Vstupujeme do ceského vakua verejnych
nabidek cennych papiru?

Zacatkem rijna 2024 byl schvalen evropsky legislativni balicek zaméreny na zjednoduseni pravidel a
zvySeni atraktivity kapitalovych trhil nazvany souhrnné jako EU Listing Act[1], ktery méni jiz
existujici regulaci obsazenou zejména v narizeni o prospektu, narizeni o zneuzivani trhu[2]. Kromé
zmén popsanych v tomto ¢lanku se diky EU Listing Act muzeme tésit na zjednoduseni nékterych
notifika¢nich povinnosti ohledné vnitinich informaci podle MAR, zavedeni novych typu prospekti s
jednoduss$imi pozadavky na zverejnovani informaci nebo zjednoduseni pozadavku na kotaci a snizeni
administrativni zatéze pro SMEs (malé a stredni podniky) pri vstupu na trh.

V narodnim kontextu ale nejvétsi zménu vnimame v nenapadném odstranéni jednoho
odstavce z narizeni o prospektu[3], ktera stihla zptisobit neprehlednou situaci v oblasti
emisi cennych papiru.

Evropska uprava

Narizeni o prospektu bylo puvodné prijato s cilem harmonizovat pozadavky na prospekt v ramci
Evropské unie. Narizeni stanovi pravidla pro sestavovani, schvalovani a zverejnovani prospekti pro
cenné papiry, a jeho ucelem je zajistit ochranu investor a efektivni fungovani kapitalovych trhu
Unie. Co se tyce vyjimek, Narizeni se pritom nepouzije na verejné nabidky cennych papiru s
celkovou hodnotou protiplnéni v Unii nizs$i nez 1 mil. EUR za obdobi 12 mésict, pricemz ¢lenské
staty mohou stanovit pozadavky na zpristupnéni informaci u téchto nabidek, pokud nejsou
neprimérené zatézujici.[4]

Narizeni EU Listing Act bylo prijato s cilem podporit pristup na verejné kapitalové trhy v EU, snizit
regulacni zatéz a harmonizovat pravni ramec v oblasti kotovéani a nabizeni cennych papirt. Jeho
ucelem je zjednodusit postupy spojené s nabizenim cennych papirt a zvysit konkurenceschopnost
unijnich kapitalovych trhu. Na zakladé EU Listing Act[5] dojde k odstranéni vySe citovaného c¢l. 1
odst. 3 narizeni o prospektu ke dni 4. prosince 2024, a dusledkem tak bude, Ze spodni hranice 1 mil.
EUR pro povinnost vyhotovit prospekt prestane platit.

Od 5. ¢ervna 2026 zavadi EU Listing Act novy jednotny evropsky ramec, podle néhoz budou verejné
nabidky cennych papira s celkovou hodnotou protiplnéni nizsi nez 12 mil. EUR (pocitdno za obdobi
12 mésictl) osvobozeny od povinnosti vyhotovit prospekt. Clenské staty budou mit moZnost zavést
alternativni prahovou hodnotu 5 mil. EUR pro svilj vnitrostatni pravni rémec. Tato nova tGprava
harmonizuje pravidla a poskytuje vétsi pravni jistotu emitentum i investorum. Aktualné pritom plati
nizsi rozmezi v podobé prahové hodnoty 1 az 8 mil. EUR, kterou maji Clenské staty moznost stanovit
ve svych vnitrostatnich pravnich predpisech.[6]

V obdobi mezi 4. prosincem 2024 a 5. Cervnem 2026 se nabidky cennych papirtu budou ridit
prechodnou tUpravou stanovenou v EU Listing Act, ktery mj. umoznuje nastavit pozadavky pro
verejné nabidky pod urcitymi hodnotovymi limity. Tato Gprava ma zajistovat kontinuitu regula¢niho
ramce pred zavedenim novych pravidel, a pripadné souvisejici vnitrostatni ipravou na drovni
¢lenskych statu. Prospekty cennych papirt schvalené do 4. ¢ervna 2026 se az do konce své platnosti
budou ridit znénim narizeni o prospektu platnym v den svého schvaleni.

Ceska praxe
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prahovou hranici ve vysi 1 mil. EUR[7]. Tato hranice byla do roku 2020 vyslovné upravena v zakoné
256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu[8], ale od té doby jiz v tuzemské legislativé obdobnou
upravu nenajdeme a pouziva se zminéné ustanoveni narizeni o prospektu. Obecny zamér evropského
zédkonodarce v podobé zvyseni prahové hodnoty pro emise cennych papiru je pomérné jasny a
logicky. Tajemstvim obestren zustava umysl ¢eskych legislativct. ZruSeni vyjimky v dusledku prijeti
EU Listing Act znamena zacatek prechodného obdobi, kdy by meéla platit narodni uprava plosnych
vyjimek, kterd nicméné v CR neexistuje. Uginnost EU Listing Act piinesla nejisté obdobi, kdy mohla
nastat paradoxni situace, v niz by musely byt i tzv. podlimitni emise cennych papiru v objemu do 1
mil. EUR doprovazeny schvalenym prospektem ze strany Ceské narodni banky. V takovém pripadé
by bylo dluhopisové financovani v malych objemech spojeno s neimérnou finan¢ni a administrativni
zatézi a na néjakou dobu by se stalo takrka nepouzitelnym. Musime zde nicméné kvitovat reakci
CNB, kterd promptné reagovala vydénim stanoviska[9], v némz teleologickym vykladem dospéla

k zachovani aktualni praxe naddle uplatnovat osvobozeni od povinnosti sestavit a uverejnit prospekt
pro verejné nabidky pod 1 mil. EUR nejpozdéji do 5. ¢ervna 2026 pti odmitnuti vykladu doslovného,
ktery by vedl k zavéram ad absurdum.

Zaver

Budeme dale samozrejmé sledovat situaci na strané legislativct, jak k této prekvapivé zméné
pristoupi, a zda dojde k uprave limitu v narodni legislativé. Od 1éta roku 2026 nas kazdopadné ¢eka
velkd zména v podobé vyrazného zvySeni prahové hodnoty pro osvobozeni verejnych nabidek
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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 zvysSeni atraktivity
verejnych kapitalovych trhi v Unii pro spolecnosti a usnadnéni pristupu malych a strednich podnikl
ke kapitalu (,EU Listing Act”)

[2] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani
trhu (,MAR")

[3] 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”)

[4] C1. 1 odst. 3 nafizeni o prospektu

[5]1 Cl. 1 odst. 1 pism. a) EU Listing Act, pficemZ na tuto zménu se neuplatni vyjimky ze vstupu v
platnost a pouzitelnost podle ¢l. 4

[6] Bod 13 preambule a Cl. 3 odst. 2 pism. a) narizeni o prospektu

[7] Kdispozici >>> zde.

[8] Ustanoveni § 34 odst. 4 pism. g) ve znéni platném do 30. dubna 2020.

[9] Stanovisko CNB ,K vyjimce de minimis z povinnosti uverejnit prospekt” ze dne 4. prosince 2024
dostupné >>> zde.
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Dalsi clanky:

o Radné provéreni podnétu jako podklad pro mistni Setreni (ndlez Ustavniho soudu)
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
vyrobki a sluzeb - na koho dopadne nové pravni uprava?

¢ Qvéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata

e K jednomu z vykladovych uskali na tseku regulace slev
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e Fungovani Rady pro rozhodovéani spori podle Cervené knihy FIDIC

» Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?

« Klicova reforma ochrany prumyslovych vzort Evropské unie: Co se zméni?

e Jak na navrh na vydani elektronického platebniho rozkazu neboh ,,EPR”
skyc :

e Musite znovu yyb0]ovat stavebni povoleni, kdyz vydané izemni rozhodnuti zrusil soud?
e Prohlaseni a zaruky v korporacnich smlouvach jako céar papiru?
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