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KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI

V Bruselu dne 23.9.2009
KOM(2009) 491 v konecném znéni

2009/0132 (COD)

Navrh

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné
nabidce nebo prijeti cennych papiri k obchodovani, a smérnice 2004/109/ES
o harmonizaci poZadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz

cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu

(Text s vyznamem pro EHP)

{SEC(2009)1222}
{SEC(2009)1223}
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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU

V lednu 2007 Evropska komise zah4jila ak¢éni program pro snizeni administrativni zatéze
zpusobené stavajicimi pravnimi piedpisy v Evropské unii zdiraziujici jeji odhodlani zlepsit
pravni apravu jako soudast strategie riistu a zaméstnanosti'. V bieznu 2007 Evropska rada
souhlasila s cilem sniZeni zatéZze o 25 %, kterého méla EU dosahnout spole¢né s ¢lenskymi
staty do roku 2012, aby se zvysila konkurenceschopnost spolecnosti ve SpoleCenstvi. Dale
pak &lanek 31 smérnice o prospektu® vyzadoval, aby pét let po vstupu této smérnice v platnost
Komise vyhodnotila uplatiiovani smérnice a piipadné ptredlozila navrhy na jeji revizi. Pét let
po jejim vstupu v platnost je obecné vyhodnoceni celkového dopadu smérnice pozitivni.

Navzdory tomuto obecnému uspéchu vsak bylo zjisténo, ze smérnice je oblasti, ktera
obsahuje fadu pravnich nejistot a neopodstatnénych zatézujicich pozadavkul, které zvySuji
naklady a zpisobuji neucinnost, a omezuji tak spolecnosti a financni zprostiedkovatele v EU
pii ziskdvani finan¢nich prostfedkt z trhii cennych papirii. Aby byla dale zvySena ochrana
investori a zajiSténa efektivni reakce na soucasnou financni krizi, mél by byt souhrn
prospektu vylepSen také z hlediska jednoduchosti a srozumitelnosti. Tento krok bude
v souladu s pristupem, ktery ma byt piijat podle sdéleni Komise o strukturovanych
retailovych investicnich produktech, ktery se zameétfuje na horizontdlni pozadavky na
poskytovani informaci pfed uzavienim smlouvy a prodejni postupy pro Sirokou Skélu
retailovych investi¢nich produkti’. Nejvy$§im cilem sou¢asného navrhu je zjednodusit
azlepSit uplathovani smérnice, a zvysit tak jeji ucinnost a posilit mezinarodni
konkurenceschopnost EU. Pfitom je tfeba mit na paméti dalezitost zvySeni urovné ochrany
spotfebitelll planované ve smérnici a zajistit, aby poskytované informace byly dostacujici
a vhodné pro pokryti potfeb drobnych investori, zejména v souvislosti s turbulenci na
finan¢nim trhu, ktera zapocala v roce 2007. Tento krok je spojen s Planem evropské
hospodariské obnovy a reformou finan¢nich sluzeb oznamenou ve sdéleni pro jarni zasedani
Evropské rady ,,Urychlit oZiveni evropské ekonomiky* ze dne 4. biezna 2009°.

2. KONZULTACE ZUCASTNENYCH STRAN

Navrh je vysledkem rozsahlého a nepfetrzitého dialogu a konzultace se vSemi hlavnimi
zuCastnénymi stranami, vcetné regulatorti cennych papiri, G€astnikii trhu a spotiebiteld.
Vychazi ze zjiSténi a analyzy obsazenych ve zpravach zvetfejnénych Evropskym vyborem
regulatord trhii s cennymi papiry (CESR)’ a Skupinou odbornik na evropské trhy s cennymi

http://ec.europa.eu/enterprise/regulation/better_regulation/docs/com 2007 23 _en.pdf.

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

Pfezkum smérnice o prospektu neni zdvojenim prace, ktera ma byt provedena podle sdéleni Komise
o strukturovanych retailovych investicnich produktech, protoze tento pfezkum bude zahrnovat rizné
druhy retailovych investi¢nich produktl (napf. investiéni zivotni pojisténi, investi¢ni fondy, nékteré
strukturované dluhopisy a certifikaty), které spadaji mimo oblast pisobnosti smérnice o prospektu
a nevyuzivaji irovné ochrany investord, kterou v souc¢asné dobé smérnice o prospektu poskytuje.

N KOM(2009) 114 v kone¢ném znéni, 4. bfezna 2009.

CESR je nezavisla poradni skupina Evropské komise sloZzend z vnitrostatnich organti dohledu nad trhy
s cennymi papiry v EU. Viz rozhodnuti Evropské komise ze dne 23. ledna 2009 o zfizeni Evropského
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papiry (ESME)®. Vyuziva rovn&z zjisténi studie provedené Stiediskem pro strategické
a hodnotici sluzby (CSES)’. V obdobi od 9. ledna do 10. biezna 2009 probéhla veiejna
konzultace na internetu’.

3.

POSOUZENI DOPADU

V souladu s politikou lepsi pravni Gpravy provedla Komise posouzeni dopadi’ politickych
alternativ. Politické moZnosti byly zvazovéany pro tato témata:

rozdilné definice kvalifikovanych investord v ¢l. 2 odst. 1 pism. e) smérnice
a profesiondlnich klientd v oddile I piilohy II smérnice o trzich finan&nich néstroj'’;

omezeni volby domovského ¢lenského statu pro emitenty nekapitalovych cennych papiri
pod hodnotu 1 000 EUR v €l. 2 odst. 1 pism. m);

vyjasnéni pozadavkll v €l. 3 odst. 2 smérnice v piipadeé pozdéjsiho umisténi cennych papiri
pomoci finan¢nich zprosttedkovatelil (retailova kaskéada);

rezim pro systémy zaméstnaneckych akcii v €l. 4 odst. 1 pism. e) smérnice;

fungovani souhrnu prospektu;

zatézujici pozadavky na zverejnéni v piipadé emisi prav kotovanych spolecnosti, nabidek
nekapitalovych cennych papiri emitovanych tivérovymi institucemi nad prahovou hodnotu

uvedenou v ¢l. 1 odst. 2 pism. j) smérnice a nabidek cennych papirti emitentl s nizsi trzni
kapitalizaci;

absence harmonizovanych pravidel pro odpovédnost v ¢lanku 6 smérnice;
zatézujici rezim zvetejiiovani pro systémy vladnich zaruk;

zdvojeni pozadavki na zvetejiiovani v ¢lanku 10 smérnice;

vyboru regulatort trhii s cennymi papiry (2009/77/ES). Ut. vést. L 25, 23.10.2009, s. 18. Ukolem CESR
je zlepsit koordinaci mezi regulatory cennych papird, pisobit jako poradni skupina Evropské komise
a zajistit duslednéjsi a vcasné kazdodenni provadéni pravnich predpisi Spolecenstvi v ¢lenskych
statech.

ESME je poradni organ Komise sloZzeny z odbornikil a zastupct trhi s cennymi papiry. Tato skupina
byla zfizena Komisi v dubnu 2006 a fidi se rozhodnutim Komise 2006/288/ES ze dne 30. biezna 2006
o ziizeni skupiny odbornikii na evropské trhy s cennymi papiry k poskytovani pravniho
a ekonomického poradenstvi k uplatiovani sméric EU o cennych papirech. Ut. vést. L 106, 19.4.2006,
s. 14-17.

CSES je soukroma poradenska firma, ktera provedla tuto studii v reakci na zadost o poskytnuti sluzeb
v souvislosti s ramcovou smlouvou o hodnoceni a posouzeni dopadi ¢innosti generalniho feditelstvi pro
vnitini trh.

Komise obdrzela 121 ptispévkd. S vyjimkou pfispévki prohlasenych respondenty za divérné jsou
vSechny odpoveédi dostupné na adrese:
http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2009/prospectus_en.htm.

Zprava o posouzeni dopadu je pfistupna na této internetové strance: AAA.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich
nastroju, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zrueni smérnice Rady 93/22/EHS. Ut. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1-44.
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— pozadavky v ¢lanku 14 smérnice tykajici se tisténé podoby prospektu;

— vyjasnéni povinnosti doplnit prospekt a uplatnéni prdva odvolat souhlas v ¢lanku 16
smeérnice;

— pozadavky v ¢lanku 18 smérnice tykajici se ptekladu souhrnu prospektu.

Kazda z téchto politickych moznosti byla posouzena na zaklad¢ téchto kritérii: ochrana
investort, diivéra spotiebiteld, ucinnost, jasnost a pravni jistota a snizeni nepfimérené
a administrativni zatéze.

4. ZJEDNODUSENI

Tento navrh je uveden v klouzavém programu pro zjednoduseni, ktery ma Komise pfijmout
v roce 2009. ZjednoduSeni pfindsi znacné vyhody a zaroveil je zachovana ochrana investorQ
podle smérnice. Lze ocekavat, Ze snizeni pozadavkd na zvefejiiovani pro spolecnosti s nizsi
trzni kapitalizaci pfinese celkové Uspory ve vysi 173 miliony EUR kazdé dva roky. Pravidla
vedouci ke zdvojovani povinnosti prithlednosti jsou odstranéna, coz eliminuje zbytecné
naklady pro spolecnosti v celkové vysi 30 milionit EUR. Vynéti systémli zaméstnaneckych
akcii z povinnosti zvefejnit prospekt usetii vice nez 18 milioni EUR. Snizeni pozadavkl na
zvetejiovani pro ziskavani kapitalu prostfednictvim emisi prav uspoii témet 80 milionit EUR.
Vylouceni podrobnych informaci o finan¢ni situaci rucitele v ptipad¢ systému vladnich zaruk
usetii dalSich 812 000 EUR. Celkové potencialni uspory vSech téchto opatieni ke snizeni
zatéze jsou odhadovany na téméf 302 miliony EUR rocné.

Ve svém stanovisku z 18. zaii 2008 doporucila skupina nezavislych zicastnénych stran na
vysoké trovni pro oblast administrativni zatéze v Cele s panem Stoiberem Evropské komisi,
aby zvazila zruSeni 1) povinnosti v ¢l. 14 odst. 2 pro osobu, kterd zada o pfijeti k obchodovani,
nebo finanéni zprostfedkovatele, ktefi cenné papiry umistuji nebo prodavaji, bezplatné
poskytnout vytisk prospektu, pokud o to investor piedkladatele nabidky pozada, protoze podle
skupiny zucastnénych subjektli z oboru tato povinnost neméd Zadnou ptidanou hodnotu
a poskytovani informaci v elektronické podobé je pro ucinny dohled dostacujici, a ii)
povinnosti poskytnout pfeklad souhrnu v ptipadé preshrani¢nich nabidek podle ¢l. 19 odst. 3,
protoze skupina zucastnénych stran ma za to, ze tento pozadavek je zbytecny, a je zastancem
harmonizace jazykového rezimu pro cely vnitini trh.

Pokud jde o povinnost poskytnout vytisk prospektu, zruseni této povinnosti by sice bylo
pozitivni z hlediska sniZzeni administrativni zatéze pro osobu povinnou poskytnout investorovi
prospekt (at’ uz pro predkladatele nabidky, osobu, kterd zdda o pfijeti k obchodovani, nebo
finan¢ni zprostredkovatele, ktefi cenné papiry umist'uji nebo prodavaji), avSak snizilo by to
urovenl ochrany investort kvuli stavajici digitalni propasti, a to v piipadech, kdy investor
nema pifistup k internetu. ZruSeni této povinnosti by mélo negativni dopad na davéru
spottebiteld, protoze by vedlo k diskriminaci mezi investory v zavislosti na tom, zda maji
ptistup k internetu ¢i nikoli.

Pokud jde o povinnost ptelozit souhrn prospektu, zruSeni této povinnosti by sice snizilo
administrativni zatéz pro tento druh nabidek, protoze osoba povéfena sestavenim prospektu
by uSetfila naklady na pieklady, vazné by to vSak ohrozilo ochranu investori. V souladu
s ¢l. 5 odst. 2 smérnice o prospektu souhrn odrazi zékladni vlastnosti a rizika spojend s danym
emitentem, kterymkoli ruCitelem a danymi cennymi papiry. V piipadech, kdy je prospekt
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»pasportovan® do zemi, kde investoii nemluvi jazykem, ve kterém je prospekt sestaven, je
nezbytné, aby investofi obdrzeli alespoil souhrn prospektu v jazyce, kterému rozumi. MoZnost
zruseni této povinnosti by narusila divéru spotiebitelli, protoze by byla v rozporu s hlavnim
cilem smérnice o prospektu: poskytnout investorim informace nezbytné k tomu, aby mohli
prijmout informované investi¢ni rozhodnuti (¢lanek 5 smérnice o prospektu).

5. PRAVNI STRANKA NAVRHU

5.1. Pravni zaklad

Navrh vychazi z ¢lankt 44 a 95 Smlouvy o ES.
5.2. Subsidiarita a proporcionalita

Smérnice, kterou se méni souc¢asna smérnice, je tim nejvhodnéj$im nastrojem. V souladu se
zasadami subsidiarity a proporcionality, jak stanovi ¢lanek 5 Smlouvy o ES, cilii navrhu
nemuZze byt uspokojivé dosazeno na uUrovni Clenskych statl, a proto jich mlze byt 1épe
dosazeno na urovni Spolecenstvi. Cilem navrhu je zejména zvysit pravni jistotu a ucinnost
rezimu prospektu a snizit nepfiméfenou a administrativni zatéz pro spolecnosti ziskavajici
kapital ve Spolecenstvi. Uvazime-li, ze nabidky cennych papir mohou mit pieshrani¢ni
rozmér, miZe byt tato otdzka lépe feSena na urovni SpoleCenstvi: dusledny pfistup je
nezbytny k tomu, aby se zamezilo regulacni arbitrdzi v ¢lenskych statech a naruseni
hospodarské soutéze na raznych trzich. Navrh respektuje zasadu proporcionality, protoze
vSechna feSeni byla navrzena s ohledem na nékladovou efektivnost, a nepiekracuje ramec
toho, co je nezbytné pro dosazeni sledovanych cili.

5.3. Podrobné vysvétleni navrhu
5.3.1.  CL 1odst. 2 pism. h) aj), ¢l. 1 odst. 4 a ¢l. 3 odst. 2 pism. e)

Zpusob, jakym se maximalni ¢astky nabidky ve smérnici vypocitavaji, mize vést v riznych
Clenskych statech k odliSnym vykladim. Z divodu jistoty a ucinnosti by tedy mélo byt
vyjasnéno, Ze celkova hodnota protiplnéni nabidek uvedena v €l. 1 odst. 2 pism. h) a (j) acl. 3
odst. 2 pism. e) smérnice by méla byt vypocitavana pro celé Spolecenstvi, a nikoli pro
jednotlivé staty. Dale pak, jelikoz limity stanovené ve smérnici se mohou nakonec stat
zastaralymi, musi byt Komise zmocnéna piijmout provadéci opatieni tykajici se téchto limita,
aby byl zohlednén technicky vyvoj na finan¢nich trzich a aby bylo zajiSténo jednotné
uplatiiovani této smérnice. Uvedena opatieni, kterd maji zménit jiné nez podstatné prvky této
smérnice jejim doplnénim, se pfijmou regulativnim postupem s kontrolou stanovenym
v ¢lanku 5a rozhodnuti 1999/468/ES.

5.3.2.  Cl 2 odst. 1 pism. e)

Definice kvalifikovanych investort v ¢l. 2 odst. 1 pism. €) bodech 1), ii) a iii) smérnice se lisi
od definice profesionalnich klienti uvedené v oddile II ptilohy II smérnice o trzich finan¢nich
nastrojii a investicni spole¢nosti se nemohou spolehnout na své zarazeni do urcCité kategorie
pro soukromou investici, a vyuzit tak vyjimky v €l. 3 odst. 2 pism. a) smérnice. V ptipadé
soukromych investic to pro investi¢ni spole¢nosti znamena komplikace a naklady: spolecnost
musi provéfit, zda jsou jeji profesiondlni klienti zaregistrovani jako kvalifikovani investofi,
jinak nemlZe cenné papiry mezi své profesiondlni klienty umistit. Tato situace omezuje
schopnost emitenti provadét soukromé investice u nékterych tiid jednotlivych zkuSenych
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investort. Jelikoz z hlediska ochrany investorii nejsou odlisné definice znalych investori
v obou smérnicich odiivodnéné, maji investi¢ni spolecnosti a tverové instituce pro ucely
soukromych investic cennych papirti pravo povazovat za kvalifikované investory ty fyzické
nebo pravnické osoby, které spolecnosti povazuji za profesiondlni klienty nebo zplsobilé
protistrany podle oddilu II pfilohy II smérnice o trzich finan¢nich néstroja.

5.3.3. CL 2 odst. 1 pism. m) bod ii)

Ustanoveni ¢l. 2 odst. 1 pism. m) bodu ii) omezuje volbu domovského ¢lenského statu (z téch
Clenskym statl, kde mé emitent sidlo nebo kde jsou dluhové cenné papiry pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu nebo kde jsou dluhové cenné papiry vetejné nabizeny)
pro emise nekapitdlovych cennych papirt, jejichz jednotkova jmenovita hodnota je nizsi nez
1 000 EUR. Pokud je jednotkova jmenovita hodnota niz$i nez 1 000 EUR, smérnice stanovi,
7ze domovskym clenskym stitem je takovy stat, v némZz ma emitent sidlo. Tato prahova
hodnota plsobi praktické problémy emitentim nekapitalovych cennych papirt, ktefi by
museli sestavovat n¢kolik prospektii pro jedinou emisi, tj. jeden prospekt pro program emise
dluhovych cennych papirti do dané prahové hodnoty a dalsi pro zbyvajici emise dluhovych
cennych papird, které by tuto prahovou hodnotu pteséhly. Tuto prahovou hodnotu navic nelze
uplatnit na nékteré strukturované produkty, jejichz jmenovita hodnota neni vyjadiena. Aby se
zvysila ucinnost a flexibilita emise dluhovych cennych papirti ve Spolecenstvi, mélo by byt
zruSeno omezeni tykajici se ur€eni domovského Elenského statu pro emise nekapitalovych
cennych papirt, jejichz jmenovita hodnota je nizsi nez 1 000 EUR.

Takovato zména by nevytvarela konkrétni rizika z hlediska ochrany investorti, protoze
vlastnosti a rizika spojend s dluhovymi cennymi papiry nezaviseji na jmenovité hodnoté
cennych papiri nabizenych nebo obchodovanych na regulovaném trhu. Jelikoz si emitenti
v disledku tohoto navrhu budou moci zvolit domovsky ¢lensky stat pro vSechny nekapitalové
cenné papiry nezavisle na jmenovité hodnoté, tato moznost, kterou v souc¢asné dob¢ smérnice
umoziuje pro ,,nekapitdlové cenné papiry, které opraviiuji k ziskani prevoditelnych cennych
papir nebo ziskani castky v hotovosti v disledku jejich pfemény nebo vykonu prav s nimi
spojenych, jestlize emitent nekapitalovych cennych papirGi neni emitentem zakladnich
cennych papiri nebo subjektem piislusejicim ke skupiné posledné uvedené¢ho emitenta,* jiz
nebude nezbytnd. Dale pak by mél byt odpovidajicim zplisobem zménén mechanismus pro
uréeni domovského a hostitelského ¢lenského statu v €l. 2 odst. 1 pism. i) bodu i) smérnice
2004/109/ES.

534, CL 3odst. 2

Ustanoveni ¢l. 3 odst. 1 a 3 vyzaduji zvefejnéni prospektu, pokud jsou cenné papiry vetejné
nabizeny nebo piijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Cl. 3 odst. 2 stanovi fadu
okolnosti, za kterych je nabidka cennych papirt vynata z pozadavku zveiejnit prospekt. Zda
se vSak, Ze nejasnost v ¢l. 3 odst. 2 zplsobuje problémy emitentiim na nékterych trzich, kde
jsou cenné papiry Sifeny formou ,retailové kaskady*. Retailova kaskada obvykle nastava,
pokud jsou cenné papiry proddvany investorim (jinym nez kvalifikovanym investoriim)
zprostiedkovateli a nikoli pfimo emitentem. Zejména neni jasné, jak by mél byt uplatnén
pozadavek na sestaveni a aktualizaci prospektu a ustanoveni o odpovédnosti, jsou-li cenné
papiry umistovany emitentem u finan¢nich zprostiedkovatel a nasledné, v rozmezi az fady
mésict, prodany drobnym investorim, eventudlné prostiednictvim jedné nebo vice dalSich
urovni zprostiedkovatell. Platny prospekt sestaveny emitentem nebo predkladatelem nabidky
a vefejn¢ dostupny pii konecném umisténi cennych papiri pomoci financnich
zprostiedkovateli nebo v jakémkoli pozdéjSim dalsim prodeji cennych papiri obsahuje
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dostate¢né informace pro investory, aby mohli pfijimat informovana investicni rozhodnuti.
Financ¢ni zprostfedkovatelé, kteti umist'uji nebo pozd¢ji dale prodavaji cenné papiry, by méli
byt opravnéni pouzit ptivodni prospekt zveiejnény emitentem nebo predkladatelem nabidky,
pokud je platny a fddné doplnény v souladu s ¢lankem 9 a emitent nebo piedkladatel nabidky
odpovédny za sestaveni prospektu s jeho pouzitim souhlasi. V tomto piipadé by nemél byt
zadny jiny prospekt vyzadovan. AvSak v ptipad€, Ze emitent nebo piedkladatel nabidky
odpovédny za sestaveni tohoto ptivodniho prospektu s jeho pouzitim nesouhlasi, mélo by byt
vyzadovano, aby financni zprostfedkovatel zvefejnil novy prospekt. Financéni
zprosttedkovatel by mohl ptivodni prospekt vyuzit tak, ze by prislusné ¢asti zaclenil formou
odkazu do svého nového prospektu.

5.3.5.  Cl 4 odst. I pism. e)

Ustanoveni ¢l. 4 odst. 1 pism. e) ud¢luje vyjimku konkrétné pro nabidky cennych papirt
zaméstnancum, jsou-li splnény dvé podminky: i) cenné papiry emitenta musely byt piijaty
k obchodovéani na regulovaném trhu; a ii) musi byt dispozici dokument obsahujici udaje
o poctu a povaze cennych papirti a divody a podrobnosti nabidky. Tato vyjimka se nevztahuje
stejnou mérou na vSechny zaméstnance, ale vytvaii méné¢ vyhodné podminky pro
zaméstnance dvou kategorii spolecnosti, a to spolecnosti ze tietich zemi, které nejsou
kotovany na regulovaném trhu v ramci EU, a nekotované spolecnosti EU nebo spole¢nosti
EU, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na trzich EU ,;regulovanych ptisluSnou burzou®.
Tato vyjimka se nevztahuje na emitenty ze tetich zemi, ktefi nejsou kotovani na regulovaném
trhu, protoze koncept regulovaného trhu je svou definici omezen na EU, jak stanovi ¢l. 4 odst.
1 bod 14 smérnice o trzich finan¢nich néstrojii. Stejné tak je nemozné tuto podminku splnit
pro spolecnosti, které nejsou v EU kotovany, a spolecnosti EU, jejichz cenné papiry jsou
obchodovany na trzich EU regulovanych pfisluSnou burzou, protoze opét nejsou kotovany na
regulovaném trhu v souladu s pfislusnou definici smérnice o trzich finan¢nich néstroji.
Pozadavek na sestaveni uplného prospektu pro tento druh nabidek neni G¢innym prosttedkem
informovani zaméstnanct o rizicich a vyhodach tohoto velmi zvlastniho druhu nabidky
a zaméstnavatelim piinasi nadmérné naklady, které nejsou z hlediska ochrany investori
odiivodnéné. Vyjimka v €l. 4 odst. 1 pism. e) tykajici se systéml zaméstnaneckych akcii by
tedy méla byt rozsitfena tak, aby zahrnovala systémy zaméstnaneckych akcii spolecnosti, které
nejsou kotovany na regulovaném trhu.

5.3.6. CL 5o0dst. 2, ¢l 6 odst. 2 a ¢lanek 7

Souhrn prospektu je v praxi klicovym zdrojem informaci pro drobné investory pii jejich
investi¢nich rozhodnutich. Mé&l by proto byt pro cilové investory stru¢ny, jednoduchy
a srozumitelny. M¢l by se zamétovat na klicové informace a nemél by byt omezen jakymkoli
piedem ur¢enym poctem slov. Obsah souhrnu by pak mél byt stanoven zplsobem, ktery
zajiStuje srovnatelnost s ostatnimi investicnimi produkty, jez jsou srovnatelné s investicnim
navrhem popsanym v prospektu. Zevrubnéjsi souhrnny dokument zajisti lepSi rovnovahu mezi
potiebou ochrany investori a potfebou srozumitelnosti pro drobné investory a pomuze
cilovym drobnym investorim pfijimat informovana investicni rozhodnuti. Logickym
disledkem zevrubnéjsiho souhrnného dokumentu je pfisouzeni obcanskopravni odpovédnosti
na zdklad¢ souhrnu, nejen pokud je zavadéjici, nepfesny nebo v rozporu s ostatnimi ¢astmi
prospektu, ale také pokud neposkytuje klicové informace umoziujici investorim pftijimat
informovana investicni rozhodnuti a porovndvat cenné papiry s ostatnimi investi¢nimi
produkty.
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Néklady na sestaveni Uplného prospektu nemuseji byt odiivodnéné v ptipadé emisi prav,
byt s prospektem seznameni. Dale by pak podle nékterych ziucastnénych stran z oboru mohly
pozadavky na zvetejiiovani uvedené ve smérnici znamenat ptiliSnou zatéz a piiliSné naklady
pro spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci v ptipadé nabidek v hodnoté¢ 2 500 000 EUR nebo
vyS$§i a pro malé uvérové instituce v piipadé nabidek nekapitdlovych cennych papirt
uvedenych v €l. 1 odst. 2 pism. j) v hodnoté¢ 50 000 000 EUR nebo vyssi. Tyto zacastnéné
strany zdUraziuji, ze v praxi by byly uvedené prahové hodnoty pfili§ nizké a zptisobovaly by
problémy pro tyto emitenty ziskdvajici financni prostiedky v EU. Odbornici na
spotiebitelskou problematiku vSak zdiraznili, ze vytvofeni ,,mini* prospektu, ktery by mohl
1épe odpovidat potiebam a velikosti malych podnikii, by mélo nejdiive zarucit stejnou uroven
ochrany investori bez ohledu na velikost emitenta. Aby tedy byla zlepSena ucinnost
preshranicnich emisi prav a aby byly informace pfizptisobeny velikosti emitentil, zejména
uvérovych instituci emitujicich cenné papiry uvedené v ¢l. 1 odst. 2 pism. j) v uvedené
prahové hodnoté nebo vyssi a spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci, m¢l by byt do smérnice
zaveden pfiméfeny rezim zvefejiovani pro takovéto nabidky a soucasné udrZzena vysokd
uroven ochrany investort.

5.3.7.  Clanek 8

Podle ¢l. 1 odst. 2 pism. d) smérnice se tato smérnice nevztahuje na cenné papiry
nepodminéné a neodvolatelné zarucené Clenskym statem. Podle €l. 1 odst. 3 smérnice je vSak
emitent, jehoz cenné papiry jsou zaruceny Clenskym stidtem, opravnén rozhodnout se pro
sestaveni prospektu, a vyuzit tak mechanismu evropského pasu k predlozeni pteshranicni
nabidky ve SpoleCenstvi. V tomto ptipad€ ¢l. 5 odst. 1 smérnice stanovi, zZe prospekt musi
obsahovat informace o emitentovi, cennych papirech a ruciteli nabidky. V souladu s ptilohou
VI natizeni o prospektu'', pokud je nabidka cennych papirti zaru¢ena tieti stranou, emitent
musi v prospektu poskytnout informace o povaze a rozsahu zaruky a o ruciteli. Zejména,
Hrucitel musi zvefejnit udaje o sob¢, jako kdyby byl emitentem stejného druhu cenného
papiru, jaky je predmétem zaruky.“ Proto v ptfipadé cennych papirti zaru¢enych clenskym
staitem emitent, aby mohl vyuzit rezimu evropského pasu, poskytne informace o ruciteli podle
priloh VI a XVI nafizeni o prospektu. Jelikoz vSak Clenské staty zvetejituji velké mnozstvi
informaci o své financni situaci a ty jsou obvykle vefejné dostupné, nema pro investory
zadnou ptidanou hodnotu pozadovat, aby emitent v prospektu uvadél informace o ¢lenskych
statech jako rucitelich podle pfiloh VI a XVI nafizeni o prospektu. Emitenti cennych papira
zarucenych Clenskym statem jsou proto pii sestavovani prospektu podle €l. 1 odst. 3 smérnice
opravnéni informace o téchto rucitelich vypustit.

5.3.8.  Clanek 9 a &l 14 odst. 4

Podle ¢lanku 9 smérnice je prospekt, zékladni prospekt a registraéni formulat platny po dobu
nejvyse 12 mesict. Jelikoz tyto dokumenty mohou byt v soucasné dobé doplnény podle
¢lanku 16 smérnice nebo v soucasné dob¢ aktualizovany podle ¢lanku 12 smérnice, neexistuje
riziko jejich zastarani. Vzhledem k dobé¢ trvani a nakladiim na sestaveni a schvaleni prospektu
by méla byt 12mési¢ni doba platnosti prospektu, zakladniho prospektu a registracniho

& Natizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospektd, uvadéni
udaju ve forme€ odkazu, zvefejiiovani prospektt a Sieni inzerati. UT. vést. L 149, 30.4.2004, s. 1.
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formuléfe, jsou-li fddné doplnény, prodlouzena na 24 mésicli. Ustanoveni ¢l. 14 odst. 4 by
mélo byt odpovidajicim zpisobem zménéno.

5.3.9.  Clanek 10, &l. 11 odst. 1 a ¢l. 12 odst. 2

V disledku vstupu smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince
2004 o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné¢ papiry jsou piijaty k obchodovdni na regulovaném trhu, a o zméné smérnice
2001/34/ES'* v platnost, se povinnost emitentdl jednou ro¢né poskytnout dokument, ktery
obsahuje vSechny daje nebo odkazuje na vSechny udaje zvetejnéné v pribéhu 12 mésict
predchazejicich vydani prospektu, stanovend v ¢lanku 10 smérnice, stala pouhym zdvojenim
pozadavku, a méla by tedy byt zruSena. Ustanoveni ¢l. 11 odst. 1 smérnice a ¢l. 2 odst. 1
pism. i) bodu i) smérnice 2004/109/ES by méla byt odpovidajicim zplisobem zménéna,
protoZze odkazuji na ¢lanek 10. Registraéni formulédf, ktery mize byt v soucasné dobé
aktualizovan podle ¢l. 10 odst. 1 a ¢l. 12 odst. 2, by pak mél byt pouze doplnén béznym
postupem pro dopliiovani prospektu stanovenym v ¢lanku 16 smérnice. Registra¢ni formular
ve skutecnosti obsahuje informace o emitentovi. Nemél by tedy jiz byt aktualizovan podle
¢l. 12 odst. 2, tj. popisem cennych papiri, ktery obsahuje informace o cennych papirech.

5.3.10. Clanek 16

Podle soucasného znéni ¢l. 16 odst. 1 smérnice je do znaéné miry nejisté, kdy konci
pozadavek zvetejnit prospekt v pfipadech, kdy jsou cenné papiry pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu. Je tfeba vyjasnit vztah mezi ,koneCnym uzavienim veiejné nabidky*
a ,,okamzikem zahdjeni obchodovani na regulovaném trhu®, pokud jde o to, zda pozadavek
zvetejnit prospekt kon¢i zahdjenim obchodovani cennych papiri na regulovaném trhu bez
ohledu na to, zda dosSlo ke kone¢nému uzavieni nabidkového obdobi. Upisovaci obdobi
skutecné obvykle konci pted pfijetim cennych papirt k obchodovani a investoii by neméli byt
opravnéni odvolat souhlas podle ¢l. 16 odst. 2 smérnice, pokud je nabidka jiz uzaviena. Aby
tedy bylo vyjasnéno, zda pozadavek na zvetfejnéni prospektu konc¢i zahajenim obchodovani
cennych papiri na regulovaném trhu bez ohledu na to, zda jiz doslo ke kone¢nému uzavieni
vefejné nabidky, méla by povinnost doplnit prospekt skoncit v okamziku kone¢ného uzavieni
nabidkového obdobi nebo v okamziku zahajeni obchodovani téchto cennych papiri na
regulovaném trhu podle toho, ktera okolnost nastane dfive.

Kromé toho pii kazdém doplnéni prospektu béhem nabidky ptiznava ¢l. 16 odst. 2 smérnice
investorim pravo odvolat sviij diive poskytnuty souhlas. Toto pravo lze uplatnit ve Ihité
nejméné dvou pracovnich dnti po zvetejnéni dodatku. Jelikoz neni asovy rdmec pro uplatnéni
tohoto prava harmonizovan, Clenské staty stanovily pomoci vnitrostatnich provadécich
ptredpisi rizna obdobi a v piipad¢ preshrani¢ni nabidky neni jasné, zda by m¢l byt uplatnén
casovy ramec stanoveny ve vnitrostatnich pravnich pfedpisech domovského ¢lenského statu
emitenta nebo Casovy ramec vyplyvajici z pravnich ptfedpisti kazdého c¢lenského statu, kde
nabidka nebo pfijeti k obchodovani probihd. Tato absence spolecného casového ramce
zvySuje naklady na pravni poradenstvi. V pifipadé dopliovani prospektu by tedy harmonizace
casového ramce pro uplatnéni prava investorti odvolat dfive poskytnuty souhlas na urovni
Spolecenstvi poskytla jistotu emitentim, ktefi pfedkladaji pfeshrani¢ni nabidky cennych
papirt. Pro zajisténi flexibility emitentim ze zemi s tradicné delSim ¢asovym ramcem by

12 Uk. v&st. L 390, 31.12.2004, s. 38.
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emitent, predkladatel nabidky nebo osoba, ktera zada o pfijeti k obchodovani na regulovaném
trhu, méli mit moZnost dle vlastniho uvédzeni lhlitu pro uplatnéni tohoto prava prodlouZit.

5.3.11. Clanek 18

Podle ¢lanku 18 smérnice pfislusny organ domovského ¢lenského statu poskytne ptislusnému
organu hostitelského clenského statu osvédceni o schvaleni osvédcujici, ze prospekt byl
sestaven v souladu se smérnici o prospektu. V praxi vSak pro emitenty vyvstala nejistota, zda
a kdy bylo ozndmeni ve skute¢nosti provedeno. Postup oznamovani podle ¢lanku 18 smérnice
by proto mél byt zménén tak, aby pfislusny orgdn domovského clenského stitu kromé
ptislusného organu hostitelského statu poskytl osvédceni o schvaleni také emitentovi nebo
osob¢ povétené sestavenim prospektu. SniZi to ndklady a rizika pro emitenta nebo osobu
povéfenou sestavenim prospektu, ktefi budou mit jistotu, ze neumysiné neporusili zakon tim,
7e vetejné nabizeli cenné papiry v ¢lenském state, ve kterém neni evropsky pas dosud U¢inny,
z diivodu opominuti nebo chyby na stran¢ prislusného orgdnu domovského ¢lenského statu.

6. ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Néavrh nema zadné dusledky pro rozpocet Spolecenstvi.

10
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2009/0132 (COD)
Navrh

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné

nabidce nebo prijeti cennych papiri k obchodovani, a smérnice 2004/109/ES

o harmonizaci poZadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz

cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKY PARLAMENT A RADA EVROPSKE UNIE,

s ohledem na Smlouvu o zaloZeni Evropského spolecenstvi, a zejména na ¢lanky 44 a 95 této
smlouvy,

s ohledem na navrh Komise °,

13

s ohledem na stanovisko Evropského hospodaiského a socialniho vyboru'®,

s ohledem na stanovisko Evropské centralni banky",

v souladu s postupem stanovenym v &lanku 251 Smlouvy',

vzhledem k témto duvodim:

(1)

2

3)

Evropskd rada na svém zasedani ve dnech 8. a 9. biezna 2007 souhlasila, Ze
administrativni zatéZ spolecnosti by méla byt snizena do roku 2012 o 25 %, aby se
zvysila konkurenceschopnost spolecnosti ve Spolecenstvi.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vetejné nabidce nebo piijeti cennych papird
k obchodovéni, a 0 zmén& smérnice 2001/34/ES'” byla Komisi oznaena za pravni
ptedpis, ktery obsahuje fadu povinnosti pro spolecnosti, z nichz nékteré se zdaji byt
Zatézi.

Tyto povinnosti je tieba pfezkoumat za ucelem sniZzeni zatéZe spocivajici na
spolecnostech v ramci Spolecenstvi na nezbytné minimum, aniz by byla narusena
ochrana investord a fadné fungovani trhii s cennymi papiry ve Spolecenstvi.

Ur. vést. C, , s. .

S
Ur. vést. C, , s. .
Ur. vést. C, , s. .
Ur. veést. C, , s.

Uk. v&st. L 345, 31.12.2003, s. 64.
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4)

©)

(6)

(7

®)

€))

Smérnice 2003/71/ES vyzaduje, aby Komise vyhodnotila uplatiovani uvedené
smérnice pét let po dni jejiho vstupu v platnost a ptipadné ptedlozila navrhy na jeji
revizi. Toto vyhodnoceni odhalilo, Ze nékteré prvky smérnice 2003/71/ES by mély byt
zménény, aby se zjednoduSilo a zlepSilo jeji uplatiovani, zvySila jeji Gc¢innost
a posilila mezinarodni konkurenceschopnost Spolecenstvi, coz by pfispélo ke snizeni
administrativni zatcéze.

Zpisob, jakym jsou limity maximalni vySe nabidky vypocitdvany ve smérnici
2003/71/ES, by mél byt z diivodu jistoty a ucinnosti vyjasnén. Celkové protiplnéni pro
nc¢které nabidky uvedené v dané smérnici by mélo byt vypocitdvano pro celé
Spolecenstvi.

Pro ucely soukromych investic cennych papiri by mély byt investi¢ni spole¢nosti
a uvérové instituce opravnény povazovat za kvalifikované investory ty fyzické nebo
pravnické osoby, které jsou povazovany nebo které povazuji za profesionalni klienty
nebo které jsou uznidvanymi zpUsobilymi protistranami v souladu se smeérnici
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich
nastrojii, o zméné smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zrufeni smérnice Rady 93/22/EHS'. Sladéni
prislusnych ustanoveni smérnic 2003/71/ES a 2004/39/ES v tomto smyslu by omezilo
komplikace a naklady investicnich spole¢nosti v piipad¢é soukromych investic, protoze
spolecnosti by mohly definovat osoby, kterych se investice tykd, a vychazet pfitom ze
svého vlastniho seznamu profesiondlnich klientd a zpUsobilych protistran. Definice
kvalifikovanych investorti ve smérnici 2003/71/ES by tedy méla byt rozSitena tak, aby
takovéto osoby zahrnovala.

Aby se zvysila u€innost a flexibilita emise dluhovych cennych papirt ve Spolecenstvi,
meélo by byt zruseno omezeni tykajici se ur¢eni domovského ¢lenského statu pro emise
nekapitalovych cennych papirQ, jejichz jmenovita hodnota je niz§i nez 1 000 EUR.
Mechanismus pro uréeni domovského a hostitelského clenského stitu ve smeérnici
2004/109/ES by také mél byt odpovidajicim zpisobem zménén.

Platny prospekt sestaveny emitentem nebo pfedkladatelem nabidky a vetejné dostupny
pii konecném umisténi cennych papiri pomoci finan¢nich zprostiedkovateli nebo
v jakémkoli pozdéjsim dalSim prodeji cennych papirG obsahuje dostatecné informace
pro investory, aby mohli pfijimat informovanad investicni rozhodnuti. Finan¢ni
zprostiedkovatelé, ktefi umistuji nebo pozdéji dale prodavaji cenné papiry, by tedy
meli byt opravnéni pouzit pivodni prospekt zvefejnény emitentem nebo
predkladatelem nabidky, pokud je platny a fadn€ doplnény v souladu s ¢lanky 9 a 16
smérnice 2003/71/ES a emitent nebo piedkladatel nabidky odpovédny za sestaveni
prospektu s jeho pouzitim souhlasi. V tomto piipad¢ by nemél byt Zadny jiny prospekt
vyzadovan. AvSak v ptfipad€, Ze emitent nebo piedkladatel nabidky odpovédny za
sestaveni tohoto plivodniho prospektu s jeho pouzitim nesouhlasi, mélo by byt
vyzadovano, aby finan¢ni zprostfedkovatel zvetejnil novy prospekt.

Pozadavek na sestaveni uplného prospektu pro nabidky piedlozené v souvislosti se
systtmem zameéstnaneckych akcii neni UCinnym prostiedkem informovani
zam&stnancli o rizicich a vyhodach tohoto velmi zvlastniho druhu nabidky

Uk. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1.
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(10)

(In

(12)

(13)

(14)

a zaméstnavatelim piindsi nadmérné naklady, které nejsou z hlediska ochrany
investorl odiivodnéné. Nekotované spolecnosti a spolecnosti kotované na jinych nez
regulovanych trzich ve Spolecenstvi by tedy mély byt vynaty z povinnosti za téchto
okolnosti prospekt sestavovat.

Souhrn prospektu je klicovym zdrojem informaci pro drobné investory. M¢l by byt
struény, jednoduchy a pro cilové investory srozumitelny. Mél by se zaméfovat na
klicové informace, které investofi potiebuji, aby mohli pfijimat informovana investi¢ni
rozhodnuti. Jeho obsah by nemél byt omezen Zadnym predem uréenym poctem slov.
Format a obsah souhrnu by mél byt stanoven zplisobem, ktery zajistuje srovnatelnost
s ostatnimi investicnimi produkty, jeZ jsou srovnatelné s investicnim navrhem
popsanym v prospektu. Clenské staty by tedy mély nést ob&anskopravni odpovédnost
na zakladé souhrnu, nejen pokud je zavadéjici, nepfesny nebo je v rozporu s ostatnimi
castmi prospektu, ale také pokud neposkytuje kli¢ové informace umoznujici
investorim piijimat informovand investi¢ni rozhodnuti a porovndvat cenné papiry
s ostatnimi investi¢nimi produkty.

Za celem zlepSeni ucinnosti preshrani¢ni emise prav a vhodného zohlednéni velikosti
emitentll, zejména uveérovych instituci emitujicich cenné papiry uvedené v ¢l. 1 odst. 2
pism. j) smérnice 2003/71/ES v hodnoté limitu stanovené¢ho uvedenym clankem nebo
vyS$$i a spoleCnosti s niz8i trzni kapitalizaci, by mél byt zaveden pfiméfeny rezim
zvefejiovani pro emise prav a pro nabidky akcii emitentl s nizsi trzni kapitalizaci
a nabidky nekapitalovych cennych papirti uvedenych v ¢l. 1 odst. 2 pism. j) smérnice
2003/71/ES emitovanych uv€érovymi instituicemi v hodnoté limitu stanoveného
v uvedeném c¢lanku nebo vyssi.

Clenské staty zvefejiuji velké mnoZstvi informaci o své finanéni situaci, které jsou
obvykle vetejn¢ dostupné. Pokud tedy clensky stat ve SpoleCenstvi ru¢i za nabidku
cennych papirii, nem¢l by byt emitent povinen poskytnout v prospektu informace
o Clenském statu vystupujicim jako rucitel.

Jelikoz lze prospekt aktualizovat pomoci dodatkd podle smérnice 2003/71/ES,
neexistuje riziko jeho zastarani. Vzhledem k dobé¢ trvani a nakladim na sestaveni
a schvaleni prospektu by tedy mecla byt 12meési¢ni doba platnosti prospektu,
zakladniho prospektu a registraéniho formuléfte, jsou-li fa&dné doplnény, prodlouzena
na 24 mésicu.

V dusledku vstupu smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne
15. prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci
o emitentech, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovéani na regulovaném trhu,
a 0 zméné smérnice 2001/34/ES" v platnost, se povinnost emitentd jednou ro¢né
poskytnout dokument, ktery obsahuje vSechny udaje nebo odkazuje na vSechny udaje
zvetejnéné v prubéhu dvanacti mésict predchazejicich vydani prospektu, stanovena ve
smérnici 2003/71/ES, stala zdvojenou povinnosti, a méla by proto byt zrusena.
Registracni dokument by tedy mé¢l byt misto aktualizace podle ¢lanku 10 doplnén
v souladu s béznym postupem pro dopliiovani prospektii.

Ut. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38.
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

€2y

Aby se vyjasnilo, zda pozadavek na zvefejnéni prospektu kon¢i zahdjenim
obchodovani cennych papirti na regulovaném trhu bez ohledu na to, zda jiz doslo ke
kone¢nému uzavieni nabidkového obdobi, mé¢la by povinnost doplnit prospekt koncit
v okamziku kone¢ného uzavieni nabidkového obdobi nebo v okamziku zah4jeni
obchodovani téchto cennych papirti na regulovaném trhu podle toho, ktera okolnost
nastane dfive.

Je-li prospekt dopliiovan, harmonizace ¢asového ramce pro uplatnéni prava investora
odvolat diive poskytnuty souhlas na urovni Spolefenstvi by poskytla jistotu
emitentim, ktefi predkladaji preshrani¢ni nabidky cennych papirG. Pro zajisténi
flexibility emitentim z ¢lenskych statl s tradiéné del§im ¢asovym ramcem by emitent,
predkladatel nabidky nebo osoba, kterd zada o pfijeti k obchodovani na regulovaném
trhu, méli mit moznost dle vlastniho uvéazeni lhiitu pro uplatnéni tohoto prava
prodlouzit.

Organ odpovédny za schvalovani prospektu by mél poskytnout osvédéeni o schvaleni
prospektu, ktery je uréen organtim hostitelskych ¢lenskych statt v souladu se smérnici
2003/71/ES, také emitentovi nebo osobé povérené sestavenim prospektu, aby emitent
nebo osoba povétrena sestavenim prospektu méli jistotu, zda a kdy bylo oznameni ve
skute¢nosti ucinéno.

Opatieni nezbytnd pro provedeni této smérnice by méla byt pfijata v souladu
s rozhodnutim Rady 1999/468/ES ze dne 28. Cervna 1999 o postupech pro vykon
provad&cich pravomoci svéfenych Komisi*’.

Aby byl zohlednén technicky vyvoj na finan¢nich trzich a aby bylo zajisténo jednotné
uplatiiovani smérnice 2003/71/ES, m¢la by byt Komise zejména opravnéna piijmout
provadéci opatfeni k aktualizaci limiti stanovenych smérnici. Jelikoz se jedna
o opatfeni obecného vyznamu, kterd maji zménit jiné nez podstatné prvky smérnice
2003/71/ES jejim doplnénim o nové, jiné nez podstatné prvky, musi byt pfijata
regulativnim postupem s kontrolou stanovenym v ¢lanku 5a rozhodnuti 1999/468/ES.

Jelikoz cilti této smérnice, a to snizeni administrativni zatéze tykajici se zvefejnéni
prospektu v ptipadé vetejnych nabidek cennych papirti a piijeti k obchodovani na
regulovanych trzich v rdmci SpoleCenstvi, nemtze byt dosazeno uspokojiveé na urovni
Clenskych statd, a proto, z divodu jejich rozsahu ¢i ucinkd, jich mize byt 1épe
dosazeno na urovni Spolecenstvi, mize Spolecenstvi pfijmout opatieni v souladu se
zasadou subsidiarity, jak je stanovena v ¢lanku 5 Smlouvy. V souladu se zasadou
proporcionality, jak je stanovena v uvedeném clanku, tato smérnice nepiekracuje
ramec toho, co je pro dosazeni téchto cilii nezbytné.

Smérnice 2003/71/ES a smérnice 2004/109 by proto mély byt odpovidajicim
zpisobem zménény,

20

Uk. vést. L 184, 17.7.1999, s. 23.
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PRIJALY TUTO SMERNICI:

Clanek 1

Zmeny smernice 2003/71/ES

Smérnice 2003/71/ES se méni takto:

1.

a)

b)

CS

Clanek 1 se méni takto:
Odstavec 2 se méni takto:
i)  Bod h) se nahrazuje timto:

»h) cenné papiry zahrnuté v nabidce s celkovou hodnotou protiplnéni ve
Spolecenstvi nizsi nez 2 500 000 eur; tento limit se vypocitava za obdobi
12 mésicu;*

ii)  Bodj) se nahrazuje timto:
»))  nekapitadlové cenné papiry emitované pribézné ¢i opakované uvérovymi
institucemi s celkovou hodnotou protiplnéni ve Spolecenstvi nizsi nez

50 000 000 EUR — tento limit se vypocitavd za obdobi 12 mésicl —
pokud tyto cenné papiry

1) nejsou podiizené, prevoditelné nebo vyménitelné;

i1) nedavaji pravo upsat nebo ziskat jiné druhy cennych papirti a nejsou
spojeny s derivatovym nastrojem.

Dopliuje se odstavec 4, ktery zni:

»4. Aby byl zohlednén technicky vyvoj na financnich trzich a aby bylo zajisténo
jednotné uplatiiovani této smérnice, pifijme Komise provadéci opatfeni tykajici se
upravy limitd uvedenych v €l. 1 odst. 2 bodech h) a j). Uvedena opatieni, ktera maji
zménit jiné nez podstatné prvky této smérnice jejim doplnénim, se pfijmou
regulativnim postupem s kontrolou stanovenym v c¢lanku 5a  rozhodnuti
1999/468/ES.*

Cl. 2 odst. 1 se méni takto:

Bod e) se méni takto:

1)  Bod 1) se nahrazuje timto:

,»1) osoby nebo subjekty, které jsou povazovany za profesionalni klienty nebo je
k nim na zadost jako k profesionalnim klientiim ptistupovano v souladu s ptilohou I1
smérnice 2004/39/ES, nebo jsou uznany jako zplsobilé protistrany v souladu
s ¢lankem 24 smérnice 2004/39/ES.*

i1) Body ii) a iii) se zruSuji.
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b)

b)
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V bod¢ m) se bod ii) nahrazuje timto:

»11) u vSech emisi nekapitalovych cennych papirt ¢lensky stat, v némz ma emitent
sidlo nebo kde cenné papiry byly nebo jsou piijaty k obchodovani na regulovaném
trhu nebo kde jsou cenné papiry vefejné nabizeny, podle vybéru emitenta,
predkladatele nabidky nebo osoby, ktera zada o prijeti k obchodovani;*

Clanek 3 se méni takto:
V prvnim pododstavci odstavee 2 se pismeno e) nahrazuje timto:

,»€) nabidka cennych papiri s celkovou hodnotou protiplnéni ve Spole€enstvi nizsi
nez 100 000 EUR; tento limit se vypocita za obdobi 12 mésict.*

V odstavci 2 se dopliuje pododstavec, ktery zni:

,Clenské staty nepozaduji dalsi prospekt v piipadé pozdgjsiho dalsiho prodeje
cennych papiri nebo konecného umisténi cennych papiri pomoci financnich
zprostiedkovatelti, pokud je prospekt k dispozici podle ¢lanku 9 a emitent nebo
osoba povéfend sestavenim tohoto prospektu s jeho pouZzitim souhlasi.*

V €l. 4 odst. 1 se pismeno ¢) nahrazuje timto:

»€) cennych papird, které jsou nabizeny, pfidéleny nebo maji byt ptidéleny
stavajicim nebo byvalym vedoucim pracovnikiim nebo zaméstnancim jejich
zaméstnavatelem nebo pridruzenym podnikem, je-li k dispozici dokument obsahujici
udaje o poctu a povaze cennych papirti a divody a podrobnosti nabidky.*

V €l 5 odst. 2 se prvni pododstavec nahrazuje timto:

,Prospekt obsahuje udaje o emitentovi a o cennych papirech, které maji byt vetejné
nabizeny nebo piijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Rovnéz obsahuje souhrn.
Souhrn udava stru¢né a obecné srozumitelnym jazykem zékladni vlastnosti a rizika
spojenda s danym emitentem, kterymkoli rucitelem a danymi cennymi papiry
v jazyce, ve kterém byl prospekt pivodné sestaven. Format a obsah souhrnu
poskytuje klicové informace, aby mohli investoii piijimat informovana investi¢ni
rozhodnuti a porovnavat cenné papiry s ostatnimi investicnimi produkty. Souhrn
rovnéz obsahuje varovani, ze*

V ¢l. 6 odst. 2 se druhy pododstavec nahrazuje timto:

,Clenské staty viak zajisti, aby ob¢anskopravni odpovédnost nenesla zadna osoba
vyhradné na zéklad¢ souhrnu nebo jeho ptekladi, pokud tyto udaje nejsou zavadejici,
nepfesné ani nejsou v rozporu s ostatnimi cCastmi prospektu a poskytuji klicové
informace umoznujici investorim pfijimat informovand investicni rozhodnuti
a porovnavat cenné papiry s ostatnimi investicnimi produkty.*

Cl. 7 odst. 2 se méni takto:

Pismeno e) se nahrazuje timto:
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b)

b)

10.

11.

12.

13.

,€) rizné ¢innosti a velikost emitenta, zejména pokud se jedna o uvérové instituce
emitujici nekapitdlové cenné papiry uvedené v ¢l. 1 odst. 2 pism. j) v hodnoté limitu
stanovené¢ho uvedenym clankem nebo vys$si, spolecnosti s nizsi trzni kapitalizaci
a malé a stfedni podniky. U takovych spolecnosti se tidaje prizplsobi jejich velikosti
a podle potieby jejich kratsi existenci;

Doplituje se pismeno g), které zni:

,»g) pfiméfeny rezim zvetejnovani se uplatni na emise prav spolecnosti, jejichz akcie
jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu.*

V c¢lanku 8 se za odstavec 3 vklada odstavec 3a, ktery zni:

»3a. Pokud jsou cenné papiry zaruCeny clenskym statem, emitent, piedkladatel
nabidky nebo osoba, kterd zada o prijeti k obchodovani na regulovaném trhu, je pii
sestavovani prospektu v souladu s ¢l. 1 odst. 3 oprdvnéna vynechat informace
o téchto rucitelich.*

Clanek 9 se méni takto:

Odstavce 1 a 2 se nahrazuji témito:

,»1. Prospekt je platny po dobu 24 mésicli po svém zvefejnéni u vetejnych nabidek
nebo pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu, je-li prospekt doplnén dodatky

pozadovanymi podle ¢lanku 16.

2. V ptipadé nabidkového programu je pfedem ulozeny zékladni prospekt platny po
dobu nejvyse 24 mésici.*

Odstavec 4 se nahrazuje timto:

4. Diive uloZeny a schvaleny registra¢ni formular uvedeny v ¢l. 5 odst. 3 je platny
po dobu nejvyse 24 mésicll, je-li doplnén v souladu s clankem 16. Registracni
formular, v piipad¢ potieby doplnény v souladu s ¢lankem 16, doprovazeny popisem
cennych papiri a souhrnem, je povazovan za dokument tvofici platny prospekt.*

Clanek 10 se zrusuje.
Cl. 11 odst. 1 se nahrazuje timto:

,,1. Clenské staty povoli, aby byly udaje do prospektu zaélenény ve formé odkazu na
jeden ¢i vice diive nebo soucasné zvetejnénych dokumenti, které schvalil ptislusny
organ domovského Clenského statu nebo které byly u néj uloZzeny v souladu s touto
smérnici nebo smérnici 2004/109/ES. Tyto udaje budou posledni udaje, které ma
emitent k dispozici. Souhrn nesmi obsahovat zadné udaje ve formé odkazu.*

Cl. 12 odst. 2 se nahrazuje timto:

»2. V tomto piipadé se registraéni formulaf doplni v souladu s ¢lankem 16. Popis
cennych papiri a souhrn vyzaduji samostatné schvaleni.*

Cl. 14 odst. 4 se nahrazuje timto:
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14.

15.

»4. PrisluSny organ domovského clenského statu zvefejiiuje na své internetoveé
strance po dobu 24 mésic podle svého rozhodnuti bud® vSechny schvalené
prospekty, nebo alesponn seznam prospektii schvalenych v souladu s ¢lankem 13,
pfipadné vcetné hypertextového odkazu na prospekt zvefejnény na internetové
strance emitenta nebo na internetové strance regulovaného trhu.*

Clanek 16 se nahrazuje timto:
., Clanek 16

Dodatky k prospektu

Kazda vyznamna nova skute¢nost, podstatnd chyba nebo nepiesnost tykajici se udaji
uvedenych v prospektu, které by mohly ovlivnit hodnoceni cennych papirti a které
vyvstaly nebo byly zjistény od okamziku, kdy byl prospekt schvalen, do kone¢ného
uzavieni vetejné nabidky nebo okamziku zahéjeni obchodovani na regulovaném
trhu, podle toho, kterd okolnost nastane dfive, se uvadéji v dodatku k prospektu.
Tento dodatek se schvaluje stejnym zptisobem do nejvySe sedmi pracovnich dnii
a zvetfejiiuje se alespoit podle stejného rezimu, jaky byl pouzit pii zvefejnéni
puvodniho prospektu. Souhrn a jakékoli jeho pieklady se rovnéZ doplni, pokud je
nezbytné vzit v ivahu nové udaje obsazené v dodatku.

Investofi, ktefi jiz pfed zvetfejnénim dodatku souhlasili s koupi nebo upsanim
cennych papirQ, jsou opravnéni ve lhiité dvou pracovnich dnti po zvefejnéni dodatku
svlj souhlas odvolat. Tuto lhitu miize emitent, piedkladatel nabidky nebo osoba,
kterd zada o piijeti k obchodovani na regulovaném trhu, prodlouzit.*

Cl. 18 odst. 1 se nahrazuje timto:

»1. Pfislusny orgdn domovského ¢lenského statu na Zadost emitenta nebo osoby
povétené sestavenim prospektu a do tii pracovnich dnti po podani této zadosti, nebo
pokud je zadost podana spolu s ndvrhem prospektu, do jednoho pracovniho dne po
schvaleni prospektu poskytne pfisluSnému organu hostitelského c¢lenského statu
osvédCeni o schvaleni osvédCujici, ze prospekt byl sestaven v souladu s touto
smérnici, a kopii uvedeného prospektu. V piipade potifeby bude k oznameni piilozen
preklad souhrnu pofizeny emitentem nebo osobou povéfenou sestavenim prospektu.
Stejny postup se pouzije pro jakykoli dodatek k prospektu. Osvédceni o schvaleni se
spole¢n¢ s pfislusSnym organem hostitelského c¢lenského statu poskytuje také
emitentovi nebo osob¢ poveétené sestavenim prospektu.

Clanek 2

Zména smernice 2004/109/ES

V ¢l. 2 odst. 1 pism. i) smérnice 2004/109/ES se bod 1) nahrazuje timto:

,»1) v pfipadé emitenta akcii:
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— pokud je zapsan v obchodnim rejstiiku ve Spolecenstvi, ¢lensky stat, v némz ma
sidlo;

— pokud je emitent zapsan v obchodnim rejstiiku ve treti zemi, ¢lensky stat uvedeny
v bod¢ iii) €l. 2 odst. 1 pism. m) smérnice 2003/71/ES.*

Clanek 3

Provedent

1 Clenské staty uvedou v uéinnost pravni a spravni predpisy nezbytné pro dosaZzeni
souladu s touto smérnici nejpozdé€ji do [dvandcti mésicii po vstupu této smérnice
v platnost]. Neprodlen¢ sd¢li Komisi jejich znéni a srovnavaci tabulku mezi témito
predpisy a touto smérnici.

Tyto piedpisy pfijaté Clenskymi staty musi obsahovat odkaz na tuto smérnici nebo
musi byt takovy odkaz u€inén pii jejich ufednim vyhlaSeni. Zptsob odkazu si stanovi
Clenské staty.

2 Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoveni vnitrostitnich pravnich
predpisi, které pfijmou v oblasti pisobnosti této smérnice.

Clanek 4

Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské
unie.

Cldnek 5
Urcéeni
Tato smérnice je urcena ¢lenskym stattim.
V Bruselu dne [...].
Za Evropsky parlament Za Radu
predseda/predsedkyné predseda/predsedkyné
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