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Evropského hospodiiského a socidlniho vyboru k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady,

kterou se méni smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se

informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovini na regulovaném trhu,
a smérnice Komise 2007/14/ES

KOM(2011) 683 v konecném znéni — 2011/0307 (COD)
(2012/C 143/15)

Zpravodaj: pan BARROS VALE

Dne 30. listopadu 2011 se Rada Evropské unie a dne 15. listopadu 2011 Evropsky parlament, v souladu
s ¢lanky 50 a 114 Smlouvy o fungovani Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospodaisky
a socidlni vybor ve véci

ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice 2004/109/ES o harmonizaci poZadavkii ha
prithlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovdni na regulovaném trhu,
a smérnice Komise 2007/14/ES

KOM(2011) 683 v konecném znéni — 2011/0307 (COD).

Specializovand sekce Jednotny trh, vyroba a spotieba, kterou Vybor povéfil ptipravou podkladi na toto
téma, piijala stanovisko dne 1. tinora 2012.

Na 478. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 22. a 23. Gnora 2012 (jedndni dne 22. Gnora), pfijal
Evropsky hospodéfsky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 232 hlasy pro, 3 hlasy byly proti a 11 ¢lent

se zdrzelo hlasovéni.

1. Shrnuti a zavéry

1.1 Névrh na pfezkum smérnice o prihlednosti je soucasti
vétstho balicku opatieni, ktery je iniciativou Komise, jejimz
cilem je zlepsit pfistup malych a stfednich podniki ke kapitdlu.
Rovnéz svéd¢i o snaze obnovit davéru investorti a zjistit, aby
byl trh vybaven odpovidajicimi kvalitnimi informacemi. Projed-
ndvany ndvrh je zaloZen na doporucenich, jez shrnuje nezdvisla
zprava sestavend poradenskou firmou Mazars, na slySeni se
zainteresovanymi stranami a jejich pfipominkdch, na zpravé
Komise z kvétna 2010 a vyhodnoceni dopadu kazdé z navrho-
vanych moznosti. EHSV proto souhlasi s cili a obsahem tohoto
navrhu, avSak citi povinnost navrhnout nékolik bodu ke
zvazeni.

1.2 Navrhované zmény, jejichz cilem je zatraktivnit trh pro
malé a stfedni emitenty, se budou uplatiiovat na vsechny.
Nejvyrazngjsi dopad zjednoduseni by nemuseli pocitit skute¢ni
adresdti zmén, ale spiSe vétsi podniky ptsobici na trhu. Rada
lidi nepovazuje pozadavky smérnice o prihlednosti za prekdzku
pro vstup malych a stfednich emitentdi na trh, a proto tato
zjednoduseni nemusi byt nutné kritickym faktorem p#i tomto
rozhodovani nebo mit vyrazny dopad na posileni atraktivity
trhu pro malé a stfedni podniky. Nicméné vzhledem k tomu,
ze tato zjednoduseni podle zainteresovanych stran neohroZzuji
dtvéryhodnost trhu nebo ochranu investorti, budou mit ekono-
micky dopad, ktery sice bude potencidlné silngjsi v piipadé
vétsich podnikd, avdak v koneéném dusledku bude mit rovnéz
néjaky vliv i na malé a stfedni podniky. Bude tedy vyrazny pro
typ podnikd, ktery je v rdmci evropské obchodni sité nejvice
zastouper.

1.3 Jiz v roce 2004 se zanicené diskutovalo o zvefejiiovani
Ctvrtletnich zprdv, proti ¢emuz stdl jisty pocet odpurcti, takze
EHSV doporutil opatrny piistup. Nevyhody zavedeni povinného

zvetejiiovani, které tehdy byly vyzdvizeny, se ndsledné potvrdily
(ndrGst mnoZstvi informaci, aviak nikoli jejich kvality, vysoké
finan¢ni a alternativni ndklady, volba kritkodobého piistupu
vyvolaného potfebou dodat trhu vysledky, a to na tkor strate-
gictgjsi, dlouhodobéjsi vize). Tlak na dosazeni kratkodobych
vysledkt Ize dokonce povazovat za jeden z faktord, jez zpiso-
bily soucasnou krizi, nebot finan¢ni sektor se dostal pod tlak,
aby kazdé ctvrtleti vykazoval vysledky, jez budou vzdy lepsi nez
ty predchozi. EHSV je pro zruSeni povinného zvefejiovani,
protoze neni ohrozena pozadovand a zddouci prihlednost,
nebot zvefejiiovani dtleZitych informaci je zaruceno v souladu
se smérnici o prospektu a smérnici o zneuZivani trhu. Umozni
to, aby o potfebném mnozstvi informaci rozhodoval trh.

1.4 Nektef{ vyzdvihli, Ze slozitost popisného obsahu zprav je
hlavni pficinou alternativnich nakladt a rovnéz dalsich ndkladd
souvisejicich se subdoddvkami odborniktim v dané oblasti. Pfes-
toZze neni zaruceno, Ze vyddni vzorovych dokumentt Evrop-
skym orgdnem pro cenné papiry a trhy povede k vyraznym
uspordm nédkladd, tato iniciativa by mohla vést k jistym
tspordm malych a stfednich podnikd, které by si uz nemusely
pronajimat externi firmy za tcelem vypracovani tohoto obsahu.
Stoji téz za to zminit, Ze je obtizné vyhotovit vzory pro
vSechny mozné situace, coz by mohlo vést ke zjednoduseni
nékterych poskytovanych informaci, ¢i dokonce k nezvefejnéni
jinych dalezitych informaci proto, zZe je vzorovy formuldf nepo-
zadoval.

1.5  Rozsifeni definice finan¢nich ndstrojt, jez je tfeba ozna-
mit, dokazuje obavy o uzptsobeni pravidel inovacim trhu,
a tedy potiebu sledovat jejich vyvoj. Tato zména uvadi smérnici
o pruhlednosti v soulad s opatfenimi, kterd jiz byla pfijata ve
Spojeném krdlovstvi a v Portugalsku, a s témi, na néz se
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v soucasné dobé pracuje v ostatnich zemich EU a jinde ve svété.
Rovnéz ve Francii existovala legislativni iniciativa pro tuto
oblast, avak ukdzala se jako nedostate¢nd. Ackoli obavy, Ze
tth mtze byt zavalen nepotfebnymi informacemi, mohou byt
odvodnéné, zkuSenosti zemi, které jiz tento typ ozndmeni
vyzaduji, tyto obavy vyvraceji a fada zainteresovanych stran
navrhuje poucit se v této oblasti ze zkuSenosti Spojeného
krélovstvi.

1.6 Pokud jde o vytvofeni evropského informa¢niho mecha-
nismu, EHSV si pfeje upozornit na skutecnost, Ze propojeni
stdvajicich vnitrostdtnich databdzi by mohlo byt obtizné
vzhledem k nesouladu pouzivanych technologii. Piestoze fada
zainteresovanych stran obhajuje vytvoreni tohoto ndstroje,
pievazné s ohledem na informace pro investory a analytiky, je
tieba zvazit pomér naklad a p¥inost souvisejici s jeho vytvo-
fenim a ddrzbou. Nicméné jde o dtlezité opatfeni, které
pomtiZe dal$imu rozvoji jednotného trhu.

1.7 Pokud jde o nové znéni ¢lanku 6 smérnice, jenz se tyka
povinného zvefejiiovani informaci o platbich vlidim, EHSV
zada, aby byla pusobnost tohoto opatfeni $ir$i. Vyznam zvefej-
fovani plateb uskutetnénych emitenty, ktefi jsou aktivni
v téZzebnim primyslu ¢i v lesnictvi, je nezpochybnitelny, avsak
rozsah tohoto ¢lanku by mohl byt ambiciéznéjsi a mohl by se
tykat koncesi vefejného zdjmu, jako jsou oblasti dopravnich,
telekomunika¢nich a energetickych siti ¢i hazardnich her, posky-
tnutych soukromym subjektim bud jednoduchym udélenim,
nebo vytvofenim partnerstvi vefejného a soukromého sektoru.
Viechny tyto transakce s vefejnymi organy by mély byt zvefej-
nény — podle zemi a projektti. Tiebaze cilem tohoto opatfeni je
zachovat odpovédnost vefejnych orgdnt za vyuZzivani ziskanych
pijmti, nelze opomenout finan¢ni transakce souvisejici s jinymi
¢innostmi zemé v oblasti vyuzivani infrastruktur a zdroji nad
ramec pusobnosti této smérnice.

1.8 Pokud se tykd sankci, EHSV poZzaduje, aby kromé stano-
veni stropll pro navrhované sankce byly stanoveny i dolni
hranice, aby se tak pfedeslo beztrestnosti, aby mély sankce
odrazujici charakter a skute¢né trestaly nezdkonné chovani
a soucasné doslo k harmonizaci postupti ¢lenskych statd.

1.9 Vzhledem k sou¢asnému rdmci je mdlo pravdépodobné,
ze dojde k nenadalému ndrGstu poptavky, ale stoji za zdtraz-
néni, ze ndvrh zjednodusuje pravidla smérnice o prihlednosti
spolu s ostatnimi planovanymi ndvrhy, jejichz cilem je zatrak-
tivnit trh, a mohl by vést k ndristu transakci, jehoz dopad na
fungovani trhu zatim nebyl prozkoumdn. Vyssi viditelnost
malych a stfednich podnikd a vy3si atraktivita trhu pro inves-
tory by zdroven mohly zvyraznit nedostatky soucasného vzdé-
lavani spottebitelt, které jim znemoziuje chdpat dostupné
informace, a tedy pfijimat uvédoméld rozhodnuti.

2. Souvislosti ndvrhu

2.1  V souladu s ¢lankem 33 smérnice o prihlednosti (smér-
nice 2004/109/ES (') Komise pfedlozila zpravu o uplatiiovani

(1) Uf. vést. L 390, 31.12.2004, s. 38-57, stanovisko EHSV: UF. vést.
C 80, 30.3.2004, s. 128.

smérnice za dobu, po kterou byla v platnosti. Zprava dospiva
k zévéru, Ze vétdina zainteresovanych stran piiklddd vyznam
pozadavkim smérnice ohledné spravného a efektivniho fungo-
vani trhu.

2.2 Predklddany ndvrh na zménu smérnice zohlednuje poli-
tickou prioritu Komise, jiz je zlepSeni regula¢niho rdmce pro
malé a stfedné velké emitenty a usnadnéni jejich pfistupu ke
kapitdlu. Taktéz usiluje o to, aby povinnosti uplatiované na
kotované malé a stfedni podniky byly pfiméfenéjsi, a to pii
zachovani stejné miry ochrany investorti. Déle je dtcelem
pfezkumu smérnice o prahlednosti zajistit finanéni stabilitu
prostiednictvim pruhlednosti ekonomickych akvizic ve spole¢-
nostech, posileni davéry investorti a silngjsiho zaméfeni na
dlouhodobé vysledky. Usili zlepsit piistup k regulovanym infor-
macim na drovni Unie je vedeno snahou o zvySeni funkéni
integrace evropskych trhii s cennymi papiry a zajisténi lepsiho
pfeshrani¢niho zviditelnéni kotovanych malych a stfednich
podnikd.

2.3 Je tieba zdfraznit, Ze tento ndvrh zmény je zaloZen na
nezéavislé studii poradenské firmy Mazars, jejimz cilem bylo
poskytnout kvantitativni a kvalitativni dtkazy pro zpravu,
kterou Komise piedlozila Evropskému parlamentu a Radé
v souladu s ¢ldnkem 33 smérnice o jejim uplatiovadni. Rovnéz
byly zohlednény zprivy zvefejnéné Evropskym orgdnem pro
cenné papiry a trhy (ESMA) a Evropskou skupinou odbornikii
pro trhy cennych papirt (ESME).

2.4  Poukdzalo se na dvé oblasti, jez vyzaduji zlep3eni:
Z dtivodu zaméfeni na minimdlni harmonizaci smérnice umoz-
fiuje Clenskym statlim pfijimat restriktivnéjsi opatfeni, kterd
zpusobuji problémy pfi jejim uplatiiovani a zvySuji naklady;
navic nenabizi 7ddnd mirnéjsi opatfeni pro malé a stiedni
podniky. Podle naseho ndzoru tyto skutecnosti odrazuji malé
a stfedni podniky od vstupu na trh. Je potieba vyjasnit nékteré
definice obsazené ve smérnici, posilit konzistentnost nékterych
pojmil s podobnym vyznamem a vyjasnit jejich pouZiti. Zprava
rovnéZ poukazuje na potiebu zlepsit pravidla oznamoviéni.

2.5  Vyhodnoceni dopadu rtznych navrhovanych moznosti
vedlo k témto rozhodnutim:

2.5.1 S cilem umoznit vétsi flexibilitu, pokud jde o frekvenci
a nacasovani pravidelného zvefejiiovani finan¢nich informaci,
zejména pro malé a stfeni podniky, se navrhuje zrusit povinnost
zvefejiiovat Ctvrtletni finanéni zpravy pro vSechny kotované
spolecnosti. Ackoli cilem je zjednoduSeni pro malé a stiedni
podniky, navrzené feSeni znamend nerozliSovat mezi spole¢-
nostmi, jimz je opatfeni urCeno, aby nedoslo ke vzniku dvojich
standardti, jez by mohly investory mdst. Ocekdvd se, Ze
zruSenim tlaku v podobé pfedklddani ctvrtletnich vysledkd se
dospéje ke snizeni ndkladt a k vy$§imu zaméfeni na dlouho-
dobé wvysledky. Ochrana investort nebude ohrozena, nebot
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naddle budou povinnd ustanoveni smérnic o prospektu a o
zneuzivani trhu; ty zarudi, ze trh bude mit k dispozici infor-
mace o dtlezitych uddlostech ¢i tdajich, jez by mohly mit vliv
na cenu cennych papirt.

2.5.2  Reseni, které bylo pfijato ke zjednoduseni popisného
obsahu finan¢nich zprav malych a stfednich podnikd, opét vzta-
huje zvolenou moznost na vSechny spolecnosti a zddd od ESMA
vypracovani nezdvaznych vzorti pro tyto dokumenty. Vedle
snizeni ndkladl se ocekdva zlepSeni kompatibility informaci
pro investory a zlepSeni pfeshrani¢niho zviditelnéni malych
a stfednich podniki.

2.5.3 K odstranéni nedostatkti v pozadavcich na oznamo-
véni, jez se tykd vyznamnych podili na hlasovacich pravech,
se navrhuje rozsifeni systému na vSechny ndstroje s podobnym
Gcinkem jako drzeni akcii a opravnéni k ndkupu akcii.

2.5.4  Pro odstranéni rozdilti v pozadavcich na oznamovani
tykajicich se vyznamnych podild se navrhuje seskupeni drzeni
akcil s drzenim finan¢nich ndstroju, které umoziuji piistup
k akciim vcetné derivatt vypofddanych v penézich.

2.6 Hlavni zmény, jez byly provedeny ve snaze usnadnit
malym a stfednim podnikim pfistup na trh nebo vyjasnit
znéni smérnice, jsou ndsledujici:

2.6.1  Pro emitenty ze tfetich zemi, ktefi si do tiH mésict
nezvolili domovsky clensky stit, je stanoven pfedem uréeny
domovsky clensky stat.

2.6.2  Rudi se pozadavek na zvefejnéni mezitimnich zprdv
vedeni nebo ¢tvrtletnich zprav.

2.6.3  Je rozsifena definice finanénich nastrojd, jez je tfeba
ozndmit.

2.6.4  Je seskupeno drzeni akcif a drzeni finan¢nich nastroja,
a to s cilem ozndmit drzeni vyznamnych podild. Nicméné
¢lenské staty budou mit naddle moZznost stanovit nizsi prahové
hodnoty pro ozndmeni vyraznych podild, nez je stanoveno
smérnici, s ohledem na zvldstni rysy kazdého trhu a pro piipad,
Ze je to tfeba pro zajisténi prihlednosti v této oblasti.

2.6.5 Na Komisi se deleguje pravomoc piijmout regulaéni
technické normy vypracované orgdnem ESMA, pokud jde o tech-
nické pozadavky na piistup k regulovanym informacim na
arovni EU, s cilem urychlit pfistup k finanénim informacim,
aniz by bylo tfeba vyhleddvéni ve 27 odlisnych ndrodnich data-
bazich. Cilem je vytvofeni jednotného evropského mechanismu
pro regulované informace.

2.6.6  Zavadi se pozadavek zvefejiiovat platby vlidim na
individudlni nebo konsolidované trovni spolecnosti ve vsech
piipadech, které souviseji s vyuzivinim pfirodnich zdroji.

2.6.7  Posiluji se sankéni pravomoci piislusnych organd,
pfi¢emz sankce ¢i opatfeni ulozené za kazdé poruseni piedpisti
musi byt zvefejnény.

3. Otazky plynouci z ndvrhu smérnice

3.1  Jednim s cili tohoto pfezkumu smérnice o prihlednosti
je napomoci k zatraktivnéni regulovanych trhi pro malé
a stfedni emitenty, coz md kli¢ovy vyznam pro rozvoj a rist
trhu. Navrhované zmény smérnice jsou tedy pozitivni iniciati-
vou, kterd umoziiuje zjednodusit nékteré postupy, aniz by byla
ohroZena kvalita informaci, jez je zdsadni pro rozhodovani
investorti a pro zpravy analytikG trhu. Tato zjednoduSeni se
nepochybné kladné odrazi v ndkladech vsech kotovanych
spole¢nosti, aviak budou mit vét$i vyznam pro malé a stiedni
podniky.

3.2 Navzdory zjednoduSeni jde o odvétvi, jehoz pravidla
a slang jsou a budou pro spotiebitele obtizné pochopitelné.
Prestoze neni snadné zajistit vSeobecné vzdélini vefejnosti
v této oblasti, ochrana spotiebitele je nanejvys dulezitd pro
pomoc spotiebiteldm se sprdvnym porozuménim technickému
jazyku prostiednictvim vzdélavani a informaci poskytovanych
jak orgdny dohledu, tak vlaidou. Mélo by tedy jit o oblast, kterou
by bylo tfeba zvazit pfi pfijimani budoucich opatfeni.

3.3 K usnadnéni vykladu informaci a ke zlepSeni porovna-
telnosti informaci by mohlo pfispét vypracovani nyni navrho-
vanych vzorovych dokumentd. Piestoze pifprava vzorl predsta-
vuje slozity tikol a hrozi nebezpedi, Ze obsah by mohl byt prili§
zjednoduSen a vzory by nemusely zohlednit vSechny mozné
situace, jejich pouzivani by mohlo vést ke sniZeni ndkladd,
zejména malych a stfednich podnikd. Vzorové dokumenty by
dokonce mohly spotfebitelim usnadnit vyklad ddaja.

3.4 Je tieba zduraznit vyznam, jaky ma zruSeni povinného
zvefejiovani Ctvrtletnich  zprdv. Boj proti  kritkodobému
piistupu zavedenému na trhu, ke kterému toto opatieni
znacnou mérou prispélo, md pro rozvoj udrzitelného trhu
klicovy vyznam. Pouze dlouhodobd vize umoziiuje inovace,
které jsou zdsadnim faktorem udrzitelného rtstu podporujictho
zaclenéni, coZ jsou priority strategie Evropa 2020.

3.5  Rozsifeni definice néstroji, kterych se tykd pozadavek
oznamovani, pfedstavuje klicovy bod zmén smérnice o prihled-
nosti. Finan¢ni inovace vedly ke vzniku novych typd ndstroj,
pro néz je tieba navrhnout rdmec, pokud jde o prthlednost.
Ocekdvd se, Ze tyto zmény zaceli mezery v pozadavcich na
oznamovani, jez se tykd vyznamnych podilt na hlasovacich
pravech a vyznamnych podilti na akciich, a zabrdni utvdfeni
skrytych partnerstvi ¢ ozndmeni vyznamnych podilt na trhu
bez predchoziho upozornéni, jak se dosud stdvalo.

3.6  Cil v podobé vytvoreni jednotného evropského mecha-
nismu pro uklddani regulovanych informaci na drovni EU je
ambiciézni a je tieba se nadédle snazit o jeho dosaZeni.
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Nepochybné by $lo o hodnotny nastroj pro prohloubeni jedno-
tného trhu. Bylo by vsak tfeba zvdzit pomér ndkladt a piinosi
souvisejici s vytvofenim a ddrzbou tohoto typu ndstroje.

3.7  Smérnice o prahlednosti se napfisté bude tykat plateb
emitentd, ktef{ ptisobi v téZebnim pramyslu, uréenych vladim
v zemich jejich plsobeni. Tento ndvrh Komise je inovativni
a snazi se dokézat finan¢ni dosah Cinnosti spole¢nosti na hosti-
telskou zemi, ¢imz zvySuje prithlednost. EHSV je presvédcen, Ze
smérnice by mohla byt jesté ambiciézngjsi, pokud by rozsifila
povinné zvefejiovani tidaji na platby tykajici se dalsich ¢innosti
vefejného vyznamu, na které byla soukromym subjektim
udélena koncese. MuzZe se jednat o vyznamné Castky, zejména
pokud jde o koncese v oblasti dopravnich, telekomunika¢nich
a energetickych siti, ¢i dokonce v odvétvi hazardnich her.

3.8 Projedndvany ndvrh rovnéz méni systém sankci, nebot

posiluje pravomoci piislusnych orgdnt o fadu ndstroju, jako
jsou pravo zabranit hlasovani a zvefejiiovat sankce. Stoji za to

V Bruselu dne 22. tinora 2012.

zdlraznit, Ze navzdory nastaveni stropt pro finanéni postihy
nebyla stanovena jejich spodni hranice, pti¢emz jeji stanoveni
by rovnéz mohlo mit odrazujici Gcinek.

3.9  ZjednoduSeni pravidel a ndsledné ocekdvané zatraktiv-
néni trhu by mohly vést k vyssimu poctu transakef; neni vsak
zndmo, jaky vliv to miZe mit na bézné fungovani burzy &
regulacnich orgdnd, od nichz se ocekdvd, Ze budou schopné
na nahlé zvyseni poctu transakci reagovat.

3.10  Ackoli nejde o oblast, kterd piimo souvisi se smérnici
o prithlednosti, EHSV by rdd vyuzil této piilezitosti k upozor-
néni na jednu z nejvétsich prekdzek pro rozvoj trhu: vysoké
burzovni poplatky. Ve skute¢nosti nejen ndklady na kotaci, ale
rovnéz ro¢ni poplatky za setrvdni na trhu, které jsou v obou
piipadech znacné, jsou spole¢nostmi vnimdny jako odrazujici
faktor pfi rozhodovéni o vstupu na trh, a proto by jakékoli
opatfeni v této oblasti mohlo spole¢nostem v rozhodovani
o kotaci velmi pomoci.

predseda

Evropského hospoddiského a socidlntho vyboru

Staffan NILSSON
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