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

Novy rezim pro dluhopisove financovani

Po loniském schvaleni EU Listing Act[1], ktery ma zjednodusit regulaci a zvysit atraktivitu
kapitalovych trhu, prichdzi i zmény v ¢eské legislativé. Dulezitou konkrétni zménou je zvySeni
hranice pro prospekt ve snaze usnadnit malym a strednim podnikiim pristup k financim od investora
namisto bankovniho financovani.

Shrnuti aktualni situace

O novinkéch vyplyvajicich z EU Listing Actu jsme psali témeér presné pred rokem a nyni prisel cas se
podivat, co se od té doby zménilo a co nas ¢eka v roce 2026. Tento legislativni balicek mj. odbourava
pasma hranice pro prospekt, kdy doposud byla stanovena hranice 1 mil. EUR, ale diskreci mohly
¢lenské staty urcit libovolnou vyssi hranici az na 8 mil. EUR, coz vedlo k roztristénosti pravni Gpravy
napric¢ Clenskymi staty. Nové narizeni o prospektu zvysSuje obecnou hranici na 12 mil. EUR, ovSem
dovoluje zemim snizit limit na 5 mil. EUR, a tim zachovat pouze dvé hodnoty napri¢ EU. V obdobi
mezi 4. prosincem 2024 a 5. Cervnem 2026 se nabidky cennych papirt ridi prechodnou upravou,
kterda ma zajistovat kontinuitu regulacniho ramce pred zavedenim novych pravidel, a pripadné
souvisejici vnitrostatni ipravou na trovni ¢lenskych statl. Prospekty cennych papirt schvalené do 4.
cervna 2026 se az do konce své platnosti budou ridit znénim narizeni o prospektu[2] platnym v den
svého schvaleni.

Pirechodné obdobi v CR
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prahovou hranici ve vysi 1 mil. EUR[3]. Tato hranice byla do roku 2020 vyslovné upravena v zakoné
€. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu[4], ale od té doby jiz v tuzemské legislativé
obdobnou upravu nenajdeme. Po prijeti EU Listing Act v prosinci 2024 a zrusSeni vyjimky v narizeni o
prospektu zacalo prechodné obdobi, kdy ma platit narodni tprava plosnych vyjimek, ktera nicméné v
CR neexistovala. Nejasnosti upresnila az Ceska narodni banka vydanim stanoviska[5], v némz
teleologickym vykladem[6] dospéla k zachovani aktualni praxe nadale osvobozovat od povinnosti
sestavit a uverejnit prospekt verejné nabidky pod 1 mil. EUR nejpozdéji do 5. ¢ervna 2026. Od
pristiho roku se pak dle otekavani Ceské republika rozhodla vyuzit diskreci plynouci z natizeni
o prospektu a stanovi hranici pro prospekt na 5 mil. EUR.

Tri rezimy emisi a koncept emisniho dokumentu

Klicovou cast navrhu tvori implementace EU Listing Actu, a po vice nez péti letech se primo do ZPKT
vraci upresnéni hranice pro povinnost vypracovat prospekt[7]. Vzhledem k podstatnému zvyseni
hranice budou verejné nabidky nad 1 mil. EUR nadéle podléhat informacni povinnosti, ale jen
v omezeném rozsahu, ¢imz by mélo dojit ke snizeni administrativni zatéze. Zaroven bude dle
zdkonodarce po konzultaci s vétSinou trhu zachovana dostatecnd informacni povinnost, ze které maji
vyhodu (potencialni) investori pri svém rozhodovani.[8]

Nové jsou tedy ve vztahu k emisim dluhopist zavadény 3 rezimy dle objemu:


https://www.epravo.cz/top/clanky/vstupujeme-do-ceskeho-vakua-verejnych-nabidek-cennych-papiru-118930.html
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-14-dubna-2004-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-5099.html

e 1. rezim vyzadujici emisni podminky pro podlimitni verejné nabidky[9] (do 1 mil. EUR);
e 2. rezim vyzadujici emisni dokument dle nové doplnovaného § 36a ZPKT (od 1 do 5 mil. EUR) a
« 3. rezim vyzadujici vyhotoveni kompletniho prospektu (nad 5 mil. EUR).

Obsah emisniho dokumentu bude vychazet z narizeni o prospektu[10] a mél by se podobat shrnuti
prospektu, které jiz nyni emitenti predkladaji jako soucast prospektu. Konkrétné by v emisnim
dokumentu s maximalni délkou 7 stran meély byt ve srozumitelném jazyce popsany hlavni ¢tyri
kapitoly - uvod s povinnymi disclaimery, a dale klicové informace o emitentovi, nabizenych
dluhopisech a jejich verejné nabidce. Mezi klicovymi informacemi by mél mj. byt uveden popis hlavni
cinnosti emitenta (pripadné skupiny), vedoucich osob a vlastnické struktury, historické financni
informace, nejvyznamné;jsi rizika, detaily o dluhopisech a moznosti jejich upisu.

Shrnuti
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podminky nejmensich emisi, o néco vice bude vyZzadovano v radmci maximalné sedmistrankového
emisniho dokumentu, a vyrazné vice je vyzadovano v prospektu s desitkami stran textu. Otevienou
otazkou v legislativnim procesu ale stale je mozné sladéni 1. a 2. rezimu, aby nedoslo k paradoxni
situaci, kdy nékteré pozadavky emisnich podminek podle ZPKT reflektujici iinciativu Ministerstva
financi[11] pujdou nad rdmec emisniho dokumentu. Scorecard umoznuje snadné vyhodnoceni
rizikovosti korporatnich dluhopist ze strany investora a pokud shrnuti prospektu nebude nékteré
informace obsahovat, stane se posouzeni strednich emisi obtizné oproti malym, potazmo oproti
plnému informaénimu rozsahu v prospektu. Moznym resenim je napriklad dil¢i aplikace nékterych
ustanoveni § 9a ZPKT i pro emise v rozmezi 1-5 mil. EUR pro snadné&jsi hodnoceni téchto dluhopisa
ze strany zajemcu o upis.
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[1] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2809 ze dne 23. rijna 2024, kterym se méni
narizeni (EU) 2017/1129, (EU) ¢. 596/2014 a (EU) ¢. 600/2014 za ucelem zvyseni atraktivity
verejnych kapitalovych trhi v Unii pro spolecnosti a usnadnéni pristupu malych a stfednich podnikl
ke kapitdlu (,EU Listing Act”)

[2] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu,
ktery mé byt uverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papira k obchodovani na
regulovaném trhu (,narizeni o prospektu”)

[3] K dispozici >>> zde.

[4] Ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
(,ZPKT") ve znéni platném do 30. dubna 2020.

[5] Stanovisko CNB ,K vyjimce de minimis z povinnosti uvetejnit prospekt” ze dne 4. prosince 2024
dostupné >>> zde.

[6] Napr. bod 12 preambule narizeni o prospektu
[7] Navrhovany § 36.

[8] Divodova zprava k navrhu zakona, kterym se méni zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony.

[9] Dle § 8 a néasl. zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (,ZDluh”).
[10] ¢l. 7 odst. 3 az 10 a 12 narizeni o prospektu.

[11] Scorecard korporatnich dluhopist 2.0 dostupny >>> zde.
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o Svarcsystém a jeho datové rizika u dodavateld i odbérateld sluzeb
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