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Petr vede financni praxi v A&O Shearman a specializuje se na korporatni
financovani a kapitalove trhy. Méa rozsahlé zkusenosti s tvérovymi a
dluhopisovymi transakcemi, restrukturalizaci dluhd, vefejnymi nabidkami
akcii a strukturovanym financovanim. Je ¢lenem rozkladové komise
Ceské narodni banky a uznédvanym odbornikem na dluhopisové emise.
Pravidelné je hodnocen jako predni pravnik v Zebfi¢cich Chambers, Legal
500 a IFLR1000.
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PROSPEKT

STRUKTURA SAMI?“?I';ETNA
A OBSAH x
NARIZENI (EU ;
( C.2017/1 1(29) ) DLUHOPISOVY
PROGRAM

Prospekt se vyhotovuje v pfipadé:

*  vefejné nabidky nebo

*  pfi pfijeti cennych papird na regulovany trh.

ALE z obojiho existuji vyjimky.
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Shrnuti (v pfipadé dluhopist jejichz jednotkova jmenovita hodnota je nizsi
nez 100.000 eur)

Rizikoveé faktory vztahujici se k emitentovi a dluhopistim

Popis emitentova podnikani

Finan¢ni udaje emitenta

Emisni podminky

Zdanéni

Upisovani a prodej

Identita a adresy hlavnich stran (emitent, agent pro vypocty, platebni agent,
kotac¢ni agent, pravnici, auditofi, trustee)




VYJIMKY Z POVINNOSTI UVEREJNIT PROSPEKT

Cenné papiry vydavané statem nebo statem garantované jsou zcela vylou€eny z plisobnosti nafizeni o prospektu.

VEREJNA NABIDKA CENNYCH PAPIRU OBCHODOVANI NA REGULOVANEM TRHU (tzv. listing na burze)

Uréena vyhradné kvalifikovanym investorim Nasledna emise zastupitelnych CP, pokud jejich objem predstavuje

. e no PR . -
Urcena méné nez 150 fyzickym nebo pravnickym osobam v méné nez 30 % poctu jiz prijatych cennych papirt

jednom ¢lenském staté jinym nez kvalifikovanym investorim
Urcena investorlim nabyvajicim cenné papiry s celkovou hodnotou

protipInéni nejméné 100.000 eur na jednoho investora, pro kazdou
jednotlivou nabidku nebo

S jednotkovou jmenovitou hodnotou ve vysi nejméné 100.000 eur

Vyjimky z povinnosti vyhotovit prospekt se posuzuji samostatnég, takze splnéni vyjimky pro vefejnou nabidku nevylu€uje povinnost vyhotovit prospekt
pfi prijeti cennych papirli k obchodovani na regulovaném trhu (listingu).
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VEREJNA NABIDKA

¢l. 2, odst. d) nafizeni o prospektu:

,verejnou nabidkou cennych papirti“ sdéleni osobam v jakékoli podobé a jakymkoli zptisobem, které uvadi
dostate¢né informace o podminkach nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak, aby byl investor
schopen rozhodnout se o koupi nebo o upsani téchto cennych papirt. Tato definice se vztahuje i na umisténi
cennych papird finan¢nimi zprostfedkovateli“ (¢l. 2, odst. d) narizeni o prospektu)

* Velmi Siroka definice — zahrnuje prakticky jakoukoli komunikaci sméfujici k prodeji CP vice nez jedné osobé
* Pokud se neuplatni vyjimka, je nutné pfipravit prospekt

PRIVATE PLACEMENT

Nafizeni o prospektu neobsahuje legalni definici, ale zpravidla spada do jedné z vyjimek uverejnéni prospektu pfi
verejné nabidce, i tak se vSak z divodu (i) listingu a (ii) transparentnosti a ochrany vybranych investoru prospekt

(pFipadné nabidkové memorandum) v néjaké formé zpravidla pfipravuje.
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ROLE CNB PRI SCHVALOVANI PROSPEKTU

CNB je prislusnym organem pro schvalovani prospekt(i v CR dle § 192a ZPKT a ¢&l. 31 nafizeni o prospektu.

Jazykovy rezim (Cl. 27 nafizeni

s Zadost o schvaleni prospektu ° Proces schvaleni a lhity 7;& o prospektu)

Prosp?ekt'nesmi byt uvefejnén bez pfedchoziho Po podani zadosti zatne CNB bézet Ihita pro Pouze _\_/efejné nabidka v CR
schvaleni CNB prezkum prospektu v délce 10 pracovnich dnf, resp. (bez pfijeti CP na regulovany trh):
Zadost se podava v listinné nebo elektronické 20 pracovnich dna v pfipadé prvoemitenta.
podobé (preferovana datova schranka) CNB posuzuje tplnost, srozumitelnost a konzistenci GNB piijima pouze éesky jazyk
Navrh prospektu se predklada ve formatu MS prospektu. CNB nicméné neodpovida za vécnou
Word spravnost daju uvedenych v prospektu.
Prilohy k zadosti: CNB muze emitenta vyzvat k odstranéni nedostatk( V ostatnich pripadech
¢i dopInéni chybéjicich informaci, a to ve lhuté 10 (pfijeti na regul. trh, pfeshrani¢ni nabidka):
| pracovnich dnti od doruc¢eni vyzvy. Téchto vyzev
pina moc (pokud zastoupen) maZe byt nékolik (zpravidla 2-3), pficem doba )
doklad o zaplaceni spravniho poplatku potiebna k vyporadani pfipominek se s kazdym CNB prijima ¢esky i anglicky jazyk
Zadost o neuvedeni informaci (¢l. 18 nafizeni dalSim kolem obvykle zkracuje.
0 prospektu)

dokumenty inkorporované odkazem POZOR: Nedodrzeni Ihaty ze strany CNB
neznamena automatické schvaleni
prospektu!

seznam kfizovych odkazu
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PASSPORTIZACE PROSPEKTU V EU

Prospekt schvaleny v jednom élenském staté plati v celé EU/EHP — ,jednotny pas”® (¢l. 24 Nafizeni)

BI3 Princip (¢l 24 odst. 1)

Prospekt schvaleny pfisluSnym organem

domovského ¢lenského statu (véetné dodatku) je

platny pro:

» vefejnou nabidku v libovolném poctu
hostitelskych ¢lenskych statl

pfijeti k obchodovani v libovolném poctu
hostitelskych ¢lenskych statt

Podminka: ESMA a prislusny organ kazdého

hostitelského statu musi byt fadné notifikovani.
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P> Postup notifikace (&l 25)

Na zadost emitenta/nabizejiciho CNB zasila
hostitelskému organu:

» osvédceni o schvaleni (certificate of approval)
« elektronickou kopii prospektu

Lhata: do 1 pracovniho dne od Zadosti (nebo od
schvaleni, je-li zadost podana spole¢né s navrhem
prospektu)

Prislu$né organy hostitelskych statu
NEMOHOU provadét zadné dalsi
schvalovaci ani administrativni postupy.

37A Jazykovy rezim

» Prospekt musi vyhovovat jazykovému rezimu
hostitelského statu

Pri nabidce ve vice ¢lenskych statech:

» prospekt mlze byt vyhotoven v jazyce obvyklém
v oblasti mezinarodnich financi (typicky
angli¢tina)

Hostitelsky stat mize pozadovat preklad
shrnuti (summary) do svého ufedniho jazyka.

NEMUZE v$ak pozadovat preklad zbytku
prospektu.




ODPOVEDNOST ZA OBSAH PROSPEKTU CENNYCH PAPIRU

»Reg S* emise — emitent nebo osoba ktera prospekt ROLE AUDITORU A TZV. COMFORT PACKAGE
vypracovala

+ Adresovany bankam

»Rule 144A/Reg S“ emise — emitent i manazefi, ktefi cenné

papiry nabizejl * Dodatecné ujisténi pro upisujici banky ve vztahu

k obsahu prospektu

* Prospekt je hlavnim dokumentem pro investory a je
ALE v zajmu vS8ech stran zaijistit jeho faktickou spravnost
| v pfipadé Reg S emisi jsou manazefi vystaveni rizikim -
(zejména reputacnim) spojenym s nabizenim cennych papird * .due diligence defence’
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TYPICKE CHYBY V EMISNICH PODMINKACH — KOVENANTY

@ Nejednoznaéné definice finanénich ukazatell

Nejasna definice ,,Cistého dluhu“ (Net Debt) ¢i jiného finan¢niho
ukazatele

nejsou specifikovany polozky zahrnuté/vylou¢ené (napf. leasingové zavazky,
zaruky, mezipodnikovy dluh, hotovost na vazanych uctech vs. volna hotovost)

Prilis Siroké upravy EBITDA (add-backs)

umoziuji emitentovi uméle navysit EBITDA o jednorazové, ,nepenézni“ €i
»-mimoradné“ polozky (restrukturalizaéni naklady, synergie, naklady na nové
smlouvy), ¢imz se pomérové ukazatele (Net Debt/ EBITDA, Fixed Charge
Coverage Ratio) jevi pfiznivéji, nez odpovida ekonomickeé realité
Nekonzistentni definice napfi¢ dokumenty

EBITDA v emisnich podminkach neodpovida definici v uvérové smlouve Ci
jinych finanénich dokumentech — emitent mize splhovat kovenanty jedné,
ale nikoli druhé dokumentace

Chybéjici mechanismus pro vypocet ukazatel pro forma
(pro forma basis) pfi akvizicich nebo prodejich aktiv
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(@ Spatné nastavené kovenanty umoznujici ,,leakage* (uniky)

Prilis volny restricted payments kovenant

umoziiuje vyplatu dividend, zpétny odkup akcii nebo splaceni podfizeného
dluhu nad ramec volného cash flow (pfilis $tédry ,builder basket* navazany
na consolidated net income)

Nedostate€né omezené transakce se spfiznénymi stranami

(affiliate transactions) — chybéji poZzadavky na trzni podminky (arm’s length)
nebo povinnost nezavislého ocenéni nad stanovenou hodnotu; emitent mize
prevadét aktiva €i poskytovat sluzby za netrznich podminek

Chybéjici nebo slaby change of control kovenant
neumoznuje investorim pozadovat pfed€asné splaceni pfi zméné vlastnické
struktury emitenta / rucitele




PRINOSY ZAKNIHOVANI KORPORATNICH DLUHOPISU

Zaknihovani dluhopist v centralni evidenci CDCP pfinasi vy$si transparentnost, ochranu investort a efektivitu vyporadani oproti listinnym dluhopistim.

Q Transparentnost a dohledatelnost

Evidence vlastnikt v registru CDCP —
emitent i regulator maji pfehled o
struktufe vlastniku

Pridéleni ISIN a registrace emise —
jednoznacna identifikace a
dohledatelnost kazdé emise

Snizeni rizika podvodného jednani —
u listinnych dluhopist je vyssi riziko
manipulace s vlastnictvim a fiktivnich
emisi
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o Ochrana investoru

Eliminace rizika ztraty ¢i padélani
fyzického cenného papiru

Jasna evidence vilastnickych prav —
snizeni sporu o vlastnictvi dluhopisu

Identifikace vlastnik (bondholder ID)
pro vyplatu kupénu, svolani schlize
vlastnikd a komunikaci s investory

Vyssi ochrana v insolvenci emitenta —
vlastnictvi zaknihovanych CP je
prikazné dolozitelné z registru CDCP

+ Efektivita a likvidita

Bezhotovostni prevody — rychlé a
bezpeéné vypofadani transakci

Obchodovani na regulovaném trhu
(BCPP) — podminkou pfijeti je zpravidla
zaknihovana podoba CP

Nizsi transakéni naklady pfi pfevodech
oproti fyzickému predavani listinnych
dluhopist

m Regulatorni a legislativni kontext

Zak. ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech —
emise v zaknihované i listinné podobé

Zak. €. 256/2004 Sb. o podnikani na
kapitalovém trhu — evidence CP a role
CDCP
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