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K verejné nabidce cennvych papiru

Ucelem regulace verejné nabidky cennych papiri je zajistit, aby potencialni investor mél
k dispozici informace zidkonem stanoveného obsahu jesté pied tim, nez ucini (miZe
udinit) zavazny projev viille smérujici k nabyti cenného papiru.

Jednani nabizejiciho je nutné posuzovat komplexné, a jednotlivé jeho projevy neni
mozZné vytrhavat z kontextu, ve kterém piisobily na investory, nebot’ jen takovy pristup
umoZziiuje poskytnout investorim ucinnou ochranu.

O verejnou nabidkou piijde tehdy, pokud bude v diisledku daného jednani umoZnéno
neomezenému okruhu osob zjistit bez nepifimérenych obtiZzi podminky nabyti cenného
papiru, na jejichz zakladé mohou tyto osoby uzaviit (a to jak formou oferty, tak
akceptace) smlouvu smérujici k nabyti cenného papiru. Naopak nerozhodny je
technicky zpiisob, jakym jsou informace sdélovany.

Ucastnik fizeni nejméné jeden tyden v poloviné roku 2001 uvefejiioval na svych www
strankach informace o cennych papirech, které se tykaly dluhopist, jejichz uzsi prospekt byl
uvefejnén az o meésic pozd¢ji, a akcii, jejichz uz8i prospekt byl uvefejnén az o pul roku
pozdéji. (Podminky uvetejnéni prospektu stanovi § 77 odst. 1 zakona o cennych papirech, dle
kterého lze povazovat prospekt za uvefejnény az tehdy, kdy jsou zvoleny zplsob a misto
uvetejnéni zvetejnény v Obchodnim véstniku.)

Komise ulozila ucastniku fizeni pokutu mimo jiné za poruseni ustanoveni § 78c odst. 1 pism.
b) zdkona o cennych papirech ve znéni i¢inném do 31. 12. 2001, kterého se mél dopustit tim,
ze verejné nabizel cenné papiry, aniz byl v okamziku uéinéni vetejné nabidky uvefejnén uzsi
prospekt té€chto cennych papirti schvaleny Komisi.

Proti tomuto rozhodnuti podal tcastnik fizeni rozklad, ve kterém namital, ze jeho jednani
nenaplnilo zdkonné znaky vetejné nabidky. Dle jeho vyjadieni je nutné, aby ten, kdo nabizi,
sdéloval podminky nabyti, pficemz ty je ve smyslu textu zakona tieba vykladat jako obchodni
podminky smlouvy, na zéklad¢ které by k nabyti cennych papiri doslo.

Prezidium Komise k tomu v rozhodnuti o rozkladu uvedlo nasledujici:

Utelem tpravy informadni povinnosti pii vefejné nabidce cenného papiru je piedevsim
zajistit, aby potencidlni investor m¢l k dispozici informace zdkonem stanoveného obsahu jesté
pred tim, nez mize ucinit zadvazny projev ville smétujici k nabyti cenného papiru. Splnénim
povinnosti pfedlozit Komisi ke schvéleni prospekt a tento schvaleny prospekt uvetejnit § 78c
zakona o cennych papirech podminuje kazdé jednani ve vztahu k potencialnim investorim,
které jim ve svém disledku umozni ucinit projev vile smétujici k nabyti cennych papirti (jak
ofertu, tak akceptaci).

Takové jednani mize mit riznou formu (pisemnou i Ustni), pfiCemz tato forma neni pro
kvalifikaci pfedmétného jednani jako vefejné nabidky rozhodna. Stejné tak je nutné posuzovat
i jednéni, které¢ je ¢inéno kombinaci riznych forem pravniho jednani, tedy i kombinaci
jednéni prostfednictvim elektronickych prostiedki (pisemnd forma) a prostfedki telefonické



komunikace (ustni forma). Jednani je vzdy nutné posuzovat jako celek definovany predevsim
casovou a obsahovou souvislosti jeho jednotlivych projevi.

Skutecnost, Ze informace umisténé na internetovych strankach neobsahovaly naleZitosti, které
by vyzadoval navrh na uzavieni smlouvy, jak konstatuje ucastnik ftizeni v rozkladu,
neznamend, ze nemohou byt vefejnou nabidkou cenné¢ho papiru ve smyslu § 78c odst. 2
zakona o cennych papirech ve znéni Gu¢inném do 31. 12. 2001. K naplnéni zadkonnych znaka
vetejné nabidky dle rozhodného znéni zdkona postaci, pokud bude jednani spocivajici
v poskytnuti predmétnych informaci ucinéno za ucelem sdéleni podminek nabyti téchto
cennych papird. Samotné informace tak nemuseji obsahovat veSkeré podminky nutné k nabyti
cenné¢ho papiru, postaci, budou-li sdélovany za tim ucelem, aby byl pfipadny investor
motivovan zjistit podminky nabyti takovych cennych papiri (vyvolani z4jmu) a budou-li
umoznovat bez neptfimétenych obtizi tyto podminky zjistit. Zakon nevyzadoval, aby obsahem
sdéleni navrhovatele byly veskeré podminky nabyti nabizenych cennych papirti.

Z hlediska § 78c odst. 2 zédkona o cennych papirech ve znéni G€inném do 31. 12. 2001 tak je
nutné povazovat za vetejnou nabidku jiz informace uvefejnéné pouze na strankach ucastnika
fizeni, pfedev§im pak informace oznacené jako ,nabidka pro investory, kde Ui¢astnik fizeni
sdéluje informace o nabizenych cennych papirech s tim, Ze vyzyva navstévniky stranek, aby
kontaktovali ,,obchodni odd¢leni. Je nepochybné, ze tyto informace byly uvetfejnény s cilem
dosahnout toho, aby se jejich adresati dozvédéli podminky nabyti cenného papiru a aby byl
vzbuzen jejich zajem cenny papir nabyt.

I zhlediska stavajici upravy by vSak bylo nutné povazovat jedndni ucCastnika fizeni za
vetejnou nabidku ve smyslu § 78c odst. 2 zakona o cennych papirech. Jak je uvedeno vyse,
vychézi prezidium Komise ze zasady, Ze jednani nabizejiciho je nutné posuzovat komplexné,
a jednotlivé jeho projevy neni mozné vytrhavat z kontextu, ve kterém pisobily na investory,
nebot” jen takovy piistup umoznuje poskytnout investoriim uc¢innou ochranu, ke které slouzi
uprava veiejnych nabidek cennych papiri. Z tohoto diivodu prezidium Komise povazuje za
obsah informaci sdélovanych predmétnym jednanim nejen samotny obsah textu uverejnéného
na www strankdch ucastnika fizeni, ale i obsah www stranek jinych subjektl, na které
ucastnik fizeni umistil odkaz na svych www strankach, a dale informace dostupné na
telefonnich cislech, které ucastnik fizeni uvedl na svych www strankach.

Bylo by vezjevném rozporu se skutecnym stavem véci pfijmout zavér, Ze jednotlivé
informacni prameny nebyly provazany a Ze informace umisténé na www strankach nebyly
uvefejiilovany se zamérem, aby pusobily spolu s informacemi z jinych informacnich pramentl,
na které byli jejich adresati vyslovné odkazovani. Z tohoto divodu se ten, kdo uvetejni
informace timto zplisobem, nemlze zprostit pfipadnych nésledki v podobé sankce za
poruseni zakona odkazem na to, Ze jednotlivé izolované informace nevykazuji znaky
informaci podléhajicich zdkonné regulaci, byt ve svém souhrnu takové znaky nesporné
vykazuji. Za rozhodné ve vztahu k urceni, zda urcité jednani je vefejnou nabidkou, povazuje
prezidium Komise skutecnost, zda v disledku tohoto jednani bude umoZznéno neomezenému
okruhu osob zjistit bez neptiméfenych obtizi podminky nabyti cenného papiru, na jejichz
zékladé mohou tyto osoby uzavfit (a to jak formou oferty, tak akceptace) smlouvu smétujici
k nabyti cenného papiru. Naopak nerozhodnym je technicky zptsob, jakym jsou informace
sdélovany.

Prezidium Komise v této souvislosti opétovné zdaraznuje ucel zdkonné upravy vetejnych
nabidek cennych papiri, jimz je predevsim zajistit investorovi dostatek informaci potiebnych



k tomu, aby mohl ucinit odpovédné investi¢ni rozhodnuti. Tyto informace mu musi byt
poskytnuty jesté pred prvni moznosti uzaviit smlouvu smétujici k nabyti cenného papiru.

Jak www stranky ucastnika fizeni, tak www stranky, na které tyto stranky odkazovaly, byly
pristupné neomezenému poctu zijemcu. Stejné tak telefonické spojeni s osobami na
telefonnich ¢islech uvadénych na predmétnych www strankdch mohl navazat kdokoliv, byt
v tomto ptipad¢ ve srovnani s www strankami existovala jistd technickd omezeni. Jisté vSak
nemtiZe UcCastnik fizeni tvrdit, Ze by byl pocet osob, které se mohly dozvédét timto zpiisobem
informace poskytované na predmétnych telefonnich cislech, byl jakkoli kone¢né omezen,
stejn¢ jako, Ze by existovalo takové opatfeni, které by zabezpelilo, aby byly pfedmétné
informace timto zplisobem poskytovany vyhradné specifickému okruhu subjektt.

Dale prezidium Komise konstatovalo, Ze za nevefejnou nabidku cennych papirtt ve smyslu
§ 78d odst. 1 pism. a) nelze povazovat takovy postup, kdy ptfipadny uzky okruh osob byl
osloven na zaklad¢ projevu jejich zajmu vyvolaného vetejnou nabidkou cennych papirt.

Dle nazoru prezidia Komise je zobsahu spravniho spisu ziejmé, Ze v urcitém obdobi
informace na www strankdch ucastnika fizeni v souhrynu s jinymi informacemi, na nez tyto
stranky odkazovaly, vyzyvaly jejich adresaty k podavani navrhii na uzavieni smlouvy o koupi
cennych papirt, pfiCemz sdélovaly veskeré podstatné parametry nabizenych cennych papirt
a zvlaste¢ vzhledem ke slibovanému vynosu (,,vyrazny vynos z investice* v piipadé akcii
a vynos 16,5 % p.a. v pfipad¢ dluhopisti) nepochybné mély vyvolat z4jem o tyto cenné papiry.
Dale je zostatnich okolnosti zfejmé, Ze telefonické informace podavané na zminénych
telefonnich cislech obsahovaly veskeré udaje nutné k podani navrhu na uzavieni smlouvy
smétujici k nabyti t€chto cennych papiri.

Prezidium Komise proto napadené rozhodnuti potvrdilo.



