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Michal Radvan

Pravo kapitaloveho trhu
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Zarazeni PKT do systemu FP

Nefiskalni cast financniho prava

Presahy do prava soukromeho, zejména pak
obchodniho, i pravnich disciplin verejnopravnich -
spravni pravo

Zapati prezentace
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Evropske predpisy pro KT

Regulované trhy a investicni sluzby

Smérnice o zneuzivani trhu (2003/6/ES) + provadéci smérnice
Smérnice o trzich s finanénimi nastroji ( MiFID - 2004/39/ES)
Smérnice o prospektu (2003/71/ES)

Smérnice o prijimani cennych papirli na oficialni trh (2001/34/ES)
Smérnice o transparenci (2004/109/ES)

zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovéem
trhu
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Trhy

Trh vyrobnich faktort x trh s vyrobky x financni trh
Financni x penézni x kapitalovy x Uvérovy x pojistny trh

'grh majetkovych CP x dluhovych CP x podminénych CP x derivatovych
P

Primarni x sekundarni trh
Organizovany x neorganizovany (OTC) trh
Burzovni x mimoburzovni trh

Regulovany trh - trh s investicnimi nastrojj organizovany organizatorem
regulovaneho trhu v souladu s povolenim CNB, na kterém se obchoduje
pravidelne a ktery ma stanovena pravidla pro prijimani investicnich
nastroju k obchodovani na regulovaném trhu, pravidla obchodovani na
regulovaném trhu a pravidla pristupu na regulovany trh

Zapati prezentace 4
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Organizator regulovaneho trhu

PO organizujici regulovany trh
Povoleni CNB
Vyhrada oznaceni ,,burza cennych papiru“

Od 1992 Burza cennych papiru Praha, a.s.
Od 2008 RM-SYSTEM, ceska burza cennych papirt a.s.

Zapati prezentace 5



I\AASARYKOVA L,JNIVERZITA www. law.muni.cz
PRAVNICKA FAKULTA

Podminky pro povoleni

Forma a.s., s.r.o.

Akcie listinné na jméno nebo zaknihované / dozorci rada u s.r.o.

Sidlo v CR (v€. skute¢ného sidla)

Zakladni kapital 730 000 EUR , pruhledny a nezavadny pulvod, splaceny
Vécné, personalni a organizacni predpoklady

Navrh pravidel obchodovani na regulovaném trhu, navrh pravidel
pristupu na regulovany trh a navrh pravidel pro prijimani investicnich
nastroju k obchodovani na regulovaném trhu; pravidla nepodléhaji
schvaleni CNB

Zapati prezentace 6
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Povoleni k cinnosti burzy

Obsahuje informaci, zda je organizator regulovaného trhu
opravnen provozovat mnohostranny obchodni system

Na dobu neurcitou i urcitou

Informace k organum dohledu clenskych statu Evropské unie a ke
Komisi ES

Oznaceni ,,regulovany trh*“ nebo ,,burza cennych papiri“ nebo
obdobne oznaceni ve spojeni s investicnimi nastroji smi pri svem

podnikani pouzivat pouze organizator regulovaného trhu se
sidlem v clenskem state Evropske unie.
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Dalsi podnikatelska c¢innost organizatora regulovaného trhu

cinnost komoditni burzy,
poskytovani dalsich sluzeb na financnim trhu

cinnost souvisejici s organizovanim regulovaného trhu nebo
provozovanim mnohostranného obchodniho systemu,

vzdéelavaci cinnost
cinnost primo souvisejici se spravou vlastniho majetku

CNB zaregistruje dalsi podnikatelskou ¢innost Zadatele a bez
zbytecného odkladu odesle zadateli osvedceni o registraci

Zapati prezentace 8
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Organy burzy

Specialni uprava k ObZ
Valna hromada
Burzovni komora (BCPP)= Predstavenstvo (RMS)

schvaluje burzovni pravidla, rozhoduje o prijeti
investicnich nastroju k obchodovani, udéluje a

odnima clenstvi na burze, jmenuje generalniho
reditele burzy, zrizuje burzovni vybory

schazi se min. jednou za 2 mesice

Zapati prezentace 9
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Organy burzy - pokracovani

Burzovni vybory: k vykonu ¢innosti spojenych s organizovanim trhu, ma
svlj statut, jednaci rad a predsedu, muze byt staly nebo docasny
Burzovni vybor pro clenské otazky - posuzuje, zda clenové burzy

radné plni podminky a povmnostl stanovené burzovnimi predpisy a
projednava navrhy k prijeti a ukonceni clenstvi na burze

Burzovni vybor pro kotaci - prijima cenné papiry k obchodovani na
hlavnim, vedlejsim a oficialnim volném trhu, podili se na kontrole
dodrzovani informacnich povinnosti emitentu vyplyvajici z
burzovnich pravidel (Kotacni komise burzy RM-S)

Burzovni vybor pro burzovni obchody - zabyva se navrhy a podnéty
souvisejici s obchodovanim, napr. parametry obchodovani,
podminky ¢innosti tvircu trhu, zavadéni novych produktu a
funkcionalit atp.

Zapati prezentace 10



I\AASARYKOVA L,JNIVERZITA www. law.muni.cz
PRAVNICKA FAKULTA

Organy burzy - pokracovani

Generalni reditel burzy (BCPP) / Reditel spole¢nosti
(RMS): prijima opatreni, kterymi chrani akcionare a
ucastniky kapitaloveho trhu (harmonogram
burzovniho dne, pozastaveni obchodovani)

Burzovni rozhodci soud je prislusny ke sporum z
burzovnich obchodu (primarné) a k dalSim sporum z
financnich operaci (sekundarné), pokud se strany
nedohodnou jinak

Zapati prezentace 11
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Osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody

Clen burzy - obchodnik s CP a podobné zahrani¢ni osoby

Musi dodrzovat burzovni pravidla, obchodovat v rozsahu povoleném
burzovni komorou, o obchodech musi informovat burzu, nesmi
nepravdivymi informacemi ovlivnovat kurzy; jsou povinni platit
poplatek

CNB

CR zastoupena MF CR

CKA

Dalsi osoby, pokud to umoznuji burzovni pravidla a pokud obchoduje s
vyse uvedenymi mimo automatizovany systém

Seznam clenu burzy - Burza cennych papird Praha, a. s.

Zapati prezentace 12


http://www.pse.cz/Clenove-Burzy
http://www.pse.cz/Clenove-Burzy
http://www.pse.cz/Clenove-Burzy
http://www.pse.cz/Clenove-Burzy
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Burzovni obchod

Obchod uzavreny na regulovaném trhu - smlouva o
koupi a prodeji investicniho nastroje na regulovaném
trhu, pokud alespon jedna ze stran je osobou
opravnénou uzavirat burzovni obchody (definice z jiz
neplatneho ustanoveni zakona)

Princip obchodovani je zalozen na automatizovaném
Zzpracovani pokynu k nakupu a prodeji investicnich
instrumentu

Zapati prezentace 13
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4 trhy regulovaneho trhu

Hlavni trh: emise formou verejné nabidky min. 200 mil., 25 %
emise rozptyleno, cCinnost 3 roky, o prijeti rozhoduje burzovni
vybor pro kotaci; Hlavni trh - Burza cennych papiru Praha, a. s.

Vedlejsi trh: emise formou verejné nabidky min. 100 mil., 25 %
emise rozptyleno, cinnost 3 roky, o prijeti rozhoduje burzovni
vybor pro kotaci (neni)

Novy trh: patron - clen BCPP jako rucitel investorske verejnosti
(neni)

Volny trh: méne informaci, nizsi poplatky, nesplnéni podminek
pro jiné trhy; Volny trh - Burza cennych papiru Praha, a. s.

Zapati prezentace 14


http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
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Obchodni segmenty

SPAD -tento segment je kurzotvorny
Aukcni rezim - zalozen na cenové priorité

Kontinualni obchodovani navazuje na aukci, dochazi ke vkladani
nabidek a poptavek, pri parovani se pouzije princip cenové a casove
priority

Blokové obchody - jedna emise pri cené za jeden kus akcie nebo za
stanoveni celkoveho objemu, poctu kusu, typu a datu vyporadani

Obchody s Ucasti specialisty: tento zpusob obchodovani je v soucasné
dobe urcen pro obchodovani s investicnimi certifikaty a warranty

Futures obchody

Zapati prezentace 15
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Trh s dluhopisy

BCPP garantuje trh s dluhopisy - zverejnuje prumerné
referencni ceny dluhopisu na nakup a prodej

Zapati prezentace 16
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Specialni trh

Trh s investicnimi nastroji, které nejsou cennymi
papiry - derivaty (opce, futures, swapy) = futures
obchody

Zapati prezentace 17
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RM-S

Neni zalozen na clenském principu, primy pristup a
obchodovani - prijima od zakazniku penize a
investicni nastroje, tj. podobné postaveni jako
obchodnik s CP

Zapati prezentace 18
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Obchodovani na RM-S

On-line pristup na burzu prostrednictvim internetu.
Obchodovani na pobocce nebo telefonicky.
Primy Ucastnik burzy RM-SYSTEM - licencovani obchodnici a dalsi
osoby splnujici podminky:
sprava vlastniho majetku ve financnich nastrojich presahujici
1 mil. K¢,

realizace objemu obchodu ve vysi min. 5 mil K¢ za
poslednich 12 mesicu,

realizaci transakci v poc¢tu min. 40 za poslednich 12 mésicu.
Jako licencovany obchodnik s cennymi papiry.
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http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/internetove-obchodovani
http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/osobne
http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/primy-pristup
http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/licencovany-obchodnik
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Mnohostranny obchodni system

trh s investicnimi nastroji provozovany obchodnikem s
cennymi papiry nebo organizatorem regulovaného
trhu, ktery ma stanovena pravidla pro prijimani
investicnich nastroju k obchodovani v mnohostranném
obchodnim systéemu, pravidla obchodovani v
mnohostranném obchodnim systému a pravidla
pristupu do mnohostranného obchodniho systému

Zapati prezentace 20
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Vyporadaci systém

Zuctovani vzajemnych pohledavek a zavazk( z obchodu s investicnimi
nastroji

Ma min. 3 Ucastniky, dana pravidla, vztahy se ridi ceskym pravem,
existence a nazev nahlaseny Komisi ES

Povoleni CNB: forma a.s., A na jméno, sidlo v CR, vécné, organizacni a
personalni predpoklady, systém rizeni rizik, pravidla vyporadaciho
systému, vzorovy navrh smlouvy s Ucastnikem vyporadaciho systému; na
dobu neurcitou

UNIVYC, a.s. nejen pro BCPP
SVYT pro RM-S
SKD (systém kratkodobych dluhopisti) CNB

Zapati prezentace 21
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Evidence investicnich nastroju

Centralni evidence CP, kterou vede centralni depozitéF

Centralni depozitar cennych papiru, a.s. - provozovani
vyporadaciho systému pro vyporadam burzovnich i
mimoburzovnich obchodu s investi¢nimi nastroji, pujcovani
cennych papiru, administrace a sprava garancmch prostredkd,
Uschova a sprava investicnich nastroju

Centralni depozitar vede evidenci zaknihovanych CP; vedeni

centralni evidence zaknihovanych cennych papiru vydanych %
Ceské republice a pridelovani identifikacniho oznaceni (ISIN)
investicnim nastrojam.

SKD CNB

Zapati prezentace 22
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Ratingova agentura

Hodnoti kvalitu investicniho nastroje nebo ucastnika
kapitaloveho trhu

Seznam ratingovych agentur uznanych CNB - Zadost
na CNB

Hodnoti se vécné, organizacni a personalni vybaveni,
kriteria pro hodnoceni kvality

Zapati prezentace 23
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Garancni fond obchodniku s CP

PO zabezpecujici zarucni systém, proplaci nahrady zakaznikum
obchodnika, ktery neni schopen plnit zavazky

Prijima prispevky, o jejich vysi informuje (CNB a verejnost),
overuje vznik naroku a vyplaci nahrady

V cele péeticlenna spravni rada - jmenuje a odvolava ministr
financi na 5 let

Prispévek: 2 % z objemu prijatych poplatku a provizi, min.
10.000 Kc, vzdy do 31. brezna

Nahrada: 90 % z majetku, max. 20.000 EUR na jednoho
zakaznika u jednoho obchodnika s CP

Zapati prezentace 24
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Obchodnik s CP

PO

povoleni CNB - podminky:

a.s. se zaknih. A nebo listin. A na jméno
s.r.o. s dozorci radou

sidlo v CR

kapital prahledny a nezavadny 730.000 € (125,000 € kdyz
neobchoduji s CP a neupisuji A, 50.000 €, kdyz neobchoduji s CP a
neupisuji A a neprijimaji penezm prostredky a inv. nastroje
zakaznikl) + dalsi pravidla

plan obch. cinnosti a navrh org. usporadani
navrh pravidel obezret. poskyt. sluzeb a jednani obchodnika
vécné, personalni a organizacni predpoklady
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Povoleni k cinnosti

alespon 1 hlavni cinnost, vsechny cinnosti uvedeny
opravnéni vykonavat jen cinnosti uvedene v povoleni
na dobu neurcitou

Zapati prezentace 26
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Makler

zruseno!!!

Zapati prezentace 27
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Investicni zprostredkovatel

osoba (FO nebo PO) poskytujici sluzby prijimani a
predavani pokynu a investicni poradenstvi, ale
neprijimajici penéz. prostredky a inv. nastroje,
nemohou poskytovat ani jiné hlavni sluzby
registrace u CNB

SS vzdélani, ddvéryhodnost, zkusenosti s KT a dalsi
podminky

Zapati prezentace 28
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Vazany zastupce

FO nebo PO, ktera mi pisemnou smlouvu s obchodnikem s CP
nebo s inv. zprostredkovatelem

zprostredkovava a uzavira obchody, poskytuje poradenstvi,
propaguje investicni sluzby

nesmi prijimat penézni prostredky a inv. nastroje
podminky viz § 32b/2

je uveden v seznamu vazanych zastupct u CNB, zapsan na Zadost
zastoupeného
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Financovani aktivit emisi CP

Kotovani CP na regulovaném trhu s invest. nastroji
(na burze)

Nabizeni jinym zpusobem

vzdy prisna vet. pr. regulace

Zapati prezentace 30
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Verejna nabidka CP - pojem

Jakékoliv sdéleni sirsimu okruhu osob obsahujici
informace o nabizenych CP a podminkach pro jejich
nabyti, dostatecné k tomu, aby investor ucinil
rozhodnuti koupit nebo upsat tyto CP.

Zapati prezentace 31
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Prospekt CP

regulace na evropské urovni: smernice c.
2003/71/ES, o prospektu

verejné nabizet CP muze vyhradné osoba, ktera
uverejni prospekt CP

termin pro uverejnéni: nejpozdeéji na zacatku ver.
nabidky

podminkou je schvaleni CNB nebo obdobnym organem
v zahranici
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Definice prospektu CP

Prospekt CP je standardizovany dokument, ktery
obsahuje veskeré informace, které by meél investor
vzit v uvahu pri svém investicnim rozhodovani.

- clenéni na klasicky prospekt a uzsi prospekt (pro
nekotované CP) bylo treba po 1. 7 . 2005 opustit (viz
smernice c. 2003/71/ES)
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Safe harbours

Povinnost uverejnit prospekt neplati pro nabidku CP ..

urcenou vyhradné kvalifikovanym investorum (banky, obchodmc1 s CP, fin.
instituce, Pé) spliujici 2 ze 3 kritérii - aktiva 43 mil EUR, obrat 50 mil. EUR, 250
z-ncu - apod.)

urcenou omezenému poctu osob - 100

nejnizsi investice pro osobu - 50.000 EUR

jmenovita hodnota nebo cena za kus - 50.000 EUR

nabizenych v souvislosti s nabidkou prevzeti vymeénou za jiné CP
nabizenych v souvislosti s fluzi spolecnosti

nabizenych beziplatné dosavadnim akcionarim

rozdélovanych jako forma dividendy

nabizenych z-ncim

vyména CP
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Prospekt CP ...

...musi obsahovat veskerée udaje, ktere jsou nezbytne
pro investory k zasvecenému posouzeni nabizeneho
CP a prav s nim spojenych, majetku a zavazkd,
financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikani a financni situace emitenta. Vhodné jsou i
informace o vedoucich osobach.

Musi byt formulovan srozumitelné.
Musi umoznovat snadnou analyzu.
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Informace v prospektu CP

udaje o emitentovi - tzv. registracni dokument
udaje o CP - doklad o cennem papiru

shrnuti projektu (ne kdyz je jmenovita hodnota nebo cena za kus
50.000 EUR a vice) - souhrnny doklad, ktery by mel slouzit coby
zakladni zdroj informaci pro neprofesionalni investory

clenéni ma vyznam pro opétovné schvalovani
prvni dvé Casti psany profesnim jazykem s vysokymi naroky na presnost,
urc¢eny odbornikum
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Informace v prospektu CP - pokracovani

Udaje v prospektu mohou odkazovat na predchozi
dokumenty schvalené CNB, napr. pri dalsi emisi CP
staci popsat jen doklad o CP a shrnuti projektu,
doslo-li ke zménam v registracnim dokumentu, staci

je popsat v dokladu o CP.
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Zakladni prospekt ...

.. nemusi obsahovat konecné podminky vztahujici se k
jednotlivym emisim, pokud se jedna o:
dluhove CP vydavané v ramci nabidkového programu

dluhové CP vydévané bankou, spoFitelm’m nebo uvérnim
druzstvem, pokud je vynos emise vlozen do aktiv nebo
pokud jsou uvedené vynosy pouzity ke splaceni
splatného kapitalu a Uroku
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Odpovednost za obsah prospektu ...

... ma osoba, ktera prospech vyhotovila, a rucitel

...V situaci, kdy vyhotovilo prospekt vice osob,
odpovidaji vsichni spolecné
V prospektu musi byt prohlaseni téechto osob, ze
podle jejich nejlepsiho vedomi jsou udaje obsazenée v
prospektu spravnée a ze v ném nebyly zamlceny zadne
skutecnosti, které by mohly zmenit vyznam
prospektu.
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Schvalovani prospektu

prospekt schvaluje CNB ve spravnim rizeni na navrh nabizejiciho

lhita 10 pracovnich dnd od doruceni, pokud jsou soucasti zadosti
doklady o tom, ze emitent uz ma CP prijaté k obchodovani na
regulovaném trhu nebo uz verejnée CP nabizel; v opachém
pripadé 20 pracovnich dnu

priloha zadosti: 2 vytisky navrhu prospektu, vzorovy vytisk CP +
informace o tiskarné
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Schvalovani prospektu - pokracovani

chybi-li dokumenty, pozada CNB o doplnéni prospektu; lhita
béZi znovu ode dne doruceni dokumentu

chybi-li idaj o kone¢né cené a poctu CP, CNB prospekt schvali,
pokud je v prospektu uvedena max. cena nebo podminky, za
kterych budou konecna cena a pocet CP urceny, nebo pokud je
mozne odvolat prijeti koupé nebo upisovani CP nejméneé 2 dny
po uverejnéeni konecné ceny a poctu CP, které budou verejné
nabidnuty - tzv. predbézny prospekt
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Jazyk prospektu

obecné cesky

je-li CP obchodovan i v zahranici, pak i v jazyce podle
prislusného organu dohledu nebo v anglictine

je-li CP obchodovan vyhradné v zahranici, pak v jazyce podle
prislusného organu dohledu nebo v anglictine

na zadost muze byt prospekt pouze v anglic¢tiné, shrnuti vsak
vzdy v cestine

Zapati prezentace 42



I\AASARYKOVA L,JNIVERZITA www. law.muni.cz
PRAVNICKA FAKULTA

Uverejnéni prospektu

bez zbytecného odkladu

obvykle pres internet (stranky investora a obchodnika s CP),
pokud je to jediny zpUsob, pak povinnost na zadost investora
zaslat listinnou kopii prospektu; snadno dostupna www stranka,
bézny format, zajistit archivaci po dobu 5 let pri prijeti na
regulovany trh, 12 mésicu v pripadé verejné nabidky CP

dalsi zpusoby: celostatné distribuovany denik, brozura, www
stranky organizatora regulovaného trhu
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Platnost prospektu

12 mésicu od uverejnéni; pokud by ver. nabidka
trvala déle, je nutne vyhotovit a schvalit novy
prospekt
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Dodatek prospektu

dojde-li po schvaleni prospektu, ale pred ukoncenim ver.
nabidky nebo zahajenim obchodovani k podstatne zmene
okolnosti, musi byt CNB predloZen ke schvaleni dodatek
prospektu

lhita ke schvaleni: 7 pracovnich dnl ode dne doruceni
uverejneni stejné jako prospekt

moznost investora odstoupit od koupé nebo upsani ve lhité 2
pracovnich dnu
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Vzor prospektu

http://www.vegp.cz/prospekt spolecnosti/
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Reklama a verejna nabidka

propagacni sdéleni nesmi byt klamavé

propagacni sdéleni musi byt v souladu s udaji obsazenymi v
prospektu

kazdé propagacni sdéeleni musi byt doplnéno informaci o tom, ze
je uverejnén prospekt a kde je mozné jej ziskat

jiz neni nutné predkladat reklamni sdéleni pred zverejnénim ke
schvaleni dozorovému organu
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DEKUJI ZA POZORNOST!!!
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