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Uvod

V diplomové praci se zabyvam vybranymi povinnostmi, které tzv. kotovanym
akciovym spoleénostem ukladaji pravni pedpisy platné a u¢inné v Ceské republice.
Cilem této prace je v prvé fad¢ predstavit ¢tenaii uceleny pohled na vybrané povinnosti
tzv. koétovanych akciovych spolecnosti. Z diivodu roztfisténé Upravy povinnosti
kétovanych akciovych spolecnosti si davam za kol vybrané povinnosti téchto
spolecnosti popsat a prozkoumat v ucelené podobé¢, zejména s ohledem na evropské
pravo, které v této oblasti prochazi mnohymi zménami, které se v dohledné dobé
nevyhnutelnd dotknou také pravniho fadu Ceské republiky. Nad ramec deskripce
platné, Gi¢inné a piipravované pravni regulace je cilem této prace zanalyzovat vybrané
instituty prava kotovanych akciovych spolecnosti a srovnat jejich stavajici Gpravu
s upravou minulou. V neposledni fad¢ si v diplomové praci kladu za cil posoudit, zda
je aktudlni tuprava vybranych povinnosti efektivni, tj. zda piispiva k rozvoji
kapitalového trhu v Ceské republice.

Rozvinuté kapitalové trhy jsou tradicné¢ znakem rozvinuté ekonomiky i
rozvinutého pravniho fadu. Dikazem je, Ze nejrozvinutéjsi kapitdlové trhy, vcetné
akciovych, se vyvinuly v zemich, které jsou v poslednich desetiletich a stoletich
ekonomickymi velmocemi.' K tomu, aby se mohl kapitdlovy trh v urditém mists
uspésné rozvijet, je, kromé dalSich faktort jako je napf. historickd koncentrace kapitalu,
sidel velkych spolecnosti a doprovodnych sluzeb (banky, pravnické kanceléfte,
investiéni spolecnosti a dalsi), dalezitd také uroven spravy a fizeni akciovych
spolec¢nosti. Podminkou pro uspé$ny rozvoj kapitalovych trhi je, aby byly kotované
akciové spolecnosti spravovany efektivné, tj. takovym zpiisobem, ktery poskytuje
dostate¢né prostiedky pro uplatiiovani zajmua vSech zicastnénych stran (majoritnich 1

J A

minoritnich akcionaifi, managementu, véfiteli ¢i dalSich stakeholdertt).

Pfedmétem této prace je analyza vybranych informacnich povinnosti tzv.
kétovanych akciovych spolecnosti, a to informacéni povinnosti pribézné a periodicke.
Jiné povinnosti vyplyvajici z obchodniho prava, prava obchodnich korporaci ¢i prava
daniového nejsou predmétem zkoumani a dotykdm se jich v diplomové praci pouze
okrajové.

Mezi metody, které jsem k naplnéni vysSe uvedenych cili v diplomové praci
pouzival patii deskripce a analyza pravnich ptfedpisti, komparace vnitrostatniho
pravniho tadu a evropského prava a nepravni analyza skutecného vyvoje kapitalového
trhu.

' Srov. napf. New Yerk Stock Exhange (NYSE) nebo NASDAQ ve Spojenych statech americkych,
London Stock Exchange (LSE) ve Velké Britanii, Tokyo Stock Exchange (TSE) v Japonsku ¢i Borse
Frankfurt v Némecku.



Diplomovou praci jsem roz€lenil do sedmi kapitol. Na zacatku kazdé kapitoly
jsem si polozil otazku, na kterou se v zdvéru kazdé kapitoly snazim nalézt odpoved.
Kazda kapitola ma také stanoveny sviyj dilci cil.

Cilem prvni kapitoly je vymezit pojem kdtovand akciova spolecnost pro ucely
této diplomové prace. V prvni kapitole odpovidam na otazku, zda existuje pouze jedno
mozné vymezeni pojmu kotovana akciova spolecnost, nebo zda je pojem neurcity a
skytd rizné moznosti vykladu.

Ve druh¢ kapitole nastifiuji vyznam kapitalového trhu pro ekonomiku a stru¢né
pfipomindm specificky vyvoj kapitalového trhu v Ceské republice od 90tych let do
soucasnosti. Cilem této kapitoly je pfiblizeni specifické Ceské situace, kterd méla vliv
na vyvoj pravni upravy kapitdlového trhu, v€etné vyvoje informac¢nich povinnosti
koétovanych akciovych spolecnosti. V této kapitole odpovidam na otazku, jaky méla
privatizace a nasledny vyvoj na kapitadlovém trhu podil na tom, jak dnes vypadaji
informacni povinnosti kétovanych akciovych spolecnosti.

Ve treti kapitole navazuji na kapitolu druhou, ovS§em popisem pravniho vyvoje.
Zbyvam se srovnanim a postupnou transpozici evropského prava v oblasti kapitalového
trhu do ¢eského pravniho fadu.

Ctvrta kapitola popisuje aktualni rozsah, vyznam a divody ke kodifikaci
povinnosti (zejména poskytovani informaci) kotovanych akciovych spolecnosti. Je také
terminologickou pfipravou pro nasledujici dvé, pro tuto diplomovou praci stézejni
kapitoly.

Pata kapitola pojednava o periodickych informacénich povinnostech kétovanych
akciovych spolecnosti. Cilem této kapitoly je zanalyzovat G€innou a piipravovanou
upravu a odpovédét si na otazku, které vyhody a nevyhody se poji s uvedenymi
povinnostmi z pohledu tcastnika kapitdlového trhu.

V Sesté kapitole popisuji vybrané pribézni informacni povinnosti, zejména ve
vztahu k vnitfnim informacim, manazerskym transakcim a informacim tykajicich se
konani valné hromady. Dale porovndvam stavajici upravu pribéZznych informacnich
povinnosti s jejich navrhovanymi zménami a odpovidam na otazku, kdy a za jakych
informace periodické. V Sesté kapitole se snazim najit odpovéd’ na otazku, zda jsou
navrhované zmény spise kladné &i zaporné pro vyvoj kapitalového trhu v Ceské
republice.

V sedmé kapitole se vénuji povinnosti kotovanych spolecnosti pfijmout kodex
spravy a fizeni spolecnosti, ukotveni této povinnosti s pravnim fad¢ a jeji vyznam.
V této kapitole si také odpovidam na otazku, zda a jakym zplisobem je tato povinnost
V praxi.



1. Vymezeni vybranych pojmii
1.1. Kétace a kdétovany cenny papir

Pojem koétovany cenny papir byl do ceského pravniho fadu zaveden zakonem ¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ,,zdkon o podnikani na
kapitalovém trhu* nebo ,,ZPKT*), v jeho prvnim znéni s u¢innosti od 1. 5. 2004.
Koétovany cenny papir nahradil pojem registrovany cenny papir, jenz byl definovan
v zakoné €. 591/1992 Sb., o cennych papirech (dale jen ,,zdkon o cennych papirech*
nebo ,,ZCP*) v dobé, kdy nabyl U¢innosti zdkon o podnikani na kapitalovém trhu.
Pojem kétovany cenny papir ma pivod v pravu Evropské unie, ), pracuje s nim mnoho
sekundarnich pravnich aktd, které byly prejaty do &eského pravniho fadu.? Pojmy
kotace a kotovany cenny papir & jejich odvozeniny® se vsak jiz v dob& psani této
diplomové prace* v Seském pravnim ¥adé nevyskytuji. Byly z Geského pravniho fadu
vypustény v souvislosti s piijetim zdkona ¢. 188/2011 Sb., kterym byl novelizovan
zakon €. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdgjSich zdkonl a dalsi
souvisejici predpisy, vcetné¢ zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu. Pfivlastek
koétovany byl nahrazen dovétkem pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném
trhu, ktery v sobé zahrnuje specifikaci pfevodniho mista, tj. regulovany trh, na kterém

se s takovym cennym papirem obchoduje.

Ackoliv je Cesky pravni fad jiz neznd, pojmy odvozené od pojmu kotace jsou stéle

uzivany k oznaéeni pfijeti na evropsky regulovany trh’ v piedpisech evropského prava,

? Napf. Smérnice Rady 79/279/EHS ze dne 5. biezna 1979 o koordinaci podminek pro pijeti cennych
papirt ke kotovani na burze cennych papiri, smérnice Rady 80/390/EHS ze dne 17. bfezna 1980
o koordinaci pozadavkii na sestaveni, kontrolu a Sifeni prospektl cennych papirt, které maji byt
zvetejnény pro piijeti cennych papirti ke kotovani na burze cennych papirii, smérnice Rady 82/121/EHS
ze dne 15. tnora 1982 o informacich, které maji pravidelné uvetejniovat spolecnosti, jejichz akcie byly
piijaty ke kotovani na burze cennych papir, smérnice Rady 88/627/EHS o zvetejiiovani informaci
o nabyti nebo pozbyti podstatného podilu v kdtované spolecnosti, smérnice Evropského parlamentu a
Rady ze dne 28. kvétna 2001 o pfijeti cennych papirG ke kotovani na burze cennych papiri a o
informacich, které k nim maji byt zvetejnény.

? Napf. pojem kotovany investiéni nastroj, ktery byl az do u&innosti zakona ¢. 188/2011 Sb., kterym se
meéni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdé&jSich predpist, a dalsi souvisejici
zékony, definovan v § 2 odst. 1 pism. 1) ZPKT jako ,,investicni nastroj prijaty k obchodovani na
regulovaném triu (§ 55) se sidlem v clenském staté Evropské unie.

4 Podzim roku 2015.

> Pojem regulovany trh dle ustanoveni § 55 odst. 1 ZPKT oznatuje Gesky regulovany trh, k jeho
organizaci vydala povoleni Ceska narodni banka a na ktery zejména dopada zakon o podnikani na
kapitalovém trhu. Evropsky regulovany trh dle ustanoveni § 55 odst. 2 ZPKT oznacuje regulovany trh
uvedeny v seznamu regulovanych trhti ¢lenskych statd EU. Evropsky regulovany trh tudiz zahrnuje i



piedevsim pak ve smérnici Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES a souvisejicich

predpisech.®

Pojem cenny papir pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu je
deskriptivni a jeho vyznam zfejmy; jednd se o investi¢ni cenny papir dle § 3 odst. 2
ZPKT, ktery je piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, definovaném v § 55 ZPKT.
Pojmy investi¢ni cenny papir a regulovany trh jsou podrobnéji vymezeny v kapitole 3.1

této prace.

Pojmy kotovany cenny papir a cenny papir piijaty k obchodovani na evropském

regulovaném trhu pouzivam v této jako zaménitelné.
1.2. Koétovana akciova spole¢nost

Po vysvétleni zakladnich pojmt kotace a kotovany cenny papir, resp. pojmil, které je
nahradily v platném a u¢inném znéni ZPKT, je nutné vymezit také koétovanou akciovou

spolecnost, jejiz povinnosti jsou pfedmétem zkoumani dle této prace.

Na zaklad¢ ucinného vymezeni pojmu kotovany cenny papir 1ze dle mého nazoru za
koétovanou akciovou spole¢nost povazovat akciovou spolecnost, kterd vyda kterykoliv
investi¢ni cenny papir uvedeny v § 3 odst. 2 ZPKT, ktery bude piijat k obchodovani na
regulovaném trhu. Cenny papir, ktery takova akciova spolecnost vyda, nemusi byt jen
akcie a obdobné cenné papiry predstavujici podil na spolecnosti dle § 3 odst. 2 pism. a)
ZPKT (dale v této praci souhrnné jako ,,akcie),” ale také viechny ostatni investi¢ni

cenné papiry, které spadaji pod definici v § 3 odst. 2 ZPKT.

Dle mého nazoru k tomu, aby bylo lze akciovou spole¢nost povazovat za kdtovanou
postaci, pokud alespoii jeden z investi¢nich cennych papirt vydanych spole¢nosti byl
piijat k obchodovani na regulovaném trhu. Vyplyva to napt. ze znéni § 118 odst. 1
pism. a) ZPKT, ve kterém se povinnost vydat vyro¢ni zpravu vztahuje na emitenta akcie

nebo obdobného cenného papiru ptedstavujiciho podil na emitentovi piijatého

(Cesky) regulovany trh dle § 55 odst. 1 ZPKT. V této praci pouzivam oba pojmy podle toho, jak stanovi
odpovidajici ustanoveni ZPKT. Ale vzhledem k tomu, Ze se tato prace zabyva pravni regulaci v Ceské
republice, myslim i pod pojmem evropsky regulovany trh zpravidla ten ¢esky, ledaze je v praci vyslovné
stanoveno jinak.

8 MAZANEC, Lubos. Vyfazeni ucastnickych cennych papirii z obchodovani na evropském regulovaném
trhu. Obchodnépravni revue. 3/201 (Petr, 2005)5, s. 74. ISSN 1803-6554.

7V piipadé nutnosti rozlifeni mezi akciemi a obdobnymi cennymi papiry predstavujici podil na
spolec¢nosti je rozdil vyslovné v praci vyznacen.



k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a nikoliv akcii ¢i obdobnych cennych
papirt. Ustanoveni § 118 odst. 1 ZPKT pouziva jednotné Cislo, z ¢ehoz vyplyva, Ze
povinnost uvetejnit vyrocni zpravu se vztahuje na vSechny emitenty, kteti vydali i jen
jediny investicni cenny papir piijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Povinnost
vydat vyrocni zpravu je ke vSemu jednou z hlavnich povinnosti tzv. kétovanych
akciovych spolecnosti a na definici povinnych subjekti pravé v § 118 odst. 1 ZPKT je
nadale odkazovano v dal$ich ustanovenich, které zakladaji témto subjektiim povinnosti.
I dalsi informacéni povinnosti dle hlav II az IV casti devaté ZPKT tedy dopadaji na

emitenty 1 jen jediného kotovaného cenného papiru.

Kotovand akciovad spolecnost je takova akciova spolecnost, ktera vydava kétované
cenné papiry neboli investicni cenné papiry piijaté k obchodovéani na regulovaném

evropském trhu.

Jednim ze znakl kotovanych cennych papirt dle § 3 odst. 2 ZPKT je, Ze jsou
obchodovatelné na kapitalovém trhu.® Samotné vydani investiéniho cenného papiru
nesta¢i. Musi byt nasledné piijat k obchodovani na regulovaném trhu, aby byl

povazovan za kétovany.

Tzv. kotovanymi akciovymi spolecnostmi jsou dle vySe uvedenych defini¢nich znaka
dle mého nazoru nejen spole¢nosti, které vydaly kotované akcie, ale také akciové
spolecnosti, které vydaly jiné investi¢ni cenné papiry, které byly pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, s nimiz neni spojeno pravo vlastnika cenného papiru jakkoliv se
podilet na fungovani akciové spole€nosti, ale pouze napt. pravo na finan¢ni vypotradani

(dluhopisy €1 financni derivaty).
1.3. ZZeny pojem kotovana akciova spolecnost pro ucely této prace

Ackoliv Ize pod pojem tzv. kétovanych akciovych spolec¢nosti zaradit vSechny akciové
spolecnosti, jez vydaly kterykoliv investicni cenny papir, ktery byl pfijaty
k obchodovani na regulovaném evropském trhu, v této praci se vénuji zejména
akciovym spole¢nostem, jejichz akcie nebo cenné papiry nahrazujici akcie byly pfijaty

k obchodovani na evropském regulovaném trhu. V této praci se tedy neveénuji

$ HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. Zdkon
o podnikani na kapitalovém trhu. Komentar. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2012, 1029 s. ISBN 978-80-
7400-433-9. Str. 53 a 54.
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akciovym spole¢nostem, které nevydaly kotované akcie, ale pouze kotované dluhopisy

¢1 finan¢ni derivaty.

Z tohoto zuzujiciho vymezeni vychazim proto, Ze informacni a dalsi povinnosti, které
popisuje tato diplomova prace, dopadaji v nejveétSim rozsahu pravé na emitenty
koétovanych akcii, se kterymi jsou spojena prava podilet se na konani rozhodovacich

procest spoleCnosti a prava na vynosy z takovych cennych papirt.

Kotovana akciova spolecnost, jejiz akcie byly pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu, je tradicnim subjektem vyspélych kapitalovych trhii a projevuje se v ni vétSina
vztahl, nakladd i1 problémt spojenych s fizenim a spravou spolecnosti. Dllezitym
faktorem je, ze se na regulovanych trzich obchoduje de facto s kontrolou nad takovymi
koétovanymi akciovymi spole¢nostmi. Naopak v piipadé akciovych spolecnosti, které
k obchodovéani na regulovaném trhu vydaly ,,pouze* dluhové nastroje ¢i financni
derivaty, ma vlastnik takového investi¢niho cenného papiru narok na predem danou
¢astku, ale nikoliv jiz pravo na kontrolu nad spolec¢nosti formou vyuziti hlasovacich
prav ¢i rezidudlni néroky na penézni toky a majetek. Vlastnik akcie je v postaveni
vlastnika (ackoliv Casto vlastnika minoritniho) dané koétované akciové spolecnosti,
zatimco vlastnik dluhopisu ¢i finan¢niho derivatu je pouze v postaveni véfitele stojiciho

mimo spole¢nost.

Ackoliv jsou nékteré naklady spravy a fizeni akciovych spole¢nosti manifestovany také
pii vztazich mezi spolecnosti a véfiteli, tj. vlastniky dluhopisi ¢i finan¢nich derivati ¢i
jinych investicnich cennych papirti, se kterymi neni spojeno prdvo na UcCast na
spolecnosti, informacni povinnosti vztahujici se na kétované akciové spole¢nosti mifi
na ochranu minoritnich akcionait, kteti by bez této pravni regulace neméli U€inny

zpusob, kterym by mohli i€inn€ zasdhnout do spravy a fizeni akciové spolecnosti.

V kontextu vySe uvedeného se v této diplomové praci zabyvam informacnimi
povinnostmi akciovych spolecnosti, které emitovaly akcie, se kterymi je obchodovano
na regulovaném trhu. Terminologie ZPKT nepracuje s terminem kétovana akciova
spoleCnost, ale sterminem emitent akcii nebo obdobného cenného papiru
predstavujiciho podil na emitentovi pfijattho k obchodovdni na evropském
regulovaném trhu. Oba terminy jsou v této praci pouzivany zaméniteln€, Castéji je

ovSem cténa terminologie, se kterou pracuji odkazované pravni predpisy.
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1.4. Dilé¢i zavér

Na zaklad¢ vykladu relevantnich ustanoveni ZPKT jsem dosp€l k zavéru, ze pojem
kotovana akciova spolecnost neni vilbec jednozna¢ny. Formalistickym jazykovym
vykladem jsem dospél k velmi Sirokému vymezeni kotované akcioveé spolecnosti, které
ovSem neni pro ucely této prace vhodny. Rozhodl jsem se proto pojem zuzit tak, ze se
se za kdtovanou akciovou spolecnost povazuje akciova spole¢nosti, ktera vydala akcie

piijaté k obchodovani na regulovaném trhu.
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2. Kapitalovy trh v Ceské republice — vyvoj a sou¢asny stav
2.1. Vyznam kapitalového trhu

Kapitélovy trh je trhem, na kterém spolecnosti ziskavaji financovani. Kapitalovy trh
v §irSim smyslu zahrnuje jak vefejné trhy s kapitalem, tak nevefejné¢ a soukrome
sjednavané Gvérové a akciové financovani zpravidla od bank.” Pro ugely této prace se
v dalsi ¢asti pod pojmem kapitalovy trh mysli kapitalovy trh v uz§im smyslu, tj. trh na
kterém se veiejné¢ obchoduji akcie, dluhové investi¢ni néstroje a financni derivaty,
pripadn& dal§i investi¢ni nastroje.'® Dle ZPKT je takovym trhem regulovany trh,
oficialni trh a mnohostranny obchodni systém.'" Kapitalové trhy, jez jsou regulovany

ZPKT jsou popsany v kapitole 3.1.1.1 této prace.

Na rozdil od bankovniho tvérového financovani je regulovany trh ptistupny, ackoliv
pouze zprostfedkovang, pro viechny potencialni investory'” i potencialni adresaty
financovani. Jedné se tedy o misto, kde se stietdva nabidka a poptavka po volnych
finan¢nich prosttedcich. Jedna se tedy o pfevodni misto, jehoz funkci je zabezpecovat
piesun volnych prostiedkti zrukou subjektii, ktefi maji piebytek prostiedkl, ale
nedostatek investicnich moZnosti, do rukou téch, kteti maji deficit prostredk, ale lepsi
investiéni pfilezitosti. Kapitalovy trh timto zplsobem umoziuje efektivni vyuziti
volnych finanénich prosttedkd. * Regulovany trh je velmi daleZité misto,
prostiednictvim kterého dochazi k alokaci kapitalu, ktery mize byt nasledné vyuzit
k ekonomickému ristu.'* Pro zdravy a efektivné fungujici finanéni systém je nutné, aby

v dané zemi existoval jak rozvinuty kapitalovy trh, tak rozvinuty bankovni uvérovy

® RICHTER, Tomas. Kuponovd privatizace a jeji vlivy na sprdvu a financovani ceskych akciovych
spolecnosti. Praha: Karolinum, 2005. 134 s. ISBN 8024610124. Str. 35.

' Napf. emisni povolenky dle nafizeni MAR.
'" Smé&rnice MiFID dopliiuje obchodni systémy o dali typ, tzv. organizovany obchodni systém.

2 Oblast regulace poskytovatelii investi¢nich sluzeb, konkrétn& obchodnikil s cennymi papiry, souvisi
s regulaci cennych papirt pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, jeji problematika jde ovSem nad
ramec této diplomové prace.

'® VESELA, Jitka. Investovdni na kapitilovych trzich. Praha: Wolters Kluwer, 2007. 703 s. ISBN 978-
80-7357-297-6. Str. 19.

'Y KRCHNIVA, Katefina. Studie provdzanosti akciovych trhii a jejich vliv na vivoj HDP vybranych
statit [online]. 2013 [cit. 11. 11. 2015]. Diplomova prace. Masarykova univerzita, Provozné

ekonomicka fakulta. Dostupné z:
http://is.mendelu.cz/zp/portal_zp.pl?prehled=vyhledavani;podrobnosti=55484;download prace=1
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trh."> Pokud v n&které zemi jeden z trhii neni dostate¢nd rozvinuty a naopak jeden

dominuje, znaci to neefektivni alokaci finan¢nich zdroji.

Nejen v Ceské republice, ale obecné v ¢lenskych statech Evropské unie, je bankovni
sektor siln&j3i nez kapitalové trhy. Evropska komise proto v roce 2015' predstavila
ak¢ni plan ustanovit unii kapitalovych trhii, ktera mé vést k vytvoreni jednotného trhu
s kapitalem v ramci Evropské unie.'!” Pfistup ke kapitalu primarné skrze bankovni
véry brzdi rozvoj mnoha spole&nosti, zejména malych a stfednich podniki (SME),'
¢emuz ma mobilizace kapitalu skrze jednotny kapitalovy trh zabranit, a otevfit tak cestu

pro efektivnéjsi alokaci finan€nich zlstatkd.
2.2, Privatizace a kétované akciové spolecnosti v Ceské republice

Z pohledu vyvoje kapitadlovych trhil je zajimavé ohlédnout se za procesem privatizace
7 90. let. Privatizace probchla formou kupdnové privatizace se silnym zapojenim
kapitalovych trhi, a to 1 pfesto, ze v t¢ dob& neexistoval dostateCny pravni rezim pro
takovy zpisob privatizace. Mezi nejcastéjsi argumenty kritik ¢eské privatizacni cesty
patii pravé tvrzeni, ze privatizace u nas prob¢hla bez dostatecné pravni regulace
kapitalového trhu. Rozhodnuti privatizovat velké mnoZzstvi statnich podnikt
prostiednictvim kapitalového trhu za situace, kdy neexistovala dostatecna regulace, je
dle mého nazoru jednim z hlavnich diivodt, pro€ je privatizace hromadné povazovana

za nepodafenou, a také duleZitym faktorem, ktery formoval pravni regulaci

kapitalovych trhii v Ceské republice v poslednich dvaceti péti letech.

Diivodem, pro¢ byla pfiprava institucionalniho a pravniho ramce kapitalového trhu
podcenéna, byla dle Stiglitze mylna predstava, ze privatizace sama vyvola poptavku po

vzniku a vyvoji trzni infrastruktury, véetné kapitalového trhu.'” Rozsahly program

' POLOUCEK, Stanislav a kol. Penize, banky, financni trhy. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2009. ISBN
978-80-7400-152-9. Str. 19.

16 Konkrétné dne 30. 9. 2015.

'” COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN PARLIAMENT, THE
COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE
OF THE REGIONS. Action Plan on Building a Capital Markets Union. COM(2015) 468 final [online].
30. 9. 2015 [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-
union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf

18 Tamtéz.

' STIGLIZ, Joseph. Globalisation and its discontents. W. W. Norton & Company, 2002. ISBN 978-0-
393-32439-6. Str. 163-4.
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kuponové privatizace z roku 1990 vSak nevedl k organickému vyvoji pravni regulace
kapitalového trhu takovym zplisobem, jak si podle Stiglitze tehdejsi legislativni moc
slibovala. Absence regulace®” naopak byla p¥i¢inou toho, Ze Seska privatizace prob&hla
velmi neefektivné a se viem znamymi kauzami zpronevéry.”' Omyl spo&ivajici v tom,
ze se trhy za¢nou regulovat autonomné¢ na zaklad¢ dobrovolnych smluvni vztahli mezi
jednotlivymi aktéry, shrnul dle mého nazoru trefné¢ Eisenberg tvrzenim, ze ,,samy o
sobé nejsou ani trhy, ani moralni pravidla, ani pravo dostatecné k tomu, aby udrzely
na uzde [zejména] problémy zmocnéni. Pri spolecném pusobeni vsak trhy, mordlni

pravidla a pravo dokdzaly, e toho schopny jsou.“*

V dob& zahajeni vefejného obchodovani s akciemi v roce 19937 bylo na hlavni a
vedlej§i trh organizovany Burzou cennych papirti Praha a.s. (dale jen ,, BCPP«)**
v disledku 1. viny kupdénové privatizace uvedeno 955 emisi, a po konci druhé viny
kuponové privatizace v roce 1995 dalSich 674 emisi. Celkem tedy bylo v poloviné 90.
let na burzovnim trhu obchodovano svice nez 1600 tituly.? Vroce 1997 bylo

z obchodovani na regulovanych trzich z riznych diivodi vytazeno 1301 emisi a v roce

2 Na priibéh a vysledky privatizace mélo vliv zcela jisté vice faktori nez pouze nedostate&né rozvinuty
prvni systém, ale pro ucely této prace se zabyvam zejména tim, jakou roli sehrala regulace.

2! Domnivam se, Ze jednim z hlavnich divodi byla regulace tzv. investi¢nich privatizanich fonda (dale
jen IP fondy®). IP fondy mély zabranit tomu, aby vlastnictvi velkého mnozstvi privatizovanych
spolecnosti nebylo roztfisténo mezi velky pocet minoritnich akciondii a nedochazelo tim
k neefektivnimu fizeni a spraveé privatizovanych spolecnosti. IP fondy, do kterych by jednotlivi obcané
investovali, mély plnit dozorovou funkci nad managementem privatizovanych spole¢nosti. Velmi rychly
uspéch HC&C, investi¢ni spole¢nosti, ktera spravovala 8 IP fondi vedl k obavé vlady z toho, Ze by
HC&C, investi¢ni spole¢nost po prvnim kole velké privatizace ovladla nebyvale velkou Ccasti
privatizovanych podnikii. V roce 1992 tak bylo nafizenim vlady ¢. 69/1992 Sb. novelizovano ptivodni
natizeni vlady ¢. 383/1991 Sb., o vydavani a pouziti investi¢nich kupdnd, v dusledku ¢eho IP fondy
nemohly akcie zadné privatizované spole€nosti tvofit vice nez 10 % vsech akcii ziskanych IP fondem, a
zaroven nemohly IP fondy ziskat vice nez 20 % akcii kterékoliv privatizované spolecnosti. Zaroven
nemohly IP fondy zalozené jednou investi¢ni spolecnosti vlastnit vice nez 40 % akcii kterékoliv
privatizované spolecnosti. Tato omezeni IP fondii nasledné vedla k tomu, Ze ziskaly v privatizovanych
podnicich maximalni mozné 20% pozice, jez jim vSak Casto nezaruCovaly takové pozice, aby jich
nasledné vyuzily k monitorovani managementu spolecnosti za ticelem zvySeni zisku spolecnosti jako
celku, ale za Gcelem pozivani tzv. privatnich pozitkti z kontroly formou transakci za jinych nez trznich
podminek ¢i formou tunelovani. In: KOUBA, Karel, VYCHODIL, Ondfej, ROBERTS, Jitka.
Privatizace bez kapitalu. Zvysené transakcni naklady ceské transformace. Praha: Karolinum, 2005. 178
s. ISBN 8024609541. Str. 52.

22 EISENBERG in: RICHTER 2005 op. cit., str. 62.

* Na regulovaném trhu organizovaném Burzou cennych papirii Praha a.s. bylo obchodovéni se cennymi
papiry zahajeno dne 6. dubna 1993.

¥ BCPP byla zfizena na zéklads zakona &. 214/1992 Sb., o burze cennych papirii.

» Historie burzy. Psecz [online]. O burze [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné z:

https://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy
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1999 dalgich 75 emisi, zejména z ditvodu nedostateéni likvidity danych titulé.”® Mnohé
kotované akcie mely z diivodu vysokého previsu nabidky nad poptavkou daleko nizsi
hodnotu, nez byl jejich kurz pfi uvadéni na trh a mnohé svou hodnotu ztratily mimo
jiné v disledku rGznych machinaci, pro néZ byl zaveden univerzalni termin

roree 2
,tunelovani«?’

Od vylouceni mnoha obchodovanych emisi v letech 1997 a 1999 se postupné pocet
kotovanych spolecnosti na regulovaném trhu®® BCPP postupné snizuje ze 195 v roce
1999 na 25 emisi kotovanych akciovych spolednosti v ¥jnu 2015. *° Pokles
zaznamenaly také objemy obchodi s akciemi kotovanych akciovych spolecnosti

7 261,67 mld. K& za rok 2000 na 153,5 mld. K¢& za rok 2014.*°
2.3. Soucasny stav

V dobg zpracovani této diplomové prace®’ existuji v Ceské republice tfi organizatofi
regulovanych trh@i podle § 37 ZPKT. Jedna se o BCPP, spole¢nost RM-SYSTEM,
Ceskd burza cennych papirti a.s. (dale jen ,,RM-S*) a spole¢nost Power Exchange

Central Europe, a.s. (dale jen ,,PXE*).>> ** Pouze organizatofi regulovanych trhtt BCPP

2 VESELA, Jitka. Historicky exkurz svétovym a Geskym burzovnictvim. Cesky financni a iicetni casopis
[online]. 2006, ro¢. 1, ¢ 2, s. 153-164. [cit. 14. 11. 2015]. Dostupné z:
www.vse.cz/polek/download.php?jnl=cfuc&pdf=166.pdf

2" Popisu a vysvétleni rtznych druh@i mechanismi, prostiednictvim kterych byly zprivatizované
spole¢nosti vytunelovany zejména privatizacnimi fondy, které vlastnily minoritni podily, se vénuje 3.
kapitola KOUBA, K., VYCHODIL, O., ROBERTS, J. 2005 op. cit.

*® Terminologie dle stavajiciho zédkona o podnikéani na kapitalovém trhu.

¥ Statistics. Fese.eu. [online]. Monthly Statistics, 10/2015 [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z:
http://fese.eu/statistics-market-research/last-month

3% papiry zahajeno dne 6. dubna 1993.

3 Gtatistika.  Pse.cz  [online].  Statistika  [cit. 16. 11.  2015]. Dostupné¢ z:
https://www.pse.cz/Statistika/Objemy-Obchodu/

31 Podzim 2015.

2Regulated markets. http:/mifiddatabase.esma.europa.eu [online]. [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z:
http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?sectionlinks_id=23&language=0&pageName=REGU

LATED MARKETS Display&subsection id=0&action=Go&ds=14&ms=11&ys=2015&mic_code=

MIC%?20Code&full name=Full%20Name&sort=8&cpage=1

3 Komentovana prezentace regulovanych trhi a vnitrostatnich predpist, kterymi se provadgji relevantni
pozadavky smérnic o trzich finanénich nastroji (smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES)
&. 2011/C 209/13 [online]. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské unie.
[cit. 15. 11. 2015]. Dostupné zZ: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=uriserv:0J.C_.2011.209.01.0021.01.CES
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a RM-S organizuji trhy, na kterych jsou obchodovany kétované akcie. Na regulovanych

trzich organizovanych PXE jsou obchodovany komoditni derivaty.
24. Dil¢i zavér

Kupdénovéa privatizace byla jednim z faktori, které ovlivnily vyvoj regulace
kapitalového trhu v Ceské republice. Nedokonalost a fragmentalnost ptivodniho
regula¢niho rdmce, ktery byl obsazen zejména v zdkoné ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zékonik (dale jen ,,ObchZ* ¢i ,,obchodni zakonik*), zakoné ¢. 591/1992 Sb., o cennych
papirech (dale jen ,,ZCP* nebo ,,zdkon o cennych papirech), zdkoné ¢. 242/1992 Sb.,
o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech (déle jen ,,ZISIF 92%) a zdkong €.
214/1992 Sb., o burze cennych papirt (dale jen ,,zakon o burze“)** vedla k plo§nému
zneuzivani nedostatecného regulacniho rdmce. Dukazem toho jsou Cetné piipady
machinaci s majetkem privatizovanych spolecnosti. > Naopak dikazem toho, Ze
privatizace méla vliv na vyvoj regulace kapitalového trhu a souvisejiciho pravni oborti
je pocet novelizaci, kterymi si zdkladni zdkony v této oblasti prosly. Obchodni zdkonik
byl od svého piijeti v roce 1991 do piijeti zakona o podnikani na kapitdlovém trhu
novelizovan 17krat,*® ZCP obdobi 15krat,*” ZISIF 92 10krat™® a zakon o burze byl do
svého zrugeni v roce 2004 novelizovan 8krat.”> Agkoliv divody novelizaci byly rizné,

domnivam se, ze turbulentni vyvoj kapitalového trhu hraly svij vliv.

Vliv privatizace a specifického vyvoje na ceském kapitdlovém trhu byl od pocatku 21.
stoleti postupné nahrazovan vlivem harmonizace a evropskymi pravnimi piedpisy.

a4

V soucasné dobe¢ je velkd ¢ast pravni upravy piejatd ze smérnic a nafizeni.

** Pravni regulace kapitalového trhu obecné byla dale upravena v zakong. 530/1990 Sb., o dluhopisech
a zakong ¢. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby, zakon¢ ¢. 6/1993 Sb., o
Ceské narodni bance, a dalsich.

3% Podrobné popsany v KOUBA, K., VYCHODIL, O., ROBERTS, J. 2004 op. cit.
%% In: beck-online [pravni informaéni systém]. [cit. 16. 11. 2015].

7 Tamtéz.

¥ Tamtéz.

3 Tamtéz.
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3. Geneze pravni upravy

Na pocatku 90. let v podstatd neexistoval kapitalovy trh,*" ani jeho pravni regulace.
Veskeré pravni predpisy proto musely byt noveé piijaty nebo zasadnim zpisobem
novelizovany. Pro regulaci kapitalového trhu, vCetné Gpravy povinnosti kétovanych
akciovych spolecnosti bylo nutné ptijmout zékony, které upravi, resp. vytvoii urcitou

pravni a instituciondlni infrastrukturu.

Upravu povinnosti kotovanych akciovych spoleénosti zaved] obchodni zakonik a zékon
o cennych papirech. Obchodni zékonik obsahoval s €innosti od 30. 5. 1996 naptiklad
povinnost oznamovat nabyti &i zcizeni podilu na hlasovacich pravech emitenta. '
Zakon o cennych papirech zase obsahoval informacni povinnosti, a to jak periodické
(povinnost uvefejnit tzv. ro¢ni zpravu) **, tak prib&zné (povinnost oznamovat

Ministerstvu financi tzv. vnitini informace).*

Kusé a nedostate¢na Uprava povinnosti kotovanych akciovych spolecnosti z pocatku
90. let byla v priibé¢hu novelizaci rozSifovana a upfesiiovana. Informacéni povinnosti dle
zdkona o cennych papirech se postupné rozsifily také na povinnost uvefejiovat
pololetni zpravu* a také ostatni informaéni povinnosti emitentd byly postupné

vy r 4
zptesiiovany.*

Diilezitym krokem bylo pfijeti zakona, kterym byla zfizena Komise pro cenné papiry.*®
Na Komisi pro cenné papiry byly pfesunuty kompetence v oblasti kapitdlového trhu a
Komise pro cenné papiry zacala duslednéji kontrolovat, zda kotované akciové
spolecnosti dodrzuji povinnosti stanovené jim pravnimi ptedpisy. V rdmci procesu tzv.

ptelicencovani posléze Komise pro cenné papiry zkontrolovala, zda kdtované akcioveé

0 Myslen kapitdlovy trh v uz§im smyslu, tj. trh s vefejn& obchodovatelnymi akciemi a dluhovymi
investi¢nimi nastroji.

*! Ustanoveni § 183d obchodniho zakoniku, ve znéni novely ¢. 142/1996 Sb.

42 Ustanoveni § 80 odst. 1 zakona o cennych papirech, v piivodnim znéni &. 591/1992 Sb.

# Ustanoveni § 80 odst. 3 zakona o cennych papirech, v piivodnim znéni &. 591/1992 Sb.

# Ustanoveni § 80 odst. 3 zakona o cennych papirech, ve znéni novely & 152/1996 Sb.

5 Ustanoveni § 80a az 80d zakona o cennych papirech, ve znéni novely & 236/2000 Sb.

46 74kon &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, ve znéni pozdgjsich predpisi, byl az do
novelizace zdkonem ¢. 70/2006 Sb., kterym se méni nekteré zakony v souvislosti s pfijetim zédkona o
provadeéni mezinarodnich sankci, ve znéni pozdéjsich pfedpisi, ptivodné nazvan zdkon o Komisi pro
cenné papiry.
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spolecnosti plni své povinnosti, a nasledné¢ udélila povoleni k obchodovani jejich

cennych papirt na regulovaném trhu.

Zcela zasadni zménou bylo pak v souvislosti se vstupem do EU piijeti zakona c¢.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, kterym doslo k unifikaci rozttisténé
regulace kapitalovych trhli do jednoho ptfedpisu. Pisobnost i pravomoc dohledu presly
v souvislosti se zrugenim Komise pro cenné papiry k 1. 4. 2006 na Ceskou narodni

banku.
3.1. Soucasny pravni ramec a vymezeni vybranych dilezitych pojmi

Za ulelem vylouCeni pochybnosti a nejasnosti obsahuje tato kapitola vymezeni a
vysvétleni nékterych pojmt, které jsou pouzivany v ZPKT a v dalSich ¢astech této
prace. Pojmy vysvétlené v kapitolach 3.1.1.1 az 3.1.1.3 dopliuji vymezeni kotované

akciove spolecnosti v kapitole 1.

3.1.1. Kotace a kotovand akciova spolecnost

Pro lepsi pochopeni téchto pojmii je dle mého nazoru vhodné vymezit také nékteré dalsi

pojmy uvedené v nasledujicich kapitolach.

3.1.1.1. Regulovany trh

%

V ramci novelizace ZPKT zdkonem &. 230/2008 Sb.*’ byla zrugena dichotomie
burzovnich a mimoburzovnich trhé.** V sou¢asné dob& délime obchodni systémy, tj.
pievodni mista, kde Ize uzavirat smlouvy o investi¢nich néstrojich a obchodovat s nimi,
na regulovany trh (§ 55 ZPKT) a mnohostranny obchodni systém (§ 69 ZPKT). Na
rozdil od mnohostranného obchodniho systému, ktery maze dle § 69 ZPKT provozovat
bud’ organizator regulovaného trhu (§ 37 ZPKT) nebo obchodnik s cennymi papiry,
muze regulovany trh provozovat pouze organizator regulovaného trhu. Regulovany trh
musi mit stanovena pravidla pro pfijimani investinich nastroji k obchodovéani na

regulovaném trhu, pravidla obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pfistupu na

47 Zakon €. 230/2008 Sb., kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,

ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zdkony, implementoval smérnici 2004/39/ES o trzich
finan¢nich nastroju (,,MiFID*).

* SMOLKOVA, K. Novela zikona o podnikéani na kapitilovém trhu. Epravo.cz [online]. 16. 10. 2008
[cit. 4. 11. 2015]. Dostupné online z: http://www.epravo.cz/top/clanky/novela-zakona-o-podnikani-na-
kapitalovem-trhu-55271.html
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regulovany trh. Defini¢nim znakem regulovaného trhu je také pravidelnost
obchodovani. K naplnéni znaku pravidelnosti neni nutné zabezpecCit nepfetrzité
obchodovani, ale nemélo by ani dochazet pouze k obcasnému otevieni trhu dle zvazeni

s g 7 4
organizatora regulovaného trhu.*’

Smérnice Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finan¢nich néstroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen
L,MIFID II*), kterd ma byt do pravniho #adu Ceské republiky transponovana do 3. 7.
2016, zavadi dalsi kategorii obchodniho systému nad ramec regulované¢ho trhu a
mnohostranného obchodniho systému (déale jen ,,MTF* z anglického multilateral
trading facility). Bude jim tzv. organizovany obchodni systém (dale jen ,,OTF*
z anglického organized trading facility).’® Tato nova platforma byla vytvofena za
i¢elem podiidit regulaci také ty obchody s finanénimi nastroji,”’ které dosud nespadaly
pod kategorie regulovaného trhu nebo MTF. Smérnice MiFID II proto rozSifuje
regulac¢ni rdamec na vSechny obchody s investi¢nimi néstroji ,,bez ohledu na metody
obchodovani pouzivané k uzavirani téchto obchodii, aby byla pri provadeéni obchodu

. o cev, v , . . . . ’ .. v oy ’ 52
investori zajisténa vysokd kvalita a integrita i celkova efektivita financniho systéemu.

53

Mimo déleni na regulovany trh a MTF (a OTF po transpozici MiFID II) existuje jesté
trh oficialni dle § 64 ZPKT. Oficialni trh neni zvlastni kategorii obchodniho systému,
ale jedna se o segment trhu regulovaného, ktery musi spliiovat nejen pozadavky dle
§ 55 a nasl. ZPKT, ale také pozadavky stanovené v § 65 a nasl. ZPKT. Jedna se o
institut, ktery byl do ¢eského pravniho fadu transponovan ze smérnice 2001/34/ES, a
ktery po nabyti ucinnosti smérnice MiFID a zruSeni dichotomie burzovniho a
mimoburzovniho trhu ztratil sviij pavodni vyznam.>* V ZPKT byl oficialni trh

zakonodarcem ponechan dle mého nazoru zcela zbytecné, jelikoz organizator

¥ HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 478.

%0 Ustanoveni &lanku 4 odst. 1 bod 23 smérnice MiFID II.
3! Ve smyslu &lanku 4 odst. 1 bod 15 smérnice MiFID II.
32 Bod 13 preambule smé&rnice MiFID II.

33 Pravni aktuality — Smérnice MiFID II a nafizeni MiFIR. Bulletin BBH, Gerven 2014. Dostupné online
z: http://www .bbh.sk/files/bulletin/bulletin-bbh-6-2014.pdf

* HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 490.
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regulovaného trhu je opravnén sviij regulovany trh provozovat s pfisnéjSimi
podminkami pro pfijeti cennych papirti k obchodovéni nez stanovi ZPKT bez ohledu

na existenci specidlni institutu oficialni trh.>

Organizatorem regulovaného trhu je pravnicka osoba, jejimz ustfednim piredmétem
¢innosti je pravé organizovani a provozovani regulovaného trhu a kterd ziskala
povoleni od Ceské narodni banky. Ceska narodni banka povoleni k organizovéni
regulovaného trhu ud€li pouze za splnéné podminek uvedenych v § 38 ZPKT. Musi jit
se o davéryhodnou akciovou spoleénost se sidlem v Ceské republice s vlastnim
kapitalem alespoit 730 tisic eur, kterd spliuje dalSi institucionalni, organizacni,

persondlni a formalni naleZitosti.
3.1.1.2. Investicni cenny papir

Investicni cenné papiry dle § 3 odst. 2 ZPKT tvoii podskupinu investi¢nich nastroju.
Investi¢ni cenné papiry jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. Neni diilezité, zda se
jedna o trh regulovany, MTF ¢i jiny, neregulovany kapitalovy trh. Podminkou vSak je,
aby byly takové cenné papiry zpisobilé byti obchodovany.’® Aby mohl byt cenny papir
obchodovatelny, je nutné, aby byl ptevoditelny a zastupitelny. Za zastupitelné cenné
papiry jsou dle § 516 zékona €. 89/2012 Sb., obCansky zdkonik (dale jen ,,NOZ* ¢i
»obéansky zakonik*) povazovany cenné papiry téhoz druhu vydané tymz emitentem
v téZe formé&, z nichz vznikaji stejnd prava. Pod definici investi¢nich cennych papirQ
budou zcela jist¢ spadat také zaknihované cenné papiry, které jsou vydané stejnym
emitentem a jsou s nimi spojena stejnd prava, ackoliv zaknihované cenné papiry jiz
nejsou v novém pojeti pouze podobou cenného papiru, ale jednd se o zvlastni objekt

soukromého prava odlisny od cennych papira.’

Otéazka prevoditelnosti je komplikovanéjsi a po pfijeti obCanského zakoniku neni dosud
zcela vyjasnéna. Pro ucely této prace vSak vychazim z ndzoru Marka a Jezka, Ze

ptevoditelnost cennych papirii na fad 1 na jméno lze nové omezit nejen na zakladé

5 Zvlastni &ast Divodové zpravy k zakonu & 230/2008 Sb., kterym byla transponovani MIFID.
Dostupné online z: http://www.beck-online.cz/

S HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 54.

" MAREK, Radan., JEZEK, Vaclav. Cenné papiry v novém obcanském zdkoniku. Komentdr. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2013. 462 s. ISBN 978-80-7400-466-7. Str. 32.
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zvlastniho zakona, ale také napt. v emisnich podminkach.”® To ov§em neplati pro akcie
na jméno, u kterych dle § 270 zakona ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich korporacich
(déle jen ,,ZOK* ¢i ,,zakon o obchodnich korporacich®) Ize pievoditelnost omezit,
ale nikoliv vyloucit, ani u akcii na majitele, jejichz pievoditelnost dle § 274 ZOK

omezit nelze.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze investiénim cennym papirem dle § 3 odst. 2 ZPKT
nemohou byt vSechny cenné papiry ani zaknihované cenné papiry, napt. za investicni
cenné papiry nebudou povazovany kratkodobé depozitni certifikity ¢ sménky.” Na
druhé strané je seznam investi¢nich cennych papirdt v § 3 odst. 2 ZPKT pouze
demonstrativni a za investicni cenné papiry bude mozné povazovat veskeré cenné

papiry, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu.
3.1.1.3. Prijeti k obchodovani na regulovaném trhu

Podminky pro pfijeti investi¢nich papirti k obchodovani na regulovaném jsou uvedené
v § 56 a 57 ZPKT. K obchodovani na regulovaném trhu mohou byt pfijaty pouze ty
investi¢ni cenné papiry, které splni poZzadavky kladené ZPKT pravé v § 56 a 57, dale
pozadavky stanovené v pravidlech pro pfijimani investicnich cennych papirt
k obchodovani na regulovaném trhu vydanych organizatorem regulovaného trhu a
pozadavky uvedené v natizeni &. 1287/2006.°° Podminky k pfijeti jsou stanovené tak,
aby bylo zajisténo obchodovani likvidni, transparentni, efektivni a spravedlivé a aby

byly pievoditelné cenné papiry volné obchodovatelné.®!

Na zéklad€ ustanoveni § 57 ZPKT je navic organizator regulovan¢ho trhu opravnén
pfijmout investiéni cenné papiry k obchodovéani na regulovaném trhu nejdiive jeden
den po uvetejnéni prospektu téchto investi¢nich cennych papiri. Nalezitosti prospektu
jsou stanovené v § 36 a nasl. ZPKT, nafizeni ¢. 809/2004 a smérnice 2003/71/ES (dale

jen ,listingova smérnice*).

8 Tamtéz.

S HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 54.

0 Nafizeni Komise & 1287/2006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES (MiFID), pokud jde o evidenéni povinnosti investi¢nich podnikd, hlaSeni obchodd,
transparentnost trhu, pfijimani finanénich nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmil pro ucely
zminéné smérnice.

81 Ustanoveni ¢lanku 40 odst. 1 smérnice MiFID.
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Pro piijeti ucastnickych investi¢nich cennych papirt vydanych akciovou spolecnosti je
dale dle § 421 odst. 2 pism. i) ZOK potieba rozhodnuti valné hromady akciové
spolecnosti o podani Zzadosti o pfijeti. Ke schvaleni podani zadosti k pfijeti
ucastnickych cennych papirtt k obchodovani na regulovaném trhu postaci dle § 415
ZOK rozhodnuti vétSiny ptitomnych, ledaze stanovy ur¢i jinak. Pokud bude vSak valna
hromada rozhodovat o vyfazeni ucCastnickych cennych papiri zobchodovani na
regulovaném trhu, bude k takovému rozhodnuti dle § 417 odst. 2 ZOK potteba souhlas

alespon tfictvrtinové vétSiny hlast ptitomnych akcionait, kteti dané ucastnické cenné

papiry vlastni.

3.2. Vyznam evropského prava pro povinnosti kotovanych akciovych

spolecnosti

Novy zakon o podnikani na kapitalovém trhu byl v roce 2004 piijat z divodu, Ze
stavajici uprava nevyhovovala svou ,roztristénosti, nesystematicnosti, nejasnosti a
nepiesnou harmonizaci s pravem ES.“** Ptijetim ZPKT bylo do pravniho fadu Ceské
republiky implementovdno osm smérnic, z nichZ povinnosti kétovanych akciovych

spolecnosti v dob¢ ptijeti ZPKT upravovaly:

1)  smérnice €. 2001/34/ES o pfijeti cennych papiri ke kotovani na burze cennych
papirt a o informacich, které musi byt uvetejnény o téchto cennych papirech;
11)  smérnice ¢. 89/298/EHS o koordinaci pozadavki na sestaveni, kontrolu a Sifeni
prospektu, ktery ma byt zvetejnén pii vefejné nabidce prevoditelnych cennych
papirt;* a
1ii)  smérnice €. 2003/6/ES o zneuzivani trhu (dale jen ,,MAD* z anglického market

abuse directive).

Legislativni proces piijeti ZPKT a doprovodnych zakonid vroce 2004 byl
v akademickych kruzich siln¢€ kritizovan z divoda cetnych chyb a neptesnosti, které se

v navrhovanych a nakonec schvalenych zakonech objevily.** V prvotnim znéni ZPKT

52 Bod 2.1 obecné &asti ditvodové zpravy k zakonu & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
[onnline]. In: beck-online [pravni informacni systém]. [cit. 12. 11. 2015].

% Tato smérnice ¢. 89/298/EHS byla zruiena smérnici &. 2003/71/ES (listingova smérnice) o prospektu,
ktery ma byt zvetejnén pti vetejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani.

6 O kvalité navrhtt ZPKT a souvisejicich zdkoni se na po&atku roku 2004 vedla v odbornych pravnich
Casopisech debata. Kriticky se k navrhim vyjadrili ¢lenové katedry obchodniho prava na Pravnické
fakulté 1. Pelikanova, J. D&di¢ a P. Cech ¢&i feditel legislativniho a pravniho odboru Komise pro cenné
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nebyly zohlednény nékteré piedpisy EU, které byly na organy EU pfijaty v mésicich
pfedchazejicich schvéaleni ZPKT, a proto Celil ZPKT v prvnich dvou letech své

uéinnosti hned Sesti novelizacim.

V souasné dobé zapracovava ZPKT osmnact smérnic EU® a navazuje na Sest ptimo
pouzitelnych nafizeni. °® Povinnosti kétovanych akciovych spoleénosti, které jsou

predmétem této prace, upravuji nasledujici natizeni a smérnice:®’

1)  Nafizeni Komise (ES) ¢. 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym se
pfijimaji nékteré mezinarodni ucetni standardy v souladu s nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002, v platném znéni;

i1)  Naftizeni Komise (ES) €. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kterym se provadi
smeérnice MAD, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného odkupu a
stabilizace finan¢nich nastroju;

ii1)  Nafizeni Komise (ES) €. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi
smeérnice MAD, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospekti,
uvadéni udaji ve formé odkazu, zvetejiiovani prospektl a Sifeni inzeratd, ve
znéni natizeni Komise (ES) ¢. 1787/2006 a €. 211/2007;

iv)  Nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi
smérnice MiFID, pokud jde o evidencni povinnosti investi¢nich podniki,
hlaseni obchodii, transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich néstroji k
obchodovani a o vymezeni pojmt pro ucely zminéné smérnice;

v)  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kvétna 2001 o
pfijeti cennych papiri ke kdtovani na burze cennych papirit a o informacich,
které k nim maji byt zvetejnény, ve znéni smérnic Evropského Parlamentu a
Rady 2003/6/ES, 2003/71/ES, 2004/109/ES a 2005/1/ES;

vi)  Smérnice MAD;

papiry J. Hart. Naopak obrannou pozici zastavala J. Hanslova z Ministerstva financi, ptredkladatele
navrhd. Srov. napt. PELIKANOVA, 1., DEDIC, J., CECH, P. Vladni navrhy zakonti o kapitalovém trhu
— ostuda &eské legislativy i vazna hrozba. Pravni zpravodaj. 1/2004, str. 11. DEDIC, J., CECH, P. Nové
zékony o kapitalovém trhu —rozpory s pravem EU a fada vad vyzadujici jejich rychlou novelizaci. Prdavni
zpravodaj. 6/2004, str. 1. HART, J. Kapitalovy trh: vlna novych zadkonQ. Prdvni zpravodaj. 2/2004, str.
16. HANSLOVA, J. K navrhtim zakona kapitalového trhu. Prdvai zpravodaj. 4/2004, str. 13.

5 Poznamka pod Earou &. 1 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich
predpist. In: beck-online [pravni informacni systém]. [cit. 14. 11. 2015].

% poznamka pod Earou &. 2 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve zn&ni pozdgjsich
predpist. In: beck-online [pravni informacni systém]. [cit. 14. 11. 2015].

57 Seznam je aktualni ke dni 14. 11. 2015.
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vii)  Listingova smérnice;
viii)  Smérnice MilFID;

ix)  Smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se provadi
smeérnice MAD, pokud jde o uznavané trzni postupy, definici divérné
informace ve vztahu ke komoditnim derivatiim, sestaveni seznamii zasvécenych
osob, oznamovani transakci odpovédnych fidicich osob a oznamovani
podezielych transakei,

x)  Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince
2004 o harmonizaci pozadavki na pruhlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichZ cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném
trthu, a o zméné€ smérnice 2001/34/ES, ve znéni smérnic 2008/22/ES a
2010/73/EU (dale jen ,,TD I** z anglického transparency directive);

xi)  Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. biezna 2007, kterou se stanovi

provadéci pravidla k nékterym ustanovenim smérnice TD 1.

Z vyse uvedeného seznamu vyse je ziejmé, ze oblast kapitalového trhu, a konkrétné
povinnosti kdtovanych akciovych spole¢nosti, je v podstatné mife regulovana predpisy
EU, které je Ceska republika povinna implementovat nebo se jimi p¥imo Fidit. V této
diplomové praci pii identifikaci a popisu jednotlivych povinnosti kotovanych
akciovych spolecnosti odkazuji prevazné na Ceské pravni predpisy, v drtivé vétSiné na
konkrétni ustanoveni ZPKT. Na jednotliva ustanoveni smérnic a nafizeni poukazuji
pouze v pripadé¢, ze je uprava v téchto predpisech EU odlisnd od ZPKT nebo dopliuje-
li ipravu v ZPKT.

3.3. Diléi zavér

Z poctu evropskych ptedpisi, které jsou zapracovany do ZPKT a dalSich zakonu
pravniho fadu Ceské republiky jednoznaéné vyplyva, Ze podstatna &ast regulace
kapitalovych trhit podléha harmonizaci a ¢lenskym statim zistava ¢im dale tim méné
diskre¢nich pravomoci. Tento dil¢i zavér je podpoten tim, ze koncem roku 2015 a 2016
budou do ceského pravniho fadu implementovany dal§i ptedpisy, které jsou

specifikované v dalSich kapitolach diplomové prace.
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4. Povinnosti kétovanych akciovych spole¢nosti

Po uvodnim vymezeni kotované spolecnosti v kapitole 1, ptfedstaveni vyznamu
efektivniho kapitalového trhu a jeho vyvoje v Ceské republice v kapitole 0 a vysvétleni
nékterych pravnich pojymi dilezitych pro dalSi casti prace v kapitole 3 se
v nasledujicich kapitolach této diplomové prace budu zabyvat jiz vybranymi

jednotlivymi povinnostmi, které¢ musi kotované akciové spolecnosti plnit a zajistit.
4.1. Vyznam informac¢nich povinnosti

Zékladnim ptedpokladem dobrého fungovani kapitalového trhu je transparence, tedy
aby jeho ucastnici na stran¢ nabidky 1 poptavky vychazeli, ¢i alespoit méli moznost
vychdzet, z co nejpiesnéjSich informaci o obchodovanych investi¢nich nastrojich a
jejich emitentech. Proto je stéZejni Casti této diplomoveé prace popis a analyzy
vybranych informacnich a oznamovacich povinnosti, kterym kotované akciové

spolecnosti podléhaji.

Rozsah informacnich povinnosti a zplisob uvetejnéni téchto informaci ma vést k tomu,
aby vSichni potencialni investofi méli moznost spravné zhodnotit a ocenit kdtované
cenné papiry. V piipadé kotovanych akeii jsou informace poskytované kotovanymi
akciovymi spolecnostmi vetejnosti dilezité nejen pro potencidlni investory, ale také
pro stavajici akciondfe dané spolecnosti (zejména minoritni), ktefi by se jinak

k informacim dostali pouze s vysokymi néklady a s asovym odstupem.®®

Ugelem informacnich povinnosti je prekonani informaéni asymetrie mezi spole¢nosti a
investory, resp. mezi managementem spole¢nosti/majoritnimi akciondfi a minoritnimi
akcionafi. Pokud by mél kazdy investor a minoritni akciondf sam monitorovat a
zkoumat veSkeré informace dilezité pro spravné ocenéni kotovanych akcii, transakeni
naklady na ziskani takovych informaci by byly pfili§ vysoké a vedlo by to
pravdépodobné k neaktivit¢ mensich investort, ktefi by neméli moznost efektivné
zhodnotit své investi¢ni pfilezitosti. Minoritni akcionaii by zase neméli pfistup
k informacim, které by jim umoziovaly zhodnotit, zda maji akcie prodat, podrzet ¢i
5.%

nakoupit dal Transak¢ni nédklady na ziskéni dostate¢nych informaci by byly pftili§

%8 Tradi¢né na fadné valné hromad& konané jednou za kalendaini rok.
% RICHTER 2005 op. cit., str. 61.

26



velké. Ne vSichni potencialni investofi a minoritni akciondii mohou nezavisle zkoumat
ekonomicky a finan¢ni stav kotované akciové spoleCnosti zplsobem, kterym si

informace zajiSt'uji pii ivérovém financovani banky ¢i kupujici pfi fuzich a akvizicich.

Informacni povinnosti ov§em nechrani pouze jednotlivé investory, ale pfenesené také
(nad)narodni cely kapitalovy trh a ekonomiku. V prostiedi, ve kterém nemaji minoritni
akciondfi dostatek informaci je pro management kotovanych spolecnosti nebo pro
majoritni akcionaie relativné jednoduché i efektivni konzumovat tzv. privativni pozitky
z kontroly na ukor zvySovani hodnoty celé¢ kétované spolecnosti. Kurzy nabizenych
akcii nasledné klesnou a trh s kétovanymi akciovymi spolecnostmi upadne. Piikladem
miiZze byt vyvoj kapitdlového trhu b&hem a po ukonéeni privatizace v Ceské republice.
Nedostatecné ¢i nespravné nastaveni informacénich povinnosti, nebo jejich hromadné
nedodrzeni, potom muze mit zdsadni dopady na celou ekonomiku. Ptikladem jsou
poklesy trhii v disledku tcetnich skandalti spolecnosti Enron, Arthur Andersen ¢i

Tyco.

Pfedmétem informace, resp. informacni povinnosti by mél byt ,precizni udaj,
relevantni z hlediska ucelu, ktery uprava sleduje, vychazejici z redlné existence nejaké
skutecnosti (tj. musi byt jasné prokazatelny), nikoliv pouze z fantazie, domnénky ci
ocekdvani. “”"

Povinnym subjektem informacénich povinnosti, které se vztahuji ke kotovanym
akciovym spolecnostem, je jednak samotna kdtovana akciova spole¢nost, dale akcionar
koétované akciové spole¢nosti oznamujici podil na hlasovacich pravech, osoba
podilejici se na rozhodovani emitenta a osoby ji blizké.”' Je-li subjektem informaéni
povinnosti kotovana akciova spolecnost, odpovédnym organem za splnéni této

povinnosti bude statutarni organ spolecnosti, tj. pfedstavenstvo nebo statutarni feditel.

" PELIKANOVA, 1., CECH, P. Informaéni povinnosti emitenta registrovaného cenného papiru. Prdvo
a podnikani. 2002, ¢. 4 -5, s. 19.

7! Zakona €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu, ve zn&ni pozd&jsich predpisii. obsahuje
informa¢ni povinnost, které se vztahuji i na jiné subjekty, napf. obchodnika s cennymi papiry c¢i
organizatora regulovaného trhu. Analyza a informacénich povinnosti téchto subjektd je vSak nad ramec
této diplomové prace.
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4.2. Z:iakladni zasady a déleni informacnich povinnosti

Vybrané informacéni povinnosti, kterym se vénuji nasledujici dve kapitoly, jsou ¢lenény
na periodické (pravidelné) a na pritbézné (ad hoc). Periodické i1 pribézné informacni
povinnosti jsou stanovené v Casti devaté, Hlavé I1 ZPKT. Mezi periodické povinnosti
patii zejména povinnost uvetejnit vyrocni zpravu podle § 118 ZPKT, pololetni zpravu
podle § 119 ZPKT a zpravu statutdrniho organu podle § 119a ZPKT. Prabé&zné
informacni povinnosti se skladaji zejména s oznamovani podilli na hlasovacich pravech
dle § 122 odst. 1 ZPKT, vnitini informace dle § 125 odst. 1 ZPKT, manazerské
transakce dle § 125 odst. 5 ZPKT ¢i informace o nabyti nebo pozbyti vlastnich akeii
emitentem dle § 122 odst. 15 ZPKT.

Bez ohledu na to, zda se jedna o periodické ¢1 pribé€zné informacni povinnosti, nesmi
emitent kdtovanych cennych papirt dle § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT, neboli kétovana
akciova spolecnost, pifi plnéni svych informacénich povinnosti porusit zdkazy stanovené
§ 121 ZPKT. Ustanoveni § 121 ZPKT stanovi pro kétovanou akciovou spolecnost

zakaz

1)  pouzivat nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici informace,
i1)  zamlCovat skutecnosti dilleZité pro rozhodovani investort,
ii1)  nabizet vyhody, jejichz spolehlivost nemiize zarucit,

1v)  uvadét nespravné informace o své hospodaiské situaci.

Poruseni § 121 ZPKT je spravnim deliktem, kterého se emitent mtize dopustit pouze
pti plnéni svych informacnich povinnosti. PoruSenim zdkazu v § 121 ZPKT nebude,
pokud emitent pouzije klamavé nebo zavadéjici informace pifi jiné ¢innosti, napf. pfi
obchodovani s jim vydanymi akciemi.”” Z ustanoveni oviem vyslovné nevyplyva, ze
by byl emitent povinen ustanoveni § 121 ZPKT dodrZzovat pouze pii plnéni
informacnich povinnosti, které vyplyvaji pravé ze ZPKT. Kolektiv autorit Komentare
k zdkonu o podnikani na kapitalovém trhu z roku 2012" je toho nazoru, ze Ceska
narodni banka, jakoZto organ dohledu, bude moci za poruSeni § 121 ZPKT postihnout
emitenta také pfi plnéni informacnich povinnosti, které vyplyvaji z jiného pravniho

piedpisu nez ze ZPKT. Dle mého ndzoru neni takto obecné prohlaseni spravné, jelikoz

" HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 700.

3 Tamtéz.
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bude vzdy zalezet na tom, zda bude urcitd povinnost emitenta povazovana za
informacni povinnost dle ustanoveni § 121 ZPKT. Extenzivnim vykladem by totiz bylo
mozno dojit k zavéru, ze jakékoliv komunikace emitenta viic¢i investorské vetejnosti ¢i
viici Ceské narodni bance vyplyvajici ze zakona, je informaéni povinnosti. Domnivam
se, ze takovy zavér by nebyl spravny a pfi posuzovani, zda se mize emitent dopustit
spravniho deliktu dle § 162 odst. 2 pism. b) ZPKT v ptipad€ plnéni informaéni nebo
podobné povinnosti dle jinych zakont, bude vzdy potieba ad hoc zkoumat, zda byl
§ 121 ZPKT porusen pii plnéni své povinnosti, a zda byla tato povinnost ve své podstate

podobna jako informacéni povinnosti dle ZPKT, teda zda méla zajist'ovat stejnou funkci.
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5. Periodické informacni povinnosti

Ugelem periodickych informaci je poskytnout o kotované akciové spoleénosti uceleny
obraz k ur¢itému dni.’* Periodické informace poskytované kétovanymi akciovymi
spolecnosti mivaji danou formu, typicky jasné strukturované zpravy, a byvaji
uvetejiiovany s asovou prodlevou ke dni, ktery nastal v minulosti az nékolik mésicti

davné.
5.1. Vyroc¢ni zprava dle § 118 ZPKT

vvvvv

akciové spolecnosti vydat vyrocni zpravu. Jedna se strukturovany report, ktery
obsahuje informace o finan¢ni, ekonomické, persondlni, organiza¢ni situaci emitenta

ke konci ucetniho obdobi.

5.1.1. Zpusob uverejneéni

Dle ustanoveni § 118 odst. 1 ZPKT musi byt vyro¢ni zprava uvetejnéna nejpozdéji do
4 mésicu po skonceni ucetniho obdobi, tj. zpravidla do 30. dubna nasledujiciho roku za

%

minulé ucetni obdobi.

Nejvyssi spravni soud v rozhodnuti ze dne 28. srpna 2003 &. j. 6 A 167/2002-28"
rozhodl, ze nestati, aby v daném terminu bylo uvefejnéni pouze objednano ke
zvetejnéni v Obchodnim véstniku. Dle ptedchozi Gipravy v zakoné o cennych papirech,
konkrétné dle § 80a odst. 1 v souvislosti s § 77 odst. 1, mély byt zpisob a misto
uvetejnéni vyrocni zpravy zveiejnény v Obchodnim véstniku nejpozdeji do 4 mésict
po skonceni hospodaiského roku. Emitent cenného papirt ptijatého k obchodovani na
regulovaném trhu (v tehdej$i terminologii ,,registrovaného trhu cennych papirti®)
v posuzovaném piipad¢ objednal publikaci v Obchodnim véstniku v zakonné Ihute,
avsak k samotnému zvefejnéni doslo az dne 9. 5. 2001, tj. 9 dni po uplynuti zdkonné

lhiity. Nejvyssi sprdvni soud vuvedeném rozhodnuti vylozil ustanoveni zékona

™ LORENC, Michal. Vybrané otdzky informacnich povinnosti emitentii kétovanych cennych papirii a
dalsich subjektii kapitalového trhu [online]. Rigor6zni prace. Masarykova univerzita, Pravnicka fakulta.
[cit. dne 10. 11. 2015]. Dostupné z: http://is.muni.cz/th/61375/pravf r/

7 Nejvys§i soud Ceské republiky [online]. [cit. 16. 11. 2015]Dostupny  z:

http://www.nssoud.cz/files/SOUDNI_VYKON/2002/0167 6A___ 0200028A prevedeno.pdf
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zpusobem, Ze k uvedenému datu je potfeba vyrocni zpravu zakonnym zpisobem

fakticky uvefejnit, nikoliv jen objednat.

Zajimavosti je, e ZPKT ve znéni t&inném v dob& odevzdani této diplomové prace’®
nestanovi povinnost emitenta uvefejnit informaci o tom, na jakém misté bude vyrocni
zprava piistupna. Z ustanoveni § 127 odst. 2 ZPKT vSak plyne, Ze povinné
uvetejiovanou informaci, véetné vyrocni zpravy dle § 118 ZPKT emitent uvefejni
zpusobem, ktery zajisti neupfednostiujici, snadny a bezuplatny pfiistup k takové

informaci.

Povinnost uvetejnit vyrocni zpravu dle § 118 ZPKT dopadé na emitenty investi¢nich
cennych papirt ptijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu, kteti maji
sidlo v Ceské republice nebo na tizemi neclenského statu Evropské unie, pokud byl
prospekt danych cennych papiri schvalen Ceskou narodni bankou. Ceska narodni
banka schvaluje prospekt takovych cennych papirG vydanych emitentem se sidlem
mimo EU v ptipad¢, Ze byly tyto cenné papiry pfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu v Ceské republice jako prvni.”” V ur¢itych piipadech si emitent investi¢nich
cennych papirt mtize dle § 123 ZPKT stanovit Ceskou republiku (& jiny ¢lensky stat)
pro plnéni srovnatelnych povinnosti. Tato situace se ovSem ve znéni souc¢asného ZPKT

nevtahuje na kotované akciové spole¢nosti a tudiz je nad ramec této diplomové prace.”®

Ustanoveni § 118 odst. 2 ZPKT povinuje emitenta k tomu, aby zabezpecil ptistupnost
vyrocni a konsolidované vyro¢ni zpravy nejméne po dobu 5 let. Z ustanoveni § 127¢
ZPKT dale plyne, Ze jazyk uvefejnéni vyrocni zpravy dle § 118 odst. 1 ZPKT je bud’
jazyk Gesky nebo jazyk, vnémz lze predkladat dokumenty Ceské narodni bance.
V ptipadé, ze je akcie piijata souc¢asn¢ k obchodovani na zahrani¢nim regulovaném
trhu, musi emitent vyro¢ni zpravu uvetejnit v jazyce anglickém nebo jazyce, ve kterém

1ze ptedkladat dokumenty piislusnym dohledovym organtm.

Clanek 4 odst. 1 smérmice TD I ve znéni smérnice &. 2013/50/EU, kterou se méni

smernice TD I (dale jen ,, TD II*) stanovi povinnost zajistit pfistupnost vyro¢ni zpravy

76 zakon & 336/2014 Sb., kterym se méni zakon & 240/2013 Sb., o investi¢nich spole&nostech
a investi¢nich fondech, a n¢které dalsi zakony v oblasti kapitalového trhu.

""HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 678.

78 Blize se informaéni povinnosti dle § 123 ZPKT vénuje kapitola &. 6.4 diplomové préce.
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nejméne po dobu 10 let. Smérnice TD II vstoupila v platnost 26. listopadu 2013 a musi
byt do Ceského pravni fadu transponovana do 26. listopadu 2015. Navrh zakona
(snémovni tisk ¢. 571), ktery byl Poslanecké snémovné predloZzen dne 21. 8. 2015,

po&ita s implementaci nové desetileté lhity dle § 118 odst. 2 ZPKT.”

5.1.2. Vybrané nalezitosti vyrocni zpravy dle § 118 odst. 4 ZPKT

Utelem informacéni povinnosti stanovené v § 118 ZPKT je podat investorské obci
dostate¢né udaje o finanéni situaci, podnikatelské ¢innosti a vysledcich hospodateni
emitenta za uplynulé ucetni obdobi, jakoZz i o vyhlidkach do budoucnosti. K zajisténi
tohoto ucelu je proto nezbytné, aby informace obsazené ve vyrocni zpravé byly piesné,
neklamavé a dostatené vypovidajici. Zakon tento pozadavek reflektuje v obsahu § 118
odst. 4 ZPKT, kde stanovi, ze vyro¢ni zprava musi poskytovat investorim vérny a
poctivy obraz. V ustanoveni pism. a) az k) § 118 odst. 4 ZPKT jsou vypocteny zdkonné
nalezitosti vyro€ni zpravy, které musi splnit vSichni emitenti dle § 118 odst. 1 ZPKT.
Pro emitenty kétovanych akcii je pozadavek na obsah vyro¢ni zpravy rozsifen o dalsi
nalezitosti uvedené v § 118 odst. 5 ZPKT. Na tuto rozSitfujici povinnost pro emitenty
koétovanych akcii dale navazuje ustanoveni § 118 odst. 8 ZPKT, v némz je statutarnimu
organu emitenta ulozeno predlozit akciondfim na valné hromad¢ souhrnnou
vysvétlujici zpravu o zalezitostech vyjmenovanych v § 118 odst. 5 pism. a) az 1) ZPKT.
V téchto ustanovenich jsou upravena kvalitativni a kvantitativni poZadavky na
informace obsaZené ve vyro&ni zpravé.* Je nutno poznamenat, e naleZitosti stanovené
v § 118 odst. 4 pism. a) az k) a § 115 odst. 1 pism. a) az 1) jsou pouze demonstrativni.
To vyplyva z ustanoveni § 118 odst. 4 prvni véty ZPKT, které emitentd uklada sestavit
vyrocni zpravu takovym zplusobem, aby podavala vérny a poctivy obraz o financni
situaci emitenta a jeho vyhledech do budoucna. Bude-li vyro¢ni zprava obsahovat
veSkeré nalezitosti nize podrobné piedstavené, automaticky to neznamena, ze spliuje

pravidla ZPKT.

7 Snémovni tisky. Psp.cz [online]. Jednani a dokumenty. 16. 11. 2015 [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=7&t=571

% HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 679.
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5.1.2.1. Nalezitosti dle § 118 odst. 4 pism. ¢c) ZPKT

Vyro¢ni zprava musi dale obsahovat popis postupli rozhodovani a slozeni organt
emitenta. Tato povinnost se vztahuje na statutarni, dozor¢i ¢i jiny vykonny organ
emitenta jakoZ 1 na vybory, jsou-li zfizeny. Jinym vykonnym orgdnem se rozumi organ,
ktery emitent ziidil na zadklad¢ vlastniho rozhodnuti ve stanovach nebo i na orgén, jehoz
ziizeni je emitentovi nafizeno zdkonem.®' Piikladem je vybor pro audit, ktery zakon &.
93/2009 Sb., o auditorech, ve znéni pozd¢jSich predpist, ukladd ziidit osobam
vefejného zajmu. Subjektem veiejného zajmu ve smyslu § 2a zdkona o auditorech je
mimo jiné i pravnickd osoba zalozena podle Ceského prava, ktera vydala investi¢ni
cenné papiry, které jsou pfijaté k obchodovani na regulovaném. Kazda kotovana

akciova spole¢nost ziizena podle ¢eského prava tak ma povinnost ziidit vybor pro audit.

Ptikladem specidln¢ ziizenych vybora jsou napt. vybor pro jmenovani, vybor pro
odménovani, vybor pro spolecenskou odpovédnost, vybor pro zdravi a bezpecnost,
vybor pro zivotni prostfedi, vybor pro fizeni rizik a dal$i. VSechny vySe zminéné
vybory byly ziizeny nékterymi kétovanymi akciovymi spolecnostmi,®” jejichz akcie

byly pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu BCPP.
5.1.2.2. Nalezitosti dle § 118 odst. 4 pism. d) ZPKT

Vyroc¢ni zprava obsahuje informace nejen o emitentovi samotném, ale také o vydanych
kétovanych akciich. Vyro€ni zprava musi obsahovat popis prav a povinnosti spojenych
s ptisluSnym druhem akcie nebo obdobného cenného papiru predstavujiciho podil na
emitentovi nebo na hlasovacich pravech, a to alesponi ve formé odkazu na zakon (napf.

Z0OK) ¢i stanovy emitenta.
5.1.2.3. Nalezitosti dle § 118 odst. 4 pism. e) ZPKT

Vyroc¢ni zprava obsahuje popis postupt rozhodovani a zdkladniho rozsahu plisobnosti
valné hromady nebo obdobného shromaZzdéni vlastnikii cennych papiri pfedstavujicich
podil emitentovi (dale jen ,,valna hromada*). Tato povinnost se pro ¢eské kotované
akciové spolecnosti jevi jako nadbytecna, nebot’ rozsah piisobnosti valné hromady je

stanoven v § 421 ZOK ¢i ve stanovach, jeZ musi byt zvefejnény ve sbirce listin

8 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 680.

%2 02 Czech Republic a.s., NWR, Fortuna, CEZ, a.s..
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vetejného rejstiiku na zakladé § 66 zakona €. 304/2013 Sb., o vetejnych rejstiicich

NS 24

pravnickych a fyzickych osob, ve znéni pozdéjsich piepisi.
5.1.24. Nalezitosti dle § 118 odst. 4 pism. f) az h) ZPKT

Soucasti vyrocni zpravy jsou také informace tykajici se osob s fidici pravomoci, jejich
¢innosti, odménovani a ptisobnosti. Jedna se o diilezité informace, na zakladé které jsou
investofi schopni ,,ohodnotit jejich zkusSenosti a kvalifikaci a zvazit vsechny potencidlni
stiety zdjmii.*™

Informace o odménovani umoziiuji investoriim vyhodnotit, zda je vykon funkce Clent
organi a dalSich osob sftidici pravomoci a turoven jejich odménovani nastaven
adekvatnim zplsobem. Informace o vysSi a systému odménovani osob s fidici
spole¢nosti Enron ¢i Arthur Andersen, v pozdéjs$i dobé také napt. Lehman Brothers.
Vetejnost téchto informaci je urCitou jistotou toho, ze odménovani manazera nebude

v rozporu se zajmy ostatnich stakeholderti emitenta.

Pojem ,,0soba s fidici pravomoci* je definovana v § 2 odst. 1 pism. a), b) ZPKT, podle
kterého se osobou s fidici pravomoci rozumi ¢len statutdrniho organu, statutarni organ,
feditel pravnické osoby nebo osoba, kterda jinym zpiisobem skute¢né fidi Cinnost
pravnické osoby, dozor¢i rada nebo jiny dozor¢i organ a jejich ¢lenové ¢i osoba, ktera
v rdmci emitenta Cini rozhodnuti, které miize ovlivnit budouci vyvoj a podnikovou

strategii emitenta, a kterd ma pfistup k vnitinim informacim.

A

Vyroc¢ni zprava konkrétné obsahuje také ¢iselné idaje a informace o vSech penézitych
a nepenézitych pfijmech osob s fidici pravomoci od emitenta ¢i osob ovladanych
emitentem. Povinnost zvefejiiovat tyto pfijmy se vztahuje souhrnné na vSechny Cleny
statutarniho orgéanu, souhrnné na vSechny ¢leny dozorc¢iho organu a ostatni osoby
s fidici pravomoci. V pivodnim znéni § 118 odst. 3 pism. ¢) ZPKT aéinném od 1.

kvétna 2004 do 29. dubna 2005 se tato povinnost vztahovala na kazdého Clena

% Davodova zprava k zakonu 230/2009 Sb., kterym se mé&ni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjSich predpisii, a dalsi souvisejici zdkony. In: beck-online [pravni
informacni systém]. [cit. 9. 11. 2015].
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predstavenstva, kazdou dalii vedouci osobu™ a kazdého &lena dozoréi rady jednotlive.
Zména tohoto ustanoveni byla provedena novelizaci ZPKT zakonem €. 179/2005 Sb.
v souvislosti se zruSenim Fondu narodniho majetku. Zajimavé avSak nikoliv
piekvapivé se mize zdat, ze ndvrh na zménu § 118 odst. 3 pism. ¢) ZPKT byl podan
jako pozménovaci navrh az ve druhém cteni jako prilepek k zdkonu ¢. 179/2005 Sb., a
tudiz se divodova zprava nijak ke zméné nevyjadiuje. Naopak divodova zprava
k ptivodnimu znéni ZPKT, které obsahovalo povinnost uvadét ve vyrocni zprave
podrobnosti 0 odméinovani jednotlivych Clentt organti a osob s fidici pravomoci,
povazovala zpiisob informovani o odménéch jednotlivych osob jako vhodny a dilezity
k naplnéni Gcelu poskytnuti investi¢ni vetejnosti dostatek informaci o emitentovi. Lze
se tudiz pouze domnivat, Ze povinnost zménéna, a to navic ve formé ptilepku ke zcela

jinému zakona, za ucelem ochrany zajmu ¢leni statutarnich organt.

Vyroc¢ni zprava dale obsahuje informace o poctu akcii nebo obdobnych cennych papira
(v€etné opci k takovym cennych papiriim), které vlastni osoby s fidici pravomoci.
Informace, v¢etné Ciselnych udajl, se stejné jako v pripad¢€ penéznich a nepenéznich
odmén ve vyro¢ni zpravé uvadeéji souhrnné za vSechny ¢leny organu statutarniho,

organu dozorciho a za vSechny ostatni osoby s fidici pravomoci.

Nad rdmec povinnosti uvést ve vyrocni zpravé Ciselné informace o vysi odmén a
drzenych cennych papirti stanovi ustanoveni § 118 odst. 4 pism. h) ZPKT takeé
povinnost uvést principy odménovani. K této povinnosti se v minulosti vyjadrila také
Komise pro cenné papiry ve svém rozhodnuti €. KCP/3/2006. V tomto rozhodnuti
Komise uvedla, Ze ,,vyrocni zprava emitenta kotovanych cennych papiri musi
obsahovat mj. principy odménovani vedoucich osob a clenit dozorci rady emitenta;
udaj o celkové nebo individualni vysi vyplacenych odmeén udaj o principech
odménovani nenahrazuje. Popis principt odménovani musi umoznit investoriim mimo
jiné posoudit, nakolik jsou vedouci osoby emitenta zainteresovany napr. na

r v ro. . v . o . .y vor . . 85
hospodarskée situaci spolecnosti nebo na ristu jeji trzni kapitalizace.*

$ Vedouci osobou se dle ustanoveni § 2 pism. ¢) ZPKT v tehdej§im znéni rozumél &len statutarniho
organu, vykonny feditel nebo prokurista, nebo osoba, na kterou byl pravomoc né&které z téchto osob
delegovana nebo osoba, ktera jinym zptisobem skutecné fidi ¢innost pravnické osoby.

8 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 681.
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5.1.2.5. Ndlezitosti dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT

Povinnosti ve vyrocni zpraveé uvést informace o kodexech fizeni a spravy spole¢nosti

se vénuji v samostatné Casti této diplomové prace, konkrétné v kapitole 7.
5.1.2.6. Nalezitosti dle § 118 odst. 4 pism. k) ZPKT

Z diavodu predchézeni podobnym skandalim jaké se staly ve Spojenych statech se
spolec¢nosti Enron, Tyco ¢1 Worldcom na ptelomu tisicileti je soucasti vyro¢ni zpravy
informace o odménach auditort, kteii ovéfuji tletni zavérku emitenta. UGelem této
povinnosti je pfedchazet tomu, aby emitenti piedkladali vefejné zpravy v rozporu
s ustanoveni § 121 pism. d) ZPKT, tj. aby vyro¢ni zpravy neobsahovaly nespravné

informace o finanéni situaci emitenta.

5.1.3. Nalezitosti vyroéni zpravy dle § 118 odst. 5 ZPKT vztahujici se na

kétované akciové spole€nosti

Vyroc¢ni zprava kdtované akciové spolecnosti musi obsahovat dodatecné nalezitosti nad
ramec § 118 odst. 4 ZPKT, ktery se vztahuje na vSechny emitenty, tudiz 1 na emitenty
»pouze* koétovanych dluhovych investiénich cennych papirG ¢i derivat. Tyto
dodate¢né informace jsou ve vyrocni zpraveé zahrnuty v samostatné c¢asti spolecné

s informacemi o kodexech fizeni a spravy emitenta dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT.

Diivodem pro¢ jsou po kotovanych akciovych spolenostech pozadovany dodatecné
informace plyne ze specifické podstaty akci. Ty piredstavuji Gcast akcionare
na emitentovi a s nim spojena prava a povinnosti z Géasti plynouci.*® Investofi, ktefi
uvazuji nad ndkupem takovych cennych papird piijatych k obchodovani na
regulovaném trhu, tedy potiebuji ke zhodnoceni vyhodnosti investice a k vytvofeni

uceleného a kompletniho nazoru na akcii a emitenta dodatecné.
5.1.3.1. Informace tykajici se emitenta

Podminkou pfijeti akcii k obchodovani na regulovaném trhu dle § 65 odst. 1 pism. 1)
ZPKT je, aby bylo vlastnictvi alesponi 25 % akcii emitenta rozptyleno mezi vefejnost
Evropské unie, poptipadé alespoil takové procento akei, které zaruci bezproblémové

obchodovani na regulovaném trhu. Z ustanoveni mj. plyne, Ze emitent nemusi k pfijeti

% Srov. ustanoveni § 31 ve spojeni s § 243 zakona o obchodnich korporacich.
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k obchodovani na regulovaném trhu poskytnout vSechny akcie a velmi vyraznou ¢ast
muze ponechat mimo regulovany trh. Tim padem je pro potencidlni investory zasadni
informaci, kolik akcii je nepfijatych k obchodovani, pfipadné rozdily v druzich akcii a
jakou ¢ast na zakladnim kapitalu emitenta piedstavuji. Ustanoveni § 118 odst. 5 pism.

a) ZPKT tudiz emitenta akcii povinuje k zahrnuti téchto informaci do vyro¢ni zpravy.
5.1.3.2. Informace tykajici se cennych papiru

Kazda akciova spolecnost mize vydat rizné druhy akcii, pfifadit k nim odliSné
povinnosti a prava, vcetné¢ prav na hlasovani ¢i na podil na zisku ¢1 omezit
prevoditelnost akcii. *” Proto se po emitentovi akcii piijatych k obchodovani na
regulovaném trhu pozaduje, aby ve vyro¢ni zpravé zahrnul informace o ptipadnych

omezenich ptfevoditelnosti cennych papirt.

Pokud se jedna o akcie obchodované na oficialnim trhu, maze byt jejich prevoditelnost
omezena pouze pozadavkem souhlasu organu emitenta. Je tedy nepravdépodobné, aby
byla pfevoditelnost cennych papiri piijatych k obchodovani na oficialnim trhu
omezena, avSak omezeni prevoditelnosti se mize tykat cennych papirQi neptijatych
k obchodovanych na daném trhu. I takovéa informace mtZe byt pro investory urcujici
napiiklad ve vztahu k jejich planiim na ziskani vétsi €asti akei nez téch, které jsou
kotované. Byla-li by pievoditelnost zasadnim zpusobem omezena, investor by se
v takovém ptipadé vystavil riziku, Ze by mu byl pievod vlastnického prava akciim

odepften, resp. ztizen ¢i znemoznén.

Na zdakladé stejné uvahy je v ustanoveni § 118 odst. 5 ZPKT zakotvena povinnost
informovat o vyznamnych podilech (pfimych ¢i nepfimych) na hlasovacich pravech
emitenta, o konkrétnich subjektech vlastnicich akcie se zvlaStnimi pravy, véetn€ popisu

téchto prav ¢i o ptipadném omezeni hlasovacich prav.

Povinnost uvetejnit informace o zvlastnich pravech spojenych s akciemi dle § 118 odst.
5 pism. b) az d) ZPKT nema vliv na povinnosti vyplyvajicich ze zdkona o obchodnich
korporacich. Na zdklad€ ustanoveni § 277 odst. 1 ZOK musi byt zvlaStni prava k akciim
a jejich obsah urcen ve stanovach akciové spole¢nosti, které musi byt na zakladé zékona

o verejnych rejstiicich zvefejnény v obchodnim rejstiiku. Akciové spolecnosti, jejichz

¥7'S vyjimkou akcii na majitele dle § 274 odst. 1 ZOK.
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akcie byly piijaty k obchodovéni na regulovaném trhu, musi tedy o piipadnych
zvlastnich pravech vefejnost informovat jak v samostatné Casti vefejné zpravy dle
§ 118 ZPKT, tak k takové informaci musi mit vetejnost pfistup skrze sbirku listin

v obchodnim rejsttiku.

5.14. Vztah zakona o podnikdni na kapitdlovém trhu a zakona o uéetnictvi

v souvislosti s vyro¢ni zpravou

Povinnost vypracovat vyro¢ni zpravu za ucelem poskytnuti uceleného, vyvazeného a
komplexniho souboru informaci ma dle § 21 zdkona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve
znéni pozdéjsich predpisu (déle jen ,,zakon o Gcetnictvi), jinym zpilisobem vymezeny
okruh osob, nez ktery je stanoven v § 118 odst. 1 ZPKT. Je pravdépodobné, Ze mnozi
emitenti kotovanych akcii trhu budou spadat také mezi subjekty, jez jsou povinny
vypracovat vyro¢ni zpravu dle uvedeného § 21 zdkona o ucetnictvi. Vznika tedy otazka,
zda musi tyto osoby vypracovat vyrocni zpravy dve s rozdilnymi pozadavky dle ZPKT
a dle zédkona o ucetnictvi. Domnivam se, ze z ustanoveni obou ptfedpisii neplyne, ze by
byla povinnost vypracovat vyro¢ni zpravu v konfliktu, a tudiz si myslim, Ze kotovana
akciova spole¢nost, ktera je zaroven povinna vypracovat vyrocni zpravu dle § 21
zékona o ucetnictvi, by méla vypracovat jednu vyro¢ni zpravu, kterd splni pozadavky

obou zdkonnych predpisi.

Na rozdil od obsahovych nalezitosti vyro¢nich zprav je ovSem potieba odlisit zplisoby
uvetejnéni vyro¢ni zpravy. Z ustanoveni § 118 odst. 6 ZPKT neplyne, ze by ZPKT
jakkoliv zasahoval do zplsobl publikace na zaklad¢ zédkona o ucetnictvi. Tudiz je
ziejmé, zZe povinnost emitenta vyplyvajici z § 21a zakona o Ucetnictvi, § 66 zdkona o
vetejnych rejstiicich a § 436 a § 776 odst. 1 ZOK uvetejnit vyrocni zpravu ve sbirce
listin a v Obchodnim véstniku neni ustanovenimi ZPKT dotcena, a musi se plnit

nezavisle na pravidlech uvetejnéni vyro€ni zpravy dle ZPKT.

Z ustanoveni § 118 odst. 3 ZPKT plyne, Ze soucasti vyrocni zpravy musi vzdy byt
ucetni zavérka ovéfend auditorem. Pozadavky na obsah ucetni zavérky nebo
konsolidované zavérky jsou stanoveny v § 21, resp. § 2la zdkona o uCetnictvi.
V ptipadé€, ze emitent neni povinen postupovat podle zakona o ucetnictvi, je dle § 118
odst. 6 ZPKT povinen vyro¢ni zpravu i ucetni zaveérku sestavit takovym zptsobem, aby
obsahovala informace rovnocenné s obsahovymi nélezitostmi dle zakona o ticetnictvi.

Ovéteni auditorem se poté fidi upravou obsazenou v zdkoné ¢. 93/2009 Sb., o
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auditorech, ve znéni pozd¢jSich predpisli, zejména ustanovenimi § 18 a § 19, které

stanovi postup auditora.

W

Natizeni €. 1606/2002 o uplatnovani mezindrodnich ucetnich standardii ze dne 19.
cervence 2002 v ¢lanku 4 stanovi, ze kotované akciové spolecnosti jsou povinné
konsolidované ucetni zavérky sestavit v souladu s mezindrodnimi G¢etnimi standardy
IAS/TFRS. Na zaklad¢ ¢lanku 5 tohoto nafizeni maji ¢lenské staty diskreci stanovit
povinnost sestavovat ucetni zavérky dle IAS/ISFR také jinym osobam nez tém, které
jsou povinné sestavovat konsolidované ucetni zavérky. Ceska republika této moznosti
vyuzila a prostiednictvim zakona ¢. 473/2003 Sb. novelizovala zadkon o ucetnictvi tak,
ze mezinarodni ucetni standardy musi k sestaveni ucetni zavérky pouzit vSechny tcetni
jednotky, které jsou emitentem cennych papirti ptijatych k obchodovani na evropském

regulovaném trhu.*®

5.2. Pololetni zprava

roxMr

Povinnost uvetejiiovat pololetni zpravu se do ¢eského pravni fadu dostala s i€innosti
od 1. ledna 2001, kdy byla tato povinnost upravena v § 80b ZCP. Ptijetim ZPKT byla
tato povinnost pienesena do § 119 ZPKT.

Ustanoveni § 119 ZPKT uklada kotovanym akciovymi spole¢nostem povinnost do 2
mesict po uplynuti prvnich 6 mésict ucetniho obdobi uvetejnit svou pololetni zpravu.
Stejné jako u vyro¢ni zpravy jsou povinné zajistit, aby uvefejnéna pololetni zprava byla
vefejné pristupna nejméné 5 let, kterd bude v disledku novelizace ZPKT prodlouzena

na 10 let stejn¢ jako v ptipadé vyrocni zpravy.

Pololetni zprava je rozsifenim periodické informac¢ni povinnosti, kdy kotované akcioveé
spolec¢nosti musi poskytnout vérny a poctivy obraz o své finan¢ni situaci, podnikatelské
¢innosti a vysledcich hospodateni také v pribéhu ucetniho obdobi. Rozsah udaja
v pololetni zprave je mensi nez ve zprave vyro¢ni, naptiklad se nesestavuje mimotradni
ucetni zavérka, kterd by musela byt oveéfend auditorem. Soucasti popisné ¢asti jsou
napt. dulezité faktory, které ovlivnily podnikatelskou ¢innost a hospodaiské vysledky

kotované akciové spolecnosti, rizika a nejistoty, které mohou mit vliv na fungovani

% Srov. ustanoveni § 19a odst. 1 zakona &. 563/1991 Sb., o u&etnictvi, ve znéni pozd&jsich predpisiL.
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v nadchazejicich 6 mésicich, ¢ soupis transakci se spiiznénou osobou, ® které
podstatnym zpiisobem ovlivnily vysledky hospodateni. Povinnost uvetejnit transakce
se spfiznénou osobou se vztahuje pouze na kétované akciové spolecnosti, nikoliv na
emitenty jinych investicnich cennych papirti. Souc¢asti popisné €asti je také srovnani

s odpovidajicim obdobim piedchoziho roku.
5.3. Zprava statutarniho organu — ¢tvrtletni zprava

V ramci novelizace ZPKT v roce 2009 byla zdkonem €. 230/2009 Sb. mezi periodické
informacni povinnosti zahrnuta také povinnost uvefejnit tzv. zpravu statutarniho
organu koétované akciové spole€nosti, tzv. mezitimni zpravu. Tato povinnost byla do
¢eského pravni fadu piijata v ramci implementace ¢lanku 6 smérnice TD 1. Dne 22.
fijna 2013 byla na pid¢ EU piijata smérnice ¢. 2013/50/EU (tzv. transparency directive
IT a dale jen ,,TD II*), ktera novelizuje smérnici TD I. Smérnice TD I ve znéni TD II

JiZ povinnost uvetejnit mezitimni zpravu neobsahuje.

Dne 21. 8. 2015 ptedloZila vlada Poslanecké snémovné navrh zakona jako tisk €. 571,
ktery ma novelizovat ZPKT za ucelem implementace né€kolika evropskych ptedpist do
¢eského pravniho fadu. Navrh zakona pocita se zruSenim pozadavku na uvetejiiovani
mezitimni zpravy dle § 119a ZPKT. Dlvodem zruSeni mezitimni zpravy je vyuziti
diskrece, kterd ¢lenskym statim umoziiuje nepozadovat od emitentl jiné periodické

povinnosti neZ vyroéni a pololetni zprava.”

Bez ohledu na vyse uvedené¢ je ale povinnost vypracovat a uveiejnit mezitimni zpravu
dle § 119a ZPKT pro emitenty fidici se ustanovenimi ZPKT stdle platnd a G¢inn4 a

v této ¢asti diplomové prace se povinnosti detailnéji vénuji.

Informacni povinnost dle 119a ZPKT se vztahuje pouze na koétované akciové
spole¢nosti. Z ustanoveni § 119a odst. 1 a odst. 2 ZPKT je zfejmé, Ze mezitimni zprava
ma povahu jakési Ctvrtletni zpravy, kterd se uverejiiuje v prvni a druhé poloviné
ucetniho obdobi, a to konkrétné nejdiive po uplynuti prvnich 10 tydna daného tcetniho

pololeti a nejpozdéji 6 tydnl pred skoncenim daného ucetniho pololeti. Ma-li emitent

% Dle mezinarodniho G&etniho standardu IAS 24, jeZ je prilohou nafizeni Komise & 1725/2003, se
transakcemi mezi spfiznénymi stranami rozumi prevod zdrojii nebo zavazkd mezi takovymi stranami,
kdy jedna strana ma schopnost kontrolovat druhou nebo uplatituje podstatny vliv na druhou stranu pfi
finan¢nich a provoznich rozhodnutich.

% Diivodové zprava, snémovni tisk & 571. Dostupné online z: http://www.psp.cz/
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jako tcetni obdobi zvoleny kalendaini rok pocCinaje 1. lednem, tak musi prvni mezitimni
zpravu uvetejnit v obdobi mezi 10. a 20. tydnem a druhou v obdobi mezi 36. a 46.
tydnem. Pro rok 2015 se jednd o obdobi mezi 2. bfeznem az 17. kvétnem a mezi 31.
srpnem a 15. listopadem. Je tedy patrné, Ze mezitimni zprava emitenta miize pro kazdou
polovinu ucetniho obdobi pojedndvat o dost rozdilném casovém obdobi. Mezitimni
zprava, stejné jako zprava vyroCni a zprava pololetni plni podobné funkce pfi
informovani investorské vetejnosti o finan¢nich vysledcich a podnikatelské ¢innosti
emitenta, a proto je dilezité, aby také kvalita mezitimni zpravy byla dostatecna, tj. aby

podavala vérny a poctivy obraz o emitentovi.

Ustanoveni § 119a odst. 4 ZPKT umoziiuje emitentovi mezitimni zpravu neuveiejnit,
paklize v souladu s pravidly organizatora regulované¢ho trhu, na kterém je emitentem
vydany cenny papir ptijaty k obchodovani, nebo z vlastniho podnétu, uvetejiiuje za
prvni a tieti Ctvrtleti zpravu, jez naplituje pozadavky rovnocenné s témi uvedenymi v §

119a ZPKT.
5.4. Diléi zavér

Z analyzy periodickych informacnich povinnosti vyplyva, Ze periodické informacni
povinnosti poskytuji investorské vefejnosti, Ceské narodni bance i dal§im téastnikim
kapitalového trhu detailné strukturované a podrobné informace o komplexni situaci
koétované akciové spole€nosti k ur¢itému daty. Vyhodou takové informace je jeji
strukturovanost a snadnd srovnatelnost s podobnou informaci jiného povinného
subjektu. Dalsi pozitivem je komplexnost poskytované informace, kterd v mnohych
piipadech dosahuje stovek stran, ze které mize kazdy potencialni investor i dohledovy
organ rozpoznat v jaké situaci se kotovand spolecnost nachédzi. Nevyhodou
periodickych informaci je ¢asova prodleva. Vyrocni zpravu musi kétovana akciova
spole¢nost uvetejnit do 4 mésicii od konce ti¢etniho obdobi, pro které je vyro€ni zprava
vypracovavana. Investor fidici se informacemi ve vyro€ni zprdvé nemusi vitbec mit

k dispozici aktudlni informace.
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6. Pribézné informacni povinnosti

Jak je patrné z predchozich Casti této prace, periodické informac¢ni povinnosti emitent
cennych papiri pfijatych k obchodovéani na regulovaném trhu jsou pro investi¢ni
vetejnost velmi dilezité, jelikoZ museji byt ze zdkona velmi podrobné a obsahlé. Tyto
znaky pravidelné uvetfejiovanych informaci dle § 118 a nasl. ZPKT s sebou ovSem
pfinaseji také jednu negativni vlastnost, kterou je neaktualnost, resp. rychla zastaralost
pravidelnych informaci. Vypracovani vyro¢ni zpravy je tikol, jenz emitentlim zabere 1
nékolik mésict, jelikoZ povinné publikované informace je ¢asové narocné shromazdit,
zpracovat a vytvofit z nich uceleny obraz finan¢ni, personalni ¢i podnikatelské situace
emitenta. Pro souCasny kapitalovy trh, ktery je z ditvodu globalniho propojeni pomoci
novych technologii a relativné nizkych ndkladi dostupny investoriim v podstaté
neustale, jsou ovSem pravidelné uvetejiiované informace rychle zastaralé a omezené
pouzitelné. Vyrocni zprava emitenta, uveiejnéna na konci dubna, za piedchéazejici rok
neposkytne investorovi dostatecné cerstvé informace, které by mohl pifi svém
rozhodovani vzit v tvahu. Proto jsou pravidelné informace doplnény povinnosti
uvetejiiovat také tzv. prubézné informace, které jsou rychlé, presné a zpusobilé ovlivnit

kurz investi¢niho nastroje.

Aktualni informovanost investori je zajiSténa v ZPKT fadou povinnosti, které jsou

blize popsany v nésledujicich ¢astech prace.
6.1. Vnitini informace
6.1.1. Uvod

Reglementace vnitinich informaci a jejich ochrany pfed zneuZitim byla do ceského
pravniho fadu zavedena zakonem o cennych papirech (ZCP), jenz nabyl G¢innosti pred
vice nez 20 lety’' dne 1. ledna 1993. Uprava ochrany vnitinich informaci v ZCP ziistala
az do piijeti ZPKT. Ustanoveni § 81 ZCP za vnitini informaci, tehdy tzv. divérnou
informaci, povazovalo informaci, ,,kterd nebyla uverejnéna a ktera se tyka hospodarské
a financni situace jednoho nebo nékolika emitentii, popripadé jednoho nebo nékolika

verejné obchodovatelnych cennych papirii a ktera by po uverejnéni mohla vyznamné

! SOVAR, Jan. Ochrana vnitfnich informaci na kapitdlovém trhu po posledni novelizaci.
Obchodnépravni revue [online]. 9/2009, s. 261. In: beck-online [pravni informacni systém]. [cit. 10. 11.
2015].
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ovlivnit kurs nebo vynos prislusnych cennych papiri.” Platnd Gprava v §§ 124 a 125
ZPKT ma svij piivod v sekundarnich pravnich aktech Evropské unie, konkrétné ve

smeérnici MAD.

Dne 16. dubna 2014 bylo pfijato natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 596/2014
o zneuzivani trhu a o zruSeni smérnice MAD a dalSich smérnic (dale jen ,,MAR*
z anglického market abuse regulation). MAR se stane s u¢innosti od 3. cervence 2016
(podstatna ¢ast MAR) ptimo aplikovatelné a nahradi tak dosavadni upravu v MAD. Od
chvile, kdy bude natizeni MAR ptimo aplikovatelné, nahradi nejen ptivodni smérnici
MAR a nékteré dalsi smérnice, ale také promitnuti téchto smérnic do pravnich tada

&lenskych statd, véetnd § 124 az 126 ZPKT.”

Soucasné s nafizenim MAR byla pfijata smernice ¢. 2014/57/EU, o trestnich sankcich
za zneuziti trhu (dale jen ,,CSMAD%).”> Smérnice CSMAD mé byt do pravniho fadu

Ceské republiky implementovana do 3. Eervence 2016.

S

Dne 9. zati 2015 ptedloZilo Ministerstvo financi vladé névrh zédkona, kterym se méni
ZPKT a ktery obsahuje zmény ZPKT vyvolané povinnosti implementovat nékteré
evropské predpisy.’* Nejzasadn&jsi zménou je navrh zruseni celé hlavy IV &asti devaté
ZPKT, tedy ustanoveni § 124 az 126 ZPKT. Tato ustanoveni budou zruSena v disledku
piijeti natizeni MAR, které upravuje oblast vnitinich udaji a manipulace s trhem ¢i
jeho zneuziti, a jehoz podstatnd ¢ast se stane s ucinnosti od 3. ¢ervence 2016 piimo
aplikovatelna. Navrh zdkona je ke dni 17. 11. 2015 ve fazi, kdy jiZz probé&hlo
pfipominkové fizeni meziresortni a v souc¢asné dobé je navrh zatfazen do evidence

Odboru vladni agendy Utadu vlady CR.”

92 CERNA, S., STENGLOVA, I., PELIKANOVA, 1. a kol. Prdvo obchodnich korporaci. 1. vydani.
Praha: Wolters Kluwer, 2015. 640 s. ISBN 978-80-7478-735-5. Str. 578.

%% Smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 16. dubna 2014 &. 2014/57/EU o trestnich sankeci za
zneuziti trhu. In: EUR-lex [pravni informacni systém]. [cit. 10. 11. 2015]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0057 &from=EN

% Navrh zdkona, kterym se méni zékon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve zn&ni
pozdégjsich predpisti, a nékteré dal§i souvisejici zdkony [online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné z:
https://apps.odok.cz/kpl-detail?pid=KORNIXSBWQ4Q

% Tamtéz.
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6.1.2. Vymezeni vnitfni informace

Dle soucasného znéni § 124 odst. 1 ZPKT se za vnitini informaci povazuje informace:

1)  pfesna;
i1)  ktera se pfimo ¢i neptimo tyka
a. investi¢niho nastroje, ktery byl piijat k obchodovani na evropském
regulovaném trhu, nebo o jehoZ piijeti bylo pozadano;’® nebo
b. jiného nastroje, ktery nebyl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu
a jehoZ hodnota se odvozuje od investicniho cenného néstroje ptijatého
k obchodovani na regulovaném trhu; nebo
emitenta investicniho nastroje; nebo
d. jiné skuteCnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny investicniho
nastroje nebo jeho vynosu,
ii1)  kterd neni vefejn€ zndma; a

1v)  niZe vyznamné ovlivnit kurz nebo vynos investi¢niho néstroje.

Do definice je zahrnuta také informace tykajici se nastroje, ktery nebyl pfijat
k obchodovani na regulovaném trhu, ale jehoz informace se odvozuje od investi¢niho

nastroje.

wrN e

Z rozdilnych definic v ZCP®" a ZPKT je ziejmé, e se vnitini informace rozsitila
z cennych papira pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu na vesker¢ investi¢ni
nastroje piijaté k obchodovani na regulovaném trhu ¢i z téchto nastroji odvozené.
Jednotlivym kvalitativnim prvkiim vnitini informace se vénuji niZze v nasledujicich
podkapitolach. Vybral jsem ty prvky, které povazuji pro tcely této prace za podstatné;
nevénuji se podrobné napt. vymezeni jinych financnich nastroji, nez cennych papira

predstavujicich podil na zadkladnim kapitalu emitenta, tj. zejména kotovanym akciim.

% Ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT pro takovy investiéni nastroj zavadi zkratku ,,finanéni nastroj.« V této
kapitole ovSem nepouzivam legislativni zkratku ,,finan¢ni nastroj pro investi¢ni nastroj, ktery byl pfijat
k obchodovéni na evropském regulovaném trhu, nebo o jehoz pfijeti bylo pozadano, nebot’ nafizeni
MAR, které v této kapitole také analyzuji, obsahuje svou vlastni definici finanéniho néstroje, ktera se
obsahové 1i8i od legislativni zkratky v § 124 odst. 1 ZPKT. Definice finanéniho nastroje dle natizeni
MAR je 8ir$i nez legislativni zkratka finan¢ni zkratka v § 124 odst. 1 ZPKT.

%7 Ustanoveni § 81 zdkona o cennych papirech, ve znéni pozd&jsich piedpisi, az do pijeti zakona o
podnikani na kapitalovém trhu.
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V natizeni MAR je vnitini informace vymezena Sifeji neZ v soucasném ZPKT.
V disledku rozmachu obchodovani na jinych platformach neZ jen na regulovanych
trzich se za vnitini informaci bude od ucinnosti nafizeni MAR povaZovat také
informace vztahujici se k finanénim nastrojim®® obchodovanym v MTF®’, nebo ptijaté
k obchodovani v MTF, pro néz byla podana zadost k pfijeti k obchodovani v MTF,
informace vztahujici se k finanénim nastrojim obchodovanych v OTF,'® & k jejich
emitentiim. Za vnitini informace se dle ¢l. 7 odst. 1 pism. c¢) natfizeni MAR vyslovné
povazuji také informace ve vztahu k povolenkdm na emise a na nich zaloZzenym

produktim, ackoliv se emisni povolenky dle smérnice MiFID II povazuji za finan¢ni

nastroje.

6.1.3. Presnost informace

Pfesnosti informace se obecné rozumi dostatecna mira specifi¢nosti, ale vzdy musi byt
tento kvalitativni znak posuzovan sohledem na konkrétni piipad informace.'*' Z
Utedniho sdéleni Ceské narodni banky ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti
zneuzivani a transparenci trhu (déle jen ,,Sd&leni CNB 2012¢),'%% které blize vysvétluje
pojem nékterych tematickych oblasti ochrany proti zneuzivani trhu, v€etné vnitinich
informaci, plyne, Ze obsahem pfesné vnitini informace musi byt skutecnost, ktera
nastala, nebo skuteCnost, kterou 1ze v budoucnu divodné ocekavat, a je dostate¢né
urcitd, aby bylo mozné na jejim zakladé ucinit zavér o dopadu na kurz ¢i jinou cenu
investi¢niho cenného nastroje'® nebo jeho vynos. Pfesnou informaci tedy neni pouze
informace definitivni, ale postaci, je-1i dostatecné pravdépodobné, ze skutecnost, jez je
obsahem informace, v budoucnu nastane. Pfi urCovani ptesnosti je tedy dilezité

vychdzet ze zasad, Ze udalost, ke které¢ se informace véaze, nastala nebo 1ze rozumné

% Ve smyslu ustanoveni ¢lanku 3 odst. 1 bodu 3 nafizeni MAR, resp. &lanku 4 odst. 1 bodu 15 smérnice
MiFID II.

% Obchodni systém typu MTF byl do &eského pravniho Fadu zaveden jiz v souvislosti s implementaci
smérnice MiFID zakonem ¢. 230/2008 Sb.

1% Obchodni systém typu OTF bude do &eského pravniho ¥adu zaveden v souvislosti s implementaci
smérnice MiFID II. V soucasné dobé ZPKT ani dalsi platné a ti¢inné zakony OTF neznaji.

""'HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 716.

12 Utedni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 27. ledna 2012 o ochrang proti zneuZivani trhu a
transparenci. Véstnik CNB, ¢astka 2/2012 [online]. [cit. 7. 11. 2015] Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012 0
2 20312560.pdf

19 Resp. ,.finanéniho nastroje* dle vymezeni v ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT.
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ocekavat, Ze nastane a zaroven musi byt informace dostatecné presna, aby na jejim

, « , . Vel sy 104
zéklad& mohl rozumny investor uéinit zavér o pohybu kurzu.'

Posouzeni, zda je informace dostate¢né piesnd, je komplikované v pfipadech, kdy se
jedna o tzv. vicestupnové rozhodovani na strané emitenta. Otazkou je, v jakém stadiu
by mél emitent informaci o planovaném postupu/skute¢nosti povazovat za vnitini
informaci a uvefejnit ji. Sdéleni CNB 2012 uvadi ptiklad rozhodovani emitenta o
provedeni dobrovolné nabidky ptevzeti ticastnickych cennych papirti jiné spole¢nosti.
V ptipadé€, ze se emitent rozhodl o ucinéni takové nabidky ptevzeti, ale nerozhodl se
prozatim o vy$i ceny, kterou za cenné papiry ucini, je jeho rozhodnuti, aCkoliv prozatim
bez stanoveni ceny neproveditelné, dostateCné piesné a jednéd se o vnitini informaci
napliujici vSechny znaky dle § 124 ZPKT. Stejné Siroce upravuje vnitini informaci také
nafizeni MAR ve svém clanku 7 odst. 3, kde stanovi, ze dil¢i krok dlouhodobého
procesu piedstavuje vnitini informaci, pokud sam o sob¢ spliiuje kritéria vnitini

informace nafizeni.

K zajimavému rozhodnuti na toto téma doSlo v Némecku, kde Spolkovy soudni dvir
rozhodl, ze vnitini informaci je kazdy krok vedouci k rozhodnuti o vyméné predsedy
pfedstavenstva, pokud takovd zména neni otazkou jednordzového rozhodnuti, ale
dlouhodobéjsiho procesu skladajiciho se napi. z oznameni stavajiciho piedsedy o jeho
umyslu odstoupit. Spolkovy soudni dvar dale uvedl, Ze pravdépodobnost naplnéni
predpokladaného rozhodnuti o zméné nemusi hranicit s jistotou, ale postaci, pokud je
pravdépodobnost uskute¢néni takového rozhodnuti vétsi nez pravdépodobnost opacné

skute¢nosti, tj. absence zmény piedsedy predstavenstva.'®’

Ptikladem vnitini informace miize byt informace o chystané fuzi, pievzeti ¢i jednani se
strategickym partnerem, ackoliv jest¢ nepadlo kone¢né rozhodnuti a nakonec ani

nepadne.'*® Konkrétnim piikladem je informace uvefejndna spolecnosti Kofola S.A. ze

' PELIKANOVA, L., CECH, P. VyuZivani divérnych informaci na kapitalovém trhu (insider trading).
Pravo a podnikani. R. 2002, ¢. 11, str. 4-5.

195 Rozhodnuti Bundesgerichtshof ¢. II Zb 9/07 ze dne 23. 4. 2013 [online]. [cit. 14. 11.2015]. Dostupné
v némeckém jazyce Z: http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-
bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh& Art=en&sid=6a43915865d5995125fc89al126eba765&
nr=68093&pos=1&anz=3

106 Tamtéz.
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dne 6. listopadu 2015 v Centralnim ulozidti regulovanych informaci'®’ o tom, Ze
holdingova spoleénosti skupiny Kofola, Kofola CeskoSlovensko a.s., se chysta
k obchodovani vydat nové akcie a uvést je na regulovany trh provozovany
organizatorem BCPP v Ceské republice a na regulovany trh ve Var$avé. K pijeti
k obchodovani na regulovanych trzich planuje spole¢nost vydat jak nové akcie (IPO),

. I sror 1
tak akcie stavajici. '

Zakladem pro tvahu, zda je konkrétni informace vnitini informaci dle § 124 odst. 1
ZPKT, je tedy situace, kdy predmétna skutecnost jesté nenastala, ale kdy se objevila
informace dostate¢nd pro rozumného investora k tomu, aby na jejim zakladé ucinil
investi¢ni rozhodnuti. Zaroven se informacni povinnost nevztahuje na domnénky,

obavy nebo piedpoklady, ale vzdy vyhradné na konkrétni skute¢nosti.'”

6.1.4. Pifimy nebo nepfimy vztah vnitfni informace k investi¢nimu nastroji,

emitentovi nebo jiné vyvznamné skuteénosti

Za vnitini informace se povazuji zejména informace, které se piimo dotykaji emitenta,
. . o . N ’ 11 xr
jeho podnikatelské &innosti, finanéni situace a vyhlidek do budoucna''® a dalsich

skute¢nosti tykajicich se samotného investi¢niho nastroje a prav s nim spojenych.

Informacemi, jez maji k emitentovi, investicnimu nastroji nebo jiné vyznamné
kurzotvorné skute¢nosti vztah nepfimy, jsou typicky vefejné informace o cenach
komodit, informace o rozhodnuti centralni banky o zvySeni/snizeni urokovych sazeb, o
obsahu statistickych rocenek a podobnych datech ¢i informace o planovanych pravnich
ptedpisech tykajicich se emitenta. Jedna se tedy o informace, které ve vétSiné ptipadi
cirkuluji ve spolecnosti ¢i odbornych kruzich nezdvisle na emitentovi a ve vétSing

pfipad nebudou spliiovat naleZitost vnitini informace, jelikoZ se jedna o informace

197 Centralni lozisté regulovanych informaci je systém, ktery vyuziva Ceskd narodni banka ke
zptistupnéni informaci, jez jsou zejména emitenti povinni uvetejiiovat dle zakona o podnikani na
kapitalovém trhu. V Centralnim uloZisti regulovanych informaci jsou dostupné informace zaslané Ceské
narodni bance od 1. srpna 2009, informace zaslané diive jsou dostupné v jiné ¢asti internetovych stranek
Ceské néarodni banky [online]. [cit. 10. 11. 2015]. Centralni tlozi§té je dostupné z
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START INPUT OAM?p lang=cz

1% Vnitini informace spolecnosti Kofola S.A. [online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné z:
https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.BIPO0.DWNL FILE?file id=127051

19 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry &. KCP/3/2003 [online]. [cit. 12. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/arc
hiv_KCP/download/get dms_file272.pdf

"% Sdgleni CNB 2012 op. cit., str. 2.
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vefejné. Pfesto mohou nastat piipady, kdy se emitent nebo jind odpovédnd osoba

dostane do situace, kdy musi s takovou informaci nakladat jako s informaci vnitini

s vyjimkou, Ze nema povinnost ji uvetejiiovat dle § 125 odst. 1 ZPKT, ,,ledaze se o tom

dozvi a vzhledem k okolnostem a povaze prislusné informace je potrebné na né
sl

reagovat napr. uverejnenim vysvetleni. K povinnosti uveiejiovat vnitini informace

podrobnéji nize.
6.1.5. Nevetejnost

Dal$im ze znakl vnitini informace je, Ze neni vefejné zndma. Z rozhodovaci praxe
Komise pro cenné papiry plyne, Ze vefejné znamou informaci se rozumi takova
informace, kterd byla zpfistupnéna Sirokému okruhu investorii tak, aby mohl tuto
informaci zjistit praimémé aktivni rozumny investor.''> Pram&mym investorem se
potom rozumi takova osoba, ktera je rozumna a ktera pravideln¢ obchoduje na trhu
s predmétnym druhem investicniho nastroje. Dle Komise pro cenné papiry tedy
., nerozhoduje (...), zda se jedna o profesionala ci laika, stézejni je prvek pravidelnosti
(jako vyraz wurcité zkuSenosti) a rozumnosti (ustupuji tedy prvky iracionality
v investicnim rozhodovdni).“'" Dle Sd&leni CNB 2012 je tedy za vefejné znamou
informaci povazovana takova informace, ktera je dostupna rozumnym investorim

v oer v ’\ ;114
spliiujicim poZadavky vyse uvedené.

Natizeni MAR z vymezeni vnitinich informaci vylucuje takové informace, které
nebyly uvefejnény. Domnivam se, Ze znéni ¢lanku 7 nafizeni MAR je pfesngjsi a
vystizn€j$i nez ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT, jelikoz v posouzeni nevefejnosti se
nejednd o kvalitu informace, zda je znama urenou vefejnosti, nybrz pouze o moznost

Jjipoznat. Tedy o to, zda byla uvetejnéna ¢i nikoliv.

"THUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 722.

"2 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry &. KCP/3/2003 [online]. [cit. 12. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/arc
hiv_KCP/download/get dms_file272.pdf

' Rozhodnuti Komise pro cenné papiry &. KCP/19/2004 [online]. [cit. 12. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/arc
hiv_KCP/download/get dms_file322.pdf

114 Sde&leni CNB 2012 op. cit.
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Vyse uvedené znaky kritéria vefejné znamosti informace jsou zkoumany vzdy
z faktického hlediska, neni tedy podstatné, zda se informace stala vefejnou v souvislosti
s plnénim informacni povinnosti emitenta, ¢i se tak stalo, ackoliv nebyla fadn¢ a v¢as
uvetejnéna. Zaroven ovSem plati, ze informace uvefejnéna prostfednictvim finan¢nich
internetovych portalti nebo agentur dle § 20 odst. 2 provadéci vyhlasky Ceské narodni
banky ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni
vyhlasky Ceské narodni banky &. 191/2011 Sb. (dale jen ,,Provadéci vyhlagka®) je

115

vefejn¢ dostupna a nelze ji od okamziku uvefejnéni povazovat za vnitini

informaci.''®

6.1.6. Schopnost vyznamné ovlivnit kurz nebo vynos investiéniho nastroje po

uvetejnéni

Ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT stanovi dalsi a nejdtlezitgjsi''” kvalitativni pozadavek

na informaci, a to jeji schopnost, za ptedpokladu, ze by se stala vefejné znamou,
vyznamné ovlivnit kurz nebo vynos finanéniho nastroje''® nebo odvozeného nastroje.
Provadéci vyhlaska v ustanoveni § 2 odst. 2 upfesiiuje pozadavky na kvalitu tim, Ze nad
ramec ZPKT stanovi, Ze vnitini informaci s kurzotvornym potencidlem se rozumi
informace, o které lze predpokladat, ze by ji rozumny investor vzal v tvahu pfi
investi¢nim rozhodovani. Dle nafizeni MAR je takovou informaci ,,informace, kterou
by racionalni investor pravdépodobné pouzil jako soucast zakladu pro sva investicni
rozhodnuti.“'"® K vymezeni rozumného investora odiivodnéni k Provad&ci vyhlasce
stanovi, Ze se u rozumného investora nepredpokladaji hluboké znalosti z finanéniho
trhu, prava, matematiky atd., na druhé strané¢ se jednd o investora rozvazného,

v oer . v o1z . 12 sror YR v
zvazujiciho pro a proti kazdé investice.'** Rozhodujicim kritériem k naplnéni tohoto

S HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 722.

"¢ Seznam internetovych portalii a agentur uveiejnény Ceskou narodni bankou podle § 20 odst. 2
vyhlasky ¢. 234/2009 Sb. [online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/seznamy/ostatni_sezna

my/download/seznam_financnich_serveru.pdf

""" Rozhodnuti Komise pro cenné papiry &. KCP/19/2004 [online]. [cit. 12. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/arc
hiv_KCP/download/get dms_file322.pdf

"8 Ve smyslu ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT.
"9 Ustanoveni ¢lanku 7 odst. 4 nafizeni MAR.

120 Odiivodnéni k vyhlasce Ceské narodni banky &. 234/2009 Sb., o ochran& proti zneuzivéani trhu a
transparenci [online]. cnb.cz [cit. 12. 11. 2015] Dostupné Z:
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poZadavku je vzdy schopnost vyvolat zménu kurzu nebo moZnost zhorsit schopnost
emitenta plnit zdvazky zinvesti¢niho nastroje. Sdéleni CNB 2012 podava
demonstrativni vycet kritérii, které je zapotiebi brat v potaz pro posouzeni podminky

, PR TE 121
vyznamné ovlivnéni kurzu.

Préavni predpisy nikde nestanovi, jak velky pohyb kurzu musi byt informace schopna
ovlivnit. Sdéleni CNB 2012 vyslovnd predjima, Ze kvantitativni pozadavek
vyznamnosti pohybu kurzu neni mozné pfedem vymezit a vzdy zéleZi na konkrétnich
skute¢nostech, jako je volatilita kurzu & jiné ceny investi¢niho nastroje, '*
charakteristika samotného investi¢niho nastroje, vyvoj ptislusného indexu a trhu jako
celku ¢i cela fada dalSich okolnosti. Toto posouzeni vzdy vychazi z ex ante pohledu,
tudiz se jedna o potencialni a ve svém diisledku nemé&fitelny odhad. '** Nejedna se tudiz
zasadn€ o hodnoceni pohybu kurzu ex post, jak vyplyvé z rozhodovaci praxe Komise
pro cenné papiry, kterd ve svém rozhodnuti ¢. KCP/19/2004 stanovila, Ze ,,skutecnost,
Ze po uverejnéni urcité informace nedojde ke zmené kurzu registrovaného cenného
papiru, neznamena sama o sobé, Ze se nejednalo o informaci zpusobilou podstatnou
zménu kurzu vyvolat.” V rozhodovaném ptipad€ povaZovala Komise pro cenné papiry
za kurzotvornou informaci o podminkach povoleni spojeni soutéZiteld Utadem pro
ochranu hospodaiské soutéze. Emitent, jemuz bylo povoleno akvirovat dalSiho
soutézitele za urditych podminek stanovenych Utadem pro ochranu hospodaiské
soutéze, uverejnil pouze informaci o tom, ze bylo spojeni povoleno s podminkami.
Samotné podminky spojeni, které zasadnim zptisobem omezily dopad spojeni na trh,
ovSem emitent uvefejnil az nékolik hodin poté, ¢imz dle Komise pro cenné papiry
porusil svou informacéni povinnost. V daném piipadé byly podminky povoleni spojeni
vyznamnou kurzotvornou informaci z pohledu ex ante, ackoliv ve skute¢nosti nedoslo

vz 7 ’ 7 124
k Zadnému vyznamnému pohybu kurzu.

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/vyhlasky/down
load/vyhlaska 234 2009 oduvodneni.pdf

121 Sd&leni CNB 2012 op. cit. uvadi napf. piedpokladany dopad skutegnosti na &innost nebo vysledek

hospodateni emitenta, spolehlivost zdroje informace, trzni veli¢iny, které ovliviiuji vyznam informace
pro kurz ¢i jinou cenu nebo vynos jako je dosavadni kurz, volatilita, likvidita, kurzové vztahy k jinym
finan¢nim nastrojim, objem obchodovanych néstrojui apod.)

122 ye smyslu ,,finanéniho néstroje dle ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT.
123 Sd&leni CNB 2012 op. cit.

124Rozhodnuti Komise pro cenné papiry &. KCP/19/2004 [online]. [cit. 12. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/legislativni_zakladna/arc
hiv_KCP/download/get dms_file322.pdf
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Je dllezité v této casti uvést, Ze investicni doporuceni obchodnikli s cennymi papiry ¢i
dalSich osob, které v souvislosti s vykonem svého povolani tvofi nebo rozsifuji
investi¢ni doporuceni, které také mohou mit zasadni vliv na pohyb kurzu ¢i jinou cenu
finan¢nich nastrojl, tvoii specifickou kategorii dle § 125 odst. 6 ZPKT. Zakon na
producenty a Sifitele téchto doporuceni klade dodatecné pozadavky poctivosti a péce.
Investiéni doporuceni tvofend na zaklad¢ vefejn€ zndmych informaci nepodléhaji
reZimu vnitfnich informaci. Lze si ale pfedstavit 1 situaci, kdy mlzZe 1 provedeni
obchodu na zéklad¢ vyzkumu ¢i odhadu vychézejiciho z vetejné dostupnych tidaji byt
povazovano za vnitini informaci. Jedna se o situaci, ,,kdy trh bézné ocekava zverejnéni
nebo rozsireni informace a kdy toto zverejnéni nebo rozsireni prispiva k procesu
utvareni cen financnich ndstrojit nebo tato informace poskytuje nazory uzndavaného
trzniho komentatora nebo instituce, kteri mohou ovliviiovat ceny souvisejicich

. Lo 25
financnich nastroji.*

6.1.7. Povinnost uvefejnit vnitini informace

Ustanoveni § 125 ZPKT uklad4 emitentim investi¢nich néstroji obchodovanych na
regulovaném trhu'*® povinnost uvefejnit veskeré vnitini informace, které se jich ptimo
tykaji, bezodkladné a zplisobem, ktery zajisti neuptednostiujici, snadny a bezaplatny
ptistup k informaci, tj. zejména prostfednictvim svych internetovych stranek, a zaroven
tuto informaci zaslat Ceské narodni bance. Vnitini informace musi byt srozumitelna a

nezkreslena.

Emitent investi¢niho nastroje '’ ma pravo odlozit uvefejnéni vnitini informace
v ptipadé€, ze jsou splnény podminky stanovené v § 125 odst. 2 ZPKT. Odlozit
uvefejnéni je emitent opravnén pouze ze zavaznych divodd a za podminky, Ze
neuveiejnénim informace nebude vefejnost klaméana a emitent je zaroven schopen
zajistit ditvérnost takové vnitini informace. Zaroven se emitentovi uklad4d povinnost

bezodkladné o odloZeni informovat Ceskou narodni banku a poskytnout odivodnéni

125 Bod 28 preambule nafizeni MAR.

126 V&etnd investi¢nich nastrojil, o jejichz piijeti k obchodovani na regulovaném trhu bylo pozadano dle
ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT.

127 Ve smyslu finanéniho néstroje dle ustanoveni § 124 odst. 1 ZPKT.
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odlozeni uvetejnéni. Podrobné nalezitosti a specifikaci podminek, za kterych je emitent

opravnén odloZit uvetejnéni vnitini informace stanovi Provadéci vyhlaska.

Natizeni MAR vymezuje podminky pro odloZeni uvetejnéni vnitini informace
obdobnym zptisobem jako ZPKT spolecné s Provadéci vyhlaSkou. Novinkou vSak
v ¢lanku 17 odst. 4 natizeni MAR je umoznéni ¢lenskym statim stanovit, ze emitent
nebude povinen automaticky posilat opravnénému organu'?® pisemné vysvétleni, pro¢
se rozhodl uvefejnéni odlozit. Clenské staty budou moci stanovit, Ze emitent je takové

vysvétleni povinen poskytnout pouze na zadost opravnéného organu.

6.1.7.1. CSMAD

Do 3. ¢ervence 2016 maji ¢lenské staty nove povinnost dle CSMAD piijmout pravidla
pro trestni sankce za obchodovani zasvécené osoby, nedovolené zptistupnéni vnitini
informace a manipulaci s trhem. CSMAD je tak smérnici, jejimz cilem je harmonizace
trestnépravnich postihli za nékteré skutkové podstaty souvisejici se zneuzivanim trhu.
Natizeni MAR pocitd s tim, Ze Clenské staty mohou za poruseni jednotlivych povinnosti
stanovit jak spravni sankce, tak trestni sankce, a to i soub&zné.'*’ Piijeti trestnich sankci
dle smérnice CSMAD ovSem nezbavuje €lenskeé staty povinnosti pfijmout také spravni
sankce za takova poruSend, na ktera se nevztahuji trestni sankce, ledaze se ¢lensky stat
rozhodne stanovit za vSechny piipady zneuzivani trhu pouze a jen trestnépravni

1
sankce. '’

Nedomnivam se, e by se Ceska republika vydala cestou, Ze by vSechna poruseni
ZPKT, resp. natizeni MAR, trestala automaticky trestnimi sankcemi. Pfiklanim se
k ndzoru, ze pravomoc postihovat poruseni ZPKT a MAR zistane primarné
v pusobnosti Ceské narodni banky s tim, e bude trestni zakonik rozsiten ¢ upfesnén o
nekolik mélo skutkovych podstat v souvislosti s porusenim pravidel na kapitdlovém

trhu.

128 Dle ustanoveni ¢lanku 17 odst. 3 ve spojeni s Glankem 35 nafizeni MAR je Komise opravnéna
prijmout opatfeni, kterym stanovi opravnény organ pro oznamovani vnitinich informaci.

129 Clanek 30 odst. 1 nafizeni MAR.
130 Bod 22 Preambule smérnice CSMAD.
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6.2. Manazerské transakce dle § 125 odst. 5

Mezi vyznamné informacni povinnosti souvisejici s ochranou pted zneuzivanim trhu
patii povinnost oznamovat tzv. manazerské obchody nebo transakce dle § 125 odst. 5
ZPKT. Informaéni povinnost se dle tohoto ustanoveni vztahuje na transakce, které
s akciemi, zatimnimi listy nebo investicnimi ndstroji, jejichz hodnota se vztahuje
k témto akciim nebo zatimnim listhm vydanym emitentem, provadi osoby s fidici
pravomoci' nad emitentem na sviij uéet. Informace o tom, zda manaZefi emitenta
obchoduji s investi¢nimi ndstroji vydanych emitentem, jsou informace, které maji
potencial ovlivnit vyvoj kurzu a pfenesené také ovlivnit investi¢ni rozhodovani dalSich

. o 132
mvestoru. 3

Aby manazefi emitenta neprovadéli obchody s investicnimi néstroji emitenta
prostfednictvim jinych blizkych osob, vztahuje se informa¢ni povinnost dle § 125 odst.
ZPKT také na manzela nebo partnera osoby s fidici pravomoci emitenta, nezaopatiené
déti, jiné ptibuzné, ktefi s ni ziji ve spolecné domacnosti po dobu nejméné jednoho
roku, a dale jiné osoby, které jsou k osobé¢ s fidici pravomoci emitenta investi¢niho
nastroje v poméru rodinném nebo obdobném, Ziji s ni ve spolecné domécnosti po dobu
nejméné jednoho roku a Gjmu, kterou by utrpéla jedna z nich, by druh4 divodné
pocitovala jako Ujmu vlastni, nebo pravnické osoby, ve kterych jsou tyto osoby
osobami s fidici pravomoci, které jsou ovladané¢ témito osobami nebo jejichz

ekonomické zajmy jsou podstatnou mérou shodné s ekonomickymi zajmy téchto osob.

Oznamovaci povinnost se dle § 125 odst. 5 ZPKT vztahuje na vSechny transakce
s akciemi nebo zatimnimi listy ¢1 od jejich hodnoty odvislymi derivaty, které vydal
emitent tzv. finan¢niho néstroje ve smyslu § 124 odst. 1 ZPKT. Emitentem finan¢niho
nastroje dle § 125 odst. 5 ZPKT je tedy emitent investi¢niho nastroje nebo jiného

nastroje, ktery byl pfijat k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo o jehoz

! Dle ustanoveni § 2 odst. 1 pism. b) se osobou s Fidici pravomoci dle zikona o podnikani na

kapitalovém trhu mysli ¢len statutarniho organu, statutarni organ, feditel pravnické osoby nebo osoba,
ktera jinym zplsobem skutecné fidi ¢innost pravnické osoby, je-1i statutarnim organem nebo ¢lenem
statutarniho organu pravnicka osoba, vedouci osobou se rozumi fyzicka osoba, ktera je touto pravnickou
osobou zmocnéna, aby ji ve statutarnim organu zastupovala, dozor¢i rada nebo jiny dozoréi organ, ¢len
dozorci rady nebo jiného dozor¢iho organu ¢i soba, kterd v ramci emitenta ¢ini rozhodnuti, které mize
ovlivnit budouci vyvoj a podnikovou strategii emitenta, a ktera ma pfistup k vnitinim informacim.

132 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 747.
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piijeti k obchodovani na evropském regulovaném trhu bylo pozadano. Z dikce
ustanoveni § 125 odst. 5 ZPKT ve spojeni s § 124 odst. 1 ZPKT tedy vyplyva, Ze
povinnost informacni povinnost o manazerskych transakcich se vztahuje na vSechny
akcie a zatimni listy (a dal$i investic¢ni néstroje, jako jsou napt. warranty, certifikaty ¢i
konvertibilni dluhové nastroje),'*® které byly vydany emitentem, jenz vydal investi¢ni
cenné papiry, které byly ptijaté (¢i alespon o piijeti jiz bylo zazadano) k obchodovani
na regulovaném trhu. Informacni povinnost se tedy vztahuje také na akcie a zatimni
listy, které obchodovany na regulovaném trhu viibec nejsou. Informacni povinnost o
transakcich tedy muze dopadnout také na akcie, které nejsou veiejné obchodovany,
pokud jejich emitent zaroven emitoval jiny investi¢ni cenny papir, ktery k obchodovani

na regulovaném trhu byl pfijat.

Na zaklad¢ vySe uvedeného se domnivam, Ze oznamovaci povinnost se odviji od
skute¢nosti, zda emitent vydal tzv. finan¢ni nastroj ve smyslu § 124 odst. 1 ZPKT, a
dopadne ve specifickych ptipadech také osoby s fidici pisobnosti u emitenta, ktery
vydal dluhopisy pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu. K opacnému zavéru

dochazi autofi komentafe k zakonu o podnikani na kapitalovém trhu z roku 2012."**

ManaZerské transakce se oznamuji nejpozdéji do 5 pracovnich dnti Ceské narodni
bance, ktera je nasledné uvetejni zpisobem dle § 127a ZPKT. Oznamovaci povinnost
se na osoby sfidici pravomoci emitenta vztahuje dle Provadéci vyhlasky pouze
v piipad¢, ze soucet hodnot transakci v kalendarnim roce dosdhne alespont Castce

odpovidajici 5 000 EUR."*

Informacni povinnost ohledn€ manazerskych transakei je dle ¢lanku 19 natfizeni MAR
rozSifend nejen na transakce s akciemi a zatimnimi listy, ale také na transakce
s dluhovymi nastroji ¢i k povolenkdm na emise. Limitace informa¢ni povinnost na
transakce piesahujici 5 000 EUR v kalendainim roce zstdva zachovana také v nafizeni
MAR s tim, Ze piisluiny organ (zfejmé Ceska narodni banka) miZze rozhodnout o

navyseni limitu na 20 000 EUR."*®

13 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 748.

34 Tamtéz.

135 Ustanoveni § 6 odst. 1 Provad&ci vyhlasky.

136 “lanek 19 odst. 9 natizeni MAR.
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6.3. Oznamovaci povinnost o nabyti a pozbyti podilu na hlasovacich pravech

Akcionaf nebo vlastnik jiného investicniho cenného papiru pfedstavujiciho podil na
emitentovi, jehoz akcie a obdobné cenné papiry byly piijaté k obchodovéani na
regulovaném trhu, ma povinnost pribézné informovat emitenta a Ceskou narodni
banku v ptipadé, kdy jeho podil na emitentovi piekroci ¢i se snizi pod limity stanovené

137

v ZPKT. Tato povinnost byla do ZPKT ptevzata z obchodniho zékoniku ' a byla

nasledné zptesnéna podle smérnice TD I v pozd&jSim znéni.

Dle § 122 odst. 1 ZPKT je akcionaf povinen emitenta i Ceskou narodni banku
informovat, kdyZ jeho podil na vSech hlasovacich pravech emitenta dosahne 3 %, je-li
zékladni kapital emitenta vyssi nez 100 mil. K¢ a vZzdy pokud dosahne 5 %, 10 %, 15
%, 20 %, 25 %, 30 %, 40 %, 50 % nebo 75 %, nebo pokud se podil akcionare na

hlasovacich pravech snizi pod tyto hranice.

Podil na hlasovacich pravech se pocita ze vSech hlasovacich prav, ktera jsou emitentovi
k dispozici, vEetné sistovanych hlasovacich prav."*® Do podilu hlasovacich prav se
zapocitavaji také hlasovaci prava z cennych papira, které sice nevlastni akcionaf, ale
ma pravo s nimi zachdazet, Ci je vlastni jina osoba od akcionaie, ale tato osoba jedna ve
shodé¢ s akcionate. Piesny vycet prav, ktera se do vypoctu zapocitavaji, stanovi § 122
odst. 2 ZPKT. Ugelem rozsiteni zapogitavanych prav je predejit tomu, aby se akcionat

vyhnul informacni povinnosti jen diky korpordtnim machinacim ¢i formalnim

pfevedenim prava k akciim na jinou osobu.

Navrh zékona (snémovni tisk ¢. 571), ktery byl pfedlozen Poslanecké snémovné dne
21. 8. 2015, obsahuje navrh upraveného ustanoveni § 122 ZPKT. Diivodem tUpravy je
mimo jiné zvysSeni transparentnosti systému pro uvetejiovani podilt, protoze ,,stavajici
uprava postrada povinnost ozndamit podil k okamziku prijeti na regulovany trh a
neposkytuje tak obrdzek o vychozi situaci ve spolecnosti.“'* Rozgifuje se tak povinnost

v

uvetejnit nabyti podilu dle § 122 ZPKT. Dale je informacéni povinnost rozsifena o

137 Ustanoveni § 183d obchodniho zékoniku aZ do pfijeti zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jSich zakont.

8 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 707.

1% Divodova zpravy k navrhu zakona, kterym se méni zakon o podnikani na kapitdlovém trhu (snémovni

tisk ¢. 571) [online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné Z:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O=7&CT=571&CT1=0
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piekro€eni limitu 1% podilu na hlasovacich pravech, je-1i zakladni kapitdl emitenta

vy$§i nez 500 mil. K¢.

Informacni povinnost podle § 122 odst. 15 ZPKT se vztahuje na emitenta akcii a
podobnych cennych papirti, jez byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, ktery
pozbyl nebo nabyl vlastni akcie a prekroc¢i tim podil na hlasovacich pravech ve vysi 3
%, je-1i zakladni kapital emitenta vyssi nez 100 mil. K¢ nebo odpovidajici ¢astka v cizi
meéné, nebo 5 % nebo 10 %. Ustanoveni § 122 odst. 15 ZPKT se vztahuje také na

situace, kdy se podil emitenta akcii pod stanovené limity snizi.

Dle § 122 odst. 16 ZPKT ma emitent akcii a podobnych cennych papird, jez byly piijaty
k obchodovani na regulovaném trhu déale povinnost informovat o celkovém poctu akcei
a o vysi zakladniho kapitalu v kalendainim mésici, ve kterém ke zméné doSlo. Prti
uvetejiiovani této povinnosti postupuje emitent v souladu s § 127 odst. 2 ZPKT, a

oznami informaci také Ceské narodni bance.

6.4. Volba ¢lenského statu EU emitentem dle § 123
V soucasné dob¢é se tato povinnost nevztahuje na emitenta akcii nebo obdobnych
cennych papir predstavujicich pravo na podil na emitentovi, jez byly pfijaty

k obchodovani na regulovaném trhu dle § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT.

140

V ramci implementace smérnice TD II'™ dochdzi k upfesnéni pravidel, podle nichz se

uréi domovsky &lensky stat. Nova bude také terminologie, kdy dojde ke zméné z volby

v ’ ’ v 7 r 141
,,clenského statu EU* na volbu ,,referencniho statu.

6.5. Informacni povinnosti spojené s konanim valné hromady ¢i jiného

shromazdéni vlastnika
6.5.1. Uvod

Periodické 1 pritbéZné informacni povinnosti emitentll akcii ¢i obdobnych cennych
papirt predstavujicich podil na spole¢nosti a ptijatych k obchodovani na regulovaném
trhu jsou v pravnich ptfedpisech ukotveny zejména za ucelem ochrany investorské

vetejnosti, kterd by se jinak k témto informaci nedostala, nebo jen s velkymi naklady.

140 Clanek 2 odst. 1 pism. i) smérnice TD I ve znéni TD 1.

141 o - . . - ’ v 5 7 Lot sz . v ’
Dutivodova zpravy k navrhu zdkona, kterym se méni zakon o podnikani na kapitalovém trhu (snémovni

tisk ¢. 571) [online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné zZ:
http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?O=7&CT=571&CT1=0
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Kromé¢ investorti je ovSem potieba chranit také samotné akcionafe spolecnosti, ktefi
zejména v piipade, Ze se jedna o minoritni akcionare, nemusi mit ptistup k informacim
o podnikatelské c¢innosti a vysledcich hospodafeni emitenta jindy nez na valné
hromadg, ktera se standardné kond pouze jednou rocné. I v takovém piipad¢ se ale mtze
jednat o velmi nedostacujici nastroj ochrany, jelikoz ucast na valné hromadé muze byt
nakladové narocnou zélezitosti z n€kolika divodl. Jednim z diivodi je, Ze s malym
poctem akcii je klasicky spojen 1 maly pocet hlasovacich prav a proto je pro nékteré
akcionare neefektivnim zplsobem rozhodovani se valnych hromad vitbec ztcastnit;
jejich hlas ¢asto nebude mit vliv na vysledné rozhodnuti, nebo akcie viibec nemusi drzet
za ucelem rozhodovani o spravé a fizeni akciové spolecnosti rozhodovat. Dalsi pfi¢inou
muze byt v posledni dob¢ vcelku Casty ukaz, kdy akcionafi jsou zahrani¢ni osoby, a
cestovani na valnou hromadu mtize byt neefektivnim nakladem. Jak pfipousti Cech
eZisté harmonizované upravy akciového prava se presunulo k a.s., jejichz akcie jsou
prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, protoZe podle statistik v takovych
spolecnostech prevazuji investori z jinych clenskych statu a je tedy treba odstranit

v r v . v ror v av o7 I s ’ ’ 142
prekazky, jez brani preshranicnimu uplatiovani prav takovych osob.

6.5.2. Informacni povinnost dle § 120b ZPKT

Ustanoveni § 120b odst. 1 a 2 ZPKT stanovi informacni povinnosti uvetejiovat urcité
dokumenty v souvislosti s konanim valné hromady emitenta dle § 118 odst. 1 pism. a)
ZPKT, tedy emitenta akcii a podobnych cennych papiri predstavujicich podil na
spolecnosti, které byly piijaté k obchodovani na regulovaném trhu. Emitent je dle §
120b odst. 1 ZPKT povinen uvetejnit pozvanku na valnou hromadu nebo oznameni o
konéni valné hromady, dokumenty tykajici se programu valné hromady bez udaju
obchodniho tajemstvi €1 vnitfnich informaci, formulaf pro distancni ¢i elektronické
hlasovani, navrh usneseni, znéni protindvrhii, celkovy pocet akcii a hlasovacich prav
snimi spojenych a obecné¢ kazdy dokument tykajici se programu jednani valné
hromady. Z ustanoveni § 127 odst. 1 in fine ZPKT ovSem vyplyva, Ze kromé pozvanky
na valnou hromadu nebo oznameni o konani valné hromady nejsou ostatni dokumenty
uvedené v § 120b odst. 1 pism. b) az f) ZPKT tzv. povinné uvefejiovanymi

informacemi.

142 CERNA, S., STENGLOVA, L., PELIKANOVA, I 2015 op. cit., str. 591.
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Nabizi se otazka, zda je emitent povinen vS§echny dokumenty tykajici se valné hromady
uvetejnit jak mu to uklada § 120b odst. 1 ZPKT, a pokud ano, jakym zptisobem.
Ptipustime-li, Ze dokumenty tykajici se valné hromady nejsou s vyjimkou pozvanky na
valnou hromadu povazovany za povinn¢ uvetejiiované informace, nedopadne na né tim
padem povinnost uvetejnit je v souladu s § 127 odst. 2 ZPTK tak, ze k nim zajisti
neupiednostiiujici, snadny a bezuplatny p¥istup dle specifikace Provadéci vyhlagkou.'*
Emitent neni povinen dokumenty tykajici se valné hromady uvefejnit, ani je poslat

Ceské narodni bance, s vyjimkou pozvanky na valnou hromadu.

Ackoliv na informace tykajici se valné hromady, s vyjimkou pozvanky na valnou
hromadu, nedopadne dle mého nazoru informacni povinnost dle § 127 odst. 2 ZPKT,
bude emitent pfesto povinen zpfistupnit veSkeré dokumenty akcionaiim dle § 120b
odst. 3 ZPKT. Dle tohoto ustanoveni je emitent povinen na svych internetovych
strankéach bezplatn¢ uvetejnit idaje dle § 120b odst. 2 ZPKT, tedy informace o priab&hu
valné hromady. Ani na tyto informace vSak nedopadne povinnost idaje o priibéhu valné

hromady uvefejnit a oznamit Ceské narodni bance dle § 127 odst. 2 ZPKT.

Priibézna informaéni povinnost, podle které musi emitent informovat Ceskou centralni
banku a uvetejnit ur¢itou informaci se na zakladé vyse uvedeného vztahuje dle § 120b
ZPKT pouze a jen na pozvanku na valnou hromadu. Tento zavér je podpoien
formulafem v Centralnim ulozisti regulovanych informaci Ceské narodni banky,'**
ktery jako typ povinné uvetejiiovanych informaci nabizi pouze ,,Oznameni o konani
valné hromady podle § 120b odst. 1 pism. a) ZPKT.“ V Centralnim ulozisti
regulovanych informaci tudiz neni mozné nalézt jiné dokumenty vztahujici se ke

konani valné hromady neZ pozvanku na valnou hromadu.

6.5.3. Povinnosti nikoliv informacni vztahujici se k valné hromadé

6.5.3.1. Ustanoveni § 120 ZPKT
Jednim z néstrojii, které zna pravo Evropské unie 1 ZPKT, je stanoveni minimélniho

rozsahu pozvanky na valnou hromadu. Uprava v ¢lanku 17 smérnice TD I byla piejata

zejména do § 120 a 120a ZPKT v ramci novelizace ZPKT zékonem ¢. 230/2009 Sb.

143 Ustanoveni § 20 Provadsci vyhlasky.

144 Centralni wlozisté regulovanych informaci [online]. cnb.cz [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z:

https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START INPUT OAM?p lang=cz
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Dle § 120 odst. 1 ZPKT musi emitent, jehoz investi¢ni cenny papir byl pfijat
k obchodovani na regulovaném trhu, kazdy navrh zmény svych stanov nebo obdobného
dokumentu a navrh kazdého sniZeni nebo zvysSeni zdkladniho kapitalu pfedlozZit bez
zbytecného odkladu jednak organizatorovi regulovaného trhu, na kterém jsou cenné
papiry emitenta pfijaté k obchodovani, a Ceské narodni bance dle § 127 odst. 2 ZPKT.
Emitent je povinen navrh ptedloZit nejpozdéji v den uvetejnéni oznameni o konani
valné hromady nebo zaslani pozvanky na valnou hromadu, na které se ma navrh
projednavat. Tato povinnost je projevem toho, Ze zména zakladatelskych dokumenti ¢i
zména zakladniho kapitdlu je natolik vyznamnd pro fungovani emitenta a pro prava
akcionatt ', Ze se emitentovi ukladd povinnost o nich ex ante informovat

Sy . X r r 14
organizatorova regulovaného trhu a Ceskou narodni banku.'*®

Ustanoveni § 120 odst. 2 ZPKT se vztahuji pouze na emitenty dle § 118 odst. 1 pism.
a) nebo b) ZPKT, tudiz na emitenty akcii, dluhopisti a podobnych cennych papiri. Tito
emitenti maji v prvé fadé povinnost zajistit rovné zachazeni se vSemi vlastniky
investi¢nich cennych papiri, jimz vyplyva z vlastnictvi téchto cennych papira stejné
postaveni. Povinnost rovného zachézeni s vlastniky cennych papiri je upravena v bodé
22 preambule smérnice TD I, ale také v kodexech soukromého prava, v obéanském
zékoniku a zakonu o obchodnich korporacich. Divodem, pro¢ je tato povinnost
opakovana také v ZPKT je, ze soukromopravni kodexy se vztahuji pouze na ceské
spole¢nosti, zatimco ustanoveni § 120 odst. 2 ZPKT se vztahuje také na zahrani¢ni
emitenty, jejichz vnitini poméry se fidi zahranicnim pravnim fadem, avSak jimi vydané
cenné papiry jsou prijaté k obchodovani na regulovaném trhu v Ceské republice.'*’
Vzhledem ke stavajici situaci na regulovanych trzich v Ceské republice, kde je velka
Cast emitentd ze zahrani¢i'*®, se domnivam, e tprava v ZPKT je pro zachovani prav
vlastnikli cennych papiri nezbytna, ackoliv lze ptedpokladat, Ze pravni predpisy

domovskych stati téchto emitenti (Nizozemi, Rakousko, Lucemburk, Slovenska

'S Divodovéa zprava k zakonu 230/2009 Sb., o zmén& zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalSich zakont. In: beck-online [pravni informacni
systém]. [cit. 12. 11. 2015].

146 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 691.

"7 Déivodova zprava k zakonu 230/2009 Sb., o zmén& zikona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalSich zakont. In: beck-online [pravni informacni
systém]. [cit. 12. 11. 2015].

'8 Na trzich regulovanych Prime Market a Standard Market BCPP jsou k obchodovéni pfijaty cenné
papiry 22 emitentt, z nichz 13, resp. 59 % ma sidlo v Ceské republice a 9, resp. 41 % v zahranici.
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republika, Gibraltar a dal$i) obsahuji podobnou povinnost stejného zachazeni, jaka je

v Ceském pravnim fadu.

V obc¢anském zakoniku najdeme upravu rovného zachdzeni v § 212 odst. 1 véta druha,
kde se konstatuje, ze korporace nesmi svého Clena bezdivodné zvyhodnovat ani
znevyhodiiovat. Zadkon o obchodnich korporacich jako lex specialis v § 244 ZOK
stanovi povinnost akciovym spolecnostem zachédzet za stejnych podminek se vSemi
akciondfi stejné. Z obou ustanoveni je zifejmé, ze spolecnost nemusi se vSemi Cleny,
resp. akcionafi zachazet stejné bez dalSiho, ale Ze rovné zachazeni vaZe na stejné
podminky v pfipadé¢ zakona o obchodnich korporacich a bezdivodnost v ptipadé
obcCanského zakoniku. Akciova spolecnost ma na zdklade § 276 anésl. ZOK od 1. ledna
2014 moznost vydavat akcie se zvlastnimi pravy. Akcie, se kterymi jsou spojena stejna
prava, tvofi jeden druh. V pfipad¢€, Ze se k vydani rliznych druhi akcii spole¢nost
rozhodne, uplatni se povinnost rovného zachdzeni pouze v ramci akcionait vlastnicich
stejny druh akcii. Ustanoveni § 212 obcanského zakonikt je v tomto kontextu jakymsi
meéfitkem, zda jsou rozdily v druzich akci, resp. prav s nimi spojenych, odiivodnéné ¢i
nikoliv. Zékon o obchodnich korporacich navic sam ptedpoklada zvyhodnéni, resp.
znevyhodnéni nékterych akcionait, napt. dle § 365 ZOK se definice kvalifikovaného
akcionafe, a tudiz 1 jeho prava a povinnosti, li§i pro spolecnost s rozdilnym zakladnim
kapitalem.'*® Z vy3e uvedeného Ize dovodit, Ze akciové spole&nosti, na néz se vztahuje
obcansky zakonik a zdkon o obchodnich korporacich, a které jsou emitentem cennych
papira pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu, musi dle § 120 odst. 2 pism. a)
ZPKT zajistit rovné zachazeni se vSemi vlastniky akcii pouze v ramci jednotlivych

skupin akcionait, jez jsou urceny v zavislosti na druh jimi vlastnénych akcii.

Povinnost rovného zachazeni se vSemi vlastniky cennych papirti vydanych emitentem
ostatné relativizuje ve vété za stfednikem ustanoveni § 120 odst. 2 pism. a) samotny
ZPKT, ktery za poruSeni této povinnosti nepovazuje situaci, kdy je s investicnim
cennym papirem téhoz druhu spojen rozdilny pocet hlasovacich prav. Stejna vyslovna
vyjimka je uvedena v bod¢ 22 preambule transparen¢ni smérnice ¢. 2004/109/ES, kde
je stanoveno, ze ,,/...] rovné zachazeni se tyka pouze akcionaru ve stejném postaveni a

proto se nedotyka otazky toho, kolik hlasovacich prav lze spojit s konkrétni akcii.

49 STENGLOVA, 1., HAVEL, B., CILECEK, F., KUHN, P., SUK, P. Zdkon o obchodnich korporacich.
Komentdar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck, 2013, 1008 s. ISBN 978-80-7400-480-3. Str. 491.
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Souhlasim s dal§imi autory,'*® e druhem investi¢niho cenného papiru se rozumi riizné
druhy cennych papiri vypoctené v § 3 odst. 2 ZPKT, tj. zejména akcie nebo obdobné
cenné papiry pfedstavujici podil na spolecnosti, cenné papiry je nahrazujici a cenné
papiry  opraviujici  kjejich  nabyti. Véta za  stfednikem  ustanoveni
§ 120 odst. 2 pism. a) ZPKT tedy neni v rozporu s ustanovenimi § 244 ZOK ¢i § 212

obcanského zakoniku.

Ustanoveni § 120 odst. 2 pism. b) ZPKT uklddd emitentim akcii, dluhopist a
obdobnych cennych papirti povinnost vyplatit vynosy z cennych papiri nebo jina
penéZitd plnéni prostfednictvim banky, spofitelniho a uvérniho druZstva nebo
obchodnika s cennymi papiry'®' & zahrani¢ni osobou s obdobnou &innosti. Emitent
tudiZ nemlzZe sdm vyplatit dividendy, uroky z dluhopist, plnéni pii odkupu vlastnich
akcii €1 dalsi plnéni spojené s cennymi papiry, ale musi k tomu vyuzit finan¢ni instituci.
Diivodové zprava k zakonu €. 230/2009 Sb., kterym byla povinnost vyuzit k vyplaté
vynosu finanéni instituci v ZPKT zakotvena, stanovi, Ze diivodem pro takové omezeni
je, aby byl umoznén pteshrani¢ni vykon prava na vyplatu vynosu. Toto ustanoveni ma
zaklad v €lanku 17 odst. 2 pism. ¢) smérnice TD I, ktery stanovi povinnost emitenta
urCit financni instituci jako svého zastupce, jehoz prostfednictvim mohou akcionafi
vykonavat sva finanéni prava. Z ustanoveni smérnice TD I dle mého nazoru plyne
povinnost, aby emitent finan¢ni instituci urcil, avSak nikoliv zédkaz vyplacet vynosy
samostatné. Cesky zakonodarce dle mého nizoru tuto povinnost do ZPKT prejal
extenzivnim zplisobem a tento krok navic nedostatecné v divodové zpravé odivodnil.
Nevidim davod, pro¢ by emitent nemohl mit dvojkolejny zpiisob, kterym by akcionafi
mohli uspokojovat svd prava, tedy jak samostatné¢ emitentem tak prostfednictvim
finan¢ni instituce. Nabizi se otdzka, jak se ustanoveni vyloZzi v pfipad¢, ze emitentem
je pfimo osoba uvedend v § 3a odst. 1 pism. a) az ¢) ZPKT, tedy napt. Komer¢ni banka,
jez je takovym emitentem na Ceském regulovaném trhu Prime Market BCPP.
Domnivam se, ze takové osoby nemusi k vyplaté vynosii kontraktovat s jinou finan¢ni
instituci, ale mohou vyplatu provést samy. Ustanoveni § 120 odst. 2 pism. b) ZPKT

totiz vyslovné nestanovi, Ze by osoba, prostfednictvim které je vyplata vynostu

S0 HUSTAK, Z., SOVAR, J., FRANEK, M., SMUTNY, A., CETLOVA, K., DOLEZALOVA, D. 2012
op. cit., str. 691.

131 Osoby vyjmenované v ustanoveni 2a odst. 1 pism. a) az ¢) ZPKT.
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provadeéna, musela byt odlisnd od emitenta. Zajimavé je, Ze podobné ustanoveni je také
4 X : 152 . ¥ I v . , ,
v zdkon& o dluhopisech,'”* kde je oviem zachovana moznost emitenta provést vyplatu

’ r 153
Vynosu sam.

Povinnosti stanovené v § 120 odst. 3 az 6 ZPKT sméiuji k zajisténi jednodussiho
piistupu vlastnika cenného papiru k vykonu svych prav, zejména prava ucastnit se
valné hromady a hlasovat na ni.'>* Ustanoveni § 120 odst. 3 a 4 ZPKT uklada
emitentim povinnost vypracovat formulaf plné moci k ucasti a hlasovani na valné
hromad¢ nebo obdobné shromazdéni vlastnikii cennych papirt. Formulat musi byt
nejpozd€ji v den svolani valné hromady zpfistupnén a uveiejnén na internetovych
strankach emitenta. O tom, Ze byl formulaf uvefejnén, musi emitent akcionare také
vyslovné€ upozornit v pozvance na valnou hromadu nebo oznameni o konani valné
hromady. Jedna se o povinnost, kterd uleh¢i akcionafiim ucast na valné hromadé,
zejména tim, Ze eliminuje formalni chyby zastupnickych plnych moci, které mohou

.« . w7 r r o o 1
plynout zejména z neznalosti zahraniéni pravni Gpravy &i jazyka.'>

Noveliza¢ni zdkon ¢. 230/2009 Sb., ktery do ¢eského prava inkorporovala pozadavky
smernice TD I, zavedl zdsadni zménu, kdyz do ustanoveni § 120 odst. 5 a 6 ZPKT
zavedl poZzadavek na moznost distanéni komunikace mezi emitentem a vlastniky
cennych papird. Smérnice TD I v ¢lanku 17 odst. 3 stanovi, Ze ¢lenské staty maji
emitentim umoznit, aby mohli pouzivat elektronické prostiedky v pfipade, ze
rozhodnuti bude piijato na valné hromad¢ a splni dal$i povinnosti slouzici k ochrané
akcionafli, napf. ze pouziti elektronickych prosttedkli nebude zaviset na sidle nebo
bydlisti akcionate, budou zavedena opatieni k identifikaci akcionait ve vztahu k jejich
moznosti vykonavat sva prava a akcionafi budou moci kdykoliv pozadat o zasilani

informaci v pisemné podobé. Cesky zakonodarce unijni Upravu ptevzal v podstaté

nezménéné podobé€. Distanéni komunikace je dle § 120 odst. 5 a 6 ZPKT umoznéna

12 Ustanoveni § 19 odst. 6 zédkona &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpisi.

'3 Divodova zprava k zakonu &. 170/2012 Sb., kterym doslo k novelizaci ustanoveni § 19 odst. 6 zakona
o dluhopisech v tom smyslu, ze byl upfesnén seznam instituci, které mohou byt k vyplaté vyuziti,
stanovi, ze u uvedenych subjektl lze predpokladat vysoka profesionalita a zkuSenost s vyplatou
penéznich prostiedki.

134 7akon o obchodnich korporacich hlasovaci pravo vyslovné zakotvuje ve svém ustanoveni § 353 pro

akcionare akciovych spolecnosti.

1> Déivodova zprava k zakonu 230/2009 Sb., o zmén& zikona ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalSich zakont. In: beck-online [pravni informacni
systém]. [cit. 12. 11. 2015].
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v ptipad¢, ze takovou moznost obsahuji stanovy nebo podobny dokument anebo o
takové komunikaci rozhodli akcionafi na valné hromad¢ emitenta i bez toho, ze by
moznost piedpokladaly stanovy. Distan¢ni komunikace se vztahuje na poskytovani
informaci tykajicich se vykonu prav vlastnika cenného papiru. Typicky se jednd o
informace ohledné svolani valné hromady ¢i dalsi dilezité informace o moznosti

vykonu prav spojenych s akciemi, napt. pravem na dividendu.

Distan¢ni komunikace je dle § 120 odst. 5 ZPKT umoznéna pouze za piedpokladu, ze
je zajisténa elektronickym prostfedkem, ktery umoziiuje ptenos dat po vedeni, radiem,
optickymi nebo jinymi elektromagnetickymi prostiedky, zpracovani dat zahrnujici
kompresi a uchovavani dat. Toto vymezeni je prfevzaté z ¢l. 2 odst. 1 pism. 1)
transparencni smérnice a mysli se tim zejména elektronickd posta, webova stranka
s piistupem na heslo, SMS ¢i teletext.'*® Je potom na rozhodnuti emitenta ktery zptisob

dalkové komunikace zvoli.

Pro emitenty fidici se Ceskym pravem je potfeba upozornit na dalsi zdkonné pozadavky
na distan¢ni, resp. elektronickou komunikaci. Domnivam se, Ze poZadavky ustanoveni
§ 562 odst. 1 obcanského zakoniku budou pfi distancni komunikaci dle ZPKT splnény,
jelikoz pouze stanovi, Ze pisemna forma je zachovéna i pti pravnim jednani u¢inéném
elektronickymi nebo jinymi technickymi prostfedky umoznujicimi zachyceni jeho
obsahu a urceni jednajici osoby. Jedna se tedy o pozadavky, které na elektronickou

komunikaci klade jiz v ZPKT.

Transponované ustanoveni o dalkové komunikaci se vztahuje pouze na sdélovani
informaci tykajicich se vykonu prav akcionafii, nevztahuje se na samotné hlasovani na
valné hromad¢ distanénim zpiisobem. Pravidla pro ucast a hlasovani na valné hromadé
akciovych spolecnosti obecné, tedy i téch, jejichz akcie byly pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu, jsou stanovena v zdkoné o obchodnich korporacich. Konkrétné se
jednd o ustanoveni § 398 ZOK, ktery takovou ucast a hlasovani pfipousti pouze
v ptipad¢, Ze to umozni stanovy spolecnosti. Podminkou pro ucast a hlasovani na valné

hromad¢ je, ze spoleCnost musi byt schopna ovéfit totoznost osob opravnénych

k vykonu hlasovacich prav a urcit akcie, se kterymi je pravo spojeno. Podminky pro

1% Déivodova zprava k zakonu 230/2009 Sb., o zmén& zikona &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalSich zakont. In: beck-online [pravni informacni
systém]. [cit. 12. 11. 2015].
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hlasovani na konkrétni valné hromad¢ potom musi byt uvedeny v pozvance na danou
valnou hromadu nebo v navrhu rozhodnuti, jedna-li se o rozhodovani per rollam dle §

418 ZOK.

Se svolavanim valné hromady souvisi také ustanoveni § 406 ZOK, kter¢ stanovi, ze
pozvanka na valnou hromadu musi byt uvefejnéna na internetovych strankach
spolecnosti a zaroven zaslana akciondiim. Stanovy spolecnosti ale mohou misto
zasilani pozvanky kazdému akcionafi urcit odliSny zplisob, napf. prave elektronickym
zpusobem dle § 120 odst. 5 a 6 ZPKT za podminky, ze nahradni zptsob nebude

akcionafe nedlivodné omezovat v moznostech ucastnit se valné hromady.

Ustanoveni ZPKT 1 zédkona o obchodnich spole¢nostech, které umoznuji svolavat
valnou hromadu elektronickym zplsobem, resp. uvefejnénim na internetovych
strankach ¢i distanénim zpisobem na valné hromadé také hlasovat, jsou dle mého
nazoru v souladu s efektivitou 1 hospodéarnosti procesu konani valnych hromad.
MozZnost Gcastnit se valné hromady distancnim zplsobem, resp. za vyuZiti technickych
prostiedkt je také dilezitd pro zachovani prav zahrani¢nich akcionara, kterym se tak
zjednodu§i podminky pro vykon svych prav. Dfivéjsi ustanoveni § 184 a nasl.
obchodniho zakoniku, ktera vyzadovala, aby spolecnost pozvanku zvetejnila
v Obchodnim véstniku a Ceském celostatnim deniku v pifipadé akci na majitele, byla

pro zahrani¢ni akciondfe velmi nedostateCna a s novou Upravou je jejich postaveni

’ v - ¥ 1
vyrazné zjednodugeno."’

Vykon prav spojenych s cennym papirem na valné hromadé¢ je pro akcionaie akciové
spolecnosti, jejiz akcie byly piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, zjednodusena
také na zéklad¢ pozadavki na obsah pozvanky na valnou hromadu dle § 120a a 120b
ZPKT. Tato ustanovi pozaduji, aby pozvanka na valnou hromadu obsahovala kromé¢
pozadavkt dle obecnych predpisii dle § 407 ZOK, dalsi tdaje, a to upozornéni na prava
akcionafre souvisejici s ucasti na valné hromad¢, tidaj o celkovém poctu akceii a cennych
papirti pfedstavujicich podil na emitentovi a hlasovacich prav s nimi spojenych, jasny
a urCity popis toho, jak se valné hromady zucastnit, v€etné¢ moZznosti ucastnit se

v zastoupeni, jak na valné hromadé hlasovat, vcetné informaci o pravech, jak

"7 Déivodova zprava k zakonu 230/2009 Sb., o zmén& zékona &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisi, a dalSich zakont. In: beck-online [pravni informacni
systém]. [cit. 12. 11. 2015].
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uplatiovat navrhy a protindvrhy, prava zadat o zatazeni urcité zalezitosti na program
jednani valné hromady, lhutach souvisejicich s timto pravem, o zpiisobu, jakym emitent
piijima pIlné moci k zastoupeni elektronickymi prostfedky ¢i o zplisobu a postupu pii
koresponden¢nim hlasovani. Dale musi pozvanka obsahovat tidaje o zptisobu a mistu
ziskani dokumentt, které jsou k pozvance prikladany a odkaz na internetovou stranku
emitenta. V pfipad¢€, Ze je na pofadu jednani valné hromady rozhodnuti o vyplaté
vynosti z cennych papirt, musi pozvanka obsahovat také navrhovany rozvrh vyplaty a
Gidaje 0 0sobé, prostiednictvim které vynosy vyplati.'® Stejnym zpiisobem je emitent
povinen akcionafe nebo jeho zastupce informovat o vysledku jednani valné hromady.
Specialni pozadavky na obsah pozvanky na valnou hromadu stanovi ustanoveni § 120a
odst. 3 ZPKT v ptipadé, ze ma byt na potadu jednani valné hromady rozhodnuti o
zvyseni €1 snizeni zakladniho kapitalu, o $t€peni akci, o spojeni vicero cennych papira
do jednoho nebo o zméné formy nebo druhu cenného papiru. V takovém ptipad¢ musi
pozvanka na valnou hromadu obsahovat také informace o dopadu takového rozhodnuti
na akcionafe. Stejn¢ jako v pfipad¢ rozhodnuti o vyplat€¢ vynosi musi emitent

akcionafe informovat také o vysledcich takovychto rozhodnuti.
6.6.  Dilci zavér

Na rozdil od periodickych informaénich povinnosti maji ty pribézné vyhodu v tom, Ze
jsou ze sveé podstaty aktudlni a investora informuji o prave nastalé situaci, ve které se
kotovana akciova spolecnost nachéazi, nebo o pldnované skuteCnosti. Pribézné
uvefejiiované informace tedy umoziiuji investorim a Ceské narodni bance promptné

reagovat na podnéty a zmény ve spolecnosti.

Domnivam se vSak, ze periodické informace maji mnohem vét§i hodnotu pro ty
ucastniky kapitdlového trhu, pro které neni priibézné informace prvni informaci o
kétovani akciové spolecnosti. Pribézné informace totiz nepodéavaji o emitentovi
komplexni obraz, ale jen jednu specifickou Cast. Zejména jsou periodické informace
dilezité pro minoritni akcionafe kotovanych akciovych spolecnosti, ktefi se mohou
v diisledku negativni informace rozhodnout akcie prodat. Naopak periodické informace
maji pouze komplementarni povahu pro investory, ktefi jesté nevlastni zadny podil na

emitentovi, jelikoZ jednotlivé pribézné uverejnované povinnosti jsou natolik detailni a

18 Vizte ¢ast prace vénujici se povinnosti dle § 120 odst. 2 pism. b) ZPKT.
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specifické, Ze si na jejich zdklad¢ bude schopen vytvofit komplexni informace o

emitentovi pouze takovy investor, ktery jiz disponuje informacemi o emitentovi.

Vyvoj pravni upravy prubéznych informacénich povinnosti smétuje k harmonizaci
neustale §irsi oblasti. Nafizeni MAR, které upravuje povinnosti kdtovanych akciovych
spolecnosti v souvislosti se zneuzivanim trhu nahradi od 3. 7. 2016 celou hlavu IV ¢asti
devaté ZPKT. Regulace relativné Siroké a velmi podstatné oblasti ochrany kapitalového
trhu jiz nebude nalezet Clenskym statd, ale pfenesen¢ orgdntim Evropské unie.
Domnivam se, Ze tento trend nahrazovani harmonizace pomoci smérnic pifimo
aplikovatelnymi nafizenimi bude pokracovat také v dalSich oblastech kapitalového

trhu.

Postupné sjednocovani pravidel kapitalovych trhli ve vSech ¢lenskych statech je dle
mého nazoru spravnym smérem, kterym byl se méla EU ubirat. Oblast kapitalovych

trht je ve statech kontinentalni Evropy zaostala oproti anglo-americkému prostiedi, ve

vvvvv

v

A sjednoceni narodnich tprav napti¢ EU k rozvoji kapitalovych trhit mtize zcela jisté

prispét.

Kapitalovy trh s kotovanymi akciemi je dle mého nazoru v Ceské republice velmi
upozadény a hraje pro financovani spole¢nosti pouze marginalni roli. O tom sveédci
zejména pocet kotovanych emisi, kterych je na cCeském trhu sotva par desitek.
Sjednocenim pravidel pomoci natizeni (MAR, MiFIR, CRR a dal§i) mlze cesky
kapitalovy trh dle mého ndzoru pouze ziskat, jelikoZ snizeni transak¢énich néklad na
pohyb kapitalu povede k otevieni novych moznosti pro zahrani¢ni investory investovat

v Ceské republice.
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7. Sprava a rFizeni spolecnosti

V této kapitole se zabyvam tim, zda kotované akciové spolecnosti na regulovanych
trzich v Ceské republice piijaly kodex Fizeni a spravy spolenosti, ktery stanovi
podminky fizeni a spravy spolecnosti neboli corporate governance nad rdmec
zékonnych nalezitosti (dale jen ,kodex CG*). Kotované akciové spolecnosti nemaji
povinnost kodex CG ve vyrocni zpravé uveiejnit, ale pokud tak neucini, musi

zdtvodnit, pro¢ zddny kodex CG spolecnosti nedodrzuji.

Na zaklad¢ analyzy vyro¢nich zprav kotovanych akciovych spolecnosti se sidlem
v Ceské republice jsem zkoumal, zda spolecnosti kodex CG pfijaly ¢i nikoliv. Moje
hypotéza je, ze ne vSechny kotované akciové spoleCnosti se budou fidit urcitym
kodexem CG, jelikoz vlastnictvi kotovanych spolecnosti je na ¢eském trhu velmi
koncentrované, tudiz majoritni akcionafi si mohou spravu a fizeni spolecnosti upravit
volné na zéklad¢ vlastnich potieb bez ohledu na implementaci nejlepsi praxe spravy a

fizeni spolecnosti.
7.1. Povinnost dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT

Na zéklad¢ ustanoveni § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT je emitent povinen v samostatné
¢asti vyro¢ni zpravy uvést ,,informace o kodexech CG, které jsou pro n¢j zavazné nebo
které dobrovolné dodrzuje, a informaci o tom, kde je mozno do kodexu nahlédnout;
poptipad¢ informaci o tom, ze nékteré ustanoveni takového kodexu nedodrzuje, nebo
o tom, ze zadny kodex nedodrzuje, véetné zdivodnéni, proc toto ustanoveni nebo zadny
kodex nedodrzuje.“ Jedna se o povinnost, ktera byla do ZPKT pfejata novelizatnim

zdkonem ¢&. 230/2009 Sb. v ramci implementace smérnice &. 2006/46/EC."°

Dne 21. 8. 2015 piedlozila Vldda Ceské republiky navrh zikona do Poslanecké
snémovny (snémovni tisk €. 571), ve kterém navrhuje do § 118 vlozit novy odstavec €.

6, ktery ukladd emitentim povinnost v samostatné €asti vyro¢ni zpravy, do niz

'** Smérnice ¢. 2013/34/EU o o ro¢nich u&etnich zavérkach, konsolidovanych wéetnich zavérkach a
souvisejicich zpravach nékterych forem podnikt zrusila smérnici ¢. 78/660/EHS. Povinnost ve vyro¢ni
zpraveé uvést kodex spravy a fizeni spolecnosti v§ak v nové smérnici ¢. 2013/34/EU zustal, a to v ¢lanku
20 smérnice. Smérnice 2013/34/EU byla do &eského pravniho fadu implementovana zakonem ¢&.
221/2015 Sb., kterym se méni zakon o ucetnictvi a nékteré dalsi zdkony. Povinnost ve vyro¢ni zprave
uvadét odkaz na kodex spravy a fizeni spolecnosti vSak nebyla zménéna a nedoslo tak ani k jeji upraveé
v ZPKT.
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zaClenuje informace uvedené v § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT popsat, jak napliuje kodex
CG, ktery je pro né zavazny nebo ktery dobrovolné dodrzuje, a to zejména ve vztahu k
tématim, kterd maji podle jeho zdivodnéné Gvahy pro akcionafe nebo spoleéniky

v

s w7 ’, 160 ’ r ’ . . rooror , S vr ’
nejveétsi vyznam. °° Mirné rozsifeni povinnosti podavani zprav o spravé a fizeni

spole¢nosti je do ZPKT prevzato z Doporudeni Komise 2014/208/EU. !

Povinnost uvést, kterymi kodexy CG se emitent fidi, ptipadné netidi a z jakého divodu,
vyplyva mj. také z burzovnich pravidel BCPP. Dle ¢asti VI. Podminek pfijeti akcii
k obchodovani na burzovni trh Prime Market a ¢asti VII. Podminek pfijeti akeii
k obchodovani na burzovni trh Standard Market, musi zadost o pfijeti k obchodovani
na téchto regulovanych trzich dle § 64 a néasl. ZPKT obsahovat mj. informace o
kodexech CG, které jsou pro emitenta zdvazné, nebo které dobrovolné dodrzuje,
v ptipad¢ zadosti o piijeti akcii k obchodovani na trh Standard Market miize emitent
uveést také, Ze zadny kodex CG nedodrzuje. Rozdil mezi regulovanymi trhy pro
obchodovani s akciemi Standard Market a Prime Market je tedy mj. v tom, Ze emitenti
akcii pfijatych k obchodovani na trhu Prime Market se musi urcitymi pravidly spravy
a fizeni spolecnosti tidit, jinak bude jejich zddost odmitnuta, zatimco v ptipadé trhu
Standard Market staci uvést, stejn¢ jako v § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT, ze se emitent

z4dnym kodexem CG neftidi.
7.2. Koreny upravy a teorie spravy obchodnich spole¢nosti

7.2.1. Vymezeni spravy obchodnich spolecnosti

Sprava obchodnich spolecnosti nebo corporate governance se zabyva obecné tim, ,jak
zajistit, aby byly obchodni spolecnosti vedeny v zdjmu svych viastnikii.“'** Z $irsiho
pohledu lze na spravu obchodnich spolecnosti nahlizet jako na zpusoby, které
poskytovatelé financovani obchodnich spole€nosti pouZivaji k zajisténi, aby se jim
jejich investice do spolecnosti vratily. Jinymi slovy se corporate governance zabyva

zpusoby, jakymi mohou osoby zevnitt obchodni spole¢nosti zaruCit vnéjSim

10 Sngmovni tisky. Psp.cz [online]. Jednani a dokumenty. 16. 11. 2015 [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné z:
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=7&t=571

! Doporuceni Komise 2014/208/EU ze dne 9. dubna 2014 o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni.

In:  EUR-lex [pravni informacni systém]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX:32014H0208

12 RICHTER 2005 op. cit., str. 32.
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. o ST < e . . For ’ ’ 1 veiowr s s
investoriim, Ze jim jejich investice vrati dle dohodnutych podminek.'® V §irsim pojeti
se corporate governance nevénuje pouze vztahim spole¢nosti vii¢i poskytovatelim
finan¢niho kapitalu, ale také vii¢i dalSim vétitelim ¢i tzv. stakeholderim, jakymi jsou
v . . © e ’ ’ : 164 M : 4
zaméstnanci, klienti ¢i mistni komunity. ~* Naopak v uzSim smyslu se teorie spravy
spolec¢nosti, zejména akciovych, zabyva procesy a strukturami na urovni organu
akciové spolecnosti, nastavenim rozhodovacich pravomoci mezi organy statutdrnimi,

nejvysSimi a kontrolnimi tak, aby byla akciova spolenost spravovana v zdjmu svych

vlastniku.

7.2.2. ,,Comply or explain‘ zasada

Povinnost uvadét ve vyro¢ni zpravé odkaz na kodex CG byl do evropského prava
zaveden smérnici ¢. 2006/46/ES, ktera novelizovala smérnici ¢. 78/660/EHS o ro¢nich
ucetnich zavérkach nékterych forem spolec¢nosti. Vznikl tak novy c¢lanek ¢. 46a
smernice 78/660/EHS, ve kterém byla povinnost zaclenit do vyrocni zpravy
spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
vykaz o spravé a tizeni spoleCnosti. Vykaz o spravé a fizeni spolec¢nosti mél tvofit
samostatny oddil vyro¢ni zpravy a obsahovat dle ¢lanku 46a odst. 1 alesponi odkaz na
zéasady spravy a fizeni spolecnosti, které se na spole¢nost vztahuji, nebo zasady spravy
a fizeni spole¢nosti, které se spole¢nost dobrovolné rozhodla pouzivat, nebo veskeré
dalezité¢ informace o postupech spravy a fizeni spoleCnosti pouzivanych nad ramec
pozadavkl podle vnitrostatniho prava. V ptipad¢€, ze spole¢nost ve vyrocni zprave
neodkazovala na zésady spravy a fizeni spole¢nosti nebo se rozhodla nepouzivat zddné

zéasady, musela alespoii uvést, od kterych zasad se odchyluje a z jakych divodu.

Zrodil se tak tzv. princip ,.comply or explain“'®’, ktery dle Belcerdiho a Ferrariniho
povede k tomu, ze koétované akciové spolecnosti budou dobrovolné pfistupovat ke

kodextim CG, jelikoz tim daji najevo, Ze postupuji v souladu s tzv. ,,best practice, nebo

' SHLEIFER, A., VISHNY, R. W.: A Survey of Corporate Governance, The Journal of Finance, ¢. 2,
cerven 1997, str. 737.

' BLAIR, M., STOUT, L.: Director Accountability and the Mediating Role of Corporate Board
[onnline]. Washington University Law Quarterly, vol. 79, 2001. [cit. 9. 11. 2015]. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=266622

'S BELCERDI, M., FERRARINI, G.: Boards and sharehodlers in european listed companies. Facts,
context and post-crisis reforms [online]. ECGI - Law Working Paper No. 214/2013 [cit. 16. 11. 2015].
Dostupné z: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2264990
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minimaln¢ nebudou chtit dat vefejné¢ najevo, Ze ve spravé a fizeni spolecnosti
nepostupuji podle obecné pifijimanych pravidel. Zakotvenim povinnosti ,,comply or
explain® ve vyro¢nich zpravach tak bude dobrovolné pfijimanym coporate governance

0+ w . ;e owe , . . , 1
proptjcena jakasi §iroka legislativni funkce.'®

Vyhodou pfistupu ,,comply or explain® je, Ze umoziiuje spolecnostem piizplsobit
postupy fizeni a spravy své konkrétni situaci s ohledem na velikost spolecnosti,
vlastnickou strukturu &i dal§i specifické faktory.'®” Tento piistup se také t&3i Siroké

e v 7 S v roeoe o % 1
podpofe jak regulaénich organt, tak spole¢nosti i investort napti¢ EU.'®

Problémem pftistupu vsak je, ze v praxi kontrola splnéni povinnosti uvetejnit kodex CG
& vysvétlit divody, pro¢ se rozhodla doporudeni nedodrzet, je Easto pouze formalni.'®
Jednim z davodi, pro¢ emitenti pouze formalné a stroze odivodiuji své rozhodnuti
netidit se kodexem CG je neaktivni piistup investori.'”® Relativné nizk4 angaZovanost
investor je na nékterych evropskych trzich zapti¢inéna tim, Ze na trhu je vétSina
vefejné¢ obchodovanych koétovanych akciovych spolecnosti  vlastnéna nebo

kontrolovana majoritnimi akcionafi. !

V ptipadé koncentrovaného vlastnictvi
emitenta je funkce kodexu CG omezend, jelikoZ majoritni akcionat bude mit lepsi

moznost jak spolecnost fidit a ovladat bez ohledu na nastavené procesy a struktury.

Ackoliv je funkce a ptinos povinnosti dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT v nékterych
strukturach kapitalovych trha, véetné toho Ceského, omezend, domnivdm se, ze
zptisnéni pozadavku na detailngj$i a jasnéjs$i vysvétleni jakym kodexem CG se
spolecnost fidi, resp. kterym nikoliv a pro¢ se jim nefidi, je nezbytné pro to, aby tato

povinnost méla n¢jaky smysl a byla nositelem relevantni informace. Ptikladem

166 Tamtéz.

17 Sd&leni komise &. KOM(2011) 164 ze dne 5. 4. 2011. Zelena kniha. Ramec EU pro spravu a Fizeni
spole¢nosti. In: EUR-lex [pravni informacni systém]. Str. 18. [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:CS:PDF

'8 Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States
(Studie o postupech sledovani a prosazovani zasad spravy a fizeni spolecnosti v Clenskych statech)
[online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal market/company/ecgforum/studies en.htm

199'S Sdéleni komise & KOM(2011) 164 ze dne 5. 4. 2011. Zelena kniha. Ramec EU pro spravu a Fizeni
spole¢nosti. In: EUR-lex [pravni informacni systém]. Str. 19. [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:CS:PDF

1 ™
0 Tamtéz.
171

GORDON, J. N., ROE, M. J. Convergence and Persistence in Corporate Governance. Cambridge:
Cambridge University Press, 2004. ISBN 9780521829113.
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takového zptesnéni jsou Svédské zasady spravy a fizeni spole¢nosti, které stanovi, ze
,Ve své zpraveé o spraveé a fizeni musi spoleCnost jasn¢€ uvést, které pravidlo zasad
nedodrzela, vysvétlit diivody kazdého odchyleni a popsat feSeni, které namisto toho
prijala.«'”? ' Podobnym piistupem se vydala i Ceska republika, kdyZ se rozhodla na
zéklad& Doporuéeni Komise 2014/208/EU '™ rozsifit a upfesnit povinnost dle § 118

odst. 4 pism. j) ZPKT, jak je vySe popsano v kapitole 7.1.

7.2.3. Kodex spravy a fizeni spoleénosti zalozeny na principech OECD

Nad ramec nového obcanského zékoniku a zdkona o obchodnich korporacich, které
upravuji spravu a fizeni obchodnich korporaci, vydala v roce 2004 Komise pro cenné
papiry Kodex spravy a fizeni spoleCnosti zalozeny na principech OECD (dale jen
.Kodex CG 2004%).'” Kodex CG 2004 je souborem doporudeni, které navazuji na
Kodexy korporativniho fizeni OECD, které jsou OECD vydavany od roku 1999. Kodex
CG 2004 ma spoleénostem v Ceské republice ukazat tzv. best practices. Spoleénosti,
jez jsou subjektem povinnosti dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT mohou pravé na Kodex
CG 2004 odkazat a fidit se jim. V nésledujici kapitole zkoumam, zda se timto Kodexem

CG 2004 ceské kotované akcioveé spolecnosti fidi ¢i nikoliv.

7.3. Srovnani kétovanych akciovych spoleénosti zaloZenych dle ¢eského prava

z pohledu pInéni povinnosti dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT

Srovnaval jsem emitenty, jejichz akcie jsou pfijaty k obchodovéani na regulovanych
trzich, konkrétné na trzich Prime market a Standard market BCPP a na regulovaném
trhu RM-S. Do prizkumu jsem zahrnul kétované akciové spole¢nosti, jejichz akcie
byly pfijaty k obchodovani na regulovany trh ke dni 16. 11. 2015 a pouze ty se sidlem
v Ceské republice, aby bylo zaji§téno, Ze se na né nevztahuje pravni fad jiné zemé, ktery

se muze v uprave piijeti kodexu CG lisit od upravy dle § 118 odst. 4 pism. j) ZPKT.

' The Swedish Corporate Governance Code [online]. [cit. 16. 11. 2015]. Dostupny z:

http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code

'3 Sd&leni komise ¢. KOM(2011) 164 ze dne 5. 4. 2011. Zelena kniha. Ramec EU pro spravu a Fizeni
spole¢nosti. In: EUR-lex [pravni informacni systém]. Str. 18. [cit. 15. 11. 2015]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0164:FIN:CS:PDF

"4 Doporuceni Komise ze dne 9. dubna 2014 o kvalité podavani zprav o spravé a fizeni spole¢nosti. In:

EUR-lex [pravni informacni system]. [cit. 14. 11. 2015]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX:32014H0208

'75 K odex spravy a Fizeni spole¢nosti zaloZeny na principech OECD roku 2004 [online]. mfer.cz, 31. 12.
2005 [cit. 12. 11. 2015]. Dostupny z: http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2004_Kodex-spravy-a-rizeni-
spolecnosti-2004-KCP.pdf

71



Tabulka ¢. 1 — Seznam emitentl kétovanych akcii pfijatych na regulovaném trhu

Prijeti kodexu spravy a
Emitent akcii prijatych
Fizeni spolecnosti dle § 118
k obchodovani na | Regulovany trh
odst. 4 pism. j) ZPKT
regulovaném trhu
v roce 2014
1. CEZ, a.s. Prime market BCPP Kodex CG 2004
2. Kofola CeskoSlovensko a.s. | Prime market BCPP N/A
3. Komer¢ni banka, a.s. Prime market BCPP Kodex CG 2004
Kodex CG 2004 (x principy
4. 02 Czech Republic a.s. Prime market BCPP ne ptimo ovlivnitelné
organy spolecnosti)
Pivovary Lobkowicz Group,
5. Prime market BCPP Kodex CG 2004
a.s.
6. UNIPETROL, a.s. Prime market BCPP Kodex CG 2004
7. E4U as. Standard market BCPP X
8. Energoaqua, a.s. Standard market BCPP X
Jachymov Property
9. Standard market BCPP X
Management, a.s.
10. Phillip Morris CR a.s. Standard market BCPP | Kodex CG 2004
11. Prazské sluzby, a.s. Standard market BCPP X
12. RMS Mezzanine, a.s. Standard market BCPP
13. TOMA, a.s. Standard market BCPP X
14. KAROSERIA as. Oficialni trh RM-S X
15. TESLA KARLIN, a.s. Oficialni trh RM-S X

Z vyse uvedené Tabulky €. 1 vyplyva, ze pouze 6 kotovanych akciovych spole¢nosti se

sidlem v Ceské republice, tedy 40 % vsech &eskych kétovanych akciovych spolednosti,

se tidi pti sprave v fizeni urcitym kodexem CG. VSech 6 spolecnosti se fidi Kodexem

CG 2004. Akcie péti ze Sesti spolecnosti, které¢ ptijaly Kodex CG 2004 jsou

obchodované na regulovaném trhu Prime Market BCPP. Neni to ndhoda, jelikoz

podminky pfijeti k obchodovani na tomto regulovaném trhu stanovi povinnost

emitentlim v Zadosti o piijeti k obchodovani uvést, ktery kodex CG je pro n€j zavazny

nebo ktery dobrovolné dodrzuje. Pouze spole¢nost UNIPETROL, a.s. se dobrovoln¢

fidi kodexem CG bez toho, aby byly jeji akcie obchodovany na regulovaném trhu, ktery

by odkaz na kodex vyzadoval. Spolecnost Kofola S.A. je na trhu zatim pftili§ kratce na
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to, aby vydala vyro¢ni zpravu dle § 118 ZPKT, a neni proto mozné zkontrolovat, zda

se dobrovolné¢ tidi ur¢itym kodexem spravy a fizeni Ci nikoliv.
7.4.  Dil¢i zavér

Povinnost dle § 118 odst. 4 pism. j) je plnéna pouze formaln¢, jelikoz Zadna ze
spolec¢nosti nepftijala kodex CG, ktery by byl tzv. ,Sit pfimo na miru®“ spole¢nosti.
Vsichni emitenti kétovanych akeii, kteti se ke kodexu CG pftihlasili, odkazuji pouze na
Kodex ptipraveny Komisi pro cenné papiry z roku 2004. Navic pouze jeden emitent,
UNIPETROL, a.s., se fidi kodexem CG, ackoliv mu to neukladaji podminky pro piijeti
k obchodovani na regulovaném trhu Prime market BCPP. Moje hypotéza se timto

potvrdila,

Domnivam se, Ze v kontextu ¢eského kapitalového trhu nema povinnost odkazat na
kodex CG velky potencial. VétSina emitentil je ovladéna silnym majoritnim
akcionafem, ktery ma kontrolu nad spolecnosti, a pravidla corporate governance nemaji
takovy ucel jako v ptipad¢ roztiist€éného vlastnictvi kotovanych akciovych spolecnosti,

jak je tomu zvykem v anglo-americkém prostiedi.
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Zavér

Financovani akciovych spole¢nosti prostiednictvim kapitdlového trhu mé sva
specifika, mezi néz patii také mnohost potencidlnich investort. Tradi¢ni zplisoby
ziskavani informaci a monitorovani dluznika prostfednictvim due dilligence ¢i jiného
reportingu pfi uvérovém financovani nejsou na kapitalovém trhu, nebot’ pii nich
vznikaji vysoké transakéni naklady. Misto toho je kotovanym akciovym spolec¢nostem
stanovena povinnosti periodicky 1 prtibézné informovat investorskou vefejnost a
dohledovy organ. Regulace kapitdlového trhu prochédzi v poslednich dvaceti letech
velmi dynamickym vyvojem. Pfed pfijetim zdkona o podnikani na kapitadlovém trhu
vroce 2004 se regulace v Ceském pravnim fadu vyznacCovala kusou a roztiiSténou
tpravou. Po vstupu Ceské republiky do EU je sice narodni uprava koncentrovana
v jednom zakoné€, avSak mnozstvi predpisit evropského prava zacinid byt pro svou
mnohost velmi nepifehledné. V dobé zpracovani diplomové prace jsou informacni
povinnosti kétovanych akciovych spolecnosti upraveny v desitkdch rozdilnych

piedpist EU rizné legislativni sily a s rozdilnym tcelem (provadeci vs. harmonizaéni

piedpisy).

V oblasti ochrany pted zneuzivanim trhu byla harmonizace pomoci smérnice o
zneuzivani trhu nahrazena tplnou harmonizaci prostfednictvim piimo aplikovatelného
nafizeni o zneuzivani trhu, které za¢ne byt ptfimo aplikovatelné v poloviné roku 2016.
Spole¢né s akénim planem Komise vytvofit jednotny kapitalovy trh vSech ¢lenskych

statli EU lze v piijeti nafizeni vidét novy trend sjednocovani regulace kapitalového trhu.

Ackoliv je souCasna pravni regulace informacnich povinnosti efektivni a
propracovand, na ptikladu povinnosti kétovanych akciovych ve vyro€ni zpravé uvadét
informaci o kodexech spravy a fizeni spolecnosti, které jsou pro jednotlivé kétované
akciové spolecnosti zdvazné, 1ze pozorovat, ze ani propracované a efektivni pravni
predpisy nezaruci, aby kapitalovy trh fungoval efektivné. K efektivnimu fungovani
kapitalového trhu je potfeba nejen dobré regulace, ale také natlaku ze strany
angazovanych investorti a Ceské narodni banky k tomu, aby byly povinnosti také fadné
plnény a vymahéany. Bez snahy angaZovanych investorti nebudou mit kotované akciové

spole¢nosti diivod plnit informaéni povinnosti dle nejlepsi praxe.
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Resumé: Povinnosti tzv. kotovanych akciovych spole¢nosti

Tato diplomova prace se zabyva informacnimi povinnostmi tzv. kétovanych
akciovych spolecnosti. Cilem préce je pfedstavit vybrané informac¢ni povinnosti tzv.
koétovanych akciovych spolecnosti a zanalyzovat jejich vyvoj v ¢ase s ohledem na
harmonizaci pravni regulace v oblasti kapitdlového trhu. Cilem prace je takeé
zanalyzovat, zda vybrané¢ informacni povinnosti vedou k efektivnimu fungovani
kapitalového trhu. Diplomova praci se €leni na sedm kapitol, ivod a zavér.

Uvod prace vymezuje cile prace a metody, které jsou autorem pouzity.

Prvni kapitola vymezuje pojem kotovana akciova spolecnost pro ucely této
diplomové prace.

Druha kapitola nastiiuje vyznam kapitalového trhu pro ekonomiku a strucné
pfipomina specificky vyvoj kapitalového trhu v Ceské republice od 90tych let do
soucasnosti, do kterého se promitla privatizace a transformace.

Tteti kapitola navazuje na kapitolu druhou a nastifiuje vyvoj pravni upravy
ochrany kapitalového trhu. Ve treti kapitole jsou vymezené nékteré st€Zejni pojmy jako
je regulovany trh a piijeti k obchodovani na regulovaném trhu.

Ctvrta kapitola popisuje aktualni rozsah a vyznam tpravy informaénich
povinnosti kétovanych akciovych spole¢nosti, a ditvody pro¢ takové povinnosti jsou
stanovené. Uvedené jsou zékladni principy uvetejiiovani.

Pata kapitola pojednava o periodickych informacnich povinnostech kétovanych
akciovych spole¢nosti, véetné vyro¢ni zpravy, pololetni zpravy a mezitimni zpravy.

Sesta kapitola popisuji vybrané pribéZné informacéni povinnosti, zejména ve
vztahu k vnitfnim informacim, manazerskym transakcim a informacim tykajicich se
konani valné hromady.

Sedma kapitola se vé€nuje povinnost kotovanych spolecnosti uvést ve vyrocni
zpravé kodex spravy a fizeni spoleCnosti (corporate governance), ktery je pro né
zévazny, nebo zdivodnit pro¢ zadny kodex nepftijaly. Ve vztahu k této povinnosti
obsahuje Sesté kapitola stru¢ny vyzkum plnéni této povinnosti kotovanymi akciovymi
spole¢nostmi v Ceské republice.

vvvvv
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Abstract: Duties of so-called quoted joint-stock companies

This diploma thesis draws attention to information duties of the so-called listed
joint-stock companies. The goal of this thesis is to introduce the legal regulation of
selected information duties of the so-called listed joint-stock companies and to analyse
the development of the selected duties with regard to harmonization of capital markets
regulation. The goal of this thesis is also to analyse whether the selected information
duties help the capital market to function more efficiently. The thesis is divided into
seven chapters, introduction and conclusion.

The introduction defines which goals are to be achieved by this thesis and which
methods are used by the author.

The first chapter defines what a so-called quoted joint-stock company means
under the Czech law.

The second chapter introduces the importance of capital markets for the whole
economy and briefly explains the specific evolution of the capital market in the Czech
Republic since the 1990s until now, which was influenced by privatization and
transformation.

The third chapter follows the second chapter and introduces the evolution of
legal environment of capital market protection. The third chapter also includes several
important terms such as regulated market or quotation.

The fourth chapter describes the current scope and significance of legal
regulation of information duties, including reasons for adoption of such regulation. The
fourth chapter also includes basic principles of information publishing.

The fifth chapter deals with periodic (regular) information duties such as
obligation to publish annual reports, semi-annual and quarterly report.

The sixth chapter describes selected ad hoc information duties such as insider
trading, management transactions and information related to annual general meetings.

The seventh chapter is dedicated to a duty of the quoted joint-stock companies
to include in their annual reports a notice of which corporate responsibility code does
the company adhere to, or in case the company did not adopt any corporate governance
code an explanation of why it has not adopted a corporate guidance code. The seventh
chapter includes a brief study of fulfilment of such duty by Czech quoted joint-stock
companies.

The conclusion sums up the most important parts of the thesis.
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