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Prospekt a uzsi prospekt po 1. 7. 2005

K 1. 7. 2005 uplynula transpozi¢ni lhtita pro promitnuti smérnice 2003/71/ES, o prospektu, do
¢eského pravniho tfadu, ve stejny den nabyva ucinnosti piimo aplikovatelné natizeni, které
tuto smérnici provadi. K transpozici smérnice vSak dosud nedoslo a lze ji predpokladat
v horizontu zhruba pill roku. Vznikd proto otdzka, jakym rezimem se fidi prospekt a uZzsi
prospekt v Ceské republice po tomto datu.

Jak plyne z déale uvedeného, natizeni samo o sobé nebude mozné bez provedené smérnice
na ¢eskou upravu prospektu a uzsiho prospektu aplikovat. Evropska tiprava bude do doby
harmonizace ¢eského prava se smérnici aplikovatelna pouze vyjimecné, v piipadech, kdy

bude mozné dovodit tzv. bezprosttedni ucinek smérnice.

1. Obecné k evropskému pravu

Evropské smérnice ptimo zavazuji pouze ¢lenské staty EU a ukladaji jim, do kterého dne jsou
povinny pfisluSnou upravu transponovat do svého prava, nezavazuji vSak osoby, které
podléhaji jurisdikci ¢lenskych statti. Evropska natfizeni naopak jsou v jednotlivych ¢lenskych
statech bez dal$iho pfimo aplikovatelna.

V ptipadé, Ze Clensky stat v ¢as své vnitrostatni pravo neharmonizuje, mohou se jednotlivé
subjekty domahat tzv. primého ucinku neprovedené smérnice a Clensky stat je pak povinen
zvyhodnéni obsaZené ve smérnici poskytnout pfimo. Podminky pfimého G¢inku smérnice jsou
nasledujici:

1. uplynuti lhity k implementaci,
jasnost a piesnost,
uplnost a pravni dokonalost, nevyzadujici provadéci Gpravu,
bezpodminecnost,
dochazi k poskytnuti prava jednotlivei a naopak nedojde k ulozeni povinnosti.

Nk WD

Soucasné jsou Clenské staty povinny vykladat své narodni pravo tak, aby bylo dosazeno cile
zamysleného evropskymi smérnicemi. Jde o nepfimé dosazeni vysledku stanoveného smérnici
— vykladem narodniho prava, tzv. ,,neprimy ucinek*. Neptimy ucinek se uplatiiuje bez ohledu
na uplynuti lhiity k implementaci tj. od okamziku nabyti G¢innosti normy, nikoli az od
uplynuti lhity k implementaci. Uplatiiuje se jak horizontdlnich, tak vertikdlnich vztazich,
vcetné tzv. obracené¢ho nepiimého ucinku (Clensky stat se dovolava normy proti jednotlivci).

11. Hlavni novinky obsazené ve smérnici ¢. 2003/71/ES

K 1. 7. 2005 uplyne lhiita pro implementaci smérnice ¢. 2003/71/ES o prospektu, ktera
sjednocuje upravu informacnich povinnosti emitentli a dal§ich osob pfi vefejné nabidce
cennych papirti a pfi pfijimani cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu. Kromé
toho
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» rozsifuje okruh pfipadi, ve kterych neni nutné pii nabizeni cennych papirti schvalovat
a uvetejiiovat prospekt,

» rusi dosavadni rozdéleni na prospekt a uzsi prospekt,

*  méni Upravu jazykl pouZzivanych pii ptreshrani¢nich nabidkéch cennych papirt,

* nove¢ upravuje vnitini ¢lenéni vyhotovovanych prospektd,

= zavadi vétsi variabilitu prospektil pro rizné ptipady nabidek a druhil cennych papirii a

» zavadi tzv. jednotny pas pro emitenty. Pokud je prospekt schvalen v jednom ¢lenském
staté, je platny 1 v dalSich. Pouze organy domovského clenského statu budou
opravnény ke schvaleni prospektu, pfislusné organy hostitelského statu budou povinny
na zaklad¢ oznameni prospekt schvaleny v domovském staté uznat.

Tuto smérnici by méla transponovat tzv. technickd novela zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu pfipravené ministerstvem financi, kterd byla nedavno predlozena vladé Ceské republiky
a jeji ucinnost se predpoklada nejdiive v listopadu 2005, spise vSak v lednu 2006.

1II. Pojem prospekt v ceském a evropském pravu

Evropskou tupravu vefejného nabizeni cennych papir zakotvila poprvé smérnice
¢. 89/298/EHS. Dokument, ktery byl nabizejici povinen uvetejnit, tato smérnice oznacovala
jako ,,prospectus'. Pozd&ji piijata smérnice 2001/34/ES stanovila dodatetné pozadavky pro
pfijimani cenného papiru k obchodovéni na oficialnim trhu burzy cennych papirt a dokument,
ktery bylo tfeba v této souvislosti uvetejnit, oznacovala jako ,listing particulars. V ¢eském
vnitrostdtnim pravu témto pojmim odpovida uzsi prospekt (jako ekvivalent prospektu)
a prospekt (jako ekvivalent listing particulars).

Nova smérnice ¢. 2003/71/ES a (soucasné¢ i provadéjici natizeni ¢. 809/2004) pocita pouze
s jednim druhem prospektu a nadale se nedrzi vyse uvedeného rozdéleni. Ceska Giprava viak
dosud takovy jednotny dokument v disledku pozdni implementace nezna. Samo slouceni
obou dokumentli znamena zptisnéni dosavadni Upravy vetejné nabidky. Nelze proto hovofit
o pfimém ucinku smérnice. Stejné¢ tak nelze dovozovat, ze by pojmy uzsi prospekt nebo
prospekt ve smyslu ceské upravy terminologicky odpovidaly pojmu prospekt v tupravé

evropské — jde o zvlastni dokumenty s rozdilnym (omezenym) tcelem.

Prestoze je tedy natfizeni provadéci nafizeni Komise ¢. 809/2004 piimo aplikovatelné, chybi
v Ceském pravu institut, na ktery by toto nafizeni dopadalo — nélezitosti prospektu, které
stanovi, nejsou nalezitostmi ani uzsiho prospektu, ani prospektu podle tpravy ¢eské. Narizeni
stanovi obsah dokumentu, ktery ¢eské pravo — pres shodné oznaceni blizkého institutu —

nezna.

1V. Zaver

Z4dost o schvéaleni uZ$iho prospektu projednava Komise podle zédkona o podnikani na
kapitalovém trhu, smérnice ¢ 2003/71/ES se neuplatni, a to at’ jde o vefejnou nabidku nebo
o pfijimani cenného papiru na volny trh.

Z4dost o schvaleni prospektu podle § 50 a nasl. zakona o podnikani na kapitalovém trhu
projedna Komise podle zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu, smérnice ¢. 2003/71/ES se
op¢t neuplatni.
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¢eské znéni smérnice pojem ,,prospectus‘, navzdory terminologii ZPKT, ktera jej preklada jako ,,uzsi
prospekt®, pouziva pouze pojem ,,prospekt”, ve francouzsting je pouzivan pojem ,,prospectus®, v ném¢iné
»prospekt*.
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V ptipad¢€ Zadosti o schvaleni prospektu podle evropského prava musi dokument spliiovat
pozadavky Ceskych predpist s tim, ze zadatel mize doplnit i vice informaci podle pozadavki
komunitdrniho prava. Komise poté schvali prospekt dle soucasné tpravy (podle okolnosti
§ 35 nebo 50). Komise miize zadateli vydat potvrzeni, ze dokument spliiuje pozadavky
stanovené pro ,,evropsky* prospekt.

Vyhlaska ¢. 263/2004 Sb., o prospektu, se aplikuje 1 nadale, nafizeni ¢. 809/2004 ji
nenahrazuje.

Vefejnou nabidku ¢i pfijeti na trh lze na zakladé pfimého u€inku smérnice provést
1s,,evropskym* prospektem schvalenym v zahranici po splnéni pozadavkl stanovenych cl.
17 a 18 smérnice.
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