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KOMISE PRO CENNE PAPIRY

STANOVISKO & STAN/12/2005 ze dne 13. 10. 2005

K pojmu ,,Osoba podilejici se na rozhodovani emitenta® podle § 125 odst. 5
zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Ugelem tohoto stanoviska je upfesnit okruh osob podléhajicich povinnosti informovat Komisi
o kazdé transakci s cennymi papiry vydanymi emitentem koétovaného cenného papiru' &i
investi¢nimi néstroji od nich odvozenymi, kterou u€inily na vlastni tcet (§ 125 odst. 5 zdkona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé&jSich ptedpist). Uvedené
oznamovaci povinnosti podléhaji ,,fyzické a pravnické osoby podilejici se na rozhodovani
emitenta® a dale osoby blizké témto fyzickym osobdm a osoby tvofici s témito pravnickymi
osobami podnikatelské seskupeni.

Pravni Gprava uvetejnovani tzv. manazerskych obchodii ma pomoci lepsi kontrole Cinnosti
kétovanych spolecnosti a umoziuje regulatorim zefektivnit dozor nad kapitdlovym trhem
a predchédzet skandalim typu Enron ¢i WorldCom, jejichz pfi¢inou byl zejména zijem
vrcholového managementu téchto spolecnosti na ristu hodnoty akcii (podpofeny riznymi
motiva¢nimi programy) bez ohledu na skute¢né hospodarské vysledky. Pravé na vrcholné
manazery emitentl kdétovanych cenného papiru méd proto dopadat povinnost hlasit tzv.

manazerské obchody.

Podle nazoru Komise nelze povaZovat akcionafe ani osoby ovladajici emitenty
koétovanych cennych papiri za pravnické osoby podilejici se na rozhodovani emitenta ve
smyslu § 125 odst. 5 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

Pravnickymi osobami, na které dopada oznamovaci povinnost, se podle Komise rozumi
zejména pravnické osoby, které jsou ¢leny organii emitenta (spiSe plijde o zahrani¢ni
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spoleCnosti kotované v CR),” v ivahu dale pfipadaji téz fidici osoby v ramci smluvniho
koncernu.

Fyzickymi osobami podilejicimi se na rozhodovani emitenta jsou ¢lenové statutarnich
a dozorcich organi emitenta a ti vedouci zaméstnanci, ktefi maji pravidelny pristup
Kk vnitfnim informacim emitenta a pravomoc prijimat manaZerska rozhodnuti
ovliviiujici budouci rozvoj a obchodni plan emitenta.

' Tato povinnost se nevztahuje pouze k emitentim kétovanych cennych papirii, ale téZ k emitentim jinych
investi¢nich nastroji pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu v ¢lenském stat¢ EU nebo investicniho
nastroje, pro ktery byla podana zadost o pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu ¢lenském staté¢ EU. Pro
zjednodusSeni se i tyto osoby oznacuji v dalsim textu jako ,,emitenti kotovanych cennych papira“.

? Podle poznatkil Komise jsou v sou¢asné dobé na regulovanych trzich v Ceské republice kétovany cenné papiry
pouze dvou emitenttl, clenem jejichz organd je pravnické osoba.



K pojmu ,,Osoba podilejici se na rozhodovani emitenta“ podle v § 125 odst. 5 zakona
o podnikani na kapitalovém trhu

I. Osoby podléhajici povinnosti hlasit tzv. manaZerské obchody podle
komunitarniho prava

Podle § 1 zédkona o podnikani na kapitdlovém trhu upravuje tento zdkon oblast kapitalového
trhu v souladu s prdvem Evropskych spolecenstvi. Podle divodové zpravy k § 125 tohoto
zakona transponuje uvedené ustanoveni smérnici ¢. 2003/6/ES, o zneuzivani trhu. Podle ¢l. 6
odstavce 4 smérnice €. 2003/6/ES podléhaji uvedené oznamovaci povinnosti pouze osoby
zastavajici fidici funkce v emitentu financnich nastroji (,,persons discharging managerial
responsibilities within an issuer of financial instruments* nebo v némecké verzi ,,Personen,
die bei einem Emittenten (....) Fiihrungaufgaben wahrnehmen*), ptipadné ,,0soby s nimi tizce
spojen¢®. Z divodové zpravy nevyplyva, ze by mél tuzemsky zdkonodarce zameér rozsitit
okruh téchto osob nad ramec stanoveny smérnici.

Pti vykladu pojmu ,,podilet se na rozhodovani* podle § 125 odst. 5 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu je tak tfeba vychazet zejména z textu smérnice. Pojem ,,0sob zastévajicich
tidici funkce v emitentu* je blize definovan v &l. 1 odst. 1 provadéci smérnice &. 2004/72/ES.>
Podle tohoto ustanoveni se témito osobami rozumi

a) Clen statutarniho, fidiciho ¢i dozorc¢iho orgénu (,,a member of the administrative,
management or supervisory bodies of the issuer®)

b) a dale vedouci zaméstnanci emitenta koétovanych cennych papirt, ktefi maji
pravidelny pfistup k vnitinim informacim emitenta a pravomoc piijimat manazerska
rozhodnuti ovliviiyjici budouci rozvoj a obchodni plan emitenta (,,a senior executive,
who is not a member of the bodies as referred to in point (a), having regular access to
inside information relating, directly or indirectly, to the issuer, and the power to make
managerial decisions affecting the future developments and business prospects of this
issuer).

Smérnice ¢. 2004/72/ES déale v ¢l 1 odst. 2 definuje ,,0soby Uzce spojené s osobami
zastavajicimi fidici funkce v emitentu kotovanych cennych papirt“. Témito uzce propojenymi
osobami jsou:

a) manzel Ci druh osoby zastavajici fidici funkci v emitentu (,,the spouse of the person
discharging managerial responsibilities, or any partner of that person considered by
national law as equivalent to the spouse®),

b) déti zavislé na péci téchto osob (,,according to national law, dependent children of the
person discharging managerial responsibilities),

c) jini piibuzni osob zastdvajicich fidici funkci v emitentu, pokud s nimi sdileli
spolecnou domacnost po dobu nejméné jednoho roku ke dni realizace transakce
s cennymi papiry tohoto emitenta (,,other relatives of the person discharging
managerial responsibilities, who have shared the same household as that person for at
least one year on the date of the transaction concerned®),

d) pravnicka osoba, v niz fidici funkci vykonava nektera z osob uvedenych vyse (v ¢l. 1
odst. 1, 2 pism. a), b) nebo ¢) smérnice) nebo kterd je touto osobou piimo ¢i nepiimo
kontrolovana nebo kterd byla zalozena v z4jmu této osoby anebo jejiz ekonomické
z4jmy jsou v podstaté totozné se zajmy nckteré z vySe uvedenych osob (,,any legal
person, trust or partnership, whose managerial responsibilities are discharged by
a person referred to on point 1 of this Article or in the letters (a), (b) and (c) of this
point, or which is directly or indirectly controlled by such a person, or that is set up for
the benefit of such a person, or whose economic interests are substantially equivalent
to those of such person®).

3 Tato smérnice méla byt Glenskymi staty transponovéana nejpozdgji do 12. 10. 2004.
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Z uvedeného vyplyva, Ze osobami ,,podilejicimi se na rozhodovani“ emitenta je tfeba rozumét
osoby zastavajici fidici funkce a to ,,v emitentovi tedy pii zaclenéni do organizacni struktury
emitenta. Takovymi osobami budou zejména ¢lenové predstavenstva, ¢lenové dozorcich rad
avedouci zaméstnanci ktefi maji pravidelny pfistup k vnitinim informacim emitenta
a pravomoc pfijimat manazerskd rozhodnuti ovliviiujici budouci rozvoj a obchodni plan
emitenta. Podilenim se na rozhodovani vSak nelze podle nazoru Komise rozumét napt. vykon
hlasovaciho prava akcionafi emitenta na valné hromadg.

I1. Osoba ovladajici emitenta kotovanych cennych papira

Ovladajici osobou se podle obchodniho zédkoniku rozumi osoba, ktera vykonava rozhodujici
vliv na fizeni nebo provozovani podniku ovladané osoby. Takové postaveni vSak neni fidici
funkei (Ukolem) ,,v emitentovi“ ve smyslu smérnice ¢. 2003/6/ES. Rovnéz provadeéci
smérnice ¢. 2004/72/ES neuvadi ve svém vyctu ani ovladajici osoby. Ovladajici osoba
emitenta kotovaného cenného papiru tak podle nazoru Komise nepodléha z titulu tohoto
ovladani povinnosti podle § 125 odst. 5 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

V opacném piipadé¢ by ohledné¢ ovladajicich osob ztratila vyznam napt. zvlastni uprava
oznamovaci povinnosti podle § 122 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu, kdyz by kazda
transakce s cennymi papiry emitenta kdétovaného cenného papiru ¢i investicnimi néstroji od
nich odvozenymi realizovana ovladajici osobou tohoto emitenta podléhala oznamovaci
povinnosti podle § 125 odst. 5 zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu.

O odlisné situaci lze uvazovat pouze v piipadé smluvniho koncernu (§ 66a odst. 7, § 190b
a nasl. obchodniho zékoniku), kde ma tidici osoba, ktera ud€luje pokyny statutdrnimu organu
fizené osoby (emitentu kotovaného cenného papiru) zvlastni postaveni, které odpovida
postaveni osoby s fidici funkci v ramci emitenta.”

ITI. Pravnicka osoba podilejici se na rozhodovani emitenta

S ohledem na vySe uvedené se nabizi otazka, kdo je onou pravnickou osobou podilejici se na
rozhodovani emitenta, kdyz ji neni (s pifipadnou vyjimkou fidici osoby) osoba ovladajici
emitenta a kdyz ani uprava v provadéci smérnici zadnou takovouto pravnickou osobu nezna.

Vzhledem k tomu, ze ustanoveni § 125 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu nedopada
pouze na tuzemské emitenty, ale i na zahranicni, pokud jsou jejich cenné papiry kétovany na
¢eském trhu, nelze vyloucit, ze ptipady, kdy bude statutdrnim organem zahrani¢niho emitenta
(a tedy 1 osobou podilejici se na rozhodovani emitenta) pravnickd osoba, budou obvyklejsi,
ne je tomu u nas.” Podle tuzemského pravniho fadu miiZe byt pravnickou osobou podilejici
se na rozhodovani emitenta napi. soudem jmenovany c¢len predstavenstva emitenta (jimz

* Ridici osoba je v ramci smluvniho koncernu opravnéna ud&lovat zdvazné pokyny statutdrnimu organu fizené
osoby, véetné pokyni tykajicich se obchodniho vedeni spole¢nosti (srov. § 190b odst. 2, § 194 odst. 4
obchodniho zékoniku), a mize tak piimo zasahovat do vnitfnich fidicich procest fizené osoby. Jeji postaveni je
tak v ramci fizené osoby srovnatelné s postavenim statutdrniho organu obchodni spole¢nosti, ktera neni clenem
zadného koncernu

> Srov. pozn. pod &arou ¢&. 2.
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muze byt podle § 194 odst. 2 ve spojeni s § 71 odst. 2 obchodniho zakoniku téZ pravnicka
osoba) ¢i emitentiv likvidator (§ 71 odst. 2 obchodniho zakoniku).

IV. Fyzicka osoba podilejici se na rozhodovani emitenta

Podle nazoru Komise je tieba i pojem fyzické osoby podilejici se na rozhodovani emitenta
vykladat eurokonformné, pokud moZno v souladu s dosud netransponovanou smérnici
¢. 2004/72/ES. Zvoleny termin vede k zavéru, ze pijde o SirsSi okruh osob, nez jsou vedouci
osoby definované v § 2 pism. c¢) zdkona o podnikéani na kapitdlovém trhu.

Vzhledem k tomu, Ze pojmovym znakem této osoby je ,,podileni se na rozhodovéani emitenta*
(ve smyslu uvedeném vyse v bod¢ I), je otazkou, zda Ize mezi tyto osoby zahrnout téz ¢leny
dozor¢i rady, kteii by méli pfedevS§im dohlizet na vykon piisobnosti predstavenstva
a uskutecniovani podnikatelské Cinnosti spolecnosti, nikoli se na ném piimo podilet (§ 197
odst. 1 obchodniho zékoniku).

O podileni se na rozhodovani emitenta lze v pfipad€ ¢lenti dozor¢ich rad emitenta hovofit
tehdy, kdy zakon ¢i stanovy vyzaduji k uréitym jedndnim ptedstavenstva emitenta souhlas
dozor¢i rady (ptjde napt. o ptipady uvedené v § 193 odst. 2 ¢i § 196a obchodniho zakoniku).

Vzhledem k tomu, Ze obchodni zédkonik vyslovné upravuje situace, kdy se ¢lenové dozorci
rady ,,podileji na rozhodovani emitenta® a jsou rovnéz jako osoby podléhajici povinnosti
hlasit tzv. manaZerské obchody uvedeni v €l. 1 odst. 1 pism. a) smérnice ¢. 2004/72/ES,
povazuje Komise za fyzické osoby podilejici se na rozhodovani emitenta téz ¢leny dozorcich
rad emitentd kotovanych cennych papirti.

Déle budou témito fyzickymi osobami clenové statutdrnich organii emitentl koétovanych
cennych papirt a vedouci zaméstnanci, ktefi maji pravidelny pfistup k vnitinim informacim
emitenta a pravomoc pfijimat manaZzerska rozhodnuti ovliviujici budouci rozvoj a obchodni
plan emitenta.

Na zavér je tfeba uvést, ze novela zakona o podnikani na kapitdlovém trhu projednavané
v soucasné dobé Parlamentem CR by méla nékteré pojmy pouzité v Gpravé manaZerskych
obchodt vyjasnit. Jeji i¢innost se predpoklada pocatkem roku 2006.

Kontaktni osoba:
JUDr. Libor Némec, tel.: 221 096 415, e-mail: libor.nemec@sec.cz




