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Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2003/71/ES zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverej-
ruje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati na ob-
chodovanie, a o zmene a doplnenf
smernice 2001/34/ES.

COM(2014) 903 final

COM(2015)63 final, http.//eur-lex.
europa.eu/legal-content/SK/TXT/
PDF/?2uri=COM:2015:63:FIN&fro-
m=EN
http://ec.europa.eu/finance/consul-
tations/2015/prospectus-directive/
docs/consultation-document_
en.pdf

2015/0268(COD), http://eur-lex.
europa.eu/resource.html?u-
ri=cellar.036¢16c7-9763-11e5-
983e-01aa’5ed71a1.0023.02/
DOC_1&format=PDF, http//
eur-lex.europa.eu/resource.
html?uri=cellar.036¢16¢7-9763-
11e5-983e-01aa75ed71a1.0023.02/
DOC_2&format=PDF

COM(2015) 468 final, http://eur-lex.
europa.eu/legal-content/SK/TXT/
PDF/?2uri=CELEX:52015DC0468&fro-
m=EN

Revizia prospektovej smernice -
redlne zlepsenie alebo len spinenie
jedného z bodov akcného planu
unie kapitalovych trhov?

Andrea Lackovd
Ndrodnd banka Slovenska

Dria 20. decembra 2016 schvdlil Vybor stdlych predstavitelov (CRP2) Rady EU na svojom po-
slednom zasadnutf pocas slovenského predsednictva ndvrh prospektového nariadenia, ktorym
sa md nahraditv sicasnosti platnd prospektovd smernica’. Uspesné spustenie a ukoncenie
trialégu, t. j. rokovani Radly EU, Eurépskeho parlamentu a Eurépskej komisie, ktorych cielom je
dohodntit sa na spolo¢nom kompromisnom zneni ndvrhu, je vnimané ako jeden z Gspechov
slovenského predsednictva v oblasti financného trhu. Revizia prospektovej smernice a vypraco-
vanie nariadenia, ktoré ju md nahradit, je totiz jednym z prvych déleZitych krokov projektu Eu-
répskej komisie, ktorého cielom je vytvorenie tnie kapitdlovych trhov. Eurépsky harmonizovany
prospekt cenného papiera sa povazuje za brdnu na ziskanie pristupu na eurdpske kapitdlové
trhy a reforma prospektového rezimu bola ohldsend aj v rdmci Investicného pldnu pre Eurépu’
ako sucast tretieho piliera na zlepsenie podnikatelského prostredia.

VYVOJ V TEJTO OBLASTI

Zelenu knihu s ndzvom Vytvaranie Unie kapita-
lovych trhov? zverejnila Eurépska komisia 18. fe-
brudra 2015 a jej cieflom bolo vysvetlit klucové
principy a ciele Unie kapitdlovych trhov a zaro-
ven najst aj odpovede na mnoZstvo otazok. Cie-
[om dnie kapitélovych trhov je najma zlepsenie
pristupu k financidam pre vsetky spolo¢nosti od
Uplne zacinajucich malych podnikov aZ po velké
nadnarodné spoloc¢nosti ¢i ziskavanie financif pre
velké infrastrukturne projekty, rozsirenie a diver-
zifikovanie zdrojov financovania a zvysenie efek-
tivnosti kapitalového trhu. Klucovymi principmi
sU vytvorenie jednotného kapitalového trhu pre
vsetkych 28 c¢lenskych krajin, zvysenie stability
finan¢ného systému, zabezpeclenie efektivnej
Urovne ochrany spotrebitelov a investorov, ako
aj pritiahnutie investicii z celého sveta a zvyse-
nie konkurencieschopnosti Eurépskej Unie. Cely
tento projekt ma podporit jednu z hlavnych su-
casnych priorit EU, a to udrzatelny rast ekonomi-
ky a vytvaranie pracovnych miest.

Spolu so Zelenou knihou k unii kapitélovych
trhov zverejnila Eurépska komisia aj konzultac-
ny materidl k revizii prospektovej smernice®.
Materidl vysvetluje, Ze cielom revizie je reforma
stcasného prospektového rezimu tak, aby bolo
pre spolo¢nosti jednoduchsie a lacnejsie ziska-
vat kapital v EU pri zachovani potrebnej trovne
ochrany investorov a spotrebitelov. Novy navrh
by mal odrazat aj zmeny a vyvoj v oblasti kapita-
lovych trhov, kde pribudli nové druhy obchod-
nych miest alebo reguldcia viacerych oblasti,
ktord v ¢ase schvélenia v sicasnosti platnej pro-
spektovej smernice e$te neexistovala. Dal3im
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ciefom materialu bolo ndjst a identifikovat po-
treby jednotlivych subjektov podsobiacich na
trhu, comu mali napomoct otazky zamerané na
konkrétne oblasti.

Vychddzajuc z vlastnych analyz a z analyz
a studii inych subjektov, odpovedi na kon-
zultacny materidl i zo stretnutf so zastupcami
trhu vypracovala Europska komisia navrh pro-
spektového nariadenia®, ktory bol zverejneny
30. novembra 2015 v sulade s akénym pldanom
Unie kapitalovych trhov® z 30. septembra 2015.
Zamerom bolo v ¢o najkratsom case zacat ro-
kovania na pode Rady EU a Eurépskeho parla-
mentu s cielom schvalit vlastné kompromisné
navrhy v priebehu prvého polroka 2016 a v juli
2016 spustit proces politickych a technickych
trial6gov. V Rade EU pod vedenim holandské-
ho predsednictva napredovali rokovania rych-
lym tempom, a to aj napriek tomu, ze i$lo o vy-
razne technicky materidl, k zneniu ktorého sa
v mnohych bodoch vyjadrovala vécsina clen-
skych krajin, a vo viacerych oblastiach boli na-
zory velmi réznorodé az protichodné. Vysled-
kom bolo schvélenie kompromisného navrhu
Rady EU tesne pred skonc¢enim holandského
predsednictva v juni 2016. Zo strany Rady EU
tak bolo vsetko pripravené na zacatie rokovani
s Eurdpskym parlamentom a Komisiou podla
pévodného harmonogramu hned' v juli 2016
po prevzati predsednictva v Rade EU Sloven-
skou republikou. Skomplikovali sa viak rokova-
nia v Eurépskom parlamente a tak sa zavere¢né
hlasovanie, ktorym bol schvéleny navrh pro-
spektového nariadenia, uskutocnilo az v dru-
hej polovici septembra 2016. Proces rokovani
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medzi Radou EU, Eurépskym parlamentom
a Komisiou (trialég) sa tak zacal az koncom
oktobra 2016. Aj napriek vyraznému posunu
zaciatku rokovani oproti pévodnému planu
vyvinulo slovenské predsednictvo maximalne
Usilie, aby rokovania prebiehali ¢o najefektiv-
nejsie. Vysledkom bolo dosiahnutie dohody na
politickej i technickej Urovni este pred koncom
roka 2016, ktoré bolo potvrdené v Rade EU aj
findlnym jednohlasnym schvalenim kompro-
misného navrhu prospektového nariadenia 20.
decembra 2016 Vyborom stalych predstavite-
lov (CRP2) Rady EU. Po schvéleni Eurépskym
parlamentom a po dokonceni prekladov textu
prospektového nariadenia do vsetkych oficial-
nych jazykov bude zverejneny aj v Uradnom
vestniku Eurdpskej Unie.

Co JE TO PROSPEKT CENNEHO PAPIERA?
Prospekt cenného papiera (dalej len prospekt)
je, ziednodusene povedané, dokument, ktory
vypracuje emitent cenného papiera alebo na-
priklad ten, kto cenné papiere verejne ponuka
alebo Ziada o ich prijatie na obchodovanie na
regulovanom trhu. Cielom tohto dokumentu je
spristupnit potencidlnemu investorovi vsetky
nevyhnutné zékladné informacie o emitentovi
cenného papiera, o prislusnom cennom pa-
pieri, ale aj o samotnej ponuke zrozumitelnym
a prehladnym spésobom na jednom mieste,
aby vdaka tymto informécidm vedel urobit in-
formované rozhodnutie o tom, ¢i je pre neho
vhodné investovat do tychto cennych papierov.
Prospekt pritom musi byt vypracovany v sulade
s legislativou, nésledne musi byt predlozeny na
schvalenie prislusnému organu dohladu (na Slo-
vensku Narodnej banke Slovenska) a po schvale-
nf zverejneny urcenym spésobom. Ak napriklad
pocas prebiehajucej verejnej ponuky cennych
papierov dojde k vyznamnym zmendm, je po-
trebné prospekt aktualizovat prostrednictvom
schvéleného a zverejneného dodatku.

Co PRINASA NOVE PROSPEKTOVE
NARIADENIE?

Prospektové nariadenie do velkej miery vycha-
dza zo sucasného prospektového rezimu. Ram-
covo upravuje obsah prospektu cenného papie-
ra, ktory je potrebné vypracovat a po schvélenf
prislusnym orgdnom dohladu zverejnit pred za-
¢atim verejnej ponuky cennych papierov ale-
bo pred prijatim cennych papierov na obcho-
dovanie na regulovanom trhu. Z p&sobnosti
prospektového nariadenia su (tak ako aj dnes)
vynaté niektoré cenné papiere vydané urcitymi
typmi emitentov a/alebo splifiajuce osobitné
podmienky. Mimo p&sobnosti tohto nariadenia
sU aj verejné ponuky cennych papierov, kto-
rych velkost nedosiahne v celej EU v priebehu
12 mesiacov 1 milion eur, pricom v tomto pripa-
de ¢lenské Staty nemozZu vyzadovat vypracova-
nie a zverejnenie schvéaleného prospektu v sula-
de s prospektovym nariadenim, ale mézu Ziadat
splnenie inych primeranych povinnosti.

Nariadenie obsahuje mnozstvo vynimiek
z povinnosti zverejnit prospekt, ¢i uz v pripa-
de verejnej ponuky alebo v pripade prijatia cen-
nych papierov na obchodovanie na regulova-
nom trhu. Prospektové nariadenie na rozdiel od
prospektovej smernice explicitne umoznuje aj
kombinaciu jednotlivych uvedenych vynimiek,
kedZe to bola jedna z oblasti, kde postupovali
Clenské staty réznym spdsobom. Prospekt ne-
bude potrebné (tak ako ani dnes) zverejnit, ak
je napriklad ponuka ur¢end vylu¢ne kvalifiko-
vanym investorom, menej ako 150 inym ako
kvalifikovanym investorom v jednom ¢lenskom
State alebo ak ide o ponuku cennych papierov,
ktorych jednotkova nomindlna hodnota je mini-
malne 100 000 eur alebo minimalna investicia do
tychto cennych papierov na jedného investora
je aspon 100 000 eur. Niektoré vynimky sa viak
zmenili alebo rozsirili, napriklad v pripade tzv.
zamestnaneckych schém uz nie je podmienkovu,
aby i$lo o spolo¢nost so sidlom v EU. V pripade
prospektov vypracovanych na Ucely prijatia cen-
nych papierov na obchodovanie na regulovany
trh zostava takisto zachovana vacsina v sucas-
nosti platnych vynimiek. V pripade vynimiek
urCenych percentom z uz prijatych cennych
papierov sa toto percento zvysuje z desat na
dvadsat percent a nariadenie navyse obsahu-
je explicitny vypocet situdcii, kedy tato vynimka
nie je dvadsiatimi percentami limitovana.

Jednotlivé ¢lenské staty sa mézu rozhodndt,
¢i si uplatnia vynimku z povinnosti zverejnit pro-
spekt aj na verejné ponuky cennych papierov
vacsich ako 1 milion eur,ato azdo 8 miliénov eur
v priebehu 12 mesiacov v ramci celej EU. Také-
to ponuky nie si potom predmetom notifikacif
podla tohto nariadenia.

Na druhej strane prospektové nariadenie pri-
nasa moznost vypracovat dobrovolny prospekt
a poziadat o jeho schvélenie, a to v pripade po-
nuk, pre ktoré inak platia vynimky z povinnosti
zverejnit prospekt, alebo ponuk mensich ako
1 milién eur. Na takéto prospekty a ponuky sa
potom uplatiuju vietky préva a povinnosti vy-
plyvajuce z tohto nariadenia.

Prospekt cenného papiera je mozné vo vie-
obecnosti vypracovat ako jeden dokument, ale-
bo sa méze skladat zo samostatnych dokumen-
tov, ¢o znamena, ze informacie o emitentovi sa
budl nachddzat v registracnom dokumente
a informécie o cennom papieri a v pripade ve-
rejnej ponuky cennych papierov aj o ponuke
sa budu nachadzat v opise cenného papiera.
Tretim samostatnym dokumentom, ktory tvori
prospekt cenného papiera, je suhrnny doku-
ment (v pripade prospektu vypracovaného ako
jeden dokument suhrn), ktory obsahuje vybrané
klicové informéacie z registracného dokumentu
a opisu cenného papiera (resp. prislusnych cas-
ti, ak je prospekt vypracovany ako jeden doku-
ment). Potencidlny investor by sa viak o investicii
nemal rozhodovat len na zaklade prestudovania
suhrnu alebo suhrnného dokumentu, ten by mu
mal sltZit len na predbeZné rozhodnutie, ¢i tuto
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7 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) 1286/2014 7 26.
novembra 2014 o dokumentoch
s klucovymi informdciami pre Struk-
turalizované retailové investi¢né
produkty a investicné produkty
zalozené na poistent (PRIIP).

8 Smernica Eurdpskeho parlamentu
aRady 2004/109/ES z 15. decembra
2004 0 harmonizdcii poZiadaviek
na transparentnost v suvislosti
s informdciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na regulovanom
trhu, a ktorou sa meni a doplia
smernica 2001/34/ES.

ponuku bude zvaZovat a teda si prestuduje cely
prospekt cenného papiera alebo tuto ponuku
vyhodnoti ako nezaujimavu ¢i nevhodnu. Pra-
ve v suvislosti so suhrnom sa vyskytovali mno-
hé namietky — k jeho dizke, obsahu, $truktire,
cielu. Prospektové nariadenie preto prichddza
opat s novym pristupom k tejto Casti prospektu
a stanovuje, Ze suhrn by mal byt kratky (vo vse-
obecnosti nie dihsi ako sedem stran velkosti A4),
lahko citatelny, a mal by pouzivat jasny, netech-
nicky jazyk vhodny pre investorov. Prospektové
nariadenie uz na rozdiel od sucasnej legislativy
nestanovuje obsah suhrnu presnym vymedze-
nim jednotlivych poloZiek a ich poradia, ale sta-
novuje styri hlavné casti, z ktorych sa ma skla-
dat, vratane zékladného popisu toho, ¢o maju
tieto Casti obsahovat. Prospektové nariadenie
umoznuje prekrocenie sedemstranového limitu,
ak je napriklad suhrn urceny pre viac cennych
papierov alebo ak je ¢ast suhrnu urcend popi-
su cenného papiera nahradend dokumentom
s kltcovymi informaciami vypracovanym v sula-
de s nariadenim PRIIP".

Rizikové faktory a ich popis v prospekte patri
tiez dlhodobo k diskutovanym oblastiam a pro-
spektové nariadenie prindsa v tejto oblasti via-
ceré zmeny, ktorych cielom je zabranit zahlteniu
investora nedmernym mnozstvom informacif
0 vseobecnych rizikovych faktoroch. V prospekte
tak maju byt uvedené len riziké Specifické pre da-
ného emitenta a ponukané cenné papiere, resp.
rizikd suvisiace s rucitelom, pricom by sa mali pri
ich vybere brat do Uvahy najma faktory ako prav-
depodobnost vyskytu a predpokladana zavaz-
nost negativneho dopadu. Kazdé riziko musi byt
vhodne opisané, vratane vysvetlenia toho, akym
spdsobom moze ovplyvnit emitenta alebo cenny
papier. Zaroven musia byt rizikové faktory rozde-
lené do malého poctu kategdrii, pricom v rdmci
kazdej kategdrie maju byt ako prvé uvedené tie
najdolezitejsie rizikd. Zo vietkych rizikovych fak-
torov uvedenych v prospekte moze byt v sihrne
uvedenych maximalne 15 najvyznamnejsich, ¢o
suvisi aj s ciefom, aby bol sthrn kratkym, pre-
hladnym a vystiznym dokumentom vhodnym
na vytvorenie si predbezného, nie viak Uplného
pohladu na investiciu.

Prospekt pre nekapitalové cenné papiere
moZe byt vypracovany aj ako zakladny pro-
spekt. Zakladny prospekt je vyhodny najma pre
emitentov, ktorf maju v plane ponukat viac ako
jednu emisiu nekapitdlovych cennych papierov
v priebehu 12 mesiacov. V pripade vyuzitia z&-
kladného prospektu im bude okrem zverejnenia
schvéleného zékladného prospektu postacovat
zverejnit v pripade kazdej konkrétnej emisie uz
iba kone¢né podmienky, ktoré sa neschvalu-
ju (pokial nie su priamo sucastou zakladného
prospektu alebo dodatku). Zakladny prospekt
je, samozrejme, nutné tak ako kazdy prospekt
v pripade potreby aktualizovat prostrednictvom
dodatkov. Kone¢né podmienky médzu obsaho-
vat len informacie, ktoré by inak boli obsiahnuté
v Casti (alebo v dokumente) venovanej cennym
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papierom a ponuke. Na rozdiel od sucasnos-
ti uz nebude potrebné vypracovat ako sucast
zdkladného prospektu tzv. vseobecny suhrn,
ale len suhrn ku konkrétnej emisii, ktory bude
prilohou kone¢nych podmienok. Ciefom tych-
to zmien je <o najviac znizit administrativnu
zataZ emitentov pri zachovani potrebnej Urov-
ne ochrany potencialnych investorov. Zakladny
prospekt bude mozné vypracovat uz nielen ako
jeden dokument, ale méze byt podobne ako
standardny prospekt zloZeny zo samostatnych
dokumentov.

Jednou z vacsich noviniek prospektového
rezimu, ktoré prindsa toto nariadenie, je tzv.
univerzalny registracny dokument. Ide o Spe-
cidlny typ registratného dokumentu, ktorého
obsahové naleZitosti sa budu riadit tym najpris-
nejsim rezimom a ktory bude mozné pouzit ako
sucast akéhokolvek prospektu bez ohladu na
druh cenného papiera. S univerzalnym registrac-
nym dokumentom je spojeny aj osobitny rezim
schvalovania a aktualizacie. Jednou z jeho naj-
vacsich prezentovanych vyhod je aj to, Ze moze
emitentovi po splneni urcitych podmienok slu-
7it aj na plnenie informacnych povinnosti podla
smernice o transparentnosti®,

Platnost prospektu bude aj nadalej 12 me-
siacov od schvélenia pod podmienkou, Ze je
aktualizovany prostrednictvom dodatkov v su-
lade s tymto nariadenim. V pripade zverejnenia
schvaleného dodatku ma investor, ktorému cen-
né papiere este neboli dodané, pravo odstupit
od prijatia ponuky na ndkup alebo upisanie cen-
nych papierov v priebehu dvoch pracovnych dni
od zverejnenia. Tato lehota mdze byt aj dlhsia
a musf byt stanovend v samotnom dodatku. Na-
riadenie vsak prinasa podrobnejsiu Upravu po-
vinnostf spojenu s dodatkom, cielom ktorych je
ulahcit investorovi prijatie rychleho rozhodnutia
a uskutoc¢nit potrebné kroky, kedZe pravo na od-
stUpenie je potrebné uplatnit v kratkej lehote.

Prospekt i dodatky k prospektu musia byt po
schvélen( spristupnené verejnosti zverejne-
nim v elektronickej forme najmenej na desat
rokov. Pocas celého tohto obdobia musia byt
funkéné aj hyperlinky na vietky dokumenty,
ktoré su vloZené do prospektu prostrednictvom
odkazu. Vzhladom na dIhd lehotu, pocas ktorej
musia byt prospekty zverejnené, musia pro-
spekty obsahovat aj upozornenie o tom, kedy sa
kon¢i platnost prospektu vratane informacie, ze
po skonceni platnosti uz neplati povinnost ak-
tualizovat prospekt prostrednictvom dodatkov.
Novinkou je zverejnenie samostatnej kdpie su-
hrnu, ktord je jednou z ¢asti prospektu cenného
papiera. Inak plati, ze prospekt vo vieobecnosti
musi byt zverejneny v takom znenf a v takej po-
dobe, ako bol schvaleny. Jednotlivé dokumenty
tvoriace prospekt musia obsahovat informéaciu,
7e dany dokument je len jednou castou pro-
spektu, a informdciu o tom, kde je mozné zis-
kat ostatné dokumenty, ktoré tvoria prospekt.
Pristup k takto zverejnenému prospektu musi
byt jednoduchy, bez poplatkov, registracného
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procesu ¢i suhlasu s obmedzenim pravnej zod-
povednosti. Napriek povinnému zverejiiovaniu
prospektov v elektronickej forme je potenciélny
investor opravneny poziadat o bezplatnu képiu
prospektu na trvanlivom médiu, pricom sa moz-
nost ziskania papierovej kopie obmedzila len na
pripady, ked o takuto képiu potencialny investor
vyslovene poziada a nachadza sa v tom istom
¢lenskom Stéte.

Verejna ponuka cennych papierov bez zve-
rejnenia schvéleného prospektu cenného pa-
piera je v sucasnosti zakdzana a toto pravidlo
nemeni ani nové prospektové nariadenie. Ne-
zmenena zostava aj 10-, resp. v osobitnych pri-
padoch 20-dnova lehota na schvalenie. Kratsia
lehota, pat pracovnych dni, plati v pripade tzv.
¢astého, resp. pravidelného (frequent) emiten-
ta, ktory o svojom zdmere informoval prislusny
organ dohladu minimalne 5 dni pred podanim
Ziadosti o schvélenie prospektu. Lehota je skra-
tend najmad z doévodu, Ze ide o emitentov dobre
znamych organu dohladu. Navyse sa predpo-
klada, Ze univerzalny registracny dokument ako
najobjemnejsia cast prospektu bude vo vacsine
pripadov orgdnu dohladu predloZend skor ako
samotna ziadost o schvélenie prospektu a pri-
slusny organ dohladu tak uz mal priestor na
jeho predbezné posudenie. V pripade univer-
zadlneho registratného dokumentu totiz méze
emitent, ktory mal schvaleny univerzalny regis-
tra¢ny dokument za dva po sebe iduce roky,
predkladat univerzalne registra¢né dokumenty
v dalSich rokoch bez Ziadosti o jeho schvéle-
nie. Univerzalny registra¢ny dokument sa po-
tom schvaluje a7z v ¢ase, ked sa stane suc¢astou
prospektu cenného papiera. Zdmerom bolo
umoznit emitentom, ktori pravidelne vyuzivaju
kapitalovy trh na ziskavanie zdrojov financo-
vania, mat v zélohe prichystany najnaro¢nejsi
dokument tvoriaci prospekt cenného papiera
a v pripade potreby alebo priaznivého stavu na
trhu mat schopnost rychlo zareagovat a zéro-
ven si prostrednictvom neho plnit niektoré in-
formacné povinnosti stanovené inymi predpis-
mi. Specifikom je aj to, Ze v ¢ase od predloZenia
a zverejnenia univerzdlneho registra¢ného
dokumentu az do c¢asu, ked sa stane sucastou
prvého prospektu, ho emitent méze aktualizo-
vat zmenami, ktoré nemaju statut dodatku a vo
vseobecnosti su schvalované az v ¢ase schvalo-
vania prospektu. Patdnova lehota sa uplathiuje
aj v pripade schvalovania dodatku k prospektu
cenného papiera, ide teda o skratenie oproti
sucasnej sedemdnovej lehote o dva dni. Vietky
lehoty su ur¢ené v pracovnych dnoch.

Dalsou zmenou, ktord prindsa prospektové
nariadenie oproti sic¢asnému rezimu, je Uprava
a kontrola reklamy, ktord bude pravomocou
prislusného organu dohladu v tom ¢lenskom
State, v ktorom je reklama Sirend. Prospektové
nariadenie pritom urcuje aj povinnosti takéhoto
organu dohladu hostitelského ¢lenského statu
voci prislusnému orgdnu dohladu v domov-
skom ¢lenskom State, ako i moznost presunut

tieto kompetencie z organu dohladu v hostitel-
skom clenskom state na organ dohladu v do-
movskom ¢lenskom Stéte.

Prospektové nariadenie stanovuje zékladné
poziadavky, pokialide o format a obsah prospek-
tov. Zaroven splnomocnuje Eurépsku komisiu
na vypracovanie delegovanych aktov, ktorymi
sa urc¢i presny format i konkrétne obsahové na-
lezitosti jednotlivych typov prospektov cennych
papierov. Ur¢uje aj zakladné kritéri, ktoré treba
vziat do Uvahy pri vytvarani jednotlivych $peci-
fickych rezimov. Na Urovni prospektového naria-
denia su explicitne menované a blizdie uréené
len dva osobitné rezimy, a to zjednoduseny re-
Zim pre sekunddrne emisie a eurépsky rastovy
prospekt.

Zjednoduseny rezim pre sekundarne emi-
sie vychadza z toho, Ze emitenti, ktorych cenné
papiere su uz prijaté na regulovanom trhu ale-
bo na rastovom trhu pre malé a stredné pod-
niky nepretrzite minimalne pocas poslednych
18 mesiacov, poskytuju emitentom priebezne
mnozstvo informdacii v rdmci plnenia si povin-
nostf podla osobitnych predpisov.” V tomto pri-
pade je teda mozné pripustit miernejsi rezim, pri
ktorom sa vezmu tieto okolnosti do Uvahy, ale
zaroven aj takyto zmierneny rezim musi zabez-
pecit, aby mal investor k dispozicii konsolidova-
né a vhodne struktirované informécie.

Eurépsky rastovy prospekt sa naopak vzta-
huje na verejné ponuky cennych papierov tych
emitentov, ktorych cenné papiere zatial neboli
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.
Je reakciou na jeden z hlavnych cielov projektu
unie kapitalovych trhov — ulah¢it pristup k finan-
covaniu prostrednictvom kapitdlovych trhov aj
malym a strednym podnikom a umoznit im dal-
$f rozvoj a rast. Takéto malé spolo¢nosti ¢asto
potrebuju ziskat mensie objemy prostriedkov,
a preto by mohlo byt pre ne vypracovanie stan-
dardného prospektu nelimernou zatazou. Navy-
$e malé a stredné podniky sa vo svojej podstate
lisia od vacsich spolocnosti a je teda na mieste
pripravit rezim $ity na mieru aj takymto spoloc¢-
nostiam, ktoré vo vieobecnosti nemaju prilis
Siroky zaber podnikania. Casto pésobia lokélne,
a teda moze ist na jednej strane o jednoduch-
Sie opisatelné spoloc¢nosti, ale na druhej strane
mobze st 0 nezndme, [ahsie zranitelné spoloc¢-
nosti s kratkou histériou, s investiciou do ktorych
je casto spojené vysoké riziko. Tento rezim je
viak oproti povodnému zémeru urceny nielen
malym a strednym podnikom, ale aj podnikom
s kapitalizdciou mensSou ako 500 miliénov eur,
ktorych cenné papiere su alebo maju byt prija-
té na rastovy trh, ako aj emitentom s menej ako
500 zamestnancami, ktorych ponuka cennych
papierov v rdmci celej EU nepresahuje za ob-
dobie 12 mesiacov 20 miliénov eur za predpo-
kladu, Ze nemaju Ziadne cenné papiere ani na
mnohostrannom obchodnom systéme. Vzhla-
dom na rozsirenie zdberu tohto rezimu je otaz-
ne, ¢i sa podari zadefinovat konkrétne obsahové
naleZitosti a StruktUru tohto prospektu tak, aby

9 Nariadenie Eurépskeho parlamentu
aRady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila
2014 0 zneuzivani trhu (nariadenie
o0 zneuZivanitrhu) a o zruseni
smernice Eurépskeho parlamen-
tu a Rady 2003/6/ES a smernic
Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES
a2004/72/ES, smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2004/109/ES
7 15. decembra 2004 o harmonizd-
cii poZiadaviek na transparentnost
v suvislosti s informdciami o emi-
tentoch, ktorych cenné papiere
su prijaté na obchodovanie na
regulovanom trhu, a ktorou sa meni
a doplia smernica 2001/34/ES.
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boli zohladnené Specifikd vsetkych zahrnutych
typov emitentov a aby sa zaroven dosiahol aj ciel
minimalizacie nakladov pri zachovani potrebnej
Urovne ochrany potencidlnych investorov. Navy-
e prospektové nariadenie explicitne stanovuje,
Ze europsky rastovy prospekt ma byt dokumen-
tom v Standardizovanom forméte, pisany jedno-
duchym jazykom, a jeho skompletizovanie méa
byt pre emitenta jednoduché.

Prospektovy rezim je uz dnes harmonizovany
na europskej Urovni a jednou z jeho hlavnych
vyhod je tzv. eurépsky pas. Prospekt schvaleny
v jednom ¢lenskom $tate je po splneni urcitych
povinnosti (napr. jazykovy rezim a notifikicia)
mozné pouzit aj v ktoromkolvek inom ¢lenskom
State a nie je potrebné Ziadat opat o jeho schva-
lenie. Europsky pas sa zachoval aj v prospekto-
vom nariadenf, najva¢sou zmenou je detailnejsia
Uprava notifikacného procesu, ale hlavne moz-
nost notifikacie nielen prospektu, ale samostat-
ne aj registra¢ného dokumentu a univerzalneho
registratného dokumentu, ¢o v sic¢asnosti nie je
mozné a ¢o by malo viest k zniZeniu adminis-
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trativnej zétaze emitentov ponukajucich rézne
emisie cennych papierov v roznych clenskych
statoch.

ZAVER

Zamerom tohto ¢lanku nebolo vycerpdvajlco
opisat vietky oblasti a zmeny, ktoré su prospek-
tovym nariadenim upravené, resp. ktoré toto
nariadenie prindsa. Cielom bolo nacrtndt dévo-
dy a proces jeho vzniku, ako aj stru¢ny opis tych
oblasti, ktoré su najcastejsie predmetom diskusif
na nasom trhu. Ci péjde o vyrazn zmenu k lep-
Siemu alebo len o dalsiu zmenu stracajicu sa
v mnozstve inych legislativnych zmien, ukaze az
Cas, kedZe toto nariadenie urcuje len zakladny
rdmec a prace na prislusnych nariadeniach, ktoré
zadefinuju konkrétne poziadavky, sa este len roz-
biehaju. Zaroven je potrebné zdoraznit, Ze hoci je
prospektové nariadenie jednym z klti¢ovych kro-
kov na ceste k vytvoreniu Unie kapitalovych trhov,
jeho prinos bude zavisiet od realizicie dalsich viac
alebo menej vyznamnych krokov uskuto¢nenych
na eurépskom finan¢nom trhu.






