13. Zavér

Hlavnimi cili komunitarni pravni Upravy prospektu bylo 1) ochrana investort, 2)
snizeni nékladii na ziskani kapitalu, a 3) pfispét k rozvoji jednotného trhu cennych
papiri v ramci Evropské unie. Prostfedkem k dosazeni téchto cili bylo mimo jiné
zvyseni standardii povinné uvefejiiovanych informaci.”

Nova komunitarni pravni uprava zavedla do praxe mnoho novinek, mezi
vyhotovit prospekt bud’ jako jednotny dokument nebo jako souhrn tfi dokumenti —
registraéniho dokumentu, dokladu o cennych papirech a shrnuti, moznost vyhotovit
prospekt ve formé zékladniho prospektu, ¢i moznost zaclenéni udajii do prospektu
formou odkazu.

Vysledkem této upravy je pfedev§im vyrazné prohloubeni harmonizace pravni
upravy jednotlivych ¢lenskych statli, podpotfené pfijetim piimo zavazného nafizeni
809/2004 k provedeni smérnice 2003/71/ES. Obecné lze fici, ze pravni uprava
prospektu byla vyrazné zptisnéna, a dale také znacné rozsifena a na mnoha mistech téz
zpresnéna.

Velky vyznam pro pravni Gpravu prospektu mély i vice ¢i méné s prospektem
souvisejici, pifikladem budiz pravni Uprava Mezinarodnich standardi finan¢niho
vykaznictvi (IFRS) provedend natfizenim 1606/2002, ktera si vyzadala novelizaci
natizeni 809/2004.

Od prosince 2006 do ledna 2007 provedl CESR prizkum mezi ucastniky
kapitalovych trht, aby zjistil jejich ndzor na fungovani nové pravni Gpravy prospektu.

Dle vysledt priizkumu byla vétSina Ucastnikli kapitalového trhu s novou prévni
upravou prospektu spokojena. Dle jejich nazoru bylo piijeti Smérnice 2003/71/ES a
nafizeni 809/2004 za ucelem dosazeni jednotného trhu cennych papird krokem
spravnym smérem. Piedev§im mechanismus jednotného pasu pro emitenty cennych
papirt byl oceniovan jako velice uzitecny nastroj pro dosazeni jednotného trhu cennych
papirti v ramci Evropské Unie. Pozitivn€ byla ocenéna téZ moznost vyhotovit prospekt

v angliting jakoZto jazyku mezinarodnich financi &i institut shrnuti prospektu.’
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Vysledkem komunitarni pravni uUpravy je nicméné dle nazoru nckterych
respondenti CESRu dokument, ktery je velmi tézké sestavit a ktery je téz velmi obtizné
&ist. Prospekty nekdy dosahuji az 1000 stran textu.”> Diisledkem uvedeného se ziejms
vétSina neprofesionalnich investorti omezi pouze na studium shrnuti prospektu, které
nedosahuje takovych délek a ma byt sepsano jednodu$sim a méné odbornym jazykem
nez zbytek prospektu.

Respondenti dale uvedli i nékteré prekazky v bézném fungovani tohoto rezimu a
identifikovali nékterd ustanoveni ve smérnici a v nafizeni, jejichz aplikace je v praxi
problematicka. Jako problematicky byl oznacen kuptikladu omezenost vyjimek
z povinnosti uvetejnit prospekt v ptipadech nabidek cennych papirt zaméstnancim
emitenta, nedostatek ustanoveni upravujicich registratni dokument, nedostatky
souvisejici s pravidelnym ro¢nim prehledem dle ¢l. 10 smérnice 2003/71/ES, nejasnosti
ohledné okolnosti, za kterych ma byt uvefejnén dodatek prospektu, ¢i nejasnosti
souvisejici se stanovenim hranice mezi zakladnim prospektem a konecnymi
podminkami, anebo nejasnosti ohledné ustanoveni ¢l. 3 odst. 2 smérnice 2003/71/ES
fesici nasledné prodeje cennych papirt.”*

Problémy v nékterych oblastech ¢asto plisobi téz odliSny postup jednotlivych
ptislusnych organd &lenskych stata.”

Resenim uvedenych problémt by mély byt bud’ novelizace komunitarni pravni
upravy, ve vétSin€ piipadi vSak postaci zlepSeni koordinace mezi ptislusnymi organy
Clenskych statl, predevSim pokud je o jednotny vyklad pravni Gpravy obsazené ve
smérnici 2003/71/ES a v nafizeni 809/2004 vcetné jeho novel, ¢i sjednoceni jejich
postupu. Podpora a rozvoj kooperace pfislusnych organt clenskych statt je jednim
z tkolt CESRu, pfi jeho ¢innosti na urovni 3 (level three) komunitarni pravni l'lpravy.76
Urcité upravy doznd i transpozice komunitarnich ustanoveni do ¢eského pravniho fadu.

Dalsi vyvoj zfejm¢ povede k dalSimu sjednocovani pravni Upravy a ke
sjednoceni pristupti prislusnych organa clenskych stati, jak jiz bylo zminéno vyse.

Objevuji se hlasy volajici po opétovném zjednoduseni procesu a omezeni poctu
povinnosti souvisejicich s vyhotovenim a uvefejnénim prospektu. Vyvoj bude jisté ve

znameni elektronizace a roz§ifovani moznosti za pouziti internetu, napf. se planuje
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zavedeni elektronického centralniho registru, v némz by mély byt dostupné veskeré
prospekty schvalené v nékterém ze stati Evropského hospodaiského prostoru, ci
moznost podat prislusnému organu c¢lenského statu elektronicky zadost o schvaleni
prospektu. Zminény centralni registr (European network of the officially appointed
mechanisms), jehoZ vytvofeni je jiz predvidano napft. 1 v ¢l. 22 smérnice 2004/109/ES,
by mél obsahovat i dalSi informace povinné uvefejnované nejen podle smérnice
2003/71/ES, ale i smérnic 2004/109/ES &i 2003/6/ES.”

V Ceské republice se pak mimo jiné navrhuje pfijeti zvlastniho zikona

upravujiciho odpoveédnost za prospekt obdobnou tprave némecké.”®

77 Tamtéz, str. 17-18.
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