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Uvod

. Spekulovat na Wall Street bez pristupu k vnitinim informacim je jako nakupovat

dobytek pri svitu svicek ‘L.

- Daniel Drew (1797 — 1879)

Historie akciovych spole¢nosti sahd na pocatek sedmndactého stoleti, kdy se
Z potieby koncentrace kapitdlu pro zémoiské plavby zrodily napf. Britska
Vychodoindickéd spole¢nost nebo Nizozemska Vychodoindicka spole¢nost. Tim doSlo
ke zrodu moderniho kapitalového trhu ve své primarni podobé¢. Misto, kde se setkavaji
investofi s volnym kapitalem, a spolecnosti, které hledaji zdroje financovani pro své
zaméry, musel vzapéti doplnit i sekundéarni kapitdlovy trh, kde investofi, ktefi pivodné
vlozili svoji hotovost do akciové spole¢nosti vyménou za jeji akcie, mohli tyto akcie
dale nabizet a obchodovat s nimi,

Urceni skute¢né hodnoty akcie a od ni odvislé ceny, kterou je investor ochoten
nebo sekundarnim trhu, a to zejména s postupnym naristem poctu akciovych
spolecnosti, ke kterému dochazelo v kapitalové naro¢nych odvétvich prumyslu.

V zéhlavi uvedeny citat je pfisuzovan predstaviteli jednoho z typickych
kapitalové naro¢nych odvétvi — zeleznici. Finan¢nik a zelezni¢ni magnat Daniel Drew
(ptvodni profesi obchodnik s dobytkem) v ném dokonale vystihuje vyhodu, kterou ma
ten G€astnik obchodovani na kapitdlovém trhu, ktery netrpi stejnou informacni asymetrii
jako ostatni ucastnici. I pfes znacny Casovy odstup se da fici, ze jeho slova zlstavaji
v platnosti i v dnesni dob€. Co je vSak diametralné odlisné, je pravni prostiedi, které
reguluje existenci akciovych spolecnosti a fungovani kapitalové trhu.

Cilem této prace je predstavit pravni Gpravu tykajici se povinnosti kdtovanych

akciovych spolecnosti (a to zejména povinnosti informacnich) a v ni obsazené

L WHITE, Bouck. The book of Daniel Drew. New York: Cosimo Classics, 2005, 232 p. ISBN 15-960-
5118-3. S. 231. (V originale: ,,To speckilate in Wall Street when you are no longer an insider, is like
buying cows by candlelight.* Pfeklad autora.)



jednotlivé instituty, kterymi je napliiovan jeji Gcel. Prostor bude dan vyvoji pravni
upravy a popisu nejvétsich vliva, které na ni pisobi a jimz se musi prizptisobovat. Dale
se vénuji pravdépodobnému vyvoji upravy a nejbliz§im zménam, ke kterym dojde v
souvislosti s transpozici evropskych pravnich piedpisi do &eské pravni upravy.
V rozsahu v jakém toho budu schopen, bych vSak pravni upravu nejen rad popsal, ale i
kriticky zhodnotil, co se ty¢e napliovani jejiho ucelu, a to s pfihlédnutim ke své

nékolikaleté praxi v aktivnim obchodovani na ¢eskych i zahrani¢nich burzovnich trzich.



1. Tzv. kotované akciové spole¢nosti - vymezeni pojmu

Vypsané téma diplomové prace, které jsem pievzal do jejiho nazvu, obsahovalo
oznaceni ,, tzv. kétované akciové spolecnosti“, z ¢ehoz lze usuzovat, Ze oznaceni téchto
akciovych spolecnosti neni takto doslovné zakotveno v zadném pravnim piedpisu,
ale pfesto budou tyto spolecnosti bézné timto terminem oznacovany. Pravni predpisy
a jejich vyvoj tuto domnénku potvrzuji. Samotny termin ,,kotovany cenny papir*
obsahovalo a definovalo plivodni znéni zékona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani
na kapitalovém trhu (déale téz jako ,,ZPKT“) v § 44 odst. 1, kde se uvadélo,
ze ,,Kotovany cenny papir je cenny papir prijaty k obchodovani na oficialnim trhu*,
kdy byl déle vymezen v § 38 i termin oficialni trh jako soucast trhu regulovaného.
Zasadni zménu piinesl zdkon ¢. 230/2008 Sb., kterym se méni zdkon €. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jSich ptredpisti, a dal$i souvisejici
zakony, kterym doslo k upravé ZPKT z divodu zapracovani prislusnych predpist
Evropskych spolecenstvi zejména z oblasti ochrany kapitalového trhu a investort. Noveé
se tak v ZPKT na kratkou dobu objevilo ustanoveni § 2 odst. 1 pism. 1), kde se pteslo
K vymezeni ,, kotovaného investicniho nastroje “, jako ,, investicniho ndstroje prijatého k
obchodovani na regulovaném trhu s investicnimi ndstroji se sidlem v clenském state
Evropské unie .

Jelikoz investi¢nim nastrojem podle tehdejsiho (ale 1 dneSniho) vymezeni v § 3
odst. 1 ZPKT miiZe byt i investi¢ni cenny papir (vymezen v § 3 odst. 2 ZPKT), byl tim
nepiimo vymezen i koétovany investiéni cenny papir, ktery je investiénim cennym
papirem a zarovenl kétovanym investicnim nastrojem. Divodova zprava k této novele
ZPKT? dale vyslovné uvadi, ze ,, terminologie regulovanych trhii se méni a oficidlni trh
zustava naddle pouze segmentem regulovaného trhu, kde se cenné papiry prijimaji
k obchodovani v souladu s listingovou smérnici.

Toto vymezeni ptetrvalo az do dal$i novely, zdkona ¢. 188/2011 Sb., kterym

se méni zadkon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni pozdéjSich

2 Divodova zprava k zakonu €. 230/2008 Sb., kterym se méni zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich piedpist, a dalsi souvisejici zdkony. In: Beck-online [pravni
informac¢ni systém]. Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015].

3 Listingovou smérnici je myslena Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4.
listopadu 2003 o pfijeti cennych papirti ke kdtovani na burze cennych papirt a o informacich, které k nim
maji byt zvefejnény (dale téz jako ,,ListD*).



predpist, a dal§i souvisejici zdkony (zejména pravé ZPKT), ktery pftinesl dalsi
terminologickou zménu. Pojem ,, kotované investicni nastroje” zcela mizi a od nabyti
ucinnosti tohoto zakona se tyto nazyvaji vyhradn€ investicnim nastroji pfijatymi
k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Novela mimo jiné klarifikuje i uzivani
termint ,,regulovany trh* (uziva se ve smyslu cesky regulovany trh), , evropsky
regulovany trh*“ (ve smyslu regulovany trh se sidlem v ¢lenském staté Evropské unie —
tedy véetné Ceského regulovaného trhu), ,zahranicni regulovany trh* (ve smyslu
regulovany trh se sidlem v jiném &lenském staté Evropské unie, nez je Ceska republika)
a ,,zahranicni trh obdobny regulovanému trhu‘ (ve smyslu trh s cennymi papiry
obdobny regulovanému trhu se sidlem ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské
unie).

Neni bez zajimavosti, Ze i samotna diivodova zprava k predmétné novele ZPKT
zminuje piekotny vyvoj pravni Upravy na evropské urovni, kterou bylo nutno
promitnout do ¢eskych pravnich ptredpist upravujicich kapitalovy trh, a z ni vyplyvajici
opakujici se typ legislativné technickych nedostatkt. I kdyz novela zaroven zminuje,
zZe tyto legislativni nedostatky jsou standardné pieklenovany vykladem, vyslovné hovofi
o nutnosti pravni pfedpisy ,,vyc€istit” S ohledem na celkovou konzistenci pouzZité
terminologie®.

., Kotovanou akciovou spolecnosti* je tedy vramci této diplomové prace
nazyvéana takova akciovad spoleCnost, jejiz akcie byly pfijaty (jako investicni cenny
papir, ktery je zaroven investicnim nastrojem) K obchodovani na evropském
regulovaném trhu (ZPKT na zéklad¢é kontextu odliSuje terminy ,, evropsky regulovany
trh a ,,regulovany trh*“, 1 kdyz akcie piijatd k obchodovani na regulovaném trhu je
zaroven i akcii pfijatou k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a toto oznaceni
tedy lze v nékterych ptipadech zaménit — vV rdmci této prace se vSak snazim uzivat

oznaceni dle ZPKT).

4 Dlivodova zprava k zakonu ¢. 188/2011 Sb., kterym se méni zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdéjsich piedpist, a dalsi souvisejici zakony. In: Beck-online [pravni informaéni
systém]. Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015].



1.1 Kotované akciové spolecnosti — ditvody vy$Sich narokii

Pro pochopeni povinnosti, které jsou Vv této praci dale rozebirany, je nutné se po
vymezeni samotné kotované akciové spolecnosti blize vénovat divodim, pro které jsou
na tyto spolecnosti kladeny vysSi naroky, nez na spolecnosti nekotované. Kétované
spolecnosti se obvykle kviili samotnému procesu kotace, ktery je sam o sobé ¢asové i
finanéné naro¢ny, rekrutuji z fad nejsilnéjsich spole¢nosti v oboru v regionu dané burzy,
kde kotace probiha, a kotaci kromé ziskani kapitalu i dale posiluji svoji prestiz
a divéryhodnost. Kotace by tak témto spoleénostem méla nejen slouzit, ale soucasné by
je také méla zavazovat. Zakladnim ptedpokladem u¢inného finanéniho trhu je stabilita a
davéra vetejnosti. Jelikoz kotované akciové spolecnosti maji predstavovat to nejlepsi,
co se investorské vefejnosti v daném regionu nabizi, je jasné, ze by tomu tak pro
udrzeni divéryhodnosti mélo skutecné byt. Pfistup k novym investorim a tim ke
kapitalu spolu se zviditelnénim a zvySenou divérou Vv ofich zakaznikt a dodavatell je
tak na druhou stranu vykoupen vyssimi naroky, které jsou na tyto spole¢nosti kladeny.

To je =zejména dilezité v kontinentdlni Evropé, kde na rozdil od
angloamerického prostfedi neni zalistovani spoleCnosti na burze spojené se ziskanim
kapitalu od institucionalnich, ale i drobnych investor(® (a s tim spojené vlastnictvi akcii)
tak bé&znou zaleZitosti jako v angloamerickém prostoru. V Evropé je dlouhodobé
upiednostiiovano vyuziti vlastnich zdrojt ¢i bankovniho zptisobu financovani, piipadné
uziti pfimych investic vybranych velkych - institucionalnich - investorti, s ¢imZ souvisi i
mira zkuSenosti individualnich investort, ktera je tak v Evropé vSeobecné mensi,
konkrétné v Ceské republice navic poznamenana i zkusenosti individualnich investort s
kuponovou privatizaci z devadesatych let minulého stoleti. Vys$$i naroky na kotované
akciové spolecnosti v§ak neslouzi jen pro vyssi bezpeci individudlnich investort — akcie
kétovanych akciovych spolecnosti jsou velkou mérou zastoupeny i v portfoliich
penzijnich spolecnosti nebo pojistoven, coz jsou rovnéz subjekty, které vyzaduji nizkou

miru rizika svych investic.

> SUBRAHMANYAM, Avanidhar, Sheridan TITMAN a Helmut UHLIR. The Going-Public Decision
and the Development of Financial Markets. The Journal of Finance. 1999, 54(3): 369-393. DOI:
10.1007/978-3-642-74741-0_22.



Ve vztahu k vefejné nabidce cennych papirti to dobie popisuje Smutny, jehoz popis lze
zobecnit na jakykoliv nakup cenného papiru, vcetné akcii kétovanych akciovych

spolecnosti:

., Pozadavky na verejnou nabidku cennych papirii vychdzeji predevsim z toho, ze
na rozdil od vétsiny jinych hodnot nema nabyvatel moznost si podstatné vilastnosti
cenného papiru predem prohlédnout nebo vyzkouset. Pokud nekdo kupuje
kontrolni podil v urcité spolecnosti, popr. primo podnik, provadi zpravidla due
diligence, to vsak v pripade upisu cennych papiri sirokou verejnosti nepripada v
uvahu. Aby verejnost pod vidinou prislibu vysokych vynosii nekupovala ‘zajice
v pytli, je nabizejici povinen zpristupnit dostatek pravdivych a nezkreslujicich

informaci potebnych pro rozhodovani potencidlnich investorii“®.

8 SMUTNY, Ales. Poznamky k definici vefejné nabidky. Pravni rozhledy. 2008, (18/2008).



2. Regulované trhy a predmét informacni povinnosti

Vyse byly zminény vyhody a nevyhody spojené s pfijetim akcii spolecnosti
k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Dulezity je vSak i fakt, o pfijeti na jaky

trh se emitent uchazi a kterého organizatora regulovaného trhu si vybral.

2.1 Regulovany trh, oficidlni trh a jejich organizator

Vénujeme-li se pfijeti investi¢niho nastroje k obchodovani na regulovaném trhu,
je tfeba nejdiive podrobné vymezit pojem regulovaného trhu, ktery jsme jiz zminili
vySe. ZPKT charakterizuje v § 55 regulovany trh v prvni fad¢ jako trh, neboli misto
sttetu nabidky a poptavky. Zaroven vSak urcuje dalSi podminky, kterymi jsou
pravidelné obchodovani, stanovena pravidla pro piijimani investicnich ndastroja
k obchodovani, pravidla obchodovani na regulovaném trhu a pravidla pfistupu
na regulovany trh. VSechna tato pravidla musi byt v souladu se ZPKT a regulovany trh
muize byt organizovan jen organizatorem regulovaného trhu s povolenim Ceské narodni
banky (dale téz ,,CNB®). Dalsi podminky pro organizatora regulovaného trhu pak
stanovuje ZPKT v § 37 a nasl. V ramci regulovaného trhu miize jeho organizator
organizovat 1 oficidlni trh, ktery splituje podminky stanovené v § 65 ZPKT.

Pocet konkrétnich instituci organizujicich regulované trhy neni v tuzemské
pravni upravé de lege lata uzavien. Regulace jejich poctu se dé&je pravé stanovenim
podminek, kdy jednou z nich je i povoleni Ceské narodni banky. Jeho (ne)udélenim lze
jejich pocet u¢inné regulovat’. Ceskd narodni banka méa povinnost dle zakona
¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni dalSich
zékonli, uvefejnovat na svych internetovych strankdch seznamy subjektd, které
podléhaji jejimu dohledu, a to véetné organizatorti regulovaného trhu. Dé&je se tak
prostiednictvim aplikace ,, Seznamy regulovanych a registrovanych subjektii®, ktera
obsahuje vSechny subjekty finanéniho trhu, které obdrzely licenci nebo povoleni
k Cinnosti, byly registrovany, notifikovany nebo zapsany v seznamech. V dobé psani
této prace byly v seznamu organizatori regulovanych trhli uvedeny tfi subjekty, a to:

Burza cennych papird Praha, a.s. (dale téz ,,BCPP“), RM-SYSTEM, &eska burza

" BAKES, Milan. Finanéni pravo: praktikum. 6. upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, xxx, 519 s.
Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7. S. 435.
8 Dostupné na https://www.cnb.cz/cnb/jerrs .



cennych papirt a.s. (dale jen ,,RM-Systém“) a POWER EXCHANGE CENTRAL
EURORPE, a.s. (dale jen ,,PXE®).

VySe zminéni organizatofi regulovanych trhit mohou organizovat vice
regulovanych trhi. Tak tomu je v piipadé BCPP, ktera organizuje regulované trhy
., Prime Market” a , Standard Market” (na oba trhy mohou byt pfijaty bud’ emise
zékonné podminky regulovaného trhu) a rovnéz jeden trh neregulovany — ,, START".
V piipadé tohoto neregulovaného trhu nemusi piijimané akcie plnit ani podminky
stanovené ZPKT pro spolecnosti, které maji byt ptfijaty k obchodovani na regulovaném
trhu, ale musi plInit podminky stanovené BCPP®.

Obdobné¢ 1 RM-Systém organizuje dva trhy — ,, Oficialni regulovany trh*“, ktery
je podle nékterych autoral® uréeny pouze pro cenné papiry, které dle platné legislativy
spliuji zdkonné podminky (§ 65 ZPKT) pro piijeti na tento trh, a ,, Volny trh “, ktery ma
charakter mnohostranného obchodniho trhu. Podle aktualnich ,, Pravidel pro prijeti
investicnich nastrojii k obchodovani na regulovaném trhu, které v Clanku 4 upravuji
., Zadost o prijeti na regulovany trh* a v Clanku 6 ,, Zadost o prijeti na regulovany
oficialni trh* se vSak zda, Ze 1 pifes svlij nazev je ,, Oficialni regulovany trh*
regulovanym trhem ve smyslu § 55 ZPKT, kde oficialni trh ve smyslu § 64 ZPKT tvofti
jen jeho cast.

Posledni subjekt — PXE — se vénuje pfevazné obchodovani s elektrickou energii
a zemnim plynem v podobé komoditnich futures. Pfestoze tyto jsou dle § 3 ZPKT
rovnéZ investicnimi nastroji, tato prace se jimi kvili svému zaméteni blize nezabyva.

Vyse uvedené regulované trhy jsou i evropskymi regulovanymi trhy, nebot’ jsou
uvedeny v seznamu regulovanych trhi ¢lenského statu Evropské unie ve smyslu § 55
ZPKT. Tento seznam musi Clenské stity vést podle ¢l. 47 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroju,
o zmén¢ smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS (dale jen ,,MiFiD*). Dle

MIiFiD by pak Evropska komise méla zafidit jejich kazdoroéni zvefejnéni v Utednim

9 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA. IPO: Nova kapitola Vaseho uspéchu [online]. 2015 [cit. 2015-
05-30]. Dostupné z: http:/ftp.pse.cz/info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf.

10 BAKES, Milan. Finanéni pravo: praktikum. 6. upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, xxx, 519 s.
Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7. S. 443.



véstniku Evropské unie. Seznam byl vSak naposledy timto zplisobem zvefejnén v roce
2011, S piijetim smérice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU
(dale jen ,,MiFiD 1) je pak tato povinnost pfedana Evropskému organu pro cenné

papiry a trhy (European Securities and Market Authority, dale jen ,,ESMA®).1?

2.2 Piedmét informacni povinnosti

2%

Pfedmétem této informacni povinnosti je informace. ZPKT vSak pojem ,,informace
nespecifikuje, blize se vénuje pouze pojmu ,, klamava informace “, kterou v § 2 odst. 1
vymezuje jako ,,informaci zpiisobilou vyvolat klamnou predstavu o predmétu, jehoz se
tyka“, ale zaroven dodava, ze , klamavou informaci je i informace pravdiva, ktera
vzhledem k souvislosti, v niz byla pouzita, muze uvést v omyl “.

Pelikanova a Cech vymezuji informaci jako ,, relativné precizni iidaj, relevantni
Z hlediska ucelu, ktery uprava sleduje, vychdzejici z redlné existence néjaké skutecnosti
(4. musi byt  prokazatelny) nikoliv.  pouze  z fantazie, domnénky
¢i ocekavani. “*3

V § 121 ZPKT lze najit zakladni povinnosti emitenta pii plné€ni jeho
informacnich povinnosti. Podle tohoto ustanoveni emitent pii plnéni svych
informacnich povinnosti nesmi: a) pouzivat nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici
informace, b) zamlcovat skutecnosti diilezité pro rozhodovani investori, c) nabizet
vwhody, jejichz spolehlivost nemiize zarucit, d) uvadet nespravné informace o své
hospodarskée situaci.

Z ustanoveni vyplyva, Ze snahou zdkonodarce bylo vypotadat se nejen se situaci,
kdy informace emitent poskytne, avSak ty nebudou spliiovat zdkonem pozadované

kvality, ale i se situaci, kdy emitent zamlcuje skuteCnosti, které mu jsou znamy.

11 Komentovana prezentace regulovanych trhii a vnitrostatnich pravnich piedpist, kterymi se provadg;ji
relevantni pozadavky smérnice o trzich finan¢nich nastroji (smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES). OJ C 209. 2011. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Utad pro publikace Evropské
unie [cit. 30. 5. 2012]. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/.

12 ESMA: Regulated Markets. European Securities and Markets Authority [online]. 2015 [cit. 2015-05-
31]. Dostupné z: http://mifiddatabase.esma.europa.eu/Index.aspx?
sectionlinks_id=23&language=0&pageName=REGULATED_MARKETS_Display.

13 PELIKANOVA, Irena a Petr CECH. Informaéni povinnosti emitenta registrovaného cenného papiru.
Pravo a podnikani. 2002, 2002(4-5).



Nadbytecnym se jevi ustanoveni pism. d), kdy dochazi k ¢aste¢nému piekryvu s pism.
a), nebot’ informace nepravdivé budou i informacemi nespravnymi ve smyslu pism. d)
tohoto odstavce. Komentar k ZPKT K tomu uvadi, Ze zakonodarce nejspisSe podtrhuje

zasadni vyznam informaci o hospodaiské situaci emitenta®®,

14 HUSTAK, Zdengk, Jan SOVAR, Michal FRANEK, Ale§ SMUTNY, Klara CETLOVA a Daniela
DOLEZALOVA. Zakon o podnikéani na kapitilovém trhu: komentat. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012,
xxv, 1004 s. Beckova edice komentované zakony. ISBN 978-807-4004-339. S. 700.
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3. Pocatecni informacni povinnost

3.1 Prijeti investi¢niho ndstroje k obchodovani na regulovaném trhu

Jelikoz je regulovany trh S investiénimi nastroji organizovan organizatorem
regulovaného trhu, jsou i podminky pro piijeti investicniho cenného papiru
k obchodovani na regulovaném trhu dany nejen ZPKT a piimo aplikovatelnymi
ptedpisy EU (ZPKT v § 56 piimo odkazuje na nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006
ze dne 10. srpna 2006, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/39/ES, pokud jde o evidencni povinnosti investi¢nich podnikl, hlaseni obchodu,
transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich nastrojii k obchodovani a o vymezeni pojmi
pro ucely zminéné smeérnice), ale i pravidly daného organizatora pro piijiméani
investinich néstroji k obchodovani na regulovaném trhu, pro obchodovani
na regulovaném trhu a pro pfistup na regulovany trh. Tato pravidla si stanovuje
organizitor regulovaného trhu sam (viz BCPP a Burzovni pravidla)®® a mohou
obsahovat 1 podminky piisngjsi, nez stanovi ZPKT (napt. podminkou pro pfijeti na
burzovni trh Prime organizovany BCPP je doba podnikatelské ¢innosti nejméné tii
na regulovany trh, ktery musi tyto podminky splnit, je vyhotoveni a uvefejnéni

prospektu cenného papiru.

3.2 Prospekt cenného papiru

3.2.1 Obecné o prospektu

Prospekt cenného papiru je standardizovany dokument obsahujici veskeré
informace, které by mél investor vzit v tivahu pfi svém investiénim rozhodovani'’.
Slovy zdkona (§ 36 a nasl. ZPKT) se jedna o ,,udaje, které jsou vzhledem ke konkrétni

povaze emitenta a cennych papirii, které jsou verejné nabizeny nebo ohledné nichz je

15 Legislativa. Burza cennych papirti Praha, a. s. [online]. 2015 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Legislativa.

16 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA. IPO: Nov4 kapitola Vaseho uspéchu [online]. 2015 [cit. 2015-
05-30]. Dostupné z: http:/ftp.pse.cz/info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf.

17 KYNCL, Libor a Michal RADVAN. POVINNOST UVEREJNIT PROSPEKT CENNEHO PAPIRU.
In: Cofola 2009: the conference proceedings. Brno: Masaryk university, 2009. Spisy Pravnické fakulty
Masarykovy univerzity v Brné, sv. 345. ISBN 9788021048218.
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zadano o prijeti k obchodovani na evropském regulovaném trhu, nezbytné pro investory
k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku
a dluhu, financni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikani a financni situace
emitenta “. Pokud existuje osoba zarucujici se za splaceni cennych papirt (rucitel), musi
tyto udaje v prospektu byt uvedeny i ve vztahu k této osob¢. Prospekt pfitom musi byt
formulovén srozumitelnég, zplisobem umoznujicim snadnou analyzu.

Povinnost emitenta vyhotovit prospekt byla do ZPKT zavedena transpozici
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vetfejné nabidce nebo piijeti cennych papirt
k obchodovani, a o zméné¢ smérnice 2001/34/ES (dale jen ,,ProspD*). Detailni
informace o obsahu prospektu je pak mozné najit zejména v nafizeni Komise (ES)
¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2003/71/ES, pokud jde o udaje obsazené v prospektech, upravu prospekti,
uvadéni udaji ve formé odkazu, zvefejnovani prospekti a Siteni inzeratd (dale jen jako
»PN-ProspD*).

PN-ProspD definuje pojmy ,,program® a ,modul“. Programem Se oznacuje
seznam pozadavkl na minimalni udaje, pfizptisobeny konkrétni povaze riznych druht
emitentll nebo riznych druhd dotéenych cennych papird. Jako modul je oznacovan
seznam pozadavkll na dopliujici udaje, nezahrnuté do zadného z programd, které¢ maji
byt pfipadné doplnény k jednomu ¢i vice programiim (podle druhu néstroje nebo
transakce, pro které je prospekt nebo zékladni prospekt vypracovavan).

Zaroven PN-ProspD pifimo odkazuje v bliz§im stanoveni pozadavkl
na minimalni udaje na informace vyZadovanych ve standardech Mezindrodni organizaci
komisi pro cenné papiry (MOKCP, anglicky: International Organization of Securities
Commissions - I0SCO)*8 pro zvefejiiovani v ptipadé preshrani¢nich nabidek a prvniho
kotovani (Disclosure Standards for cross-border offering and initial listings).

Komentatr k ZPKT dale uvadi, zZe: ,,podrobnéjsi rozbor obsahu prospektu ceka
na vznik komentare k narizeni o prospektu (ktery podle dostupnych informaci neexistuje

ani v jinych zemich EU), pomocnou funkci v radé dilcich oblasti plni doporuceni ESMA

18 JOSCO: Dohled a regulace. Ceska narodni banka [online]. 2015 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/mezinarodni_aktivity/iosco.html.
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nazvané ESMA update of the CESR'Y® recommendations on the consistent
implementation of Commission Regulation (EC) No 809/2004 implementing
the Prospectus Directive®. “ Stranky ESMA v souladu s poslanim tohoto organu
nabizeji nejen tento dokument, ale i pravideln¢ aktualizované otazky a odpoveédi tykajici
se prospektu a také statisticka data k tomuto nastrojiZt.

Obsah vyse zminénych programii a modull je pak konkretizovan v ptilohach
I az XVII k PN-ProspD. Pro emitenta akcii je dulezity ¢lanek 4 tohoto nafizeni, ktery
stanovi povinnost pro registratni dokument akcii mit udaje vedeny v souladu
s programem uvedenym v pfiloze I k nafizeni pod nazvem , Minimdlni pozadavky
na zverejneni udaju v registracnim dokumentu akcii (program) “.

Tento program obsahuje celkem dvacet pét oddild (dle fazeni v dokumentu:
odpovédné osoby, opravnéni auditofi, vybrané financni udaje, rizikové faktory, udaje
o emitentovi, pirehled podnikani, organiza¢ni struktura, nemovitosti, stroje a zafizeni,
provozni a finan¢ni ptehled, zdroje kapitdlu, vyzkum a vyvoj, patenty a licence,
informace o trendech, prognézy nebo odhady zisku, spravni, fidici a dozor¢i organy
a vrcholové vedeni, odmény a vyhody, postupy dozoréi popt. spradvni rady,
zaméstnanci, hlavni akcionafi, transakce se spiiznénymi stranami, financni udaje
0 aktivech a zavazcich, finanéni situaci a zisku a ztratach emitenta, doplnujici udaje,
udaje tfetich stran a prohlaSeni znalci a prohlaSeni o jakémkoli zdjmu, zvefejnéné
dokumenty, tdaje o majetkovych ucastech), jejichZ naplii 1ze odvodit jiz z jejich nazvu,
a které jsou dale ¢lenény do pododdilt.

Z vySe uvedeného vyétu se jevi problematickou zejména otazka uvadéni
prognoz a odhadl zisku, tedy prognéz zisku za financni obdobi, které uplynulo a jesté
za n¢j nebyly zvetfejnény vysledky (odhad zisku), respektive za finan¢ni obdobi
stavajici nebo budouci (progndza zisku). PN-ProspD stanovi, ze takové zvetejnovani
by mélo byt uvadéno konzistentné a srovnatelné¢ a mélo by byt doloZzeno vyjadienim

nezavislych ucetnich nebo auditorti. Zaroven je vSak uvadéni téchto informaci

19 CESR (The Committee of European Securities Regulators) byl vybor pro evropskou regulaci cennych
papirt, ktery byl ustanoven Evropskou Komisi 6.¢ervna 2001. Od 1. ledna 2011, byl CESR nahrazen
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (anglicky: European Securities and Markets Authority -
ESMA).

20 HUSTAK, Zdengk, Jan SOVAR, Michal FRANEK, Ales SMUTNY, Klara CETLOVA a Daniela
DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentaft. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012,
xxv, 1004 s. Beckova edice komentované zakony. ISBN 978-807-4004-339.

2L ESMA: Prospectus documents. European Securities and Markets Authority [online]. 2015 [cit. 2015-
05-31]. Dostupné z: http://www.esma.europa.cu/page/prospectus.
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pro emitenty akcii dobrovolné, a tak mnoho emitentii voli jednoduchy pfistup
a v prospektech se 1ze docist, Zze emitent se rozhodl do prospektu prognézu nebo odhad

zisku nezahrnout??.

3.2.2 Odpovédnost za obsah prospektu a jeho schvalovani

Osobou, kterd vyhotovuje prospekt, je emitent, piipadné jina osoba, kterd ma
Vv umyslu cenné papiry bud’ vetejné¢ nabizet, zadd o jejich pfijeti k obchodovani
na evropském regulovaném trhu, nebo také organizator regulovaného trhu, ktery ma
v imyslu sdm pfijmout cenny papir k obchodovani na jim organizovaném regulovaném
trhu bez souhlasu emitenta.

Existuje-1i vice osob, které maji v tmyslu vefejné nabizet cenné papiry, nebo
pokud zad4 o pfijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu se sidlem
v Clenském staté Evropské unie vice osob spolecné, vyhotovuji prospekt tyto osoby
spole¢né. To vsak neplati, pokud je jednou z téchto osob emitent, ktery v tomto piipadé
vyhotovuje prospekt sam.

Vyhotoveny prospekt je nutné pied uvefejnénim schvalit. Tento schvalovaci
proces pfislusi pro emitenty se sidlem v Ceské republice az na vyjimky CNB. Samotny
proces schvalovani u CNB se zahajuje na zadost a podle ZPKT by CNB méla o Zadosti
rozhodnout do dvaceti pracovnich dnt, resp. do deseti, pokud jiz emitent v minulosti
cenné papiry veifejné nabizel nebo jsou jeho cenné papiry v soucasné dobé pfijaté
k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Vychazi se zde z ptedpokladu,
7e plisobeni takovéhoto emitenta jiz je CNB znamé. CNB také mize pozadat o doplnéni
prospektu — ucini tak ve chvili, kdy jsou ptfedlozené dokumenty netplné, nebo je nutné
doplnit dalsi Gdaje. Pokud prospekt obsahuje veskeré nalezitosti vyplyvajici ze ZPKT,
CNB jej schvali.

3.2.3 Jazyk, uverejnéni a platnost prospektu

Po schvaleni prospektu CNB (resp. po doruéeni osvéddeni o schvéleni, pokud
prospekt schvaloval organ dohledu jiného ¢lenského statu Evropské unie) se prospekt

uvefejni, a to bez zbyte¢ného odkladu. Osoba, kterd prospekt uvetejiuje (nemusi ji byt

22 PIVOVARY LOBKOWICZ GROUP, A.S. Prospekt emitenta [online]. 2014 [cit. 2015-05-31].
Dostupné z: http://www.pivovary-lobkowicz-group.com/ke-
stazeni?fileName=Lobkowicz_prospectus_v5 03 CNB_FINAL.pdf.
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jen emitent), ma vice zpusobu, jak toto ucinit, blize popsanych v § 36h ZPKT. Kazdy
z téchto zpisobu vSak zahrnuje zvefejnéni prospektu na internetovych strankach.
Prospekt sice mlize byt uvetrejnén napt. publikaci uplného znéni v nékterém z celostatné
distribuovanych deniki nebo ve formé brozury pfistupné Vv sidle a provozovné
organizatora regulovaného trhu, na kterém maji byt cenné papiry piijaty
k obchodovani, nebo v sidle emitenta, nebo v sidle osoby, kterd pozadala o piijeti
investicniho cenného papiru k obchodovéni bez souhlasu emitenta, a v sidlech
a provozovnach obchodnikli s cennymi papiry nebo osoby uvedené v § 24 odst. 5 ZPKT
(zahrani¢ni osoba poskytujici investi¢ni sluzby v CR) nebo v § 28 odst. 6 ZPKT
(zahrani¢ni osoba se sidlem mimo ¢&lensky stat EU, kterd poskytuje v CR sluzby
prostfednictvim pobocky), ktefi cenné papiry umist'uji nebo prodavaji. V obou téchto
pfipadech vSak musi byt zvefejnén také zpiisobem umoziujicim dalkovy pfistup
na internetovych strankach emitenta nebo osoby, kterd pozadala o prijeti investi¢niho
cenného papiru k obchodovani bez souhlasu emitenta, nebo na internetovych strankach
obchodnika s cennymi papiry nebo osoby uvedené v § 24 odst. 5 ZPKT nebo v § 28
odst. 6 ZPKT, pokud cenné papiry umist'uje nebo prodava.

Detaily uvefejnéni prospektu na internetovych strankach rozvadi ZPKT v § 36h
odst. 5 ZPKT. Dle tohoto ustanoveni musi osoba, ktera prospekt uvetejiiuje, zajistit, aby
informace byly snadno pfistupné, aby je bylo mozné snadno vyhledat obvyklym
zpusobem a aby byl obsah poskytovan bezplatné. Dale by méla tato osoba zajistit, aby
byl prospekt ke stazeni ve formé& datového souboru v bézné pouzivaném formatu
(prakticky vyhradn€ je pouzivan otevieny elektronicky forméat PDF). Poslednim
pozadavkem je dostupnost prospektu uvedenym zpusobem po dobu 5 let (v ptipadé
pfijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu).

Po schvaleni prospektu Ceskou narodni bankou je prospekt platny pro ucely
pfijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu po dobu 12 mésici.
V ptipadé, kdy dojde po schvéleni prospektu, ale jeste¢ pred zahajenim obchodovéni
na regulovaném trhu, k podstatné zmén€ v nekteré skutecnosti uvedené v prospektu
nebo pokud je dodate¢né zjistén v prospektu nepiesny tidaj a tyto zmény ¢i nepiesnosti
by mohly ovlivnit hodnoceni cenného papiru, musi osoba, kterd vyhotovila prospekt,
vyhotovit dodatek prospektu, opét jej predlozit ke schvaleni CNB a po schvaleni

ho uvetejnit stejnym zplisobem, jako byl uveiejnén prospekt.
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4. Pravidelna (periodicka) informac¢ni povinnost

4.1 Obecné o pravidelné informacni povinnosti

Ackoliv i akciovou spole¢nost 1ze s odkazem na § 124 zakona ¢. 89/2012 Sb.,
obcansky zakonik (dale jen ,,NOZ*) zalozit na dobu urcitou, u koétované akciové
spoleCnosti se tento postup spiSe nepredpokladd. Naopak jednim ze znakili spolecnosti,
jejichz akcie jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, je stabilita a kontinuita
jejich podnikéni. Pravé z té vyplyva nutnost pravidelné informacni povinnosti.
Spolecnost sice pied prijetim svych akcii k obchodovani na regulovaném trhu
uveiejnuje prospekt, ale 1 po jejich piijeti samoziejmé dale podnika a je tak tieba zajistit
pravidelny pfisun informaci jak stdvajicim investorim setrvavajicim coby akcionafi
ve spole¢nosti, tak i1 potencidlnim investorim na sekundarnim trhu, ktefi se rozhoduji,
zdali u¢ini nabidku na nakup akcii spole¢nosti, a jakou cenu budou nabizet. Déje se tak
pravé za pomoci pravidelné (periodické) informacni povinnosti a pribézné (ad hoc)
informaéni povinnosti. Pravidelna informaéni povinnost reflektuje kontinuitu ptisobeni
akciové spole€nosti a je uzce navazana na jeji G€etni obdobi. Po jeho skonceni emitent
uvefejiiuje vyroéni zpravu emitenta, po uplynuti jeho poloviny pololetni zpravu
emitenta a v mezidobi pak zpravu statutarniho organu emitenta. Jednotlivé slozky
pravidelné informacni povinnosti jsou piehledné zachyceny v nésledujici tabulce —

kétované akciové spolecnosti jsou v prvnim sloupci:

emitent uvedeny v § | emitent uvedeny v | emitent uvedeny v | emitent uvedeny v
118 odst. 1 pism. a) § 118 odst. 1 pism. | § 118 odst. 1 pism. § 121a ZPKT
ZPKT b) ZPKT ¢) ZPKT L ,
(zejména akeie a
(zejména akeie) (zejména (jiné cenné papiry) dluhopisy
dluhopisy) nahrazované jinym
cennym papirem)
vyroéni a konsolidovana vyroéni zprava . . .
podle § 118 odst. 1 ZPKT X X X X
pololetni a konsolidovana pololemi zprava X X
podle § 119 odst. 1 ZPKT - -
zprava statutarniho organu emitenta podle § X
119a odst. 1 ZPKT *

Tab. 1 — Pravidelné informaéni povinnosti®

2 CESKA NARODNI BANKA. Utedni sdéleni ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci [online]. 2012 [cit. 2015-05-31]. Dostupné z:
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4.2 Vyrocni zprava
4.2.1 Obecné o vyroéni zpravé

Povinnost vyhotovit vyrocni zpravu se nevztahuje jen na koétované akciové
spolecnosti, ale dopada na vyssi pocCet ucetnich jednotek, vymezeny v § 20 zakona
&. 563/1991 Sb., o ucetnictvi (dale jen ,,ZoU%). , Ucetni jednotkou* (termin uZivany
ZoU) miiZe byt i akciova spoleénost a konkrétné pro akciovou spole¢nost tato povinnost
plati ve chvili, kdy disponuje aktivy ve vysi piesahujici 40 000 000 K¢ nebo je jeji roni
uhrn ¢istého obratu vyssi 80 000 000 K¢, ptipadné ve chvili, kdy primérny pfepocteny
stav zaméstnanctl v pribéhu Gi¢etniho obdobi je vice nez 50. Ugelem vyroéni zpravy je
podle ZoU ucelend, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji vykonnosti, &innosti a
stavajicim hospodarském postaveni ucCetni jednotky. Kromé téchto informaci
nezbytnych pro naplnéni ucel vyro¢ni zpravy musi pak vyro¢ni zprava obsahovat
podle § 21 odst. 2 ZoU i nésledujici finanéni a nefinanéni informace: o skutecnostech,
které nastaly az po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni ucelu vyrocni zpravy,
o predpokladaném vyvoji Cinnosti Gcetni jednotky, o aktivitdich v oblasti vyzkumu a
vyvoje, o aktivitach v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi a pracovnépravnich vztazich,
o tom, zda ucetni jednotka ma organizaéni slozku podniku v zahrani¢i, poZadované
podle zvlastnich pravnich piedpist. Zde ZoU odkazuje zejména na § 307 zékona
¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich) (déle jen ,,ZOK*), kde se v souvislosti nabytim vlastnich akcii spole¢nosti
hovofti o nutnosti zpracovat zpravu predstavenstva o podnikatelské ¢innosti spole¢nosti,
ktera je soucasti vyro¢ni zpravy.

ZoU viak neni jedingm pravnim piedpisem, ktery povinnost vypracovat vyro&ni
zpravu uklada. Pro kotované akciové spolecnosti je tato povinnost dublovana a dale

rozvedena v § 118 a nasl. ZPKT, jak potvrzuji Bakes a kolektiv:

,,Obecnym pozadavkem na vyrocni zpravu je, Ze musi poskytovat investorim
verny a poctivy obraz o financni situaci, podnikatelské cinnosti a hospodarskych
vysledcich emitenta za uplynulé ucetni obdobi a o vyhlidkach jejich budouciho

vyvoje. Podrobnéjsi pozadavky na obsah vyrocni zprdavy stanovi zakon

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_
20312560.pdf.
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¢. 256/2004 Sb., 0 podnikani na kapitilovém trhu (§ 118 ZPKT) na zdkladé a nad
ramec pozadavkii ukladanych ucetnim jednotkam (tedy zdaleka nikoliv jen

emitentiim kétovanych cennych papirii) zakonem ¢. 563/1991 Sb., o uicetnictvi. “?*

4.2.2 Vyrocni zprava - uverejnéni

Ustanoveni § 118 odst. 1 ZPKT uvadi, ze vyro¢ni zpravu a konsolidovanou
vyro¢ni zpravu je nejpozdéji do Ctyf mésici po skonceni tcetniho obdobi povinen
uvetejnit emitent akcie nebo obdobného cenného papiru predstavujiciho podil na
emitentovi pfijatého k obchodovani na evropském regulovaném trhu, ktery ma sidlo na
tizemi Ceské republiky nebo na uzemi statu, ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie,
pokud byl prospekt tohoto cenného papiru schvilen v Ceské republice, a dile za
ur¢itych podminek téz emitent dluhopisti ¢i obdobnych cennych papirti a investi¢nich
cennych papira.

ZPKT tedy viibec nehovofi o povinnosti vyro¢ni zpravu vyhotovit (na rozdil od
ZoU), ale rovnou uklada povinnost zpravu uvefejnit, a to v terminu, ktery se neshoduje
s terminem podle ZoU, kde je stanovena povinnost zvefejnit uéetni zavérku i vyroéni
zpravu po jejich ovétfeni auditorem a po schvaleni k tomu pfislusSnym orgdnem podle
zvlastnich pravnich piedpisti. (ZoU ptvodné odkazoval na zakon & 513/1991 Sb.
Obchodni zakonik (dale téz ,,ObchZ*), nyni je toto pro akciové spole¢nosti upraveno
v § 421 ZOK. Otazkou je, zdali mé byt schvalena pfislusSnym organem jen ucetni
zavérka nebo 1 vyrocni zprava. PrestoZe z ptisluSného ustanoveni ZOK vyplyva piima
povinnost schvalit jen uéetni zavérku, ZoU i jeho komentat hovoii v mnozném &isle o

schvaleni ,,zaznam®*?

, nicméné lze najit 1 ndzory, Ze uCetni zdvérka musi byt
schvalena, kdezto vyroéni zprava jen projednana®). Lhiita stanovena ZoU je 30 dnii od
splnéni obou uvedenych podminek, pokud zvlastni pravni piedpisy nestanovi lhitu
jinou, nejpozdéji vSak do konce bezprostiedné nésledujiciho ucetniho obdobi (icetnim

obdobim je — neni-li stanoveno jinak — nepfetrzité po sobé jdoucich dvanact mésicu a

24 BAKES, Milan. Finanéni pravo: praktikum. 6. upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, xxx, 519 s.
Pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-440-7. S. 447.

% MULLEROVA, Libuse. Ugetni predpisy pro podnikatele: (zakon o Gi¢etnictvi, provadéci vyhlaska k
zakonu, Ceské uéetni standardy) : komentaf. 3. aktualiz. vyd. Praha: ASPI, 2009, xvi, 587 s. ;. Komentaie
nakladatelstvi ASPI. ISBN 978-80-7357-435-2.

26 RAMIS, Vladan. Nezapomeiite na zalozeni dokumentd do sbirky listin. IDNES.cz: Finance [online].
2012 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z: http://finance.idnes.cz/nezapomente-na-zalozeni-dokumentu-do-
shirky-listin-fhw-/karty.aspx?c=A120820 220736_pravo_vr.
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shoduje s kalendairnim rokem, nebo je hospodaiskym rokem) bez ohledu na to, zda byly
tyto ucetni zdznamy uvedenym zpusobem schvaleny.

Zvlastnim pravnim piedpisem podle posledni véty piedchoziho odstavce je dle
vseho praveé napt. ZPKT, jehoz lhita 4 mésicti po skonceni Gcetniho obdobi je prave
takovou ,, jinou Ihitou . Ctyfmési¢ni lhiita byla totiz stanovena i v § 80a odst. 1 zdkona
¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech (dale jen ,,ZCP*). Za G¢innosti tohoto zakona
fesila tento obdobny soubé&h ustanoveni i Komise pro cenné papiry (dale jen ,,KCP*)?'.
Na KCP se obratil jeden z emitentd s dotazem, zdali je ZCP zvlaStnim pravnim
predpisem ve vztahu k zdkonu o ucetnictvi a téz ohledné¢ vzéjemného rozporu obou
ustanoveni. KCP akcentovala jiny ucel obou pravnich ptedpist, vyloucila vzéjemny

rozpor a ve svém stanovisku potvrdila, Ze ZCP je opravdu lex specialis ve vztahu
k ZoU:

’

Uprava zdkona o cennych papirech sméruje ke specifickému cili spocivajicimu
v ochrané kapitalového trhu z hlediska plnéni jeho zdkladni funkce a predchazeni
obchodovani s vyuzitim duvérnych (neverejnych) informaci (insider trading).
Za tim ucelem zdkon uklada emitentium registrovanych cennych papiru neustale
uverejiiovat mnozstvi informaci, které mohou mit vliv na posouzeni cennych
papiri prijatych k obchodovani na verejném trhu a emitentii samotnych, a to

ve lhutach co nejkratsich.

V tomto ohledu tedy zdkon o cennych papirech predstavuje upravu zvidstni a je
treba jej povazovat za zvildastni predpis ve smyslu § 2la odst. 2 zdkona
o ucetnictvi. Rozpor obou zdakonii je tedy jen zdanlivy. Oba predpisy Ize aplikovat
paralelné s tim, Ze v pripadé normativni kolize se s ohledem na specialitu zakona

o cennych papirech pouziji jeho ustanoveni.?®

27 Komise pro cenné papiry byl ustiedni organ statni spravy, ktery vykonaval dozor nad kapitdlovym
trhem. Od 1. dubna 2006 jeji kompetence piesly na CNB. Na webovych strankach CNB jsou dostupna
rozhodnuti a stanoviska KCP z dob jejiho fungovani, k ¢emuz CNB uvadi: Dokumenty Komise pro cenné
papiry dokladaji pristup organu dohledu v dobé svého vydani a za tehdy platnych pravnich predpisii, i
kdyz mohou byt uzitecné i pro posouzeni budoucich pripadii. Ty nazory, které CNB aktivné uplatiuje, byly
prevzaty do tifednich sdélent a dalsich vykladovych stanovisek a dokumentii CNB, pripadné jsou s
pozndamkou o prevzeti uvedeny na jinych mistech webu CNB.

28 KOMISE PRO CENNE PAPIRY. Ke vztahu zédkona o Giéetnictvi a zakona o cennych papirech v
souvislosti se zvefejnénim vyroéni zpravy: stanovisko [online]. 2001 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/arch
iv_KCP/download/get_dms_file78.pdf.
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Vyse zminénou lhitu je tfeba striktné dodrzet, jak vyplyva nejen ze zédkona, ale
I zjudikatury. Jeden zemitentd se dostal do sporu s KCP ohledn¢ faktu, ze
ke zvefejnéni nedoslo zdavodu dlouhého objednaciho terminu pro publikaci
Vv Obchodnim véstniku, kde se Nejvyssi spravni soud mimo jiné ztotoznil s ndzorem
KCP, Ze objednaci terminy v Obchodnim véstniku del$i nez sedm dnti jsou vSeobecné
znamy a zakon stanovi jednoznacné, ze nejpozdéji do konce dubna musi byt ozndmeni
zvefejnéno?.

Na rozdil od upravy uzité v ZCP neuklada ZPKT emitentovi v podrobnostech,
jak vyroéni zpravu uveiejnit. Uprava ZCP stanovila povinnost emitenta, uvefejnit
vyroéni zpravu stejnym zpusobem, jako uvefejnoval prospekt cenného papiru. ZPKT
v § 118 odst. 2 uvadi pouze povinnost emitenta zabezpecit, aby uvefejnénd vyrocni
zprava a konsolidovana vyroéni zprava byly vefejné pfistupné po dobu nejméné péti let
a v dalsim svétuje upravu uvetejnéni hlavé V. ZPKT (§ 127 a nasl.), kde je upraveno
zptistupnovani povinné uvetejiiovanych informaci obecné€, cemuz se v této praci vénuji
dale.

Specialni uprava uvetejnéni v § 118 a také hlavé V. ZPKT nederoguje povinnost
zvefejnit vyroéni zpravu v souladu s pfislusnymi ustanovenimi ZoU a také zakona

¢. 304/2013 Sb., o vetejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob.

4.2.3 Vyro¢ni zprava — obsah

Obsahu vyrocni zpravy se ZPKT vénuje velmi detailng. Prostor, ktery je
vénovan upravé tohoto institutu dobfe ilustruje dulezitost vyrocni zpravy pro
informovani trhu a jeho uc¢astnikl o situaci emitenta. Pokud je prospekt nejdilezitéjsim
voditkem k zasvécenému posouzeni nabizené¢ho cenného papiru pied jeho piijetim
pravidelné informovani o ménici se situaci emitenta. S tim souvisi 1 pozadavek dle §
118 odst. 3 ZPKT na ovéfeni ucetni zavérky (resp. konsolidované ucetni zavérky)
obsazené¢ ve vyro¢ni zpravé (resp. konsolidované vyrocni zpraveé) auditorem. Zpravy
auditora musi byt uvefejnény v plném znéni. V § 118 odst. 7 ZPKT se zdkonodarce

vyrovnava se situaci, kdy valnd hromada (nebo obdobné shromézdéni vlastnikii cennych

29 Rozsudek NSS ze dne 28. 8. 2003, &j. 6 A 167/2002-28, téZ jako ¢. 663/2005 Sb. NSS, Nakladatelstvi
C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.
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papirt pfedstavujicich podil na emitentovi) ucetni zavérku nebo konsolidovanou tcetni
zavérku neschvali nebo kdy soudni organ rozhodne o neplatnosti valné hromady
(obdobného shromazdéni vlastnikii cennych papirt predstavujicich podil na emitentovi),
ktera schvalila ucetni zavérku nebo konsolidovanou ucetni zadvérku. V takovém piipadé
musi emitent tyto skutecnosti uvetejnit, a to bez zbyte¢ného odkladu a zaroven uvést,
kterak bude nastalou situaci fesit.

Pro informaci emitentti, jaky konkrétni obsah maji umistit do vyrocni zpravy,
obsahuje ZPKT detailni vy¢tova ustanoveni v § 118 odstavcich 4 a 5 (viz dale), ktera
formuluji kvalitativni a kvantitativni kritéria na obsah vyrocni zpravy emitenta.
Samotné navéti odstavee 4 vSak zakotvuje zédkladni pozadavek na obsah vyro¢ni
zpravy — tedy akcent na vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci, podnikatelské ¢innosti
a vysledcich hospodafeni emitenta (resp. jeho konsolida¢niho celku), a to nejen
ve vztahu k uplynulému obdobi, nybrz i k vyhlidkdm budouciho vyvoje. Jestlize
jednotliva pismena ¢tvrtého odstavce stanovi dal$i pozadavky na vyroéni zpravy vSech
emitentll podle § 118 odst. 1 ZPKT, zvlastni (dodate¢né) pozadavky na obsahovou
naplit vyroéni zpravy emitenta akcii nebo jinych cennych papird predstavujicich podil
na zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech emitenta (tedy i1 kdtovanych akciovych
spolecnosti) upravuje odstavec 5. Na tento odstavec poté navazuje odstavec 8, ktery
emitentovi uklada, aby kazdou informaci uvedenou v odstavci 5 pism. a) aZ k)
doprovodil souhrnnou vysvétlujici zpravou®.

Ptestoze je vycet podle pismen a) — k) odst. 4 velmi detailni, je tfeba brat ho jako

vycet demonstrativni. Jak uvadi Lorenc:

., Z ceské pravni upravy ovsem vyplyva mj. jedna zakladni skutecnost, a to, Ze je
treba mit vycet nalezZitosti vyrocni zpravy, uvedeny v jednotlivych predpisech,
pouze za demonstrativni. Za taxativni nelze vycet povazovat zejména z toho
ditvodu, zZe je emitent podle § 118 odst. 3 ZPKT povinen uvést ve své zpravé
veskeré informace tak, aby vyrocni zprava podavala vérny a poctivy obraz
o financni situaci, podnikatelské cinnosti a hospodarskych vysledcich emitenta

za uplynulé ucetni obdobi a o vyhlidkach jejich budouciho vyvoje. Je tak ziejmé,

30 HUSTAK, Zdengk, Jan SOVAR, Michal FRANEK, Ale§ SMUTNY, Klara CETLOVA a Daniela
DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentat. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012,
xxv, 1004 s. Beckova edice komentované zakony. ISBN 978-807-4004-339. S. 679.
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Ze bez uvedeni zdkonem treba vyslovné nevyzadovanych udaju, které vsak mohou

ovlivnit poctivy a vérny obraz o emitentovi, by vyrocni zprava nebyla zpracovana

radné a ze by tim nebyla tedy splnéna ani povinnost stanovena § 118 ZPKT.

«31

Tento piistup uplatituje i samotna CNB, ktera kazdoroéné informuje emitenty

o ndlezitostech vyrocni zpravy emitenta kdtovaného cenného papiru za uplynuly rok,

a to za pomoci malého balicku dokumenta, ktery tvoti jakysi ,,manual vyrocni zpravy*,

dostupného z internetovych stranek CNB®2. Obsahem tohoto bali¢ku jsou pro informace

K vyro¢ni zpraveé za rok 2014 nasledujici dokumenty:

Obsahové nalezitosti vyrocni zpravy a konsolidované vyrocni zpravy emitenta
kotovaného cenného papiru za rok 2014,

Navod k zasilani a uverejiiovani vyrocni zpravy a konsolidované vyrocni zpravy
za rok 2014,

Navod k vyplnéni elektronickeho formulare financnich udaji;

Kodex spravy a rizeni spolecnosti zalozeny na Principech OECD (2004);
Elektronicky formular urceny pro podniky;

Elektronicky formular urceny pro banky.

Pravé dokument ,, Obsahové nalezitosti vyrocni zpravy a konsolidované vyrocni

zpravy emitenta kotovaného cenného papiru za rok 2014 shrnuje pozadavky kladené

n¢kolika pravnimi predpisy na jedno misto, kdyz uvadi:

Vyrocni zprava emitenta za rok 2014 musi obsahovat zejména:

1. ucetni zaverku overenou auditorem, konsolidovana vyrocni zprava musi
obsahovat ucetni zaverku a konsolidovanou ucetni zaverku ovérenou auditorem (§
21 odst. 4 zakona o ucetnictvi, § 118 odst. 3 ZPKT),

2. zpravu auditora v plném znéni (§ 21 odst. 4 zdakona o ucetnictvi, § 118 odst. 3
ZPKT);

3. zpravu o vztazich mezi ovlddajici osobou a osobou oviddanou a mezi
ovladanou osobou a osobami ovidadanymi stejnou ovladajici osobou za uplynulé
ucetni obdobi (§ 82 odst. 1 ZOK),

3L LORENC, Michal. Vybrané otdzky informacnich povinnosti emitentii kétovanych cennych papiri a
dalsich subjektit kapitdalového trhu. 2008, 171 1.

32 Dostupné z webovy stranek CNB:
www.chb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/vykaznictvi_info_povinnost
emitentu_cp/download/manual_vz.zip.
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4. zpravu predstavenstva o podnikatelské cinnosti spolecnosti a o stavu jejiho
majetku (§ 436 odst. 2 ZOK),

5. textovou cast obsahujici nalezitosti podle § 21 zdakona o ucetnictvi a informace
podle § 118 odst. 4 a 5 ZPKT, kam patri predevsim informace o financni situaci,
podnikatelské cinnosti a vysledcich hospodareni emitenta a jeho konsolidacniho
celku za uplynulé ucetni obdobi v rozsahu udaju uvadenych v prospektu (§ 118
odst. 4 pism. a) ZPKT) a dalsi informace v zajmu naplnéni funkce vyrocni zpravy
definované v § 118 odst. 4 ZPKT.>

Predmétny dokument v souladu s § 118 odst. 4 ZPKT dodava, ze ptredkladany
ptrehled je nutné povazovat za minimalni a pokud existuji informace, které jsou potebné
k naplnéni ucelu vyrocni zpravy a které¢ nebudou obsazeny v tomto piehledu, je emitent
povinen uvést ve vyroéni zpravé téz tyto informace. OvSem emitent by nemél
uveiejnované informace ani duplikovat, tj. pokud jednu informaci uvadi napft. v ptiloze

zachovala jeji ptehlednost.

4.2.4 Vyrocni zprava — naleZitosti podle § 118 odst. 4 a 5 ZPKT

K samotnym povinnym nélezitostem vyro¢ni zpravy podle ZPKT (§ 118 odst. 4
ab):

§ 118 odst. 4 pism. a) Stanovi povinnost emitenta uvést ve vyrocni zprave
Ciselné Udaje a informace o finan¢ni situaci, podnikatelské Cinnosti a vysledcich
hospodateni emitenta a jeho konsolida¢niho celku za uplynulé tcetni obdobi v rozsahu
C¢iselnych daji a informaci uvadénych v prospektu (viz kapitola 3.2 této diplomové
prace, ktera se vénuje 0 prospektu), s uvedenim dilezitych faktort, rizik a nejistot,
které ovlivnily finan¢ni situaci, podnikatelskou ¢innost nebo vysledky hospodareni
emitenta a jeho konsolida¢niho celku a jejich dopadi. Divodovéa zprava k zakonu €.

230/2009 Sb., kterym se meéni ZPKT k tomuto pfimo uvadi, Ze vyrocni zprava obsahuje

33 CESKA NARODNI BANKA. Obsahové néleZitosti vyroéni zpravy a konsolidované vyroéni zpravy
emitenta kdtovaného cenného papiru za rok 2014 [online]. 2015 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/vykaznictvi_info_povi
nnost_emitentu_cp/index.html.
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informace obdobné informacim obsaZzenym v prospektu a je tedy cum grano salis jeho
aktualizaci®*.

§ 118 odst. 4 pism. b) Stanovi povinnost emitenta uvést informace o zasadach
a postupech vnitini kontroly a pravidlech pfistupu emitenta a jeho konsolida¢niho celku
k rizikiim, kterym emitent a jeho konsolida¢ni celek je nebo mlze byt vystaven
ve vztahu k procesu ucCetniho vykaznictvi. Tyto informace musi emitent uvést
v samostatné casti vyrocni zpravy, spolu s informacemi tykajicimi se kodext fizeni a
spravy spole¢nosti podle pism. j) tohoto odstavce.

§ 118 odst. 4 pism. ¢) Stanovi povinnost ve vyro¢ni zpravé uvést popis postupti
rozhodovéni a slozeni statutdrniho organu, dozor¢i rady ¢i jiného vykonného nebo
kontrolniho organu emitenta a, jsou-li ztizeny, také jejich vybort; rovnéz tyto informace
patii do samostatné ¢asti, ve které jsou také zaclenéné informace podle pism. j) tohoto
odstavce.

§ 118 odst. 4 pism. d) Vyro¢ni zprava musi obsahovat i popis prav a povinnosti
spojenych s piisluSnym druhem akcie nebo obdobného cenného papiru ptedstavujiciho
podil na emitentovi. Tento popis mize byt nahrazen odkazem na zdkon upravujici
pravni poméry obchodnich spolecnosti a druZstev (v souvislosti s rekodifikaci
soukromého prava byl odkaz na ObchZ nahrazen odkazem na ZOK) a stanovy emitenta,
pokud se jedna o druh akcie, nebo na srovnatelny zahrani¢ni pravni pfedpis a stanovam
obdobny dokument emitenta, pokud se jednd o druh obdobného cenného papiru
ptredstavujiciho podil na emitentovi.

§ 118 odst. 4 pism. e) Stanovi povinnost ve vyro¢ni zpravé uvést popis postupti
rozhodovéani a zakladniho rozsahu piisobnosti valné hromady emitenta nebo obdobného
shromazdéni vlastnikii cennych papirti predstavujicich podil na emitentovi; 1 tyto
informace patii do samostatné ¢asti, ve které jsou také zaclenéné informace podle pism.
J) tohoto odstavce.

§ 118 odst. 4 pism. f) Toto pismeno zakotvuje povinnost uvést ve vyrocni
zprave Ciselné tdaje a informace o vSech penézitych a nepenézitych ptijmech, které

pfijaly za Gcetni obdobi osoby s fidici pravomoci od emitenta a od osob ovladanych

% Davodova zprava k zakonu &. 230/2009 Sb., kterym se méni zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich piedpisii, a dalsi souvisejici zakony. In: Beck-online [pravni
informacni systém]. Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015].
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emitentem, a to souhrnné za vSechny Cleny statutarniho orgénu, souhrnné za vSechny
¢leny dozor¢i rady a souhrnné za vSechny ostatni osoby s fidici pravomoci.

§ 118 odst. 4 pism. g) Vyrotni zprava musi obsahovat i ¢iselné udaje
a informace o poctu akcii nebo obdobnych cennych papiri ptedstavujicich podil
na emitentovi, které jsou ve vlastnictvi osob s fidici pravomoci emitenta, ¢iselné udaje
a informace o opcich a srovnatelnych investicnich nastrojich, jejichz hodnota
se vztahuje k akciim nebo obdobnym cennym papirim piedstavujicich podil
na emitentovi a jejichz smluvnimi stranami jsou uvedené osoby, nebo které jsou
uzavieny ve prospéch uvedenych osob. Tyto ¢iselné tidaje a informace se uvadéji
souhrnn¢ za vSechny ¢leny statutarniho organu, souhrnné za vSechny ¢leny dozoréi rady
a souhrnné za vSechny ostatni osoby s fidici pravomoci, uvedené osoby maji povinnost
emitentovi potfebné &iselné udaje a informace oznamit. Manuél vyroéni zpravy CNB
upozoriuje, ze drzi-li osoby s fidici pravomoci emitenta vySe jmenované cenné papiry
nepiimo (prostfednictvim tfettho subjektu), musi vyro¢ni zprava obsahovat i tuto
skuteénost®,

§ 118 odst. 4 pism. h) Stanovi povinnost uvést do vyro¢ni zpravy principy
odménovani osob s fidici pravomoci emitenta, jména a piijmeni téchto osob a popis
jejich Cinnosti a s nimi spojenych pulsobnosti a rozhodovacich pravomoci. Tyto
informace by mély byt dosti detailni a nelze je nahradit pouhym informovanim o vysi
pfijmt podle pism. f). Rozhodnuti KCP/3/2006 ktomu uvadi: ,,Popis principii
odmeénovani musi umoznit investoriim mimo jiné posoudit, nakolik jsou vedouci osoby
emitenta zainteresovany napr. na hospodarské situaci spolecnosti nebo na ristu jeji
treni kapitalizace. “®

§ 118 odst. 4 pism. i) Zakotvuje povinnost uvést do vyro¢ni zpravy prohlaseni
opravnénych osob emitenta o tom, Ze podle jejich nejlepsiho védomi podava vyrocni
zprava a konsolidovana vyro¢ni zprava vérny a poctivy obraz o finan¢ni situaci,

podnikatelské ¢innosti a vysledcich hospodateni emitenta a jeho konsolida¢niho celku

% CESKA NARODNI BANKA. Obsahové néleZitosti vyroéni zpravy a konsolidované vyroéni zpravy
emitenta kdtovaného cenného papiru za rok 2014 [online]. 2015 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/vykaznictvi_info_povi
nnost_emitentu_cp/index.html.

36 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry se sp. zn. KCP/3/2006 , Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5.
2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.
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za uplynulé ucetni obdobi a o vyhlidkdch budouciho vyvoje finanéni situace,
podnikatelské ¢innosti a vysledkli hospodateni.

§ 118 odst. 4 pism. j) Spolu s informacemi podle pismen b), c¢) a e) uvadi
emitent ve zvlastni Casti vyro¢ni zpravy informace o kodexech fizeni a spravy
spole¢nosti, které jsou pro néj 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, pro¢ toto ustanoveni nebo zadny kodex nedodrzuje — model
v angli¢tiné téz znamy jako ,,comply or explain*, ktery je zaloZen na piedpokladu,
ze trh vnima dodrzovani kodext fizeni a spravy spolecnosti pozitivné a pokud investofi
nebudou spokojeni s tim, Ze jej emitent nedodrzuje, resp. s vysvétlenim emitenta, proé¢
tak Cini, tak bude emitent sankcionovéan prostfednictvim investorli, ktefi prodaji své
akcie. ¥

§ 118 odst. 4 pism. k) Stanovi povinnost uvést ve vyrocni zpravé informace
0 odménach uctovanych za Gcetni obdobi auditory v ¢lenéni za jednotlivé druhy sluzeb,
a to zvla3t’ za emitenta a zvI4st za konsolidovany celek. Manuél vyroéni zpravy CNB
dodava, Ze oddélené musi byt prezentovany miniméaln€¢ odmény uctované auditory
za povinny audit ro¢ni UCetni zdvérky, odmény uctované za jiné ovéefovaci sluzby,
odmény uctované za danové poradenstvi a odmény Uctované za jiné neauditorské
sluzby8.

Vyroéni zprava (konsolidovana vyro¢ni zprava) kotované akciové spolecnosti
musi obsahovat | samostatnou ¢ast, do niz takovy emitent zaclenuje informace uvedené
Vv odstavci 4 pism. b), ¢), ¢) a j) a zaroven nasledujici informace podle odst. 5
pism. a) - I):

§ 118 odst. 5 pism. a) Informace o struktufe vlastniho kapitalu emitenta, véetné
cennych papirG nepfijatych k obchodovani na evropském regulovaném trhu

a pifipadného urceni riznych druht akcii nebo obdobnych cennych papira

3" MACNEIL, lain a Xiao LI. "Comply or Explain": market discipline and non-compliance with the
Combined Code. Corporate Governance: An International Review. 2006, 14(5): 486-496. DOI:
10.1111/j.1467-8683.2006.00524 ..

3% CESKA NARODNI BANKA. Obsahové néleZitosti vyroéni zpravy a konsolidované vyroéni zpravy
emitenta kotovaného cenného papiru za rok 2014 [online]. 2015 [cit. 2015-05-30]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/vykaznictvi_info_povi
nnost_emitentu_cp/index.html.
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predstavujicich podil na emitentovi a podilu na zakladnim kapitalu kazdého druhu akcii
nebo obdobnych cennych papirii predstavujicich podil na emitentovi.

§ 118 odst. 5 pism. b) Informace 0 omezeni pievoditelnosti cennych papirt.

§ 118 odst. 5 pism. ¢) Informace 0 vyznamnych pfimych a nepiimych podilech
na hlasovacich pravech emitenta.

§ 118 odst. 5 pism. d) Informace o vlastnicich cennych papirt se zvlastnimi
pravy, véetné popisu téchto prav.

§ 118 odst. 5 pism. e) Informace 0 omezeni hlasovacich prav.

§ 118 odst. 5 pism. f) Informace 0 smlouvach mezi akcionafi nebo obdobnymi
vlastniky cennych papirti predstavujicich podil na emitentovi, které mohou mit za
nasledek ztizeni ptfevoditelnosti akcii nebo obdobnych cennych papirti predstavujicich
podil na emitentovi nebo hlasovacich prav, pokud jsou emitentovi znamy.

§ 118 odst. 5 pism. g) Informace o zvlastnich pravidlech urcujicich volbu
a odvolani ¢lent statutdrniho orgédnu a zménu stanov nebo obdobného dokumentu
emitenta.

§ 118 odst. 5 pism. h) Informace o0 zvlastni ptisobnosti statutarniho organu nebo
spravni rady podle zdkona upravujiciho pravni poméry obchodnich spolecnosti
a druZstev.

§ 118 odst. 5 pism. i) Informace 0 vyznamnych smlouvach, ve kterych je
emitent smluvni stranou a které nabudou Uc¢innosti, zméni se nebo zaniknou v piipadé
zmény ovladani emitenta v disledku nabidky ptevzeti, a o G€incich z nich vyplyvajicich
s vyjimkou takovych smluv, jejichZ uvetejnéni by bylo pro emitenta vazné poskozujici;
tim neni omezena jind povinnost uvefejnit takovou informaci podle tohoto zakona nebo
jinych pravnich ptedpist.

§ 118 odst. 5 pism. j) Informace o smlouvach mezi emitentem a ¢leny jeho
statutarniho orgénu nebo zaméstnanci, kterymi je emitent zavazan k plnéni pro ptipad
skoncenti jejich funkce nebo zaméstnani v souvislosti s nabidkou ptevzeti.

§ 118 odst. 5 pism. k) Informace o ptipadnych programech, na jejichz zakladé
je zaméstnancim a Clendm statutdrniho organu spolecnosti umoznéno nabyvat
ucastnické cenné papiry spolecnosti, opce na tyto cenné papiry ¢i jina prava k nim
za zvyhodnénych podminek, a o tom, jakym zpisobem jsou prava z téchto cennych

papirt vykonavana.
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§ 118 odst. 5 pism. 1) Informace o thradach placenych statu za pravo tézby,
pokud rozhodujici ¢innost emitenta spociva v t€zebnim primyslu (ZPKT zde odkazuje
napft. na § 32a zékona ¢. 44/1988 Sb., o ochran¢ a vyuziti nerostného bohatstvi (horni

zékon), ve znéni pozd¢jsSich predpist).

4.3 Pololetni zprava emitenta

4.3.1 Obecné o pololetni zpravé

Povinnost tzv. kétovanych akciovych spolecnosti uvetejnit pololetni zpravu je
dana ustanovenim § 119 ZPKT. Skupina emitentl, na které tato povinnost dopada je
mensi, nez u vyroéni zpravy, nebot’ tato povinnost nespadd na emitenty investi¢nich
cennych papirti podle § 118 odst. 1 pism. c), nicméné na kotované akciové spolecnosti
dopada.

Pololetni zprava je obsahové jednodussi verzi zpravy vyrocni, kterd ma rovnéz
zajistit kontinudlni pfisun informaci o emitentovi, a to zejména stavajicim ¢i budoucim
akcionafiim. Dtvodova zprava k zdkonu ¢. 230/2009 Sb., kterym se méni zdkon
¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé;Sich predpist, a dalsi
souvisejici zakony, ktery vtiskl § 119 ZPKT jeho nyn&jsi strukturu velmi vystizné

uvadi:

,, Ustanoveni § 119 vyzaduji uverejnéni pololetni zpravy, nebot nékteré informace
je vhodné poskytovat v kratsim intervalu, nez je jeden rok. ReZim uverejnovani je
podstatny pro triné orientovany monitoring spolecnosti a ma klicovy vyznam
pro schopnost akciondrii vykondvat sva hlasovaci prdava a rozhodovat se o svém
dalsim setrvani ve spolecnosti. Miize téz vyznamné ovlivnit chovani spolecnosti
(vedi, ze jsou pod stalym dohledem) a ochranovat investory a jejich investice.
Navic miize obecné napomoci pri ziskavani kapitalu a udrzovani divery
v kapitalovy trh. Akcionari a investori pozZaduji pristup k pravidelnym,
spolehlivym, srovnatelnym a dostatecne podrobnym informacim, aby mohli
zhodnotit, jak predstavenstvo a management spolecnost rFidi, a cinit tak
informovanda rozhodnuti ohledné ceny akcii, viastnictvi akcii a hlasovani na valné

hromadeé. Naopak nedostatecné a nejasné informace mohou narusovat fungovani
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financniho trhu, zvySovat ndklady na kapital a vyustit v nevhodnou alokaci

zdrojii. “°

4.3.2 Pololetni zprava — uverejnéni

Emitent ma podle § 119 odst. 1 ZPKT povinnost do dvou mésici po uplynuti
prvnich Sesti mésicii ucletniho obdobi uvefejnit svou pololetni zpravu nebo
konsolidovanou pololetni zpravu (to pokud ma povinnost konsolidovanou ucetni
zaverku sestavovat), a zabezpecit, aby uvetejnéna pololetni zprava nebo konsolidovana
pololetni zprava byla vefejné pfistupna po dobu nejméné péti let. Obdobné jako u
vyro¢ni zpravy je tedy uvefejnéni pololetni zpravy limitovano lhatou, ktera vSak ma
polovi¢ni délku a jeji pocatek se nevaze na konec ucetniho obdobi, ale jeho polovinu.

Stejné jako u vyro€ni zpravy je zvetejiiovani pololetni zpravy pecliveé

monitorovano a v minulosti doslo k ulozeni sankci za nesplnéni této povinnosti:

,, Neuverejneni pololetni zpravy emitentem registrovanych akcii povazuje Komise
za zdvazné protipravni jednani, za néz ve své aplikacni praxi stanovila horni
hranici penézité pokuty priblizné ve vysi 500 000 K¢. Pri jejim urcent zohlednila
mj. typové nizsi zdvaznost neuverejnéni pololetni zpravy oproti neuverejnéni
zpravy rocni, a to predevsim s ohledem na uzsi okruh uverejiiovanych skutecnosti
Zdakon o cennych papirech verejnoprdavni odpovédnost za delikt spocivajici
V poruseni informacni povinnosti emitenta registrovanych cennych papirii
konstruuje jako objektivni. Delikini odpovédnost vznikda naplnénim vSech znakii
skutkové podstaty (tedy jiz samym nastolenim protipravniho stavu), proto
ucastnika vizeni nezbavuji odpovédnosti za protipravni jednani problémy se
smluvnimi partnery (spolecnosti vedouci ucetnictvi) ani zdravotni problémy
odpovédnych zaméstnancii. Ucastnik Fizeni nemiize diisledky téchto problémi

prrendSet na vicastniky kapitdlového triu %

4.3.3 Pololetni zprava — obsah

% Davodova zprava k zdkonu ¢&. 230/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdé¢jsich predpist, a dalsi souvisejici zakony. In: Beck-online [pravni
informacni systém]. Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015].

40 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry se sp. zn. KCP/30/2001 , Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5.
2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.
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Nalezitosti pololetni zpravy jsou stanoveny obdobné jako u zpravy vyrocni.
| pololetni zprava (konsolidovana pololetni zprava) by tak méla poskytnout investoriim
vérny a poctivy obraz o financni situaci, podnikatelské cinnosti a vysledcich
hospodareni emitenta (jeho konsolida¢niho celku). Na rozdil od vyro¢ni zpravy je vSak
Casové obdobi specifikovano jako ,,uplynulé pololeti. Stejna je ovSem povinnost
zahrnuti vyhlidek budouciho vyvoje finan¢ni situace, podnikatelské ¢innosti a vysledki
hospodareni emitenta (jeho konsolida¢niho celku).

Detailni obsah pololetni zpravy urcuje piedev§im § 119 odst. 2 pism. a) - €)
ZPKT. Emitent tak musi dle jednotlivych ustanoveni Vv pololetni zpraveé uvést:

§ 119 odst. 2 pism. a) Ciselné Gidaje a informace, jimiZ jsou v ptipadé pololetni
zpravy ciselné Udaje a informace v rozsahu zkracené rozvahy, zkradcené vysledovky a
vybranych vysvétlujicich poznamek, ktery pro zkracenou rozvahu, zkracenou
vysledovku a vybrané vysvétlujici poznamky vyplyva z pifimo pouzitelného predpisu
Evropské unie, kterym se piijimaji nékteré mezinarodni Gcetni standardy (ZPKT zde
odkazuje Mezinarodni ucetni standard IAS 34 — Mezitimni G€etni vykaznictvi, ktery
tvoii pfilohu natizeni Komise (ES) ¢. 1126/2008. V ptipadé konsolidované pololetni
zpravy, pak musi byt ¢iselné udaje a informace v rozsahu mezitimni ucetni zavérky,
rovnéz vypracované podle IAS 344,

§ 119 odst. 2 pism. b) Udaje za odpovidajici obdobi piedchoziho roku,
ke kazdému z Ciselnych udaji a informaci podle pism. a).

§ 119 odst. 2 pism. ¢) Zpravu auditora nebo zpravu o prezkumu v plném znéni,
pokud udaje podle pismene a) ovéfuje auditor; pokud tyto tidaje auditor neovéiuje,
potom informaci o tom, ze auditor tyto udaje neovéiuje.

§ 119 odst. 2 pism. d) Popisnou ¢ast, ktera v rozsahu nezbytném pro piesné
a spravné posouzeni vyvoje podnikatelské Cinnosti a vysledkd hospodaieni emitenta
a jeho konsolida¢niho celku obsahuje informace o podnikatelské Cinnosti a vysledcich
hospodateni za prvnich Sest mésicli, na které se pololetni zprava nebo konsolidovana
pololetni zprava vztahuje véetné uvedeni veskerych dilezitych faktorti, které mély

v daném obdobi na podnikatelskou ¢innost a vysledky hospodafeni emitenta a jeho

41 CESKA NARODNI BANKA. Obsahové nalezitosti pololetni zpravy a konsolidované pololetni zpravy
emitenta kotovaného cenného papiru za prvni pololeti roku 2014 [online]. 2015 [cit. 2015-05-30].
Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/vykaznictvi_info_povi
nnost_emitentu_cp/index.html
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konsolida¢niho celku vliv, véetné¢ uvedeni jejich dopadii. Emitent dale musi uvést
dalezité faktory, rizika a nejistoty, které mohou provazet podnikatelskou c¢innost
a vysledky hospodareni emitenta a jeho konsolida¢niho celku v dalSich Sesti mésicich
ucetniho obdobi. Komentar k ZPKT uvadi, Ze za tyto dalezité faktory je tfeba povazovat
napt. ,,vwwznamné zmeény v obchodnich, vyrobnich nebo odbytovych podminkdch,
zahdjeni insolvencniho Fizeni, exekucniho rizeni nebo vykonu rozhodnuti, preménu
emitenta nebo jiné vyznamné organizacni rozhodnuti, snizeni obchodniho majetku
¢i zmény ve spolecenstevnich orgdnech emitenta““?. \ ptipadé emitenta kotovanych
akcii musi byt v pololetni zpravé uveden i soupis transakci se spfiznénou stranou
(ZPKT zde odkazuje na definici spiiznéné strany podle IAS 24)*3 ke kterym doslo
v obdobi, na néz se pololetni zprava nebo konsolidovana pololetni zprava vztahuje
a které¢ podstatné¢ ovlivnily vysledky hospodafeni emitenta, jakoz i1 jakékoli zmény
v transakcich se spfiznénou stranou, které byly uvedeny v piedchazejici vyrocni zprave
nebo konsolidované vyro¢ni zpravé emitenta, pokud tyto zmény mohou podstatné
ovlivnit vysledky hospodatreni emitenta a jeho konsolida¢niho celku v obdobi, na néz se
pololetni zprava vztahuje. Ani u informaci v popisné ¢asti nesmi chybét srovnani s
odpovidajicim obdobim piedchoziho roku.

§ 119 odst. 2 pism. e) Prohlaseni osob emitenta o tom, Ze podle jejich nejlepsiho
védomi podéava pololetni zprava nebo konsolidovana pololetni zprava vérny a poctivy
obraz o finan¢ni situaci, podnikatelské Cinnosti a vysledcich hospodafeni emitenta
a jeho konsolida¢niho celku za uplynulé pololeti a o vyhlidkach budouciho vyvoje

finan¢ni situace, podnikatelské Cinnosti a vysledkd hospodaieni emitenta a jeho

konsolida¢niho celku.

4.4 Zprava statutdarniho orgdanu emitenta dle § 119a ZPKT

Povinnost vyhotovit a uvefejnit zpravu statutarniho organu emitenta je dalsi
Z povinnosti emitenta kotovanych akcii. Tuto tzv. mezitimni zprdvu musi emitent

vyhotovit vzdy za obdobi od zacatku piislusné poloviny ucetniho obdobi do okamziku

2 HUSTAK, Zdeng&k, Jan SOVAR, Michal FRANEK, Ale§ SMUTNY, Klara CETLOVA a Daniela
DOLEZALOVA. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentat. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012,
xxv, 1004 s. Beckova edice komentované zakony. ISBN 978-807-4004-339. S. 682

43 Mezinarodni ugetni standard (IAS) 24 byl piijat jako pfiloha Natizeni Komise (ES) &. 1126/2008 ze dne
3. listopadu 2008 , kterym se piijimaji nékteré mezinarodni ucetni standardy v souladu s nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002
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uvefejnéni, pricemz prvni polovinou ucetniho obdobi se rozumi vzdy Sest mésict.
Mezitimni zprava ma dvé hlavni nalezitosti, a to a) vysvétleni dulezitych uddlosti
a transakci a jejich dopadu na financni situaci nebo vysledky hospodareni emitenta a
Jjim ovladanych osob a b) popis podnikatelské cinnosti a vysledkit hospodareni emitenta
a jim ovladanych osob, vzdy za vyse uvedené obdobi.

Podle § 119a odst. 4 ZPKT pak mezitimni zpravu nemusi uvefejiiovat ti
emitenti, ktefi uvefejnuji zpravu za prvni a tieti Ctvrtleti splitujici rovnocenné
pozadavky, at' jiz zvlastniho podnétu, nebo v souladu s pravidly organizatora
regulovaného trhu, na kterém je dany investi¢ni cenny papir ptijat k obchodovani.

Historicky byla povinnost zpracovat mezitimni zpravu mezi ustanoveni ZPKT
pfidana s a¢innosti od 1. 8. 2009 jeho novelou — zdkonem ¢. 230/2009 Sb., kterym
se méni zdkon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpist, a dalsi souvisejici zakony, a to jako dusledek transpozice ¢l. 6 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o harmonizaci
pozadavkl na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry
jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES (dale
jen ,, TranD*). Tato povinnost vSak bude pravdépodobné jednou z téch, které budou
vypustény na zakladé smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/50/EU ze dne 22.
fijna 2013, kterou se méni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES o
harmonizaci poZadavkl na prithlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvetejnén pii verejné nabidce
nebo piijeti cennych papirtt k obchodovani a smérnice Komise 2007/14/ES, kterou se
stanovi provadéci pravidla k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES (déle jen
»1ranD 11*) se lhitou pro transpozici dne 26. listopadu 2015). PtisluSna transpozi¢ni
novela v dob¢é psani této prace jiz proSla pripominkovym fizenim a je piipravena

Kk projednani ve vladé.
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5. Pribézna (ad hoc) informacni povinnost

5.1 Obecné o pritbéiné informacni povinnosti

Informace, které emitent zvetfejni pred piijetim cenného papiru k obchodovani
na regulovaném trhu, stejné jako pravidelné zvetejiiované informace, sice jsou diky
pravni upravé velmi detailni a trhu poskytuji informace Vv pozadované kvalité, avSak
jejich velkou nevyhodou je neaktudlnost. Na kapitdlovém trhu vSak mohou o zisku
€1 ztraté investora rozhodovat doslova minuty (ne-li sekundy), po které ma ¢i nema
dulezitou kurzotvornou informaci. Proto pravidelnou informaéni povinnost vhodné
doplnuji informace, které emitent povinné poskytuje pribézné.

Zejména se jednd o zvefejilovani tzv. vnitinich informaci, ale i1 dalSich
informaci, které emitent neuvefejiiuje v pfedem dané periodicité, ale obvykle bez
zbyte¢ného odkladu (viz § 119b, § 120, § 127 odst. 2 ZPKT) nebo v zavislosti na jiném
svém ukonu — napf. v pfipadé¢ ndvrhu zmény stanov nejpozdé€ji v den uvetejnéni
oznameni o konani valné hromady nebo zaslani pozvanky na valnou hromadu, na které
ma byt o tomto navrhu hlasovano (viz § 120 ZPKT). Detaily prubézné informacni
povinnosti jsou uvedeny V nasledujici tabulce (pro kotované akciové spolecnosti je

relevantni prvni sloupec):
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emitent emitent emitent emitent emitent oznamovatel
uvedeny v § uvedeny v § uvedeny v § uvedeny v § finanéniho L
1180dst.1 | 118odst.1 | 118odst.1 | 121aZPKT néstroje (akeionati,
pism. a) pism. b) pism. ¢} . mmmzt:r}.
ZPKT ZPKT ZPKT (zejména vybrané
akeie a osoby)
(zejmeéna (zejména (jiné cenné dluhopisy
akeie) dluhopisy) papiry) nahrazované
Jinym cennym
papirem)

mformace 0 zmeéné prava podle § 119b
odst. 1 ZPKT

informace o zméné prava podle § 119b
odst, 2 ZPKT

informace o nové emisi investiénich

cennych papiri. piijaté pijéce nebo

uvéru nebo obdobném zavazku, jakoz i X X X

o potencialnim zivazku podle § 119b
odst. 3 ZPKT

informace souvisejici s valnou
hromadou nebo obdobnym
shromazdénim vlastnika cennych
papirt piedstavujicich podil na
emitentovi podle § 120a odst. 2a 3
ZPKT

oznameni o konani valné hromady nebo
obdobného shromazdeni vlastniki

cennych papiri predstavujicich podil na
emitentovi nebo pozvanka na valnou
hromadu nebo obdobné shroméazdéni

vlastnika cennych papiri

predstavujicich podil na emitentovi
podle § 120b odst. 1 pism. a) ZPKT

oznameni o konani schiize vlastniki
dluhopist nebo obdobného
shromazdéni vlastniki cennych papim
piedstavuyicich pravo na splaceni
dluzné ¢astky podle § 120c odst. 1
ZPKT

informace souvisejici se sehuzi
vlastnikt dluhopisii nebo obdobného
shromazdéni vlastnikt cennych papim
piedstavujicich pravo na splaceni
dluzné éastky podle § 120c odst. 1
ZPKT

oznameni podilu na hlasovacich
pravech podle § 122 odst. 1 ZPKT

informace o nabyti nebo pozbyti
vlastnich akeii emitenta podle § 122 X
odst. 15 ZPKT

informace o celkovém poétu
hlasovacich prav a vysi zdkladniho X
kapitalu podle § 122 odst. 16 ZPKT

informace o volbé ¢lenského statu
Evropské unie emitentem podle § 123 X X X
odst. 1 ZPKT

vnitini informace podle § 125 odst. 1
ZPKT

oznameni o odkladu uvefejnéni vnitini
informace podle § 125 odst. 2 ZPKT

seznam osob. které maji piistup
k vnitini mformaci, podle § 125 odst. 4 X

ZPKT

ozndmeni manazerské transakee podle
§ 125 odst. 5 ZPKT

oznameni o podezieni z vyuziti voitini
informace podle § 124 odst. 5 ZPKT

oznameni o podezieni z manipulace s
trhem podle § 126 odst. 5 ZPKT

Tab. 2 — Priib&zné informaé¢ni povinnosti**

4 CESKA NARODNI BANKA. Utedni sdéleni ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci [online]. 2012 [cit. 2015-05-31]. Dostupné z:
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5.2 Vnitini informace
5.2.1 Vnitini informace — vyvoj pravni upravy

Ochrana vnitfnich informaci a pfedchazeni jejich zneuziti je jednim z dalSich
prvkl, kterym se pravni uprava snazi ochranit financni trhy a jejich ucastniky.
Ugastniktim je tato ochrana poskytovana v ramci ¢eské pravni upravy predevsim diky
transpozici evropskych smérnic. Jiz v pivodnim znéni ZPKT byla transformovéana
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003
o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivéani trhu) (dale jen
»MAD®), ktera oproti pfedchozi Upravé obsazené v ZCP rozs$itfila zdkaz zneuzivéani
vnitinich informaci tak, ze se od nabyti uc¢innosti ZPKT vztahoval na vSechny investicni
nastroje piijaté k obchodovani na regulovaném trhu a na investi¢ni nastroje odvozené
od téchto investi¢nich nastrojli (oproti ochrané¢ pouze kétovanych cennych papir
v ZCP), nové téz definovala pojem manipulace s trhem a tuto manipulaci zakézala.

Rovnéz zavedla dal$i povinnosti osobdm s piistupem k vnitinim informacim
emitentim investi¢nich nastrojii piijatych k obchodovani na regulovaném trhu®.
Na zaklad¢ MAD pak byly pfijaty tfi provadéci smérnice - Smérnice Komise
2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o definici a uvetejnovani divérnych informaci
a definici manipulace s trhem (dale jen ,,PS-MAD®), smérnice Komise 2003/125/ES
ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES, pokud jde o poctivou prezentaci investicnich doporuceni a uvefejiiovani
stietu zajmu (dale jen ,,PS2-MAD®), smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna
2004, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde
0 uznavané trzni postupy, definici divérné informace ve vztahu ke komoditnim
derivatim, sestaveni seznamull zasvécenych osob, oznamovani transakci odpovédnych
fidicich osob a oznamovani podezielych transakci (dale jen ,,PS3-MAD®), které byly
do cCeského pravniho fadu implementovany za pomoci provadécich ptedpisi KCP

a CNB a dale také natizeni Komise (ES) &. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kterym

https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_
20312560.pdf.

4 Diivodova zprava k zakonu ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. In: Beck-online [pravni
informacni systém]. Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015].
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se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky
pro programy zpétného odkupu a stabilizace finan¢nich nastroju.

V piedchozim odstavci popsana tprava vnitinich informaci de lege lata je vSak
na komunitarni arovni jiz od cCervence roku 2014 nahrazena novym nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani
trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (dale jen
»MAR®), které¢ vyse uvedené¢ komunitarni piedpisy rusi. Spolu s nim byla piijata
I Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014
o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani trhu) (déle jen ,,MAD
11°). JelikoZ natfizeni MAR rusi a nahrazuje smérnici MAD, lze ocekavat, ze ve lhuté
urené pro adaptaci Ceského pravniho fadu (do 3. Cervence 2016) dojde k dal§im
zméndm V ZPKT ¢i provadécich predpisech, a to zejména v oblasti postihu manipulace
s trhem, ke které dochazi pti manipulaci s cenami investi¢nich nastroja (v terminologii
prava EU: finan¢nich néstrojll) za pomoci postuptli, kterymi mize byt naptiklad Sifeni
nepravdivych informaci ¢i jiné zneuzivani trhu, jakym je i neopravnéné zptistupnéni
vnitini informace?®.

5.2.2 Vnitini informace — Vymezeni, obsah a souvisejici povinnosti

Definice vnitini informace je dana v § 124 ZPKT. Podle tohoto ustanoveni je ji

kazda informace, ktera vykazuje nasledujici ¢tyfi znaky:
a) je presna;

b) primo nebo neprimo se tyka investicniho ndstroje nebo jiného nastroje, ktery
byl prijat k obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo o jehoz prijeti k

!

obchodovani na evropském regulovaném trhu bylo pozadano (dale jen "financni
nastroj"), jiného nastroje, ktery nebyl prijat k obchodovini na evropském

regulovaném trhu a jehoz hodnota se odvozuje od financniho nastroje, emitenta

46 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Utedni véstnik EU — publikovano nafizeni o
zneuzivani trhu (MAR) a smérnice upravujici trestnépravni postih v této oblasti (CSMAD) [online]. 2014
[cit. 2015-05-30]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/regulace/kapitalovy-trh/ochrana-
kapitaloveho-trhu/2014/uredni-vestnik-eu--publikovano-narizeni-18192.
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takovych financnich nastrojit nebo jiné skutecnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ci

Jjiné ceny takového financniho ndstroje nebo jeho vynosu,;*’

c) neni verejné znama,

d) mohla by poté, co by se stala verejné znamou, vyznamnée ovlivnit kurz, jinou
cenu nebo vynos financniho nastroje nebo jiného ndastroje, jehoz hodnota se

odvozuje od tohoto financniho ndastroje.

Ptesnost informace je ddna jejim obsahem. Timto obsahem musi byt skute¢nost,
ktera nastala, nebo skutec¢nost, kterou Ize v budoucnu ditvodné ocekavat. Pii posouzeni
budoucich skutecnosti je tfeba zvazit pravdépodobnost, s jakou tato situace nastane.
Takovato skutecnost musi byt zaroven natolik urcita, aby bylo mozné podle ni u€init
zavér o dopadu na kurz €i jinou cenu finanéniho néstroje nebo jeho vynos. Pfesnou
informaci tak nebudou dohady, famy ¢i nepodlozené spekulace*®.

Vztah informace k rozhodné skutecnosti je pojat pomérné Siroce, jak vyplyva
z formulace ,,pfimo nebo nepiimo tyka* obsazené v zdkon¢ a téz nastrojl, osob a jinych
skutecnosti, na kterou dopada. Informace se totiz mize pfimo nebo nepiimo tykat
1) finanéniho nastroje; ii) jiného nastroje, ktery nebyl pfijat k obchodovani
na evropském regulovaném trhu a jehoz hodnota se odvozuje od finan¢niho nastroje; iii)
emitenta takovych finan¢nich nastroji; nebo iv) jiné skute¢nosti vyznamné pro vyvoj
kurzu ¢i jiné ceny finanéniho nastroje. Pfevdzné vSak pujde o informace, které
se pfimo vztahuji k emitentovi a jeho hospodaiské situaci, a to vcetné vyhlidek
do budoucna. Nepiimo se emitenta mohou tykat informace dulezit¢é pro jeho
podnikatelskou c¢innost, které vSak neovliviiuje jen on sam (napf. rostouci ceny
komodit, které emitent zpracovava).*®

Nevefejnost informace je nutné dovozovat a contratio K vefejné znamé

informaci, kterd byla definovana, rozhodnutim KCP 3/2003, ve kterém se mj. uvadi:

47 Z&kon zde zavadi dalsi pojem, a to ,, financni ndstroj “. V kontextu této prace je vSak dilezité, Ze vie
zde uvedené plati i pro i pro investi¢ni nastroj podle § 3 ZPKT, ktery je jednim z finan¢nich nastroji dle
tohoto vymezeni.

48 CESKA NARODNI BANKA. Utedni sdéleni ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci [online]. 2012 [cit. 2015-05-31]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_
20312560.pdf.

49 tamtéz
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., Protoze zakon blize nevymezuje pojem , uverejneni“, je treba jej vykladat
v souladu s ochrannym ucelem ustanoveni o informacni povinnosti a vyuzivani
duvernych informaci. Podle nazoru Komise neni informace uverejnéna az do doby
jejiho redlného zpristupnéni alespon té casti investorské obce, ktera se
shromazdovanim informaci tohoto typu a jejich analyzou aktivné zabyva.
Zpravidla piijde o profesiondly (napr. obchodniky s cennymi papiry)
a tzv. odbornou verejnost. (...) Aby byla informace verejné znama ve vySe
uvedenem smyslu, musi podle nazoru Komise byt: sirena vzhledem ke své povaze
obecné uzndavanym zpiisobem (tisk, internet, rdadio, TV), obsazena v takové forme,
ktera odpovida jeji povaze a formé jejiho Sifeni (pisemna forma v celostatné
distribuovaném deniku, dokument na internetu, zprava agentury), dosaZitelna
obvyklym a legitimnim zpiisobem (tj. bez vynaloZeni nepriméreného usili nebo

nakladi). >

Toto bylo dal potvrzeno rozhodnutim KCP/19/2004, které shrnuje:

,,Za verejné znamou informaci je tireba povazovat takovou informaci, ktera byla
zpFistupnéna Sirokému okruhu investoru zpisobem, ktery umozinuje, aby priimerné

aktivni rozumny investor tuto informaci zjistil. “>*

ZPKT ohledné uvefejiiovani informaci odkazuje velkou mérou na vyhlasku
CNB ¢. 234/2009 Sb. o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlasky
¢. 191/2011 Sb. (dale jen ,,OchTrV*). Informace nemusi byt uvefejnény v souladu
S OchTrV, aby byly povazovany za vefejné zndmé, avSak jsou-li uvefejnény timto
postupem, budou vZdy brany jako vefejn€ znamé.

Schopnost informace vyvolat zménu kurzu ¢i jiné ceny nebo vynosu, neboli také
kurzotvornost informace je ze viech znakil posouditelna nejobtizngji. Pelikdnova a Cech
k tomu uvadi, ze neni problémem posouzeni kurzotvornosti ex-post, ale je to praveé
nutnost posouzeni ex-ante (tedy predtim, nez dojde k uvetejnéni a reakci trhu), kterd
¢ini tento kol nesnadnym. Ke kvalité¢ informace samotné se totiz piidavaji faktory jako

napf. iracionalita v chovani investord, celkova situace na trhu, likvidita konkrétniho

% Rozhodnuti Komise pro cenné papiry se sp. zn. KCP/3/2003 , Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5.
2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.

51 Rozhodnuti Komise pro cenné papiry se sp. zn. KCP/19/2004 , Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5.
2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.
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titulu atd. V tivahu ptipada i zastinéni kurzotvorné informace jinou, mnohem vyrazn¢;si
zpravou, kvili kterému ta piivodni informace nakonec kurz neovlivni. Dle nazoru vyse
uvedenych autori emitent musi S vyuzitim svych nejlepSich odbornych znalosti,
zkuSenosti a analytickych schopnosti odhadnout na zéklad¢é konkrétnich okolnosti dané
situace kurzotvorny potencial informace s piihlédnutim ke vem uvedenym vliviim.>2

Césteéné se tento nelehky kol snazila vyjasnit OchTrV, ktera v § 2 odst. 2

uvadi nasledujici definici:

., Pro ucely stanoveni pozadavkii na kvalitu vnitini informace je informace, kterd
by mohla poté, co se stane verejné znamou, vyznamné ovlivnit kurz, jinou cenu
nebo vynos financniho ndstroje nebo odvozeného ndastroje, takovad informace,
o které Ize predpokladat, Ze by ji rozumny investor vzal v uvahu pri investicnim

rozhodovdni. 3

Z vyse uvedené definice v OchTrV vsak jakoby se pouze ptesunul nesnadny
ukol posouzeni informace na podobné obtizné posouzeni terminu ,,rozumného

investora“. Zde je vSak opét mozné vypomoci si rozhodnutim KCP 3/2003, kter¢ uvadi:

,Jako méritko pro posouzeni zpusobilosti konkrétni informace ovlivnit kurz
cenného papiru je podle nazoru Komise treba vzit tzv. bezného (pravidelného)
investora (uzivatele trhu), tedy rozummnou osobu, ktera pravidelné obchoduje
na trhu s predmétnym druhem investicnich instrumenti. Lze hovorit o jakémsi
,primérném akciondri”. Nerozhoduje pritom, zda se jednd o profesiondla
Ci laika, stéZejni je prvek pravidelnosti (jako vyraz urcité zkuSenosti) a rozumnosti
(ustupuji tedy prvky iracionality v investicnim rozhodovani). Za relevantni je tak
treba povazovat kazdou informaci, kterou by takovy priimeérny akciondr povazoval
za vyznamnou pro rozhodnuti, zda uskutecnit obchod s investicnim instrumentem

na konkrétnim trhu. “>*

Ke kurzotvornému potencidlu informace se vyjadiuje 1 Ufedni sdéleni Ceské

narodni banky ze dne 18. prosince 2009 o ochrané proti zneuZivani trhu a transparenci

52 PELIKANOVA, Irena a Petr CECH. Informaéni povinnosti emitenta registrovaného cenného papiru.
Pravo a podnikani. 2002, 2002(4-5).

53 Vyhlaska CNB &. 234/2009 Sb. o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlasky ¢.
191/2011 Sh.

% Rozhodnuti Komise pro cenné papiry se sp. zn. KCP/3/2003 , Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5.
2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.
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(dale jen ,,USZneuziti*), které stanovuje kritéria jako je predpokladany dopad
skuteCnosti na cinnost nebo vysledek hospodafeni emitenta, spolehlivost zdroje
informace, ale zahrnuje napiiklad i pomocny indikator ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny
na zaklad¢ informace stejného typu v minulosti. USZneuziti zminuje i komentafe
analytikd, které popisuji informaci jako vyznamnou pro ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny,
¢i ptipadné fakt, ze sam emitent jiz v minulosti s informaci stejného typu zachazel jako
s vnitini informaci. K tomu je vSak tfeba podotknout, ze v situaci, kdy urc¢itou informaci
rozebiraji analytici, pravdépodobné jiz bude vefejné znamou a nesplni tak znak
neveiejnosti. Naopak USZneuziti nezmifiuje moznost emitenta porovnat posuzovanou
informaci s ptipady, kdy informaci stejného typu v minulosti uvefejnovali ¢i
neuvetejilovali jini emitenti majici stejné zadkonné povinnosti, kterd dle mého nézoru

muze poskytnout relativné spolehlivé voditko.

5.2.3 Vnitini informace — uverejnéni a odloZeni informace, souvisejici
povinnosti

Aby mohl byt naplnén zamysleny ucel celé upravy naklddani s vnitinimi
informacemi, musi podle § 125 odst. 1 ZPKT emitent financniho néstroje uvefejnit
kazdou vnitini informaci, ktera se ho pfimo tyka, a to zpiisobem podle § 127 ZPKT (viz
dale). Informace tykajici se emitenta nepifimo sice ziistavaji vnitinimi informacemi,
avsak uvefejniovaci povinnost emitentovi nevznikd, a to pravé z toho divodu, ze se jej
takova informace tykd jen nepiimo a Sifi se na ném zpravidla nezavisle. Povinnost
uvefejnit vnitfni informaci se také nevztahuje na emitenta, ktery o pfijeti financniho
nastroje na regulovany trh nezadal ani s pfijetim nesouhlasi.

Emitent ma vSak moZnost uvetejnéni vnitini informace odlozit, a to v pfipadé,
kdy ktomu ma zavazné divody, je schopen zajistit diveérnost vnitini informace
a vefejnost nebude takovymto neuvetejnénim klaména. Pokud se emitent k tomuto
kroku rozhodne, musi jej oznamit CNB véetné diivodii odlozeni a piesného obsahu této
vnitini informace. Demonstrativni vycet zavaznych divoda uvadi § 3 OchTrV. Tato
vyhlaska rovnéz uvadi detailni pravidla odkladu uvetejnéni vnitini informace a stanovi
povinnost emitenta pfijmout opatieni, ktera mu umozni uvetejnit vnitini informaci
ve chvili, kdy pfestane byt schopen nadéle zabezpecovat jeji diveérnost. Zaroven uklada

emitentovi povinnost zajistit kontrolu pfistupu k takové informaci alesponn tim,
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ze pomoci ucinnych opatfeni zabrani v pfistupu k vnitini informaci jinym osobdm nez
tém, které ji potiebuji k vykonu své funkce a osoby s pfistupem k vnitini informaci
nalezit¢ pouci o jejich povinnostech ve vztahu k vnitinim informacim. OchTrV také
uklad4 emitentovi, aby vnitini informaci uvefejnil neprodlené® poté, co se dozvédél o
tom, ze byla poruSena divérnost informace, nebo pominuly podminky,

za kterych mohlo byt odloZeni uplatnéno®®.

5.2.4 Povinnosti souvisejici s vnitinimi informacemi

Krom¢ samotného uvetfejnéni wvnitini informace podléha emitent rovnéz
povinnosti vést seznam osob s piistupem k vnitini informaci dané § 125 odst. 4 ZPKT.
Podrobnéjsi pravidla vedeni tohoto seznamu jsou opét obsazena v OchTrV. Vyhlaska
stanovi, ze v seznamu musi byt uvedeny vSechny osoby s pfistupem k vnitini informaci,
at’ jsou organy nebo ¢leny organt emitenta finanéniho nastroje, jeho zaméstnanci, nebo
pro n¢j vykonavaji ¢innost na zakladé smlouvy (zejména osoby poskytujici emitentovi
poradenskeé ¢i pravni sluzby a jejich zaméstnanci, kteti maji k vnitini informaci pfistup).

Samotné vedeni seznamu je spojenou se znacnou administrativni narocnosti,
kdyZz jednim z pozadavkl vyhlasky je i vedeni seznamu ke kazdé jednotlivé vnitini
informaci zvlast’ (v praxi tak pijde spiSe o vedeni seznami v mnozném ¢isle), a to
vV rozsahu udaji stanoveném elektronickym formuldfem, ktery je piilohou ¢. 12
k OchTrV a je ke stazeni na webovych strankich CNB (formulaf uziva format MS
Excel, aby byla zajisténa kompatibilita s aplikaci CNB ,,Sbér informaénich

povinnosti“®’. Obsahem tohoto formulafe je dle OchTrV>8:

., Elektronicky formular obsahuje zejména jedinecnou identifikaci informace,
pripadné jedinecnou identifikaci piivodni informace a obsah a duvody oprav,

identifikaci osoby emitenta, strucny ndzev vnitini informace, ke které je seznam

55 USZneuziti dale rozvadi, Ze ,,neprodlen&* znamena ,,bez zbyte¢ného prodleni®, ,.ihned, ,,okamzit&*,
,bez meskani“ apod. Dle CNB by se v piipadé odloZeni uvefejnéni vnitini informace, s ohledem na
okolnosti konkrétniho ptipadu, mélo jednat o lhitu maximalné nékolika hodin.

5 Vyhlaska CNB &. 234/2009 Sb. o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlasky ¢.
191/2011 Sh.

57 Tato aplikace je dostupnd z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/informacni_povinnosti/vykaznictvi_info_povi
nnost_emitentu_cp/index.html

58 Vyhlaska CNB ¢. 234/2009 Sb. o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlasky ¢.
191/2011 Sh.
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veden, jedinecnou identifikaci vnitini informace, ke které je seznam veden, datum,
kdy byla zaslina Ceské ndrodni bance vnitini informace nebo ozndmeni
o odkladu uverejnéni vnitrni informace, datum, ke kterému je seznam sestaven,
identifikaci osoby, ktera ma pristup k vnitrni informaci, ditvod uvedeni této osoby
v seznamu, datum ziskani pristupu k vnitini informaci, identifikaci osoby, pro
kterou osoba, ktera ma pristup k vnitrni informaci, provadi svou cinnost, pripadné
informace o tom, Ze se jednd o aktualizaci seznamu a datum a ditvod aktualizace,

doplnujici informace a identifikaci kontaktni osoby.

Jak casteéné vyplyva z vySe uveden¢ho a dale upiesnuje § 5 OohTrV, je
povinnosti emitenta zajistit 1 aktualizaci seznamu a dale jeho uchovavani. USZneuziti
k tomu uvadi, ze emitent je povinen vedeni takovychto seznamu zajistit, ale nemusi je
vést sdm a mize k jejich vedeni zmocnit tfeti osobu (napf. advokatni kancelaf)®®. Tim
sice dojde ke sniZzeni administrativni zatéZze emitenta, ale ptredstavuje to dodatecné
naklady a navic opét dojde k de facto nezadoucimu navysSeni poctu osob s ptistupem
K vnitini informaci. Vzhledem k tomu kolik informaci je mozné povazovat za informace
vnitini, nutnosti vést pro kazdou takovouto informaci separatni seznam, faktickému
fungovani velkych korporaci a jejich kooperaci s nejriiznéj$Simi tfetimi osobami
(viz napf. vySe zmiflované advokatni kancelafe) a k pfesuniim zaméstnancii emitenta
1 téchto tretich osob v ramci pracovnich tymi ¢i jejich moZnosti zmény zaméstnani je
dle mého naprostd aktualnost a uplnost téchto seznamil spiSe nesplnitelnym

pozadavkem.

5.3 Informace podle § 119b (informace o zméné prav k vydanym
investiCnim ndstrojitm, informace o nové emisi, piijaté zapitjcce nebo
uvéru)

Emitent akcii podle § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT mé kromé uvefejiiovani
vnittnich informaci (resp. informovani o odloZeni uvetfejnéni vnitinich informaci) nebo
vedeni seznamu osob, které¢ maji ptistup k vnitini informaci, i dal§i povinnosti, které Ize

zahrnout do pribézné informacni povinnosti. Jsou jimi i povinnosti uvedené v § 119b

5% CESKA NARODNI BANKA. Utedni sdéleni ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci [online]. 2012 [cit. 2015-05-31]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_
20312560.pdf.
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ZPKT, a sice v odst. 1 zakotvena povinnost emitenta uvetejnit bez zbyte¢ného odkladu
kazdou zménu prav spojenych s urcitym druhem akcii (nebo obdobnych cennych papirt
predstavujicich pravo na podil na emitentovi). Stejnou informacni povinnost zakon
uklada emitentovi i v pfipadé¢ zmény prav spojenych s investicnim nastrojem vydanym
emitentem, se kterymi je spojeno pravo na ziskani jim vydanych akcii (nebo obdobnych
cennych papird predstavujicich pravo na podil na emitentovi) piijatych k obchodovani
na evropském regulovaném trhu.

Podle § 119b odst. 3 ZPKT pak emitent musi bez zbytecného odkladu uvetejnit
kazdou informaci o nové emisi investi¢nich cennych papiri uvedenych v § 118 odst. 1
pism. a) az c¢) ZPKT, o pfijaté zapijcce nebo tvéru nebo obdobném zéavazku, jakoz
I 0 potencialnim zavazku emitenta nebo tieti osoby vztahujicim se k t€émto investi¢nim

cennym papirim.

5.4 Ostatni povinnosti emitenta a podminky pro elektronické svolani
valné hromady podle § 120 ZPKT

V ptipad¢ ustanoveni § 120 ZPKT nelze mluvit o povinné uvefejnovanych
informacich per se. Nejedna se totiz o uvetejiiovani informaci ve smyslu § 127 ZPKT,
ale pfesto i tento paragraf uklada emitentovi povinnost informovat - pouze okruh
adresatt je odlisny. Podle § 120 odst. 1 ZPKT je emitent povinen piedlozit kazdou
zménu svych stanov nebo navrh kazdého rozhodnuti o sniZeni nebo zvySeni zdkladniho
kapitalu CNB a organizatorovi regulovaného trhu, na némz jsou jim vydané cenné
papiry pfijaty k obchodovani. Emitent tak musi ucinit bez zbyte¢ného odkladu
a v pfipad€ navrhu zmény svych stanov nejpozdéji v den uvetejnéni (zaslani) pozvanky
na valnou hromadu, kde se o této véci bude hlasovat.

Ostatni odstavce tohoto paragrafu zajistuji predevSim transpozici smeérnice
TranD v oblasti odstranéni diskriminace vlastnikli cennych papirG emitenta, usnadnéni
ucasti a hlasovani na valné hromadé za pomoci plné moci a také v oblasti distan¢ni

komunikace mezi emitentem a vlastniky jim vydanych cennych papiri.
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5.5 Informace souvisejici s valnou hromadou emitenta podle § 120a
ZPKT

Povinnosti ulozené emitentovi v rdmci § 120a ZPKT se tykaji informovani
akcionaiti o valné hromadé. Ustanoveni tohoto paragrafu davaji emitentovi za povinnost
upozornit vlastniky cennych papirti na jejich prava spojend s valnou hromadou, jasny
a urcity popis toho, jak tato prava vykonavat a také navod, kde lze ziskat vice informaci
(za pomoci odkazu na webové stranky emitenta). Z textace téchto ustanoveni vyplyva,
ze predmétné povinnosti jsou zaméiené piedev§im na drobné investory, pro které nejsou
ukony spojené s ucasti na valné hromadé béznou rutinou.

V odstavcich 2 a 3 se déale emitentovi ukldda rozsifend informacni povinnost
vuci akciondiim u vybranych rozhodnuti. Pfi rozhodovani o vyplaté vynosu z cenného
papiru nebo jiného penézitého plnéni spojené¢ho s cennym papirem emitent uvetejni
spolu s oznamenim o konéani valné hromady, nebo zaSle vlastnikim cennych papirt
spolu s pozvankou na valnou hromadu rozvrh vyplaty vynosu nebo jiného penézitého
plnéni a idaje o osobé, prostiednictvim které vynosy nebo jind penézita plnéni vyplati.
Nésledné emitent stejnym zpiisobem vlastnika cenného papiru informuje o vysledku
jednani valné hromady. Obdobné emitent postupuje i pfi rozhodnuti o zvySeni nebo
sniZeni zédkladniho kapitélu, o $t€peni cennych papiri, o spojeni vice cennych papirti do
jednoho nebo o zméné formy nebo druhu cenného papiru. V piipad€ pozadavkl na
emitenta podle § 120a odst. 2 a 3 se jedna o povinné uvetejiiované informace, které se

zvetejiuji v souladu s § 127 ZPKT.

5.6 Uveiejiiovani informaci v souvislosti s konanim valné hromady podle
§ 120b ZPKT

Dalsi povinnosti v souvislosti s konanim valné hromady emitentovi podle § 118
odst. 1 pism. a) ZPKT vyplyvaji z ustanoveni § 120b ZPKT. Prvni odstavec obsahuje
vycet dokumentli, které emitent musi uvefejnit spolu s 0zndmenim o konani valné
hromady (nebo dnem zaslani pozvanky na valnou hromadu). Kromé¢ samotného
ozndmeni nebo pozvanky se jedna napf. o formuldf, pomoci kterého lze vykonat
korespondencni hlasovani nebo hlasovani elektronickym prosttedkem, navrhy usneseni

JA:)

valné hromady, navrhy nebo protinavrhy akcionait k navrhiim uvedenym v pozvance
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¢i oznameni a informaci o celkovém poctu akcii a cennych papirti predstavujicich podil
na emitentovi vydanych ke dni uvefejnéni oznameni nebo zaslani pozvanky spolu s
celkovym poctem hlast, které¢ jsou s nimi spojeny. Pod pism. b) vSak v tomto vyctu
najdeme 1 pozadavek uvetejnit ,, kazdy dokument tykajici se programu jednani valné
hromady nebo obdobného shromazdeni viastnikii cennych papiri predstavujicich podil
na emitentovi“, ledaze by se na zaklad¢ vyjimky rozhodl statutarni organ emitent
takovyto dokument nezveiejnit. Komentai k ZPKT K tomu uvadi, Ze by vSak nemélo
dochazet k extenzivnimu vykladu vyjimky a nezveiejnéni celého dokument jen proto,
7e jeho &ast obsahuje obchodni tajemstvi®®. Druhy odstavec tohoto paragrafu pak
upravuje povinnost emitenta uvetejnit do patnacti dni od konani valné hromady detailni
udaje o vysledcich hlasovani k jednotlivym névrhim.

Z vyctu dokumentt podle § 120b ZPKT se vSak jen pozvéanka ¢i ozndmeni na
valnou hromadu uvetejituje zpisobem podle § 127 ZPKT, ostatni dokumenty postaci
uvefejnit na internetovych strankdch emitenta. Povinnost uvefejnéni oznameni nebo

pozvanky podle ZOK neni timto ustanovenim ZPKT dotceno.

5.7 Oznamovani podilu na hlasovacich pravech podle § 122 ZPKT

Ustanoveni § 122 ZPKT se vztahuji k oznamovani podilu na hlasovacich
pravech emitenta. Osoby, které¢ dosahnou nebo ptekroc¢i podil na hlasovacich pravech
emitenta uvedeného v § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT v zdkonem stanovené vysi (3 %,
je-li zakladni kapital emitenta vyssi nez 100 000 000 K¢ nebo odpovidajici ¢astka v cizi
meng, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 40 %, 50 % nebo 75 %), nebo naopak snizi
svlyj podil na vSech hlasovacich pravech pod tyto hranice, oznami tuto skute¢nost
emitentovi a Ceské narodni bance.

Z vySe uvedeného by se tak mohlo zdat, Ze se nejednd o povinnosti emitenta,
ale osob nabyvajicich podil na hlasovacich pravech (typicky akcionéti), Cemuz lze
v zasad¢ prisveédcit, ale zakon se musi vypotadat se situaci, kdy touto osobou je sam
emitent. ZPKT tak ¢ini v § 122 odst. 15, kde uklada emitentovi do Ctyt pracovnich dna
uvefejnit informaci o tom, Ze nabyl nebo pozbyl vlastni akcie, se kterymi se poji podil

na hlasovacich pravech ve vysi 3 % (je-li zakladni kapital emitenta vys$i neZ

60 HUSTAK, Zdengk, Jan SOVAR, Michal FRANEK, Ale§ SMUTNY, Klara CETLOVA a Daniela
DOLEZALOVA. Zakon o podnikéani na kapitilovém trhu: komentat. 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 2012,
xxv, 1004 s. Beckova edice komentované zakony. ISBN 978-807-4004-339. S. 696.
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100 000 000 K¢) nebo odpovidajici ¢astka v cizi méné, 5 % nebo 10 %, nebo Ze snizil
svlj podil na hlasovacich pravech pod tyto hranice, at' jiz nabyl akcie sdm nebo
prostiednictvim jiné osoby.

Pro zajisténi informovanosti trhu o distribuci hlasovacich prav je emitentovi
stanovena v § 122 odst. 16 ZPKT 1 povinnost uvetejnit celkovy pocet hlasovacich prav

a vysi zakladniho kapitalu, a to v kalendarnim mésici, ve kterém doslo k jejich zmeéné.
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6. Zpristupniovani povinné uverejiiovanych informaci

S nabytim u¢innosti zakona ¢. 230/2009 Sb., kterym se méni zakon ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici
zakony, doslo v dusledku transpozice TranD v roce 2009 k zavedeni jednotného rezimu
zptistupniovani povinn¢ uvetejinovanych informaci.

Uprava je soustfedéna do § 127-127d ZPKT, kde zakon vymezuje informace,
které povazuje za povinné uvetejiiované (s urcitymi vyjimkami se jedna o informace
podle hlav II az IV devaté casti ZPKT), a stanovuje bliz§i podminky pro jejich
uvefejnovani emitentem (resp. jinou osobou, kterd pozadala o pfijeti investi¢niho
cenné¢ho papiru k obchodovéni na regulovaném trhu bez souhlasu emitenta, nebo
organizatorem regulovaného trhu, ktery sam pfijal investi¢ni cenny papir k obchodovani
bez souhlasu emitenta). V odstavci 2 se pak stanovi povinnost této osoby povinné
uvefejnovanou informaci Uvetejnit tak, ze je k ni zajiStén neuptfednostiiujici, snadny a
stanovena povinnost této osoby uchovavat podstatné daje souvisejici s povinné
uvetfejiovanou informaci, a to zejména udaje o fyzické osob&, ktera pro osobu
uvetejiiujici informace zaslala povinné uvetejiiované informace k uvetejnéni, udaje o
zabezpeceni zaslani povinné uvefejiiované informace k uvetejnéni a datum a Cas, kdy
byla povinng uvetejilovana informace zaslana k uvetejnéni. Detaily uvefejiiovani jsou
svéfeny v § 127 odst. 3 ZPKT vyhlaice OchTrV, ktera se jim vénuje v Casti &tvrté —
,Forma a zplsob uvetejiiovani povinné uverejiiované informace*.

Z OchTrV vyplyva povinnost uvefejilovat tyto informace ve formé datového
souboru vhodného ke stazeni (nejbéznéjsi je format PDF, ale OChTrV piipousti i
vyuZiti jiného béZné€ pouzivaného datového formatu, ktery neumoziuje zménu obsahu).
Zpusob uvefejnovani povinné uveiejnované informace pak upravuje § 20 OchTrV,
ktery stanovi povinnost emitenta uvefejnit informaci zpiisobem umoznujicim dalkovy
pfistup v Gplném znéni, a to zpisobem, kterym emitenti obvykle uvetejiiuji informace o
své ¢innosti. Emitent musi zajistit, aby jeho internetové stranky byly vefejnosti bez
omezeni bezplatn¢ ptistupné a aby je bylo mozné snadno obvyklym zptsobem vyhledat

podle obchodni firmy nebo ndzvu emitenta.
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Kromé¢ uvetejnéni na svych internetovych strankédch ma vSak emitent povinnost
zajistit uvefejnéni povinné uvefejiované informace prostiednictvim finan¢niho
internetového portalu, ktery se zabyva Sifenim informaci vztahujicich se
ke kapitdlovému trhu a je hromadné a pravideln¢ navstévovan, nebo agentury, kterd
se zabyva S$ifenim informaci vztahujicich se ke kapitalovému trhu. Seznam téchto
internetovych portalti a agentur je dostupny na strankach CNBS®! a v sou¢asné dobé
obsahuje tii portaly - patria.cz, akcie.cz, ipoint.cz. OchTrV obsahuje rovnéZ ustanoveni,
kterym emitentovi nafizuje zasilat spravci internetového portalu nebo agentute povinné
uvefejilovanou informaci zptisobem, ktery je bezpecny, minimalizuje riziko poskozeni
udajii a neopravnéného pfistupu a poskytuje jistotu, pokud jde o zdroj povinné
uvefejiiované informace. Emitent m4 za povinnost zjednat co nejrychlej$i napravu
jakéhokoli selhani nebo pferuSeni zasilani povinné uvetejiiované informace.

Nedostatek systému, ve kterém je emitent povinen zajistit uvefejnéni povinné
uvefejilované informace na internetovém portalu tieti strany, se aktualné projevuje napf.
ve faktu, Ze z vyse uvedenych tiech portald, které dle CNB splnily predpoklady zapisu
do Seznamu internetovych portali a jsou v ném aktualn& vedeny, jiz jeden zanikl®2,

OchTrV vsak kromé formy a zplsobu uvefejnéni povinné uvefejiiovanych
informaci stanovi i strukturu, formu a zptisob jejich zasilani CNB. OchTrV tak ¢&ini
v Casti tieti — ,,Zasilani informaci“. Forma informaci zasilanych CNB je obdobna jako
pi uvefejiiovani emitentem — vyzaduje se elektronick4 podoba. Informace se CNB totiz
standardné zasilaji prostfednictvim aplikace Sbér informacnich povinnosti®®. V piipadé
emitenti podle § 118 odst. 1 ZPKT musi byt dokumenty podepsané uznavanym
elektronickym podpisem kontaktni osobou, coz je osoba, jejimzZ prostfednictvim emitent
CNB informace zasild. Jen ve vyjimeénych piipadech danych OchTrV je mozny
tzv. alternativni zplsob zasilani, nebo poskytnuti informace na technickém nosici dat.
Tyto informace zaslané CNB, pak nasledné CNB zvefejiiuje v souladu s § 127a ZPKT,

a to prostfednictvim aplikace Centralni tlozi§té regulovanych informaci®.

61 Seznam je dostupny na:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/seznamy/ostatni_seznamy/index.html.

62 Internetova adresa portalu ipoint.cz piivodn& provozovaného spoleénosti ,,Ceska kapitdlové informaéni
agentura, a. s.”“ je aktualné pfesmérovana na ,,on-line databazi firem“ na adrese HBl.cz provozovanou
spoleénosti ,,Bisnode Ceska republika, a.s. a piivodni obsah neni dostupny.

83 Aplikace dostupna z: https://www.cnb.cz/cnb/sipres_cz .

8 Aplikace dostupna z: http://www.cnb.cz/cnb/oam_cz .
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6.1 Jazyk uveiejnéni

Ustanoveni § 127c¢ upravuji jazykovy rezim uvetejiiovanych informaci. Ackoliv
podle § 196 ZPKT je obecné pravidlem pii uveiejnovani informaci uziti ¢eského jazyka,
§ 127¢ odst. 1 dava moznost emitentovi, jehoz investicni cenny papir je pfijat k
obchodovani pouze na regulovaném trhu, uveiejnit povinné uvefejiiovanou informaci v
jazyce Geském nebo v jazyce, v némz lze predkladat dokumenty CNB. Podle
USZneuziti jsou témito jazyky i jazyk slovensky nebo anglicky. V ostatnich ptipadech
(§ 127¢ odst. 2 az 4 ZPKT) uvetejniuje emitent informace:

- pouze v anglickém jazyce,

- v eském jazyce nebo slovenském jazyce a dale v anglickém jazyce,

- v Ceském jazyce nebo slovenském jazyce a dale v jazyce, v némz lze predkladat
dokumenty prislusnym organum dohledu jinych clenskych stati Evropského
hospodarského prostoru, v nichz je investicni cenny papir prijat k obchodovani
na regulovaném trhu, nebo

- vanglickém jazyce a dale v jazyce, v némz Ize predkladat dokumenty prislusnym
organum dohledu jinych clenskych statu Evropského hospodarského prostoru, v

nich? je investicni cenny papir prijat k obchodovani na regulovaném trhu.®®

8 CESKA NARODNI BANKA. Utedni sdéleni ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci [online]. 2012 [cit. 2015-05-31]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2012/download/v_2012_02_
20312560.pdf
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Z7.avér

Jestlize u zrodu kapitédlového trhu fungovalo pravni prostiedi, které regulovalo
existenci akciovych spolecnosti, t¢éméf podle staré fimskopravni zasady caveat emptor,
usla od té doby pravidla regulujici trh a chovani jeho ucastnikti dlouhy kus cesty. Pravni
uprava v oblasti ochrany kapitalového trhu a investoru vSak vzdy bude z velké casti
o kompromisech, neustdlém balancovani a hledani spravného vyvazeni do jisté miry
protichlidnych z4jmt, kde na jedné strané stoji emitenti, pro které je prioritni
co nejsnadn&jsi vstup na kapitalovy trh a nasledné fungovani bez piehnanych naroka
na administrativu a na druhé stran¢ investofi, ktefi maji zajem na bezpeci svych investic
a tim padem na co nejdetailngjsich informacich ze strany emitentl, na které se budou
moci spolehnout.

Zavedeni pravnich norem, které by dokazaly vyvazit tyto z4jmy, je nelehkym
ukolem i na narodni urovni. V soucasné dob¢ je vSak dale komplikovano nutnosti
sblizovani pravnich fadt clenskych statt z divodu spolec¢ného trhu EU, kterd dopada
I na oblast fungovani kapitalového trhu. Z pohledu ¢eskych tcéastnikt kapitalového trhu
by vSak tento proces mé&l byt spiSe vitanym, nebot’ se diky nému dostavaji do ¢eského
pravniho fadu moderni principy (viz napt. zakotveni povinnosti informovat 0 kodexech
fizeni a spravy spoleCnosti, které spolecnost dodrzuje, nebo vysvétlit, pro¢ je
nedodrzuje), které by pravdépodobné Cesky zakonodarce ptijal bez tohoto tlaku pozdéji,
nebo by se do ¢eského pravniho fadu nedostaly vibec.

Problémem vSak i1 v této oblasti zlstavd aplikace prdva a schopnost soudil
a organl vetejné spravy efektivné plsobit v ramci platnych pravnich predpisti. Vyse
uvedené se ukazalo 1 vmedidlné znaéné sledovaném piipadu mistopiedsedy
predstavenstva spolecnosti CEZ, a. s. Alana Svobody, ktery byl podeziely, Ze
opakované nabyl a zcizil akcie spoleCnosti, ve které plisobil a mél pfistup k jejim
vnitinim  informacim. Pfestoze mu byla plivodné rozhodnutim KCP ¢&. .
51/Se/35/2005/13 vyméiena pokuta 4 000 000 K¢ a nasledné bylo v této véci zahajeno
trestni stihani, nakonec nedoflo k z4dnému trestnimu & spravniho postihu®. Uroven
kapitalového trhu totizZ nezavisi jen na pravnim prostiedi, ale i na smysleni a jednani

jeho kli¢ovych wdastniki. Jaké situace panuje v Ceské republice se da dobie ilustrovat

% Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 20. 9. 2012, &j. 2 Afs 36/2012 - 43, té2 jako &. Vybér
NSS 3374/2012, Nakladatelstvi C. H. Beck [cit. 30. 5. 2015]. Dostupné z: http://www.beck-online.cz/.
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na citaci feditele BCPP Petra Koblice, ktery v minulosti, v reakci na dotazy ohledné

planovaného zpiisnéni postihti za obchodovani s vyuzitim vnitinich informaci, uvedl:

,,Pojem insider trading je diky hollywoodskému zpracovani automaticky
povazovan za zlocin. Ale jde o terminus technicus, o obchodovani nékoho, kdo
néco vi. (...) Ale kdyz regulérné obchoduje zaméstnanec ¢i clen vedeni firmy,

hranice se viitbec neda namalovat ostre a ja se priklanim spise k liberdalnimu

pojeti. «“67

67 BRESTAN, Robert. EU chce po Cesku piisnégjii tresty za zneuZivani informaci. Ekonom [online]. 2011
[cit. 2015-06-04]. Dostupné z: http://ekonom.ihned.cz/c1-53980410-evropa-versus-gordon-gekko.
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Seznam zKkratek

BCPP
CNB
ESMA
10SCO
KCP
ListD

MAD

MAD II

MAR

MiFiD

NOZ
Obchz
OchTrVv

ProspD

PN-ProspD

PS-MAD

PS2-MAD

Burza cennych papirti Praha, a.s.

Ceska narodni banka

European Securities and Market Authority
International Organization of Securities Commissions
Komise pro cenné papiry

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4.
listopadu 2003 o pfijeti cennych papiri ke kétovani na burze cennych
papirt a o informacich, které k nim maji byt zvefejnény

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna
2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani
trhu)

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna
2014 o trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smérnice o zneuzivani
trhu)

natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16.
dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich néstrojti, o0 zméné smernice Rady 85/611/EHS a
93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2000/12/ES a o
zru$eni smérnice Rady 93/22/EHS

zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik
zakon €. 513/1991 Sb. obchodni zakonik

vyhlaska CNB & 234/2009 Sb. o ochrang proti zneuzivani trhu a
transparenci, ve znéni vyhlasky ¢. 191/2011 Sb.

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4.
listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvetejnén pti vefejné nabidce
nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani, a o zmén¢ smérnice
2001/34/ES

natizeni Komise (ES) ¢. 809/2004 ze dne 29. dubna 2004, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokud jde
o udaje obsazené v prospektech, Gpravu prospektt, uvadéni udaju ve
formé odkazu, zvetejnovani prospektll a Sifeni inzeratl

smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde

o definici a uvefejniovani divérnych informaci a definici manipulace
s trhem

smérnice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde
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PS3-MAD

PXE
RM-Systém
TranD

TranD Il

USZneuziti

ZCP

Z0K

ZoU
ZPKT

0 poctivou prezentaci investinich doporuceni a uvefejiiovani stietu
zajmu

smérnice Komise 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o
uznavané trzni postupy, definici diveérné informace ve vztahu ke
komoditnim derivatim, sestaveni seznamili zasvécenych osob,
oznamovani transakci odpovédnych fidicich osob a oznamovani
podezielych transakci

POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s.
RM-SYSTEM, ¢eské burza cennych papirt a.s.

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15.
prosince 2004 o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, a o0 zméné smérnice 2001/34/ES

smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/50/EU ze dne 22. fijna
2013, kterou se méni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/109/ES 0 harmonizaci pozadavkl na pruhlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani
na regulovaném trhu, smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce
nebo prijeti cennych papiri k obchodovani a smérnice Komise
2007/14/ES, kterou se stanovi provadéci pravidla k nékterym
ustanovenim smérnice 2004/109/ES

Utedni sdéleni CNB ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuZivani
trhu a transparenci

zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech

zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o
obchodnich korporacich)

zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi

zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
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Abstrakt: Povinnosti tzv. kotovanych akciovych spole¢nosti

Tato diplomova prace se zabyva pravni Upravu povinnosti kétovanych
akciovych spolecnosti (a to zejména povinnosti informacnich) a jejimi jednotlivymi
instituty. Cilem této diplomové prace je popsat pravni upravu v této oblasti prava a jeji
vyvoj, s dirazem na transpozice evropskych pravnich piedpist, a podrobit ji kritickému
zhodnoceni.

V prvni Kapitole prace je vytvofen teoreticky ramec vymezenim klicovych
pravnich pojmi (samotné oznaceni ,, kétovand akciova spolecnost”, ,, regulované trhy*)
256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu. Ve druhé kapitole se vénuji
regulovanym trhlim a predmétu informacni povinnosti.

Tteti kapitola prace se zabyva pfijetim cenného papiru k obchodovani na
regulovaném trhu a pocatecni informacni povinnosti akciové spolecnosti, kterd se chce
stat spolecnosti kétovanou. Vénuji se v ni predevSsim prospektu emitenta a jeho
nalezitostem.

Ve ctvrté kapitole podrobné rozebiram jednotlivé typy pravidelné (periodické)
informacni povinnosti, kterymi jsou vyro€ni zprava, pololetni zprava a mezitimni
zprava. Nasledujici pata kapitola se vénuje prabéznym (ad-hoc) informaénim
povinnostem kétované akciové spolecnosti a nejveétsi prostor je v ni dan upraveé ochrany
vnitinich informaci a predchidzeni jejich zneuziti. Sesta kapitola se zabyva
zptistupniovanim povinné uvetejiiovanych informaci.

V Zévéru shrnuji poznatky, které prace pfinesla a pridavam sviij nazor, Ze pravni
tiprava informacnich povinnosti kétovanych akciovych spole¢nosti v Ceské republice je
relativné efektivni, av§ak pravni Gprava v oblasti ochrany kapitalového trhu bude vzdy
poznamenana neustalym hledanim kompromisu mezi administrativni naro€nosti pro
emitenty a zajiSténim dostate¢né informovanosti pro investory a ostatni ucastniky

kapitalového trhu.
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Abstract: Duties of so-called quoted joint stock companies

This thesis is concerned with the regulation of duties of quoted joint stock
companies (especially the duty of information) and its various institutes. The purpose of
this thesis is to describe the legislation in this area of law and its development, with
emphasis on the transposition of European legislation, and subject them to critical
evaluation.

In the first chapter the theoretical framework is defined by describing key legal
concepts (the term "quoted joint stock company”, "regulated markets") and the
development of the most important legal regulation in this area - Act No. 256/2004
Coll., on Business Activities on the Capital Market. The second chapter is devoted to
regulated markets and subject information duty.

The third chapter deals with the admission of a security to trading on a regulated
market and associated initial information duty of joint stock company, which is willing
to become quoted. I describe mainly the prospectus and its essential elements.

In the fourth chapter | analyze in detail the different types of regular (periodic)
information duties, which are the annual report, semi-annual report and interim report.
The following fifth chapter is dedicated to continuous (ad-hoc) information duties of
quoted joint stock company with the largest space given to the legislation of insider
information and prevention of their misuse. The sixth chapter deals with the form of
disclosure of this information.

The conclusion summarizes my findings throughout this work and expresses my
opinion that the legislation regarding information duty of quoted joint stock company in
the Czech Republic is relatively effective, but the legislation on protecting the capital
market will always be marked by a constant search for balance between bearable
administrative requirements for issuers and security of sufficient informing of investors

and other capital market participants.
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