Cenné papiry

1. Pravni povaha cennych papiru

Legalni definici cenného papiru bychom hledali marn€é. Zakon o cennych papirech
pouze vyjmenovava jejich druhy, a to navic jen demonstrativné. Jiné pravni piedpisy je potom
zmifuji pouze nepiimo a bez ambici na obecnéjsi charakteristiku.

Absence legalniho vymezeni cenného papiru je typicka 1 pro ostatni pravni rady.
Vyjimkou je v tomto ohledu pravni uprava Svycarska, kdyz v ¢lanku 945 obliga¢niho zédkona
(OR) je cenny papir vymezen jako listina, se kterou je pravo spjato tim zpusobem, ze nemuize
byt bez této listiny uplatnéno ani prevedeno na dalsi osobu.

Definice cenného papiru je tak tradicné prenechana teorii. VétSina tradi¢nich pfistupt
(a tedy 1 citované ustanoveni Svycarského predpisu) ovSem selhava na skutecnosti, ze cenny
papir dnes nemusi nutn€ mit listinnou podobu, tj. nemusi byt , papirem® v obecném vyznamu
tohoto slova, a miize byt nahrazen zapisem do pfislusné evidence (dematerializovan).

Ne kazda listina, ktera se ucastnikim ¢i jejich okoli jevi jako ,,cenny papir®, jim také
bude podle prava. Od cennych papirt je tieba odliSit deklaratorni listiny, které sice také maji
pravni vyznam, ovSem nejsou nutnym piedpokladem vzniku nebo zmény urcitého prava a
mohou byt nahrazeny i jinymi dikazy (napt. kvitance o zaplaceni). Stejn¢ tak neni cenny
papir napf. pisemna smlouva, prohlaseni rucitele nebo pisemné uznani dluhu, tfebaze jde o
pravni listiny a pisemny projev je u nich v zdsad€ nezbytny pro vznik prav a povinnosti. U
téchto dispozitivnich listin vSak neni takova vazba na hmotny substrat, aby byla pfislusna
prava inkorporovana do papiru a byla s nim spjata a pfevadéna.

Za cenné papiry nelze povazovat ani legitimacni listiny, kterd pouze formalné
osveédCuji urCité pravo a slouzi ke zbéznému prukazu narokt majitele, event. dluznikovi k
rychlejsi kontrole (napt. listek ze Satny, ubytovaci poukazy apod.) a rovnéz jimi nejsou
verejnopravni listiny (zivnostensky list nebo koncesni listina).

Na zakladé uvedeného negativniho vyctu lze za zékladni znaky cenného papiru
povazovat nasledujici skuteCnosti: cenny papir je listina nebo listinu nahrazujici zdiznam
(evidence), které inkorporuji soukromé pravo a toto pravo je se svym nosicem tésné
spjato, zejména tak, ze k uspokojeni tohoto svého prava musi majitel predlozit listinu ¢i

prokazat své pravo z prislusné evidence dematerializovanych cennych papirt.

2. Prameny prava cennych papiru — viz prednaska




3. Klasifikace cennych papiru

Cenné papiry lze tfidit podle nejriznéjSich hledisek. V této kapitole se strucné

soustfedime pouze na vybrana klasifikacni kritéria.
3. 1. Druhy cennych papiru

Uvodni ustanoveni zakona o cennych papirech demonstrativné vymezuje druhy
cennych papiri a odkazuje pfitom na prislusné pravni predpisy, které tyto instrumenty
upravuji.

Prehled jednotlivych cennych papirt a odkazy na pfislusnou pravni tpravu:

Druh cenného papiru Pravni uprava

Akcie § 155 a nasl. ObchZ

Zatimni list § 176 ObchZ

Poukazka na akcie § 204b ObchZ

Podilovy list § 8 zakona o kolektivnim
investovani

Dluhopis Zakon ¢. 190/2004 Sb., o

dluhopisech

Investi¢ni kupon

Zakon ¢. 92/1991 Sb., o
podminkéch pfevodu majetku

statu na jiné osoby

Kupon

§ 12 CenP

Op¢ni list

§ 217a ObchZ

Sménka ClL I a III zakona
sménecného a Sekového
Sek ClL I a I zakona

sménecného a Sekového

Cestovni Sek

§ 720 a nasl. ObchZ

Nalozny list

§ 612 a nasl. ObchZ

Skladistni list

§ 528 ObchZ

Zemé&délsky skladni list

§ 2 zdkona o zemédélskych

skladnich listech




Ustanoveni § 1 CenP uvadi pouze demonstrativni vycet cennych papirii (ze zakonem
upravenych cennych papird chybi napf. cestovni Sek, ktery zakonodarce patrn&' pojal jako
druh bézného Seku). Tim tedy nemusi byt pocet cennych papirti uzavien a bude zalezet na
charakteru prislusné listiny, zda naplni kritéria cennych papirti. Za cenny papir tak muize byt
za urCitych okolnosti povazovan napf. vkladni list. Stru¢na charakteristika pfislusnych
cennych papirQ je podana v kapitole paté a podrobnéjsi vyklad k vybranym cennym papiram

(zejména ke sménkam) Ctenaf nalezne v rozsifené verzi na prilozeném CD.
3. 2. Podoba cennych papiru

Nejviditelngjsi a pro laika mozna nejvyznamnéjsi je méfitko vnejskové, dle kterého se
cenné papiry dé€li na listinné (pofizené v hmotné podob€, obvykle na listin€) a zaknihované
(vedené v prislusné evidenci). Toto kritérium je sice v obecném slova smyslu kritériem
,formalnim®, ovSem v terminologii naseho zakona o cennych papirech nejde o formu (k tomu

viz dale), nybrz o podobu cenného papiru.

3. 2. 1. Listinna podoba

Vsechny cenné papiry mohou existovat v listinné podobé. Vyjimky stanovi zvlastni
pravni predpisy, ovSem nikoliv pausalné pro néktery z druhi cenného papiru, nybrz pro jeho
vybrané emitenty (§ 20 odst. 1 zdkona o bankach).

Za urcitych okolnosti bude nutné dodrzet urcitou kvalifikovanou podobu. Tyto
okolnosti mohou byt predné faktického razu: tak napfiklad Sek mize byt vystaven na
jakémkoliv podkladu, nebude-li vSak vystaven na bankovnim formuléfi (formuléfi Sekovnika,
ktery ma Sek proplatit), bude se pravdépodobnost jeho proplaceni blizit nule.

Jindy je specialni podoba stanovena pfimo pravnim piedpisem. Podle § 45 KapT a
vyhlasky €. 260/2004Sb., o nalezitostech technického provedeni kotovanych listinnych
cennych papirti, musi uvedené cenné papiry vytisknout tiskarna se zvlastni licenci od Komise
pro cenné papiry; pfitom je nutno dodrzet podrobna pravidla pro umisténi povinnych udaja,

pouzity papir a barvy, tiskové techniky a kvalitu tisku.

3. 2. 2. Zaknihovana podoba

! Soudit tak mizeme podle poznamky pod &arou &. 8 v ustanoveni § 1 CenP, ktera odkazuje na cestovni ck.



Prvopocatek zaknihovanych cennych papirG mizZeme hledat v okamziku, kdy tfeti
osoba, ktera ma cenné papiry u sebe v uschove, vydavala urcité potvrzeni o existenci téchto
cennych papird, kterym se bylo mozno v urCitych pfipadech prokazat. Odtud byl jiz jen
kricek k umoznéni prfevodu cennych papir bez toho, ze by takové cenné papiry opustily
uschovu u oné treti osoby, kdy tato tfeti osoba pouze provedla zapis o zmeéné ve své evidenci,
ktera se tykala pfevadéného cenného papiru. Pozdéji se dospélo jesté dal, ke skuteCnému
plnému zaknihovani cenného papiru, tzn. k tomu, ze urcita osoba vedla pouze evidenci o
cenném papiru a plnila vSechny povinnosti s tim spojené, tzn. zaznamenava veskeré zmeény,
prevody, prechody cenného papiru. PIné zaknihovani zaroven znamena, ze cenny papir viibec
ve fyzické formé neexistuje a osoba vedouci evidenci pouze vede evidenci prav z cenného
papiru vyplyvajicich®.

Zaknihovat, tj. nahradit zadpisem do urcité evidence, lze podle ¢eského prava pouze
zastupitelné cenné papiry (k tomuto viz bod 3.8.).

S ohledem na podobu cennych papirti stanovi § 4 odst. 2 CenP nalezitosti, které nejsou
vyzadovany u zaknihovanych cennych papiri. Jde o jejich Ciselné oznaCeni, podpisy nebo
jejich otisky a tidaje o povoleni pfislusného statniho organu. Za urcitych okolnosti je vSak
osoba vedouci jejich evidenci povinna, je - li podle zdkona nutné rozliSit jednotlivé
zaknihované cenné papiry z podnétu jejich emitenta, pfidélit pro tento ucel Ciselné oznaceni
jednotlivym cennym papirim.

V budoucnu budou zaknihované cenné papiry ty papiry, které budou vedené
v nasledujicich evidencich: budou bud zapsany do tzv. centralni evidence, nebo - u
zaknihovanych podilovych listG otevieného podilového fondu — budou vedeny v tzv.
samostatné evidenci (§ 93 Z KapT) anebo budou vedeny v evidenci Ceské narodni banky
(srov. § 91 zakona o kapitalovém trhu).

Centralni evidenci cennych papiri vede centralni depozitai a osoby opravnéné veést
evidenci navazujici na centralni evidenci cennych papiri vedenou centralnim depozitarem.
Jde o obchodniky s cennymi papiry, ktefi maji v povoleni uvedenou investic¢ni sluzbu uschova
investi¢nich nastroji, investini spolecnosti, které maji v povoleni uvedenou investi¢ni sluzbu
Gischova investi¢nich nastroji, Ceskou narodni banku, zahrani¢ni osoby, jejichz piedmét
podnikani odpovida ¢innosti prvnich dvou uvedenych skupin osob, a které jsou opravnény
poskytovat investiéni sluzby v Ceské republice a zahrani¢ni centralni depozitai nebo

zahraniCni osoba opravnéna vést evidenci investicnich nastroju.

> Vitek, J. in Kotasek/Pokorna/Raban a kol: Kurs obchodniho prava, Pravo cennych papiri. 3. vydani. Praha : C.
H. Beck, 2003, s. 24.



Centralni depozitar bude cenné papiry evidovat na uctech vlastniku nebo na uctech
zakaznika (tj. uctech, kde se eviduji vSechny instrumenty, které jejich vlastnici svéfili
majiteli uétu)’ a kromé toho bude evidovat i jednotlivé emise zaknihovanych cennych papir.
K prevodim zaknihovanych cennych papira blize kap. 4. 1.

Zavedenim centralniho depozitafe se zasadné méni dosavadni evidence zaknihovanych
cennych papirt u Stediska cennych papird. Centralni depozitaf neni zfizen pfimo zakonem a
musi k vykonu své Cinnosti ziskat povoleni Komise pro cenné papiry. Centralni depozitar
muze veést kromé evidenci cennych papird téz evidenci sbérnych dluhopisi a dalSich
investi¢nich nastroji a bude vyporadavat obchody s investicnimi nastroji a vykonavat i dalsi,
v zakoné uvedené &innosti*. Soutasné se omezi piistup zakazniki do centralniho depozitaie
(vlastnici cennych papiri nebudou komunikovat pfimo s centralnim depozitafem, nybrz
prostiednictvim tcastnikt centralniho depozitate).

Do okamziku, nez centralni depozitaf prevezme evidenci Stiediska, se neaplikuji
ustanoveni zakona o kapitalovém trhu upravujici ¢innost depozitafe (srov. blize § 202 KapT).

Podoba cenného papiru nemusi byt definitivni. Za obecnych podminek upravenych
v zakon€¢ o podnikdni na kapitalovém trhu (§ 112 — 114) lze provést premény ze
zaknihovaného cenného papiru na listinny a naopak. Pfreména podoby se nepovazuje za novou
emisi, jde tedy jen o jiné vyjadfeni puvodni emise.

Zavérem k vykladu o podobé cennych papird uvadime jednotlivé druhy i s pfislusnou

moznou podobou.

Druh cenného papiru Listinna Zaknihovana
podoba podoba

Akcie X X

Zatimni list X

Poukazka na akcie X X

Podilovy list X X

Dluhopis X X

Investi¢ni kupon X

Kupon X X

Opcni list X X

® Srov. § 94 odst. 4 a 5 KapT.
* Srov. § 100 odst. 3 KapT.



Sménka

Sek

Cestovni Sek

Nalozny list
Skladistni list
Zemé&délsky skladni list
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3. 3. Forma

Jak jiz bylo uvedeno, u cennych papirt zakonodarce pouzil vyraz ,.forma®“ v jiném nez
obecném vyznamu. Forma cenného papiru vypovida o tom, kdo je jeho vlastnikem a jakym
zpusobem muze tento vlastnik cenny papir prevést.

Dle formy (§ 4 CenP) délime cenné papiry na

- cenné papiry na dorucitele (au porteur papiry),

- cenné papiry na fad (ordrepapiry),

- cenné papiry na jméno (rektapapiry, au nom papiry).

Rozliseni dle formy se teoreticky tyka i zaknihovanych cennych papird. Zptsob
prevodu vlastnického prava i jeho prokazovani je u nich ovSem vlivem zvlastni evidence
natolik specificky (srov. blize § 94 - § 95 KapT), Ze je otazkou, zda u nich ma vibec
rozliSovani formy né&jaky smysl, resp. zda neni nakonec vhodnéj§i povazovat zaknihované
cenné papiry za zvlastni podobu a soucasné i za samostatnou formu cenného papiru
svého druhu.

S ohledem na terminologii obchodniho zakoniku (konkrétné u akcii) stanovil § 3 CenP
odst. 2, ze pokud pravni pfedpis oznaCuje cenny papir jako cenny papir na majitele, vztahuji
se na n¢ ustanoveni CenP upravujici cenné papiry na dorucitele. V dalSim odstavci pak
podobnou oklikou stanovi o cennych papirech na jméno, které lze pievadét rubopisem, ze se
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na n¢ aplikuji ustanoveni o cennych papirech na fad".

3. 3. 1. Listinné cenné papiry na dorucitele

V cennych papirech na dorucitele neni uvedena osoba opravnéného. Opravnénym je

3K tomu viz dale.



drzitel listiny a pfevod cenného papiru vyzaduje kromé& smlouvy (i Gstni nebo konkludentni)
také predani listiny nabyvateli (tradici). Cenné papiry na dorucitele jsou neomezené
prevoditelné. Jelikoz neni nutny zapis do néjaké evidence ani uzavieni pisemné smlouvy a
listina legitimuje kazdého drzitele, nema ani emitent néjaké moznosti, jak pfevody omezit

nebo jen kontrolovat.

3. 3. 2. Listinné cenné papiry na jméno

Pro cenné papiry na jméno (au nom) je charakteristické, ze jméno prvniho
opravnéného je obsazeno v textu listiny. K pfevodu dochéazi pisemnou smlouvou (§ 19 odst. 1
CenP), obvykle postoupenim pohledavky dle obanského zakoniku (srov. napt. €1. I § 11 odst.
1ZS9).

3. 3. 3. Listinné cenné papiry na fad

Ordrepapiry se vn€jskové nemusi nijak odliSovat od cennych papirti na jméno. Také
obsahuji alespon zprostfedkované jméno prvniho nabyvatele a patfi tedy do skupiny cennych
papirti ,,na jméno zn¢jicich®. Jelikoz ani uvozeni jména majitele slovy ,na fad“ neni vzdy
nutné (napt. sménka nebo Sek je ze zakona cenny papir na fad), rozhoduje tedy nikoliv
dolozka v cenné papiru ale zakonna uprava. Vyluéné na fad lze emitovat zemedélské skladni
listy a zatimni listy.

Podstatou rubopisu (indosamentu, diive téz ,zira“) je pisemné prohlaseni prevodce
obsazené obvykle na rubu cenného papiru. Na rubu se tak muze vytvofit souvisla fada
rubopisti obsahujici jména postupnych majitelt cenného papiru, piicemz aktualni majitel by
mél byt obvykle legitimovan poslednim rubopisem. Neékteré cenné papiry jsou na tfad ze
zakona, tj. neni nutné uvadét néjakou zvlastni dolozku v listin€ (plati to napf. pro zatimni
listy, listinné akcie znéjici na jméno, listinné dluhopisy zné&jici na jméno, sménky, Seky
uvadgjici jméno majitele® nebo skladistni listy se stejnym udajem), jiné ale takovou dolozku
k ziskani formy na fad vyzaduji (napf. nalozné listy”).

Ze shora uvedeného vyctu je patrné, ze je nékdy dosti obtizné rozlisit formu cenného
papiru na jméno od formy na fad. Z hlediska nalezitosti se oba typy nemusi nijak liSit.

Nespravna klasifikace mize pfitom mit zavazné dusledky pro postaveni nového vlastnika

® Pokud nemaji dolozku ..nikoliv na fad“ (pak by $lo o $eky na jméno).
7 Srov. § 612 odst. 1 pism. d) ObchZ.



cenného papiru. Obtize se mohou objevit napf. u akcie, ktera mize podle obchodniho
zakoniku znit bud’ ,,na majitele”, nebo ,,na jméno“. Oznaceni ,,na majitele” ne€ini problémy,

0 w ’ . v 8
to mizeme vnimat bez obav jako synonymum pro ,dorucitele

. Takova akcie se potom
prevadi tradici bez nutnosti néjakych zapist na listin€ ¢i pisemnym smluv. Matouci je ov§em
skutecnost, ze zakon jako druhou formu akcii uvadi formu ,,na jméno™ a vzapéti o né€co dale
upravuje jejich prevod rubopisem, tj. zpisobem urcenym pro cenné papiry s formou ,,na fad”.
Totéz plati o dluhopisech, srov. § 5 DluhZ.

ReSeni této zvlastni konkurence mezi formami cenného papiru najdeme v jiz
zminéném ust. § 3 odst. 3 CenP. Podle néj se na cenné papiry na jméno, které lze prevadet
rubopisem, aplikuji ustanoveni o cennych papirech na fad. Zakonodarce tim vytvofil skupinu
,nepravych® cennych papird na jméno, které jsou pouze ,,na jméno znéjici“ a ve skuteCnosti
se prevadi rubopisy, jako kdyby §lo o cenné papiry s formou na tfad.

Zavérem k vykladu o formé uvadime jednotlivé druhy cennym papira (listinnych) i
s piislusnou formou. Znak (x) je uveden u téch cennych papirt, které jsou sice deklarovany
jako cenné papiry na jméno, ovSem ve skutecnosti se na né vztahuji — podle jiz citovaného § 3

odst. 3 CenP - ustanoveni o cennych papirech na fad.

Druh cenného papiru (v | Forma  na | Forma na | Forma na rad
listinné podobé) dorucitele jméno

Akcie X X :"9&)
Zatimni list X
Poukazka na akcie X

Podilovy list X X X
Dluhopis X X :P X)
Investi¢ni kupon X

Kupon X

Opcni list X

Smeénka X X
Sek X X X
Cestovni Sek X X

Nalozny list X X X

¥ Srov. § 3 odst. 2 CenP.



Skladistni list X X X

Zemédelsky skladni list X

3. 4. Kotace cennych papiru

Zakladem klasifikace na kotované a nekotované” cenné papiry je okolnost, zda byl
ptislusny cenny papir piijat k obchodovani na urcitém vetfejném trhu. Musi jit o tzv.
regulovany trh s investi¢nimi nastroji (srov. § 37 KapT). Tim je trh, ktery ma urcita stanovena
pravidla pro pfijimani investi¢nich nastroju k obchodovani, obchoduje se na ném pravidelng,
ma stanovena pravidla pro tvorbu kurzd, tyto kurzy pravidelné uverejiiuje, podléha
vefejnopravnimu dozoru a je uveden v seznamu regulovanych trhi v Urednim véstniku EU.
Regulovany trh mize u nas provozovat pouze burza nebo organizator mimoburzovniho trhu
s investiénimi nastroji.

Za koétovany cenny papir je potom podle zdkona povazovan papir piijaty
k obchodovani na tzv. oficidlnim trhu'®, coZ je hlavni segment'" trhu regulovaného.

Podminky pro pfijeti akcii nebo dluhopisti k obchodovani na oficialnim trhu upravuje
ust. § 44 KapT. Ve znatné mife jsou zvyhodnény statni dluhopisy vydané CR, &lenskym
statem EU nebo Clenskym statem Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD),
pro které plati mirngjsi rezim kotace'?.

Jednou zpodminek pfijeti k obchodovani na oficidlnim trhu je uvefejnéni tzv.
prospektu akcii nebo dluhopist. Prospekt je jakymsi podrobnym ,rodnym listem* cenného
papiru: musi obsahovat veskeré informace tykajici se samotného cenného papiru, majetku,
dluhti emitenta a jeho financni situace. Minimalni nalezitosti prospektu stanovi vyhlaska ¢.
264/2004 Sb., o minimalnich nalezitostech prospektu cenného papiru a uzsiho prospektu
cenného  papiru (ke  stdhnuti  mj. na  internetovych  strankach ~ KCP

(http://www.sec.cz/download/Statute/STA Pravo.pdf).

Prospekt schvaluje (piip. uznava'’) Komise pro cenné papiry; poté se prospekt
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uvefejiiuje’ v uplném znéni na internetovych strankach emitenta a v aplném znéni v alesponi
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podstata byla vzdy stejna (v zasad¢ vZdy Slo o cenné papiry obchodované na né¢jakém veiejném trhu), jsou mezi
pojetim ,,vetfejn¢ obchodovatelného®, . registrovaného” a ,.kétovaného* cenného papiru vécné rozdily, zejména
v mechanismu pfipusténi na trh a obchodovani v ur€itém jeho segmentu.

1% Srov. § 44 odst. 1 KapT.

' Srov. § 38 KapT.

!> Srov. § 44 odst. 8 KapT.

13 Srov. § 54 KapT.

' Srov. § 34 odst. 5 KapT.



jednom celostatné distribuovaném deniku, nebo — a to bude v praxi prevladat — formou
inzeratu v takovém deniku, to ovSem za podminky, ze inzerat obsahuje adresu mista, kde je
vetejnosti bezplatné poskytovana brozura s uplnym znénim prospektu. Prospekt musi byt
timto zptisobem uvetejnén do 6 mésict od schvaleni Komisi pro cenné papiry.

RozliSovani na kotované a nekotované cenné papiry ma samoziejmeé enormni vyznam
pro vlastnika piislusného cenného papiru, protoze ten muze vyuzit k prodeji ¢i nakupu
sluzeb a vyhod oficialniho trhu.

To samoziejmé neni jediny dopad pfijeti k obchodovani na oficialnim trhu. Pokud
vlastnik dosahne uréitého podilu na vsech hlasovacich pravech emitenta se sidlem v CR,
jehoz akcie jsou piijaté k obchodovani na oficialnim trhu'’, nebo sviij podil naopak pod
zakonem stanovené hranice snizi, musi tuto skute¢nost oznamit do tii dnd'® emitentovi a
Komisi pro cenné papiry (blize k tomu viz § 122 KapT).

Z pohledu emitenta znamena kétace jeho cenného papiru nutnost uvetejiiovat velké
mnozstvi informaci, a to bud’ periodicky (jde o tzv. vyro&ni a pololetni zpravu'’) nebo
prubézné po cely rok, tj. ad-hoc - srov. napt. § 120 odst. 1 pism. e) KapT. Dle zasad plnéni
informacnich povinnosti (§ 121 KapT) pfitom emitent nesmi pouzivat nepravdivé, klamavé
nebo zavadé&jici udaje, zamlCovat skuteCnosti dilezité pro rozhodovani investorl, nabizet
vyhody, jejich spolehlivost nemize garantovat a uvadét nespravné udaje o své hospodarské
situaci.

Tim, ze koétovany cenny papir je piijat k obchodovani na oficidlnim trhu, ktery je
hlavnim segmentem regulovaného trhu, uplatni se pro kétované cenné papiry samoziejme i
ustanoveni o ochrané vnitrnich informaci (§ 124 — 125 KapT) a manipulaci s trhem (§ 126
— 127 KapT), tedy oblasti upravené v souvislosti sregulovanymi trhy obecné (nejen

v souvislosti s oficialnim trhem).

3. 5. Zpusob distribuce (verejna nabidka)

Podobné jako u pfedchoziho ¢lenéni nejde ani u klasifikace na verejné nabizené cenné
papiry a ostatni cenné papiry o samotné vlastnosti cenného papiru, jakoz o souvisejici
okolnosti — v tomto pfipad¢ (zjednodusené vidéno) o charakter jejich distribuce.

Verejna nabidka cennych papiru (§ 34 an. KapT) znamena jakékoliv jednani, kterym

!>V CR nebo na oficialnim trhu burzy v jiném ¢lenském staté EU.
'® Ode dne, kdy se o piekroéeni nebo sniZeni podilu dozvi nebo mohl dozvédét.
'K tomu viz § 118 a § 119 KapT.



se sdéluje SirSimu okruhu zajemcti dostatek informaci o nabizenych investi¢nich cennych
papirech'® a podminkach pro jejich nabyti, které investor potiebuje pro své rozhodnuti pro
koupi nebo apis téchto cennych papir. Nemusi tedy jit pfimo o navrh smlouvy. Pod kritérium
vetejné nabidky budou spadat 1 jen vyzvy, ktera by jinak mély jen marketingovy vyznam.

Z davodl ochrany investort podiidil zakonodarce verejné nabidky zvlastnimu rezimu,
ktery ovSem neni zdaleka tak pfisny jako je tomu u kotace cenného papiru. Kazdy, kdo
zamysli vefejné nabizet investi¢ni cenné papiry, je povinen nejpozdeji v okamziku vetrejné
nabidky uvefejnit uzsi prospekt nebo prospekt. V ptipade, ze byla soucasné podana zadost o
piijeti k obchodovani na regulovaném trhu, musi byt uvefejnén prospekt cenného papiru'’.
Uz§i prospekt lze stejné jako prospekt uverejnit az po schvaleni Komisi pro cenné papiry.
Minimalni nalezitosti (uz§iho) prospektu stanovi vyhlaska ¢. 263/2004 Sb.

Uvetejnéni prospektu by samoziejmé nemuselo byt dostacujici k ochrané Siroké
investorské vefejnosti, zvlasté kdyby nasledna oznameni nabizejiciho byla v rozporu
s obsahem prospektu.

Z téchto diavodi kazdy dokument oznamujici vefejnou nabidku a) nesmi obsahovat
udaje, které jsou v rozporu s obsahem uzsiho prospektu nebo prospektu, b) musi obsahovat
informaci o tom, kde je uvefejnén prospekt, ¢) nesmi obsahovat nespravné, klamavé nebo
zavadgjici informace a d) musi byt pred uvefejnénim zaslan Komisi pro cenné papiry>’.

Vztahovat takova pravidla na jakoukoliv vefejnou nabidku investi¢nich cennych
papiri by ovSem bylo v mnoha pfipadech kontraproduktivni a netcelné. Z téchto divodu
obsahuje ust. 36 KapT rozsahly negativni vycet situaci, které nebudou povazovany za
vefejnou nabidku. Pravidlim pro vefejné nabidky tak nepodléha nabizeni cennych papirt
emitovanych Clenskymi staty EU, jeho tizemnimi samospravnymi celky, centralni bankou
¢lenského statu EU, Evropskou centralni bankou nebo Evropskou investi¢ni bankou.

Bez ohledu na pivodce nabidky se dale za vefejnou nabidku nepovazuje napf..
nabizeni pouze profesionalnim investorim nebo nabizeni omezenému poctu osob, ktery
nepiesahuje 100 (nepocitaje vto profesionalni investory). Vefejnou nabidkou nebude ani
nabizeni cennych papirQ, jejichz prodejni cena nebo emisni kurz nepiesahuje ekvivalent
40.000 euro (bagatelni nabidky) nebo naopak nabidky, kde nejniz§i mozna investice pro

jednoho investora nebo jmenovita hodnota cennych papiri anebo jejich cena Cini nejméné

'8 Uprava neplati obecng pro vechny druhy investi¢nich cennych papiri. Veiejné nabidky podilovych listi
podilového fondu a akcii investi¢niho fondu se tidi zdkonem ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani; srov.
zejména § 43 — 46 a § 58 — 59 citovan¢ho zdkona. UZSi prospekt ani prospekt se nemusi vyhotovit pro statni
dluhopisy a cenné papiry emitované CNB.

' K uvetejnéni uzsiho prospektu viz piedchozi vyklad o kétovanych cennych papirech.

“Dle § 34 odst. 5 ObchZ.



ekvivalent 40.000 euro (u investoru s timto investicnim potencialem lze totiz jiz ocCekavat

profesionalnéjsi a obezfetné;si pristup).



