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1. Uvod

Dodrzovani pribéznych informacnich povinnosti emitentli registrovanych cennych
papirG ve vztahu k cenové citlivym informacim ma zdsadni vyznam pro fadné fungovani
kapitalového trhu a pro zajiSténi stavu, kdy vSichni uZivatelé kapitalového trhu maji soucasné
pfistup ke stejné informaci. Na druhou stranu neni neobvyklé, Ze na uvetfejnénou cenové
citlivou informaci budou nékteti investofi reagovat rychleji nez jini.

Trh cennych papiri potfebuje tok relevantnich a vc€asnych informaci, aby mohl
efektivné fungovat. Tato metodika je zaloZzena na predpokladu, Ze komunikace mezi
spolecnostmi a trhem je velmi Zadouci a ze by méla byt ku prospéchu obou. Uznava hodnotu
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dialogu mezi analytiky a spolecnosti jak pro spolecnost, tak pro trh, jenZ si buduje nazor na
potencial daného podnikani. Metodika nechce byt néjakou novou davkou regulace, vychazi
ptisné z pozadavkli zdkona o cennych papirech a snazi se jej vylozit v duchu pfislusnych
smérnic EU a nejlepsi praxe londynského trhu cennych papirt.

I kdyz je tato metodika urcena piedevSim spolecnostem jako emitentim cennych
papirt, bude uzite¢né, aby se s jejim obsahem seznamili také investi€ni poradci, analytici,
institucionalni investofi, manazefi fondi a obchodnici s cennymi papiry a také orgdny statni
spravy, i kdyz pro né pfipravila Komise pro cenné papiry zvlaStni metodicky piedpis pro
oblast jejich nakladani s cenové citlivymi informacemi.

Nevyhnutelné vSak nastanou situace, o nichZ metodika pfimo nepojednéva. Metodika
téz nemiize zasahovat do rozhodovani soudt, jinych regulatornich organii nebo burzy nebo
zbavovat spoleCnosti potieby formulovat si svlij vlastni usudek. Takovyto usudek, k némuz
spolecnosti dospéji logicky a Cestné, bude mit vzdy svou véhu.

vvvvvv

kapitalového trhu v oblasti vyuzivani diivérnych, cenové citlivych informaci. Jde o to, aby se
zamezilo pfipadiim, nebo aby se alespol na nejmensi moznou miru omezily pfipady, kdy
cenové citliva informace zlstava ,,soukromym majetkem* zasvécenych osob (insiderl), ktefi
Ji vyuziji ve sviyj prospéch, a neni zvetfejnéna trhu jako celku.

1.1 Pravni iiprava problematiky v Ceské republice

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisi (dale jen
»Zakon o cennych papirech®) uklada ve své ¢asti paté, ptiznacné nazvané Ochrana finan¢niho
trhu (pfesnéjsi by vSak byl zfejmé nazev Ochrana kapitdlového trhu), emitentim
registrovanych cennych papiri celou fadu povinnosti, jejichz fadné a vc€asné plnéni ma
zajistit, aby vefejny trh s cennymi papiry hladce fungoval. Jednim z typli povinnosti emitentli
registrovanych cennych papirt je tzv. pribézna informac¢ni povinnost, upravena vedle dalSich
povinnosti v ustanoveni § 80c zdkona o cennych papirech. Adresati informaci sdélovanych
emitenty v ramci priubézné informacni povinnosti jsou rizni, a to v zavislosti na tom, jaky
vztah mé sdélovana informace k fungovani vetejného trhu s cennymi papiry: bud’ jsou jimi
vyluéné organizatoti kapitdlového trhu, kteti tyto informace potiebuji k posouzeni otazky, zda
a pripadn¢ jakym zpisobem mohou sdélené skuteCnosti ovlivnit hladké fungovani jimi
organizované¢ho vetejného trhu s cennymi papiry (srov. povinnosti uvedené v ustanovenich
§ 80c odst. 1 pism. c¢) a d) zdkona o cennych papirech), nebo jsou jimi vSichni Ucastnici
kapitalového trhu vcetn€ potencidlnich investortt do cenného papiru, jehoZ se informace tyka
(srov. ustanoveni § 80c odst. 1 pism. b), § 80c odst. 2 pism. a) a b) a § 80c odst. 3 pism. a), b)
a c¢) zékona o cennych papirech). Pribéznou informacéni povinnost emitentii registrovanych
cennych papirti 1ze vSak téz Clenit podle toho, na jaky druh cenného papiru se vztahuje.
Ptidrzime-li se tohoto kritéria, tak ustanoveni § 80c odst. 2 zdkona o cennych papirech uklada
povinnosti pouze emitentim registrovanych akcii, zatimco ustanoveni § 80c odst. 3 zdkona o
cennych papirech uklada povinnost emitentim registrovanych dluhopist.
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Jedna  z nejvyznamnéjSich  pritbéznych informacnich  povinnosti emitentd
registrovanych akcii se vztahuje na tzv. kurzotvorné (cenové citlivé) skute€nosti, které jsou
pfedmétem pribézné informacni povinnosti formulované v § 80c odst. 2 pism. b) zdkona o
cennych papirech. Podle uvedeného ustanoveni je emitent registrovanych akcii povinen
béhem roku bez zbytecného odkladu uvefejiiovat podstatné zmény, které nejsou vefejné
znamy a které se tykaji hospodaiské, zejména financni situace emitenta nebo jinych
skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu jim vydaného cenného papiru
nebo zhorSit schopnost emitenta plnit zavazky zcenného papiru. Nutno pro uplnost
konstatovat, Zze odkaz na zhorSeni schopnosti emitenta plnit zdvazky z vydaného cenného
papiru v souvislosti s povinnosti vztahujici se na emitenty akcii je nespravny, nebot’ do akcie
jakoZzto ucastnického cenného papiru neni inkorporovano (pifimé) pravo na vyplaceni jakékoli
dluzné ¢astky, jako tomu je u cennych papirti dluznickych. Formulace citovaného ustanoveni
je pozustatkem pravni Gpravy u¢inné do 31. 12. 2000, ktera se vztahovala jednotné jak na
emitenty akcii, tak dluhopisi. Ustanoveni § 80c odst. 2 pism. b) zdkona o cennych papirech
obsahuje téZ demonstrativni (pfikladny) vycet skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou
zménu kurzu akcii. Zahrnuje mezi né vyznamné zmény v obchodnich, vyrobnich nebo
odbytovych podminkéch, zahdjeni fizeni o konkurzu ¢i vyrovnani, pozastaveni c¢innosti
emitenta Ufednim rozhodnutim, schvaleny zdmér k pfeméné spolecnosti, rozhodnuti o
pfeméné spole€nosti, kazdé sniZzeni obchodniho majetku nebo Cistého obchodniho majetku
emitenta presahujici 10 %, soudni a obchodni spory, jejichz pfedmétem je hodnota, ktera
ptesahuje 5 % obchodniho majetku emitenta, jakoz i zmény ve statutdrnich, dozorc¢ich a
fidicich orgdnech emitenta. Tento ptikladny vycet mé slouzit jako voditko pro posouzeni
vlivu riznych skutecnosti na kurz registrovanych akcii (dalsi ptiklady jsou uvedeny v bod¢ 2.
Ptilohy). VZdy je vSak tfeba vyjit z konkrétnich okolnosti kazdého ptipadu a na zakladé nich
podle potieby kvalifikovat jako kurzotvornou (cenové citlivou) téZ jinou, v demonstrativnim
vyctu neuvedenou skutecnost.

Z uvedeného vyplyva, ze o informaci podléhajici uvetejnéni podle § 80 odst. 2 pism. b)
zakona o cennych papirech se jedna, jestlize soucasné splituje nasledujici znaky:
a) tyka se hospodaiské, zejména financni situace emitenta nebo jinych skutecnosti, které
mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu akcie,
b) je zndma emitentovi,
¢) nenizndma vefejné a
d) miZe vyvolat vyznamnou zménu kurzu akcie.

Zakon o cennych papirech omezuje pritbéZnou informacéni povinnost podle § 80c odst.
2 pism. b) pouze na skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu akcii.
Z povahy véci vSak vyplyva, ze tuto povinnost by méli emitenti plnit té€Z ve vztahu k jimi
vydanym registrovanym vymeénitelnym a prioritnim dluhopistim, za které lze registrované
akcie nabyt. Za soucasného znéni zakona o cennych papirech vSak nebude Komise opravnéna
toto plnéni vynucovat.

V souvislosti s poZzadavkem vi¢i emitentim registrovanych akcii na plnéni pribézné
informacni povinnosti ohledné¢ kurzotvornych (cenoveé citlivych) informaci pfiznava zékon o
cennych papirech Komisi pravomoc udélit vyjimku z této povinnosti, a to za predpokladu, Ze
uvefejnéni informace by bylo vrozporu s vefejnym zdjmem nebo by mohlo vyznamné
poskodit emitenta (viz § 80c odst. 1 pism. b) zdkona o cennych papirech). V téchto ptipadech
vzdy Komise peclivé zkouma, zda zdjem na ochrané emitenta ¢i vefejnych zajmul prevazuje



P\,
( KOMISE PRO CENNE PAPIRY

nad zdjmem kapitalového trhu na dostate¢né informovanosti o skutecnostech, které maji vliv
na jeho hladké fungovani a transparentnost.

Emitentim registrovanych dluhopist ustanoveni § 80c odst. 3 pism. b) zdkona o
cennych papirech ukladd neprodlené¢ uvetejiiovat informace o veSkerych pfijatych ptijckach
nebo uvérech a zejména zarukach a jinych zajiSténich poskytnutych v souvislosti s nimi a o
dalSich skutecnostech, které mohou ovlivnit schopnost emitenta plnit své zavazky vyplyvajici
z jim vydanych dluhopisii. Na rozdil od akcii, u kterych zakon o cennych papirech vaze
v ustanoveni § 80c odst. 2 pism. b) vznik pribézné informaéni povinnosti na kurzotvornost
informace, v ptipad€ dluhopisii se musi jednat o informaci, ktera se tyka skutecnosti, jez miize
podstatné ovlivnit schopnost emitenta plnit zavazky vyplyvajici z jim vydanych dluhopisi,
nikoli tedy jejich kurz na vetejném trhu. Podle ndzoru Komise se povinnost podle § 80c odst.
3 pism. b) zdkona o cennych papirech vztahuje pouze na piipady, kdy se schopnost plnit
zavazky vyplyvajici z dluhopist mize podstatné zhorsit, ackoli z formulace pouzité ve
zkoumaném ustanoveni by bylo mozné dovodit, Ze se jedna o ovlivnéni této schopnosti téz
v pozitivnim smyslu. Komise je vSak z nasledujicich divodii presvédCena, ze prubéznou
informacéni povinnost podle § 80c odst. 3 pism. b) zdkona o cennych papirech je tieba plnit
skutecné pouze v ptipadé potencidlniho podstatného zhorSeni schopnosti emitenta plnit
zavazky z vydanych dluhopisti. Jednak lze tento zavér dovodit jiz z ptikladného vyctu
skutecnosti uvedenych v § 80c odst. 3 pism. b) zdkona o dluhopisech (je ziejmé, Ze pfijaté
pujcky, uvéry, jejich zajisténi a jiné zaruky mohou negativné ovlivnit schopnost emitenta
dostat zavazkim z vydanych dluhopisli), nezanedbatelny je téz argument, ze diivejsi pravni
uprava ucinna do 31. 12. 2000 vyslovné v souvislosti se zkoumanou problematikou hovofila o
zhorSeni schopnosti splatit dluhopisy. Retézec argumentll pro uvedeny zavér lze uzaviit
odkazem na evropskou upravu, se kterou mél byt zdkon o cennych papirech prostfednictvim
novely G¢inné od 1. 1. 2001 uveden co nejvice do souladu. Smérnice ¢. 2001/34/ES, ktera
nahradila plivodni smérnici €. 79/279/EHS, pouziva v souvislosti se schopnosti emitenta plnit
zavazky z dluhopisu sloveso fo affect, které na rozdil od vyznamové neutradlniho slovesa to
influence znamena ,negativné ovlivnit”. Informace, kterou bude emitent registrovaného
dluhopisu povinen uveiejnit v rdmci pritbézné informacéni povinnosti podle § 80c odst. 3 pism.
b) zdkona o cennych papirech, bude tedy muset soucasné splnit nasledujici znaky:

a) neni vefejné¢ zndma (ackoli tento znak neni v § 80c odst. 3 pism. b) zdkona o cennych
papirech vyslovné uveden, z povahy véci vyplyva, ze jediné takova informace bude
podléhat uvetejnéni) a

b) tyka se skuteCnosti, které mohou podstatné¢ (a negativné — srov. vySe) ovlivnit
schopnost emitenta plnit zavazky vyplyvajici zjim vydanych registrovanych
dluhopist. (Tento potencialni negativni vliv je tfeba zkoumat té€z u piijatych pijcek
nebo Uveri a jejich zajisténi, které jsou zminény v prvni ¢asti ustanoveni § 80c odst. 3
pism. b) zdkona o cennych papirech, jinak by informace o nich neméla pro jeji
adresaty vyznam ve vztahu k hodnoceni schopnosti emitenta splacet dluhopisy; na
tomto zdvéru nic neméni nepfiliS povedena formulace zkoumaného ustanoveni, ze
které by bylo mozné za pouziti jazykového vykladu dospét k zavéru, Ze je tieba
kapitalovy trh informovat o kazdé piijaté pajcce €1 uveru a jejich zajisténi. Takova
praxe by se vSak zcela mijela s u¢elem sledovanym timto ustanovenim.)
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2. Cenoveé citlivé informace

1. Spole¢nost musi neprodlené¢ oznamit vSechny velké nové uddlosti ve sféfe své
¢innosti, které nejsou verejnosti znamé a které jsou nezbytné k tomu, aby si investofi
mohli informované ocenit jeji aktiva a pasiva, finan¢ni situaci, zisky a ztraty,
vyhlidky spole¢nosti a prava spojena se svymi cennymi papiry. Jde o vSechny ty
udalosti, které by mohly:

a) pusobenim svych disledkii na aktiva a pasiva spolecnosti nebo na jeji
finan¢ni situaci nebo na obecny priibéh jejiho podnikani vést k podstatnému
pohybu kurzu jejich registrovanych akcii nebo

b) v ptipad¢€ spolecnosti s registrovanymi dluhopisy ptisobenim dasledkt téchto
udalosti na jeji aktiva nebo pasiva nebo na jeji financni situaci nebo na
obecny prubéh jejiho podnikani vyznamné ovlivnit jeji schopnost splnit své
zavazky z vydanych dluhopist.

To, Ze informace o velkych novych udélostech ve sféfe Cinnosti spole¢nosti neni
vefejnosti znama, znamena, ze

- vzhledem ke své povaze nebyla Sifena obecné uzndvanym zplisobem
(tisk, internet)

- nebyla poddna v takové formé, jakd odpovida jeji povaze a zplsobu
Sifeni, tj. neméla podobu pisemného sdéleni v celostatné distribuovaném
deniku, nebyla uvefejnéna jako dokument na internetu nebo neméla
podobu agenturni zpravy (viz kap. 3).

Cenov¢ citliva informace tedy neni vefejné znamd az do doby jejiho realného
zptistupnéni alesponl té Casti investorské obce, kterd se jejich shromazd’ovanim a
analyzou zabyva, at’ jiZ soustavné, na profesionalni rrovni, nebo ptileZitostné na
amatérské bazi. K t€émto investorim se vSak informace musi dostat soucasné, resp.
kazdy musi mit stejnou prtileZitost, aby se s takovou informaci sezndmil ve stejny
okamzik, bude-li mit zijem. V Zadném piipad€¢ nelze pfipustit zvyhodnéni
profesiondlnich investorli (zejména instituciondlnich), poskytovateli sluzeb na
kapitalovém trhu (obchodnikii scennymi papiry) ¢i jiné exkluzivni skupiny
ucastnikli kapitalového trhu. Nesofistikovani investofi sice maji mozZnost vyuZit
sluzeb zminénych profesionall, rovnost pfistupu k informacim a pfilezitosti na
kapitalovém trhu by vSak méla platit, 1 kdyz se rozhodnou investovat pfimo.

Pojem cenové citlivd informace naznacuje, Ze jejim rozhodujicim znakem je jeji
schopnost vyznamn€ ovlivnit kurz nebo vynos cenného papiru piijatého
k obchodovani na regulovaném (vetejném) trhu. Dilezité zde je, ze k vyznamnému
ovlivnéni kurzu nebo vynosu mize dojit jak zvetejnénim cenové citlivé informace,
tak jejim nezvefejnénim. Nezvefejnéni této informace miize znamenat, ze kurz
cenné¢ho papiru zlstdvd nezménén, ackoli by mél podle povahy nezvetejnéné
informace vyznamné stoupnout nebo poklesnout.

2. Spolec¢nost musi neprodlené oznadmit vSechny vyznamné informace, které nejsou
vefejnosti zndmé a které se tykaji zmén
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a) financ¢ni situace spolecnosti,
b) vykonnosti jejiho podnikani nebo
c) ocekavani vykonnosti jejiho podnikani,

které by po uverejnéni pravdépodobné vedly k podstatnému pohybu kurzu jejich
registrovanych cennych papiri.

Spole¢nost musi vynalozit odbornou péci, aby zajistila, ze Zadné jeji prohlaSeni nebo
7zadna jeji pfedpovéd nebo 74dné dal§i informace, které oznamuje nebo dava
k dispozici, nebudou zavad¢jici, nepravdivé nebo klamavé a neopomijeji nic, co by
pravdépodobné ovlivnilo diilezitost tohoto prohldseni, pfedpoveédi nebo informace.

Spolec¢nost nemusi oznamovat informace o udalostech, které teprve nazravaji, nebo
o zélezitostech, o nichZ se teprve vyjednava, nebo miiZze takovéto informace jako
daveérné sdélit prijemctim informaci z kategorii uvedenych v bodé¢ 5. Jestlize ma
spolecnost dliivod si myslet, Ze doslo k poruSeni takovéto duveérnosti nebo ze
k poruseni pravdépodobné dojde a dotycna udalost nebo zéalezitost ma takovou
povahu, Ze by jeji znalost pravdépodobné vedla k podstatnému pohybu kurzu jejich
registrovanych cennych papirt, musi neprodlené¢ ucinit varovné sdéleni v tom
smyslu, ze hodla zakratko uvetejnit informaci, kterd k takovému pohybu mtze vést.

Kategorie ptijemcti informaci, na né¢z odkazuje bod 4:

a) poradci spolecnosti a poradci vSech dalSich zasvécenych osob nebo osoby,
které mohou byt zasvéceny do udalosti nebo zalezitosti, o které se jedna;
pokud se v tomto dokumentu pouziva pojem poradci bez bliz§iho vymezeni,
rozumi se jimi profesionalové, ktefi se potfebuji sezndmit s cenové citlivou
informaci v zajmu fadného a obvyklého vykonu jejich poradenské ¢innosti se
zfetelem na jejich profesni specializaci,

b) osoby, snimiz spolecnost vyjednava nebo ma v umyslu vyjednavat o
jakychkoli obchodnich , finan¢nich nebo investi¢nich transakcich (vcetné téch
osob, které¢ vyhledavaji pfilezitost pro upis nebo umisténi cennych papirt
spole¢nosti);

c) zastupci zaméstnancli nebo odborl, zaméstnavateli a vlady (zastupci tzv.
tripartity), CNB, KCP nebo jakéhokoli dal§iho organu statni spravy.

Spolecnosti se musi dostat ujisténi, Ze takovi pfijemci informaci jsou si védomi toho,
ze nesm¢&ji obchodovat s cennymi papiry spolecnosti difive, nez bude ptislusna
informace zpfistupnéna vetejnosti

Informaci, ktera musi byt ozndmena, nesmi nikdo dostat dfive nez byla oznamena,
kromé piipadi uvedenych v bod¢ 4.

Kdyz se navrhuje, aby byla na n¢jaké schiizi drzitelii registrovanych cennych papirt
spolecnosti (napt. na valné hromad¢) sdélena néjaka informace, ktera by mohla vést
k podstatnému pohybu jejich kurzu, musi se zafidit, aby byla takovato informace
oznamena tak, Zze se sdéleni na schiizi neuskutecni diive nez byla informace
uvetejnéna trhu.
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9.  Kdyz ma spolecnost za to, Ze by uvefejnéni informace, kterd se musi podle bodii 1

nebo 2 oznamit, mohlo poSkodit jeji opravnéné zdjmy, Komise pro cenné papiry
muze udélit z této povinnosti vyjimku.

10. Spolecnost, jejiz cenné papiry jsou registrované na néjaké zahranicni burze, musi
zabezpecit, ze vefejnost a trh dostanou na kazdé takové burze soucasné ekvivalentni
informace.

11. Rozhodnuti piedstavenstva o navrhu na vyplaceni dividend a jejich vysi a na
rozdéleni zisku musi byt uvetejnéno neprodlené.

Zpusoby uverejnovani cenoveé citlivvch informaci

(dle Ptilohy Druhého konzultaéniho dokumentu ,,K rezimu EU v oblasti povinnosti
transparence emitenttl, jejichZ cenné papiry jsou pfijaty k obchodovéani na regulovaném
trhu®, ktery vydalo Generalni feditelstvi vnitiniho trhu v kvétnu 2002)

Cenove citlivé informace uvedené v bodé¢ 2., jejichz ptiklady jsou uvedeny v § 80c odst.
2, pism. b) zdkona o cennych papirech a v bod¢ 2. Piilohy, povazuje Komise pro cenné
papiry za uvetejnéné

a) pisemnym sdélenim (inzerci) v jednom celostatné distribuovaném deniku nebo
ve vice takovych denicich. V ptipadé, Ze jsou cenné papiry pfijaty k obchodovani
na zahrani¢ni burze, pak také v takovych denicich ptislusného statu.

b) jako zpravy agentury, kterd se zabyva bezplatnym Sifenim finan¢nich informaci

c) na webovych strankach emitenta.

Zpisoby uvetejnéni uvedené v bodech a) a b) jsou ekvivalentni, emitent si mlize zvolit
jeden z nich nebo je muze pouzit oba soucasné. Je zadouci, aby emitenti pouzili téz
zpisob uvedeny v bode¢ ¢), ktery vSak sam o sob¢ neni dostacujici.

Ke zplisobu uvetejnéni cenové citlivé informace zpracovala Komise pro cenné papiry
pravni stanovisko, které schvalilo prezidium Komise pro cenné papiry dne 5. 6. 2001.
Toto pravni stanovisko je k dispozici ke stazeni na webové strdnce Komise pro cenné
papiry www.sec.cz v sekci Pro profesiondly v podsekci Otazky a odpovédi. Téz z tohoto
pravniho stanoviska vyplyvd, Ze umisténi informace, jez je pfedmétem prubézné
informacni povinnosti, na vlastni webové strance emitenta nevyhovuje ucelu
sledovanému ustanovenimi zdkona o cennych papirech o pribézné informacni
povinnosti ohledné cenové citlivych informaci, ledaZze se jednd o masivné a pravidelné
navs§tévovanou centralni informacni adresu. Citované pravni stanovisko tak vychazi ze
stejného principu jako tento dokument, totiz zZe emitent registrovaného cenného papiru
musi v konkrétnim piipadé€ zvolit takovy zplsob uvetejnéni, ktery zajisti informovanost
Siroké investorské obce, rovny pfistup k informacim na kapitdlovém trhu (rovnost
prilezitosti, zdkaz exkluzivity urcitych okruhii osob) a stav, kdy osoby s
privilegovanym piistupem tyto informace nevyuZzivaji na tkor osob neprivilegovanych.
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Pfi stanoveni vhodné praxe pii uvefejiovani cenové citlivych informaci je nutno
pfihlédnout téZ k pozadavkim Burzy cennych papiri Praha na plnéni pribézné
informacni povinnosti, jakoz 1 k tomu, jakym zptsobem Burza cennych papiri Praha s
cenov¢ citlivou informaci nakladd. Rozhodujici je z tohoto hlediska skute¢nost, zda je
cenny papir pfijat k obchodovani na hlavnim a vedlej$im trhu nebo na trhu volném.

Pro emitenty cennych papird, jez jsou piijaty k obchodovani na hlavnim ¢i vedlejSim
trhu Burzy cennych papiri Praha, jsou v soucasnosti v oblasti pribézné informacni
povinnosti rozhodujici ustanoveni ¢l. 8 odst. 12 az 15 Burzovnich pravidel — ¢ast I11. —
Podminky pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu'.

Uvedenad burzovni pravidla od emitentli registrovanych cennych papird pfijatych k
obchodovani na hlavnim ¢i vedlejSim trhu Burzy cennych papirt Praha pozaduji, aby
cenové citlivou informaci Burze cennych papiri Praha sdé¢lili jako prvni, pficemz teprve
poté ji mohou emitenti poskytnout dal§im subjektim (srov. ustanoveni ¢l. 8 odst. 12
posledni véta burzovnich pravidel pro pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na
hlavnim a vedlejSim trhu). Podle ustanoveni €l. 8 odst. 14 tychz pravidel Burza cennych
papird poskytnuté informace zvetejni. Postup Burzy cennych papiri Praha je v téchto
piipadech nasledujici. Po obdrZeni informace (obligatorni je jeji elektronickd podoba)
Burza cennych papirti Praha zkoumd, zda zpravu poskytl emitent, a poté umoziiuje
pfistup k informaci ¢lenim Burzy cennych papiri Praha a predava ji vybranym
informa¢nim agenturdm a jinym subjektim, ktefi se shromazd’ovdnim informaci o
kapitalovém trhu profesionalné zabyvaji (agenturam Reuters, Bloomberg, Telekurs,
Telerate, provozovatellim webovych stranek www.akcie.cz, www.fincentrum.cz,
www.patria.cz, www.cekia.cz a dal§im). Vzhledem k mnoZstvi subjektl, které

! Ustanoveni ¢l. 8 odst. 12 az 15 pravidel Burzy cennych papirti Praha pro piijeti cenného papiru k burzovnimu
obchodu na hlavnim a vedlej$im trhu Burzy cennych papirt Praha znéji (pfevzato z webové stranky Burzy
cennych papirti Praha www.pse.cz):

(12) Emitent cenného papiru piijatého k obchodu na hlavnim nebo vedlejsim trhu burzy je povinen nejpozdéji ve
Ihatach stanovenych v harmonogramu oznamit burze informace tam uvedené a dale podstatné zmeény, které
nejsou vefejné znamy a které se tykaji hospodarské, zejména financni situace emitenta, zmény v Udajich
uvedenych v prospektu a dale jiné podstatné skute¢nosti a informace, které mohou piimo nebo nepfimo vyvolat
zménu kurzu cenného papiru nebo zhorsit schopnost emitenta plnit zavazky z emise cenného papiru, a to bez
zbyte¢ného prodleni poté, co se o nich emitent dozvi. Do doby jejich ozndmeni burze nesmi emitent o téchto
zménach a skutecnostech informovat tfeti osoby s vyjimkou Komise a osob, které jsou vazany povinnosti
mlcenlivosti.

(13) Za zmény a jiné skuteCnosti se podle odst. 5 a odst. 12 povazuji zejména informace uvedené v
harmonogramu. Harmonogram je piilohou tohoto pfedpisu. Burza neru¢i za obsah a spravnost informaci
poskytnutych emitentem.

(14) Informace podle odst. 5,7,8,9,10,11,12 a 13 poskytnuté burze na zaklad plnéni povinnosti emitentd burza
zvefejni.

(15) Emitenti vytvofi podminky pro poskytovani informaci burze podle odst. 8,9,10,11,12 a 13 v elektronické
podobé¢ a ve strukturach stanovenych burzou.
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informace od Burzy cennych papirti Praha prostfednictvim on-line i off-line pfipojeni
pfejimaji, jakoZ 1 vzhledem k tomu, Ze se jednd o obecné znamé a masivné vyuZivané
zprostiedkovatele prenosu cenové citlivych informaci, povazuje Komise uvetejnéni
cenové citlivych informaci jejich prostfednictvim za dostatecné.

Pro emitenty registrovanych cennych papirti piijatych k obchodovéani na volném trhu
Burzy cennych papiri Praha jsou rozhodujici ustanoveni ¢l. 7 odst. 6 az 8 Burzovnich
pravidel — ¢ast V. — Podminky pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na volném
trhu®. Z téchto ustanoveni burzovnich pravidel vyplyvéa, Ze emitenti cennych papiri
piijatych k obchodovani na volném trhu nejsou povinni poskytovat cenové citlivé
informace Burze cennych papiri Praha s pfedstihem vici ostatnim subjektlim, takze s
uvefejnénim informace nemusi vyckavat az do jejiho sdéleni Burze cennych papirt
Praha. Vzhledem ke skutecnosti, Zze Burza cennych papiri Praha nenakldda s
informacemi poskytnutymi emitenty cennych papiri obchodovanych na volném trhu
jako s informacemi tykajicimi se cennych papirt pfijatych na hlavnim ¢i vedlej$im trhu,
musi emitenti cennych papirt piijatych k obchodovani na volném trhu uvetejnit
informaci zptisobem uvedenym v této kapitole.

Pti zkoumani problematiky plnéni pribézné informaéni povinnosti ohledné cenové
citlivych informaci nelze ptehlédnout vyvojové trendy sledované v ramci Evropské
Unie, kterd v oblasti kapitdlového trhu smétfuje k postupnému vytvofeni centralniho
informacniho systému pokryvajiciho vSechny vetejné trhy s cennymi papiry v jejim
ramci. Tento centrdlni informacni systém ma umoZnit shromazdovani a publikaci
informaci, které jsou predmétem jak periodické, tak pribézné informacni povinnosti
emitentll cennych papirG pfijatych k obchodovéani na vefejném trhu cennych papiri.
S pfihlédnutim k témto trendim by bylo idealni (a v nepfili§ vzdalené budoucnosti se
stane nevyhnutelnym) vytvofit obdobny systém téZ v ramci ¢eského vetejného trhu s
cennymi papiry. Tento jednotny systém by mél umoznit kontinualné publikovat cenové
citlivé informace napf. na webové strance reguldtora a organizatori vefejného trhu s
cennymi papiry. Ziejmé pouze takovy systém bude bezezbytku vyhovovat principlim

? Ustanoveni ¢l. 7 odst. 6 a7 8 pravidel Burzy cennych papird Praha pro pfijeti cenného papiru k burzovnimu
obchodu na volném trhu Burzy cennych papirtt Praha zné&ji (pfevzato z webové stranky Burzy cennych papirt
Praha www.pse.cz):

(6) Emitent cenného papiru pfijatého k obchodovani na volném trhu je povinen béhem roku oznamit burze
podstatné zmény, které nejsou vefejné znamy a které se tykaji hospodarské, zejména finanéni situace emitenta,
nebo jinych skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu jim vydaného cenného papiru nebo
zhorsit schopnost emitenta plnit zavazky z emise cenného papiru, a to bez zbytecného prodleni poté, co se o nich
emitent dozvi.

(7) Za skutecnosti, které mohou vyvolat vyznamnou zménu kurzu cenného papiru nebo zhorsit schopnost
emitenta plnit zavazky z cenného papiru, se povazuji zejména:

a) vyznamné zmény v obchodnich nebo odbytovych podminkéch,

b) zah4jeni fizeni o konkurzu ¢ i vyrovnani,

¢) pozastaveni ¢innosti emitenta Gfednim rozhodnutim,

d) schvaleny zamér k pfeméné spolecnosti,

e) rozhodnuti o preméné spolecnosti,

f) kazdé snizeni obchodniho majetku nebo ¢istého obchodniho majetku emitenta ptesahujici 10 %,

g) soudni a obchodni spory, jejichz pfedmétem je hodnota, ktera pfesahuje 5% obchodniho majetku emitenta,

h) zmény ve statutarnich, dozorc¢ich a fidicich organech emitenta.

(8) Informace, které burza obdrzi od emitenta na zaklad této Casti Burzovnich pravidel, poskytne burza
zajemcum na pozadani ve svém sidle. Dilezité informace burza zvefejni. Burza neruci za obsah a spravnost
informaci poskytnutych emitentem.
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rovnosti ptileZitosti, nediskriminace a zakazu exkluzivity v pfistupu k cenové citlivym
informacim. Téz z tohoto diivodu Komise pro cenné papiry organizatorim vetejnych
trhit cennych papiri v Ceské republice doporuduje, aby zavedli praxi, kterd by
umoziovala uvefejnovat cenové citlivé informace centralné na jejich webovych
strankach.

4. Podrobnéjsi metodicky navod K Sireni cenové citlivvch
informaci

1. Legislativni rdmec regulace se snazi zabezpecit co nejspravedlivejsi Sifeni informaci,
jak je to jen prakticky proveditelné. Zakon o cennych papirech ukladda spolecnostem
obecnou povinnost uvetejiiovat ur€ité informace, které nejsou vefejné znamé a které
mohou vést k podstatnému pohybu ceny jejich cennych papirti. Nazyvame je cenové
citlivé informace. Tyto informace zahrnuji velké nové uddlosti, zmény finan¢ni
situace spolecnosti, vykonnosti podnikdni nebo zmény v oCekavani vykonnosti
podnikani. Tyto informace se vzdy museji poskytovat trhu jako celku tim, Ze se
uvetejni. Spolecnosti maji volnost pouzit rizna media, avSak selektivni uvetejiiovani
cenové citlivych informaci je néco zcela nepfijatelného.

2. Povinnosti spolecnosti je tedy zajistit, aby informace, které vychazeji ze spolecnosti
samotné, od jejich poradcli nebo jednateldi, dostal trh jako celek a aby byly
dostate¢né a nebyly neptfesné nebo zavadéjici.

3. Zékon o cennych papirech v § 80c odst. 1 pism.b) umoznuje, aby Komise pro cenné
papiry udélila vyjimku z povinnosti uvefejnéni informace, jestlize by to mohlo
poskodit opravnéné zajmy spolecnosti. Tato vyjimka se bude ud€lovat jen za velmi
omezenych okolnosti.

4.  Neni mozné definovat zadny teoreticky pohyb ceny akcie v procentech, jenz by
zn&jaké informace udélal informaci cenové citlivou. Nelze se ani pokouSet o
néjakou presnou definici ,,cenové citlivosti®, jelikoZ je obecné nutné brat v tvahu
velky pocet faktorh, které jsou kromé informace samotné pro konkrétni piipad
specifické a které nemohou byt vtéleny do né¢jakého mechanického vzorce. Mezi
tyto faktory patii cena a volatilita akcie a prevladajici podminky trhu. Zadna takova
definice ani neni v relevantni legislativé obsazena.

5. Cenov¢ citliva informace vSak potencidlné vyznamny vliv na cenu cenného papiru
spolecnosti mit bude. Spole¢nost by méla byt zejména schopna zhodnotit, zda by
udalost nebo informace, které jsou spole€nosti zndmé, mohly mit vyznamny vliv na
budouci ohlasované vynosy pfipadajici na cenny papir, na zisk pted zdanénim, na
schopnost dodrzovat zavazky nebo na dalsi potencidlni determinanty ceny cenného
papiru spole¢nosti. Existuje mnoho udalosti, které se museji trhu oznamovat, protoze
mohou byt cenové citlivé. Mezi né€ patii ozndmeni dividend, jmenovani osob do
predstavenstva nebo jejich odchod, pfedpoveédi zisku, obchody ¢lent predstavenstva
a dozor¢i rady nebo velkych akcionait s akciemi, predbézné vysledky a informace o
emisi cennych papiri. Ve vSech oblastech to bude nutné vyZzadovat Gsudek. Tato

10
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metodika se snazi takovémuto usudku napomadhat tim, Ze oziejmi ducha, v némz se
ma komunikace s investory odehravat.

6.  Spole¢nosti by si mély obecné uvédomit, ze ¢im je n¢jaka informace specificté;si,
tim véEtsi je riziko, ze to bude informace cenové citliva. Pravé proto by spole¢nosti
nemély vyznamna data uvetejiiovat jen vybranym skupindm osob namisto trhu jako
celku, zejména ne finan¢ni informace, jako jsou udaje o odbytu a zisku. I v rdmci
téchto mezi maji spole¢nosti velky prostor pro uzitecny dialog se svymi akcionafi a
vétiteli a dalSimi zainteresovanymi stranami o svych vyhlidkach, o podminkach pro
podnikani a o své strategii (zejména ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu).

Ramec komunikace s investory

7.  Komunikace s investory musi byt peclivé planovana, musi mit jasné cile a jasné
procedury. Zejména:

» Komunikacni strategie pii Sifeni cenové citlivych informaci je odpovédnosti
pfedstavenstva, 1 kdyZ se jeji provadéni bude zpravidla delegovat. Spole¢nosti by
mély mit konzistentni proceduru jak urcovat, které informace jsou dostatecné
vyznamné na to, aby to byly informace cenové citlivé, a jak tyto informace
sdé€lovat trhu;

» Odpovédnost za komunikaci s analytiky, investory a tiskem by se méla jasné
definovat. Mnoho problémil a nejistoty vznikd z toho, Ze spolecnosti neurcily
osoby odpovédné za komunikaci. Je-li jasn€ urCeno né€kolik mélo zaméstnancti,
kteti politiku spolecnosti znaji a znaji téZ pravni a regulatorni pozadavky, které
jsou na spolecnost kladeny, vedeni spolecnosti bude moci S$ifeni informaci Iépe
fidit a snizit téz pravdépodobnost, Ze dojde ke zvetejnéni nepovolenych informaci
nebo naopak, ze cenové citlivé informace nebudou uvefejnény v€as a fadné.
Zaméstnanci by méli mit zakdzdno informace sdélovat, pokud k tomu nebyli
uréeni. Spolecnostem by mohlo pomoci, kdyby analytikim a tisku oznamily
jména téch svych zaméstnanct, ktefi jsou odpovédni za komunikaci.

» Spolecnosti by mély zvazit, zda by nebylo dobré seznamit okoli se svou vnitini
politikou komunikace. Mohlo by jim to pomoci zejména celit tlaku, aby
pfedcasné uvetejiiovaly informace, které jsou divérné. Politika spole¢nosti by
mohla napf. obsahovat prohlaSeni, Ze spole¢nost nebude nikdy komentovat
povésti, které na trhu koluji, nebo Ze spole¢nost odmitd do stanoveného data
komentovat napft. sviij pfedvano¢ni maloobchodni obrat apod.

» Spole¢nosti by mély ucinit organiza¢ni opatteni, aby udrzely divérnost cenove
citlivé informace az do okamziku jejiho uvefejnéni. Nesmé&ji dopustit, aby
informace prosakla na vefejnost; spolenosti se nékdy snazi takovouto svou praxi
odivodiovat jako prostiedek, ktery umoziiuje, aby se cena cenného papiru
postupné ptizplsobila neocekdvané informaci. Neni to vSak vac¢i akcionaitm,
véfitelim a potencidlnim investoriim spravné a neni téZ pravdépodobné, Ze to
dlouhodoby dopad informace zméni.

11
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» Kde je to mozné, mély by spoleCnosti vyuzit svych poradcii pro oblast
kapitalového trhu, aby jim pomohli ur€it, zda je informace potencidlné¢ cenové
citliva. Jestlize i po diskusi pietrvavaji pochybnosti ohledné citlivosti informace,
spolecnost by neméla dopustit jeji selektivni uveiejnéni a méla by ji uvetejnit
standardnim zplisobem.

Metodicky navod a analytici

8.

Jak je uvedeno vbod¢ 7, hlavni odpovédnost za nalezité vztahy strhem maji
spole€nosti. Na mnoha mistech této metodiky je uvedeno, jaké by mély byt vztahy
mezi spolecnosti a analytiky. Analytici sami museji rdmec téchto vztahl znat a
plisobit v ném, maji-li jejich vztahy se spole¢nosti fungovat hladce.

Pravidelna prohlaseni o stavu spole¢nosti

9.

10.

Nékteré problémy s cenové citlivymi informacemi by se daly ptekonat, kdyby bylo
vice spolecnosti, které maji plan strukturované komunikace s pravidelnou aktualizaci
situace v obchodovéni s akciemi a dluhopisy a vyhlidek pro nejbliz§i budoucnost.
Pokud si napft. spole¢nosti pravidelné sestavuji a vyhodnocuji tdaje o skute¢nostech,
které nastaly v urcitém casovém obdobi (napft. Ctvrtletn€) a které jsou dilezité z
hlediska provozovani vlastniho podniku, mohly by tyto informace pouzit jako zéklad
pro pravidelnd prohldseni o stavu a vyvoji jejich podnikadni. Tato praxe by mohla
pomahat zvlaste, kdyZ o€ekavani trhu mifi nékam mimo nebo kdyZz je mezi koncem
zvoleného obdobi a publikaci pribéznych nebo predbéznych vysledki velka casova
mezera.

Toto prohlaSeni mize obsahovat nékolik klicovych finan¢nich udajii a vysvétlovat
podminky trhu, na nichz jsou tyto tidaje zaloZeny, nemusi vSak byt podrobné nebo
slozit¢ a nemusi vyzadovat nezavisly audit nebo revizi od n€koho z vnéjSku.
Alternativné muze aktualizace primarné piindSet obecny komentai k celkové
vykonnosti spolecnosti a k odchylkam vii¢i pfedchozim prohlaSenim, finan¢ni udaje
obsahovat nemusi.

Nasledujici body poskytuji spoleCnostem metodicky niavod pro konkrétni situace a
problémy, s nimiz se mohou setkat.

Uverejnovani cenove citlivych informaci

11.

Je mnoho udalosti, které mohou spustit vyznamny pohyb ceny akcie nebo ovlivnit
schopnost splacet dluhopisy, jako je tfeba informace o novém produktu, jako je fakt,
ze odbyt nového produktu nesplnil ocekavani nebo Ze spolecnost dostala velkou
objednavku nebo Ze se pustila do programu uspory nakladi. Je velmi dilezité, aby
se ihned provedlo ocenéni pravdépodobného dopadu onéch informaci. Spole¢nosti a
jejich poradci by méli znat ocekavani trhu zabudovana do ceny cenné¢ho papiru
spole¢nosti, aby tomuto procesu mohli pomoci.

12
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Existuje riziko, Ze se cenové citlivé informace objevi v néjakém odborném Casopise,
jako wvnitropodnikova informace nebo v néjakém jiném prostfedku komunikace
s omezenym zabérem. Spolecnost by méla bedlivé pozorovat dopad této informace a
zvazit, zda by nebylo vhodné jeji standardni uvetejnéni.

Ma-li se konat néjaka schiize (napf. s akcionafi, analytiky nebo tiskova konference),
spolecnosti by si mély predem rozvazit, jak odpovidat na otdzky formulované tak,
aby vylakaly cenové citlivou informaci. Jestlize se uvefejnéni cenové citlivé
informace planuje, pak by se tato informace neméla na schiizi poskytnout dfive, nez
je oznamena trhu.

Kdyz spolecnosti poskytuji svym akciondiim, vétitelim nebo trhu dlouhé zpravy,
v nichz je obsazen komentat k sou¢asnym nebo budoucim vyhlidkdm obchodovani
s akciemi nebo dluhopisy, tato informace by méla dostat vyznacné misto a neméla
by byt skryta v textu zpravy.

Nakladani s neoéekavanymi udalostmi

15.

Kdyz spolecnost potka néjaka neocekdvand a vyznamna udalost, napt. velka ztrata
zpusobena pohybem meénovych kurzi, kterd by normdlné vyzadovala uvefejni,
kratké zpozdéni je piijatelné, je-li nutné situaci objasnit. Ozndmeni by se mélo
pozdrzet, pokud spolecnost a jeji poradci maji za to, ze fakta zatim nelze potvrdit,
ledaze je zde nebezpeci uniku informace z jinych zdroji. Vetejné oznameni by mélo
poskytnout charakteristiku problému, divody, pro¢ nemtize byt UpInéjsi a kroky
¢inéné k tomu, aby se co nejdiive uvetejnily dal§i podrobnosti. V krajnim piipadé
muZze spoleCnost pozadat burzu, aby pozastavila obchodovani s jejimi akciemi,
dokud spolecnost nebude schopna situaci objasnit.

Nakladani s dvérnymi informacemi

16.

Spole¢nosti nékdy narazi na problém, jak dlouho by se néjaka véc méla drzet jako
diavérna a kdy nastava vhodny Cas na jeji uvetejnéni. Existuje mnoho procest, které
jsou svou povahou cenové citlivé, kdy je podstatné, aby se zachovévala divérnost az
do té¢ doby, nez se jejich hlavni prvky dokon¢i a kdy by piedCasné uvetejnéni
informace bylo spiSe zavad¢jici nez informujici. Takovymto procesem je napt. vyvoj
nového vyrobku, pldnovani velkych Gspornych opatieni, vyjednavani vyznamnych
finan¢nich projektii, nebo piiprava prevzeti néjaké spolecnosti nebo dil¢iho prodeje
aktiv. Jakmile jsou tyto véci dokonceny, mély by se uvetejnit, ledaze Komise pro
cenné papiry povolila vyjimku, aby se zabranilo poskozeni opravnénych zajmu
spoleCnosti pfipadné dualezitych vefejnych z4jml. Jestlize se vSak béhem
vyjednavani okruh zapojenych stran rozsiftil ptili§ na to, aby byla zajisténa divérnost
informace nebo existuje nebezpeci, ze informace unikne stranam, které nejsou ptimo
zapojeny, veiejné ozndmeni by se mélo ucinit.
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Vyrocéni zprava a vyro¢ni valnd hromada

17.

Spolecnosti by mély co nejvice vyuzivat piilezitosti k tomu, aby komunikovaly
s investory. Zejména prosttednictvim vyro¢ni zpravy nebo prostifednictvim projevu
predsedy predstavenstva na valné hromad€ by spolecnosti mély zdiraznit sva
poselstvi v netechnickém jazyce a ukéazat své budouci smétovani. Je-1i vyro¢ni valna
hromada pfilezitosti pro investory, aby diskutovali se ¢leny pfedstavenstva o
problémech, které se spolecnosti tykaji, musi se organiza¢né zabezpecit, aby cenove
citlivd informace, o niZ se mé na valné hromad¢ diskutovat, byla zahrnuta do
vefejného oznameni ucinéného v dob¢ konéni valné hromady nebo jeste pred ni.

Neumyslné roz$ifeni informace

18.

Jestlize se cenové citlivd informace neumysiné piedd napi. analytikovi nebo
novinafovi, spolecnost by méla okamzité, jak to zjisti, u€init kroky k jejimu uplnému
uvefejnéni, aby vSichni uzivatelé trhu méli ptistup k téZe informaci.

Piedpovédi zisku

19.

Jestlize spolecnost néco verfejné predpovédela, ale poté zjistila, ze skute¢nost bude
podstatné nad nebo pod predpovézenym cislem, mélo by nasledovat dalsi vetejné
oznamenti, které pfedpovéd co nejdiive opravi.

Otazky analvtikd a oprava piedpovédi analvytikd

20.

21.

22.

Analytici by mohli sehrat konstruktivni ulohu, kdyz pomaha;ji trhu, aby byl dobie
chdpan a kdyZ pomahaji hodnotit spole¢nosti. Spolecnosti by se mély podle svych
moznosti snazit analytikim pomahat s formulaci ndzoru na svou ¢innost a vyhlidky
obchodovani s akciemi a dluhopisy. Spole¢nosti by v§ak mély mit pevnou politiku
ohledné rozsahu, v némz budou odpovidat na otazky analytikli. Spole¢nosti mohou
napf. vysvétlovat informace, které jsou jiz vefejné¢ zndmé nebo mohou diskutovat o
trzich, na nichZ piisobi. M¢ly by ale odmitnout odpovidat na otazky analytikli, kde
by odpovédi jednotlivé nebo kumulativné poskytly cenové citlivou informaci.
Jestlize se komentare nebo ndzory analytikli jevi jako nepiesné (protoze spocivaji
napf. na chybném néazoru na rist odbytu), spolecnosti si mohou zjistit, jaka vetejna
informace je k dispozici, a upozornit na ni.

Z povahy ptedpovédi analytikii vyplyva, Ze se predpovédi mohou lisit — nékdy
vyznamné¢. Spole¢nost vétSinou nemusi Cinit vefejné oznameni, které by vetfejné
predpovédi analytikii opravovalo. Spolecnost by vSak méla opravit vdzné a
vyznamné omyly, o nichz se dozvédeéla a které podle jejiho nazoru vedly
k rozsahlému a vazné€ chybnému chapani trhu.

Neptesné predpoveédi analytikit budou pravdépodobné zavadét trh vice v piipadé

malych spolecnosti, jimz se vyzkumné vénuje jen jeden analytik nebo dva a kde je
na vefejnosti o spolecnosti viibec jen malo informaci. Tyto spolecnosti se mohou
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tudiz daleko spiSe dostat do situace, kdy museji ucinit opravné vetejné prohlaseni,
protoze trh byl vazné chybné¢ informovan.

Pracovni verze zprav analytiku

23.

Kdyz analytik zaSle spoleCnosti pracovni verzi své zpravy s zadosti o komentar,
spole¢nost samoziejmé muze odmitnout odpoveédét. Spolecnosti by dozajista nemély
byt vtahovany do opravovani chybnych cenové citlivych informaci nebo
predpokladii. Spolec¢nosti se mohou rozhodnout, Ze budou opravovat informace,
které jsou jiz zveiejnéné nebo které nelze bez ohledu na jejich zdroj povazovat za
cenove citlivé.

Vedeni schuzi s analytiky

24.

25.

Néktere spole€nosti si d€laji starosti, Ze kdyz probéhla schiize s analytiky, ze mohou
byt chybné interpretovany nebo nespravné obvinény z toho, Ze poskytly cenové
citlivou informaci. Tyto spole¢nosti by mély, povazuji-li to za nutné, znovu provetit
své vnitini procedury, aby se ona rizika snizila. Tyto procedury by napi. mohly
obsahovat zasadu, Ze na téchto schiizich budou ptitomni vzdy alespon dva zastupci
spole¢nosti a ze se bude potfizovat ptesny zdznam vSech diskusi.

Spolecnosti by si mély zejména byt védomy nebezpeci toho, Ze analytici dostanou
cenové citlivou informaci béhem své ndvStévy v prostorach spolecnosti.
Zaméstnanci, ktefi se s analytiky béhem jejich navstévy setkaji, by méli byt pouceni
o rozsahu a povaze informaci, které smé&ji sdé€lovat.

Otazky novinaiu

26.

27.

28.

Vztahy s tiskem a ostatnimi medii, 1 kdyz Casto ptispivaji k dobfe informovanému
trhu, potfebuji obzvlast’ peclivé fizeni v ptipadech, v nichz je potencialné obsazena
cenove citliva informace.

Spolec¢nosti se mohou napft. setkat s otazkami novinarii ohledné povésti, které na
trhu koluji. Kdyz novinaii tlaéi na neozndmenou cenove citlivou informaci,
spolecnosti by mély byt ptipraveny dat odpoveéd’ ,,bez komentaie“. Existuje-li riziko,
ze bylo kolem povésti nasbirano dostatek cenové citlivych informaci a Ze jsou ony
povésti do znacné miry pfesné, spolecnost by méla ucinit nalezité ozndmeni, aby
zarucila, Ze bude vefejné k dispozici spravna informace. Je to lepSi, nez povésti
odmitat pomoci protikomentéaih namifenych do urcitych segmentt tisku. Spole¢nosti
pomuze, bude-li mit zavedenu vnitini proceduru, jak s takovymito spory nakladat.

Pravé tak, jak by se informace neméla postupovat vybranym skupindm analytikli
nebo investortl, tak by ani spole¢nost, ani jeji poradci neméli informaci neformalné
predavat konkrétnim novindm nebo jinym médiim v pokusu o zmékéeni dopadu
Spatnych nebo rozpornych zprav.
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Uzaviené obdobi

29.

Vyrazem ,uzaviené obdobi“ oznacujeme obdobi pied pravidelnym ohlaSovanim
udalosti, béhem nc¢hoz Clenové piedstavenstva, dozor¢i rady a feditelé spolecnosti
nemohou obchodovat s jejimi cennymi papiry. Neékteré spolecnosti si zavadéji
vnitini pravidlo, ze s trhem nebudou béhem tohoto obdobi komunikovat. Pozadavek
regulace to vSak neni. I kdyZ si spole¢nosti nepieji byt ve své komunikaci
s investory béhem tohoto obdobi aktivni, cenové citlivé informace oznamovat musi.

Pfeména stran na zasvécené osoby (insiders)

30.

V urcitych dobach si spolecnosti mohou ptat poskytnout divérné néjakou informaci
napf. velkym akcionafiim nebo jinym stranam, s nimiZ vyjednévaji. Pfed schizi, na
niz se ma cenove citlivd informace predat, by se mélo postupovat podle zavedené
procedury, ledaZe jsou vztahy s ucastniky povazovany za divérné automaticky (jak
je tomu napt. u finan¢nich poradcti spolecnosti nebo u poradct z oblasti public
relations nebo u pravnich zastupcit). Ptislusné strané by melo byt feceno, ze kdyz se
schlize ucastni, nebude moci obchodovat s cennymi papiry spole¢nosti diive, nez
bude informace uvetejnéna. PtisluSna strana by méla pfedem ud¢lit souhlas s tim, ze
se z ni stane zasvécend osoba (,,insider*) a mél by o tom byt potizen zapis. Z nikoho
by se nem¢éla stat zasvécend osoba (insider) bez jeho souhlasu nebo na delsi dobu
nez je nezbytné nutné. Cilem by mélo byt, aby byly vSechny cenové citlivé
informace takto pfedané co nejdiive plné€ vefejné oznamené.

Zaméstnanci jako zasvécené osoby (insiders)

31.

Zaméstnanci spolecnosti se mohou rovnéz stat zasvécenymi osobami. Nektefi
zaméstnanci mohou mit pfistup k cenové citlivym informacim pravidelné kvili
svym povinnostem, jini budou mit cenové citlivé informace jen pfileZitostné.
VSsichni ale museji byt upozornéni na to, ze je nutné neustale dodrzovat divérnost
nepublikovanych informaci, které dostali. Spolecnosti, jejichz politikou je
informovat vSeobecné své zaméstnance o vyhlidkdch svého podnikani a jeho
vykonnosti, by mély zajistit, ze jejich ,,domaci“ publikace nebo osobni sd€leni
zaméstnancim nebudou bezdécné obsahovat cenové citlivé informace. Poskytuji-li
se podrobné informace, které se vztahuji napt. k uréitému oddéleni spolecnosti nebo
k urcité jeji dcefiné spolecnosti, jejich diveérny status by mél byt jasny.

Pievzeti a fuze

32.

33.

Spole¢nosti, které jsou nebo mohou byt angazovany v ptevzeti nebo fuzi, museji
dodrZovat pravidla obsaZzena v piisluSnych paragrafech obchodniho zakoniku.

Vefejna ozndmeni, kterd ¢ini orgdny regulace odvétvi, odborové svazy, ministerstva,

ufad vlady a dalsi organy, mohou ovlivnit cenu cennych papirii mnoha spolecnosti;
je zédouci, aby spolecnosti mély s témito institucemi dohodu o cenové citlivosti
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takovychto prohlaseni a jejich pravdépodobném vlivu na ocekavani trhu, aby se
takovato vefejnd oznameni trhu mohla podle potteby ¢init. Komise pro cenné papiry
povazuje celou tuto oblast vztahli mezi organy statni spravy a spolec¢nostmi
s registrovanymi cennymi papiry za mimotadné dilezitou a vénuje ji proto
samostatny metodicky predpis.

Dualné kotované akcie

34.

Spolecnosti kotované na vefejnych trzich ve vice zemich by mély koordinovat
uvefejiiovani informaci ve vSech téchto zemich tak, aby investofi v kazdé zemi m¢li
pfistup k informacim ve stejnou dobu. Jestlize pozadavky néjaké zahrani¢ni burzy
jdou nad ramec pozadavkil ¢eského zdkona o cennych papirech a Burzy cennych
papird Praha, a.s., je dllezité zajistit, aby byly takovéto informace poskytnuty také
v Ceské republice.

5.Zavér

Komise pro cenné papiry je pfipravena konzultovat tento dokument s ucastniky trhu,
zejména emitenty, v dobé pted jeho schvalenim tak, aby jeho vysledné znéni doplnéné o
pfipominky co nejvice prospivalo rozvoji ¢eského kapitalového trhu. Komise bude poskytovat
v§em zdjemctm konzultace i poté, co se dokument stane soucasti regulatorniho rdmce trhu.
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Priloha

1. Pravni uprava v Evropské unii a ve Velké Britanii

1.1 Platna legislativa EU zaméfena na pribéZnou informacni povinnost

V soucasné dobé plati v EU na pribéznou informacni povinnost Directive 2001/34 EC
of the European Parliament and of the Council z28. 5. 2001 ,,O pfijeti cennych papirt
k oficidlni kotaci na burze a o informacich, které se maji o téchto cennych papirech
publikovat®. Ze struktury dokumentu je zfejmé, Ze do oddilu IV o prubéznych povinnostech
jsou zahrnuty i povinnosti podavat periodické informace. Existuji tak ve skutecnosti 3
mnoziny informaci, kdy mnozina B — pribézné informace v uz§im smyslu, je podmnoZinou
mnoziny A — PribéZzné povinnosti (Oddil IV Smérnice) a mnozina C — dalsi informace (nebo
téz ad hoc informace, tj. cenové citlivé informace) je podmnozinou mnoziny B. Je pfiznacné,
ze oddil IV (mnoZina A) ma v nazvu slovo ,,prubézny — ongoing®“ jen v obsahu smérnice,
nikoli vSak jiz v textu. Oddil IV je tedy dle naseho schématu mnozinou A, ktera zahrnuje

- periodické informace (ro¢ni a pololetni) a
- pribézné informace v uzsim slova smyslu (mnozina B), tj. ty, které musi spole¢nosti
(emitent) publikovat, kdykoli se objevi.

Pribézné informace v uz§im slova smyslu (mnoZina B) zahrnuje mnoZinu C, tzn. ad hoc
informace, neboli informace cenové citlivé. Pozadavek publikovat tyto informace je obsazen
v subkapitole 5, Kapitoly I oddilu I'V. ,,Dalsi informace*.

Soucasné prace na modernizaci legislativy EU zaméfené na informacni povinnost
vnaseji do tohoto problému mnohem vétsi jasno.

1.2  Soucasny (kvéten 2002) stav praci na modernizaci legislativy EU
zamérené na informacni povinnost emitentii registrovanych cennych
papirt

11. Cervence 2001 vydalo Generalni feditelstvi vnitiniho trhu Evropské Komise (Internal
Market Directorate General) konzultacni dokument ,,Povinnosti transparence emitenti, jejichz
cenné papiry jsou pfijaty k obchodovdni na regulovaném trhu®, v némz ptedlozila svij
pfedbéZny ndzor na modernizaci téchto povinnosti. Tento konzultacni dokument obsahuje
nasledujici hlavni navrhy:

> sjednotit v§echny pozadavky na zvefejiiovani informaci (pravidelnych (periodickych)
a prubéznvych) do jediného textu

v rw

> rozSifit zabér nového dokumentu tak, aby zahrnul vSechny cenné papiry emitentu
piijaté k obchodovani na regulovaném trhu
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> zvvsit pozadavky na pravidelné (periodické) podavani zprav:

- nov¢ zavést Ctvrtletni periodu pro predkladani financ¢nich zprav namisto
dosavadni pololetni;

- zavést spolu s konsolidovanymi finanénimi zprdvami podle IAS vyssi
standardy zvefejniovani informaci v souladu s politikou EU v oblasti
ucetnictvi;

- zavést omezené auditovani ¢tvrtletnich finan¢nich zprav;

- zavést novy Casovy limit pro publikaci Ctvrtletnich a ro¢nich finan¢nich zprav
- do 60 dni od skonceni obdobi pro ob¢ zpravy.

» zvysit pozadavky na zvetejniovani informaci ad hoc (tj. cenové citlivych informaci).
Navrhuje se pfijmout nasledujici text, ktery zméni dosavadni znéni ¢l. 68 odst.1,
Direktivy 2001/34 EC Evropského parlamentu a Rady z 28. 5. 2001 ,,0 pfijeti cennych
papir k oficidlni kotaci na burze a o informacich, které se maji o téchto cennych
papirech publikovat®: , Emitent musi neprodlen¢ informovat vetejnost o vSech novych
informacich, které nejsou vefejnosti znamé a které jsou nezbytné k tomu, aby si
investofi mohli informované ocenit aktiva a pasiva, finan¢ni situaci, zisky a ztraty,
vyhlidky a prava spojend se svymi cennymi papiry a které by mohly vést
k podstatnym pohybiim cen jeho cennych papir*.

Dosavadni znéni €l. 68, odst. 1 je nésledujici:

»Spole¢nost musi co nejdiive informovat vefejnost o vSech velkych novych udalostech
v oblasti jeji ¢innosti, které nejsou verejné znamé a které mohou prosttednictvim jejich
vlivu na aktiva a pasiva nebo na finan¢ni situaci nebo na obecny prubéh jejiho

o

podnikani vést k podstatnym pohybtim cen jejich cennych papira.*

» Soustiedit odpovédnost do jedné domaci spravni kompetentni autority (tj. zmocnit
KCP, aby vykonavala tzv. repository function, tj. funkci informacéni schranky, v niz
budou soustfedény veskeré¢ informace vyplyvajici pro emitenty z povinnosti
transparence, a aby tyto informace vynucovala);

» Pocitat s moznosti budoucich technickych opatieni, ktera budou pruzné reagovat na
vyvoj trhu.

V kvétnu 2002 vydalo Generdlni feditelstvi vnitiniho trhu Druhy konzultaéni
dokument ,,K rezimu EU v oblasti povinnosti transparance emitentd, jejichZ cenné papiry jsou
pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu“. Tento Druhy konzulta¢ni dokument mimo jiné
uvadi, ze budouci Directive on Market Abuse uloZi emitentiim, aby publikovali vSechny
vnitini informace, coZz znamena, Ze soucasné pozadavky na zverejnovani cenové citlivych
informaci ad hoc budou nahrazeny takovymto poZadavkem publikovat vSechny vnitini
informace. Sou€asné pozadavky na transparenci jsou stanoveny v Council Directive 2001/34
EC, ktera kodifikovala mimo jiné pravidla, kterd plati jiz skoro 15 let (zvefejiiovani drzeb
velkych podilit), skoro 20 let (mezitimni finan¢ni zpravy) nebo dokonce vice nez 20 let
(vyro¢ni finan¢ni zpravy). Pozadavky na pritbéZznou informacni povinnost se zabyva jiz 34
paragraft Direktivy 2001/34/EC.
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rezim. Soucasti Druhého konzulta¢niho dokumentu je podrobna Ptiloha, kterd obsahuje navrh
textu direktivy o pozadavcich pribézné a periodické transparence kladenych na emitenty a
drzitele cennych papirii pfijatych k obchodovani na regulovaném trhu. Podle této Ptilohy by
se mé&l polet t&chto pravnich ustanoveni snizit na polovinu. Ugelem navrhované direktivy je
harmonizovat minimalni poZzadavky na priibéZné a periodické zvefejiiovani informaci kladené
na emitenty, jejichZ cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, ktefi maji
sidlo v ¢lenském staté nebo tam pusobi, a na drzitele téchto cennych papirt, aby se dosdhlo
zlepSeni ochrany investort v ramci EU.

1.3 Britska legislativa

Obecné¢ lze konstatovat, Ze legislativa EU, ktera je pravé v procesu rozsahlé
modernizace, se postupné piiblizuje legislativé britské. Metodicky navrh KCP (viz vyse
kapitoly 2 a 4) proto ptebird britské pojeti informacnich povinnosti emitentl registrovanych
cennych papirii ve vztahu k cenové citlivym informacim, které je obsazeno v Listing Rules
(FSA).

Listing Rules z 18. 10. 2001 maji 27 kapitol. 9. kapitola Listing Rules se nazyva
,,Continuing obligations* — PribéZzné povinnosti. Ta ma 49 paragrafii. Paragrafy 1 — 9, 15 a 45
této kapitoly povazuje FSA za paragrafy, které se tykaji cenové citlivych informaci (price
sensitive information). Znamena to, ze cenove citlivé informace jsou podmnozinou informaci,
které se museji zvefejnovat prabézné. Tyto paragrafy inspirovaly jadro 2. kapitoly tohoto
materidlu ,,Cenové citlivé informace”. K Sifeni cenové citlivych informaci vydala FSA
metodicky navod, z né¢hoz Cerpa kapitola 4. tohoto materidlu ,,Podrobné;si metodicky névod
k sifeni cenové citlivych informaci.

2. Nékolik priklada cenové citlivvch informaci

e vyznamné zmény ve financni situaci podniku (vyznamné pujcky, piijaté i poskytnuté
uvéry, sponzoring, ziskani statnich zaruk a jinych garanci, ziskdni vyznamnych
zakdzek veetn¢ statnich, ztrata takovych zakazek apod.);

e zmeéna pravidel platnych pro jmenovani, odvolani a pravomoci ¢lenli piedstavenstva a
dozor¢i rady veetné pravomoci k emitovani cennych papirt;

e zména pravidel platnych pro zmociiovani osob nebo organli k emitovani cennych
papirt jménem emitenta;

e zmeéna pravidel platnych pro akcie spolecnosti v drZeni ¢lenl predstavenstva a dozor¢i
rady a pro pravo takovéto akcie ziskat;

e zména pravidel platnych pro akcie spole€nosti v drzeni zaméstnanct, jestlize jejich
kontrolu vykonav4 jejich jménem néjaka jina osoba;
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zména pravidel platnych pro drzitele zvlaStnich pravomoci (,,zlata akcie*) a pro
zplnomocnénce, kteti jednaji jménem téchto drzitelt;

zména prav spojenych sriznymi druhy akcii, vCetné prav, kterd se vztahuji ke
konvertibilnim dluhopisiim nebo dluhopisiim se zarukou;

zména prav drzitelti dluhovych cennych papirt (dluhopisy, HZL apod.), ktera vyplyva
zejména ze zmény podminek vypujcky nebo urokovych sazeb;

nova vyputjcka, zejména jeji garance a zajiSténi.
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