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Abstract in original language:

Cilem tohoto pispivku je rozebrat povinnost ukegnit prospekt cenného papiru z pohledu
finanénépravni regulace kapitalového trhu. Wegeni prospektu cenného papiru je zakladni
povinnosti spojenou s k&nou nabidku cennych pafjrktera ¢ini kapitalovy trh vice
zakaznicky orientovanym. Zaftime se zejména na pravni aspekty této oblasgtpze zde
existuje mnoho ekonomickych a marketingovych aspgkbspekt cennych papir, které
jsou velmi dilezité pro véejnou nabidku cennych pafpir
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Abstract:

The aim of this paper is to analyze the obligatmpublish a security prospectus in the view
of the financial law regulation on the capital metrtkPublishing a security prospectus is main
obligation connected with public offer of secustiand creates the capital market more
suitable for customers. We will focus mainly on tbhgal aspects of the area although there
are also economic and marketing aspects of praspestwhich are very important for
activities with public offering of securities.
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1. UVOD

Cilem tohoto pispivku je rozebrat povinnost ukegnit prospekt cenného papiru z pohledu
finanénépravni regulace kapitalového trhu. Wegeni prospektu cenného papiru je zakladni
povinnosti spojenou s k&nou nabidku cennych pafjrktera ¢ini kapitalovy trh vice
zékaznicky orientovanym. Zaftime se zejména na pravni aspekty této oblasgtpze zde
existuje mnoho ekonomickych a marketingovych aspgkbspekt cennych papir, které
jsou velmi dilezité pro véejnou nabidku cennych pafpir

2.VEREJNA NABIDKA CENNYCH PAPIR U OBECNE

Veiejna nabidka cennych papiprobiha nejasgji formou kotovani cennych pajgirna
regulovaném trhu s investiimi nastroji (na burze). Existuji i dalsi moznpsiagiklad
verejna nabidka v mnohostranném obchodnim systémuy vadk plati velmi fisna
verejnopravni regulace. Yejnou nabidkou cennych papiptitom rozumime jakékoliv
sckleni SirSimu okruhu osob, obsahujici informace dizenych cennych papirech a
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podminkéach pro jejich nabyti dost&té k tomu, aby investoréinil rozhodnuti koupit nebo
upsat tyto cenné papiry. V anglické litet@tsesasto uziva pojmu public placemént.

Opakem véejné nabidky je nabidka neea, tzv. private placemehktera je ugena pouze
malé skupig investoii - osobam stanovenym konkrétnimétgm nebo druhovym tenim
urcité uzawvené skupiny osob, kdy nejsou na emitenta klademynposti v rozsahu jako u
verejné nabidky. Rozdily v soukromopravni regulaci tgkaji nagiklad pozadavik na
zakladni kapital akciové spdieosti u véejné nabidky akci, zatimco rozdim ve
vefejnopravni regulaci obou tymabidek se budeme&novat nadale.

Dédi¢ dovozoval dle pravni regulacéinné v roce 1994, Ze igjnou nabidku cennych papir
Ize provadt pouze se zastupitelnymi cennymi papiry a celéeméejré obchodovatelnych
cennych papir musi mit stejnou podobu, tedydaaknihovanou nebo listinnéDle naseho
nézoru je tento teoreticky princip platny i naddliesstoZe v pravni regulaci kapitalového trhu
probihly zasadni novelizace.

3. POJEM PROSPEKTU CENNEHO PAPIRU

Nejpozdiji na paiatku veejné nabidky jefeba vyhotovit a uvejnit tzv. prospekt cenného
papiru® jimZ je standardizovany dokument obsahujici veSkieformace, které by &h
investor vzit v Gvahuipsvém investinim rozhodovani. Podminkou pro tegeni prospektu
je jeho schvéalenteskou narodni bankou.

Povinnost uviejnit prospekt neplati pro nabidku cennych papincenou vyhradé
kvalifikovanym investoim (banky, obchodnici s cennymi papiry, fitah instituce,
pravnické osoby spuljici alespé dw ze ti kritérii — vySe aktiv, vySe obratu, et
zamestnand@), urcenou omezenému Pkl osob, omezenou vySi investi¢e jmenovitou
hodnotou, nabizenych v souvislosti s nabidkéevpeti vynénou za jiné cenné papiry v
souvislosti s fuzi spobmosti, nabizenych bezUplatn dosavadnim akciobdm ¢i
zanestnan@m, rozdlovanych jako forma dividendy apod. Tytdigady jsou ozn#vany

1 Viz Smutny, A. Nové nastroje na kapitadlovych d¢tei Veaejna nabidka cennych pajifcitovano 1.¢ervna
2009]. Dostupny z: http://portal.justice.cz/jussoubor.aspx?id=65673.

2 Srovnej Smutny, A. Nové nastroje na kapitalovictich - Véejna nabidka cennych pajifcitovano 1.
¢ervna 2009]. Dostupny z: http://portal.justice.agfjce2/soubor.aspx?id=65673.

3 Viz 88 162 odst. 3 a 172 zadkonab13/1991 Sh., Obchodni zékonik, vérmnpozdjSich gedpigi.

4 Srovnej di¢, J.: Vydavani cennych papirln Dedi¢, J., Pauly, J.: Cenné papiry, Praha: Prospekti9®y,
s. 220, ISBN 80-85431-98-X, s. 29.

5 Prospekt cennych pafiiv soasné podobvychazi z komunitarni regulace v &mici ¢. 2003/71/ES,
0 prospektu, ktery ma byt ztenén pi veirejné nabidce nebdipeti cennych papir k obchodovani, a o zmg
smeérnice 2001/34/ES, v aktualniméni, ktera byla transponovana do vnitrostatnitgdpisi.
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jako tzv. safe harbours nebo safe harBofento nazev vychazi z pravni regulace ve
Spojenych statech americkyth.

Vyjime¢nym typem prospektu je prospekt zakladni, ktery um@mobsahovat kokeé
podminky vztahujici se k jednotlivym emisim cenn@apiru a ktery smi byt vyhotovovan a
uveejiovan pouze:

- u dluhopis, opznich listi a jinych warrant v ramci nabidkového programu a

- u pribézne vydavanych dluhopis opinich listh a jinych warrant, které vydava banka,
instituce elektronickych pém nebo spiitelni a Urni druzstvo, pokud se vynosy ukladaji do
aktiv zaji¥ujicich kryti zavazik az do data splatnosti a tyto vynosy jsoti platebni
neschopnosti dené na splaceni splatného kapitalu a @rok

4. OBSAH PROSPEKTU CENNEHO PAPIRU

Prospekt musi obsahovat veSkeré udaje, které jsmunpestory nezbytné k zassenému
posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s mij@ngph, majetku a zavazkfinancni
situace, zisku a ztrat,iedpokladaného budouciho vyvoje podnikani a finarsituace
emitenta. Vhodné jsou i informace o vedoucich osbb&lusi byt formulovan srozumiteira
umoziovat snadnou analyzu. Prospekt je sloZerizésti:

- tzv. registrani dokument obsahuje udaje o emitentovi;
- doklad o cenném papiru poskytuje udaje o cenrajuiry;

- shrnuti prospektu je souhrnny, dokladem, kteryridl/slouzit jako zakladni zdroj informaci
pro neprofesionalni investory.

Z vySe uvedeneého lze dovodit, Ze vyjma prokazatblstprickych faki, které zahrnuji vyvoj
a sowasny stav tykajici se emitenta, jsou obsahem pktspe prohlaseni tykajici se
oc¢ekavani do budoucna, tzv. forward-looking statesie@bsahdchto prohlaSeni ¥eském

pravu neni fesrt omezen, jejich omezeni vSak zaklada pravo USAostgiti, Ze takovéto
prohlaSeni musi byt identifikovatelné uzitintegepsanych slov, jako nidilad "believe,"

"estimate,” "anticipate,” "plan," "predict,” "may;hope," "can," "will," "should," "expect,"
"intend,” "is designed to," "with the intent" a 'teatial"® Tuto zahrariini regulaci nelze v
Ceské republice aplikovatigsto v3ak toto pravidlo Ize povaZovat za dopojiai, nebd je

piinejmensim vhodné, aby prohlaSeniésmwvana do budoucna byla odliSena od {daj
historickém a aktuélnim vyvoji a stavu.

6 Prvni uvedeny nazev je britskou formou tohotonmmjovani, druhy uvedeny americkou formou tohoto
pojmenovani.

7 Je zakotven v Securities Act of 1933 v aktualafgni v Section 2(a)(10). Viz n&pNational Archives and
Records Administration. Federal Register / Vol. M. 148 / Wednesday, August 3, 2005 / Rules and
Regulations [citovano Zervna 2009]. Dostupny z: http://www.sec.gov/ruliesif33-8591fr.pdf.

8 Srovnej section 27A of the Securities Act of 193&tualnim zani.
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Prospekt cenného papiru musi byt kom@ethjektivni oproti marketingovym dokumeint,
které jsoucasto prezentovany zakazfifk zarové s nim a které nemaji tak striktni pravni
regulaci — marketingové dokumenty nepodléhaji sdwémi Ceskou narodni bankou a
nemusi byt uviejrény jako prospekt. Marketingové dokumenty jsou sloggkona
klasifikovany jako tzv. propagai sctleni. Kazdé propagai scleni tykajici se viejné
nabidky nebo fijeti cenného papiru k obchodovani na regulovarém, i kterych plati
povinnost vyhotovit prospekt, musi obsahovat infacmo tom, Ze prospekt byl nebo bude
uverejnén a kde je, nebo bude mozné prospekt ziskat. Padplagdleni Stené spoleng s
jinym scklenim musi byt #etelre rozliSitelné a vhodnym Zigobem od&eno od ostatniho
sckleni.

Prospekt musi byt vyhotoveiesky nebo v fipadt, kdy bude cenny papir zaraveabizen i v
jiném c¢lenském st&t Evropského spotenstvi,cesky i v jazyce daného druhého statu nebo
desky a anglicky. Na zadostie Ceska narodni banka povolit, aby byl prospekt vyheto
pouze anglicky, pak je nutné Emu pipojit shrnuti véeském jazyce.

5. NALEZITOSTI UVE REJNENi PROSPEKTU

Prospekt musi byt uvejnén bez zbyteného odkladu, obvykleips internet na strankach
investora a obchodnika s cennymi papiry. Mezi dapisoby pak pa&t nag. celostaty
distribuovany denik, broZura, webové stranky orgaaira regulovaného trhu atd.

Prospekt mize byt uvéejnén bud’ jako jeden dokument nebo rateh na vicetasti. Pokud je
pristoupeno k rozéleni na ¢asti nebo pokud zéenuje dalSi Uudaje formou odkazu, lze
dokumenty a Udaje twixi prospekt uviejnit a Sfit samostaté — musi vSak byt vSechny
uverejnény vySe uvedenym Zigobem a kazdy z dokuménmusi uvadt, kde lze ziskat
ostatni dokumenty t¥eci Uplny prospekt.

Pokud byl prospekt uvejrén pouze na internetu, je emitent, jeho zastupce wdichodnik
S cennymi papiry povinen potencialnimu investonaiZzadost bezplatrezaslat nebo fiedat
listinnou kopii prospektu.

Pokud prospekt uwejnén nebyl, & mél byt uveejnén, a Festo byla provedena kagna
nabidka cennych pagiremitent se timto dopustil jiného spravniho deliktreZzimu zdkona o
podnikani na kapitalovém trhu. To vSak emitovangngepapir nezbavuje platnosti. Cenny
papir, pokud obsahuje vSechny nalezitosti, je tidtdre vydan i festo, Zze nebyly dodrzeny
nalezitosti postupuipjeho vydani, byl-li prvni nabyvatel v dobrérej ze nabyv&adre
vydany cenny papft.

6. ZDROJE PRAVNI UPRAVY
Hlavni zdroj pravni regulace prospektiCeské republice je twen zakonens. 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovém trhu, veémn pozdjSich gedpigi. Na urovni Evropského
spoleenstvi timto zdrojem je sfmice ¢. 71/2003/ES, v aktualnim &mi,*° ze které byla

9 Srovnej § 5 odst. 4 zdkora591/1992 Sb., o cennych papirech, vénzpozd;jSich gedpig.

10 Celym nazvem sémice¢. 2003/71/ES, o prospektu, ktery ma bytiepesn pxi veiejné nabidce nebdifeti
cennych papirk obchodovani, a 0 zmé smeérnice 2001/34/ES, v aktualniméri.
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souwasna regulace prospektu implementovana do narodmig¥nichiadi, pricemz byla
stanovena fita k provedeni do 1. 7. 2005. Weské republice byla tato implementace
provedena zakonem 56/2006 Sb. sdnnosti od 8. 3. 2006. DalSiiezita novela fsla s
implementaci swrnice MiFID (snérnice o trzich finatnich néastraj),"! ktera v Ceské
republice probhla zakonem¢. 230/2008 Sb. s ¢innosti od 1. ledna 2009. fGta k
implementaci druhé uvedené &mice byla stanovena do 31. 1. 2007i¢gmz vSak ¥tSina
stati Evropského spotenstvi tuto liitu nesplnila.

7. MEZINARODNI ASPEKTY PROSPEKTU

Uvnitt Evropského spotenstvi je prospekt vazan ke statu, kde byl schvéldnjektem
vykonavajicim dohled nad kapitalovym trhem, a je dalSiho pouZitelny v tomto staKdyz
emitent zamysli provést ¥gnou nabidku cennych papirv jiném stat v ramci Evropského
spolg&enstvi (cilovém std), mize pozadat subjektu dohledu ve &tdtde byl prospekt
schvalen, o poskytnuti o&iceni o schvaleni prospektu potvrzujiciho, Ze prospsk
vyhotoven v souladu s pravem Evropskych sfmnetvi, a kopie uvedeného prospektu
subjektu vykonavajicimu dohled nad kapitalovym itnhe cilovém stat Tyto dokumenty
jsou zasilany v imkladech, které zajisti emitent nebo jim @@nd osoba. Po tomto
poskytnuti je prospekt povazovan ze zakona za samy& cilovém st&t bez dalSiho a neni
predmétem dalSiho schvalovani.

8.ZAVER

Cilem tohoto fispivku byla analyza povinnosti ukegnit prospekt cenného papirti peiejné
nabidce cennych pafir jak je uloZena jejich emiteith c¢eskym pravem a pravem
Evropského spotenstvi. Vzali jsme v tomtélanku v GUvahu satasnou pravni Upravu, vyvoj
pravni Upravy itzné praktické aspekty s timto institutem souviseffcospekt se sklada zé t
zakladnich¢asti, registréniho dokumentu, dokladu o cenném papiru a shrmapektu.
Mame za to, Ze jsme dosahli ghych citi, piicemZ doportujeme k dalSimu vyzkumu
oblast prohlaSeni stiovanych do budoucna, ktera jsou ve &mwamfe regulovana pravem
kapitalového trhu ve Spojenych statech americkyath, v Ceské republice jim prozatim
nebylo ¥novano pilis mnoho pozornosti. Dale povaZzujeme za zajimadolast, pro kterou
nebylo v tomto fispevku dostatek prostoru, komparaci regulace prospeidzi jednotlivymi
¢lenskymi staty Evropského spoénstvi.
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