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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Nova smernice o prospektu cenného papiru a
transparenci

Ke konci roku 2010 nabyla platnosti smérnice Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU (dale jen
"Doplnujici smérnice"), kterou se méni smérnice 2003/71/ES o prospektu a smérnice 2004/109/ES
(transparenc¢ni smérnice).
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Cilem Doplnujici smérnice je snizeni administrativni zatéze na strané emitentt cennych papirt a
vyjasnéni nékterych v praxi dosud spornych otdzek. Doplnujici smérnice ma byt transponovana do
narodnich pravnich rada do 1. cervence 2012, nicméné néktera jeji ustanoveni mohou byt pro
emitenty aktualni jiz dnes.

Nize uvadime nékteré klicové zmény, které by mohly byt pro tuzemské emitenty zajimaveé.
Rozsireni vyjimek z povinnosti uverejnit prospekt

Doplnujici smérnice rozsiruje definici kvalifikovanych investort pro ucely vyjimek z verejné nabidky
a nové zahrnuje profesionalni zékazniky ve smyslu MiFID, a to vCetné profesionalnich zakaznikt na
Zadost. V tomto ohledu sméru dochazi k vitané harmonizaci definice s MiFID.

Méni se i nékteré vyjimky z povinnosti uverejnit prospekt. Pro ucely vyjimky z povinnosti uverejnit
prospekt zvySuje Dopliujici smérnice pocet investort, jimz je nabidka ur¢ena, ze 100 na 150 osob,
vyjma kvalifikovanych investort, v jednom Clenském stéatu.

Z povinnosti uverejnit prospekt budou téz vynaty nabidky, které v prostoru Evropského
hospodarského prostoru (EHP) nepresahnou ¢astku 5 000 000 EUR, pocitano za obdobi 12 mésict. V
soucasné dobé je ve smérnici 2003/71/ES o prospektu tato ¢astka polovicni a v zakoné ¢.

256/2004 Sb., o podnikadni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisu, je pak limit pouze 200
000 EUR.

Na druhé strané se vsak zvysSuje limit jmenovité hodnoty cenného papiru, resp. protiplnéni za vice
cennych papiru urcenych pro jednoho investora, z 50 000 EUR na 100 000 EUR. Takové navySeni
limitu jisté nebude emitenty vitdno. V tomto bodé Dopliujici smérnice zavadi ustanoveni o ochrané
puvodniho stavu (tzv. grandfathering), avSak pouze pro cenné papiry s denominaci nejméné 50 000
EUR, které byly prijaty k obchodu na regulovaném trhu pred 31.12.2010. Aby tedy emitenti po

Vaevs


https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/sb/2004/256

informaci, musi se jiz od 31.12.2010 prizpUsobit novému limitu a emitovat jiz nyni cenné papiry s
denominaci minimélné 100 000 EUR.

Shrnuti prospektu ma obsahovat pouze "klicové informace"

Shrnuti prospektu by mélo byt klicovym zdrojem informaci pro emitenty. Mélo by byt strucné, jasné
a pro investory srozumitelné. Doplnujici smérnice nové definuje tzv. kliCové informace, které by mélo
shrnuti obsahovat. Komise ma do budoucna prijmout opatreni tykajici se podrobného obsahu a
konkrétnich klicovych informaci, aby byla shrnuti prospekta napri¢ ¢lenskymi staty porovnatelna.
Nadale bude pro shrnuti platit limit 2 500 slov obsazeny ve smérnici 2003/71/ES o prospektu.

Konecné podminky emise nemaji nahrazovat dodatek prospektu

Konecné podminky emise maji obsahovat pouze informace o cenném papiru, tj. takové informace,
které nebyly k datu zdkladniho prospektu nabizejicimu zndmy (typicky ISIN, kupon, datum emise Ci
splatnost), a nemaji suplovat dodatek k prospektu a obsahovat informace o emitentovi (napr.
dodatecCné rizikové faktory ¢i aktualizované hospodarské vysledky).

Volnéjsi rezim u nabidek zaméstnancum

Emitenti domicilovani v zemich EHP budou moci snadnéji nabizet cenné papiry svym zaméstnancum.
Az dosud se vyjimka z povinnosti uverejnit prospekt pro nabidku cennych papiru zaméstnanciim
vztahovala pouze na emitenty kdtovanych cennych papirt. Nové se vyjimka bude vztahovat i na
emitenty nek6tovanych cennych papiri se sidlem ¢i ustredim v EHP, a dokonce i na emitenty ze
tretich zemi, pokud jsou jejich cenné papiry kétovany na regulovaném trhu nebo rovnocenném trhu
treti zemé uznaném Komisi.

Dalsi pouziti prospektu pri kaskadovité nabidce

Doplnujici smérnice vyjasnuje otdzku odpovédnosti pri kaskddovitém prodeji (zejména dluhovych)
cennych papiru a umoziuje bankam ¢i obchodniktim vyuzit pri dal$i distribuci cennych papira
retailové klientele jiz schvaleny prospekt pripraveny emitentem, a to za podminky, ze k takovému
dalsimu pouziti prospektu udéli emitent pisemny souhlas.

Uverejnéni prospektu

Nové bude mozné uverejnit prospekt pouze na webu emitenta nebo pouze na webu financ¢nich
zprostredkovatell (typicky bank ¢i obchodniku aranzujicich emisi). V souc¢asné dobé je nutné
uverejnit prospekt jak na webu emitenta, tak na webu finan¢nich zprostredkovateld.

Platnost prospektu a passporting prospektu do jiného clenského statu

Drobné se méni délka platnosti prospektu. Nové by méla byt 12 mésict od schvéleni regulatorem, a
nikoli od jeho prvniho uverejnéni.

Pri tzv. passportingu prospektu do jiného clenského statu bude domaéci regulator poskytovat
osvédceni o schvaleni prospektu téz emitentovi, aby ten mél jistotu, Ze bylo ozndmeni uc¢inéno
hostitelskému regulétorovi.

Zaver

Doplnujici smérnice nepochybné vychytala nékteré dosavadni nejasnosti ¢i problémy a reaguje tak
po letech na praktické zkuSenosti z trhu. V. mnoha ohledech tak dochéazi ke zjednodu$eni postupt pri



nabidce cennych papirt a rada vyjimek z povinnosti uverejnit prospekt bude emitenty jisté vitana.
Na strané druhé je urcitym negativem zdvojnasobeni limitu denominace cenného papiru pro ucely
vyjimky z verejné nabidky a nutnost respektovat tento limit jiz nyni, chce li emitent vyuzit i po
implementaci smérnice jednodussi rezim pro uverejiovani povinnych informaci.
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DalSi clanky:

» Systémova podjatost ve spravnim rizeni aneb pozadavek na prekroceni nadkritické miry rizika
systémové podjatosti

 Danova ztréata a jeji vliv na lhatu pro stanoveni dané

e Byznys a paragrafy, dil 35: Ru¢eni za dluhy z podnikéni u OSVC a s.r.o.

¢ Holdingové struktury a odpovédnost materské spolecnosti

o Neékolik poznamek z pera Nejvy$siho soudu k nemocem z povolani a dikazni nouzi

e Zkreslené vzpominky v trestnim rizeni vedeném pro pohlavni zneuzivéani
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» Bezpilotni systémy vlastni konstrukce v kategorii Specific: requlatorni pozadavky a praktické
aspekty

» Pacht zadvodu a zdkaz prenechéni véci treti osobé

e Pricitatelnost jednani tretich osob dluznikovi pro ucely posouzeni netuc¢innosti: ano nebo ne?

e 10 otdzek pro ... Piotra Adamczyka

e Souhrn vyznamnych udalosti ze svéta prava
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