Dotaz

Jak vykladat pojem ,,uvefejnéni® v zakoné o cennych papirech, a to napt. ve smyslu § 80c
odst. 2 pism. c¢) - povinnost emitenta registrovanych akcii béhem roku bez zbytecného
odkladu uveftejiiovat podstatné zmeény, ... které se tykaji ... situace emitenta ... a mohou
vyvolat vyznamnou zménu kurzu jim vydaného cenného papiru), jestlize zdkon o cennych
papirech jeho obsah nedefinuje ani neodkazuje na jiné zdkonné ustanoveni, které takovou
definici obsahuje? Postaci uverejnéni na webovskych strankach emitenta?

Odpovéd’
Pii absenci vyslovné definice uveiejnéni v zdkoné o cennych papirech bude obsah tohoto

pojmu nezbytné dovodit zucelu prabézné informacni povinnosti (viz jeho citované
ustanoveni) v systému informacni povinnosti emitenta registrovanych akcii v pravu
kapitalového trhu.

Vedle tzv. pravidelné informacni povinnosti (uvefejiiovani ro¢ni a pololetni zpravy o ¢innosti
a hospodafeni emitenta) dotvaii tzv. publicita ad hoc v pravu kapitdlového trhu uceleny
informacni systém, jehoz ucel spociva v zajiSténi dostateCné informovanosti Sirokého
investorského publika o pomérech emitentl cennych papirti piijatych k obchodovani na
vefejném trhu. S ristem informovanosti trhu roste kvalita investi¢nich rozhodnuti, coz vede
k vyssi efektivité kapitdlového trhu (penize jsou alokovany tam, kde jich je nejvice tfeba) a
tim k poklesu transak¢nich nakladd. Jedin€ transparentni a informovany trh mize optimalné
plnit svou zékladni funkci, tj. roli prostfednika mezi poptavkou po kapitalu a jeho nabidkou.

PribéZna informacéni povinnost krom¢ toho plni dilezitou ulohu prevence pied vyuzivanim
daveérnych informaci - § 81 zdkona o cennych papirech (insider trading). V¢asné ozndmeni
informace, ktera se tyk4a hospodarské nebo financni situace emitenta a ktera je zpusobild
vyvolat vyznamnou zménu kurzu cenného papiru, a jeji uvetrejnéni odpovidajicim zpiisobem
znemozni osob€ s privilegovanym piistupem k informaci jeji vyuziti na ukor ostatnich
investort. JelikoZz divérnd informace ptfedpokladd splnéni podminky, Ze dosud nebyla
uvefejnéna, pozbude uvetrejnénim divérnou povahu a zédkaz vyuzivani divérnych informaci
podle § 81 zédkona o cennych papirech se neuplatni. Disledné plnéni informacni povinnosti ad
hoc tak prispiva k efektivité¢ a transparentnosti kapitadlového trhu téz z hlediska rovného
piistupu k informacim, ¢imz vyznamné posiluje divéru investorti v tento trh. Z toho plyne
nutnost posuzovat a vykladat ustanoveni § 80c odst. 2 pism. b) zdkona o cennych papirech
ruku vruce s predpisy o zadkazu vyuzivani divérnych informaci (v dilezitém pojmovém
znaku ,,schopnosti vyznamné ovlivnit kurz cenného papiru® se ostatné¢ definice informaci
podléhajicich uvetejnéni podle § 80c odst. 2 pism. b) a tzv. ,,davérnych informaci* podle § 81
odst. 1 zdkona o cennych papirech shoduji).

S ohledem na popsany tucel musi emitent registrovanych cennych papiri zvolit
v konkrétnim pripadé takovy zpiisob uverejnéni, ktery zajisti informovanost Siroké
investorské obce, rovny pristup k informacim na kapitilovém trhu (rovnost prileZitosti,
zakaz exkluzivity urcitych okruhii osob) a stav, kdy osoby s privilegovanym piistupem
tyto informace nevyuZivaji na ikor osob neprivilegovanych.

Nejde o to, aby se kurzotvornd informace dostala ke vSem Ucastnikiim kapitalového trhu;
takovy pozadavek by byl sohledem na jejich pocet a Casto rozdilnou angazovanost ve
vyhledavani kurzotvornych informaci nerealny. Postaci, dospé&je-li k tém z nich, ktefi se
vyhleddvanim informaci o registrovanych cennych papirech a jejich emitentech a jejich
pfipadnou analyzou aktivné zabyvaji (viz zminéna rovnost pfilezitosti), at’ jiZ soustavné, na



profesiondlni Urovni, nebo pfileZitostné na amatérské bazi. K témto investorim se vSak
informace musi dostat soucasné, resp. kazdy musi mit stejnou piilezitost, aby se s takovou
informaci sezndmil ve stejny okamzik, bude-li mit zajem. V Zadném piipad¢ nelze piipustit
zvyhodnéni profesiondlnich investor (zejména instituciondlnich), poskytovatelii sluZzeb na
kapitalovém trhu (obchodnikii s cennymi papiry) ¢i jiné exkluzivni skupiny ucastniki
kapitalového trhu. Nesofistikovani investofi sice maji moznost vyuzit sluzeb zminénych
profesiondlli, rovnost ptistupu k informacim a pfileZitosti na kapitdlovém trhu by vSak méla
platit, i kdyZ se rozhodnou investovat ptimo. Uvedeny pfistup plné odpovida nejmodernéjsim
trendtim v oblasti pIn&ni informaéni povinnosti na vysp&lych kapitalovych trzich',

K pribéznému uveiejiiovani informaci o hospodaiské a finanéni situaci by tak mélo dochéazet
zpisoby, které zajisti Sirokou informovanost trhu na bazi nediskriminace a soucasné s co
nejkratSi casovou prodlevou — viz opét vazba na Upravu zakazu obchodovani s vyuzitim
privilegovanych informaci.

V tvahu ptipadaji v kazdém piipad€ zpravy v celostatné distribuovanych periodikach, popf.
tiskovinach specializovanych na problematiku kapitdlového trhu (ne uz vSak v lokalnich
obcasnicich, stranou zajmu vétSiny investorské obce apod.). Totéz plati o netiSténych médiich,
ptedevsim o rozhlasovém ¢i televiznim vysilani s celostdtnim dosahem. Vyhradné regionalné
dostupné vysilani na druhé stran¢ pozadavku dostatecné Siroké distribuce nevyhovi.

Zvlastni kapitolu tvoii elektronickd média. Vzhledem k rostouci elektronické gramotnosti
domadciho investorského publika a k rapidnimu nartGstu dostupnosti pocitatové sité internet
tuzemskym obcanim povazuje Komise elektronickd média za srovnatelnd ostatnim
komunika¢nim médiim. Lze namitnout, ze prostiedky elektronické komunikace nejsou
dostupné vSem ucastniklim kapitalového trhu, totéZ vSak plati o jakémkoliv ti§téném ¢i jiném
periodiku. Ani pfedplatné vyhradn€ ekonomicky zaméfenych denikli nepatii k obvyklym
polozkam v rozpoctu primérné tuzemské domécnosti, piesto nelze pochybovat, Ze uvetejnéni
v takovém deniku pozadavku na dostatecnou informovanost investorské vetejnosti vyhovi.

K fadnému uveiejnéni prostiednictvim elektronickych médii ovSem dojde pouze za podminky
dostatecné Sife okruhu adresati ptislusného sdéleni a jejich nediskriminace. Informaci nebude
mozné povazovat za uvetejnénou, jestlize ji emitent zptistupni vyhradné tzkému okruhu
zpravidla profesiondlnich ucastnikii trhu prostfednictvim elektronickych termindlt
dosazitelnych jen proti thradé¢ zvlastnich uzivatelskych poplatkli (Reuters, Bloomberg apod.).
Pro volbu elektronickych médii plati stejnd pravidla jako pro vSechna ostatni — zplsob
uvetejnéni musi zajistit soucasnou dostupnost informace co nejSirSimu okruhu investord.
Umisténi na vlastni webovské strance emitenta tomuto pozadavku obvykle nevyhovi, ledaze
se jedna o masivn¢ a pravideln€ navstévovanou centralni informa¢ni adresu.

VysSe uvedené zpusoby uvetejiiovani kurzotvornych informaci sice mohou zvysit naklady
emitenta registrovanych cennych papirti, z dlouhodobého hlediska se vSak jevi jako ucelné
vynaloZené. Je prokazano, Ze vyuzivani divérnych informaci citelné podkopava divéru
investori v konkrétni emisi, coz vede k vylouceni pfistupu nedostate¢né¢ informujiciho
emitenta k finanénim prostfedkim na kapitdlovém trhu. Jediné fadné plnéni informacni

" Srov. zejména material nazvany Selective Disclosure and Insider Trading (Regulation Fair Disclosure), ktery
prijal regulator amerického kapitalového trhu, Securities and Exchange Commission, s u¢innosti od 23. fijna
2000. Podle pravidla 101 (e) jsou emitenti povinni zvolit takovy zplisob uvefejnéni, ktery je zpisobily zajistit
Sirokou, neexkluzivni distribuci informace vetejnosti (,,method (or combination of methods) of disclosure that is
reasonably designed to provide broad, non-exclusionary distribution of the information to the public®).



povinnosti popsanymi zpusoby muze piispét ke vstfebani predmétné skutecnosti ucastniky
kapitalového trhu a promitnout tuto informaci do kursu cenného papiru.

Prezidium Komise pro cenné papiry schvalilo dne 5. ¢ervna 2001.
Kontaktni osoba: Marek Spurny, 21096463





