Listing Act Package

Dne 8. prosince Evropska Komise uvefejnila nadvrh balicku, jehoz cilem je zatraktivnit vetejné
kapitalové trhy podnikiim usazenym v EU a zjednodusit ptistup k finanénim zdrojim malym a
sttednim podnikiim (SMEs). Navrh mifi na sniZeni regulatorni zatéZe, zejména pro SMEs,
v souvislosti s pfijetim cennych papiri k obchodovani na trhu pro rist malych a stfednich
podnikt (EU Growth market) a umoznéni vétsi flexibility dle prava kapitalovych trhli pro
zakladatele spolecnosti rozhodnout se, jakym zptisobem budou distribuovana hlasovaci prava
spojena s jednotlivymi druhy akcii po jejich kotaci.

Balicek je zaméten na tfi oblasti

(1) nadvrh smérnice o pfijiméani k obchodovani akcii s mnohonasobnym hlasovacim pravem na
trhu pro rast malych a stfednich,

(i) navrh smérnice o zatraktivnéni vetejnych Unijnich kapitadlovych trhli pro spolecnosti a
usnadnéni piistupu k finanénim zdrojim pro malé a sttedni podniky meénici_smérnici o trzich
finan¢nich nistroji (MiFID) a rusici smérnici o pfijeti cennych papirti ke kotovani na burze
cennych papirii a o informacich, které k nim maji byt zvetejnény (Listing Directive) a

(ii1) navrh nafizeni o zatraktivnéni vetejnych Unijnich kapitalovych trhii pro spole¢nosti a
usnadnéni piistupu k finanénim zdrojim pro malé a stfedni podniky ménici nafizeni o
prospektu (Prospectus Regulation), nafizeni o zneuzivani trhu (MAR) a nafizeni o trzich
finan¢nich nastroji (MiFIR).

202/0406 (COD) - navrh smérnice o prijimani k obchodovani akcii s preferenénim
hlasovacim pravem (multiple-vote shares) na trhu pro rist malych a stfednich

Cilem je podpofit vstup malych a stfednich podnikd na regulovany trh pii zachovani
rozhodovaci pravomoci stavajicich majiteld spoleCnosti a zaroven ziskat kapitdl na
regulovaném trhu. Multiple-vote share struktura spoc¢iva v tom, ze pivodni vlastnik/skupina
vlastniki drzi vétSinu hlasovacich prav, resp. disponuje podilem hlasovacich prav, ktery je
svym podilem vétsi, nez by odpovidalo finanénimu podilu, pokud by se se vSemi akciemi pojil
stejny podil na hlasovacich pravech. Strukturu tak typicky zahrnuje alespoii dva rozdilné a
odd¢lené typy akeii s rozdilnym podilem na hlasovacich pravech.

Predstaveni sytému multiple-vote shares vede k tomu, ze investofi maji mensi rozhodovaci
pravomoc v porovnani s vysi jejich finanénich investic. Pokud systém neni nastaven fadné,
muze v disledku mensiho podilu hlasovacich prav investori dochazet k nezddoucim jevim,
jako jsou shareholder entrenchment, funnelling, ziskavani soukromych vyhod ovladajicim
akcionafem, blokace nékterych rozhodnuti (hajeni zajmt kontrolujiciho akcionadfe na ukor
z4jmu spolecnosti). Témto jeviim je tfeba predchazet - zavést pojistky na ochranu minoritnich
akcionafil a zajmui spolecnosti.

V soucasné dobé je Uprava napfi¢ cClenskymi staty ohledné multiple-vote shares znacné
ruznorodd, coz vede k nerovnym pfilezitostem EU spolecnosti ohledné pfijeti k obchodovani
s dopadem na rozhodovani subjektl, zda vstoupit na vefejné trhy.

Ptijetim ndvrhu smérnice by mélo dojit k minimalni harmonizaci v oblasti multiple-vote shares
kotovanych na SME Growth Market, a to v€etné¢ stanoveni zakladnich pojistek na ochranu
zajml minoritnich akcionafd a spolecnosti.



2022/0405 (COD)- navrh smérnice o zatraktivnéni vefejnych Unijnich kapitalovych trhi
pro spole¢nosti a usnadnéni pristupu k finanénim zdrojim pro malé a stfedni podniky
ménici smérnici o trzich finan¢nich nastroji (MiFID) a ruSici smérnici o prijeti cennych
papira ke kotovani na burze cennych papiri a o informacich, které k nim maji byt
zverejnény (Listing Directive)

V poslednich nékolika letech po vstupu v platnost tzv. unbundling regime doslo ke snizeni
schopnosti provadét investicni prizkum, a to obzvlasté u malych a stfednich podnikl. Nova
uprava nevedla ani ke kyZenému vytvofeni nezavislé cenotvorby za poskytovani investi¢niho
pruzkumu ani k otevieni trhu pro nezavislé poskytovatele takovychto sluzeb. Evropska Komise
se tedy rozhodla pfistoupit ke zmén¢ stavajici legislativy.

Kromé upravy unbundling regime navrh pfedstavuje i zmény legislativniho rdmce pro SME
Growth Market za ucelem zviditelnéni SMEs a rozvoje spoleénych regulatornich standardii
v ramci EU pro trhy zamétené na SMEs.

Navrh rusi smérnici o pfijeti cennych papir ke kotovani na burze cennych papirt, kterad
pfedstavovala minimalni harmonizaci pro pfijeti cennych papiri ke kotovani na Unijnich trzich
pied piijetim smérnice o prospektu (Prospectus Directive). Jeji relevantni pravidla inkorporuje
do MIFID II. U&elem navrhu by mélo byt provést cilené zmény EU pravidel za uéelem zvyseni
viditelnosti kotovanych spolecnosti, zvlasté pak SMEs, a zjednodusit proces kotace, piipadné
vyjasnit nekteré urc¢ité pravni aspekty. Zmény MiFID II by mély vést k rozvoji a poskytovani
investi¢nich prazkumi spolecnosti, zvlasté SMEs, dale by mély zvysit atraktivnhost SME
Growth Market, a v kone¢ném diisledku usnadnit podnikiim s malou a stfedni kapitalizaci
ptistup na kapitalovy trh.

Pocita se se zvySenim hranice trzni kapitalizace, pod kterou by bylo mozZné uplatiovat re-
bundling poplatki za provadéni transakénich obchodi a za investi¢ni priizkum, a to ze stavajici
1 mld. EUR na 10 mld. EUR. Navrh by mé¢l také poskytnout pravni rdmec pro poskytovani tzv.
pruzkumu hrazeného emitentem. S ohledem na konflikt zajmu v ptipadé€ takového vyzkumu,
povazuje EK za nezbytné regulovat jeho zpracovani, aby byly investorim poskytnuty poctivé
a presné informace. V duchu podpory transparentnosti a nezdvislosti vyzkumu by mél byt pii
zpracovani dodrzovan kodex chovani vytvofeny nebo pfijaty organizdtorem trhu nebo
piislusnym organem v EU. Emitenti budou moci piedlozit jimi sponzorované vyzkumy
jednotnému evropskému ptistupovému bodu, jak je definovan v navrhu nafizeni o Jednotném
Evropském Piistupovém bodu (ESAP — European Single Access Point). Navrh by mél dale
potvrdit, Ze organizatoii mnohostrannych obchodnich systém (MTFs) mohou vyjmout ¢ast
MTF k zatazeni do SME Growth Market, paklize budou plnény podminky pro dany segment.
Pozadavek minimélniho objemu voln& obchodovatelnych akcii (free float requirement) by mél
byt sniZen ze stavajicich 25 % na 10 % bez geografického omezeni na EU/EHP .

2022/0411 (COD) - navrh narizeni o zatraktivnéni verejnych Unijnich kapitalovych trhi
pro spolecnosti a usnadnéni pristupu ke kapitalu pro malé a stiedni podniky ménici
narizeni o prospektu (Prospectus Regulation), narizeni o zneuzZivani trhu (MAR) a
narizeni o trzich finanénich nastroji (MiFIR II)

Evropskd Komise dosSla k zavéru, ze ndklady na uvedeni spolecnosti na vefejné trhy
v poslednich letech vyznamné vzrostly, obzvlasté pro SME, kdy velkou vinu na tom nese



regulatorni prostiedi, které ovliviiuje vSechny faze pfijeti cenného papiru ke kotovani. Z tohoto
diivodu Komise pfistoupila ke zmén¢ natizeni o prospektu, MAR a MiFIR II.

Prospekt by mél predstavovat zdkladni informace o spole¢nosti a o cennych papirech, které
emitent vydava a vefejné nabizi nebo chce uvést k obchodovani na vefejném trhu. M¢lo by jit
o zakladni informace, na jejichZ zéklad¢ se investor miiZze rozhodnout investovat do cennych
papir vydavanych emitentem. I pfes snahy z minulych let o zjednoduSeni vSak pozadavky na
vytvofeni prospektu stdle ziistavaji pro soukromy sektor znacné zatézujici. Toto plati pro
ptipady primérniho tpisu (IPO) i nasledného (dodatecného) tipisu cennych papirt. Dle zpétné
vazby EU legislativa (zvlast¢ MAR) klade nadmérné zatéZujici poZzadavky také na jiz
obchodované spolecnosti, a zaroven vytvaii neimérny sankéni rezim v piipadé poruSeni
informacni povinnosti, obzvlasté pro SME, kdy sankce mohou byt uvaleny ve stejné vysi jako
u velkych podnik.

Cilem navrhu je tedy zjednodusit a zlevnit sestaveni prospektu a zdroven umoznit investorim
prijmout spravné investi¢ni rozhodnuti tim, Zze jim budou poskytnuty srozumitelné, snadno
vyhodnotitelné a stru¢né informace. Navrh zavadi zjednoduseni nebo vyjimku z pozadavku na
prospekt v ptipadech, kdy je emitent investortim jiz zndm a je o ném jiz pfistupné dostatecné
mnozstvi informaci. Zmény by mély byt doplnény zménami zaméfenymi na sblizovani
kontrolnich a povolovacich procesu ptislusnych narodnich organii dohledu (NCAs). Navrh dale
cili na zjednoduSeni standardniho prospektu, kdyz sjednocuje penzum zvefejiovanych
informaci ve standardnim prospektu s prospektem EU Growth, zavadi pevné potadi
zvetejilovanych informaci a pravni pozadavek na zaclenéni formou odkazu, moznost emitentt
vyhotovit prospekt pouze v anglickém jazyce a zvefejnit ho pouze v elektronické podobé.
Prospekt EU Growth je nahrazen povinnym EU Growth dokumentem o emisi. Dokument stavi
na jiz existujici struktute uverejiiovanych informaci podle souc¢asného prospektu EU Recovery
a pozadovanych dle stavajiciho rezimu SME Growth Market. I kdyZ za ur¢ity podminek navrh
stanovuje vyjimku z uvetejnéni prospektu, stanovuje podminku schvaleni a uvetejnéni nového
zkracené¢ho EU prospektu pro nasledné emise nezaménitelnych cennych papiri. Navrh by mél
vést k podpote preshrani¢niho nabizeni diky harmonizaci a zvyseni 12 milionové EUR hranice
pro vyjimku z povinnosti uvetejnit prospekt. Ve své zménové ¢asti MAR cili ndvrh na sniZeni
pravni nejistoty toho, co zahrnuje vnitini informaci pro ucely zvefejnéni, stejné jako ohledné
nacasovani zvetejnéni. Navrh sice zachovava soucasné pojeti vnitinich informaci, ale zuzuje
rozsah informacni povinnosti. Zaroven je Komisi svéfena pravomoc delegovanym aktem
pfijmout seznam relevantnich informaci, a stanovit nacasovani jejich zvetejnéni. CMOBS
mechanismus (cross market order book surveillence) by mél zlepsit vyménu informaci mezi
NCA:s, stejné jako jejich schopnost identifikovat pfipady manipulace trhu. Zavedeni CMOBS
mechanismu si vyzada zménu MiFIR II. Ptislusny dohledovy orgén bude moci vyzadovat order
book data na kontinudlni b4zi od obchodnich mist, které dozoruje. ESMA muzZe ziidit platformu
pro spolupraci, zejména za Gc¢elem monitorovani velkoobchodnich komoditnich trhii. Sankéni
rezim za poruseni informac¢nich povinnosti dle MAR by mél byt vice proporcionalni ve vztahu
k SMEs, aby nedochézelo k odrazovani mensich emitentti ke kotaci nebo setrvani na vefejném
trhu.



