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Uéel konzultaéniho materialu

Ministerstvo financi zahajuje konzultaci k tzv. “Listing Act balicku“, ktery byl pfijat 23. fijna 2024
a v urednim véstniku uverejnén dne 14. listopadu 2024. Jedna se o iniciativu v ramci rozvoje Unie
kapitalovych trh(i. Balicek v sobé zahrnuje:

e nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2809 ze dne 23. fijna 2024, kterym se méni
nafizeni (EU) 2017/1129, (EU) ¢. 596/2014 a (EU) ¢. 600/2014 za ucelem zvyseni atraktivity
verejnych kapitalovych trhl v Unii pro spolec¢nosti a usnadnéni pfistupu malych a stfednich
podnikl ke kapitalu (dale jen ,,zménové nafizeni“),

e smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2811 ze dne 23. fijna 2024, kterou se méni
smérnice 2014/65/EU za uclelem zvySeni atraktivity verejnych kapitdlovych trhd v Unii
pro spole¢nosti a usnadnéni pristupu malych a stfednich podnikd ke kapitalu a kterou
se zruSuje smérnice 2001/34/ES (dale jen ,zménova smérnice”) a

e smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2810 ze dne 23. fijna 2024 o strukturach
zahrnujicich akcie s ndsobnym hlasovacim pravem ve spole¢nostech, které usiluji o pfijeti svych
akcii k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému.

Cil ,,Listing Act balicku“

Hlavnim cilem bali¢ku je odstranéni nadbytecné administrativni zatéze, primarné pro malé a stredni
podniky v souvislosti s jejich kapitalovym financovanim.

Zménova smérnice pro nadbytecnost rusi smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne
28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papir(i ke kotovani na burze cennych papirl a o informacich, které
k nim maji byt zvefejnény, jeji zbyvajici ustanoveni inkorporuje do smérnice (EU) 2014/65/EU o trzich
finan¢nich nastrojd a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen “MiFID II”).

Zménové nafizeni méni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna
2014 o trzich finanénich nastroji a o zméné nafrizeni (EU) €. 648/2012 (dale jen “MIiFIR”), nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzZivani 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 (déle jen “MAR”) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14.
cervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uverejnén pfi verejné nabidce nebo pfijeti cennych papira
k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruSeni smérnice 2003/71/ES (ddle jen “nafizeni
o prospektu”).

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2810 o strukturach zahrnujicich akcie s nasobnym
hlasovacim pravem ve spole¢nostech, které usiluji o pfijeti svych akcii k obchodovani v mnohostranném
obchodnim systému, byla feSena v rdmci gesce Ministerstva spravedinosti a jeji transpozice nebude
zajistovana Ministerstvem financi, proto neni predmétem této konzulta¢ni debaty.

Zménové narizeni pfinasi nékolik diskreci clenskych statd — moZnost stanoveni odliSné hranice
pro prospekt, moznost vyzadat si formalizovany dokument obdobny prospektu pro vefejnou nabidku
a uvadéni na trh v pfipadech pod hranici prospektu, jazyk prospektu pro pouze vnitrostatni nabidku
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(vSe v rezii nafizeni o prospektu); poskytnuti vysvétleni v ptipadé odloZeni uverejnéni vnitinich
informaci, hranice prahovych hodnot tzv. manaZzerskych obchodl a ucast na tzv. mechanismu
pro vyménu udajl o prikazech, anglicky , cross-market order book supervision” (dale téz ,,CMOBS")).

Zménova smérnice pak umoznuje ¢lenskym statim stanovit alternativni podminky na misto 10 % free
float pfi pfijeti akcii k obchodovani.

Zamérem Ministerstva financi je provést transpozici zménové smérnice formou novelizaci existujicich
dotéenych predpist a adaptovat ceské zdkony, zvlasté pak zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani

na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdéjsich prepisu (dale jen ,ZPKT“) nebo zakon ¢. 190/2004 Sb.
o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisu (dale jen ,,ZoD“), na text zménového nafizeni.

Cilem konzultace je ziskat ndzor odborné verejnosti na implementaci Listing Act bali¢cku pfipravovanou
Ministerstvem financi a ziskat ndzor na oblasti, které jsou naddle v rozhodovaci pravomoci ¢lenskych
statd.

V této souvislosti Ministerstvo financi zahajuje konzultace, jejichz predmétem jsou oblasti uvedené
v pfiloze konzultatniho materidlu. Vase navrhy a pfipominky muzZete zasilat na adresu
kapitalovy.trh@mfcr.cz, a to az do 17. ledna 2025.

Tento materidl slouzi pouze pro potreby Ministerstva financi a verejnou diskusi k danému tématu.
Pravni ndzory Ci vécné zdvéry a doporuceni obsaZené v materidlu nemaji Zddnou formdlini vdhu.
Ministerstvo financi neni oprdvnéno zdvazné vykladat pravni pfedpisy. Zavéry, které zauimou soudy Ci
jiné orgdny zavazné aplikujici pravo na konkrétni pripad, se mohou od zdvéri uvedenych v materidlu
lisit.




Konzultacni otazky

Ministerstvo financi problematiku konzultuje jiz od zahdjeni pfiprav Listing Act balicku mij.
prostiednictvim neformalnich bilateralnich diskusi s Ceskou narodni bankou (dale té7 ,ENB*), Asociaci
pro kapitalovy trh Ceské republiky a dal$imi relevantnimi subjekty.

Konzultacni materidl je zaméren primarné na vyuZiti narodnich diskreci, které nejsou obsazeny v unijni

pravni Upraveé.

U kazdého konzultovaného tématu je uveden stru¢ny popis problematiky, zhodnoceni moZnosti
a prehled otazek ke konzultaci. V priloze konzultaéniho materidlu najdete prehled otazek ke konzultaci
s prostorem pro Vase odpoveédi, pfipominky a navrhy.

Pfedmétem verejné konzultace jsou nasledujici okruhy:

Hranice pro uverejnéni prospektu

Standardizovany emisni dokument pro podlimitni nabidky cennych papirt

Jazyk prospektu v pripadé pouze vnitrostatni nabidky

Free float

Seznamy zasvécenych osob

Ugast v CMOBS

Poskytnuti zaznamu vysvétleni v pripadé odloZeni uverejnéni vnitinich informaci

@M moN®p

Ziskané postrehy a podnéty budou podkladem pro Ministerstvo financi pfi rozhodovani, zda pristoupi
k vyuziti ¢i nevyuZiti diskrece a pfi pripravé navrhu paragrafového znéni zakona.



A) Hranice pro uverejnéni prospektu

Cl. 1 bod 3 zménového nafizeni ménici ¢l. 3 odst. 2, 2a a 2c nafizeni o prospektu:

Cl. 3 odst. 2. Ani? je dotéen &ldnek 4, jsou veFejné nabidky cennych papirt osvobozeny od povinnosti
uverejnit prospekt stanovené v odstavci 1, pokud:

a) tyto nabidky nepodléhaji oznamovani podle ¢ldnku 25;

b) celkovd souhrnnd hodnota protiplnéni v Unii za nabizené cenné papiry pocitand za obdobi dvandcti
mésicl je nizsi neZ 12 000 000 EUR na emitenta nebo osobu nabizejici cenné papiry.

Cl. 3 odst. 2a. OdchyIné od odst. 2 pism. b) mohou &lenské stdty osvobodit verejné nabidky cennych
papirt od povinnosti uverejnit prospekt stanovené v odstavci 1, je-li celkovd souhrnnd hodnota
protiplnéni v Unii nabizenych cennych papirt niZsi nez 5 000 000 EUR na emitenta nebo nabizejiciho,
pocitdno za obdobi dvandcti mésicd.

Cl. 3 odst. 2c. Celkovd souhrnnd hodnota protipinéni u vefejnych nabidek cennych papirii uvedenych
v odst. 2 pism. b) a v odstavci 2a zohledriuje celkovou souhrnnou hodnotu protiplnéni u vsech
vefejnych nabidek cennych papirt, které pravé probihaji, a verejnych nabidek cennych papird, které
byly ucinény béhem dvandcti mésicu predchdzejicich dni zahdjeni nové vefejné nabidky cennych
papird, s vyloucenim takovych verejnych nabidek cennych papirt, k nimZ byl uverejnén prospekt
nebo na néZ se vztahovala jakdkoli vyjimka z povinnosti uverejnit prospekt podle ¢l. 1 odst. 4 prvniho
pododstavce. Celkovd souhrnnd hodnota protiplnéni u vefejnych nabidek cennych papirti navic
zahrnuje vsechny druhy a kategorie nabizenych cennych papird.

Popis problému

Zménové nafizeni vstoupilo v uéinnost dne 4. prosince 2024, pficemz k tomuto dni byl zrusen i ¢l. 1
odst. 3 nafizeni o prospektu stanovujici prahovou hodnotu 1 000 000 EUR pro povinnost uverejnéni
prospektu. V ZPKT ani v ZoD nebyla vyslovné stanovena prahova hodnota pro uverejnéni prospektu
(nebylo vyuzito predchozi diskrece stanovit vy3si prahovou hodnotu), oviem v ZoD jsou v § 9a
stanoveny podminky pro podlimitni vefejnou nabidku, kde je stanovena i prahova hodnota 1 000 000
EUR.

Ceska narodni banka vydala dne 4. prosince 2024 stanovisko, se kterym se Ministerstvo financi
ztotoziuje. V tomto stanovisku odlvodnuje aplikaci hranice 1 000 000 EUR naddle pro povinnost
zhotovit prospekt pfi verejné nabidce cennych papira.

Od 5. Cervna 2026 bude uc¢inné nové znéni €l. 3 odst. 2 nafizeni o prospektu, které stanovuje novou
prahovou hodnotu 12 000 000 EUR s moznosti ¢lenskych statl tuto hodnotu snizit na 5 000 000 EUR.
V rdmci EU tak bude stanovena pouze dvoji hranice, na rozdil od soucasného stavu, kdy se hranice
v zavislosti na jednotlivych ¢lenskych statech mize pohybovat kdekoliv v rozmezi 1 000 000 EUR az
8 000 000 EUR.

Zmeénu v evropské Upravé prahovych hodnot bude tedy nutné reflektovat i v ¢eském pravnim radu —
konkrétné v ZPKT a ZoD, a to v zdavislosti na zvolené prahové hodnoté odpovidajici 5000 000 EUR
¢i 12 000 000 EUR.


https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2024-46

Zhodnoceni mozZnosti

Vzhledem k tomu, Ze se do soucasné doby aplikovala povinnost pro uverejnéni prospektu od hranice
1 000 000 EUR, jsou obé varianty prahovych hodnot — jak 5 000 000 EUR, tak 12 000 000 EUR —
vyraznym posunem. Sla-li by CR cestou 5 000 000 EUR hranice, byl by stanoven soulad s €. 1 odst. 2
pism. c) nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/1503 ze dne 7. fijna 2020 o evropskych
poskytovatelich sluZeb skupinového financovani pro podniky a o zméné nafizeni (EU) 2017/1129
a smérnice (EU) 2019/1937 (nafizeni o crowdfundingu), kde je stanovena horni hranice pro vefejné
nabidky pravé 5 000 000 EUR.

Pro rGzné druhy cennych papird mlze byt vnimdna jako idedlni odliSna prahovd hodnota, avsak
z pozadavku nafizeni o prospektu vyplyva, Ze je mozné stanovit pouze jednu prahovou hodnotu a nelze
tedy mit pro verejnou nabidku rdznych druht cennych papird rozdilné prahové hodnoty pro uverejnéni
prospektu. CR se tedy musi rozhodnout, jakou hranici bude nejpozdéji od 5. €ervna 2026 aplikovat
pro povinnost zhotovit prospekt. Pokud by si CR zvolila hranici 5 000 000 EUR, mGze tuto stanovit
jiz k drivéjsSimu datu, ovSsem hranici 12 000 000 EUR by bylo mozné aplikovat az od 5. ¢ervna 2026,
od kdy nabéhne ucinnost tohoto bodu zménového nafizeni.

OTAZKA KE KONZULTACI

Otazka 1. PovaZujete za vhodné aplikovat 12 000 000 EUR hranici pro povinnost uverejnit prospekt
v pripadé verejné nabidky cennych papirt, nebo aplikovat hranici 5 000 000 EUR? Jaké divody mate
pro svou volbu?




B) Standardizovany emisni dokument pro podlimitni nabidky cennych
papira

Cl. 1 bod 3 zménového narizeni ménici ¢l. 3 odst. 2d nafizeni o prospektu:

Cl. 3 odst. 2d: Je-li vefejnd nabidka cennych papirti osvobozena od povinnosti uvefejnit prospekt podle
odst. 2 pism. b) nebo odstavce 2a, miZe clensky stdt emitentovi uloZit povinnost uloZit a zpfistupnit
vefejnosti v souladu s ¢l. 21 odst. 2 dokument obsahujici informace stanovené v ¢l. 7 odst. 3 aZ 10
a 12, nebo dokument obsahujici informacni poZadavky na vnitrostdatni urovni, pokud jsou rozsah
a drovern téchto informaci rovnocenné nebo nizsi neZ informace stanovené v ¢l. 7 odst. 4 aZz 10 a 12.

Popis problému

Vzhledem k tomu, Ze dochdzi k signifikantnimu zvySeni prahové hodnoty pro povinnost uverejnit
prospekt v nékterych &lenskych statech, zvlasté pak v CR, kde je v soucasné dobé aplikovand hranice
1.000.000 EUR, nafizeni poskytuje moznost na narodni Urovni stanovit povinnost uverejnit dokument
obdobny prospektu. Pozadavky na informace obsazené v dokumentu by oviem méli byt méné
zatéZujici nez v pripadé prospektu.

Zhodnoceni moznosti

Pro CR byla diky predmétnému ustanoveni zachovdna alternativa ponechat si moznost podobného
formalizovaného dokumentu pro podlimitni nabidky v zdsadé v rozsahu tzv. shrnuti prospektu.
Formalizovany emisni dokument na jednu stranu predstavuje zatéZz pro emitenty, na druhou stranu
ale predstavuje i zakladni informaci o emisi pro pfipadné investory. V Uvahu pfichdzi i moznost
stanovit si na narodni Urovni hranici, od které by byla povinnost uverejnit emisni dokument, pficemz
pod danou hranici by tato povinnost stanovena nebyla. V pfipadég, 7e by CR vyuZila moZnosti emisniho
dokumentu, je otazkou, jaké informace a v jakém rozsahu by v tomto dokumentu mély byt uvedeny.
Evropska uUprava v tomto ohledu stanovuje maximalni miru poZadavku na tento typ dokumentu,
kterou je pravé shrnuti prospektu podle ¢l. 7 natizeni o prospektu, ale ¢lenské staty mohou stanovit
pozadavky nizsi.

OTAZKY KE KONZULTACI

Otazka 2a. PovaZzujete za vhodné, aby v pfipadé podlimitni nabidky cennych papirli byl vyZzadovan
standardizovany emisni dokument, ktery by obsahoval pouze zakladni informace — odlehcéena
obdoba prospektu?

Otazka 2b. V pripadé stanoveni povinnosti pro podlimitni nabidku cennych papiri, méla by byt
povinnost pro standardizovany emisni dokument omezena spodni hranici, pod kterou jiz neni nutné
tento dokument vyhotovovat?

Otazka 2c. Pokud by byla zavedena povinnost uverejnit vySe popsany standardizovany emisni
dokument, jaké zakladni informace by v ném podle Vas mély byt uvedeny?




C) Jazyk prospektu v pripadé pouze vnitrostatni nabidky

Cl. 1 bod 21 zménového nafizeni ménici ¢l. 27 odst. 1 nafizeni o prospektu:

Cl. 27 odst. 1: Jestlize se vefejnd nabidka cennych papirii provddi nebo se o pfijeti k obchodovdni
na regulovaném trhu Zddd pouze v domovském Cclenském stdté, sestavuje se prospekt podle
rozhodnuti emitenta, osoby nabizejici cenné papiry nebo osoby, kterd Zada o prijeti k obchodovdni
na regulovaném trhu, bud’v jazyce pfijimaném prislusnym orgdnem domovského clenského stdtu,
nebo v jazyce obvyklém v oblasti mezindrodnich financi.

OdchyIné od prvniho pododstavce smi ¢lensky stdt stanovit odchylku a poZadovat, aby prospekt pro
vefejnou nabidku cennych papir nebo pro prijeti k obchodovdni na regulovaném trhu, o které se
Zadd pouze v tomto clenském stdté, byl sestaven v jazyce pfijimaném prislusnym orgdnem tohoto
Clenského stdtu. V takovém pripadé tento Clensky stdt toto rozhodnuti oznami Komisi a ESMA.

ESMA na svych internetovych strdnkdch zvefejni seznam jazykd, které pfislusné orgdny kaZzdého
Clenského statu pfijimaji pro verejnou nabidku cennych papirii nebo prijeti k obchodovdni
na regulovaném trhu, o které se Zadd pouze v domovském clenském stdté.

Shrnuti uvedené v ¢lanku 7 musi byt k dispozici v ufednim jazyce domovského clenského stdatu
nebo alespori v jednom z jeho urednich jazyk( Ci v jiném jazyce prijimaném prislusnym orgdnem
daného clenského stdtu. Tento pfislusny orgdn nevyZaduje preklad Zadné jiné ¢dsti prospektu.

Popis problému

Nafizeni stanovuje povinnost v pfipadé vnitrostatni nabidky uverejnit prospekt v jazyce pfijimaném
pfislusnym dohledovym organem nebo v jazyce obvyklém v oblasti mezinarodnich financi, coZ je
v soucasné dobé anglicky jazyk. Vybér jazyka je ¢isté na emitentovi. Clenské staty oviem maji moznost
se od tohoto pravidla odchylit a stanovit, Ze prospekt musi byt v jazyce pfijimaném pfisluSnym
dohledovym orgédnem. V soucasné dobé CNB pfijimd prospekty jak v éeském, tak anglickém jazyce.

Zhodnoceni moznosti

Pokud by CR zvolila moZnost vyuZit diskrece a pro vnitrostatni nabidky vyzadovat uvefejnéni prospektu
v Ceském jazyce, jednalo by se o zménu soucasného stavu, kdy prospekt mlze byt uverejnén
i v anglickém jazyce. Pokud by nedoslo k vyuZiti diskrece, byl by zachovan soucasny stav, tedy moznost
sestavit a uverejnit prospekt v ¢eském jazyce, stejné tak jako v anglickém, kdy volba je na emitentovi.

OTAZKA KE KONZULTACI

Otéazka 3. Povaiujete za vhodné, aby byl i nadale zachovan soudasny stav, tedy 7e CNB pfijima
prospekty jak v ceském, tak anglickém jazyce?




D) Free float

Cl. 1 bod 4 zménové smérnice ménici ¢l. 51a odst. 4 a 5 smérnice MiFID Il:

Cl. 51a odst. 4: Clenské stdty zajisti, aby regulované trhy vyZadovaly, aby alespori 10 % upsaného
kapitdlu predstavovaného druhem akcii, kterého se Zddost o prijeti k obchodovadni tykd, bylo
v okamZiku pfijeti k obchodovdni v drZeni vefejnosti.

Cl. 51a odst. 5: Odchylné od odstavce 4 mohou ¢lenské stdty poZadovat, aby regulované trhy pfi prijeti
stanovily pro Zddost o prijeti akcii k obchodovdni alespori jeden z téchto poZadavki:

a) v drZeni vefejnosti je dostatecny pocet akcii;

b) akcie drzi dostatecny pocet akciondru;

c¢) trZzni hodnota akcii drZenych verejnosti predstavuje v ramci dotéeného druhu akcii dostatecnou
uroveri upsaného kapitdlu.

Popis problému

Zménova smérnice ve svém recitalu ¢. 12 uvadi, Ze minimalni Uroven volné obchodovaného objemu
ve vysi 25 %, kterou poZaduje smérnice 2001/34/ES, je pfiliS vysoka, a tedy jiz neni vhodna. Aby
se emitentlim umoznila vétsi flexibilita a zvysila se konkurenceschopnost kapitalovych trhi v EU, mél
by byt poZzadavek na minimalni volné obchodovany objem sniZzen na 10 %, coZ je prahova hodnota,
ktera by méla zajistit dostate¢nou Uroven likvidity na trhu. Avsak s cilem lépe zohlednit charakteristiky
a objemy emisi akcii by ¢lenské staty mély mit mozZnost povolit alternativni zplsoby, jak méfit, zda je
verejnosti drzen dostatecny pocet akcii.

V ptipadé pfijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu bude tedy nové pozadovano, aby alespon
10 % upisovaného kapitdlu predstavovaly volné obchodovatelné akcie, tedy ¢ast emise, kterd je
rozptylena mezi verejnost (tzv. ,free float”).

Nové smérnice MIFID Il v ¢l. 51a odst. 5 ¢lenskym statlim umoZiuje se od tohoto pravidla odchylit
a pozadovat, aby regulované trhy pfi pfijeti stanovily pro Zadost o pfijeti akcii k obchodovani alespon
jeden z téchto pozadavku:

a) v drzeni verejnosti je dostatecny pocet akcii;
b) akcie drzi dostatecny pocet akcionar(;

c¢) trzni hodnota akcii drzenych verejnosti predstavuje v rdmci dotéeného druhu akcii dostate¢nou
uroven upsaného kapitalu.

Pozadavek smérnice MiIFID Il byl transponovan do § 65 odst. 1 pism. i) ZPKT, ktery stanovuje,
Ze organizator regulovaného trhu muze k obchodovani na oficidlnim trhu pfijmout pouze akcie, jestlize
alespon 25 % akcii, které maji byt pfijaty k obchodovani na oficialnim trhu, je ve vlastnictvi verejnosti
z ¢lenskych statll EU, nebo je-li ve vlastnictvi verejnosti z ¢lenskych statli EU alespon takové procento
akcii, které zarucuje bezproblémové obchodovani na oficialnim trhu. Ustanoveni zaroven stanovuje
vyjimku z tohoto pozadavku a to pro pripady, kdy vlastnictvi akcii vefejnosti ze clenskych statd EU ma
byt zajiSténo teprve obchodovdnim na tomto trhu a organizdtor regulovaného trhu usoudi,
Ze pozadovaného vlastnictvi verejnosti bude dosazeno béhem kratké doby po pfijeti akcii
k obchodovani; nebo akcie téhoz emitenta a druhu jsou pfrijaty k obchodovani na obdobném oficidlnim

trhu statu, ktery neni ¢lenskym statem EU, a v tomto staté je ve vlastnictvi verejnosti takovy jejich
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objem, ktery zarucCuje bezproblémové obchodovani na oficidlnim trhu. Pfedmétné ustanoveni bude
ovsem nutné v dasledku revize MIFID Il a nasledné transpozice zménové smérnice zménit pravé
i s ohledem na volbu vyuziti ¢i nevyuziti diskrece.

Zhodnoceni moznosti

Samotné ustanoveni zménové smérnice nabizi nékolik moznosti pro naplnéni poZzadavku dostate¢ného
free float.

VARIANTA 1

Ustanoveni § 65 odst. 1 pism. i) ZPKT zménit tak, Ze bude obsahovat pouze 10% pozadavek na free float
v dobé prijeti k obchodovani, tj. dojde ke zruSeni vyjimky z procentudlniho pozadavku. Jednalo by
se z pohledu transpozice o nejjednodussi moznost, ovSsem tato by pak nemusela plné reflektovat
potfeby trhu.

VARIANTA 2

Ustanoveni § 65 odst. 1 pism. i) ZPKT zménit tak, Ze bude obsahovat poZadavek na procentualni free
float reflektujici novou hranici 10 %, pficemz bude zachovana stavajici vyjimka pro ptipady, kdy akcie
téhoz emitenta a druhu jsou pfijaty k obchodovani na obdobném oficidlnim trhu statu, ktery neni
¢lenskym statem EU, a v tomto staté je ve vlastnictvi vefejnosti takovy jejich objem, ktery zarucuje
bezproblémové obchodovani na oficidlnim trhu. Dand vyjimka by tudiz mohla byt podfazena
pod diskreci ¢l. 51a odst. 5 pism. a) MiFID II, kdy ma byt zajisténo, aby pfi pfijeti akcii k obchodovani
byl v drZeni vefejnosti dostatec¢ny pocet akcii.

VARIANTA 3

Zménit ustanoveni § 65 odst. 1 pism. i) ZPKT tak, Ze bude obsahovat alespon jeden z alternativnich
pozadavk( podle €l. 51a odst. 5 MIFID II. V takovém pftipadé by bylo nutné stanovit, jaké pozadavky
maji byt plnény, jak dané poZadavky konkrétné naplnit v ZPKT a zda jit cestou pouze jednoho
pozadavku, alternativniho vyc¢tu nebo kumulativniho vyctu.

VARIANTA 4

Ustanoveni § 65 odst. 1 pism. g) by nové stanovoval variantni feSeni pro 10 % free float a alternativni
poZadavek.

OTAZKY KE KONZULTACI

Otdzka 4a. PovaZujete za vhodné aplikovat pozadavek, aby cenné papiry predstavujici 10 %
upisovaného kapitalu byly k okamziku pfrijeti k obchodovani v drZeni vefejnosti, nebo povazZujete
za vhodnéjsi alternativni variantu, v podobé alespon jednoho z pozadavk( uvedenych v ¢l. 51a odst.
5 MIFID Il ve znéni zménové smérnice? Jakou variantu vyuzZiti diskrece preferujete?

Otazka 4b. Pokud jste v predchozi otazce uvedli alternativni pozadavek jako vhodnéjsi, ktery
z pozadavkd uvedenych v ¢€l. 51a odst. 5 pism. a), b), nebo c) MiFID Il ve znéni zménové smérnice je
dle Vaseho nazoru nejvhodnéjsi zplsob stanoveni hranice pro jeho naplnéni?
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E) Seznamy zasvécenych osob

Cl. 2 bod 7 zménového nafizeni ménici &l. 18 odst. 6 narizeni MAR:

6. Emitenti, jejichZ financni ndstroje jsou prijaty k obchodovadni na trhu pro rist malych a stfednich
podnikd, jsou oprdvnéni zapsat na své seznamy zasvécenych osob pouze ty osoby, které maji z divodu
povahy svych ukolt nebo své funkce v ramci emitenta pravidelny pfistup k vnitfnim informacim.
Odchylné od prvniho pododstavce tohoto odstavce a je-li to zdivodnéno specifickymi obavami
ohledné integrity vnitrostdtniho trhu, mohou clenské staty vyZadovat, aby emitenti, jejichZ financni
ndstroje jsou pfijaty k obchodovdni na trhu pro rist malych a stfednich podnikd, na své seznamy
zasvécenych osob zapisovali vsechny osoby uvedené v odst. 1 pism. a).

Seznamy zasvécenych osob uvedené v prvnim a druhém pododstavci tohoto odstavce se poskytnou
pfislusnému orgdnu na vyzaddni co nejdrive.

Popis problému

Zménové nafizeni stanovuje moznost ¢lenskych statl v nékterych ptipadech pozadovat, aby emitenti
vedli tzv. Uplné seznamy zasvécenych osob, nejen zjednoduseny seznam osob s pravidelnym pfistupem
k vnitfnim informacim.

Zhodnoceni moznosti

Vedeni Uplného seznamu zasvécenych osob (tzv. insider() predstavuje pro emitenty administrativni,
a tim i finan¢ni zatéz. Tato zatéZz mlze byt pro emitenty o to vétsi, ¢im mensi emitent je, z tohoto
dlvodu by se zjednoduseny seznam osob mél tykat pouze emitentd na trhu pro rist malych a stfednich
podnika.

Na druhé strané stoji zajem zamezit manipulaci s trhem a ochranit naklddani s vnitfnimi informacemi.
Otazkou je, zda néaklady spojené s vedenim Uplnych seznam(l zasvécenych osob jsou opodstatnéné
a proporciondlné vyvazené ve vztahu k moznym rizikim spojenym s nakladanim vnitinich informaci
zasvécenymi osobami osob obchodujici na trhu pro rist malych a stfednich podnikd, které jsou
pfevazné pravé malé a stfedni podniky.

OTAZKA KE KONZULTACI

Otdzka 5. PovaZujete za vhodné, aby emitenti, jejichz finan¢ni nastroje jsou prijaty k obchodovani
na trhu pro rdst malych a stfednich podnikd, na své seznamy zasvécenych osob zapisovali vSechny
osoby uvedené v ¢l. 18 odst. 1 pism. a) nafizeni MAR?
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F) Uéast v CMOBS

Cl. 2 bod 11 zménového narizeni ménici ¢l. 25a odst. 5 narizeni MAR:

Cl. 25a odst. 5: Clensky stdt miZe rozhodnout, Ze se jeho pfislusny orgdn zapoji do mechanismu
zrizeného podle odstavce 1, tfebaZe Zadny z obchodnich systémi pod dohledem tohoto pfislusného
orgdnu nemd vyznamny preshranicni rozmér. Toto rozhodnuti sdéli orgdnu ESMA, ktery je zverejni
na svych internetovych strankdch.

Pokud clensky stdt pfijme rozhodnuti podle prvniho pododstavce, musi tento clensky stdt a jeho
pfislusny orgdn dodrZovat tento cldnek.

Popis problému

Zménové nafizeni v nafizeni MAR zavadi tzv. mechanismus pro vyménu udajl o prikazech (CMOBS).
Povinné Ucastny tohoto systému budou dohledové organy nad obchodnimi systémy s vyznamnym
pfeshrani¢nim rozmérem. Seznam téchto obchodnich systém( stanovi aktem v pfenesené pravomoci
Komise. Obchodni systémy v CR by nemély byt v seznamu zahrnuty, coZ ovéem neznamensg, ze se CNB
nemUZe zapojit do systému na dobrovolné bazi na zakladé zakona.

Zhodnoceni moznosti

Dobrovolné zapojeni CNB do mechanismu CMOBS by mohlo zvysit transparentnost obchodnich
systém0 v CR a posilit dGvéru investord. CNB by také ziskala lep$i pfistup k datlim, co? by zefektivnilo
dohled a regulaci trhu. Navic by toto zapojeni posililo mezinarodni spoluprdci a integraci ceského trhu
s evropskymi trhy.

Na druhou stranu by implementace a udrzba systému CMOBS pfinesla dodatecné financni
a administrativni ndklady. Zapojeni by mohlo vyZzadovat technické Upravy a integrace, coz by obnaselo
odborny i ¢asovy vklad.

OTAZKY KE KONZULTACI

Otazka 6a. Jaké jsou podle Vas hlavni pfinosy a rizika dobrovolného zapojeni CNB do mechanismu
CMOBS?

Otazka 6b. PovaZujete dobrovolné zapojeni CNB do CMOBS za vhodné a zadouci?
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G) Poskytnuti zaznamu vysvétleni v pripadé odloZeni uverejnéni vnitinich
informaci

Cl. 2 bod 6) pism. c) zménového nafizeni ménici ¢l. 17 odst. 7 nafizeni MAR:

Cl. 17 odst. 4 pododst. 2: Pokud emitent nebo ucastnik trhu s povolenkami na emise odloZil zvefejnéni
vnitfnich informaci podle tohoto odstavce, je povinen ozndmit prislusnému orgdnu uvedenému
v odstavci 3, Ze zverejnéni informaci bylo odloZeno, a poskytnout pisemné vysvétleni, jakym
zplisobem byly splnény podminky stanovené v tomto odstavci, okamZité poté, co tyto informace
zverejni. Clenské stdty mohou alternativné zajistit, aby zdznam tohoto vysvétleni byl poskytnut pouze
na Zddost prislusného orgdnu uvedeného v odstavci 3.

Popis problému

Pokud se emitent rozhodl odlozZit uverejnéni vnitini informace, ma povinnost oznamit pfislusnému
dohledovému orgdnu, Ze se rozhodl vnitini informace nezverejnit. Odchylné mohou ¢lenské staty
stanovit, Ze oznameni je nutné poskytnout az na zakladé vyzadani dohledového organu.

Zhodnoceni moznosti

Okamzité oznameni, nevyuziti diskrece: Emitenti by museli vidy oznamit odloZeni zvefejnéni vnitfnich
informaci a poskytnout pisemné vysvétleni okamZzité po zverejnéni téchto informaci. Tato moZnost
zajistuje vysokou miru transparentnosti a umoznuje dohledovym organtm rychle reagovat na pripadné
nesrovnalosti. Na druhou stranu muzZe byt administrativné ndro¢na a zvysuje zatéz pro emitenty.

Oznameni na Zadost, vyuziti diskrece: Emitenti by poskytovali vysvétleni odloZeni zverejnéni vnitfnich
informaci pouze na Zadost dohledového orgdnu. Tato mozZnost snizuje administrativni zatéz
pro emitenty a umoznuje flexibilngjsi prfistup. Nicméné muzZe vést k nizsi mife transparentnosti
a potencialné zpozdéné reakci dohledovych organ(li na nesrovnalosti.

Obé moznosti maji své vyhody a nevyhody, a volba mezi nimi by méla zohlednit potrebu
transparentnosti, administrativni zatéz pro emitenty a efektivitu dohledu.

OTAZKA KE KONZULTACI

Otazka 7. Jaky pfistup by podle Vs mél byt zvolen v CR? Méli by emitenti v pfipadé odlozeni
zverejnéni vnitfnich informaci poskytnout vysvétleni okamzité po zverejnéni, nebo by toto vysvétleni
mélo byt poskytovano pouze na Zadost dohledového organu?
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Zkratky

CNB

CR

EU

zménova smérnice

zZménové narizeni

MIFID I

MiFIR

MAR

ZPKT
ZoD

Narizeni o prospektu

CMOBS

Ceska narodni banka

Ceska republika

Evropska unie

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2024/2811 ze dne 23. fijna 2024, kterou se méni
smérnice 2014/65/EU za ucelem zvyseni atraktivity
verejnych kapitdlovych trh v Unii pro spolecnosti
a usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnik(
ke kapitalu a kterou se zrusuje smérnice 2001/34/ES
Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2024/2809 ze dne 23. fijna 2024, kterym se méni
nafizeni (EU) 2017/1129, (EU) & 596/2014 a (EU)
¢. 600/2014 za ucelem zvyseni atraktivity verejnych
kapitalovych trh( v Unii pro spolec¢nosti a usnadnéni
pfistupu malych a stfednich podnikd ke kapitalu
Smérnice  Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastrojd a o zméné smérnic 2002/92/ES
a2011/61/EU

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
financnich nastroj0 a o zméné nafizeni (EU)
¢. 648/2012

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢.596/2014 ze dne 16. dubna 2014 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

zédkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdéjsich predpis(

zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech ve znéni
pozdéjsich predpist

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu,
ktery ma byt uverejnén pfi verfejné nabidce nebo
pfijeti cennych papirQ k obchodovani
naregulovaném trhu, a o zruSseni smérnice
2003/71/ES

navrh mechanismu dohledu nad evidenci prikazQ
napric trhy (,,cross-market order book supervision”)
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32024L2811&qid=1733326141046
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32024R2809&qid=1733822454929
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065&qid=1733307428929
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0600&qid=1733309323463
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0596&qid=1733312972894
https://www.e-sbirka.cz/sb/2004/256?f=zpkt&zalozka=text
https://www.e-sbirka.cz/sb/2004/190?zalozka=text
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A02017R1129-20240109

