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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k ndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o prospektu, ktery md byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych
papira k obchodovani

[COM(2015) 583 final]
(2016/C 177/02)

Zpravodajka: Milena ANGELOVA

Dne 15. ledna 2016 se Rada a dne 18. ledna 2016 Evropsky parlament, v souladu s ¢ldinkem 114 Smlouvy
o fungovani Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ve véci

ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady o prospektu, ktery md byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo prijeti
cennych papirii k obchodovdni

[COM(2015) 583 final].

Specializovand sekce Hospoddfskd a ménovd unie, hospodafskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povéril
piipravou podkladi na toto téma, pfijala stanovisko dne 3. bfezna 2016.

Na svém 515. plendrnim zasedani, které se konalo ve dnech 16. a 17. bfezna 2016 (jedndni dne 16. biezna
2016), ptijal Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 158 hlasy pro, 1 hlas byl proti a 2
¢lenové se zdrzeli hlasovani.

1. Zavéry a doporuceni

1.1.  EHSV rozhodné podporuje soucasny ndvrh natizeni v¢etné jeho celkového piistupu — zjednodusit a zefektivnit
pozadavky na prospekty, které se zvefejnuji, kdyz jsou cenné papiry nabizeny na regulovaném trhu, diky ¢emuz budou tyto
prospekty nakladové efektivngjsi a pro investory z hlediska obsazenych informaci uzite¢néjsi. Vybor ocenuje vétsi pravni
srozumitelnost, kterou pro emitenty, investory a vechny ziicastnéné strany predstavuje skutecnost, Ze jde v tomto piipadé

o nafizeni, nikoli smérnici, protoZe to zvysi divéru a jistotu investorti a podpofi dokonéeni unie kapitdlovych trhi.

1.2.  EHSV vitd, Ze je ndvrh zvld$té¢ zaméfen na opétovné ziskdni divéry investorti, souhlasi s konkrétnimi opatfenimi
v tomto sméru a piikldni se k zdsad€, Ze zvefejnéni prospektu, ktery bude pro ¢tendfe piehlednéjsi a 1épe zacileny na

investory. EHSV rovnéz vita skutecnost, Ze viechny prospekty v EU budou piistupné ve spolecné, uzivatelsky vstiicné
a dostupné databdzi, kterd povede ke znaénému rozvoji evropskych kapitdlovych trhi, vétsi davéfe investorti a vytvafeni

wevs

rozmanit&jsich finan¢nich produkti.

1.3.  Névrh nafizeni jasné cili na sniZeni administrativni zatéZe, jiz vydavani prospektu pfedstavuje pro vechny emitenty
véetné malych a stfednich podnikd, Castych emitentll cennych papirti a sekunddrnich emisi, a proto zasluhuje podporu
EHSV. Chvilyhodné je rovnéz usili ucinit z prospektu vhodngjsi ndstroj pro zvefejiiovani informaci pro potencidlni
investory a dosdhnout vétsiho sblizeni prospektu EU a jinych pravidel EU pro zvefejiovani informaci.
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1.4, Aby bylo zaruceno, ze ndvrh nafizeni povede k dosazeni vytycenych cild, je tfeba, aby byly vSechny zdcastnéné
strany uzce zapojeny do tvorby pravnich piedpist druhého stupné a aby dva roky poté, co predpis vstoupi v platnost, bylo
provedeno dukladné kvalitativni posouzeni dopadu. EHSV ma velky zdjem se na téchto konzultacich aktivné podilet.

1.5.  EHSV Komisi naléhavé vyzyvd, aby ozfejmila nékteré sporné body, které by mohly ovlivnit dopad navrhovaného
nafizeni, a aby pfedesla jakékoli situaci, kdy by ponechdni prostoru pro uvazeni ¢lenskym statim pfispélo ke vzniku
zbytecné a nepiiméfené zdtéze pro emitenty nebo mohlo nepfiznivé ovlivnit srozumitelnost informaci relevantnich pro
investory. Darazné proto doporucuje, aby Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) pii vykondvani svych
pravomoci, které spocivaji v uvadéni postupti dohledu ¢lenskych statd ve vétsi soulad, zohlednil nejen postoje mistnich
regula¢nich organd, ale také mistnich ztcastnénych stran véetné Gcastnika trhu.

2. Névrh Evropské komise

2.1.  Pfezkum pravnich predpisti v oblasti zverejnovam prospektii v piipadé vefejnych nabidek cennych papirt je
soucdstf trettho pilife investi¢ntho planu pro Evropu ('), jehoz cilem je zlepsit podnikatelské prostiedi a je klicovym prvkem
unie kapitalovych trha (%).

2.2.  Navrh nafizeni je vysledkem dlouhodobé snahy Evropské komise zlepsit pravni ramec pro zvefejiiovani informaci
pii vydani cennych papiri. Jednotlivé ¢asti navrhu je proto téeba hodnotit retrospektivné, s ohledem na pokrok, kterého jiz
v raznych fazich tohoto usili bylo dosazeno.

2.2.1.  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES (*) nahradila dvé predch021 smérnice, a to smérnici
o informacich pro kotaci (1980) (*) a smérnici o prospektech (1989) (°), které zticastnéné strany silné krltlzovaly, nebot
v celé Unii umoznovaly Sirokou $kdlu rtiznorodych praktik a byly zaloZeny na systému vzdjemného uzndvani, pficemz
organim domovského ¢lenského sttu byla ponechdna znaénd volnost. Nové rovnéz zavedla zdsadu ,jediného schvéleni®.

2.2.2.  Prezkum smérnice 2003/71 /ES v roce 2010 ukdzal, Ze ackoli bylo dosazeno urcitého pokroku, smérnici stéle
schézi nutnd pravni srozumitelnost, neni dostate¢né G¢innd a déelnd a nezajistuje potiebnou rovnovahu mezi efektivnosti
trhu a ochranou investora. Byla proto nahrazena smérnici Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU (%).

2.2.3.  Dopad smérnice 2010/73/EU byl zhodnocen tfi roky po jejim vstupu v platnost. Posouzeni jednoznaéné ukdzalo,
ze smérnice nepfinesla ocekdvané vysledky (napfiklad souhrn prospektu) a nebyla dostatecné ambicidzni (pfiméfené rezimy
zvefejiiovani) ¢i zkrdtka nezahrnovala opatteni, kterd by napliovala vSechna ocekavani ziucastnénych stran.

()  COM(2014) 903 final.

() COM(2015) 468 final. Akéni plan pro unii kapitélovych trhti je komplexnim a ambiciéznim programem opatieni, kterd maji posilit
tlohu trzniho financovani v evropské ekonomice.

& Smérnice Evropskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery md byt zvefejnén pii vefejné
nabidce nebo piijeti cennych papirt k obchodovéni, a 0 zméné smérnice 2001/34[ES (Ur. vést. L 345, 31.12.2003, s. 64).

* Smérnice Rady 80/ 390/EHS ze dne 17. biezna 1980 o koordinaci pozadavki na sestaveni, kontrolu a sffeni prospektt cennych
papird, které maji byt uvefejnény pro pfijeti cennych papirii ke kotovani na burze cennych papirt (UF. vést. L 100, 17.4.1980, s. 1).
() Smérnice Rady 89/ 298/EHS ze dne 17. dubna 1989 o koordinaci pozadavki na sestavent, kontrolu a sifeni prospektu, ktery md byt

zvefejnén pii vefejné nabidce pievoditelnych cennych papirt (Ut. vést. L 124, 5.5.1989, s. 8).

(®)  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice 2003/71/ES
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo prijeti cennych papird k obchodovéni, a smérnice 2004/109/ES
o0 harmonizaci pozadavkii na prithlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu (U vést. L 327, 11.12.2010, s. 1).
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2.2.4.  Navrh nafizeni obsahuje mnoho novych prvki a opatfeni a mizeme na néj nahlizet jako na velky krok, ktery
povede k lepsi a G¢innéjsi regulaci pii vefejné nabidce a rovnéz povede k tomu, Ze emitentiim a investorim bude umoznéno
v ramci Unie jednat efektivné.

2.3.  Hlavnim cilem ndvrhu je, aby spolecnosti mohly snadnéji a levnéji ziskavat v Unii kapitdl na zdkladé jednotného
schvéleni regula¢nim orgdnem pouze v jediném clenském staté (obvykle v zemi ptivodu) a soucasné se zajistily dostate¢né
a pravdivé informace pro investory.

3. Obecné pfipominky

3.1.  EHSV plné podporuje zdmér Evropské komise zjednodusit vytvafeni prospektti a rovnéz zjednodusit postupy
vedouci ke zvefejnéni prospektti pii vefejné nabidce cennych papird ¢i piijeti cennych papirtt k obchodovani na
regulovaném trhu umisténém nebo provozovaném v ¢lenském staté, diky ¢emuz budou prospekty ndkladové efektivngjsi
a informace v nich obsazené budou pro investory uzite¢néjsi. EHSV jiz podporu tymz zdsaddm vyjadril ve stanovisku ke
smérnici 2003/71/ES (7).

3.2, EHSV zdraziuje vyznam opétovného ziskani divéry investort a v tomto ohledu vitd, Ze se ndvrh nafizeni zvlasté
zaméfuje pravé na investory. Souhlasi s konkrétnimi opatfenimi v tomto sméru a piiklani se k zdsadé, ze zvefejnéni
prospektu, ktery bude pro ¢tendfe prehlednéjsi a 1épe zacileny na konkrétni situaci emitenta, pfindsf dvojndsobnou vyhodu
— snizeni ndkladd a zvySeni vyznamu prospektu pro mozné investory. Ocenuje rovnéz lepsi strukturovani rizikovych
faktort v prospektu.

3.3.  EHSV téZ plné podporuje a schvaluje ndzor Komise, Ze je tfeba pFijmout opatfeni ke zlepsent situace pro emitenty
tim, Ze se sniZi administrativni zatéZz pfi vefejné nabidce cennych papirti, protoZe soucasné pozadavky na rozsihlou
dokumentaci, kterd vyZaduje vysoké ndklady, omezuji malé a stfedni podniky. Vybor je toho ndzoru, Ze odhadovana tspora
¢asu a naklada pro emitenty, o niZ se pojedndvé v posouzeni dopadu navrhu nafizeni (zhruba 175 miliont EUR ro¢né), dale
piispéje ke zvyseni konkurenceschopnosti evropskych podnikd.

3.4, EHSV je pfesvédcen, zZe skutecnost, ze vSechny prospekty v EU budou piistupné ve spolecné databézi, by méla
znaéné povzbudit rozvoj evropskych kapitdlovych trhi, zvysit davéru investorti a vytvafeni rozmanitéjsich finan¢nich
produktii. Aby takové databédze byla skute¢né G¢innd, je téeba ji navrhnout tak, aby byla pro uzivatele piehlednd a pracovala
s formdty, které umozni snadnou dostupnost a vyuzitelnost informaci.

3.5. EHSV vitd pozadavek zvefejiiovat méné — avsak standardizovanych — informaci, coz rovnéz zjednodusi praci
dot¢enym orgdntiim a sniz{ jim provozni ndklady.

3.6.  EHSV vitd vybér pravniho néstroje a rozhodnuti regulovat tuto oblast pomoci nafizeni, nikoli smérnice. JelikoZz
nafizeni predstavuje jediny soubor ustanoveni, kterd maji byt pfimo provedena ve vSech clenskych statech, rusi tak
dosavadni volnost clenskych stita pii provadéni smérnice (*) do jejich vnitrosttnich pravnich predpist. Pijeti naifzeni
zarucuje jednotnost a celistvost vnitiniho trhu, zmensuje rozdily mezi pravnimi ustanovenimi platnymi v Evropské unii
a jejich roztiisténost a napomahd k unii kapitalovych trht. Tento p¥istup rovnéZ vyznamné zjednodusi praci investortm,
protoZe se pii rozhodovdni o investovani v zahrani¢i nebudou muset seznamovat s raznymi vnitrostitnimi pravnimi

piedpisy.

() Stanovisko EHSV ke smérnici Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne 24. listopadu 2010, kterou se méni smérnice
2003/71[ES o prospektu, ktery md byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo piijeti cennych papirti k obchodovéni, a smérnice 2004/
109/ES o harmonizaci pozadavkd na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu (Uf. vést. C 347, 18.12.2010, s. 79).

(®)  Smérnice 2010/73/EU.
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3.7. Vzhledem k vyvoji pravnich pfedpisti EU o prospektech a prokdzané potiebé je zlepSovat EHSV vitd, ze Komise
vyjadfila — jiZ na Grovni ndvrhu — zdmér posoudit dopad nafizeni po jeho vstupu v platnost a konkrétnéji ze za timto
ucelem ustanovila podminky. Vybor je v8ak toho ndzoru, ze pét let je u tak dalezitého hodnoceni pfili§ dlouho, a naléhavé
vyzyva ke zkrdceni této doby, a to na dva roky od vstupu nafizeni v platnost. To umozni ziskat rychleji piehled o tom, jaké
mélo navrhované nafizeni Gcinky, a v pfipadé potieby pfijmout ndpravnd opatieni. EHSV doporucuje, aby se provedlo
dukladné kvalitativni hodnocent, které by doplnilo uvedené parametry kvantitativntho hodnocent, a to véetné dakladného
kvalitativniho hodnoceni zaméfeného rovnéz na analyzu, jak — a do jaké miry — kapitdl ziskany zjednoduenim prospekta
zlepsil konkurenceschopnost podnik, nakolik napomohl zlepseni podpory kapitdlovych trhti v ¢lenskych stitech a jak to
ovlivnilo vSeobecné podnikatelské prostiedi v téchto statech. Nanejvys dulezité je rovnéz zhodnotit, zda clenské stity pii
provadéni ustanoveni nafizeni nepfijaly v oblastech, kde mély volnost si ustanoveni pfizptsobit, nadmérnd opatfent.

4. Konkrétni pfipominky

4.1. ZV)’I§eni prahové hodnoty, nad kterou je tfeba k cennym papirﬁm zvefejnit prospekt, na 500 000 EUR (%) je krok
spravnym smérem, ktery z]ednodu51 byrokracii v zdjmu lepsiho pfistupu malych a stiednich podnika k fmancovam Na
druhou stranu pravo clenskych sttt vyzadovat zvlastni formuldfe pro zvefejnéni informaci tlyka]1c1 se téchto otazek (')
nesmi vést k dals{ administrativni z4tézi a zavadéni nadmérnych opatieni (,gold-plating*) (*') a mélo by byt souasti
posouzeni dopadu, které bude provedeno po vstupu nafizeni v platnost. EHSV v této souvislosti spatfuje urditd potencialni
rizika a vyzyvd Komisi, aby se na né béhem posouzeni dopadu blize zaméfila.

4.2, EHSV zcela souhlasi s tim, Ze Komise vénuje zvlastni 1pozornost pfesnému definovani malého a stiedniho podniku
a sdili nézor, Ze tuto definici mtzZe byt tfeba dale upravit ( Vybor na nutnost zavést jednotnou, aktudlni a pfesnéjsi
definici jiz v posledni dobé upozoriioval v fadé svych stanov1sek( ).

4.2.1.  EHSV souhlasi s definici pouzitou v navrhu nafizeni (¢l. 2 odst. 1 pism. f)), kterd zavadi pozadavek ze musi byt
soucasné splnéna ne)mene dvé ze tii kritérif uvedenych v doporuceni Evropské komise 2003/361/ES (*#). Tento pfistup je
tfeba zaujmout v $ir$im méfitku a je téeba jej zaclenit do vSech legislativnich ndvrha Komise a téZ do pravnich predpist
a spravnich postupt ¢lenskych stat.

Cl 1 odst. 3 pism. d) ndvrhu naiizen{.

Cl. 3 odst. 2 ndvrhu naifzeni.

) Ve svém sdéleni ,ZlepSovdni prdvni dpravy k dosazeni lepsich vysledkii — agenda EU* (COM(2015) 215 final, s. 7) Komise definuje
,,gold plating takto: ,Clenské staty také p¥i uplatiiovan{ pravnich predpisti EU na vnitrostatn{ Grovni asto prekracujf rdmec toho, co
pravni predpisy EU nezbytne vyzadujf (tzv. ,pozlacovani®). Ve stejném odstavci Komise pokracuje: ,Tim sice mohou posilit pfinosy,
ale také zbytecne zvySuji naklady podmku a vefejnych orgdnd, pficemz tyto ndklady se mylné pficitaji pravnim predpisim EU.

(*%) (L 2 odst. 1 pism. f) ndvrhu nafizeni.

(**)  Stanovisko EHSV k zelené knize — Vytvateni unie kapitdlovych trhé (Uf. vést. C 383, 17.11.2015, s. 64), zprdva EHSV k tématu

Piistup k financim pro malé a stfedni podniky, eesc-2014-06006-00-00-ri-tra a stanovisko EHSV k tématu Rodinné podniky
v Evropé jakozto zdro] obnoveného ristu a lepsich pracovnich mist (Uf. vést. C 13, 15.1.2016, s. 8). Komise byla v téchto
stanoviscich vyzvdna, aby zavedla novou definici malych a stfednich podnikd, kterd by lépe odrdzela rozmanitost spolecnosti
v Evropé, a aby fesila potfebu standardizovat rtizné definice, jeZ v soucasnosti stanovi doporuceni Komise 2003/361/ES (to pfebird
ustanoveni doporuceni Komise 96/280/ES z roku 1996, jenz je zna¢né zastaralé a nebere v ivahu rozsifeni EU), smérnice 2014/65/
EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich ndstrojii a smérnice 2013/34/EU ze dne 26. Cervna 2013 o rocnich téetnich
zaveérkach, konsolidovanych tcetnich zdvérkdch a souvisejicich zpravach nékterych forem podnikdi (soucasny ndvrh nafizeni jiz
rozpory v definicich uvedenych v obou smérnicich fesi).

(" CL 2 odst. 1 pism. f) ndvrhu naiizeni. Ptvodni definice malych a sttednich podnikéi uvedend v doporuceni 96/280/ES vyzaduje, aby

byla splnéna soucasné dvé kritéria ze tif. Doporuceni 2003/361/ES vSak ponechdvé pfislusnym orgdniim prostor pro uvazeni ,za

tcelem administrativniho zjednoduseni ... pouzivat pro provedeni nékterych svych opatieni pouze jedno kritérium — pocet
zaméstnanct” (7. bod odivodnéni), coz vede k tomu, Ze je z definice vylouceno velké mnozstvi spolecnosti, které by byly za malé

a stfedni podniky povazovény, kdyby se pouzivala soucasné dvé ze ti{ kritérif jako podle pivodni definice.
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4.2.2.  Vybor také velice vitd zvyseni prahové hodnoty, kterd definuje ,spolecnost s nizsf trzni kapitalizaci“ (*°) ze 100
milioni EUR na 200 miliont EUR, coZ potvrzuje definici obsazenou ve smérnici 2014/65[EU (*°) a odstrafiuje rozdil mezi
touto definici a definici podle smérnice 2003/71/ES (V).

4.3.  Moznost zvefejnit ,dobrovolné prospekty* (*¥) ddva emitenttim vétsi volnost a usnadfiuje piistup na kapitalové trhy
EU.

4.4, Velmi pfiznivym novym prvkem jsou ustanoveni usnadfujici ,kaskddovy“ obchod s cennymi papiry (**).

4.5.  Navrhovany velmi podrobny popis souhrnu prospektu (*) znaéné zmirfiuje zdtéZ emitentd, a odstrafiuje tak
nedostatek, ktery byl odhalen pfi hodnoceni ve smérnici 2010/73/EU. Povinnost zahrnout do souhrnu pouze klicové
a podstatné informace zjednodusuje praci emitenttim i investorim; investofi mohou poskytnuté tdaje snaze prochdzet
a srovndvat prospekty riznych emitenttl. Vybor vyzyva Komisi, aby zajistila, Ze obcanskopravni odpovédnost bude
uplatiiovana ve viech ptipadech.

4.6.  Moznost vypracovat zakladni prospekt pii emisi nekapitdlovych cennych papird, se kterou navrh pocitd, poskytuje
volnost dalsi kategorii emitentt.

4.7.  Univerzalni registra¢ni formuldf piedstavuje moznost (*'), kterou je tieba vyuzit, protoze vyrazné snizuje mnohé
administrativni pfekdzky pro Casté emitenty, a usnadiiuje jim tak p¥istup na kapitalovy trh.

4.8.  Uzndni a podporu zasluhuji rovnéz zvldstni rezimy zvefejiiovani (*%), protoze predstavuji dalsf ndstroj, ktery
spole¢nostem usnadni zvefejiiovani a investortim zpracovavani informaci.

4.9.  EHSV velmi vitd skute¢nost, Ze Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA) bude mit za tikol vypracovat
nékteré regulaéni a provadéci technické normy. Patii mezi né pokyny pro jasngjsi zachdzeni s rizikovymi faktory a pro
rozdéleni téchto faktorti do pFislusnych kategorii s diirazem spiSe na konkrétni neZ obecna rizika a seznamy pro rozsiten{
zvefejnénych informaci, které mohou byt do prospektu zaclenény formou odkazd. To urychli integraci v oblasti
kapitdlovych trha.

4.10.  EHSV navrhuje zafadit také ndvrhy zaméfené na vétsi standardizaci postupt pti pfezkumu prospektu v pifpadg, ze
je zvefejnéni pozastaveno ¢&i zrudeno. Kone¢nému rozhodnuti regula¢niho orgdnu v mnoha piipadech ¢asto ptedchazi
Cetné regresivni i progresivni postupy. Vede to ke zbyte¢nym odkladiim, které mohou byt pro emitenta znacné nakladné
v porovndni se situaci, kdy regula¢ni orgdn piedlozi veskerd doporuceni v jediném kroku. K pf{znivému vyvoji unie
kapitdlovych trhii by tudiz dle ndzoru Vyboru pfispélo to, Ze by orgdn ESMA vypracoval jednotnd pravidla pro ¢lenské staty
tykajici se lhit a formatt konkrétnich instrukei pro potencidlni emitenty o tom, jak fesit pfipadné nedostatky v navrhu
prospektu. Emitentiim — zejména malym a stfednim podniktim — by to usnadnilo vypracovavani prospektt a diky tomu, Ze
by doslo k omezeni diivodii pro volnost pii regula¢nim rozhodovani, by to rovnéz vytvofilo stejnorodéjsi prostredi.

) CL 2 odst. 1 pism. f) druhd odrdzka ndvrhu naifzeni.

) ClL 4 odst. 1 bod 13 smérnice 2014/65/EU.

) CL 2 odst. 1 pism. t) smérnice 2003/71/ES.

) Clanek 4 ndvrhu nafizeni.

) Clanek 5 ndvrhu nafizeni.

) Clanek 7 névrhu nafizeni.

) Clanek 9 ve spojeni s ¢l. 10 odst. 2, ¢l. 11 odst. 3, ¢l. 13 odst. 2 a ¢l. 19 odst. 5 ndvrhu nafizeni.
) Clinek 14 a 15 ndvrhu nafizeni.
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4.11.  Vybor téZ podporuje praxi, kterd umoznuje dobrovolné vytvofit soucdst prospektu, kde by spolecnosti mohly
investortim sdélit dalsi vécné spravné nefinanéni informace o otdzkich, jako je ochrana Zivotniho prostiedi, vyrobni
postupy, tcast na socidlnich programech atd. V souladu s poZadavkem na to, aby prospekt byl spravny, srozumitelny
a Gplny jsou tyto informace obzvlast dulezité u velkych vefejné obchodovanych spole¢nosti, které jsou vlajkovymi lodémi
v oblasti socialni odpovédnosti podnikd.

4.12. S cilem vylepsit ptilohy k ndvrhu nafizeni by EHSV doporucoval nésledujici:

4.12.1.  Oddily pojednavajici o rizicich by mély byt konkrétnéjsi: v registra¢nim formulafi by se méla rozliSovat rizika
pro spolecnost a rizika pro jeji podnikdni (pfiloha I, IL.C, s. 5).

4.12.2.  Aby se ptedeslo zdvojovani informaci, popis cennych papirti by mél zahrnovat pouze rizika spojend s cennymi
papiry (piiloha III, IIL.C, s. 8).

4.12.3.  Z popisu cennych papirti by se mély vyjmout informace uvadéjici totoznost fediteld, ¢lent vrcholného vedeni,
poradcii a auditorti a nékteré dal$i informace (pfiloha III, I, s. 8), nebot tyto informace obsahuje registracni dokument,
s vyjimkou piipadt kdy se jednd o zicastnéné strany emitujici akcie.

4.12.4.  Statut emitenta maze byt zvefejnén v samostatném dokumentu, na ktery prospekt odkazuje.

4.12.5.  EHSV doporucuje zkrétit lhity na schvalovani prospektii emitentd, ktef{ se dopustili nesrovnalosti, a zkrétit cas
na odpovéd regulacniho ufadu v piipadé, kdy dochazi ke zméndm, tyto lhuty by mély byt kratsi, nez je puvodné
navrhovéno. Mélo by byt rovnéz umoznéno predloZit pouze opravené Casti prospekti pozménéné na zdkladé komentéia
a snizit pocet papirovych vyhotoveni tim, Ze bude zavedena elektronickd varianta prospektu a jeho piiloh.

4.12.6.  EHSV vyzyva Komisi, aby poskytla pfiméfenou lhitu, kterd umozni hladky prabéh provadéni novych ustanoveni
a umozni trhim i emitentim pfizplsobit se zméndm.

5. NevyfeSené otizky

5.1.  Nékteré otazky, které by mohly mit vliv na dopad navrhovaného nafizeni, nejsou dostatecné jasné a EHSV
doporucuje vypracovat je lépe.

5.1.1.  Pro nabidku cennych papirii se zavadi prahovd hodnota 500 000 EUR, a pokud je hodnota nizsi, prospekt se
nevyzaduje (*). Vnitrostdtni regulacni organy mohou podle vlastniho uvdzeni stanovit, aby emitenti v takovém pifpadé
piedlozili ,odpovidajici formuldfe pro zvefejnéni‘. EHSV doporucuje, aby byl obsah téchto ,odpovidajicich formuldia“
stanoven piedem, aby se pfedeslo moznému nerovnému zachdzeni s témito emitenty ze strany jednotlivych ¢lenskych stata
EU a aby byly jednodussi nez prospekt.

5.1.2.  Dadle existuje ustanoveni, podle néhoz vnitrostatni regula¢ni organy mohou osvobodit v§echny nabidky cennych
papird s hodnotou mezi 500 000 EUR a 10000000 EUR od toho, aby se na né vztahovalo ustanoveni nafizeni
o harmonizovaném prospektu, pokud se osvobozeni tyka jen nabidky uvniti ¢lenského stitu a neni vyzadovano, aby bylo
pro prospekt vydéno schvidleni. V tomto ohledu se domnivdme, ze ¢im véts{ md vnitrostdtni regula¢ni orgdn prostor pro
piedpist jednotlivych ¢lenskych statd. Rovnéz to napomaha zabranit tomu, aby nedoslo k moznému nezddoucimu dopadu
v podob¢ niz3i drovné ochrany spotiebitele. Z toho diivodu se domnivame, Ze prostor pro uvazeni vnitrostitnich organt
by mél byt do ur¢ité miry omezen. Abychom pokrocili s touto myslenkou jesté dile, EHSV vyzyvd Komisi, aby
pfezkoumala, zda by vySe uvedené osvobozeni vSech emisi v hodnoté 500 000 EUR az 10 000 000 EUR mohlo byt
potencidlné skodlivé, zejména pro malé a stiedni podniky v souvislosti s unif kapitdlovych trhi. Vybor vyzyva Komisi, aby
ve svétle zavérh této analyzy prehodnotila, zda by toto osvobozeni mélo byt zachovéno, ¢i by se od ného mélo upustit.

**) (L1 odst. 3 pism. d) ndvrhu nafizent.
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5.1.3. O aktech v pfenesené pravomoci ve smyslu ¢lanku 42 ndvrhu nafizeni by se mélo pted jejich pfijetim podrobné
diskutovat se v§emi ztcastnénymi stranami. EHSV md zna¢ny zdjem se aktivné tcastnit konzultaci pii vypracovavani
pravnich ptedpisti druhého stupné.

5.1.4.  Podobné by orgdn ESMA pfi vykondvani svych pravomoci, které spocivaji v uvddéni postupti dohledu ¢lenskych
statt ve vétsi soulad, mél zohlednit nejen postoje mistnich regulacnich organd, ale také mistnich ziicastnénych stran véetné
Gcastnikd trhu.

5.1.5.  Vzhledem k tomu, Ze pro emise s hodnotou niz$i nez 500 000 EUR neni prospektu zapotiebi a tyto emise
nespadaji do ptsobnosti nafizeni, EHSV doporucuje, aby Evropskd komise ¢i organ ESMA vydaly doporuceni ¢lenskym
statim, jak vyjasnit postaveni ,emitentd z fad malych a stfednich podnik“, kterym neni povoleno obchodovat na
regulovanych trzich, nybrz obchoduji prostfednictvim mnohostranného obchodniho systému ¢i platforem pro skupinové
financovani. Tato doporuceni by se rovnéz méla tykat otdzky, zda jsou tyto spoleCnosti povazovdny za vefejné
obchodované, ¢i nevefejné obchodované a jaké pro né budou platit pfedpisy o dohledu.

5.1.6.  EHSV upozoriiuje na znéni ¢l. 25 odst. 2 odkazujici na ,jazyk obvykly v oblasti mezindrodnich financi*
a upfesiiuje, Ze by se mélo jednat o tfedni jazyk EU akceptovany v hostitelském stdtu.

5.1.7.  Pokud jde o ¢ldnek 7, ktery se tykd souhrnu, v némz jsou uvedeny informace pro investory, bylo by uzZite¢né uvést
konkrétni varovani ohledné rizik spojenych s investici.

V Bruselu dne 16. biezna 2016.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru
Georges DASSIS



