Dotaz 1

V §183d odstavcich 7 az 9 obchodniho zékoniku je upravena pravomoc Komise zprostit za urcitych
podminek obchodnika s cennymi papiry oznamovaci povinnosti. M4 Komise pravomoc zprostit
obchodnika s cennymi papiry oznamovaci povinnosti obecné ve vztahu k $ir§imu okruhu transakci,
nebo se musi Komise zadat o zpro§téni oznamovaci povinnosti v kazdém jednotlivém ptipadé? Pokud
zakon opraviiuje Komisi zprostit obchodnika s cennymi papiry oznamovaci povinnosti ve vztahu k
SirSimu okruhu transakci, v jakém rozsahu a za jakych podminek mize k takovému zpros§téni dojit?

Odpovéd
Povinnost oznamit vyznamnou zménu na hlasovacich pravech konstruuje obchodni zakonik jako

povinnost univerzalni. Vyjimky zminéné v § 183d odst. 7 pism. a) a b) zdkona ¢. 513/1991 Sb.,
obchodniho zakoniku ve znéni pozd€jSich predpist (dale jen ,,obchodni zakonik®), nepiedstavuji
skuteéné vynéti z oznamovaci povinnosti, pripoustéji totiz splnéni oznamovaci povinnosti jinou
osobou. Jedinou skute¢nou vyjimkou je tak moznost uvedend v pism. c¢) zminéného ustanoveni.
Nésledkem pozitivniho rozhodnuti Komise oznamovaci povinnost pii splnéni urcitych podminek
zanikd, pfipadné ani nevznikne. Podminky vydéani tohoto rozhodnuti jsou vymezeny v § 183d odst. 8
obchodniho zékoniku.

Rozhodnuti Komise se vydava na zakladé zadosti obchodnika s cennymi papiry. Zadost lze podat pied
nabytim ucastnickych cennych papird (dale také ,,akcie®), ohledné nichz ma byt zprostén oznamovaci
povinnosti, anebo po jejich nabyti, av§ak pfed uplynutim lhiuty pro splnéni oznamovaci povinnosti.
Rozhodnuti Komise je pak zprosténim oznamovaci povinnosti zadatele ohledné Gcastnickych cennych
papirt emitenta uvedeného v Zadosti.

Lze dovozovat, Ze zadatel v Zadosti specifikuje krom¢ osoby emitenta Gcastnickych cennych papirti i
predpokladany rozsah nabytych akcii, a to z diivodu urcitosti vymezeni rozsahu ztraty hlasovacich
prav. Je totiz predstavitelné, Ze obchodnik bude drzet soucasné urcity podil jako strategickou investici,
ohledné které oznamovaci povinnost splnil a tento podil si chce ponechat. Pfedpokladany rozsah
nemusi byt nutn¢ absolutné urcity, Zadatel mize téz uvést, ze se bude v ur¢itém obdobi snazit nabyt co
nejvice akcii ur¢itého emitenta s cilem je po uvedené dob¢ prodat.

S ohledem na povahu véci je v kazdém piipadé nutno pfipustit zddost a rozhodnuti ohledné jediné
transakce (napf. v pfipadé poskytovani investiéni sluzby upisovani emise investi¢nich instrumenti
podle § 8 odst. 2 pism. e) zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni pozdéjSich predpist) i
celé¢ tady transakci (tzv. globalni exempce). V posledné uvedeném piipadé ovSem Komise hodla
rozsah exempce v rozhodnuti omezit, pokud jde o nejvy$si moznou hranici podilu na hlasovacich
pravech, na kterou se rozhodnuti vztahuje.

Dotaz 2

Ustanoveni §183d odst. 4 pism. h) obchodniho zékoniku zahrnuje mezi hlasovaci prava plynouci z
ucasti na spolecnosti téz hlasovaci prava piislusejici k cennym papirim, které oznamovatel spravuje,
obhospodafuje nebo jsou u né&j ulozeny na zakladé smlouvy o uloZzeni cennych papiri, jestlize mu
nebyly udéleny pokyny majitelem tykajici se hlasovani. Musi obchodnik s cennymi papiry plnit
oznamovaci povinnost, pokud obhospodatuje ¢i spravuje cenné papiry nebo jsou u néj cenné papiry
ulozeny, v ptipadé, Zze mu nejsou udéleny zadné pokyny tykajici se hlasovani v pfipad¢, ze mu
smlouva, na zaklad¢ které obhospodatuje ¢i spravuje cenné papiry nebo na zakladé které jsou u n¢j
cenné papiry ulozeny, neumoziuje vykonavat hlasovaci prava? Musi obchodnik s cennymi papiry
plnit oznamovaci povinnost ohledné takovych cennych papirti, pokud vyslovné prohlasi, Ze nebude
vykonavat hlasovaci prava anebo pokud mu jeho stanovy vykon hlasovacich prav neumoziuji?

Odpoved

Pokyny majitele cennych papird k hlasovani vyluCuji hlasovani obhospodatfovatele, spravce,
opatrovatele (dale jen ,,0znamovatel”) podle vlastniho uvazeni. Dohoda majitele cennych papirt
s oznamovatelem o tom, ze nebude vykonavat hlasovaci prava, vyluuje volnou dispozici



oznamovatele s hlasovacimi pravy. Z tohoto diivodu se hlasovaci prava spojena s akciemi, ohledné
nichz byla dohoda uzavfena, nepficitaji k hlasovacim pravim oznamovatele pro ucely oznamovaci
povinnosti. Co se tyka otazky ohledn€ konstrukce stanov uvedené v dotazu, Ize se jen dohadovat, jak
by tato konstrukce stanov méla vypadat a zda ji platna pravni Gprava viibec umozinuje.

Pokud majitel cennych papiri neud€li oznamovateli zadné pokyny a nasledné se oznamovatel
jednostranné vzda hlasovacich prav spojenych s témito akciemi, musi oznamovatel piesto splnit
oznamovaci povinnost v celém rozsahu. Pokud bychom pfipustili vyklad, Ze neni tfeba, aby majitel
akcii zadné pokyny neudélil, a staci pouze vzdani se hlasovacich prav oznamovatelem, $lo by o zanik
oznamovaci povinnosti za Castecné stejnych podminek jako v § 183d odst. 8 obchodniho zakoniku,
avSak bez rozhodnuti Komise.

Dotaz 3

V souladu s § 183d odst. 8 pism. b) obchodniho zdkoniku miize Komise zprostit obchodnika s
cennymi papiry v pifipadé, Ze nabyl nebo hodla nabyt ucastnické cenné papiry s umyslem vyuZzit
rozdilu mezi nabyvaci a kupni cenou. Umoziuje zakon Komisi zprostit obchodnika s cennymi papiry
oznamovaci povinnosti i v ptipad€ poklesu podilu na hlasovacich pravech pod stanovené hranice, nebo
se mozné zprosténi mize tykat jenom nabyvani cennych papira?

Odpoveéd

Spekulace na riist ceny je z ekonomického hlediska rovnocenna spekulaci na jeji pokles. Nejbéznéjsim
pfipadem bude operace sloZzena ze dvou dispozic s cennym papirem, a sice nakupu a nasledného
prodeje (pfipadné prodeje a nasledného nakupu). Disledkem téchto dispozic mtize byt takova zména
podilu na hlasovacich pravech spojenych s pfedmétnymi cennymi papiry, Ze vznikne oznamovaci
povinnost. Rozdil je ovSem v tom, ze pfi spekulaci na rlst ceny nastava obdobi (i jen kratkodobé)
moznosti disponovat s hlasovacimi pravy do doby jejich prodeje. Z tohoto divodu obchodni zakonik
pfipousti v tomto pfipadé exempci zoznamovaci povinnosti pouze v pfipad¢ docasného ziskani
hlasovacich prav.

Vynéti z oznamovaci povinnosti nasledkem rozhodnuti Komise se na druhé strané logicky vztahuje i
na oznamovaci povinnost pifi zcizeni predmétnych ucastnickych cennych papirG jako dokonceni
operace, jejimz motivem bylo dosaZeni rozdilu mezi nabyvaci a prodejni cenou. Skute¢nost, zda bylo
zisku skute¢né dosazeno, nema vliv ani na U¢innost rozhodnuti Komise podle § 183d odst. 8
obchodniho zékoniku, ani na zdkaz vykonu hlasovacich prav.

Aplikace ustanoveni na opacény postup (tj. nejprve zcizit cenné papiry ze ,,strategického drzeni® a
teprve po zméné kurzu je op€t nabyt) se jevi jako velmi obtizna. Odporuje ji vyslovna dikce zakona,
jakoz i struktura a logika pfedmétné normy. Evropska direktiva ¢. 2001/34/ES sice vztahuje vyjimku
téz na ,,dispozici s cennymi papiry, tj. exempci z oznamovaci povinnosti pii primarnim poklesu
podilu, s ohledem na tuzemskou upravu vsak tuto situaci ziejmé nebude mozné pfipustit. Jak by napf.
oznamovatel v takovém piipadé prokazoval ,,ze nebude vykonavat hlasovaci prava s témito cennymi

papiry spojena“?

Dotaz 4

Je obchodnik s cennymi papiry povinen plnit dodate¢né oznamovaci povinnost, pokud by po nabyti
kvalifikovaného podilu na hlasovacich pravech spole¢nosti s imyslem vyuzit rozdilu mezi nabyvaci a
kupni cenou, pfi kterém byl zpro§tén oznamovaci povinnosti, nasledn¢ zmeénil svtij umysl a rozhodl se
cenné papiry naptiklad dlouhodobé drzet, pijcovat ¢i zcizit za nevyhodnou cenu?

Odpoved

Obchodni zakonik stanovi v § 183d odst. 9, ze hlasovaci prava spojend s uCastnickymi cennymi
papiry, které obchodnik nabyl pti spekulaci na rust ceny a ohledné kterych byl zprostén rozhodnutim
Komise podle § 183d odst. 8 oznamovaci povinnosti, nemize obchodnik vykonavat po dobu, po



kterou jsou soucasti jeho majetku. Toto ustanoveni je formulovano absolutné z hlediska doby. Z toho
vyplyva, Ze ani dodatecné splnéni oznamovaci povinnosti by nezpusobilo zanik zdkazu podle § 183d
odst. 9 obchodniho zakoniku. Obchodnik tedy musi jiz pfed podanim zadosti zvazit mozné dusledky
zpro§téni oznamovaci povinnosti, zejména Ze nebude moci vykonavat hlasovaci prava. Je tak donucen
operaci dokoncCit anebo byt srozumén se ztratou hlasovacich prav. Tato uprava je ostatné zadouci
z hlediska mozného obchazeni oznamovaci povinnosti. Obchodnik by napf. mohl postupné nabyvat
pomérné vyznamny podil na spole¢nosti, aniz by mél trh moznost tuto skutecnost postiehnout. Jakmile
by dosahl svych investi¢nich cilt, ,,ptekvalifikoval“ by svlij piivodni umysl a ze spekulativni investice
by jednoduchou deklaraci ucinil investici strategickou. Oznamovaci povinnost by sice v ten okamzik
splnil, ostatni Gcastnici kapitalového trhu by vSak neméli nejmensi moznost reagovat na vytvareni
strategického baliku v dob¢, kdy teprve vznikal.

Komise je si védoma skute¢nosti, Ze uvedeny postup plné neodpovida praxi obvyklé na zahrani¢nich
kapitalovych trzich a praktickym pozadavkim na bezproblémové uskutecovani investi¢nich
rozhodnuti obchodnikd s cennymi papiry, vyslovné ustanoveni § 183d odst. 9 obchodniho zakoniku
vsak jiny postup zfejme neumoziuje.

Zékaz vykonu hlasovacich prav spojenych suc€astnickymi cennymi papiry, ohledné nichz byl
obchodnik zpro$tén oznamovaci povinnosti, se vSak nemusi tykat vSech ucastnickych cennych papirt
stejného emitenta, které ma obchodnik ve svém majetku. Obchodnik mize mit pred zamyslenou
spekulaci na rlst cen akcii urcitého emitenta ve svém majetku castnické cenné papiry stejného
emitenta, ohledné¢ nichZ oznamovaci povinnost jiz splnil. Stejné¢ tak mize nabyt vice ucastnickych
cennych papirti, nez na které se vztahovala Zadost o zpro§téni oznamovaci povinnosti, resp. rozhodnuti
Komise o zprosténi oznamovaci povinnosti. Hlasovaci prava spojena s ucastnickymi cennymi papiry
nabytymi nad tento rdmec muZze obchodnik vykonavat, samoziejmé pokud splnil oznamovaci
povinnost.

Dotaz 5

Komise vydala dne 14. ledna 1999 pravni stanovisko tykajici se oznamovaci povinnosti dle tehdy
platného znéni §183d obchodniho zakoniku, ve kterém konstatovala, Zze zakaz vykonu hlasovacich
prav spojenych s akciemi, jez byly drzeny majitelem, ktery byl v prodleni s plnénim oznamovaci
povinnosti, zanika v pifipadé, ze tento majitel prevedl veskeré tyto akcie na jiny subjekt, pficemz
tomuto subjektu opét vznikd oznamovaci povinnost. Je toto pravni stanovisko nadale relevantni
vzhledem k novelizovanému znéni §183d obchodniho zakoniku?

Odpoveéd

Nazor vyjadieny ve zminéném stanovisku Komise je i nadale relevantni. Oznamovaci povinnost
vznika bez ohledu na skute¢nost, zda dosavadni majitel akcii byl v prodleni se spInénim oznamovaci
povinnosti ¢i nikoli. Ztrata hlasovacich prav v rozsahu, v jakém byl pfedchozi majitel v prodleni
s oznamovaci povinnosti, nepostihuje budouci majitele cenného papiru. Sankce postihuje porusitele
oznamovaci povinnosti, a to do doby, kdy oznamovaci povinnost fadn¢ splni anebo akcie zcizi.

Prezidium Komise schvalilo dne 2. fijna 2001.
Kontaktni osoba: Klara Cetlova, tel. 21096449.





