urovni ¢lenskych statl, ale spiSe jich miize byt z
davodu pozadovanych zlepSeni a u¢inka 1épe dosazeno na trovni Unie, miize Unie
piijmout opatfeni v souladu se zasadou subsidiarity stanovenou v ¢lanku 5 Smlouvy o
Evropské unii. V souladu se zdsadou proporcionality stanovenou v uvedeném ¢lanku
nepiekracuje tato smérnice rdmec toho, co je nezbytné pro dosazeni téchto cili.

PRIJALY TUTO SMERNICI:

Clanek 1

Zmény smérnice 2014/65/EU
Smérnice 2014/65/EU se méni takto:
1) v €l. 4 odst. 1 se bod 12 nahrazuje timto:

»12) ,trhem pro riist malych a stfednich podnikii* mnohostranny obchodni systém
nebo segment mnohostranného obchodniho systému, ktery je registrovan jako
trh pro rast malych a stfednich podnikl v souladu s ¢lankem 33;°;

2) ¢lanek 24 se méni takto:
a)  vkladaji se nové odstavce I , které zné;i:

»3a. Vyzkumy pouZivané nebo distribuované zdakaznikitm nebo potencidlnim
zakaznikiom investicnimi podniky poskytujicimi spravu portfolia nebo
jiné investi¢ni ¢i doplikové sluzby, které byly vypracovdany témito
podniky nebo vypracoviny tietimi stranami a poskytnuty témto
podnikitm, musi byt korektni, jasné a neklamavé. Vyzkum musi byt
jednoznacéné identifikovatelny jako takovy nebo podobnym zptisobem, za

13 Uk vést. L 123, 12.5.2016, s. 1.
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predpokladu, Ze jsou splnény vSechny podminky, které se na vyzkum
vztahuji.

Pokud je vyzkum plné€ nebo Caste¢né hrazen emitentem a Sifen vetejnosti
nebo investicnim podnikim nebo zdkaznikiim investi¢nich podnika
poskytujicich spravu portfolia nebo jiné investi¢ni nebo doplitkové sluzby,
oznac¢i se takovy vyzkum jako ,,vyzkum sponzorovany emitentem* za
predpokladu, ze je vytvoten v souladu s kodexem chovani Unie pro
vyzkum sponzorovany emitentem, ktery vypracuje organ ESMA v
souladu s druhym pododstavcem.

Orgdan ESMA vypracuje ndvrhy regulacnich technickych norem za
ucelem vytvoieni harmonizovaného kodexu chovani Unie pro vyzkum
sponzorovany emitentem. Kodex chovéani stanovi minimalni standardy
nezavislosti a objektivity, které musi poskytovatel¢ takového vyzkumu
dodrzovat, a upiesni postupy pro odhalovani stitetii zajmit a predchdzeni
jim.

Pro ucely vypracovani téchto regulacnich technickych norem organ
ESMA zohledni prislusné kodexy chovani, které byly vypracoviny na
vnitrostatni urovni. Organ ESMA piedloZi ndvrh regulacnich
technickych norem Komisi do ... [12 mésicii ode dne vstupu této
pozméitujici smérnice v platnost|.

Komisi je svéiena pravomoc doplnit toto naiizeni piijetim regulacnich
technickych norem uvedenych v prvnim pododstavci v souladu s ¢lanky
10 a% 14 naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢& 1095/2010".

Unijni kodex chovani pro vyzkum sponzorovany emitentem se zveiejni
na internetovych strankdach organu ESMA.

Clenské staty zajisti, aby kazdy emitent mohl predlozit sviij vyzkum
sponzorovany emitentem, jak je uvedeno v odstavci 3b tohoto ¢lanku,
pfislusnému organu shromazd’ujicimu informace definovanému v [¢l. 2
bodé 2/ Evropského parlamentu a Rady (EU) .../...""

Pii predkladani téchto informaci organu shromaZd’ujicimu informace
emitent zajisti, aby byly opatieny metadaty, kterd uvadéji, Ze informace
jsou v souladu s kodexem chovdani Unie pro vyzkum sponzorovany
emitentem, Ze vSak nejsou povaiovdany za regulované informace ve
smyslu smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/EU*"" ani za
investi¢ni vyzkum ve smyslu smérnice 2014/65/EU, a proto nepodléhaji
stejné urovni regulacni kontroly jako tyto regulované informace nebo
investi¢ni vyzkum.

Vyzkum, ktery je oznaen jako vyzkum sponzorovany emitentem, musi na
své titulni strané jasné a zietelné uvadét, ze byl vypracovan v souladu s
kodexem chovani Unie uvedenym v odstavci 3b. I Jakykoli jiny
vyzkumny material, ktery je pln¢ nebo caste¢n¢ hrazen emitentem, neni
v8ak vypracovan v souladu s kodexem chovani Unie uvedenym v odstavci
3b, se oznali jako ,,propagacni sdéleni“. Clenské stdty zajisti, aby
prislusné organy mély nezbytné dohledové a vysetiovaci pravomoci k
vymahdni dodriovani kodexu chovdni Unie uvedeného v odstavci 3b ze
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b)

strany investicnich podniki, které provadéji nebo vyuZivaji vyzkum
sponzorovany emitentem.*;

odstavec 9a se méni takto:
i) prvni pododstavec se nahrazuje timto:

.»9a. Clenské stdty zajisti, aby provddéni vyzkumu tietimi stranami investicnim
podnikiim poskytujicim sprdavu portfolia nebo jiné investicni ¢i dopliikové
sluzby zakaznikim bylo povaiovino za spliiujici podminky stanovené
v odstavci 1, pokud:

a) byla mezi investicnim podnikem a poskytovatelem vyzkumu uzaviena
dohoda, v ni; je stanoveno, kterd Cdst kombinovanych poplatkit nebo
spolecnych plateb za sluiby provadéni transakci a vyzkumu se vitahuje na
vyzkum;

b) investi¢ni podnik informuje své zakazniky o piipadnych oddélenych nebo
spolecnych platbdch za sluZby provddéni transakci a vyzkum tietim strandm
provadéjicim vyzkum a o dusledcich volby oddélenych nebo spolecnych plateb
pro zdkaznika a

¢) investic¢ni podnik na zakladé spolehlivych kritérii kvality a ceny pravidelné
posuzuje kvalitu a cenu pouZitého vyzkumu a jeho schopnost piispivat k lepSim
investicnim rozhodnutim. Organ ESMA vypracuje pokyny pro investicni
podniky za ucelem provadéni téchto posouzeni.

ii) doplituje se pododstavec, ktery zni:

Clenské stity rovnéi zajisti, aby poskytovdni vyzkumu tietimi stranami
investicnim podnikiim poskytujicim zdakaznikiim sprdavu portfolia nebo jiné
investicni ¢i doplitkové sluiby, bylo povaZovano za splitujici podminky
stanovené v odstavci 1, pokud je vyzkum provadén nezavislym poskytovatelem
vyzkumu, ktery se nezapojuje do sluZeb provadéni transakci a neni soucasti
skupiny financnich sluZeb zahrnujici investicni podnik, ktery nabizi sluZby
provadéni transakci nebo makléiské sluzby.

Investi¢ni podniky vedou zaznamy o oddélenych platbiach a shromaZd’uji
informace rozlisujici ¢ast kombinovanych poplatkii nebo spolecnych plateb za
sluzby provadéni transakci a vyzkum, které jsou spojeny s vyzkumem
poskytovanym témto podnikim. Investicni podniky kaZdorocné souhrnné
informuji zdkazniky o svych rocCnich vydajich na vyzkum, které lze piicist
zakaznikiim.

Clenské stity zajisti, aby tieti strany provddéjici vyzkum nebyly nuceny
investicnim podnikiim umoZiiovat spoleéné platby za sluiby provadéni
transakci a vizkum. Clenské stdty rovnés zajisti, aby investiéni podniky, které
nakupuji vyzkum od tietich stran provadéjicich vyzkum, mohly vidy platit za
obdriené sluzby provadéni transakci a vyzkum oddélené.

Do ... [3 roky ode dne vstupu této pozméiiujici smérnice v platnost| vypracuje
organ ESMA zpravu s komplexnim posouzenim vyvoje trhu v oblasti vyzkumu
ve smyslu tohoto clanku. Toto posouzeni zahrnuje prinejmens$im pokryti
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vyzkumu kotovanych podniki, ndklady a kvalitu tohoto vyzkumu, dopad
spolecnych plateb na nejlepsi zpitsob provedeni transakci investiCnimi
podniky, podil oddélenych a spolecnych plateb provadénych investicnimi
podniky tietim stranam za sluZby provddéni transakci a vyzkum a urovert
uspokojeni poptavky po vyzkumu ze strany investorit a dalSich kupujicich.

Na zakladé této zpravy miiZe Komise pripadné piedloZit Evropskému
parlamentu a Radé legislativni navrh tykajici se zmén pravidel stanovenych v
této smérnici v oblasti vyzkumu.

vklada se novy odstavec, ktery zni:

»9b. Organ ESMA zrealizuje postup pro vytvoieni dobrovolného unijniho
vyzkumného triisté se zamérenim na vyzkum malych a stiednich podnikii a
primdrnich verejnych nabidek akcii (IPO). Vyzkumné trfisté je financovano
pevné stanovenych prispévkin zucastnénych podnikia. Vyzkum zadavaji
nezavisli poskytovatelé vyzkumu.

Organ ESMA vypracuje navrhy regulacnich technickych norem, které stanovi
podminky pro ziizeni dobrovolného unijniho vyzkumného trzisté pro vyzkum
malych a stiednich podniku, jez zahrnuje alesporn tyto prvky:

a) podminky pro vstup na vyzkumné trzisté;
b) zasady spravy a iizeni;

¢) financovani;

d) pokryti vyzkumu vyzkumnym trzistém.

Organ ESMA piedloZi navrh regulacnich technickych norem Komisi do ...
[12 mésicii ode dne vstupu této pozméiujici smérnice v platnost|.

Na Komisi je pienesena pravomoc doplnit tuto smérnici prijetim regulacnich
technickych norem uvedenych v druhém pododstavci tohoto odstavce
v souladu s ¢lanky 10 aZ 14 narizeni (EU) ¢ 1095/2010.

Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24.
listopadu 2010 o ziizeni Evropského orgdanu dohledu (Evropského orgdanu pro
cenné papiry a trhy), o tméné rozhodnuti ¢ 716/2009/ES a o zruSeni
rozhodnuti Komise 2009/77/ES (U¥. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) .../..., kterym se zrizuje
Jednotné evropské pristupové misto poskytujici centralizovany pristup k
verejné dostupnym informacim o financénich sluzbich, kapitilovych trzich
a udrzitelnosti (UF. vést. L... ELI:...).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince
2004 o harmonizaci poZadavkii na priihlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichZ cenné papiry jsou prijaty k obchodovini na
regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES (UF. vést. L 390, 31. 12.
2004, s. 38).“

RR\1289077CS.docx 13/20 PE749.149v02-00

CS



CS

2a)  Clinek 27 se méni takto:

a)

v odstavci 1 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

1. Clenské stity vyzaduji, aby investicni podniky prijaly veskerd
dostatecnd opatreni k tomu, aby pri providéni prikazii dosihly nejlepsiho
mozného vysledku pro své zikazniky vzhledem k cené, nikladiim, rychlosti,
pravdépodobnosti provedeni a vyporddini, objemu, povaze, poskytnuti
investiéniho vyzkumu nebo jinému aspektu souvisejicimu s provedenim
pokynu. Existuje-li vsak konkrétni pokyn zikaznika, provede investicni
podnik prikaz podle tohoto konkrétniho pokynu.*;

ab) vklada se novy odstavec, ktery zni:

wla. Organ ESMA vypracuje pokyny k tomu, jak mohou investi¢ni podniky
poskytujici zakaznikiim spravu portfolia nebo jiné investicni ¢i dopliikové
sluzby dodriovat své povinnosti tykajici se nejlepsiho zpiisobu provedeni,
pokud investi¢ni podnik pouZiva spolecné platby za sluzby provadéni transakci
a vyzkum, jak je povoleno podle ¢l. 24 odst. 9a). “;

3) ¢lanek 33 se méni takto:

a)

b)

odstavce 1 a 2 se nahrazuji timto:

»1. Clenské staty zajisti, aby provozovatel mnohostranného obchodniho
systému mohl u svého domovského pfislusného organu pozadat o registraci
mnohostranného obchodniho systému nebo jeho segmentu jako trhu pro rust
malych a stfednich podnikd.

2. Clenské staty zajisti, aby domovsky piisluiny organ mohl zaregistrovat
mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment jako trh pro riist malych a
sttednich podnikti, pokud obdrzi Zadost podle odstavce 1 a piesved¢i se, ze s
ohledem na dany mnohostranny obchodni systém jsou splnény pozadavky v
odstavci 3 a s ohledem na segment mnohostranného obchodniho systému jsou
splnény pozadavky v odstavci 3a.*;

dopliiuje se novy odstavecl , ktery zni:

,3a. Clenské staty zajisti, aby se na piislusny segment mnohostranného
obchodniho systému vztahovaly ucinné piedpisy, systémy a postupy, které
zajistuji splnéni podminek uvedenych v odstavci 3 a vSech téchto podminek:

a) segment mnohostranného obchodniho systému registrovany jako ,,trh
pro rust malych a stfednich podniki* je jednozna¢né oddélen od
ostatnich  segmentd  trhu  provozovanych  provozovatelem
mnohostranného obchodniho systému, coZ je mimo jiné naznaceno v
odlisném nazvu, odlisném souboru pravidel, odli$né strategii uvadéni na
trh a odlisné propagaci, jakoz i ve zvlaStnim piidéleni identifikacniho
kédu trhu segmentu trhu pro rst malych a stfednich podnikd;
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b) obchody uskute¢néné ve specifickém segmentu trhu pro riist malych a
sttednich podnikl jsou jasné odliSeny od ostatnich trznich ¢innosti v
ramci ostatnich segmentii mnohostranného obchodniho systému;

c) na zaddost domovského ptislusného orgdnu mnohostranného obchodniho
syst¢tmu poskytne mnohostranny obchodni systém Uplny seznam
nastroji kotovanych v daném segmentu trhu pro rist malych a stfednich
podnikt, jakoz i veSkeré informace o fungovani segmentu trhu pro rist
malych a stfednich podnikd, které si pfisluSny orgdn mize vyzadat.;

odstavce 4 az 8 se nahrazuji timto:

4. Kritérii v odstavcich3 a3a neni dotéeno dodrzovani ostatnich
povinnosti podle této smeérnice, které jsou relevantni pro provoz
mnohostranného  obchodniho  systému, investicnim podnikem nebo
organizatorem trhu provozujicim mnohostranny obchodni systém nebo jeho
segment. Tato kritéria rovnéz investicnimu podniku nebo organizdtorovi trhu
provozujicimu mnohostranny obchodni systém nebrani v tom, aby vedle
poZadavkit uvedenych v odstavcich 3 a 3a zavadél dodatecné poZadavky.

5. Clenské staty stanovi, ze domovsky ptislusny organ mize zrusit registraci
mnohostranného obchodniho systému nebo jeho segmentu jako trhu pro rast
malych a stfednich podnikl v téchto piipadech:

a) investicni podnik nebo organizator trhu provozujici mnohostranny
obchodni systém nebo jeho segment pozada o zruSeni jeho registrace;

b) v souvislosti s danym mnohostrannym obchodnim systémem nebo jeho
segmentem jiz nejsou splnény pozadavky v odstavci 3 nebo 3a.

6.  Clenské staty vyzaduji, aby domovsky piislusny organ v piipads, ze podle
tohoto ¢lanku zaregistruje mnohostranny obchodni systém nebo jeho segment
jako trh pro rGst malych a stiednich podnikii nebo jeho registraci zrusi, tuto
skutecnost co nejdiive oznamil organu ESMA. Organ ESMA na své internetové
strance zvefejni seznam trhl pro rist malych a stfednich podnika a pravidelné
jej aktualizuje.*;

7. Clenské stdty vyfaduji, aby finanéni ndstroj emitenta, ktery je piijat k
obchodovani na trhu pro rist malych a stiednich podnikii, mohl byt
obchodovan v jiném obchodnim systému, pouze pokud o tom byl emitent iFadné
informovan a nevyslovil namitku.

Organ ESMA vypracuje pokyny k pouZivanym metodam komunikace a
prislusnym lhiitam.

8. Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci v
souladu s ¢lankem 89, kterymi déle upfesni pozadavky stanovené v odstavci 3
a 3a tohoto ¢lanku. Tyto pozadavky zohledni potiebu zachovat vysokou uroven
ochrany investortl, a podpofit tak divéru investorti v uvedené trhy, a zaroven
snizi administrativni zat€z pro emitenty na trhu. Rovnéz zohledni skutec¢nost, ze
ke zruSeni registraci nebo k zamitnuti registraci nedochazi pouze v disledku
docasného neplnéni pozadavku stanoveného v odst. 3 pism. a) tohoto ¢lanku.*;
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4)

4a)
»V) dohliet na to, zda investicni podniky, které provadéji nebo distribuuji vyzkum

S)

vklada se novy &lanek || , ktery zni:
,Clanek 51aZv14$tni podminky pro p¥ijeti akcii k obchodovani

1.  Clenské staty vyzaduji, aby predpokladana trzni kapitalizace akcii, které jsou
pfedmétem zadosti o piijeti k obchodovani, nebo, neni-li ji mozné posoudit, vlastni
kapital a rezervy spolecnosti, v¢éetné¢ hospodarského vysledku za posledni ucetni
obdobi, €inily alespont 1 000 000 EUR nebo odpovidajici ¢astku v jiné narodni méné
nez euro.

2. Odstavec 1 se vSak nevztahuje na piijeti k obchodovani v ptipadé akcii, které
jsou zastupitelné s akciemi jiZ ptijatymi k obchodovani.

3. Je-li v disledku Gpravy ¢astky v narodni meéné odpovidajici ¢astce v eurech trzni
kapitalizace vyjadiena v ndrodni méné po dobu jednoho roku nejméné o 10 % odlisna
od hodnoty 1 000 000 EUR, upravi ¢lensky stat do dvanacti mésicti od uplynuti této
doby své pravni a spravni ptedpisy tak, aby byly v souladu s odstavcem 1.

4. Clenské staty zajisti, aby regulované trhy wyfadovaly, aby alespoir 10 %
upsan¢ho kapitalu pfedstavovaného druhem akcii, kterého se zddost o pfijeti k
obchodovani tyka, bylo v okamZiku p¥ijeti v drzeni vetejnosti.

5. Je-li procentni podil akcii v drzeni vetejnosti nizsi nez 10 % upsaného kapitalu,
Clenské staty zajisti, aby regulované trhy vyzadovaly, Ze vefejnosti je distribuovan
dostate¢ny pocet akcii, aby byl splnén pozadavek stanoveny v odstavci 4.

6.  Pokud se zada o pfijeti k obchodovani v piipadé akcii, které jsou zastupitelné s
akciemi jiz pfijatymi k obchodovani, posoudi regulované trhy za ucelem splnéni
pozadavku stanoveného v odstavci 4 to, zda je vefejnosti distribuovan dostatecny
pocet akcii, ve vztahu ke vS§em vydanym akciim, a nikoli pouze ve vztahu k akciim,
které jsou zastupitelné s akciemi jiz pfijatymi k obchodovani.

7.  Komisi je svéfena pravomoc piijimat akty v pfenesené pravomoci v souladu s
Clankem 89 za ucelem zmény této smérnice, a to upravou prahovych hodnot
uvedenych v odstavcich 1 a 3 nebo v odstaveich 4 a 5, nebo v obou piipadech, pokud
pfislusné prahové hodnoty brani likvidité na vefejnych trzich, pficemz zohledni
finan¢ni vyvoj.«;

v ¢l. 69 odst. 2 prvnim pododstavci se doplituje nové pismeno, které zni:

sponzorovany emitentem, tak ¢ini v souladu s kodexem chovani Unie vypracovanym
organem ESMA, jak je uvedeno v clanku 24.;

¢lanek 89 se méni takto:
a)  odstavce 2 a 3 se nahrazuji timto:

»2. Pfeneseni pravomoci uvedené v ¢l. 2 odst. 3, ¢l. 2 odst. 4, ¢l. 4 odst. 1
bod¢ 2 druhém pododstavei, €l. 4 odst. 2, ¢l. 13 odst. 1, ¢l. 16 odst. 12, ¢l. 23
odst. 4, ¢l. 24 odst. 13, ¢l. 25 odst. 8, ¢l. 27 odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢1. 30 odst. 5,
¢l. 31 odst. 4, ¢l. 32 odst. 4, ¢1. 33 odst. 8, ¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4, ¢l. 54
odst. 4, €l. 58 odst. 6, ¢l. 64 odst. 7, €l. 65 odst. 7 a €l. 79 odst. 8 je svéteno
Komisi na dobu neurcitou.

3. Evropsky parlament nebo Rada mohou pfeneseni pravomoci uvedené v
¢l. 2 odst. 3, ¢l. 2 odst. 4, €l. 4 odst. 1 bod¢€ 2 druhém pododstavci, ¢l1. 4 odst. 2,
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¢l. 13 odst. 1, ¢l. 16 odst. 12, ¢l. 23 odst. 4, ¢l. 24 odst. 13, ¢l. 25 odst. 8, ¢l. 27
odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢1. 30 odst. 5, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8,
¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4, €l. 54 odst. 4, ¢l. 58 odst. 6, ¢l. 64 odst. 7, ¢l. 65
odst. 7 a €. 79 odst. 8 kdykoli zrusit. Rozhodnutim o zruSeni se ukoncuje
preneseni pravomoci v ném urc¢ené. Rozhodnuti nabyva u¢inku prvnim dnem po
zveiejnéni v Urednim véstniku Evropské unie nebo k pozdgjsimu dni, ktery je
vném upfesnén. Nedotykd se platnosti jiz platnych aktd v pfenesené
pravomoci.*;

b)  odstavec 5 se nahrazuje timto:

»J. Akt v pfenesené pravomoci piijaty podle ¢l. 2 odst. 3, €l. 2 odst. 4, ¢l. 4
odst. 1 bodu 2 druhého pododstavce, ¢l. 4 odst. 2, ¢l. 13 odst. 1, ¢€l. 16 odst. 12,
¢l. 23 odst. 4, ¢l. 24 odst. 13, ¢1. 25 odst. 8, ¢l. 27 odst. 9, ¢l. 28 odst. 3, ¢l1. 30
odst. 5, ¢l. 31 odst. 4, ¢l. 32 odst. 4, ¢l. 33 odst. 8, ¢l. 51a odst. 7, ¢l. 52 odst. 4,
¢l. 54 odst. 4, €l. 58 odst. 6, €1. 64 odst. 7, €l. 65 odst. 7 a €l. 79 odst. 8 vstoupi v
platnost, pouze pokud via¢i nému Evropsky parlament ani Rada nevyslovi
namitky ve lhaté tff mé&sicti ode dne, kdy jim byl tento akt ozndmen, nebo pokud
Evropsky parlament i Rada pied uplynutim této lhity informuji Komisi o tom,
ze ndmitky nevyslovi. Z podnétu Evropského parlamentu nebo Rady se tato lhita
prodlouzi o tf1 mésice.*

Clanek 2

ZruSeni smérnice 2001/34/ES

Smérnice 2001/34/ES se zrusuje ke dni ... [Ufad pro publikace vlozi datum = 24 mésict ode
dne vstupu této smérnice v platnost].

Clanek 3

Provedeni ve vnitrostatnim pravu

1. Clenské staty pfijmou a zvefejni pravni a spravni pedpisy nezbytné pro dosazeni souladu
s touto smérnici nejpozdéji do ... [Utad pro publikace vlozi datum = 12 mésicti ode dne vstupu
této smérnice v platnost]. Znéni téchto piedpisti neprodlené sdéli Komisi.

Tyto piedpisy pouziji ode dne ... [Ufad pro publikace vloZi datum = 18 mésicii ode dne vstupu
této smérnice v platnost].

Tyto predpisy piijaté clenskymi staty musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo musi byt
takovy odkaz u€inén pfi jejich Gfednim vyhlaseni. Zpiisob odkazu si stanovi ¢lenské staty.

2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostatnich pravnich piedpist,
které pfijmou v oblasti plisobnosti této smérnice.

Clanek 4

Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Ufednim véstniku Evropské
unie.
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Clanek 5

Urdéeni
Tato smérnice je urena ¢lenskym statm.
V Bruselu dne
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
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