Dotaz

Ustanoveni § 77 zékona o cennych papirech pozaduje, aby byl prospekt uvetrejnén ve formé brozury
bezplatné poskytované v sidle emitenta, organizatora vetejného trhu, na ktery ma byt cenny papir
prijat k obchodovani, a dale v sidle osob, jejichZ sluzeb emitent vyuziva k vyplaceni vynosi z cennych
papirG. Jak rozumét pojmu ,bezplatné k dispozici®, ,bezplatn¢ poskytovat“? Postaci prospekt
v uvedenych mistech uchovavat a poskytovat bezplatné k nahlédnuti s tim, Ze komukoliv, kdo o ngj
pozada, muze byt proti thradé nakladd vyhotovena kopie? Nebo je nutné prospekt vytisknout v tolika
vytiscich, aby si jej kazdy mohl odnést, kdykoliv o néj pozada? Jak dlouho?

Odpovéd’

1. Uvei'ejnéni prospektu

Povinnost poskytnout prospekt bezplatné k dispozici ve formé brozury podle § 77 odst. 1 zakona o
cennych papirech se nevyéerpava v moznosti do prospektu bezplatné nahlédnout. Jestlize zakon na
dvou mistech vyslovné zdaraziuje slovo ,bezplatn€“, bylo by absurdni vztahovat je pouze
k nahlédnuti do brozury, jehoZz zpoplatiiovani samo o sob¢ by bylo mozno oznacit za nemoralni.
Vyznam citované normy dopada podstatné dale. Brozura s textem prospektu musi byt investorim
k dispozici k bezplatnému vyzvednuti a odneseni. Lze ocekavat, Ze tisk prospektu zptisobi emitentovi
dodate¢né naklady spojené s piijetim emise na vefejny trh', ty jsou viak pii podobnych piileZitostech
v rozumné vysi bézné.

Ustanoveni § 77 odst. 1 zakona o cennych papirech ostatné presné kopiruje ¢l. 20 evropské direktivy
&. 80/390/EHS’. Jak organy Evropské unie, tak regulatofi jednotlivych &lenskych statti Evropské unie,
které tuto normu do svych pravnich piedpisu pievzaly, ji vykladaji zpiisobem vySe popsanym. V tomto
ohledu tedy Ceskéa republika nevybodi z evropskych standardd, naopak se jim vyznamné priblizi.
S ohledem na evropsky ptivod citovaného ustanoveni povazuje Komise za nezbytné vykladat je
v souladu s autentickou interpretaci jeho tvlirci na komunitarni trovni.

Néklad, v jakém musi dat emitent prospekt k dispozici na jednotliva mista jmenovana v § 77 odst. 1
zakona o cennych papirech, by mél odpovidat konkrétnim okolnostem daného ptipadu. Emitent by
m¢él s odbornou péci posoudit, jaky pocet vytiskll zajisti v mife rozumné a pfiméfené dostate¢nou
informovanost trhu a investort, a to s piihlédnutim k velikosti emise, k o¢ekavanému rozptylu mezi
investorskou vefejnosti, ale téZ napf. k alternativnim moZnostem seznamit se s obsahem prospektu
(napft. v elektronické formé prostiednictvim sité internet). Pokud jde o rozlozeni nakladu mezi
jednotliva mista, i tady lze postupovat velmi individualné. Nema smysl davat stejny pocet vytiski
k dispozici na mist€, na kterém se ocekava frekventovany zajem, jako na misté odlehlém.

Dobu, po kterou by mél byt prospekt zdarma k rozebrani na mistech zakonem vypoétenych, bude pfi
absenci vyslovného zdkonného ustanoveni nezbytné dovodit z vyznamu informacni povinnosti v pravu
kapitalového trhu. Systém informacni povinnosti v upravé registrovanych cennych papird, sestavajici
z tzv. inicialni informaéni povinnosti (uvefejnéni prospektu), pravidelné informaéni povinnosti (ta se
dale d€li na povinnost uvefejiovat ro¢ni a pololetni zpravu) a pribézné informacni povinnosti
(publicita ad hoc — povinnost uvetejnovat v pribéhu roku informace, které mohou vyvolat vyznamnou
zménu kurzu), predstavuje zcela zasadni predpoklad fungovani kapitdlového trhu. Investorim
zabezpecuje neustaly prisun informaci o cennych papirech a jinych investi¢nich instrumentech, se
kterymi se obchoduje na vefejném trhu, a jejich emitentech a tim umoznuje trhu plnit jeho zékladni
funkci, tj. zajiStovat na soukromopravni bazi, tedy na zaklad¢ stietu nabidky a poptavky,
soustfed’ovani, umistovani a prerozdélovani docasné volnych penéznich prostredki v ekonomice.
Jejich efektivni alokace predpoklada co nejniz$i informacéni asymetrii a co nejlépe informovanou

' Z dikce zakona neplyne, ze naklady spojené s bezplatnym poskytnutim prospektu by mél nést organizator
vefejného trhu nebo dalsi osoby, jejichz sluzeb emitent vyuziva. Bude proto zalezet predevsim na smluvnich
ujednanich a pravidlech organizatort vefejnych trhii, kdo z téchto subjekti naklady ponese.
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stranu jejich nabidky — investory. Jediné na zéklad¢ uplného arzendlu informaci o hospodatfeni
emitenta mize investor ucinit spravné investicni rozhodnuti a umistit prostiedky, které ma docasné
k dispozici, tak, aby dosahl jejich nejvy$§iho zhodnoceni, tj. tam, kde je ekonomika nejefektivnéji
vyuZzije.

Potfebny soubor informaci tak musi byt investorovi dostupny vzdy ve své celistvosti, tj. vCetné
informaci obsazenych v prospektu a vSech jejich pravidelnych aktualizaci v podobé zprav o ¢innosti a
hospodateni emitenta (vyrocni zprava a pololetni zprava). Jednotlivé zpravy by ztratily mnoho na své
vypovidaci schopnosti, kdyby je nebylo mozné zasadit do urcitého historick¢ho kontextu. Bez
srovnani s pfedchozimi obdobimi od uvedeni cenného papiru na trh by si investor sotva mohl u¢init
dokonaly obraz o (pfipadném) ptedmétu své investice.

Z uvedeného vyznamu dovozuje Komise, Ze investor musi mit moZnost informace o emisi ¢erpat
nejen pired prijetim cenného papiru k obchodovani na vefejném trhu a zapocetim obchodovani
s nim, ale téZ po celou dobu registrace. Tento zaver se ostatné shoduje s praxi v clenskych statech
Evropské unie.

Podceni-li emitent zajem o broZzuru s textem prospektu, jevi se jako dostatecné, zajisti-li poskytnuti
textu na zdkonem ptedpokladanych mistech jakoukoliv formou (napf. xerokopie zdarma vyhotovené
pro investora na pozadani a na pockani). Po formalni strance ostatné neni tfeba trvat na ,,brozuie” od
samého pocatku. Nejde o nakladnou grafickou prezentaci na kifidovém papife. Rozhoduje
informovanost investora, tedy text prospektu, nikoliv forma, je-li u¢inéno zadost pozadavku bezplatné
dispozice.

Povinnosti emitenta uvetejnit prospekt popsanou formou odpovida pravo zdjemce z fad vetejnosti plny
text prospektu zdarma ziskat. Jako kazdé jiné miZe byt i toto pravo zneuzito. Problémem zneuziti
prava se zabyva civilisticka doktrina odedavna a zptsoby jeho feSeni nabizi. Sikandzni vykon prava
predevsim nepoziva pravni ochrany, nelze se jej proto dovolavat pfed soudem nebo organem statni
moci. Pravni tkon u€inény v rozporu s dobrymi mravy je neplatny. Bude-li se proto investor domahat
nékolika vytiskd prospektu, popi. opakované ptichazet pro stejné prospekty (napi. ve snaze zvySovat
naklady emitenta, v honbé za sbérnou surovinou apod.), nepochybi emitent ani osoba jednajici jeho
jménem, odmitne-li text prospektu vydat.

2. Uveiejnéni rocni a pololetni zpravy

Zpusob uvefejnéni vyrocni a pololetni zpravy emitenta registrovanych cennych papird upravuji
ustanoveni § 80a odst. 1 a § 80b odst. 1 zdkona o cennych papirech odkazem na zpisob uvetejnéni
prospektu.

Nakolik se Komise citi vazana zdsadou terminologické a interpretacni jednoty pravniho fadu, jevi se
v kontextu ¢eského kapitalového trhu jako mimofadné potiebné vzit pfi interpretaci a aplikaci obou
ustanoveni v ivahu nékteré dilezité souvislosti.

Je nutné zdiraznit, Ze zminény odkaz piekracuje ramec evropskych direktiv — evropské ptedpisy
zpusob uvefejnéni pravidelnych zprav na rozdil od prospektu nijak blize nevymezuji. Imperativ
konformni interpretace s komunitdrnim pravem se proto v daném piipadé neuplatni.

Z hlediska pravni aplikace je Komise nucena konstatovat, Ze uvefejnéni vyro¢nich a pololetnich zprav
emitenttl registrovanych cennych papirti ve formé brozury poskytnuté k bezplatnému ,,odneseni* ze
sidla organizatora vefejn¢ho trhu nelze v praxi realizovat. Kdyby se u kazdého emitenta
registrovaného cenného papiru jednalo byt jen o nékolik desitek vytisk, coz obvykle predstavuje
naprosté minimum, dosahovaly by celkové poéty zprav doruc¢enych do sidel organizatori verejnych
trhil nékolik desitek tisic (Komise eviduje stale vice nez 1100 emitentd registrovanych cennych
papir@). Jen v letoSnim roce by tak organizatofi vefejnych trhit museli vytvoftit skladové kapacity pro
nejméné dveé sté tisic obsahlych dokumentti. Pfi vysokém riziku $ikandzniho vykonu prava na
»odneseni vytisku zpravy by pfitom emitenti registrovanych cennych papiri sotva mohli s ohledem



na panujici poméery na tuzemském akciovém trhu spoléhat na nizky zajem o tyto dokumenty, a tedy
umistovat do sidel organizatort trhti pouze n€kolik méalo vytiski od kazdého z nich.

S ohledem na objektivni nemozZnost plnéni zakonné informacni povinnosti popsanym zpisobem,
povazuje Komise za dostatecné, jestliZe budou pravidelné zprivy o cCinnosti a hospodareni
emitenta registrovaného cenného papiru zdarma Kk dispozici investoriim v sidle organizatoru
veirejnych trhi, na kterych jsou cenné papiry prijaty k obchodovani, vyhradné k ,,nahlédnuti“.
Investor musi mit moZnost porizovat si z materiali vypisky a poznamky, poskytnuti xerokopie
dokumentu nebo jeho ¢asti v§ak miiZe byt podminéno thradou nikladii na jeji pofizeni.
S rostouci dostupnosti pocitatové sité internet mezi tuzemskymi investory, vzrlstajici moznosti
seznamit se s uvedenymi dokumenty v elektronické podobé a téZ s ohledem na moznost vyzvednout
text zpravy bezplatn€ v sidle emitenta registrovaného cenného papiru (viz dale) se ochrana investori
jevi jako zajisténa i pii tomto vykladu citovaného ustanoveni. Pravidelné zpravy o cCinnosti a
hospodareni emitentl registrovanych cennych papirt jsou kromé toho k dispozici k nahlédnuti, popf. k
okopirovani za stanoveny poplatek téz v informacnim centru Stfediska cennych papirti, U Pjcovny 2,
Praha 1.

JelikoZ popsané technické obtiZe jsou jen prechodné (do konce letosniho roku nékolik stovek
emitentl registrovanych cennych papiri vefejné trhy opusti), tyka se uvedeny vyklad pouze zptisobu
uveirejnéni pravidelnych zprav v sidle organizatora veiejného trhu v pribéhu roku 2001 (tj.
vyro¢ni zpravy za rok 2000 a pololetni zpravy za prvni pololeti roku 2001). Komise je
presvédcena, ze zméneéné pomery na tuzemském kapitalovém trhu po disledné aplikaci § 78 odst. 3 ve
spojeni s § 72 zakona o cennych papirech zminéné nesnaze do zna¢né miry eliminuji.

Pokud jde o uvetejnéni pravidelnych zprav v sidle emitenta registrovaného cenného papiru, nelze o
objektivni technické nemoznosti plnéni zplisobem zdkonem piedvidanym (tj. bezplatn€ k ,,odneseni®)
hovofit. Uvedena interpretace se proto nevztahuje ani na tuto formu uvefejnéni textu pravidelné
zpravy. Ve svém sidle tak musi emitent registrovaného cenného papiru poskytovat vyrocni i
pololetni zpravu k bezplatné dispozici ve smyslu ,,zdarma k odneseni“ i v priibéhu roku 2001.

PozZada-li tedy investor o poskytnuti rocni ¢i pololetni zpravy v sidle emitenta, nesmi jej emitent
odmitnout s poukazem na poZadavek uhrady ndkladi na kopii zpravy. Jestlize vSak investor
vyzve emitenta, aby text zpravy dorucil na misto odlisné od sidla emitenta, mize emitent podminit
distribuci zpravy thradou veskerych nakladd spojenych s balenim a odeslanim zasilky.

Prezidium Komise pro cenné papiry schvélilo dne 5. ¢ervna 2001.
Kontaktni osoba: Marek Spurny, 21096463.





