18.12.2010

Utedni véstnik Evropské unie

C 347[79

Stanovisko Evropského hospodifského a socidlntho vyboru ,K ndvrhu smérnice Evropského

parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery md byt zvefejnén pfi

vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirii k obchodovini, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci

pozadavkd na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZcenné papiry jsou pfijaty
k obchodovini na regulovaném trhu*

KOM(2009) 491 v konecném znéni — 2009/0132 (COD)
(2010/C 347[12)

Hlavni zpravodaj: pan GRASSO

Dne 14. ffjna 2009 se Rada, v souladu s ¢lankem 262 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi, rozhodla
konzultovat Evropsky hospodétsky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery md byt zve-
fejnén pri verejné nabidce nebo pfijeti cennych papirii k obchodovdni, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci poZadav-
kit na priihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovdni na regulovaném
trhu

KOM(2009) 491 v kone¢ném znéni — 2009/0132 (COD).

Dne 3. listopadu 2009 pfedsednictvo Vyboru povéfilo specializovanou sekci Hospoddfskd a ménovd unie, ho-
spodaiskd a socidlni soudrznost piipravou podkladti Vyboru na toto téma.

Evropsky hospodafsky a socidlni vybor na 460. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 17. a 18. tinora
2010 (jedndni dne 18. tinora 2010) pijal ndsledujici stanovisko 156 hlasy pro, 1 hlas byl proti a 4 ¢lenové se

zdrzeli hlasovani.

1. Zavéry a doporuceni

1.1  Cilem navrhu smérnice je integrovat do platnych predpist
Spolecenstvi dvé zdsady, které EHSV v zdsadé podporuje: a) kva-
lita informaci je rozhodujicim aspektem pro to, aby bylo skute¢-
né mozné podpofit investi¢ni rozhodnuti trznich subjektd,
zejména drobnych investors; b) vétsi Gspornosti pfi spravé infor-
maci lze dosdhnout na zékladé vylouceni informacnich duplicit,
a tedy i dvojich ndkladdi na jejich vyhotovovani.

1.2 Konkrétni uplatiiovani téchto dvou zdsad je spojeno s ob-
jektivnimi obtizemi, nebot méfit kvalitu je samo o sobé nesnadné
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tieba uvazit, ze specifické mechanismy $iteni informaci na financ-
nich trzich (které mizZeme oznadit za ,prolindni“) a jejich tran-
sverzalni efekt, ktery maji na rozné hospodaiské subjekty
zajimajici se o investice (tzv. ,signdlni efekt), jsou pricinou vzni-
ku nékdy i zna¢ného nepoméru mezi ndklady na poskytovani in-
formaci a jejich eventudlnim piinosem (i ekonomickym).

1.3 Reseni problémi kvality a Gspornosti informaci by tedy
mélo byt spolecné, nebot nejlepsi pobidkou k poskytovani kva-
litnich informaci ze strany emitentii cennych papirti je moci oce-
kévat ekonomicky pfinos pfinejmensim ve stejné vysi jako
naklady, které jim vznikaji v souvislosti s vyhotovenim informa-
ci. Mélo by se provadét ekonomické posouzeni informaci, nebot

jsou-li informace transparentni, ndklady na ziskdvani kapitalu kle-
saji; nejsou-li viak informace transparentni, tyto naklady rostou
(tzv. dan za informacni riziko). EHSV tedy doufd, Ze budou od-
stranény informac¢ni nedostatky, aby byly omezeny nédklady na
ziskdvani kapitélu sniZenim dané za informacnf riziko, a tim zvy-
$ena konkurenceschopnost evropskych podniktl pfi ziskdvani
kapitalu.

1.4 Rozdil mezi ndklady a piinosem informaci je do znacné
miry (piiblizné 3/4) zpasoben strukturdlnimi mechanismy, jejichz
prostiednictvim jsou informace $ifeny mezi trzni subjekty, zatim-
co na informacich, které emitent neptedd, zdvisi jen do mensi
miry (pfiblizné 1/4). Navrh smérnice pfedklada fesent, jejichz tice-
lem je omezit prvni ze dvou slozek informa¢niho rizika, a proto
musi byt v zdsadé hodnocen kladné. EHSV pouze zdiiraziuje nut-
nost, aby vyrazné tispory nakladdi, které by mél ptinést, nebyly na
tikor kvality pfeddvanych informaci, nebot jinak by opatfeni bylo
kontraproduktivni.

1.5 Obsah ndvrhu dile vyzdvihuje jeden aspekt problému, ktery
nebyl vyfesen. Potfeba, aby informace méli k dispozici nespecia-
lizovani investofi, je v rozporu s potfebou poskytnout jim veske-
ré nezbytné podklady pro vybér investice, coZz znamend
nevyhnutelné pouzivani odbornych vyrazii. Reseni, v jehoZ pii-
jeti EHSV doufd, spociva ve vytvoreni trhu ,zprostiedkovateld in-
formaci“ nezdvislého na trhu tradi¢néjsich zprostiedkovateli
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kapitdlu a rizik (kterymi jsou obvykle banky, spravcovské spolec-
nosti, zprosttedkovatelé specializovani na derivéty atd.). EHSV
podle vzoru zkusenosti z jinych zemi a s jinymi situacemi navr-
huje zavést na zakladé zvldstni pravni Gpravy (a to i pro fazi
umistovani a jako doplnék k ndvrhiim obsazenym v dokumentu,
ktery je pfedmétem tohoto stanoviska) zvlastni pravni instituty
delegovani (podobné hlasovani na zdkladé plné moci) a uznavani
odbornych subjekti zabyvajicich se finan¢nimi informacemi (po-
dobnych soukromym spravcovskym firmdm).

2. Vyvoj pravnich pfedpisii a zdvaznost tématu

2.1 Evropskd komise pfipisuje mimofddny vyznam tématu in-
formacni transparentnosti na finan¢nich trzich, o ¢emz svédéi ne-
pretrzité vytvafeni regulacnich opatieni. Poéinaje ndvrhem
smérnice KOM(2000) 126 v kone¢ném znéni zapocal desetilety
proces sméfujici k zaruceni jasnych a transparentnich pravnich
predpisti v celé Unii, ktery se tykd kodifikace postupt pro priji-
méni cennych papirt ke kotovani na burze cennych papirti a in-
formaci, které maji byt uverejnény. Navrhem smérnice, ktery je
pfedmétem tohoto stanoviska, tento proces nyni vydstuje v no-
vou vyvojovou fdzi zaméfenou na zlepSeni uplatiiovani pravidel
informacni transparentnosti prostfednictvim zredukovéni a zjed-
noduseni nékterych aspektl zvefejiovani informacnich
prospekta.

2.2V pribéhu let 2000-2010 se zaméfeni pravniho systému
Spolecenstvi postupné ménilo.

2.2.1 Ve smérnici 2001/34/ES bylo prioritnim zdjmem mnoz-
stvi informaci, které jsou emitenti cennych papirt povinni predat
investorim, nebot se pfedpoklddalo, Ze Gi¢innost umisténi na fi-
nanénich trzich s nim ptimo souvisi. EHSV s timto zaméfenim
v zédsadé souhlasil ve stanovisku pfijatém dne 29. listopadu 2000
(zpravodaj: pan Lehnhoff; 112 hlasti pro, zZadny hlas nebyl proti
a nikdo se nezdrzel hlasovéni) a pouze upozornil, Ze informace
pfeddvané investorim musi byt jednoduché a jasné.

2.2.2  V prabéhu roku 2003 se stfedem zdjmu stalo vyuZzivani
informaci hospodatskymi subjekty, coz doklddaji legislativni opa-
tieni zaméfend na doplnéni plvodniho znéni smérnice
2001/34/ES. Smérnice 2003/6/ES upravila tzv. obchodovan{ za-
svécenych osob a zejména to, co by mohlo zptisobit zmanipulo-
véani rovnovahy na finan¢nich trzich a ndsledné i ohrozit davéru
spotiebiteli. Je viak tieba zdtiraznit, Ze tento predpis se tykd emi-
tujicich subjektd a orgdnt kontroly a potencidlnim dopadim
pouziti informaci na chovan{ investorti pfiklddd jen malou véhu.
V souladu s timto pfistupem byla kritéria pro sestaveni prospek-
th, kterd maji byt uvefejnéna v piipadé vypsani vefejnych nabidek
nebo piijeti finan¢nich néstroju k obchodovéni, upravena i smér-
nici 2003/71/ES.

2.2.3 Smérnice 2004/109/ES, kterou se méni smérnice
2001/34[ES, se zaméfila na technické aspekty informaci, které
emitenti, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovéni na re-
gulovaném trhu, poskytuji investortim, s cilem harmonizovat
a integrovat evropské finan¢ni trhy a finanéni sluzby, které jsou

na nich poskytovany. EHSV ve svém stanovisku, jez predchdzelo
této smérnici a bylo pfijato dne 10. prosince 2003 (zpravodaj:
pan Simon; 110 hlast pro, 1 ¢len se zdrzel hlasovéni), sice sou-
hlasil s technickymi navrhy uvedenymi ve smérnici, nicméné zdi-
raznil, Ze piili§ piisné pozadavky by mohly nepfiméfenym
zpusobem zvysit naklady na vyhotoveni povinnych informaci,
coz by zejména mens{ emitenty zdsadnim zptisobem ekonomic-
ky odrazovalo od plné transparentnosti informaci.

2.2.4  V pribéhu roku 2005 se integrace pravnich pfedpist na-
opak zaméfila na problematiku tzv. orgdna regulujicich infor-
mace dostupné na trzich prostfednictvim opatfeni v oblasti
zfizovani vybort pro finanéni sluzby. Zdmérem bylo umoznit ev-
ropskym zdkonodarctim a regula¢nim orgdntim G¢innéji a rych-
leji reagovat na vyvoj na finan¢nich trzich (zejména na vyvoj
zpuisobeny zménami technologii). K tomuto opatfeni Komise se
EHSV kladné vyjadiil ve svém stanovisku z 31. brezna 2004
(zpravodajka: pani Fusco; 95 hlasti pro, 2 ¢lenové se zdrzeli
hlasovani).

2.3 Hlavnim cilem ndvrhu smérnice, ktery je pfedmétem tohoto
stanoviska, je zlepsit uplatiiovdni smérnice 2003/71/ES a smér-
nice 2004/109/ES tim, Ze budou ur¢itym zptisobem zjednoduse-
ny postupy tak, aby finan¢ni informace lépe odpovidaly potfebdm
tzv. drobnych investort a zvysila se mezindrodni konkurence-
schopnost emitentt se sidlem v Unii. Na rozdil od dosud pfija-
tych opatieni se tedy timto ndvrhem smérnice zamysli zaméfit
pozornost na téma kvality finan¢nich informaci.

2.4 EHSV se domnivd, Ze vyhotovovani ,velkého mnoZstvi in-
formaci neznamend vzdy poskytovani ,kvalitnich” informaci. To
zpusobuje i problémy z hlediska hospoddrnosti pfi poskytovani
informaci, nebot se vychdzi z toho, Ze ndklady na vyhotovovani
finan¢nich informaci souviseji spiSe s mnoZstvim informacnich
prospektt, které maji byt sestaveny, nez s kvalitou jejich obsahu.
Diky tomuto navrhu smérnice by se mohlo uspofit vice nez
300 mil. EUR ro¢ng, kdyby byly u vech mechanismt odstranény
duplicity v rtiznych fazich sifeni informaci.

2.5 Potieba mit trhy schopné spravné davkovat mnozZstvi i kva-
litu informaci s ndklady, které jsou pro investory tinosné, je pied-
métem Sirokého zdjmu. Neddvné empirické studie, které provedla
bendtskd univerzita Ca’Foscari, prokazaly, ze riziko $patnych in-
formaci (tzv. informaéni riziko) mélo v poslednich 15 letech
v praméru 37 % podil na nestalosti evropskych trhi s akciemi
(bez zdsadniho rozliSovani mezi riznymi kategoriemi produktti).
Z tychz studii rovnéz vyplyvd, Ze prekvapivé vice nez
3/4 informacniho rizika vyvoldvaji mechanismy sifeni informaci
mezi trznimi subjekty a pouze zbyvajici 1/4 souvisi s nedostatky
pfi poskytovéni informaci emitenty. To je zpisobeno ekonomic-
kou povahou finan¢nich informaci, ktera se projevuje vysokymi
naklady na vyhotoven{ informaci ve srovnani s nizkymi cenami
jejich poskytovéni tfetim osobdm, coZ je pfimym dusledkem ne-
existence vzdjemné vylu¢nosti pii jejich vyuzivani. Tento jev je
sdm o sobé pobidkou ke snizovan{ kvality informaci a omezova-
ni mechanism jejich siteni a je kompenzovan vétsim mnozstvim
¢asto duplicitnich informaci.
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2.6 EHSV proto povazuje za vhodné pfijmout jakdkoli opatfeni
s cilem regulovat ekonomické postupy souvisejici s vyhotovova-
nim a $ifenim informaci, pokud by G¢inné pfispéla ke zvyseni
kvality informaci dostupnych na finan¢nich trzich, coz by inves-
tortim usnadnilo rozhodovani o investicich, a sniZilo tak i ndkla-
dy na ziskani finan¢nich zdrojii ze strany emitent cennych
papirt uvadénych na trh.

3. Hlavni ustanoveni ndvrhu smérnice

3.1 Navrh smérnice sestdva z péti ¢lankd, z nichz prvni dva se
tykaji zmény smérnice 2003/71/ES (Clanek 1 ndvrhu smérnice,
ktery je obsahlejsi) a smérnice 2004/109/ES (clanek 2, ktery je
méné obsahly). Zbyvajici tii ¢lanky maji podptirnou povahu, ne-
bot upravuji provedent (¢lanek 3), vstup v platnost (Clanek 4) a ur-
Ceni (Cldnek 5).

3.2 Rozbor a pFipominky ke znéni clanku 1 zkoumaného ndvrhu ty-
kajiciho se smérnice 2003/71/ES

321 Névrh na zménu ¢l. 1 odst. 2 bod h)
a bodj)a¢l. 3 odst. 2 pism. e). Doplnéni
odstavce 4 do ¢ldnku 1.

3.2.1.1 Nové znéni v prvé fadé uptesiiuje, Ze limity pro uplat-
niovéni predpisu se vztahuji na veskeré umistovani na celém tze-
mi Evropské unie. Toto upfesnéni je vhodné pfedevsim kvili
zabranéni obchdzeni pfedpist na zdkladé rozlozeni jedinecné
ekonomické transakce na vice transakei, které jsou z pravniho
hlediska nezavislé a spadaji do rtiznych pravnich ramcti. EHSV
zdiraziiuje, Ze toto upfesnéni je nezbytné i z divodu pfedchdzeni
potencidlnim rozdilim v $ifeni informaci na réiznych tizemich
a ndsobeni nakladd, k némuz by pfi tom mohlo dojit, coz by mélo
nemaly dopad na transakce mensich objemd.

3.2.1.2 Dile se udavaji nové limity pro uplatiiovani smérnice
v souladu se soucasnou situaci na finan¢nich trzich. V zdjmu za-
mezeni zastardni limita se navrhuje pfimo povéfit Komisi tyto li-
mity zménit, aby bylo mozné je pfizpusobit momentdlnim
podminkdm nezbytnym k $ifeni informaci na finanénich trzich.
EHSV souhlasi s tim, Ze je tfeba mit moznost snadnéji limity pfi-
zpusobit podminkdm na trhu, ale navrhuje, aby zmény provede-
né Komisi vychazely z ndvrhti orgdndi pro kontrolu a dohled nad
trhy a finan¢nich zprostfedkovateld, nebot zprostfedkovatelé jsou
z povahy své ¢innosti vhodnéjsimi subjekty pro nepfetrzité mo-
nitorovani skute¢nych aktudlnich potieb trhu.

3.2.2 Ndivrh na zménu ¢l. 2 odst. 1 bod ¢) a bo-
du m) v bodé¢ ii).

3.2.2.1 Navrh usiluje o pfizptsobeni definice ,kvalifikovanych
investora“ definici, kterd jiz figuruje ve smérnici o trzich finan¢-
nich ndstrojti. EHSV s timto ndvrhem souhlasi, nebot pfispiva

k harmonizaci pravniho rdmce Evropské unie.

3.2.2.2  Navrh stanovi kritéria pro urceni Gzemni oblasti ptisob-
nosti finan¢nich nastrojti (nekapitalovych cennych papirdy), jejichz
jednotkovd jmenovitd hodnota je niz$i nez 1 000 EUR, a omezu-
je je na clenské stdty, kde md emitent sidlo nebo kde jsou dluhové
cenné papiry prijaty k obchodovani na regulovaném trhu nebo
kde jsou dluhové cenné papiry vefejné nabizeny. EHSV souhlasi
se zamérem navrhovatele zjednodusit postupy, a piedejit tak
ndsobeni ndkladi zpisobenému zvefejnénim vice prospekti
zdrovetl. V této souvislosti se konstatuje, Ze trzni hodnota cen-
nych papirti se zcela lisi od jejich nomindlni hodnoty, ktera casto
slouzi vyhradné k pravnimu urceni vy3e podilu na ur¢ité ¢innos-
ti. Ne viechny cenné papiry proto maji nomindln{ hodnotu a né-
které pravni systémy umoziuji vydavat cenné papiry bez jejiho
uvedeni, zejména v p¥ipadé cennych papirt nepfedstavujicich ur-
City kapitdlovy podil. EHSV tedy doporucuje doplnit ndvrh smér-
nice tak, aby u cennych papirti predstavujicich urcity kapitalovy
podil byly vSechny zminky o ,nomindlni hodnoté“ nahrazeny
,trzni hodnotou® (nebo hodnotou umisténi) a u cennych papirii
nepftedstavujicich urcity kapitdlovy podil ,zakladni hodnotou*.

3.2.3 Né&vrh na zménu ¢l. 3 odst. 2.

3.2.3.1 Navrh stanovi, Ze je mozné, aby zprostfedkovatelé po-
véfeni umisténim mohli pouzit pivodni informacéni prospekt
emitenta, pokud bude v souladu s evropskymi pfedpisy, a vyh-
nout se tak nakladim na vyhotovovani dalsich dokumentti. EHSV
v zdsadé souhlasi s ndvrhem a s uvedenymi divody, nicméné na-
vrhuje, Ze by bylo vhodngjsi uplatiiovat novy pravni pfedpis vy-
slovné i v pfipadech, kdy ma zprostfedkovatel sidlo ve teti zemi
a umistuje cenné papiry v jiné zemi neZ zemi emitenta.

3.2.3.2 EHSV kromé toho navrhuje, aby vyuzivini moznosti
uvedenych shora v odstavci 3.2.3.1 v rdmci tzv. ,retailové ka-
skady“ nebylo v rozporu s rychlym zastaravanim finan¢nich in-
formaci. Navrhuje proto, aby organy pro kontrolu a dohled nad
trhy, na néz emitent (nebo zprosttedkovatel) odkazuje, urcily pfi
uvefejnéni prospektu lhitu jeho platnosti, po jejimz vyprseni
bude muset byt prospekt zdvazné aktualizovan v ptipadg, Ze jesté
nebyla ukoncena konkrétni transakce, kterd byla zdkladem pro
jeho vydani.
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324 Navrh na zménu ¢l. 4 odst. 1. pism. e).

3.2.4.1 Navrh spociva v rozsifeni vyjimky povolené stavajicim
platnym znénim i na systémy zaméstnaneckych akcif spole¢nos-
ti, které nejsou kotovany na regulovaném trhu (tedy véetné cen-
nych papirt kotovanych na trzich mimo EU). Za timto ndvrhem
stoji Gsili o odstranéni rozdilti v zachdzeni s riznymi typy spo-
le¢nosti (kotovanych v EU oproti nekotovanym ¢&i kotovanym
mimo EU) a rovnéz omezeni ndkladd spojenych s umistovanim
vyhrazenym pro subjekty, které jiz byly vzhledem ke svému sta-
tusu zaméstnancti o piislusném riziku informovény.

3.2.4.2 EHSV podporuje zdmér omezit naklady, ale zdraziu-
je, ze umistovani zaméstnaneckych akcif by samo o sobé mohlo
byt zdvaznou informaci pro investory ¢inné na tzv. sekunddrnim
trhu, zejména vezmou-li se v ivahu mezindrodni skupiny. EHSV
proto doufd, Ze spolu s rozsifenim vyjimky bude proveden i pre-
zkum pFedpisu o transparentnosti trhti. EHSV by ve zvlastnim sta-
novisku z vlastni iniciativy mohl navrhnout vypracovani smérnice
0 transparentnosti.

3.2.5 Ndvrh na zménu ¢l. 5 odst. 2, ¢l. 6 odst. 2
a ¢lanku 7.

3.2.5.1 'V ndvrhu smérnice se navrhuje, aby byl pfikladan vétsi
vyznam souhrnu prospektu, nebot mu zejména tzv. drobni inve-
stofi vénuji velkou pozornost. Chyby v souhrnu by mohly mit
specifické pravni dusledky v podobé odpovédnosti sestavovateld,
avSak v ndvrhu se upozoriiuje na to, ze délka dokumentu neni
uc¢innym ukazatelem jeho informativnosti, kterou je naopak tfeba
hledat v obsahu tzv. ,klicovych informaci“.

3.2.5.2 EHSV souhlasi s ndzorem, Ze mnozstvi slov nemtizZe byt
dostacujicim ukazatelem informativnosti souhrnnych prospektd,
nicméné se domnivd, ze ndvrh smérnice by mél byt pfi ur¢ovani
kritérif klasifikace nejdulezitéjsich informaci jasnéjsi. Vzhledem
k potiebé, aby investofi posoudili investici na zdkladé poméru
mezi odhadovanou tirovni rizika a zisku, by klicové informace
mély mit nejvétsi vliv na rizikovost investice, coZ je samo o sobé
jen obtizné urcitelné. Proto se navrhuje, aby klicové informace
byly urcovany na zdkladé potencidlniho dopadu, ktery by mohly
mit a ktery lze méfit s pomoci standardnich ukazateld jiz upra-
venych v jinych préavnich predpisech Spolecenstvi, jako je ,value
at risk“. Alternativnim, nicméné zjednodusujicim technickym fe-
$enim, které EHSV podporuje, by bylo povinné uvadéni ,value at
risk“ v souhrnu prospektu.

3.2.6 Ndvrh na zménu ¢l. 7 odst. 2.

Cilem ndvrhu na pfedmétnou zménu je uzptsobit ndklady na vy-
pracovéni informacntho prospektu objemu emise a v pfipadé

emise prav. Jak je totiz zndmo, néklady na vyhotoveni prospektu
nejsou zcela presné v poméru k objemu finanéni transakece,
a proto mensi transakce nesou vice nez nepfiméfenou zatéz. Nao-
pak v piipadé emisi prav je sniZeni pozadavki zdtvodnéno pred-
pokladem, ze ,stavajici akciondfi jiz uéinili pocatecni rozhodnuti
do spolecnosti investovat a méli by byt s prospektem sezndmeni®.

EHSV souhlasi s nutnost{ omezit vliv fixnich nakladd na vyhoto-
veni prospektu v zavislosti na objemu finan¢ni transakce, nebot
je to objektivné se vyskytujici jev. Naopak se domnivd, ze diivody
ke sniZeni pozadavki na prdva jsou nedostatecné, nebot jejich
emisi Casto predchdzi obchodovéni se subjekty, které by vzhle-
dem ke skute¢nosti, Ze v okamziku emise nebyly zaméstnanci ak-
ciové spolecnosti, mohly byt znevyhodnény informaénimi
nedostatky. V obou dvou piipadech, jak jiz bylo uvedeno vyse, by
zavedeni povinného uvadéni ,value at risk“ u investic umoznilo
sniZeni ndklad® na vypracovani prospektu, aniz by to mélo zé-
sadni vliv na informativnost souhrnu prospektu.

3.2.7 Né&vrh na zménu ¢ldnku 8.

Zamérem navrhované zmény ¢lanku 8 je vypustit povinnost ru-
Citele za emisi vypracovavat dokumenty, jedna-li se o ¢lensky stat,
aby se snizily celkové ndklady transakce. EHSV tento navrh v zé-
sadé vitd, ale navrhuje, aby byl v prospektu uveden alespon po-
sledni ,rating” rucitele, nebot tento tdaj se v jednotlivych
¢lenskych stitech pouzivajicich stejnou ménu pro finanéni né-
stroje lisi, a aby zaruku mohl poskytnout organ ¢lenského statu,
ktery je financné nezavisly, nebo v ptipadé potieby i ticelové za-
loZend spolecnost ve vlastnictvi statu.

3.2.8 Ndavrh na zménu ¢ldnku 9 a ¢l. 14 odst. 4.

Naévrh spocivd v prodlouzeni doby platnosti prospektu na 24 mé-
sicti (oproti stavajicim 12). EHSV znovu opakuje to, co jiz uvedl
shora, totiz Ze z povahy finan¢ni informace nelze pevné stanovit
dobu platnosti informace, a proto navrhuje zachovat stdvajic
dobu platnosti v délce 12 mésict a poskytnout organtim pro kon-
trolu a dohled nad trhy moznost ji na odivodnénou zddost emi-
tenta prodlouzit o dalsich 12 mésica.

3.29 Névrh na zménu ¢ldnku 10, ¢l. 11 odst. 1,
¢l. 12 odst. 2 a ¢l. 14 odst. 4.

3.2.9.1 EHSV souhlasi s ndvrhem zrusit cldnek 10 smérnice, ne-
bot stdvajici povinnost zvefejiiovat veskeré informace, které jiz
byly v poslednich 12 mésicich dany k dispozici, zptsobuje emi-
tentovi zbyte¢né zvyseni ndkladd, aniz by z toho mél investor né-
jaky prospéch. Investofi mohou diive uvefejnéné prospekty
snadno ziskat s pomoci modernich informaénich nastrojti, nebot
v navrhované zméné ndsledujictho ¢ldnku 14 se navrhuje stano-
vit povinnost zvefejiiovani na internetovych strankach po obvyk-
lou dobu.
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3.2.9.2 Navrhy na zmény v ¢lancich 11 a 12 jsou dasledkem
zru$eni ¢lanku 10, a nejsou k nim tedy ndmitky, aniz jsou vSak
dotéeny pFipominky uvedené v piedchdzejicim odstavci.

3.210 Né&vrh na zménu ¢ldnku 16.

3.2.10.1 Ucelem ndvrhu je predeviim upfesnit okamzik skon-
eni informacni povinnosti, zejména kvili moznému nesouladu
mezi skon¢enim nabidky a zahdjenim obchodovéni. Podle navr-
hu by mél byt zvolen ten okamzik, ktery nastane dfive. EHSV po-
vazuje za G¢elné, aby byla do ndvrhu zapracovdna povinnost pro
zprostiedkovatele povérené umisténim zvefejnit tidaje o obcho-
dovaném objemu umistovanych cennych papirti v obdobi od
skonceni nabidky do zahdjeni obchodovani. Udaje o obchodova-
ném objemu za toto asové obdobi (kdysi obvykle oznacované
jako ,$edy trh“) musi byt potvrzeny orgdnem pro kontrolu a do-
hled a zahrnovat veskeré tidaje o obchodech uskutec¢nénych mezi
zprostiedkovateli G¢astnicimi se umisténi.

3.2.10.2 Naévrh ddle stanovi jednotné obdobi pro uplatnéni pra-

va investorti odvolat souhlas, které ¢ini dva pracovni dny po zve-
fejnéni dodatku k prospektu. EHSV souhlasi s ndvrhem
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harmonizovat lhiity pro uplatnéni prdva odvolat souhlas, dopo-
ruCuje viak zavést povinnost, aby bylo investortim, kteff jiz sou-
hlasili s dodate¢nym prospektem, zasldno ozndmeni na
e-mailovou adresu uréenou pro tento konkrétni Gcel.

3.211 Né&vrh na zménu ¢ldnku 18.

Navrhovand zména ¢ldnku 18 stavajiciho platného znéni smér-
nice ma vysoce technickou povahu a umoziuje rychlejsi pedani
osvédcenti o schvdleni sestaveného prospektu. To umozni omeze-
ni ndkladi a rizik souvisejicich s technickymi chybami, k nimz
muze dojit pii zvefejiiovani prospektd, a to zejména v ¢lenskych
statech, v nichz tzv. ,evropsky pas* nefungoval Gplné. EHSV s né-
vrhem na zménu souhlasi.

3.3 Rozbor a pfipominky ke znéni ¢lanku 2 zkoumaného né-
vrhu tykajictho se smérnice 2004/109/ES

Cilem zmén navrhovanych v ¢ldnku 2 je sladéni ustanoveni pred-
chazejicich bodti se znénim predmétné smérnice. EHSV se zmé-
nami souhlasi, aniz by byl dot¢en obsah pfedchazejicich odstavctl.

piedseda
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