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PriitbéZzna informacni povinnost emitentii kotovanych cennych papirt

Kapitalovy trh je mistem, kde dochdzi mnohdy k velmi slozitym transakcim, jejichz
ucastniky byvaji nejen profesionalni obchodnici,ale €asto 1 drobni investofi, ktefi nejsou
v souvisejicich pravnich otdzkach pfili§ fundovani. Kli¢ovou podminkou jeho efektivniho
fungovani je jeho transparentnost, tedy dostupnost vSech informaci pottebnych pro investi¢ni
rozhodovéni, a to zpiisobem, ktery nikoho z investorii nediskriminuje a nevytvari prostor pro
zneuziti informaci. Proto také nabyvd na vyznamu ochrana subjektl kapitalového trhu.
Cim vice jsou subjekty informované, tim kvalitn&jsi jsou totiz jejich investi¢ni rozhodnuti.
Mezi hlavnimi néstroji, s jejichz pomoci by mélo dojit k vybudovani dobrého jména Ceského
kapitalového trhu, jsou také informacni povinnosti emitentli kotovanych cennych papira.

Ceskou pravni upravu informaénich povinnosti emitentii cennych papirti je mozno
povazovat za velmi mladou. Jeji zdklady byly polozeny v devadesatych letech zejména
v zakon¢ ¢ 591/1992 Sb., o cennych papirech. UrcCité kodifikace jsme se dockali
az s ptichodem zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, a to zejména
k emitentim kotovanych cennych papiri. Dnes jsou tak vSechny hlavni informaéni povinnosti
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emitentl obsazeny v zakon¢ ¢. 256/2004, o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozdgjsich predpisi a vyhlasce CNB & 234/2009 o ochrané proti zneuZzivani trhu
a transparenci. Pfinosem je i ufedni sdéleni CNB jimz se vyddva Metodika nakladani
s vnitinimi informacemi.

Nesmime vSak zapomenout, Ze soucCasna Ceskd pravni Uprava vychdzi z komunitdrniho
zékladu, kde v oblasti informa¢nich povinnosti hraji vyznamnou tlohu smeérnice. Zejména
pak smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. biezna 2007, kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkii na prihlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

Je tfeba si uvédomit, ze naplni informaéni povinnosti emitentli cennych papirt neni jen
informovani odborné ¢i obecné vefejnosti o situaci emitenta. Je naopak c¢asto spojena
s konkrétnimi utkony emitentil ¢i jejich orgdni majici za kol zajistit zejména konkrétni

ochranu majitelii cennych papiri, véfitelt emitenti a jinych dotéenych tietich osob.



Vseobecné k informacéni povinnosti emitenta cennych papira
Na emitenty kotovanych cennych papirt klade pravni fad obecné mnohem vyssi néaroky,

nez na emitenty cennych papirti nekotovanych. Emitenti jednoduse musi pocitat s tim, Ze na
sebe berou 1 dlouhodoby zévazek k SirSimu poskytovani informaci o nékterych relevantnich
skute¢nostech. Uprava v ZPKT ukladd emitentim kotovanych cennych papirtt fadu
informacnich povinnosti, coz je nuti bud’ periodicky, nebo pribézn¢, ad-hoc, podle toho, kdy
nastoupi ur€itd relevantni skutecnost, uvetejinovat o sobé mnozstvi udaji. V prvnim ptipadé je
soubor relevantnich informaci fixovan ke stanovenému okamziku, ve druhém piipadé je
zajistovana prubézna aktualizace informaci v okamziku, kdy vznikaji.
Pro zajisténi jejich spravnosti, uplnosti musi emitenti respektovat Ctyfi v § 121uvedené
obecné zdkazy:

- zdkaz pouzivat nepravdiveé, klamavé nebo zavadéjici informace

- zdkaz zamlCovat skutecnosti vyznamné pro rozhodovani investora

- zékaz nabizet vyhody, které nemohou zajistit

- zékaz poskytovat nekorektni informace o své hospodarské situaci

Pribézné informacéni povinnosti

Jejich hlavni odliSnosti od povinnosti periodickych a také nejspiSe diivodem zavedeni je
skute€nost, ze periodicky zvefejiiované informace velice rychle ztraci na své aktudlnosti a
starnou. Pro investory jsou vSak casto dilezitéjsi informace Cerstvé, tykajici se skutecnosti,
jez maji schopnost ovlivnit kurz investicniho néstroje. V ZPKT proto nové nachazime fadu
novych pribéznych informacnich povinnosti emitentii cennych papirti, které maji napomoci
informovanosti a ochrané investoru.

Za asi nejdulezitéjsi pribéznou informacni povinnosti emitenta kotovanych cennych
papirti se povazuje povinnost uvetejnit tzv. vnitini informace.

Zakon v navaznosti na predpisy Evropské unie ukladd emitentim financnich nastroji
povinnost uvefejiovat tzv. vnitini informace, které mohou mit vyznamny dopad na kurz, jinou
cenu nebo vynos takového ndstroje. Uvetejiiovani téchto informaci je vyznamnou slozkou
komunikace mezi spole¢nostmi a investory a také mezi spole¢nostmi a analytiky a novinafi.

T&zisté nasi pravni Upravy s odkazem na smérnice o ochrané vnitfnich informaci a

zneuziti trhu nalézame v ustanovenich ZPKT a vyhlasce CNB ¢. 234/2009 .Vymezuji pojem



vnitini informace, jeji kvalitu a stanovi zejména povinnost emitenta uvetejnit vnitini
informaci neprodlené, zpiisob uvetejiiovani, podminky pro odlozeni uvetfejnéni vnitini
informace a také povinnosti osob, které se s informaci sezndmi pfed jejim uvefejnénim.
Podle § 125 je emitent investi¢niho nastroje povinen uvetejnit kazdou vnitini informaci, ktera
se ho piimo tyka. Takova informace musi byt srozumitelnd a nesmi byt zkreslend. Hlavnim
cilem pribézné informacni povinnosti souvisejici s uvetfejiovanim vnitinich informaci je
poskytnout ucastnikiim trhu rychlou a ptedev§im stejnou informaci, jakozto podklad pro

jejich rozhodovani.

Vnitini informace

K tomu, co za vnitini informaci povazovat miiZeme, a co jiZ nikoli ndAm napomaha zakon.
Konkrétné je legalni definice obsazena v ZPKT, kde se podle §124 za ni povazuje presna
informace, kterd se pfimo nebo nepfimo tyka investicniho nastroje, ktery byl piijat
k obchodovani na regulovaném trhu ¢lenského statu EU nebo o jehoZz pfijeti k obchodovani
na regulovaném trhu ¢lenského staitu EU bylo pozadano, emitenta takovych investi¢nich
nastrojii nebo jiné skute¢nosti vyznamné pro vyvej kurzu ¢i jiné ceny takového
investi¢niho nastroje nebo jeho vynosu, pokud tato informace neni vefejné znama a pokud
by poté, co by se stala vefejné¢ znamou, mohla vyznamné ovlivnit kurz nebo vynos tohoto
investicniho nastroje. Jen a pouze takova informace, kterd kumulativné spliiuje vSechny
uvedené znaky mize byt povazovana za informaci vnitini.

Podminka, Ze informace musi souviset s emitentem, s jeho investi¢nim nastrojem ¢i jinou
skute€nosti vyznamnou pro vyvoj ceny nastroje znamena , zZe se tato muze tykat bud’ pouze
emitenta samotného, nebo samotného investi¢niho nastroje, ptipadné jich obou.

V névaznosti na definici bude povazovana informace za ptesnou, pokud je jejim obsahem
skutecnost, ktera nastala, kterou 1ze v budoucnu ocekavat a Ize ji s jistou urCitosti povazovat
za skute¢nost kurzotvornou. Informace je pfesnd, pokud je natolik urcita a spolehliva, ze na
jejim zakladé¢ se mulze investor rozhodovat s podstatnym sniZenim rizika nespravnosti
informace. Ptikladem takové informace je tfeba zprava, ze kotovana spole¢nost jedna o
pievzeti jiné spoleCnosti, piestoze zatim konecné rozhodnuti nepadlo a k prevzeti tfeba ani
nedojde. Tady vidime, Ze podminkou pfesnosti informace neni jeji uplnost. Naopak ptesnou
informaci nejsou dohady, famy a nepodlozené spekulace.

Skutecnost s kurzotvornou potencialitou je spornou a stale nevyieSenou otazkou.
Neexistuje zatim zadny procentudlni kriterialni rdmec. Interpretace tohoto pojmu tak ziistava

na uvahach rozhodovaciho organu pro kazdy konkrétni pfipad. Jedna se zejména o informace,



které se piimo dotykaji emitenta, jeho hospodaiské situace a vyhlidek do budoucna. Mohou to
byt 1 pokyny k obchodovani zadané typicky obchodnikovi s cennymi papiry nebo
investicnimu zprostiedkovateli.

Samotna definice i jeji rozbor by vSak pozbyl vyznamu,pokud by nebylo nalezeno ono
kritérium, podle kterého budeme posuzovat zda dana informace jeSté spadd do oblasti
informaci vnitinich, nebo zda se jiz jedna o informace jiné. Timto kritériem je postaveni
tzv. priumérné rozumného investora. Stanoveni takového kritéria je pro praxi dilezité

znékolika pohledi. Z pohledu znaku vefejné (ne)zndmosti je to tfeba chapat tak, Ze

informace neni zndma vetejnosti, kterd se o déni zajima ¢i se v ném alespon néjak angazuje.
Jinak by to totiz mohlo vést k takové absurdni skute¢nosti, Ze by za vnitini informace bylo
povazovany informace jednoduse Siroké vetejnosti nezndmé. Dalsi vyznam kritéria primérné
rozumného investora vyplyva z pohledu reflektujiciho ochranu jisté ne nepocetné skupiny

»investora laik“, totiz, Ze nelze za vnitini informace povazovat pouze takové, které by byly

vyznamné jen pro odbornou veiejnost, ale naopak 1 takové, které jsou relevantni pro kazdého
bézného investora bez nadstandardnich odbornych znalosti.

Je tfeba také odliSovat vnitini informace od povinnosti ml¢enlivosti o ditvérnych informacich,
jejichz prozrazeni by mohlo spolecnosti zptsobit Skodu. Jejich rozliSeni bude casto velmi
obtizné a predevSim zavislé na konkrétnich okolnostech. Za konkrétni ptipady vnitinich
informaci je mozno +/- povazovat informace o fuzi, o ziskdni vyznamnych podild, o

personalnich zménéch ¢i vyznamnych soudnich sporech.

Zverejnéni vnitini informace

V Ceské republice jsou emitenti povinni uvefejnit vnitini informace vzdy sou¢asné na
dvou mistech. Emitent finan¢niho ndastroje je povinen kazdou vnitini informaci, ktera se ho
pfimo tyka, neprodlené uvetejnit, tedy umistit v uplném znéni na své internetové adrese a
soucasné uvetejnit v celostatné distribuovaném deniku, prostfednictvim agentury, kterd se
Sifenim informaci o kapitalovém trhu zabyva nebo prostfednictvim hromadné a pravidelné
navstévovaného finanéniho serveru (v poslednim jmenovaném piipadé miiZe emitent uvetejnit
1 jen odkaz na svou internetovou adresu, na které je tato informace uvetejnéna). Pouhé
zptistupnéni informace ji ne€ini vefejné znamou. Neni vSak zapotiebi, aby ji subjekty
skutecné znaly, staci, Ze mély moznost se s ni seznamit. Zakladnim pozadavkem je, aby byly
uvetejnéné informace dostupné investoriim snadno, rychle a zplisobem, ktery nezvyhodiuje

nckteré investory pred jinymi.



Emitent musi zajistit, aby informace, které uvetejiuje, byly co netplnéjsi a byly formulovany
nestrann¢. PoruSenim téchto povinnosti se emitent mize dopustit spravni delikt, pficemz mu

muze byt ulozena pokuta az do vyse 10 milionu korun.

Rovnomeérné $ifeni informaci

Vnitini informace uvetejiované spolecnosti by mély byt Sifeny rovnomérné. To znamena,
Ze stejna informace by méla byt ve stejny okamzik zaslana (v elektronické podobg) Ceské
narodni bance, organizatorim regulovanych trhli, na nichz jsou finanéni néstroje emitenta
piijaty k obchodovani, a zaroven uveiejnéna. Pii uvetejiiovani informaci je nutné, aby vSem
investoriim byly poskytnuty informace po obsahové strance shodné ve stejném cCase. Nelze
napiiklad akceptovat, aby spolecnost, jejiz akcie na majitele jsou kotované, a kterd zaroven
vydala nekotované akcie na jméno, uptednostiiovala pii uvetejiiovani informaci vlastniky
akcii na jméno napf. tim, Ze ti obdrzi informace podrobné&ji rozpracované ¢i komentovang,

zatimco ostatni investofi budou pouze upozornéni, Ze informace jsou k dispozici

Odlozeni informacni povinnosti

Existuje zdkonna vyjimka zakotvena v § 125/2 ZPKT, kdy za kumulativniho plnéni
stanovenych podminek, mé emitent moznost odlozit uvetejnéni vnitini informace.Mezi tyto
podminky zakon fadi existenci zavaznych divodl, neuvetfejnénim informace nebude
vefejnost klamana, emitent je schopen zajistit divérnost této informace, odlozeni uvetejnéni
vnitini informace s uvedenim divodu a jejiho obsahu emitent neprodlend oznami CNB.
Pravidla odkladu jsou obsazena v §3 vyhlasky CNB &. 234/2009 o ochrané proti zneuzivani
trhu a transparenci.

Za rozhodnuti o odloZeni uvetejnéni vnitini informace odpovida emitent. Jedna se zejména
o informace o probihajicim jedndni, pokud by uvefejnéni vnitini informace ohrozilo jeho
vysledek nebo fadny pribéh, o informace o vysledcich probihajictho vyzkumu, jejichz
uvetejnéni by cely proces ohrozilo.

Samotné zavazné divody pfitom k odloZeni uvefejnéni vnitini informace nestaci, pro
odloZeni je vzdy zapotiebi, aby tim nebyla klamdna vefejnost a emitent zajistil divérnost
informace, tj. zabranil jejimu nekontrolovanému Sifeni. Pokud emitent zjisti, Ze informace

ptesto unikla, nelze jeji uvetrejnéni odkladat



Ostatni prubéZné povinnosti emitenta

Kromé¢ vnitinich informaci je emitent povinen uvetejnovat nékteré dalsi informace podle
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu. Dal$i povinnosti emitenta kotovanych cennych
papirQ jsou obsazeny v § 120 KPT, ktery uklada uvetejiiovani vSech zmén prav vztahujicich
se ke koétovanému cennému papiru (bez ohledu na to, zda jde o zménu kurzotvornou),
informovani o skute¢nostech vyznamnych pro ochranu investorti nebo pro fadné fungovani
trhu, dale uvefejiiovani informaci o svoldni valné hromady, kazdé zmény svych stanov
vyplaté dividendy, ale také o piijaté pijcce nebo véru, vydani novych akcii, svolani schiize
vlastnikii dluhopist atd.

Tyto informace mohou byt sou¢asné vnitfnimi informacemi a &asto jimi budou. Uprava v
téchto zvlastnich piipadech vSak ma prednost pied upravou vnitinich informaci, coz se tyka

piedev§im (ne)moznosti odkladat jeji uvetejnéni. Informaci, kterd napliiuje znaky vnitini

informace, ale soucasné je zminéna v § 120, je emitent povinen uverejnit vzdy neprodlené.

Osoby, které maji pristup k vnitinim informacim a jejich povinnosti

Emitent je v souvislosti s ochranou vnitfnich informaci povinen vést seznamy osob, které
maji p¥istup k vnitfnim informacim. Bliz§i informace stanovi § 5 vyhlasky CNB &.234/2009.
Jde o osoby, jimZ emitent vnitini informace sam zpfistupniuje: jeho vedeni, zaméstnanci a
osoby vykonavajici pro emitenta ¢innost na zaklad¢ smlouvy, typicky auditor nebo advokatni
kancelar

Prestoze zakon pozadavkem neprodleného uveiejnéni vsech piimych vnitinich informaci
riziko jejich zneuZiti podstatn€é omezuje, miiZze nastat prodleni mezi vznikem informace a
jejim uvetfejnénim. neni podstatné, z jakého diivodu k prodleni doslo.

Zakon oznacuje osoby, které znaji vnitini informace v tomto mezidobi, jako zasvécené
osoby (§ 124 odst. 3 ZPKT). Jsou jimi vSichni, kdo vnitini informaci disponuji a védi nebo
mohou védét, Ze se jedna o vnitini informaci.

Zasvécené osoby maji ve vztahu k vnitini informaci tfi povinnosti:

a) ml¢enlivost a zamezeni pfistupu k vnitini informaci jiné osobé
b) zakaz ¢init pfiméd ¢i nepfimd investicni doporuceni tykajici se financnich nastroju,
kterych se informace tyka;

¢) zékaz takovy finan¢ni néstroj zcizit nebo jej nabyt nebo se o jeho nabyti ¢i zcizeni



pokusit (lhostejno zda piimo nebo nepiimo, zda na Gcet sviij nebo ucet teti osoby).

Zatimco zékaz Cinit doporuceni plati absolutng, zdkaz nakladani s pfisluSnym finan¢nim
nastrojem je prolomen v piipad¢ plnéni smluv uzavienych pted ziskanim vnitini informace.
Micenlivost se neuplatni v ptipad¢, kdy je poskytnuti informaci soucasti bézné ¢innosti dané
osoby, jeji povinnosti nebo zaméstnani.

Zakon tedy neomezuje transakce zasvécenych osob; nic nebrani tomu, aby clen
predstavenstva obchodoval s akciemi vydanymi spole¢nosti, ve které plsobi. Zakazano je az
vyuziti divérné informace, at’ uz tak, ze zasvécenec na svij nebo cizi ucet nabude investi¢ni
nastroj, kterého se vnitini informace tyka. Zakazany je i pouhy pokus o takové zneuziti
vnitinich informaci. K tomu se vaze i specifickd povinnost takovych osob, respektive osob ji
blizkych, zasilat CNB oznameni o transakcich provadénych na jejich ucet, a to do 5

pracovnich dni od uskutecnéni. Jednad se o tzv. manazerské dohody zakotvené v § 125/5

ZPKT.

Zaver

Priibézna informacni povinnost je tedy povazovana se velmi dilezitou. Smétuje k piimé
ochrand investora a jeho investic, umoZiiuje a zajistuje transparentnost trhu. V Ceském
pravnim prostfedi bych vyzvedl ¢&innost CNB, kterd at uz prostiednictvim riznych
komentaii, metodickych pokynti ¢i davodovych sprav napomaha pochopeni celé
problematiky a vyjasnéni spornych otazek. VSe je navic piehledné dostupné na jejich

internetovych strankéach, coz miize byt zejména pro praxi velmi piinosné.



