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UREDNI SDELENT
CESKE NARODNI BANKY
ze dne 22. srpna 2006

k vzniku oznamovaci povinnosti pri repo operacich s kétovanymi akciemi

Ceska narodni banka sdéluje k problematice oznamovaci povinnosti podle § 122
zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu v souvislosti srepo operacemi nasledujici
stanovisko:

Akcie prijaté jako zajiSténi v ramci repo operace se pro ucely oznamovaci
povinnosti podle § 122 nezapoditavaji do podilu prijemce zajiSténi (véritele). Prijemce
zajisténi proto neni povinen oznamovat pripadné prekroceni podilu na hlasovacich
pravech jejich emitenta.

Vyjimkou jsou pripady, kdy prijemce zajiSténi ma v amyslu hlasovaci prava
vykonavat a vykonava je, tj. divodem nabyti neni pouze zajiSténi zavazku, ale i prevod
hlasovacich prav. V takovém pripadé se bude jednat o nabyti hlasovacich prav
podléhajici oznamovaci povinnosti.

A. Uvod

S pfevody kotovanych ucastnickych cennych papirdt (dale jen ,akcie) je pii
piekroceni urcitych prahti — podili na hlasovacich pravech emitenta — spojena povinnost
oznamit nabyti, zvy$eni nebo sniZeni podilu na hlasovacich pravech emitentovi a Ceské
narodni bance (§ 122 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu). V této souvislosti vyvstava
otazka, zda se tato povinnost uplatni i pii nabyti a pozbyti akcii, které predstavuji zajisténi
v ramci repo operace (tzv. kolaterdl). Pfi vétSin€ repo operaci dochazi k zajiSténi formou
dotasného prevodu vlastnictvi.' Dalsi text se tyka pravé ptipadd, kdy v rAmei repo operace
doslo k ptevodu vlastnictvi kotovanych akcii, a tedy 1 hlasovacich prav.

B. Vyznam oznamovaci povinnosti podle § 122 zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu

Smyslem oznamovaci povinnosti je zajistit, aby méli akcionafi i potencialni investofi
pfedstavu o efektivnim rozloZeni hlasovacich prdv ve spolecnosti, zda je akcionaiska
struktura rozptylend nebo koncentrovana a kdo podstatné ovlivituje rozhodovani na valné
hromadé. Uprava pii¢itani hlasovaci prav umoziuje posouzeni realnych mocenskych pomérii
ve spole¢nosti a nespokojuje se s uvetejnénim formalnich podilti danych vlastnictvim akcii.

! Za repo operace jsou v tomto stanovisku povazovany i buy sell obchody.
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Ackoliv se zpravidla vramci repo operaci neomezuje vyslovné pravo piijemce
zajisténi vykonavat hlasovaci prava, neni ¢elem transakci umoznit podil na fizeni spole¢nosti
a v praxi k tomu az na vyjimky nedochézi.

Tomu odpovida, Ze § 11 odst. 2 pism. e) zdkona o podnikdni na kapitalovém trhu

zprostuje poskytovatele zajisténi povinnosti ozndmit snizeni podilu na hlasovacich pravech —
takovy pfevod neni (zpravidla) pro poméry ve spolecnosti podstatny.

C. Vvijimka ze zpro$téni v § 11 odst. 2 pism. e) zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Pro urcité situace vSak zprosténi poskytovatele zajisténi neplati. Jde o ptipady, kdy
piijemce zajisténi vefejn& prohlasi®, 7e bude hlasovaci prava vykonavat. Podle véty za
sttednikem se v tom piipadé — a jen v tom piipad¢ — hlasovaci prava pficitaji osob¢, ktera ma
akcie v majetku.

Opaény zavér se opird predeviim o § 122 odst. 8 zékona o podnikani na kapitalovém
trhu, ktery stanovi, Ze skuteCnost, ze hlasovaci prava nejsou vykondvana (napt. z divodu
dohody mezi akciondfem a tfeti osobou) neni podstatna. K tomu piistupuje nepiehledna
konstrukce pricitani hlasovacich prav v ustanoveni § 11 odst. 2 pism. e) zdkona o podnikani
na kapitdlovém trhu, kterd vyslovné hovoii o pficitdni hlasovacich prav poskytovateli
zajisténi, ale pfijemce zajisténi zmifluje jen stranou. Tento vyklad vSak nepftihlizi k tomu, zda
zvlastni ustanoveni obecnou povinnost neprolamuje.

Jazykovy vyklad neni zcela jednoznacny, ale jinak by byla véta za stfednikem
zbytecnd, nebot’ piijemci zajiSténi by se hlasovaci préva pfticitala vzdy. Nelogickd by byla
1Uprava v § 122 odst. 11, kterd umoznuje zprostit obchodnika s cennymi papiry oznamovaci
povinnosti za splnéni urCitych podminek, mj. umyslu vyuzit rozdilu mezi poftizovaci
aprodejni cenou. Ziejmym divodem zprosSténi je skuteCnost, ze obchodnik nepftistupuje
k akciim jako k prostfedku tiasti na spolec¢nosti. Pro odlisny pfistup k repo operacim neni
divod a vysvétleni, pro¢ § 122 odst. 11 tyto operace nezminuje, lze hledat pouze ve
skutecnosti, ze pfi nich neni zpro$téni potiebné, protoZze oznamovaci povinnost viibec
nevznika.

Matouci by bylo téz, pokud by pfijemce zajisténi vzdy oznamoval nabyti akcii,
poskytovatel zajiSténi by vSak snizeni podilu oznamoval jen v nékterych ptipadech.

Pro uptesnéni je tieba dodat, ze vyjimka se na pfijemce zajiSténi vztahuje pouze
v ptipad€, ze nebude hlasovaci prava vykonavat, tj. skutecnym a jedinym divodem nabyti
a drzby je zajisténi zavazku. V opaném piipad¢ se bude jednat o béZzné nabyti hlasovacich
prav podl€hajici oznamovaci povinnosti podle § 122 odst. 1 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu, a to ve standardni lhite, tedy do 3 dnii od nabyti.

2 Podle § 11 odst. 2 pism. e) zakona o podnikani na kapitalovém trhu je nutno toto prohlaseni u¢init formou
smérnice pri¢ita hlasovaci prava z poskytnutého kolateralu prevodci (dluznikovi) v pripadech, kdy ,,0soba drzici
zéastavu nekontroluje tato hlasovaci prava a nevyjadiuje sviij umysl je vykonavat® — podstatné je tedy vyjadreni
umyslu hlasovat, nikoliv zpasob vyjadieni. Tim se soucasné aktivuje oznamovaci povinnost nabyvatele akcii.

3 Napt. Dédi¢, J. a kol.: Obchodni zakonik, Komenta#, Dil III., POLYGON, 2002 Praha, str. 2094 (jde
o komentat k § 183d obchodniho zakoniku ve znéni ucinném do 1. 5. 2004, ktery upravoval shodnou
problematiku jako dnes § 122 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu).
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D. Furokonformni vvklad

Uvedeny vyklad také lépe odpovidd komunitdrnimu pravu, zn€hoZz ceskd uprava
vychazi. Smérnice 2001/34/ES o pfijeti cennych papiri na oficialni trh a informacich, které se
o téchto cennych papirech uvefejiiuji, upravuje okruh hlasovacich pradv podléhajicich
oznamovaci povinnosti vyctem v ¢lanku 92, ptficemz znéni ¢l. 92 pism. e) in fine je
alternativni, podminujici pricitani hlasi pfijemci zajiSténi pouze pii splnéni hypotézy, ze
muze vykonavat hlasovaci prava a tento zamér vyjadii navenek.

Nov¢ pfijata transparencni smérnice 2004/109/ES, jejiz transpozi¢ni lhtita dosud
neuplynula, uziva v ¢lanku 10 pism. c) obdobnou konstrukci. Podle uvedeného ustanoveni je
pro urceni hlasovacich prav rozhodné, ze se jedna o hlasovaci prava spojena s podilem a jsou
poskytnuta jako jistota, pokud osoba, které je jistota poskytnuta mize vykonévat hlasovaci
prava a prohlési, Ze zamysli je vykonavat.

Clen bankovni rady
Ing. Miroslav Singer, Ph.D. v.r.

Sekce regulace a dohledu nad kapitalovym trhem
Odpovédny zaméstnanec:
Mgr. Petr Krutis, tel. 224 412 527



