Dotaz

Podle § 71 odst. 4 zdkona o cennych papirech se v pfipadé€, ze cenny papir vydany emitentem (napf.
CREST) jiz je prijaty k obchodovani na jiném trhu, nevyzaduje nové schvaleni ani uvefejnéni
prospektu. Domnivame se, Ze , jinym veiejnym trhem* se rozumi jiny vefejny trh i mimo tzemi Ceské
republiky. To by znamenalo, Ze napf. u dluhopisii vydanych emitentem v zahraniéni a pftijatych
k obchodovani na vefejném trhu predstavovaném napt. lucemburskou burzou cennych papirt, by
nebylo nutné predkladat Komisi prospekt cenného papiru a Zadat ji o jeho schvaleni ve smyslu § 71
odst. 3 pism. b) zdkona o cennych papirech. Potvrd’te prosim tento nazor.

Odpovéd’
Domnivame se, ze § 71 odst. 4 nelze v Zadném piipadé vztdhnout na zadny zahraniéni vefejny trh.

Z kontextu Casti Ctvrté, ale téz ostatnich norem zakona o cennych papirech jednozna¢né vyplyva, ze
pod pojmem ,,jiny vefejny trh* rozumél predkladatel a zejména zakonodarce pouze trh organizovany
organizatorem veifejného trhu s povolenim Komise pro cenné papiry, tj. vefejny trh v Ceské republice.
Zakon o cennych papirech pojem vefejny trh pouziva bézné bez dalsi specifikace, pficemz z omezené
teritorialni plisobnosti a predevsim definice pojmu v pravnim fadu (viz nize) je vzdy nutno vyvodit, ze
jim rozumi tuzemsky vefejny trh, organizovany subjektem licencovanym v Ceské republice. Ma-li
zakon na mysli zahrani¢ni vetejny trh, zpravidla tak vyslovné stanovi v textu pfislusné normy.
Vyjimku tvofi velmi nestastné formulované ustanoveni § 80c odst. 6 zakona o cennych papirech -
v jeho pfipadé ovSem s ohledem na text § 80c odst. 5 a navazujicich odstavci 7 a 8 jednoznacné
usuzujeme, ze doslo ke zcela evidentni technické chybé (srov. téz dale).

Vyklad jiny neZ vyse popsany by vedl napt. k absurdnimu a nesporné nezamyslenému dasledku, ze za
registrovany cenny papir lze povazovat cenny papir pfijaty k obchodovani na vefejném trhu kdekoliv
na svété, coz by vneslo do tuzemského prava kapitalového trhu pomémé velky zmatek. Povinnostem
podle ceského prava by razem podléhalo mnozstvi subjektt, které se zcela vymykaji teritorialni
pusobnosti tuzemskych organti vefejné moci a které k tuzemskému kapitdlovému trhu mnohdy nemaji
naprosto zadny vztah pravni, ani fakticky, zcela nepfipustnym zplisobem by se otevfely investicni
moznosti nékterych druhti instituciondlnich investorti — napf. investicnich spole¢nosti a investi¢nich
fondt apod. Vykladové obtize by ostatné pisobila jiz samotna definice vefejného trhu (srov. § 8b odst.
2 zékona o cennych papirech: ,,Verejnym trhem je trh organizovany burzou cennych papirii nebo jinou
pravnickou osobou, ktera k tomu md povoleni podle tohoto zdkona...*). Jeji vyslovna dikce naopak
podporuje vyklad omezujici okruh vetejnych trhli, nestanovi-li zakon jinak, na trhy domaci,
organizované k tomu opravnénymi osobami.

Uvedeny zavér opirdme téz o zvlaStni Gpravu uzndvani prospektli obsazenou v ustanoveni § 78b
zakona o cennych papirech, pokud jde o cenné papiry piijaté k obchodovani na vefejném trhu v jiném
¢lenském statu Evropské unie nebo v jiném statu tvoricim Evropsky hospodatsky prostor. Tato uprava
okamzikem vstupu v u¢innost zprosti v zajmu volného pohybu sluzeb po jednotném evropském trhu
emitenty cennych papirti za presné stanovenych podminek povinnosti predkladat Komisi pro cenné
papiry ke schvaleni prospekt s nalezitostmi podle ¢eského prava. Bylo by zcela zbyte¢né vkladat do
zakona tuto specialni regulaci zakladajici zvlastni rezim pro vetejné trhy clenskych stati Evropského
hospodaiského prostoru (nutno podotknout, ze ani v tomto pfipad¢ neptijde o vSechny vetejné trhy
v uvedenych statech, nybrz pouze ty znich, které vymezi vyhlaska podle § 78b odst. 11 zakona o
cennych papirech na zakladé seznamu uvefejilovaného Evropskou komisi podle informaci
predlozenych jednotlivymi Clenskymi staty), jestlize bychom § 71 odst. 4 zakona o cennych papirech
v duchu nespravného vykladu tazatele vztahli jiz nyni na vesSkeré zahrani¢ni vefejné trhy, jejichz okruh
by navic zakon nijak nevymezil ani neomezil.

Za ,vefejny trh* ve smyslu regulace zakona o cennych papirech, neni-li specifikovano jinak
(srov. napt. § 78b nebo § 72 odst. 6 pism. b) zakona o cennych papirech), je tedy tiFeba povaZovat
vyhradné verejny trh tuzemsky, tj. vefejny trh vyhovujici definici § 8b odst. 2 téhoZz zakona. Pod
pojmem ,,jiny veiejny trh* ve smyslu § 71 odst. 4 zakona o cennych papirech lze proto rozumét
vyhradné jiny vefejny trh v Ceské republice, organizovany k tomu opravnénou osobou, neZ ten,
na ktery se Zada o prijeti k obchodovani.





