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

"Prospektova" Novela zakona o podnikani na
kapitalovém trhu

Jak jsme informovali Ctenare serveru epravo.cz jiz v breznu tohoto roku[1], ma byt od 21. 7. 2019 v
celé Evropské unii aplikovdno nové narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 o
prospektu, ktery méa byt uverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papira k obchodovani na
regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES (,,Narizeni”).

GLATZOVA & Co.

Na ocekavany vstup nového Narizeni v ucinnost nyni reaguje legislativni aktivita
Ministerstva financi (,MF“), které v této souvislosti dne 10. 10. 2018 predlozilo vladé navrh
zakona, kterym se méni zakon o podnikani na kapitalovém trhu a dalsi souvisejici zakony
(,Novela”). Prehled nejvyznamnéjsich zmén, které by méla Novela prinést v oblasti verejné
nabidky a prospektu cenného papiru, prinasime v tomto ¢clanku. Novela obsahuje nékteré
dalsi dil¢i zmény, které se tykaji zejména zakona o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech, insolvencniho zakona a zakona o doplhkovém penzijnim sporeni,
avsak témito dalSimi zménami se pro omezeny rozsah tohoto ¢lanku nezabyvame.

ADAPTACE NARIZENi O PROSPEKTU V ZAKONE O PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU

Soucasna pravni Uprava verejné nabidky cennych papirl a prospektu cenného papiru je obsaZena v
Casti ¢tvrté zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist
(,ZPKT"), konkrétné v ustanovenich § 34 az 36m, pricemz tato Uprava vychazi ze smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce
nebo prijeti cennych papirti k obchodovani, a je doplnéna primo pouzitelnym narizenim Komise (ES)
¢. 809/2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde o
udaje obsazené v prospektech, Gpravu prospektt, uvadéni daju ve formé odkazu, zverejnovani
prospektl a $ireni inzerata.

Jak napovida nazev Natizeni, dosavadni smérnice ¢. 2003/71/ES, vCetné jejiho provadéciho natizeni
¢. 809/2004, se s ucinkem od 21. 7. 2019 v plném rozsahu zrusuji. MF v této souvislosti navrhuje v
celém rozsahu vypustit dosavadni regulaci verejné nabidky cennych papird a prospektu cenného
papiru ze ZPKT, a to s jedinou vyjimkou dosavadniho § 36b ZPKT o odpovédnosti za obsah prospektu,
ktery bude nové presunut a precislovan na § 34. Vedle toho MF navrhuje v ndvaznosti na ¢l. 41
Narizeni vloZeni zcela nového ustanoveni § 35 ukladajiciho emitentim zavedeni mechanismu k
hlaseni poruseni nebo hroziciho poruseni Narizeni podle § 12i ZPKT. V souvislosti s Natizenim se
navrhuje i kompletni vypusténi dosavadniho § 57 ZPKT o podminkéch pro prijeti cennych papirt k
obchodovani na regulovaném trhu.

VEREJNA NABIDKA, CENNE PAPIRY, POVINNOST UVEREJNIT PROSPEKT, VYJIMKY Z
POVINNOSTI UVEREJNIT PROSPEKT
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Komplexni uprava verejné nabidky cennych papirt, prospektu cenného papiru a podminek pro prijeti
cennych papiru k obchodovani na regulovaném trhu bude po Novele obsazena (témér) vyluéné v
Narizeni, véetné definice verejné nabidky, povinnosti uverejnit prospekt a vyjimek z této povinnosti,
obsahu a formatu prospektu a shrnuti prospektu, jakoz i pravidel pro schvalovani prospektu a pro
uverejnovani prospekta.

Takto napr. Narizeni obsahuje definici verejné nabidky cennych papiru [¢l. 2 pism. d), dosavadni § 34
odst. 1 ZPKT], kterou vymezuje jako ,sdéleni osobdm v jakékoli podobé a jakymkoli zptisobem, které
uvddi dostatecné informace o podminkdch nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak, aby
byl investor schopen rozhodnout se o koupi nebo o upsdni téchto cennych papiri“. Vzhledem k tomu,
Ze jiz predchozi definice § 34 odst. 1 ZPKT vychazela z harmonizovaného znéni smérnice C.
2003/71/ES, obsahové se po ucinnosti Narizeni ve vymezeni verejné nabidky nic nezméni.

Pro ucely verejné nabidky jiz nadale nebude primo pouzitelna definice investi¢nich cennych papirt
podle § 3 odst. 2 ZPKT, nebot Narizeni v €l. 2 pism. a) autonomné vymezuje cenné papiry, kterych se
regulace verejné nabidky a prospektu tykd, a to konkrétné odkazem na definici prevoditelnych
cennych papiru dle smérnice MiFID II (2014/65/EU). Regulace verejné nabidky se tedy bude tykat
cennych papiru, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich néstroju, jako
jsou (i) akcie a dal$i cenné papiry rovnocenné akciim, podilim v osobnich spolec¢nostech ¢i jinych
subjektech, véetné cennych papirt nahrazujicich akcie, (ii) dluhopisy a jiné dluhové cenné papiry,
vCetné cennych papirt nahrazujicich tyto cenné papiry, a (iii) vSechny ostatni cenné papiry, se
kterymi je spojeno pravo nabyvat nebo prodavat takové prevoditelné cenné papiry nebo ze kterych
vyplyva pravo na vyporadani v penézich, jez se urcuje odkazem na prevoditelné cenné papiry, mény,
urokové sazby nebo vynosy, komodity nebo jiné indexy i miry. ACkoli je prikladny vycet Narizeni
uzsi nez dosavadni vycet § 3 odst. 2 ZPKT, je zrejmé, zZe i v tomto ohledu nedochazi obsahové v
regulaci verejné nabidky cennych papiru k zadné zméné.

Povinnost uverejnit prospekt bude dle ¢l. 3 odst. 1 a 3 Narizeni nadéle platit pro vSechny verejné
nabidky cennych papiru a pro kazdé prijeti cennych papir k obchodovéni na regulovaném trhu,
ledaze by se uplatnila néktera z vyjimek z této povinnosti (k tomu srov. dale). Stejné jako dosud se
povinnost uverejnit prospekt tyka emitentl cennych papiru, osob verejné nabizejicich cenné papiry a
osob, které zadaji o prijeti cennych papiru k obchodovani na regulovaném trhu.

Nepriznivou zpravou pro emitenty je, ze MF se rozhodlo v ndvrhu Novely nevyuzit diskreci dle ¢l. 3
odst. 2 Narizeni, kterd umoznuje ¢lenskym statim vyloucit pouziti pravidel o prospektu na emise az
o objemu 8.000.000 EUR za 12 mésicti. Pro emise cennych papirt v CR se tedy dle navrhu Novely
uplatni obecné osvobozeni podle ¢l. 1 odst. 3 Narizeni, které vyjima z pusobnosti Narizeni verejné
nabidky cennych papiru s celkovou hodnotou protiplnéni 1.000.000 EUR za poslednich 12 po sobé
jdoucich mésicu. Legislativni proces je vSak na pocCatku a nelze vyloucit, Ze v jeho prubéhu nebude
vznesen podnét k aplikaci této diskrece.

Narizeni v ¢l. 1 odst. 4 zachovava doposud znamé vyjimky z povinnosti uverejnit prospekt dle § 35
odst. 2 a 4 ZPKT a tato povinnost se tedy nadale neuplatni zejména na nabidky urcené pouze
kvalifikovanym investortum, déle tzv. privatni nabidky (private placement), tj. nabidky urCené méné
nez 150 osobam v kazdém Clenském staté nepocitaje v to kvalifikované investory, nabidky cennych
papir s minimélni jmenovitou hodnotou 100.000 EUR a nabidky s minimalni investici 100.000 EUR.

NOVE KOMPETENCE CNB A NOVE SANKCE PRO EMITENTY

Verejnopravni kompetence dle Narizeni vykonava v kazdém clenském staté tzv. prislusny organ,
ktery si kazdy Clensky stat urci podle ¢l. 31 Narizeni. Novela v této souvislosti pochopitelné pocita s



roz$itenim dosavadniho § 192a ZPKT, dle kterého bude pfislusnym organem podle Natizeni Ceska
narodni banka (,CNB").

V kompetenci CNB jako piislu$ného organu tedy bude zejména schvalovani prospektl dle ¢1. 20
Narizeni nebo napt. ovérovani propagacnich sdéleni dle ¢l. 22 Narizeni. Vedle toho Novela vyslovné
umozhuje CNB ptijimat specialni opatfeni podle ¢l. 32 odst. 1 Narizeni, a to konkrétné napf.
pozadovat od emitentt zahrnuti dopliiujicich informaci do prospektu, pozastavit verejnou nabidku
cennych papiru, zakdzat nebo pozastavit propagacni sdéleni, zakazat obchodovani na regulovaném
trhu nebo v pripadé opakovaného a zdvazného porusovani Narizeni zamitnout konkrétnimu
emitentovi schvaleni prospektu az na 5 let.

Novela v navaznosti na ¢l. 38 Narizeni rovnéz zavadi novou skutkovou podstatu prestupku spocivajici
v poruSeni povinnosti nebo zékazu dle Narizeni, a to jak pro podnikajici i nepodnikajici fyzické osoby,
tak pro pravnické osoby. Novela umoZiiuje CNB uloZit fyzickym osobdm za takovy prestupek pokutu
az do (i) 18.228.000 K¢ (ekvivalent 700.000 EUR) nebo (ii) dvojndsobku neopravnéného prospéchu,
je-li mozné jej zjistit. Pravnickym osobam pak bude mozné za prestupek ulozit pokutu dokonce az do
(i) 130.200.000 K¢ (ekvivalent 5.000.000 EUR), (ii) 3 % celkového ro¢niho obratu podle radné nebo
konsolidované ucetni zavérky, nebo (iii) dvojndsobku neopravnéného prospéchu, je-li mozné jej
Zjistit.

UCINNOST NOVELY A DRIVE SCHVALENE PROSPEKTY

Utinnost Novely je navrzena v souladu s plnou pouZitelnosti Narizeni na den 21. 7. 2019. Pokud jde
o prospekty schvélené CNB pred timto datem, obsahuje ¢l. 46 odst. 3 Nafizeni zvlastni prechodné
ustanoveni, dle néhoz prospekty schvalené podle ZPKT se nadéle ridi ZPKT az do konce své platnosti
nebo do 21. 7. 2020, a to podle toho, co nastane drive.

NOVINKY V UPRAVE DLUHOPISU

V souvislosti s adaptaci Narizeni zavadi Novela explicitni povinnost pridéleni ISIN kazdé emisi
dluhopist, ¢imz ma byt zajiSténa dohledatelnost konkrétnich emisi.

Kazdy emitent dluhopisti bude déale povinen v emisnich podminkach uvést informaci, zda a v jakém
rozsahu vykonava CNB dohled nad emisi dluhopisti a nad emitentem, a informaci o tom, Ze v
ptipadé, e prospekt schvaluje CNB, byl tento prospekt posouzen CNB jen z hlediska tplnosti tidajll
v ném obsazenych, Ze CNB neposuzovala hospodéarské vysledky ani finanéni situaci emitenta a e
CNB schvalenim prospektu negarantuje budouci ziskovost emitenta ani jeho schopnost splatit vynosy
nebo jmenovitou hodnotu cenného papiru. V praxi se lze jiz nyni setkat s pozadavkem CNB na
zahrnuti této informace do prospektu, resp. CNB tuto informaci vzdy vyslovné uvadi v odivodnéni
spravniho rozhodnuti o schvaleni prospektu.

DALSI UPRAVY ZAKONA PODNIKANI NA KAPITALOVEM TRHU NESOUVISE]JICI S
NARIZENIM O PROSPEKTU

Nad ramec adaptace Narizeni provadi Novela nékteré dalsi upravy ZPKT, vCetné oprav chybnych
odkazu a legislativné-technickych chyb.

Z vécnych uprav stoji za zminku napr. legislativni vyjasnéni § 10 ZPKT, zZe jednatelé obchodnika s
cennymi papiry nejsou povinni jednat navenek jako kolektivni organ,[2] nebo omezeni pozadavku na
maturitni zkousku a odbornou zkousku podle § 14b ZPKT pouze na pripady poskytovani investicnich
sluzeb ,drobnym zdkaznikim®, tedy tém, kteri nesplnuji kritéria profesionalnich zakaznika.



Pracovnici poskytujici investi¢ni sluzby pouze profesionalnim zékazniktim jiz nebudou muset mit
maturitu ani odbornou zkousku, nadale vSak bude potreba, aby méli potrebné znalosti, dovednosti a
zkusSenosti.

Déle se mezi informace, které je obchodnik s cennymi papiry povinen poskytnout pred poskytnutim
investi¢ni sluzby dle § 15d ZPKT, doplnuje informace o systému ods$kodnéni zakaznikl a systému
pojisténi pohledavek z vklada, ktera byla dle MF ,,omylem zrusena posledni novelou.“

Ve vztahu k nahravani telefonickych hovori a elektronické komunikace podle § 17 ZPKT jde Novela
nad ramec povinné transpozice smérnice MiFID II a vraci pravni Gpravu do stavu pred 3. 1. 2018,
kdy nadéle ma byt predmétem nahravani veskera komunikace se zdkaznikem tykajici se obchodu a
investi¢nich sluzeb, a nikoli jiz pouze komunikace zahrnujici prijeti, predani nebo provedeni pokynu
zakaznika.

ZAVER

Jak je zrejmé z vySe uvedeného prehledu nékterych pripravovanych zmén ZPKT, ¢ekd regulaci
verejného nabizeni a prospektu cennych papirt od Cervence 2019 v mnoha aspektech vyrazna
proména. Vzhledem k tomu, ze k nabyti t¢innosti samotného Narizeni i Novely ma dojit az za 8
mésict a legislativni proces je teprve na samém pocatku, 1ze o¢ekéavat, ze navrh Novely dozna od
soucasné podoby az do publikace ve Shirce zdkonu je$té mnoha zmén. Zejména emitenti a osoby
nabizejici cenné papiry by méli vénovat pripravované Novele nalezitou pozornost a nepodcenit
pripravu na vstup nové pravni ipravy v u¢innost.

Mgr. et Mgr. Filip Murar,
Advokét / Senior Associate
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[1] MURAR, Filip. Co ptinese nové evropské naiizeni o prospektu? Epravo.cz, 22.3.2018, k dispozici
>>> zde.

[2] Tento zavér potvrdila jiz 18.10.2018 CNB v dokumentu , PoZadavky na vedouci organ investi¢niho
zprostredkovatele (pravnické osoby) podle ZPKT od 3. 1. 2018, K dispozici >>> zde.
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Dalsi clanky:

e Compliance z pohledu obchodni korporace a prinos compliance programu pro obchodni
korporaci

¢ Obchodni vedeni spole¢nosti
e Byznys a paragrafy, dil 12.: Pravni Due Diligence

 Narizeni odstranéni cerné stavby aneb Kdyz vyjimka potvrzuje pravidlo
o Invest1cn1 dotazmk u pravmckych 0sob a test Vhodnost

e Pristupnost k vybranym vyrobkum a sluzbdm po implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u
vyrobku a sluzeb - na koho dopadne nové pravni uprava?

e Ovéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata

e K jednomu z vykladovych tskali na useku regulace slev

» Fungovéni Rady pro rozhodovéni sport podle Cervené knihy FIDIC

¢ Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?
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