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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/15/2004 ze dne 22.9. 2004

K nékterym otazkam verejného nabizeni cennych papiri

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, zménil dosavadni upravu obsazenou
v zékoné €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni G¢inném do 30. 4. 2004 mj. v oblasti
nabizeni cennych papird.

Jednou znové zavedenych dil¢ich povinnosti je uvefejiovani prospektu nebo uzsiho
prospektu (dale jen ,,prospekt®) pted kazdou vetejnou nabidkou, coz dopadéd i na nabizeni
cennych papirt, které jsou jiz pfijaty k obchodovéani na regulovaném trhu. Novinkou je také
moznost Komise uzndvat prospekty schvalené v Clenskych stitech EU. Ob& otazky ale
prinaseji ur€ité nejasnosti, kterymi se Komise zabyva v tomto stanovisku.

I. Vefejna nabidka kétovanych cennych papiri

Podle pravni upravy vetejného nabizeni cennych papird v zdkoné o cennych papirech platila
povinnost uvefejnit prospekt pouze pro cenné papiry, které nebyly piijaty k obchodovéani na
vefejném trhu. A contrario platilo, Ze cenné papiry piijaté k obchodovani na vetejném trhu
mohly byt vefejné nabizeny, aniz by bylo nutné uvetejnit prospekt.

Nova uprava vetejného nabizeni cennych papird v § 34 a nasl. zdkona o podnikdni na
kapitadlovém trhu jiz nehovoii o tom, Ze se vztahuje pouze na cenné papiry nepfijaté
k obchodovani na regulovaném trhu (kotované). Vznikd tedy otdzka, zda iv ptipadé
vetejného nabizeni koétovanych cennych papir vznikne nabizejicimu povinnost uvetejnit
alespoii uzsi prospekt ve smyslu § 34 odst. 3 zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu.

Odpovéd’ plyne z obecné Gpravy vetejného nabizeni cennych papiri v zdkoné€ o podnikani na
kapitalovém trhu, jejimz ucelem neni zajistit jen dostatek informaci o emitentovi, ale téz
o nabidce samotné. Tato Uprava sice vychazi z ipravy obsazené ve smérnici &. 89/298/EHS',
v fad¢ ohledtl se vSak od ni odchyluje. Uvedend smérnice se vztahuje na ptipady, kdy je
investi¢ni nastroj poprvé vetejné nabizen, vyslovné také vyluCuje ze své pusobnosti nastroje
obchodované na regulovaném trhu.

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu se od této koncepce odchyluje. Neuvadi sice
vyslovné, ze pro kazdou vefejnou nabidku je nutné uvetejnit novy prospekt, plyne to ale
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nejednalo by se o fadny prospekt ve smyslu § 34 odst. 3 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu a takovy postup by odporoval zdkazu uvadéni nespravnych, klamavych a zavadéjicich

' Tato smérnice bude zrugena k 1. 7. 2005 smérnici & 2003/71/ES, ktera upravuje vefejnou nabidku do znaéné
miry odli$né, zejména omezuje platnost prospektu na 12 meésicti a rozdéluje prospekt na zékladni a pribézné
aktualizovanou ¢ast. Transpozice nové smérnice se teprve piipravuje, je vSak ziejmé, ze n€které prvky z ni prejal
zékonodarce jiz do zdkona o kapitalovém trhu.
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informaci (§ 35 odst. 3 pism. a) a b) zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, pfip. i jinde).
Stejny zavér plyne z vazby nékterych naleZitosti prospektu na konkrétni nabidku. Jednd se
napt. o udaj o kupni cené¢ (§ 3 odst. 1 pism. i) vyhlasky ¢. 263/2004 Sb., o minimalnich
nalezitostech prospektu cenného papiru auzsiho prospektu cenného papiru) nebo Udaj
o lhitach a podminkach predcasného ukonceni nabidky (§ 3 odst. 1 pism. i) téZe vyhlasky).

Z uvedenych zavéri plyne, Ze kazdy, kdo verejné nabizi investi¢ni cenné papiry, je
povinen uverejnit v ramci vefejné nabidky aktualni prospekt nebo uZsi prospekt. To
plati i pro vefejnou nabidku tykajici se kétovanych cennych papiri.

Zatimco nabidku na regulovaném trhu nelze vzhledem k specidlni upravé povazovat za
vefejnou nabidku podle § 34, kazdd nabidka mimo takovy trh musi spliiovat vSechny
podminky vefejné nabidky vcetné publikace prospektu. Lze tedy rozliSovat pfipady, kdy napf.
obchodnik s cennymi papiry nabizi zprostiedkovani koupe urcitych cennych papirti na burze
a kdy sam dany titul vetejné nabizi — v druhém ptipad¢ je uvetrejnéni prospektu nezbytné.

II. Uznavani uzsich prospekti pri veiejné nabidce cennych papira
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a) Uznani uzsiho prospektu

Ve shodé¢ s terminologii zdkona o cennych papirech ve znéni €¢inném do 30. 4. 2004 uziva
zakon o podnikani na kapitdlovém trhu pro oznaceni dokumentu, pro ktery pouziva smérnice
89/298/EHS vyraz ,prospectus®, zadsadné vyrazu ,,uzs§i prospekt”, pfi¢emz vyraz ,,prospekt®
vzdy vztahuje k dokumentu ve smyslu § 50 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, pro
ktery smérnice ¢. 2001/34/ES pouziva vyraz ,listing particulars® a ktery se vztahuje
k pfijimani na regulovany trh. Ustanoveni § 54 zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu
konstatuje, Zze Komise uzna ,,prospekt, od jehoz schvaleni neuplynuly 3 mésice a ktery byl
schvalen dozorovym uradem* ¢lenského statu. Jazykovy vyklad tedy vede k zavéru, Ze toto
ustanoveni zaklddd pravomoc Komise uznat pouze dokument odpovidajici ¢eské upraveé
prospektu, tedy dokument vyhotoveny a schvaleny v souladu se smérnici 2001/34/ES (listing
particulars).

Takovy zavér je vSak v pfimém rozporu s ¢l. 21 smérnice 89/298/EHS, dle kterého jsou
Clenské staty EU povinny zajistit uznani prospektu vyhotoveného a schvéleného v souladu
s touto smérnici, tedy 1 uz§iho prospektu dle pravni terminologie zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu.

S ohledem na doktrinu tzv. nepfimého u¢inku komunitdrniho préva je vhodné pfistoupit
k eurokonformnimu vykladu § 54 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, dle kterého je jim
pouzity vyraz ,prospekt nutné chépat jako zahrnujici jak ,,uzsi prospekt, tak 1 “prospekt®.
Takovy vyklad umoziuje Komisi aplikaci celého ustanoveni § 54 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, piedev§im pozadovat doplnéni prospektu dle § 54 odst. 4 zékona
o podnikani na kapitadlovém trhu, a to v souladu s komunitarnim pravem. Stejny zavér pak
plati i pro vyklad § 53 tohoto zakona, ktery by byl pii doslovném vykladu téz obtizné
aplikovatelny.)

b) ,,domovsky stat emitenta* v § 54 zakona o podnikani na kapitalovém trhu
Ustanoveni § 54 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu vychazi z toho, ze v ptipadé¢

emitenta se sidlem v EU musi byt prospekt, ktery ma Komise uznat, schvalen vzdy nejprve
dozorovym tufadem domovského stitu emitenta. Toto ustanoveni je v rozporu jak s ¢l. 38
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smérnice 2001/34/ES, tak s¢l. 21 smérnice 89/298/EHS, které obé vychdzeji ztoho, ze
moznosti vzajemného uznani se t&8i jakykoli prospekt schvéleny dle téchto smérnic. Zadna ze
smérnic neukldda povinnost nechéavat schvalit prospekt nejdiive dozorovym uradem
domovského statu (€l. 7 smérnice 2001/34/ES ukladani takové povinnosti vyslovné zakazuje).

Uvedeny poZadavek je tak v rozporu s pfimo G¢innou normou komunitarniho prava a Komise
je v takovém ptipadé povinna aplikovat prednostné pravo komunitarni. Z tohoto divodu musi
Komise uznat i prospekt schvaleny ve shodé¢ s pfedmétnymi smérnicemi i1 jinym dozorovym
uradem, nez je dozorovy ufad domovského statu emitenta.

Kontaktni osoba:
JUDr. Vlastimil Pihera, tel.: 221 096 233, e-mail: vlastimil.pihera@sec.cz
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