Véc: K posuzovani rozptylu akcii mezi veiejnost jako jednoho z predpokladi jejich
prijeti k obchodovani na vefejném trhu (§ 72 odst. 1 pism. i) zikona o cennych
papirech)

Podle § 71 odst. 2 zdkona €. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdéjSich predpist
(déle jen ,,zdkon o cennych papirech®), lze k obchodovani na vefejném trhu pfijmout jen
cenné papiry, které spliuji predpoklady vypoctené v § 72 odst. 1 zdkona o cennych papirech,
ledaZe organizator vetfejného trhu povoli vyjimku na zéklade § 72 odst. 2 az 8§ t€hoz zdkona.

Uvedené ptedpoklady se vztahuji nejen na piijeti, ale 1 na dal§i setrvani cennych papirt
na trhu. Ustanoveni § 78 odst. 2 zdkona o cennych papirech uklad4 organizatorovi vetejného
trhu povinnost vyloucit cenny papir z obchodovani na jim organizovaném vefejném trhu nebo
s nim pozastavit obchodovani na trhu bez zbyte¢ného odkladu poté, co zjisti, Ze neni splnén
néktery z predpokladl, které § 72 zdkona o cennych papirech stanovi pro piijeti cenné¢ho
papiru k obchodovani na vetejném trhu.

Pro emise pfijaté k obchodovani na vefejném trhu pfed G¢innosti novely zdkona o cennych
papirech provedené zakonem ¢. 362/2000 Sb. plati pfechodné ustanoveni bodu 1: organizator
vetejného trhu je povinen do 6 mésict od ti¢innosti zakona (tj. od 1. 1. 2001) prezkoumat, zda
cenné papiry vefejn¢ obchodovatelné podle dosavadnich piedpist a piijaté k obchodovani
na vefejném trhu splituji podminky stanovené timto zakonem, s vyjimkou schvéleni prospektu
Komisi. Nespliiuji-li je, rozhodne organizator vefejného trhu ve stejné lhut€¢ o vylouceni
cennych papirii z obchodovéni na vetfejném trhu.

Urcité nejasnosti vyvstavaji pfi posuzovani kritéria podle § 72 odst. 1 pism. i) zdkona
o cennych papirech, ktery zakotvuje pozadavek minimalniho rozptylu akcii mezi vefejnost.
U akecii, které maji byt piijaty k obchodovani na vefejném trhu, musi byt mezi vefejnost
rozptyleno alespont 25% jmenovité hodnoty vSech kust, které maji byt piijaty k obchodovani
na vefejném trhu, nebo alespoini takové nizsi mnozstvi, které s ohledem na sviij zna¢ny objem
a rozptyl mezi vefejnost zarucuje bezproblémové obchodovani na vefejném trhu. Vznika
problém, jak urcit, kolik procent jmenovité hodnoty akcii je rozptyleno mezi vefejnost.

Dtlezitym klicem k interpretaci citované normy je druhd eventudlni podminka ustanoveni,
ktera jasn¢ vystihuje smysl pozadavku v ni obsazeného — zajistit dostateCnou likviditu
obchodovanych akcii. Zadkon vychazi témét doslovné z dikce evropské smérnice 79/279/EHS
o koordinaci podminek pro pfijimani cennych papirti k oficidlnimu obchodovani na burze,
ktera ve své piiloze obsahuje podminky pro pfijimani jednotlivych druhii cennych papiri.'

Pro feSeni problému je tfeba se vypotfadat se dvéma zakladnimi otdzkami — kolik majitelt
akcie tvofi vefejnost a kdy lze ¢ast emise povazovat za rozptylenou mezi vetejnost. S t€émito
otazkami souvisi problém prakticky — jak miZe organizator vefejného trhu posuzujici splnéni
piedpokladu podminky ziskat informace nezbytné pro rozhodovani?

' Srovnej anglické znéni prisluiného ustanoveni smérnice: ,,A sufficient number of shares shall be deemed to
have been distributed either when the shares in respect of which application for admission has been made are in
the hands of the public to the extent of at least 25% of the subscribed capital represented by the class of shares
concerned or when, in view of the large number of shares of the same class and the extent of their distribution to
the public, the market will operate properly with a lower percentage.*



MozZnosti organizatora vefejného trhu se budou lisit u akcii nové pfijimanych na trh (jediné
dostupné informace mohou byt vyzadany od emitenta) a u akcii na trh jiz pfijatych —
registrovanych (kromé idajii od emitenta existuji 1 vetejné dostupné informace). Uvedena
prakticka otdzka do zna¢né miry determinuje rozhodovani organizatora vetejného trhu, nebot
to muze byt zaloZeno jen na jemu dostupnych informacich, tj. informacich, které mé dispozici
nebo které si miize bez neptfimétenych nékladl opatfit.

Informace o majitelich zaknihovanych registrovanych cennych papiri 1ze ziskat ze Stiediska
cennych papirti, jemuz § 87c odst. 1 zdkona o cennych papirech uklad4d povinnost sdélit
komukoliv na Zadost informace o kazdé osobé€, na jejimz uctu je evidovano 10 % a vice emise
registrovanych zaknihovanych akcii (v€etné uvedeni vyse konkrétniho podilu), a dale o kazdé
osobé, na jejimz uctu jsou evidovany registrované zaknihované akcie tvofici 10 % a vice
podilu na zdkladnim kapitalu emitenta téchto akcii, je-1i tento podil odliSny od pfedchoziho
podilu na emisi. O osobach, které maji cenné papiry na svém Uctu, lze predpokladat, ze jsou
jejich majiteli, neni-li prokazan opak (§ 58 odst. 7 zdkona o cennych papirech).

Obdobnou povinnost jako Stifedisko cennych papiri mé podle § 87c odst. 5) zdkona
o cennych papirech také emitent registrovanych akcii v listinné podobé, a to v rozsahu,
v jakém to umoziuje jim vedend evidence, tj. seznam akcionaili - majitelti akcii na jméno
(§ 156 odst. 2 obchodniho zédkoniku) a listina akcionait pfitomnych na valné hromad¢ (§ 185
odst. 2 obchodniho zakoniku). Udaje v seznamu akcionafd sice nemusi vypovidat
o skute¢nych majitelich akcii - zapis v seznamu akcionaii ma pouze ucinky vici spole€nosti,
nikoliv konstitutivni vyznam z hlediska autenticity osoby opravnéné z cennych papird,
nebudou-li vSak organizatorovi vetejného trhu ani spole¢nosti zndmy =z jinych zdroja
informace o skute¢nych majitelich akcii, nezbude, neZ vychazet ze skutenosti zanesenych
do seznamu akcionaid.

Zakon o cennych papirech v kazdém piipad€ v § 87c stanovi urcitou hranici, od které zbavuje
anonymity osoby majiteli nebo predpokladanych majitelti ur¢itého kvalifikovaného podilu
akcii. Podle nazoru Komise tyto osoby, jsou-li skute¢né¢ majiteli daného objemu cennych
papird, nelze povaZzovat za vetfejnost, mezi kterou jsou cenné papiry rozptyleny, nebot’ v jejich
majetku je takovy objem akcii, ktery zdkon povaZzuje za vyznamny, spojuje s nim proto urcité
pravni nasledky. Ze zkuSenosti na vyspélych kapitdlovych trzich plyne, Ze cenné papiry
soustiedéné do balikl o velikosti pfesahujici 10% a vice emise cennych papirii ¢i zékladniho
kapitalu spole€nosti méni majitele jen velmi zfidka, neni proto namisté povazovat je
za likvidni cenné papiry a soucast tzv. ,free float”. Cenné papiry v majetku uvedenych osob
tak implicitné nelze povaZovat za rozptylené mezi vetejnost ve smyslu ucelu § 72 odst. 1
pism. 1) zdkona o cennych papirech.

Obdobny vyznam je mozné ptisoudit § 183d obchodniho zdkoniku, ktery uklada vsem, kdoz
nabudou ucastnicky cenny papir spole¢nosti se sidlem v Ceské republice, jejiz akcie jsou
registrované, a v dasledku toho dosdhnou ¢i piekroci stanovené hranice podilu na hlasovacich
pravech, oznamit tuto skutecnost pisemné spolecnosti, Komisi a Stfedisku cennych papirt.
Jsou-li hlasovaci prava koncentrovana do akcii z jedné emise, lze na zdklad¢ téchto udajt pro
ucely posouzeni kritéria minimalniho rozptylu ptredpoklédat, ze oznamovatelé jsou i1 majiteli
téchto akcii (srov. ostatné¢ formulaci: ,,...kterd nabude ... ucastnicky cenny papir...
a v dusledku jeho nabyti ... dosahne nebo prekroci... ).

Pti analyze informaci ziskanych na zaklad€ plnéni oznamovaci povinnosti je ovSem tieba
vénovat zvlaStni pozornost navazujicim normam § 183d obchodniho zékoniku, zejména



odstavci 4, podle které¢ho se oznamovateli automaticky pfi€itaji za ridznych okolnosti
hlasovaci prava z akcii nikoliv v jeho majetku, aniz se soucasné odecitaji jejich skute¢nému
majiteli. Konstrukce oznamovaci povinnosti podle § 183d obchodniho zakoniku nevylucuje,
aby soucet vSech podili ozndmenych v souladu se zdkonem mnohonasobné prekracoval 100
procent. Organizator vetejného trhu tak musi pfi interpretaci udaji, které ma k dispozici jako
vysledek plnéni oznamovaci povinnosti podle § 183d obchodniho zakoniku, ocistit jednotlivé
podily na hlasovacich pravech od podili ptfipoctenych podle odstavce 4, popi. nasledujicich
(srov. zejména ustanoveni o jednani ve shodé v odstavci 6).

I kdyby vSak bylo ziejmé, ze majitel akcie je odlisSny od oznamovatele, neznamena to
automaticky, ze akcie lze povazovat za rozptylené¢ mezi vefejnost, a to ani kdyz zadny
zpodill na hlasovacich pravech plvodné spojeny s akciemi jednotlivych majitelt
neptekracuje nejnizsi hranici zakladdajici oznamovaci povinnost podle obchodniho zakoniku.
Z okolnosti, ze urcitd osoba je opravnéna vykonavat hlasovaci prava v rozsahu ptekracujicim
hranice stanovené obchodnim zakonikem, 1ze spiSe usuzovat, ze akcie, s nimiz jsou tato prava
spojena, jsou drzeny dlouhodobé za tcelem ovliviiovani chodu spolecnosti (byt' i jinou
osobou), nikoliv z ryze spekulacnich divoda. Zalezi vSak vzdy na okolnostech konkrétniho

ptipadu.

Je proto nutné pii urovani rozptylené casti emise vychéazet z pfedpokladu, Ze Cast emise
akcii, se kterou jsou jako s jedinou spojena hlasovaci prava, nelze povazovat za rozptylenou
v rozsahu, ve kterém podléhaji oznamovaci povinnosti podily na hlasovacich pravech, ledaze
1ze dovodit a prokazat, Ze tyto akcie jsou ve skutecnosti v majetku vétsSiho poctu osob a nejsou
drzeny dlouhodobé.

Pii ur€ovani rozptylu emise registrovanych akcii je tfeba vychéazet ze vSech vyse uvedenych
zdroji, jsou-li v konkrétnim piipad¢€ pouzitelné. Za Casti emise, které nejsou rozptyleny
mezi verejnost, je tfeba povazZovat ty, jejichZ majitele nebo osoby opravnéné vykonavat
hlasovaci prava s nimi spojena zakon zbavuje anonymity ve smyslu § 87c zakona
o cennych papirech a § 183d obchodniho zakoniku.

U ostatnich akcii 1ze presumovat, Ze jsou rozptylené mezi verejnost. To neplati, jsou-li
organizatorovi verejného trhu znamy okolnosti svéd¢ici o opaku. Takova situace
nastane napf., nesplni-li néktery z majitelii cennych papirii oznamovaci povinnost nebo
neni-li zbytek emise rozptylen alespon mezi takovy pocet osob, ktery zaklada verejnou
nabidku cenného papiru (§ 78c¢ zikona o cennych papirech), tj. nejméné 100. Sotva lze
predpokladat, ze mél zakonodarce pod pojmem vetejnost v § 72 odst. 1 pism. i) zédkona
o cennych papirech na mysli uzs§i okruh osob, nez jaky ve stejné Casti zdkona z nabidky
cenného papiru ¢ini nabidku vetfejnou. V tomto smyslu je tieba trvat na jednoté pravniho
ptedpisu.

V piipad¢ akcii nové uvadénych na trh je mozné vychazet pouze zudaji sdélenych
emitentem, popf. udaji zndmych organizitorovi vefejného trhu zjeho vlastnich zdroju.
Organizator vetejného trh by mél podle nazoru Komise od emitenta zaddat zejména informace
o tom, zda podle jemu dostupnych udaji existuji osoby, které jsou majiteli podilu akeii
ptevysujiciho hranici stanovenou zdkonem o cennych papirech (§ 87c) nebo kterym by
v piipad¢ prijeti cennych papird k obchodovéni na vefejném trh vznikla oznamovaci
povinnost podle ustanoveni § 183d obchodniho zakoniku. Na zéklad€ vyse podili sdélenych
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emitentem potom organizator vefejného trhu muaze urcit, jaka Cast emise je rozptylena mezi



vefejnost, kterou posuzuje podle predpisii o veiejné nabidce cennych papirt (§ 78c zdkona
o cennych papirech).

Prezidium Komise pro cenné papiry schvalilo dne 10. zati 2001.
Kontaktni osoby: Ing. Pavel Krcal, tel. 21096214,
Ing. Filip Zahotik, tel. 210096424.





