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Op¢éni akciové plany a vnitrni informace:
dopady regulace a moznosti reseni*

Stock Option Plans and Insider Information:
Regulatory Implications and Solutions

Michala Spac¢kova™

Abstrakt

Prispévek se zabyva aplikacnim dopadem vybranych pravidel z oblasti transparence kapitalového
trhu a jeho ochrany pfed nedovolenym nakladanim s vnitfnimi informacemi v kontextu akciovych
op¢nich programi pouzivanych emitenty finanénich nastroja k odménovani vybranych osob
(reprezentantt exekutivy a vrcholnych manazera spolec¢nosti) formou umoznéni nabyti Gcasti
na spolecnosti. Pfedmétem pifspévku je rovnéz zkoumani konkrétnich opatfeni napomahajicich
vyvazeni pozadavku rovného pifstupu vsech investora k trzné relevantnim informacim na strané
jedné a potieby nastaveni funkénich odménovacich schémat plnicich motiva¢ni roli na stran¢ druhé.
Prispévek dospiva k zaveru, ze zkoumana vefejnopravni pravidla nelze chapat jen jako faktickou
prekazku vyuzivani kompenzaci spojenych s nabytim vlastnického prava k akciim, ale rovnéz jako
podnét pro parametrické nastaveni opénich programt umoznujici minimalizovat néktera negativa,
jez se s timto kompenza¢nim nastrojem obvykle poji.

Klicova slova
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vnitfni informace; manazerské obchody; zasvécenec, zasvécenecké obchodovani.

Abstract

The paper deals with the application impact of selected rules of capital market transparency and the
protection against illegal dealing with inside information in the context of stock option programs
used by issuers of financial instruments to remunerate selected persons (executive representatives
and top managers of the company) in the form of enabling the acquisition of shares in the company.
The goal of this paper is also the examination of specific measures enabling the balance of the
requirement of equal access of all investors to market-relevant information on the one hand and the
need to set up functional remuneration schemes fulfilling a motivational role on the other. It comes
to the conclusion, that the investigated public law rules cannot be understood only as a factual
obstacle to the use of compensations associated with the acquisition of ownership rights to shares,
but also as an incentive for the parametric setting of option programs, enabling to minimize some
of the negatives usually associated with this compensation tool.

* Tento piispevek vznikl v ramci projektu specifického vyzkumu Nastroje odménovani se zvlastnim zfetelem
k cennym papiram (MUNI/A/1290/2021).
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Uvod

Pobidka k nakupu finan¢nich nastroji na kapitalovém trhu je obvykle spojovana s oceka-
vanim ruastu jejich hodnoty. Jako stimul k pozitivaimu cenovému vivoji mohou slouzit téz
akciové opcni programy umoznujici vybranym osobam nabyti akcif emitenta za zvyhodné-
nych podminek. S ohledem na svoji konstrukei jsou opéni akciové programy uréené zejména
reprezentantum exckutivy a vedoucim zaméstnancum, tedy osobam, které maji pfimou
moznost ovlivait svymi rozhodnutimi hospodatské vysledky spolec¢nosti. Tyto beneficienty
lze soucasné kategorizovat i jako primarni zasvécence, ktefi pfi nabyvani a zcizovani finan-
¢nich nastroju emitenta podléhaji zvlastnimu rezimu. Piimo aplikovatelna regulace pfedsta-
vovana nafizenim o zneuziti tthu (Market abuse regulation, dile téz ,MAR®)" ttmto osobam
zakazuje vyuzit vnitin{ informace za ucelem obchodovani s finan¢nim nastrojem emitenta
(insider dealing).> Pro beneficienty z fad fidicich osob rovnéz stanovi zvlastni povinnost uve-
fejnit uskuteénéné manazerské obchody s finanénimi ndstroji emitenta (directors dealing).”

Nafizeni o zneuziti trhu je vSak vyznamné nejen z pohledu odménovanych osob, ale téz
z pohledu emitentti financ¢nich nastroja v souvislosti s plnénim jejich ad-hoc informacnich
povinnosti. Rozhodnuti o odménovani clent vikonnych organu ¢i zaméstnanct spolec¢nosti
prostiednictvim akcii totiz muze predstavovat udalost s kurzotvornou relevanci, a za pfed-
pokladu splnéni vsech dalsich defini¢nich znaka vnitinf informace dle ¢l. 7 MAR, vznika

povinnost takovou skutecnost uvefejnit.

Obe¢ skupiny regulatornich omezeni adresovanych jak emitentim financnich nastroji, tak
odménovanym osobam, sleduji primarné vefejny zdjem na fungujicim kapitalovém trhu
garantujicim rovnocenné podminky vSem jeho acastnikam (level playing field). Fungujici kapi-
talovy trh tésici se davéte investort je jednim z vyznamnych nastroja kapitalizace obchod-
nich korporaci, proto by mélo dodrzovani pravidel korelovat se zajmy emitentti nabizejicich
na tomto trhu finan¢ni nastroje. Je vSak otazkou, zda v pifpadé, Ze se emitent rozhodne
povzbudit efektivitu své podnikatelské ¢innosti spusténim akciového opéntho programu,
nedostava do rozporu snaha o udrzeni si zajmu obou skupin stakeholderd. Na jedné strané
totiz muzeme v nabizeni akciovych opci identifikovat tsili o povzbuzeni spravet korporace
k co nejvétsimu vykonu (a potencialné i k vetsi atraktivité emitovanych finanénich nastroju),
na druhé strané¢ je vSak zdkladnim vychozim pfedpokladem jakékoliv transakce prostied-
nictvim vefejného trhu duvéra investoru, kterou je nutné udrzovat mj. prave i duslednym
dodrzovanim mnozstvi regulatornich pozadavku.

1 Nafizeni Evropského patlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuZivani trhu (nafi-

zeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.

2 Cl 8 odst. 1 ve spojeni s ¢l. 14 pism. a) MAR.
3 CL 19 MAR.
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Predmeétem tohoto ptispévku je proto zkoumani moznych aplikac¢nich dopada regulace
na ochranu pfed zneuzivanim trhu na transakce realizované v kontextu akciovych opcnich
programu. V pifpad¢ identifikace aplika¢nich limitt vyplyvajici ze zkoumané regulace je pak
praktickym cilem tohoto pfispévku nabidnout moznosti feseni téchto dopadi, a to pro-
stfednictvim nastaveni jednotlivych parametrti akciového opcéniho programu tak, aby byly
v souladu s pozadavky piislusné regulace.

1 Opcéni motivacni plany jako forma kompenzace

Akciové opéni plany predstavuji jeden z nejrozsifenéjsich a historicky nejstarsich zpu-
sobu ekvitnitho odménovani (equity-based incentive compensation). Vzhledem k pestrosti v praxi
se vyskytujicich modalit odmenovani na bazi nabyti podilu na spole¢nosti, ¢i majetkové
hodnoty tento podil reflektujici, neptekvapi absence univerzalné piijimané definice. Alespon
pro urcité zakladni piiblizeni a pochopeni institutu lze (s védomim uréit¢ho zjednoduseni)
ekvitni nastroje odménovani vymezit jako nenarokové formy variabilntho odménovani
spojen¢ho s nepenczitou odménou ve formé dcasti na programech umoznujicich nabyti
ucastnickych cennych papirt, piipadné umoznéni participace na alternativich takovych
programt, jejichz prostfednictvim jsou beneficienti odmeénovani jakymkoliv jinym pravem
na zfskani ucastnickych cennych papirt, eventualné jsou odménovani na zakladé pohybu
ceny Ucastnickych cennych papirt, aniz by se stali jejich vlastniky.*

Systémy odmeénovani pracujici s odménami na bazi poskytnuti akcii, prav k jejich nabyti,
¢i finanénich kompenzaci reflektujicich vyvoj hodnoty akcif, jsou obvykle spojovany s pre-
misou pozitivni motivace jejich beneficient k fadnému vykonu ¢innosti odrazejici se v pre-
dikovaném zvyseni efektivity fungovani spolecnosti v souladu s ekonomickym zajmem
akcionaia (koncept sharebolder value) a budovani pocitu (spolu)vlastnictvi korporace (filo-
sofie ownership mindset). Vedle plosné pusobicich programt ur¢enym vSem zaméstnancim
spolecnosti (napf. plany pfidélovani zameéstnaneckych akcil nebo granty restricted stock units)
1ze identifikovat i nastroje zacilené na odménovan{ clent exekutivy a dalsich klicovych osob
podilejicich se na fizeni spolecnosti. Kromé motivac¢niho efektu spojeného se spekulaci
ohledné narastu hodnoty akcif jako typického bazického instrumentu je dalsim ocekavanym
piinosem akciovych opcnich programi konvergence zajmu pana a spravce korporace jako
feseni problému zastoupenti (agency problem) pomoci redukce nakladu zastoupenti (agency costs).
Praktické zkuSenosti nicméné naznacujf, ze zkoumané odmeénovaci nastroje nejsou spo-
jeny pouze s pozitivy. Excesivni vyse odmén, podstupovani nepfimeéfeného rizika s cilem
dosazeni co nejvyssich ziska za co nejkratsi obdobi, fedéni stavajici akcionafské struktury,
ex post snizeni ptvodni realizacni ceny nerentabilni opce cestou pfecenéni opci, anteda-
tovani, ¢i problém ,,cerného pasazéra® jsou pouze ukazkou problémd, jejichz spole¢nym

4 Srov. Doporuceni Komise ze dne 14. prosince 2004 o podpoie vhodného systému odménovani clent sprav-
nich organt spole¢nosti kétovanych na burze (2004/913/ES).

5 JENSEN, M.C., MECKLING, W.H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership Structure. Journal of Financial Economics. 1976, roé. 3, ¢ 4, s. 5=7. DOIL: https://doi.
org/10.1016/0304-405X(76)90026-X
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jmenovatelem je snaha o maximalizaci vlastniho profitu odménovanych osob bez reci-
pro¢niho zvyseni produktivity (rent seeking).® Zasvécenecké obchodovani predstavuje dalsi
z moznych rizik spojenych s realizaci op¢nich programu. Zakaz tohoto jednani je konstru-
ovan normativné, stejné jako povinnost uvefejnit vnitini informace, za které lze za urcitych
predpokladi oznacit téz informace o op¢nich programech.

2 Ad-hocinformacni povinnost a vnitrni
informace o op¢nim programu

Dle hypotézy efektivntho kapitalového trhu (efficient capital market hypothesis) je kapitalovy
trh informacéné efektivni tehdy, odrazi-li trzni ceny (kurs jednotlivych investi¢nich nastrojt)
v jakémkoliv okamziku v plné mife veskeré vefejné dostupné informace o obchodovaném
aktivu.” Esencialnim pfedpokladem naplnéni alokacni efektivity trhu je dostupnost trzné
relevantnich informaci zajist'ujici ucastnikim kapitalového trhu rovny ptistup k informacim
(equal access theory). V dusledku publikace trzné relevantnich informaci by dle teoretickych
ocekavani meélo dojit ke korekei kurzu cennych papirt a nalezeni nového ekvilibria reflektu-
jictho nové skute¢nosti.® Pozadavek informacni parity by mél soucasné pasobit jako preven-
tivni nastroj v boji proti nekalym praktikam pfedstavovanym zneuzitim trthu (insider dealing)
ze strany zasvécenych osob’, nebot’ obligatorni publikace vnitini informace ,,zusuje okrub
potencidlnich zasvécencii a omezuje také dobu, v niz mise dojit ke Inensiti informace”"’

Zminéné tdvahy se promitaji i do pravni regulace reprezentované nafizenim o zneuziti
trhu, jez ukladd ve svém ¢l. 17 odst. 1 emitentim finan¢nich nastroju povinnost uvetejnit
tzv. vnitfni informace, které se jich pfimo tykaji, pficemz k uvefejnéni vnitfn{ informace
musi dojit v zajmu vyrovnani informacni asymetrie jednotlivych dcastnika trhu co nejdifve.
Implementace akciovych opcnich programi ma dle teoretickych pfedpoklada vést nejen
ke zvyseni motivace odmeénovanych osob, ale (ve svém disledku) téz ke zvyseni trzni hod-
noty ucastnickych cennych papirt emitenta. Pfedmétem dalsich avah je proto otizka, zda
lze informace tykajici se akciového opcéniho programu kvalifikovat jako vnitini informace

6 Srov. napf. GORDON, J.N. Executive Compensation: If There’s a Problem, What’s the Remedy?
The Case for “Compensation Discussion and Analysis”. Journal of Corporation Law. 2006, s. 113—114;
HALL, B.J., MURPHY, K. J. The Trouble With Stock Options. Journal of Economic Perspectives. 2003, ¢. 3, s. 2;
BEBCHUK, L., FRIED, J. Pay without Performance: The Unfulfilled Promise of Executive Compensation. Cambridge:
Harvard University Press, 2004, s. 137; z domdcich autort pak napf. HOLEéiNSKY, P, SURMANOVA, M.
Opéni akciové programy. Pravni ridee. 2007, & 3, s. 24, & HURYCHOVA, K. Odmériovini exekutivy akeiovyoh
spolecnosti. Praha: Wolters Kluwer, 2017, s. 29; KOTASEK, J. Insider trading jako odména pro management?
In: Shornik piispévkii 3 megindrodni konference studentii doktorského studijnibo programu ,,0bchodni pravo* Masarykovy
univerzity ,,Ekonomické aspekty pravni sipravy a jejiho vikladu®. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 20006, s. 166.

7 Jedna se o tzv. stfedné-silnou teorii efektivnich kapitalovych trhi. K jednotlivym teoriim blize viz FAMA, E.
The Behavior of stock market. The Journal of Business. 1965, ro¢. 38, ¢. 1, s. 34—105. DOI: https://doi.
org/10.1086/294743

8 PAYNE, J. Disclosure of Inside Information. Oxford Legal Studies Research Paper. 2019, €. 8, s. 3. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmPabstract_id=3244401

9 K pojmu ,,zasvécena osoba“ blize viz kapitolu ¢. 4 Zdikaz zasvéceneckého obchodovani a realizace opénich programii.

KOTASEK, J. In: KOTASEK, J., POKORNA, J., RABAN, P. a kol. Kurs obchodniho priva. Prdvo cennych papirii.
4. vyd. Praha: C. H. Beck, 2005, s. 7 a 28.

10
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podléhajici obligatorne publikaci ze strany emitenta. Predpokladem kladného zjisténi
je naplnéni vsech defini¢nich znaku vnitinf informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 pism. a) MAR,
tedy informace, ktera: a) je presnd, b) neni verejné gndama, c) tika se primo nebo neprimo jednobo nebo
nékolika emitentii financniho ndstroje nebo jednobo nebo nékolika finaninich ndstroji, a d) méla by pote,
co by se stala verejné gndmon, pravdépodobné vyznamny dopad na ceny téchto financnich ndstrojii nebo
na ceny souvisejicich derivdtovych finaninich nastroji.

2.1 Presna informace

Dle zptesnujiciho vykladu obsazeného v ¢l. 7 odst. 2 véta prvni MAR se informace povazuje
za informaci piesné povahy, ,,pokud je jejins obsabem soubrn okolnosts, ktery existuje nebo u néhog e
diivodné olekdvat, $e vnikne, nebo uddlost, kterd nastala nebo u nig [ze divodné ocekdvat, e nastane,
pokud je konkrétni natolik, Ze umoginje vyvozovat avéry tikayici se mogného vlivu tohoto soubrnn okol-
nosti nebo uddlosti na ceny financnich nastrojii nebo sonvisejicich derivatnich finaninich nastroji, souvise-
Jleich spotovych komoditnich smluy nebo dragenych produktii alogenych na povolenkdch na emise.” Pii
zkoumani pfesné povahy informace je dale nutné zohlednit judikaturu Soudniho dvora, dle
které nelze pozadovanou preciznost informace ztotoznovat s exaktnosti ¢i znalostf konkrét-
nfho vysledku. Urcitost je nutnd v takové mife, aby bylo mozné ucinit urcity zaver o dopa-
dech informace na trh. Znalost emitenta, v jakém sméru se informace projevi na cenich
obchodovanych aktiv poté, co bude uvefejnéna, tedy neni pozadovana."' Za vnitin{ infor-
mace nelze naopak povazovat informace obecné ¢i vagni, na jejichz zaklade nelze jakkoliv
predikovat vyvoj kurzu finan¢niho nastroje.

S ohledem na uvedeny vyklad pojmu pfesnosti nelze dle mého nazoru za vnitini informace
povazovat udaje o akciovém programu existujicim pouze v podobé¢ zaméru poskytnout jako
jednu z komponent odmény akcie spolec¢nosti, aniz jsou vyjasnény zakladni parametry tako-
vého planu. Mezi ty lze zafadit napiiklad upravu otazek, jaké konkrétn{ bazické instrumenty
lze nabyt, v jakém objemu, jakym zpusobem, které kategorie osob mohou na programu par-
ticipovat, jaka bude vyse opéni prémie a realizacni ceny ¢i jakym zptisobem bude program
financovan. Do vyjasnén{ zaméru a jeho ,,vykrystalizovani” do podoby akciového opéniho
programu s konkrétnimi parametry nelze Cinit zavéry o dopadech na kapitalovy trh.

Pii posuzovan{ podminky pfesnosti naopak neni dle mého nazoru na prekazku skutecnost,
ze opce je spojena s potestativni podminkou, a tedy i prvkem nejistoty ohledné rozhodnuti
opravnéného. To je ¢inéno na zakladé spekulativniho posouzeni, zda se vyuziti nakupni opce
vyplati (§j. zda akcie spojené s opci majf vys$si trzni hodnotu, nez je tzv. realiza¢ni cena opce),
¢i nikoliv. Dle vykladu pojmu urcitosti informace lze totiz za relevantni obsah informace
pfesné povahy povazovat téz okolnosti nejisté ¢i budouci, existuje-li rozumna mira pravde-
podobnost, ze tyto okolnosti nastanou.'” Pfestoze tedy nelze se 100% jistotou ¢init zavéry
o tom, kolik osob nakonec nakupni opci vyuzije, s ohledem na smysl a tcel op¢nich pro-
gramu lze diivodné predpokladat, Ze je v zajmu emitentd, aby op¢ni pravo bylo beneficienty
mk Soudniho dvora (druhého senatu) ze dne 11. 3. 2015, Jean-Bernard Lafonta proti Autorité des marchés

Sinanciers, véc C-628/13.

12 KOTASEK, J. Ewmitent financnibo néstroje a vnitini informace. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s. 43—44
2106—107.
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realizovano, opce byly zasadné ,,in the money“"

a jejich vlastnici tak mohli na opcich vydélat.
Ze stejného duvodu nelze prvek nejistoty vylucujici pfesnost informace spojovat s otazkou
piijeti potfebnych korporatnich rozhodnuti ze strany emitenta. Byt’ nelze garantovat s abso-
lutnf jistotou, ze valna hromada schvéli zvyseni zakladniho kapitalu, pifpadné¢ pfijme roz-
hodnuti o zpétném odkupu akcif, v situaci, kdy je smyslem pifijatych rozhodnut{ realizace
akciovych bonusovych programu, lze pfijeti téchto rozhodnuti povazovat za pravdépodobna.

2.2 Neverejna informace

Vnitini informace musi byt z povahy véci informaci nevefejnou. Prakticky vyznam pfi inter-
pretaci defini¢nich znakd vnitini informace lze pfisoudit rovnéz metodickému vykladovému
materialu CNB ve formé souboru odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zne-
uivani trhu a transparentnosti (dale jen ,,Stanovisko CNB k MAR®) dle kterého se obecné
povazuje informace za vefejné znamou, je-li dostupna sirokému okruhu investora neurcitého
poctu.'* Z ekonomického hlediska pak 1ze informaci oznacit za vefejnou tehdy, pokud zasve-
cend osoba vyuzitim takové informace jiz nemuze dosahnout jakychkoliv zvlastnich vyhod
ve stovnani s jinymi uc¢astniky kapitalového trhu.” Vetfejnost informaci o opcnich akciovych
programech muze byt dusledkem plnéni nékteré z dalsich publikacnich informaci emitenta
(podrobnéji ke kumulaci informacnich povinnosti viz kap. 2.6). Pfi posouzeni nutnosti pub-
likace informace o akciovém opc¢nim programu jako informace vnitfni, je tak vhodné posou-
dit, zda tato informace nebyla zvefejnéna jiz difve, z jiného titulu.

2.3 Informace, jez se primo tyka emitenta

Publika¢ni povinnost se tyka primarné informaci, které se ,primo dotykaji emitenta financ-
niho ndstroje, jeho hospodarské situace a vyblidek do budoucna, popripadé které se tykaji prav plynon-

«16

cich g finaninibo nastroje.'* V piipadé akciovych opcnich programt bude tento definicni

znak vnitinich informaci s velkou pravdépodobnosti splnén, nebot’ moznost nabyt{ ucasti
na emitentovi se tyka jak pffmo emitenta, tak jeho hospodafské situace a prav plynoucich
z emitovaného finanéniho nastroje.'” Totozny zavér se uplatni dle mého nazoru i v ptipadé

13 Realiza¢ni cena (strike price) se stanovi zpravidla ve vysi trzni ceny akeif v okamziku uzavieni opéni smlouvy
(at the money). Vyhodnéjsi realizacéni cena pod trzni cenu akcif (7 the money) je poskytovana v piipadé ocekavané
stagnace rustu hodnoty akcif. Pokud je ve vysledku realizacni hodnota opce vyssi nez soucasna trzni cena
akcie, hovotime o ztratovych opcich (out of money ¢i underwater).

14 Stanovisko CNB k MAR, bod 2.3.

15 KOTASEK, J. Ewmitent finanénibo néstroje a vnitini informace. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s. 46
a 107.

16 Stanovisko CNB k MAR, bod 2.2.

17 Pfedmétem ochrany maze byt téZ vnitinf informace, ktera se emitenta tyka nepifmo, v pifpad¢, Ze jde o pres-
nou nevefejnou cenotvornou informaci, kterd muze vyznamné ovlivnit hospodafeni emitenta, potazmo
vynosy z icasti na emitentovi, vznika povinnost s takovou informaci nakladat jako s informaci vnitini. Ackoliv
ji emitent neni povinen uvefejnit, je kvalifikace takové informace vyznamna zejména z pohledu zasvécenec-
kého obchodovani ¢i dalsich zakazanych jednani. Prikladem muze byt informace o zavedeni tzv. windfall tax
u vybranych danovych poplatnik. Bude-li takovou informaci v pfedstihu disponovat napf. zaméstnanec
¢i ¢len organu emitenta, jehoz vynosy budou nové podléhat mimofadnému zdanéni, lze dle mého nazoru
dovodit zdkaz uziti této nevetejné informace (indikujici propad hodnoty akcif) pfi prodeji finanénich nastroja
emitenta za aktudlni (vys$si) cenu dosud neovlivnénou negativni vnitini informaci.
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akciovych opcnich programu, do kterych jsou (pfevazné z danovych davodu) zapojeny jako
piimi poskytovatelé odmeny matefské spolecnosti emitenta, pfipadné jiné dalsi osoby tvo-
ticf koncern.

2.4 Informace s kurzotvornym potencialem

Mezi klicové, soucasné vsak nejhtfe vymezitelné pojmové znaky vnitini informace patfi
podminka vyznamného kurzotvorného potencialu. Dle ¢l. 7 odst. 4 MAR plati, ze trzné
relevantni informac{ se rozumi ,,znformace, kteron by raciondlni investor pravdépodobné pouil jako
Soucdst gakladu pro svd investicni rozhodnuti” Zvazovan je hypoteticky, nikoliv skute¢ny dopad
na vyvoj ceny investi¢niho nastroje. Z (ex ante) pohledu referencni zasvécené osoby by méla
mit informace takovou hodnotu, Ze ji (jako racionalntho investora) motivuje k realizaci
transakce, kterou hodnoti ve vysledku (tzn. po odecteni nezbytnych nakladt) jako efektivni.

Stanovisko CNB k MAR v ramci katalogu skute¢nosti zpisobilych pfivodit vyznamnou
zmeénu ceny nastavajic piimo ve sféfe emitenta finanéntho ndstroje uvadi inter alia téz ,,ndvrh
a ndsledné rozhodnuti o snigeni nebo vyseni akladnibo kapitilu, nové emisi investicnich ndstrojii vyda-
vanych emitenten financnibho ndstroje, Rterd vyznanmé ovlivni jebo finanini sitnaci nebo Gnnost™ & ,,pro-
Jedndni a roghodnuti tykajici se nabyvdni viastnich finaninich ndstrojii (buy-back program) nebo rogsablyjch
transakei s jinymi finanénimi ndstroji“'®

Obé¢ zminéna korporatni rozhodnuti pfitom hraji vyznamnou ulohu pii generovani podkla-
dovych aktiv, ktera lze nasledné vyuzit jako odménu v ramci akciovych opénich programau.
Z tohoto pohledu lze rozhodnuti o schvalen{ op¢niho programu nahlizet jako urcitou pred-
zvest krokd s vyraznym kurzotvornym potencialem. Nelze proto vyloucit, ze jiz samotné
schvaleni opc¢niho programu bude naplnovat zkoumanou charakteristiku definice vnitfni
informace.”” Na druhou stranu se lze setkat i s negativaim stanoviskem zahrani¢ni i tuzem-
ské doktriny k hodnoceni zavedeni akciového opc¢niho programu jako vnitini informace,
pficemz diivod je shledavan pravé v absenci kurzotvorného potenciilu takové informace.””
Pausalni zavéry k problematice mozné kurzotvorné vyznamnosti informaci o akciovych
opcnich programech vsak dle mého nazoru nelze vyslovit. Pii posuzovani otazky budou
klicovou roli hrat individualni okolnosti konkrétntho ptipadu, ptricemz lze ocekavat, ze mira
vlivu informace na cenu se bude u jednotlivych emitentti a konkrétnich financnich nastroja
lisit.*!

18 Stanovisko CNB k MAR, bod 2.6.

19 DIETBORN, Ch. In: KESSLER, M., SAUTER, T. Handbuch Stock options: rechtliche, stenerliche und bilanzielle
Darstellung von Stock-Option-Plinen. Miinchen: Verlag C. H. Beck, 2002, s. 247 a 257—258.

20 OECHSLER, J. § 71 AktG. In: SPINDLER, G., STILTZ, E. Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. 5. vyd.
2019, Rn 298; ¢i LOTZE, Ch. Die insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplinen. Minchen: Herbert Utz
Verlag, 2000, s. 36. Z tuzemskych autort srov. KOTASEK, J. Ewmitent finanéniho ndstroje a vnitini informace.
1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s. 55.

21 Jak k tomu uvadi Kotasek, ,,#riiti skutecnost se mige u_jednoho emitenta projevit neutrdlné, bez vlivu na vyvoj kurzn,
a stejnd skutecnost bude u jiného emitenta informaéni traskavinon’ vedonci & prudkym vikyviim.“KOTASEK, J. Emitent
finaniniho ndstroje a vnitini informace. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2010, s. 59.
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2.5 Dil¢i krok jako vnitrni informace

Vnitini informaci nemusi byt pouze vysledna konkrétni udalost, ale téz jednotlivé dilci
kroky, které v tuto udalost vyustily, pokud samy o sobé budou spliovat kritéria pozadovana
¢l. 7 odst. 1 MAR.* Kvalifikace dil¢iho kroku dlouhodobého procesu jako vnitini informace
je relevantni téZ pro posouzeni otazky, s jakymi konkrétnimi skute¢nostmi spojovat vnitfni
informaci tykajici se akciového opéniho programu, jako urcitého komplexniho zaméru.”

Opcni programy jsou zpravidla realizovany jako viceleté a sestavaji standardné z nékolika
relativné samostatnych fazi spojenych jak s nabyvanim, tak pozbyvanim akcii. Po obdrzeni
piislibu (grant) opraviujictho beneficienta k nabyti urc¢itého poctu akcil (grant sige) za pre-
dem stanovenou tzv. realizacni cenu (exercise price; 1€z jako strike price) bézi zpravidla vazaci
doba (vesting period) po kterou je odmeéfiovana osoba povinna setrvat ve funkci ¢lena organu
¢i na piislusné pracovni pozici. Alternativou je rovnéz podminéni moznosti uplatnéni opc-
nfho prava dosazenim konkrétnich vykonnostnich kritérif. Po uplynuti této vazaci doby
(v trvani obvykle 3 az 5 let) ¢i dosazeni konkrétniho milniku (napf. IPO ¢i vstup nového
investora) je beneficient opravnén uplatnit nakupni opci (exercise), vyzvat emitenta k pre-
vodu akcif a zaplatit realizac¢ni cenu. V piipade, ze tak neucini ve stanovené lhiate (obvykle
desetileté), pravo opce zanika (expire). Akcie nabyté na zaklade vykonu prava opce musi
beneficient dle nastavenf konkrétntho programu bud’ drzet po urcitou dobu (retention period),
¢i je muze prodat za trzni cenu (exit). Motivacn{ pusobeni opci je pak spojeno s moznosti
dosazeni zisku pfedstavovaného rozdilem mezi realiza¢n{ cenou opce a trzni cenou akcil.
Z hlediska smyslu a acelu regulace MAR se jako klicové transakéni momenty jevi uplat-
nénf opcéniho prava (faze exercise) a zcizeni aktiv nabytych diky tcasti v programu (faze
extt). Byt ve vétsiné pifpadi patrné nepujde o udalosti s viznamnym vlivem na kurs finan-
¢nich nastroju, je na misté obezfetnost pii nekterych mimofadnych transakcich. Pokud
napt. CEO spolec¢nosti zciz{ viznamny balik akcii, aniz pro toto rozhodnuti existuje jiny
davod (napf. zmeéna kontroly a s ni souvisejici personalni zmeény ¢i neodkladna potteba
zi{skani penéznich prostiedkt), mize timto krokem signalizovat zbyvajicim trznim aktérim
informaci o blizicim se poklesu hodnoty akcif.**

Jak naznacuji nekteré zahrani¢ni studie, vyvoj hodnoty akcil mtze byt v nékterych pripadech
ostatnimi ucastniky trhu odhadovan rovnéz ze zpasobu vykonu opc¢niho prava. Volba mezi
moznosti okamzitého prodeje realizovaného bezprostfedné poté, co opce dospéje (early
exercise) ¢1 naopak drzenim akcif mutze Gzce souviset s nevefejnymi informacemi (ne nutné

22 Srov. body 16 a 17 preambule a ¢l. 7 odst. 3 MAR a souvisejici judikaturu Soudniho dvora, zejména rozsudek
Soudniho dvora (druhého senatu) EU ze dne 28. 6. 2012, Markus Geitl proti Daimler AG, véc C-19/11.

23 Srov. DIETBORN, Ch. In: KESSLER, M., SAUTER, T. Handbuch Stock gptions: rechtliche, stenerliche und bilan-
zielle Darstellung von Stock-Option-Plinen. Minchen: Verlag C. H. Beck, 2002, s. 259.

24 Toto riziko je pak jednim z divoda, pro¢ emitenti v fadé pfipadi jako prevenci pfed negativnim vyvojem
ceny akcif zahrnuji do opénich programu povinnost nabyvat ¢i zcizovat akcie pouze postupné, resp. retenéni
povinnost drzet po urcitou dobu ¢ast akcif ve svém portfoliu. Podrobnéji viz vyklad v kap. 5 k vybranym
omezujicim podminkam v opénich smlouvach.
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svoji povahou vnitfnimi), kterymi odméniovand osoba disponuje.”® V pfipadé programd,
u nichz nefunguje automatické nastaveni okamzikti pro uplatnéni opce, si beneficient navic
muze okamzik nabyti a okamzitého prodeje akcii ,,nacasovat™ na nejpithodnéjsi okamzik,
napf. tésné pfed uvefejnénim nepfiznivé zprivy o vysledcich hospodafeni® Uplatnéni
prava opce muze byt za téchto okolnost{ vaimano jako indikator bliZiciho se propadu hod-
noty akcif. Pokud si naopak po uplatnéni opcniho prava beneficient akcie ponecha, aniz
je k drzeni akcif nepfimo donucen omezenimi v obchodovani?’, 1ze naopak usuzovat na exi-
stenci pozitivnich skutecnosti nasvédcujicich rastu hodnoty akeii.

2.6 Kumulace publikac¢nich povinnosti jako mozné resSeni

Ad hoe informacni povinnost emitentd finanénich nastroji se nevycerpava pouze obliga-
torni publikac{ vnitfnich informaci. Praktickym fesenim otazky, zda urcita skutecnost tyka-
jici se akciového opéniho programu je ¢i nenf vnitini informaci, tak muaze byt identifikace
jin¢ho a jednoznacnéji aplikovaného pravniho titulu pro povinné uvetejnéni adaju.
Moznou kumulaci publika¢nich povinnost{ lze ilustrovat na piikladu opéniho programu reali-
zovaného emisf tzv. ,,mladych* akcif. V pfipadé emitentt Gcastnickych cennych papirt piijatych
k obchodovéni na regulovaném trhu se sidlem v CR [§ 118 odst. 1 pism. a) ZPKT] rozituje
stéru prubéznych informaci povinné predlozeni navrhu rozhodnuti valné hromady o zvyseni
zakladniho kapitalu organizatorovi evropského regulovaného trhu a Ceské narodni bance
(§ 120 odst. 1 ZPKT). Jestlize ma byt na poradu jednani valné hromady rozhodnuti o zvyseni
nebo snizen{ zakladniho kapitalu, emitent uvefejni spolu s oznamenim o konani valné hro-
mady, ptipadné¢ zasle spolu s pozvankou na valnou hromadu, informace o dopadu rozhodnuti
na prava vlastnika (§ 120a odst. 3 ZPKT). Totéz pravidlo se uplatn{ pfimétené, bude-li o zvyseni
zakladniho kapitalu rozhodovat z povéfeni valné hromady pfedstavenstvo spolec¢nosti (srov.
§ 120a odst. 4 ZPKT). Konkrétni seznam a obsah povinné publikovanych informaci stanovi
§ 120b ZPKT, dle jehoz tiettho odstavce plati, Ze emitent zpiistupni dokumenty vyjmenované
v odst. 1 akcionaium a uvefejni ddaje o vysledcich hlasovani konkretizované v odst. 2 bezplatné
na svych internetovych strankach. Emitenti finan¢nich nastroju spadajici do kategorie emitent
zminénych v § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT maji dale povinnost uvefejfiovat vybrané informace
(typicky dokumenty z oblasti finan¢ntho vykaznictvi) na periodické bazi.

25 CICERO, D.C. The Manipulation of Executive Stock Option Exercise Strategies: Information Timing
and Backdating. Journal of Finance. 2009, ro¢. 64, &. 6, s. 2627—2663. DOLI: https://doi.org/10.1111/}.1540-
6261.2009.01513.x; CAL J. Executive Stock Option Exercises: Good Timing or Backdating? 2007. DOIL: http://
dx.doi.org/10.2139/sstn.951693

26 Okamzity prodej akcif mize mit i jind vysvétleni, nez je pfedtucha negativnitho vyvoje akciového kurzu.
Napt. v USA, tj. v zemi s vysoce rozvinutym kapitalovym trhem, je tzv. cash exercise zdaleka nejcastéjsim
zpusobem uplatnéni opéniho prava, jelikoz akciové opce tvoii v USA nezifidka podstatnou ¢ast odmeény
beneficientd. Obvyklym davodem okamzitého zpenézeni opcniho prava je snaha eliminovat mozna trznf
rizika, a to vzhledem k nemoznosti uziti obvyklych preventivnich prostfedku, napt. diverzifikace portofolia
& hedgingn. KYRIACOU, K., LUINTEL, K. B., MASE, B. Private Information in Executive Stock Option
Trades: Evidence of Insider Trading in the UK. Economica. 2010, roc. 77, &. 308, s. 751—774. DOL: https://
doi.org/10.1111/}.1468-0335.2009.00775.x

27 Podrobnéji viz vyklad nize k vybranym omezujicim podminkam v opénich smlouvach, zejména pak k uza-
vienym obdobim (¢/osed periods) a obchodnim oknam (#rading windows).
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V oblasti transpatence tykajici se odmeén je zvlastni pravni uprava spojena s konceptem
say on pay”. Ten zahrnuje schvalovani obecnych odménovacich principt (remuneration policy)
v pravidelnych ctyfletych intervalech a uvefejnéni schvalené politiky odménovani na inter-
netovych strankach spolecnosti (§ 121 a nasl. ZPKT). Pod koncept say on pay dale spada
vyhotoveni, schvaleni a zvefejnéni zpravy o odménovani (remuneration report) obsahujici
uplny pfehled odmeén poskytnutych nebo splatnych v prubé¢hu ucetntho obdobi pfedeslého
kalendafniho roku (§ 1210 ZPKT). Vyslovné je pfitom pamatovano na odmény pfedsta-
vované akciovymi opcemi. Dle § 121p odst. 1 pism. d) ZPKT konkrétné plati, Ze zprava
o odmeénovani obsahuje |, polet poskytnutych nebo nabidnutych akeii a opei na akcie a blavni pod-
minky uplatnéni prav 3 opinibo programmn, véetné ceny a data realizace opce, a jakékoli mény téchto pod-
minek". Tyto udaje je emitent povinen ve zprave uvést na individualni bazi, tedy nikoliv jako

souhrnny udaj.*®
2.7 Odlozeni publikace vnitini informace jako mozny problém

Zatimco plnéni nckteré z vyse uvedenych publika¢nich povinnosti mtze pfispét nejen
ke zvyseni transparence kapitalového trhu, ale téZ jako prevence pfed nékterymi zakaza-
nymi jednanimi v cele se zasvéceneckym obchodovanim, jako potencialné rizikové je nutné
naopak vnimat odlozeni publikace vnitinf informace, bez ohledu na to, zda se tyka akcio-
vého opéniho programu ¢i jiné udélosti, jez s odmériovanim bezprostfedné nesouvisi.?’
Obecné plati, ze k uvetejnéni vnitini informace musi dojit v zajmu vyrovnan{ informacni
asymettie jednotlivych tcastnika trhu co nejdfive (¢l. 17 odst. 1 MAR)." Okamzikem pub-
likace vnitini informace zaniki a stiva se veiejnou. Cim kratif je interval mezi vznikem
a uvefejnénim informace, tim mensi je riziko zneuziti této informace ze strany zasvécenych
osob. V n¢kterych pfipadech vsak bude emitent motivovan k vyuziti moratoria upraveného
v ¢l. 17 odst. 4 MAR, dle kterého lze zvefejnéni vnitinich informaci odlozit, za predpokladu,
ze: a) okamzité Zverejnéni pravdépodobné obrozi opravnéné zajmy emitenta, b) odkladem verejnéni prav-
dépodobné nedojde k nvedeni verejnosti v omyl, a c) emitent je schopen zajistit ditvérnost téchto informact.
I v ptipadé opravnéného vyuziti této vyjimecné moznosti je nutné pamatovat na moznou
kolizi s akciovym opcnim programem. Jako problematické lze vnimat zejména Gcelové naca-
sovani pridéleni opce (faze grant) po uvefejnéni negativnich vnitinich informaci, a naopak
28 K otazce konkretizace povinné publikovanych informaci tkajicich se odmén blize viz SPACKOVA, M.

Pravo na vysvétleni ohledné individualné vyplacenych odmén reprezentant exekutivy akciovych spolec-
nostl. Obechodnépravni revue. C. H. Beck, 2022, ro¢. 2022, ¢. 3, s. 153-163.

29 Srov. CHARNITZKY, M. Die Festsetzung variabler Verglitungsbestandteile im Vorstandsverglitungssystem
bérsennotierter Gesellschaften. Newe Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2021, s. 1442.

3 Dle stanoviska CNB k MAR, bod 3.1, Ize lhiitu ,,co nejdifve’ vylozit jako ,,priméreny casovy iisek, v néms

Je emitent financnibo nastroje schopen uverenit vnitind informaci 3a danych okolnosts, s vynzgitim vech moznosti pro splnéni
povinnosti a pri svém béném chodn.” Forma a zpusob uveiejfiovani povinné uvefejnované informace je stanoven
v § 19 a 20 vyhlasky CNB ¢ 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci a déle v provadé-
cim nafizeni Komise (EU) 2016/1055, kterym se stanovi provadéci technické normy, pokud jde o technické
prostredky pro vhodné zvefejfiovani vnitinich informaci a odklad zvefejnéni vnitinich informaci v souladu
s nafizenim Evropského patlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014. Veskeré vnitini informace je emitent povinen
publikovat na svych internetovych strankach, standardné v ramci zvlastntho oddilu pro investory [srov. ¢l. 3
provadéciho nafizeni Komise (EU) 2016/1055].
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zvefejnéni pozitivnich vnitfnich informaci tésné pfed vyuzitim opéniho prava (faze exer-
¢ise). Jako mozné feseni uvedeného stfetu se nabizi smluvné zakotveny zakaz obchodovani
s akciemi v dob¢ odlozen{ vnitini informace ¢i vyuziti nékteré z obligacnich alternativ akcio-
vych programu (napf. stinovych akciovych planu).

2.8 Dil¢i zavér

Na zakladé rozboru jednotlivych znakt vnitini informace nelze poskytnout jednozna¢nou
odpoved na otazku, zda informace tykajici se akciového opéniho programu piedstavuje
vnitini informaci, ¢i nikoliv. Zavedeni opéntho programu s jasné formulovanymi zakladnimi
parametry ohledné predmétu plnéni, opravnénych osob ¢i lhit, by na jednu stranu vnitini
informaci pfedstavovat mohlo, nebot’ toto korporacni rozhodnuti pfedjima nasledné trans-
akeni kroky, jako je zpétny odkup akcif, ¢i zvyseni zakladntho kapitalu, které jsou obecné
povazovany za skutecnosti obvykle tvofici obsah vnitini informace. Protiargumenty naopak
pracuji s tvrzenim, ze akciové opéni programy ve vétsiné pifpadt nepfedstavuji skutec-
nosti s vyznamnym vlivem na vyvoj ceny akcii. Posouzen{ schvaleni opéniho programu jako
vnitini informace tak ve vysledku bude zaleZet na vyhodnoceni okolnosti kazdého jednot-
livého pifpadu. Vyznamnou roli pfi posouzeni zkoumané otazky bude mit zejména kon-
krétni parametrické nastaveni programu z hlediska nac¢asovani a mozného objemu transakci,
okruhu opravnénych osob a osoby emitenta.

Praktické obtize pfi hodnoceni akciového opéniho programu, resp. jeho dil¢ich fazi, jako
vnitini informace ve smyslu ¢l. 7 odst. 1 MAR lze pfeklenout nahrazenim opcniho akcio-
vého programu obligacni variantou. Alternativa zaloZzena napf. na stinovych akciich sou-
¢asné muze pomoci eliminovat rizika Gc¢elového nacasovani realizace akciového programu
souvisejici s odlozenim vnitfnf informace.

Dalsi moznosti fesenf je dobrovolna (preventivni) publikace informaci tykajicich se imple-
mentace akciového opcniho programu, pifipadné splnéni jiné z fady publikacnich povin-
nosti, které dopadaji at’ jiz na emitenty (napf. povinnost publikovat zpravu o odménovani)
nebo na odmeénované osoby (napf. hlaseni manazerskych transakci zahrnujici 1 nabyti opce
¢i nabyti akcii), jak bude podrobnéji zkoumano nize.

3 Hlaseni manazerskych obchodu pri nabyti opci a pri nabyti akcii

Informacni povinnosti mohou stihat nejen emitenty financnich nastrojt, ale téz jejich naby-
vatele, tedy odménované osoby. Vedle oznameni o dosazeni, pfekroceni ¢i snizeni mate-
rialné vyznamného podilu na hlasovacich pravech dle § 122 a nasl. ZPKT, jde zejména
o hlaseni manazerskych obchodu (director’s dealing) ve smyslu ¢l. 19 odst. 1 MAR. Pro osoby
s fidici pravomoci’, jakoz i osoby, jez jsou s nimi tzce propojené™, je konkrétné stanovena
31 Povinnymi osobami (fyzickymi i pravnickymi) jsou nejen clenové organi emitenta, ale i jakékoliv jiné osoby,

které maji pravidelny pfistup k vnitinim informacim a jednaji jménem emitenta financniho nastroje nebo

se podileji na jeho rozhodovani (typicky vysoce postaveni manazefi, CEO, CFO a dalsi osoby, jeZ jsou piimo
zapojené do rozhodovani o budoucim vyvoji a strategii emitenta). Srov. ¢l. 3 odst. 1 bod 25 MAR.

32 Srowv. ¢l. 3 odst. 1 bod 26 MAR.
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povinnost oznamit emitentovi a soucasné téz CNB kazdy obchod uskute¢nény na jejich
vlastnf Gcet, vztahujici se k akciim nebo dluhovym nastrojum daného emitenta nebo k deri-
vatim nebo k jinym finan¢nim nastrojim s nimi spojenym. Oznamen{ podléhaji zasadné
veskeré druhy transakc s vyjimkou pfemeén, tedy nejen uplatné obchody s cennymi papiry,
ale rovnéz pifpady nabyti na zakladé dédéni, darovani ¢i vypujcky. Povinnému hlaseni mana-
zerskych transakef budou z tohoto divodu podléhat rovneéz piipady nabyti akcii ve spoji-
tosti s akciovym bonusovym programem, bez ohledu na to, zda jsou akcie nabyvany tplatne,
se zvyhodnénim ¢i zcela bezuplatné.

3.1 Vyjimka de minimis

Vyjimku z oznamovac{ povinnosti predstavuji transakce, pro néz plati, Ze soucet jejich hod-
not v kalendafnim roce nedosahuje castky odpovidajici hranici 5000 € (¢l. 19 odst. 8 MAR).
Pt aplikaci vyjimky de minimis se jako klicové ukazuje spravné stanoveni hodnoty transakce,
pficemz obecnym standardem je trzni hodnota pfedmétu transakce ke dni uskutecnéni.
V pfipad¢ investi¢nich nastroju, jejichz hodnota se vztahuje k akciim, zatimnim listim nebo
dluhovym nastrojam (. typicky praveé u opci) se hodnotou rozumi ekonomickd hodnota
téchto odvozenych nastroji uvedena jejich emitentem pfi jejich vydani, piip. hodnota zjis-
ténd na zakladé jinych vypocti.” Jako vychodisko pro spravné posouzeni podminek vyuziti
bagateln{ klauzule tak bude slouzit hodnota opci urcena pomoci nékteré ze standardnich
metod valuace. Dle nazoru ESMA je vyuzitelny jakykoliv bézné akceptovany model oce-
nénf opci urcujici cenu pidélenych opci na zdkladé proménnych jako je aktualni trzni cena
akcif emitenta, realiza¢ni cena opce ¢i expiracni lhata opce. Z dalsich v dvahu pfichazejicich
proménnych lze zminit bezrizikovou urokovou miru, budouci dividendu a implikovanou
volatilitu.

Uziti konkrétnich veli¢in bude zaviset na pouziti ptislusného ocenovaciho modelu.** V pii-
padé opci poskytovanych emitentem beziplatné se hodnota transakce bude rovnat nule.”

33 Stanovisko CNB k MAR, bod 10.2.

3 Za celosvétove nejrozsifenéjsi zpasob valuace opci 1ze oznacit Black-Scholes metodu z roku 1973. Vychozi
premisou tohoto matematického modelu je Gvaha, dle které je cena opce implicitné dana vjvojem ceny akcie
jako bazické hodnoty. Cena akcif se pfitom vyviji stochasticky s konstantnim posunem a s konstantni likvi-
ditou. Jako kazdy ocenovaci model je i Black-Scholes metoda pouze aproximaci skute¢né hodnoty. Nekteré
zakladni pfedpoklady pro fungovani modelu proto nebudou vzdy korespondovat s realitou (napf. volatilita
a bezrizikova sazba se meéni v ¢ase, oproti vichozim pfedpokladim modelu tedy nejde o konstantni veli¢iny),
coz se muze projevit negativne prave u dlouhodobéjsich opci. V praxi jsou uzivany i jiné metody valuace opci
(binomicky model ¢i alternativy vychazejici z Black-Scholesova modeln, napf. model s konstantni elasticitou roz-
ptylu), které mohou dospivat k odlisnym vysledkam. Nelze tedy vyloucit, aby splnéni podminky bagatelnosti
manazerské transakce ve smyslu ¢l. 19 odst. 8 MAR bylo v piipadé uziti nékteré valuacni metody konstato-
vano, a naopak v pifpadé uziti alternativniho modelu ocenovani vznikla povinnost nabyti ohlasit z duvodu
prekroceni minimalni hodnoty transakce. Podrobnéji k otazce valuace opci viz napt. MURPHY, K. J. Executive
compensation. 1998, s. 19 a nasl. Dostupné z: https://papets.sstn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=163914

35 BESMA. QA 7.6 Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (MAR). Stav ze dne 23. 9. 2022
(ESMA70-145-111. Version 17).
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3.2 Okamzik vzniku informacni povinnosti

Dlouhodobost op¢nich akciovych programu, resp. jejich rozdéleni do nékolika vzajemné
provazanych, soucasné vsak relativné samostatnych fazi mtze v praxi komplikovat nejen
otazku existence povinnosti emitenta uvetejnit (ad hog) vaitini informaci, ale i otazku naca-
sovani hlasen{ manazerskych obchodu.

Obecné plati, ze k oznameni transakce musi dojit nejpozdéji do tif obchodnich dnti od usku-
te¢néni obchodu (€. 19 odst. 1 MAR). Dle stanoviska CNB k MAR timto ,, uséutecnénin trans-
akce se pro ricely vznikn oxnamovact povinnosti roxumi Jejmena okamsik nabyti nebo cizent ndstroje.
Fyzické vyporiadini transakce jig neni pro vznik oznamovaci povinnosti podstatné.“>* Obchody pod-
léhajici oznamovaci povinnosti a okamzik vzniku této povinnosti konkretizuje ¢l. 10 pro-
vadéciho nafizeni Komise k MAR (EU) 2016/522 (déle jen ,,provadéci nafizeni Komise®).

Dle ¢l. 10 odst. 2 pism. b) provadéciho natizeni Komise do obchodt podléhajicich oznamo-
vaci povinnosti spada téz pfijeti nebo uplatnéni akciové opce, a to 1 akciové opce poskytnuté
osobam s fidici pravomoci nebo zaméstnancim v ramci jejich odmeény, a zcizeni akcii vznik-
Iych uplatnénim akciové opce. Povinnost hlasit nabyti nebo uplatnéni opce lze dale opfit
o pism. f) téhoz ¢lanku, dle kterého se informacni povinnost vztahuje dale na nabyti, zcizeni
nebo uplatnéni prav, véetné prodejnich a kupnich opci, a warranta. Dle ¢l. 10 odst. 2 pism. j)
provadéciho nafizeni Komise podléha oznameni rovnéz automaticka nebo neautomaticka
konverze finan¢niho nastroje na jiny financni nastroj véetné vymény konvertibilnich dlu-
hopist za akcie. Z textu provadéctho nafizeni lze tedy v piipadé obchodu realizovanych
prostiednictvim akciovych opci vycist tii ¢asové mezniky plnéni oznamovaci povinnosti,
a to nabyti prava opce, uplatnéni opéniho prava a nabyt akeif.””

Tento zavér vsak nepodporuje formulace konkretizujicich pravidel obsazenych ve stano-
visku CNB k MAR, ze kterych pro piipad realizace opénich programi vyplyva dvojfazové
plnéni oznamovaci povinnosti. Prvn{ krok pfedstavuje oznameni o nabyti prava opce, pii-
¢emz za rozhodujici okamzik uskuteé¢néni transakce se povazuje uzavieni opéni smlouvy.”
V zavislosti na tom, zda opravnéna osoba vyuzije opravnéni plynouci z opéni smlouvy,
¢i nikoliv, nastupuje jako druhy krok oznimeni nabyti akcii.”

Vyuziti opéniho prava dle stanoviska CNB k MAR oznameni nepodléha, na druhou stranu
vsak plati, ze vyuziti opéniho prava je povazovano za okamzik uskute¢néni transakce.*
Jelikoz pravo opce pracuje s odkladaci podminkou, nabizi se dale otazka aplikace pravi-
del formulovanych pro oznamovani podminénych transakci. Dle ¢l. 10 odst. 2 pism. i)

% Stanovisko CNB k MAR, bod 10.2.
37 Samostatnou oznamovaci povinnost by dale zakladalo pifpadné zcizeni akcif.

38 Srov. ESMA. QA 7.6 Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (MAR). Stav ze dne 23. 9. 2022
(ESMA70-145-111. Version 17).

39 Je-li akciovy opéni program realizovan cestou zvyseni zakladniho kapitdlu spole¢nosti, bude v souladu s ¢l. 10
odst. 2 pism. a) provadeéciho nafizeni Komise nutné oznamit jako manazersky obchod tpis akcif, pficemz dle
stanoviska CNB k MAR se uskute¢nénim transakce rozumi zapis do listiny upisovateld.

40 Podobné viz téz bod 11.3.9.1.2 metodiky BaFin. Emittentenleitfaden. Modul C. Regelungen aufgrund der
Marktmissbrauchsverordnung (MAR). Stav ze dne 25. 3. 2020, s. 74 a 75.
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provadéciho nafizeni Komise se v pfipadé podminénych transakei oznamovaci povinnost
spojuje az s uskutecnénim transakce, nikoliv s uzavfenim smlouvy. Odkladaci podminku
spojenou s vnejsi objektivni skutec¢nosti (napf. s uplynutim casu) vsak nelze zaménovat
s uplatnénim prava opce, které lze z hlediska obecné tpravy obsahu zavazki charakterizovat
jako utvateci pravo (Gestaltungsrecht)"', resp. potestativni podminku®, jejiz splnéni je zavislé
na villi osoby, ktera ma pravo nabyvat. Tento rozdil je reflektovan i ve stanovisku CNB
k MAR, dle kterého plati, ze transakce vazana na odkladaci podminku, jiz muaze uplatnit
vylu¢né povinna osoba, se oznamuje jako bezpodminecna transakce. Ptipadné rozhodnuti
o neuplatnéni opéntho prava je pak dle CNB nutno oznamovat znovu. Informaci, ze byla
transakce podminéni, je tfeba uvést do oznameni jako dopltiujici informaci.”

3.3 Kritika regulace oznamovani manazerskych transakci a dil¢i zavér

Nabyti akcii prostiednictvim akciového opcntho planu znamend z pohledu hlaseni mana-
zerskych obchodu komplikaci. Dle vytek formulovanych v odborné literatute pfedstavuje
redundantni oznamovani tykajici se v principu téze transakce, ke kterému nabada pocetny
vycet skutecnosti podléhajicich publikaci obsazeny v ¢l. 10 odst. 2 provadéciho nafizeni
Komise, zbyte¢né zatizeni pro beneficienty. Rizikem pro emitenty je dle kritikti snizen{
motivacniho efektu zvoleného odménovactho schématu. Poukazovano je i na kumulaci
s dalsimi informacnimi povinnostmi emitenta cennych papird, zejména na povinnost pub-
likace zpravy o odménovani (remuneration report) jako dalstho zdroje, ze kterého lze infor-
mace o uskute¢néni manazerského obchodu vycist. Opakovana publikace nabyti prava opce
a nasledné¢ nabyt{ akcif na zakladé vyuziti opcniho prava muze byt dle nékterych nazora
skodliva i z pohledu ostatnich ucastnikti regulovaného trhu, nebot’ mize zptsobovat infor-
maéni unavu (information fatique) a zhotr$ovat transparentnost.*

Resenf je spatfovano ve vykladu povinnosti hlasit manazerské transakce v souladu se smy-
slem a ucelem nafizeni na ochranu pfed zneuzitim trhu, o coz se do urcité miry snazi také
ESMA, resp. CNB, v ramci svjch odpovédi na dotazy veiejnosti. Po praktické strance
je jako mozny nastroj vedouci k eliminaci problému kumulace povinnych hldseni uvadéno
alternativai vyuziti virtualnich akciovych opénich programi.*

Z dtvodu $ife svého zabéru a z toho plynouctho mnozstvi piekryvt v hlaseni dil¢ich skutec-
nostf nelze pravu skutecnosti spojenych s nutnou publikaci dle ¢l. 10 odst. 2 provadéctho

41 CASPER, M. Der Optionsvertrag. Tibingen: Mohr Siebeck, 2005, s. 42—74.

42 Srov. ZOLLTER-PETZOLDT, 1., HOHLING, N. Die Annahme von Aktienoptionen als Directors®
Dealings. Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2018, s. 690.

# Srov. stanovisko CNB k MAR, bod 10.2 a odpovédi na otazky publikované ESMA. QA 7.5 Questions and
Answers On the Market Abuse Regulation (MAR). Stav ze dne 23. 9. 2022 (ESMA70-145-111. Version 17).

4 ZOLLTER-PETZOLDT, 1., HOHLING, N. Die Annahme von Aktienoptionen als Directors® Dealings.
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2018, s. 689—691.

4 Viz stanovisko CNB k MAR, bod 10.2 a odpovédi na otizky publikované ESMA. QA 7.5 Questions and
Answers On the Market Abuse Regulation (MAR). Stav ze dne 23. 9. 2022 (ESMA70-145-111. Version 17).

46 BaFin. Emittentenleitfaden. Modul C. Regelungen aufgrund der Marktmissbrauchsverordnung (MAR), stav
ze dne 25. 3. 2020, s. 75.
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nafizeni Komise povazovat za idealni. Jako feseni moznych praktickych obtiz{ spojenych
se snahami o maximalni miru publikace informaci muze slouzit nastaveni automatic-
kych rezimu pfi nabyvani opci, resp. pii uplatnovani opcéniho prava. Nutno podotknout,
ze odmeénovaci schémata s potfebnym algoritmickym nastavenim okamziku nabyvani opci,
resp. akcif, v praxi prevladaji. Eliminace vlivu odménovanych osob pfi urcovani okamziku
pfidéleni opci a uplatnéni opéniho prava pfitom soucasné slouzi i jako urcitd forma pre-
vence pfed dal$im zkoumanym rizikem spocivajicim v zasvéceneckém obchodovani.

4 7akaz zasvéceneckého obchodovani a realizace opénich programu

Vysoka uroven transparence umoznujici, aby jednotlivi uc¢astnici trhu disponovali aktual-
nimi a korektnimi informacemi, na jejichz zakladé mohou z pozice (potencidlnich) vlastnik
piijimat adekvatni investi¢ni rozhodnutf a v roli akcionaft se informované podilet na fizeni
spolec¢nosti,’” pfedstavuje pouze jeden z pilita fadného fungovani kapitilového trhu. Druhy
vyznamny nastroj reprezentuji pravidla zabrafiujici neopraivnénému tézeni z informacniho
naskoku na strané zasvécenych osob v mezidobi ohrani¢eném seznimenim se s vnitini
informaci a jeji publikaci. Vedle nedovoleného doporucovani a navadéni k obchodovani
a nedovoleného zpfistupnén{ vnitin{ informace je pravani Gpravou vyslovné zakazano zneu-
zitf vnitfn{ informace formou zasvéceneckého obchodovani. Na rozdil od regulace hlaseni
manazerskych obchodut tak neni fesenfim uverejnéni uskutecnéného obchodu, ale naopak

zakaz jakykoliv obchod s vyuzitim vnitin{ informace uskutecnit.*

O zakazané zasvécenecké obchodovani se dle ¢l. 8 odst. 1 MAR véty prvni jedna tehdy,
pokud ,,050ba disponuje vniting informaci a pougije ji pri nabyti nebo cizent financnich ndstroji, jich%
se informace tyka, na svij vlastni iicet nebo na iicet teti osoby, primo nebo nepiimo”. Dle véty druhé
¢cl. 8 odst. 1 MAR se za obchodovani zasvécené osoby povazuje také ,vyugiti vnitini infor-
mace ke rusent nebo zméné pokynu tikajiciho se finaninibo nastroje, jehog se informace tykd, pokud byl
tento pokyn zadan predtim, neg dotycna osoba vnitini informaci iskala.” Pro vyfeseni otazky, zda
je zdkaz zasvéceneckého obchodovani aplikovatelny i na pifpady transakei uskutecniovanych
v ramci akciovych opcnich programi, je nutné blize vymezit pojmy ,,zasvécend osoba”, , finan-
ni ndstrof“, ,,ugit vniting informacea ,nabyti nebo zcizent finaniniho ndstroje”. Ohledné definovani
pojmu ,,vnitini informace 1ze odkazat na vyklady shora uvedené.

4.1 Beneficienti opéniho programu jako zasvécené osoby

Jako (primarni) zasvécenou osobu oznacuje ¢l. 8 odst. 4 MAR kazdou osobu, ktera dis-
ponuje vnitini informaci v dasledku toho, ze je denem spravnich, ridicich nebo dozorcich orgdanii
emitenta (ad a), ma podil na kapitdln emitenta (ad b), ma pristup k této informaci v sonvislosts s vykonem
gaméstndni, povolani nebo v sonvislosti s plnénim povinnosti (ad c), nebo je zapojena do trestné linnosti

47 KRAAKMAN, R. H. Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay. In: FERRARINI, G. et al.
(eds.). Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford: Oxford University Press, 2004, s. 96.

48 Srow. rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 20. 9. 2012, sp. zn. 2 Afs 36/2012, a rozsudek Nejvyssiho
spravniho soudu ze dne 3. 4. 2012, sp. zn. 6 As 152/2014.
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(ad d). Dale je za (sekundarni) zasvécenou osobu povazovana kazdd osoba mimo vyse uve-
deny okruh primarnich zasvécencu, pokud tato osoba vi nebo by méla védét, ze se jedna
o vnitfni informaci. Zatimco pro okruh primarnich zasvécenct je prvoradé jejich formalni
postaveni, u sekundarnich zasvécenct (muze jit i o osoby, které se vnitin{ informaci dozve-
deély zcela nahodile, novinare, osoby blizké primarnim zasvécencim atd.) je rozhodujici sub-
jektivni véedomost zasvécené osoby o povaze informace.

Participanty akciovych opcnich programu z fad reprezentantt exekutivy akciovych spolec-
nosti bude zasadné mozné kvalifikovat jako primdrni zasvécence, a to z titulu vykonu jejich
funkce v ramci fidicich organt spole¢nosti (ad a).*

U dalsich beneficientt programu zalezi jejich kvalifikace jako zasvécenych osob na konkrétni
pracovni ¢i jiné povinnosti. Za primarn{ zasvécence dle pism. ¢) se pfitom nepovazuji pouze
osoby vykonavajici urcitou ¢innost pro emitenta, ale muze jit téz o jiné osoby, na osobé emi-
tenta nezavislé, které ve vztahu k emitentovi plni (smluvni) povinnost, napf. poradce. Neni
vylouceno, aby rovnéz témto osobam byla pfiznana uc¢ast v opénim programu emitenta.
Akciové opéni programy s ohledem na svoji dlouhodobost zpravidla umozauji postupné
»dozravani* opéniho prava v pfedem stanovenych casovych usecich, a tedy i postupné
se otevirajici moznosti nabyvani akci v samostatnych transich. I v pfipade, ze by odmeéno-
vand osoba nebyla zasvécencem dle pism. g) ¢i ¢) pied nabytim vlastnického prava k akciim,
bylo by mozné status zasvécence odvozovat od ziskaného akcionafského postaveni dle
pism. 4). Z pohledu kvalifikace urcité osoby jako zasvécence dle ¢l. 8 odst. 4 pism. b) MAR
je pfitom irelevantni, zda ma osoba postaveni majoritniho ¢i pouze minoritniho spolecnika.

4.2 Opce na akcie a finanéni nastroje

Regulace MAR svoji vécnou pusobnost spojuje s finan¢nimi nastroji, které lze dle ¢l. 3
odst. 1 bod 1 MAR definovat jako jakékoliv financni nastroje vymezené v ¢l. 4 odst. 1
bodu 15 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014
o trzich financ¢nich nastroja (MiFID II).*" Uvedeny pojem zahrnuje mimo jiné téz nastroje

49 Zasvecenymi osobami budou zdsadné téz clenové dozorcich rad. Opéni programy vsak nejsou vzhledem
ke svému zameéfeni na vykonnost ur¢ené nevykonnym c¢lentim organit. Za zcela nevhodné jsou povazovany
programy pocitajici s odmeéniovanim ¢lent dozorcich rad prostfednictvim akcif spole¢nosti. Byt’ se v minu-
losti takové programy vyskytovaly (srov. napf. star$i verzi opéniho programu spoleénosti CEZ, a. s. schvéle-
ného valnou hromadou spole¢nosti dne 19. 6. 2001), v soucasnosti je takova praxe povazovana za problema-
tickou. Pestoze tuzemska pravni uprava, na rozdil napf. od apravy v SRN (srov. § 192 odst. 2 bod 3 AktG),
vyslovné ¢lenstvi ¢lend dozorcich rad v opénich programech nezakazuje, resp. ji zminuje jako nezadouct
v ramci soff-law doporuceni [srov. Kodex spravy a fizeni spolecnosti (CR) 2018 bod 4. 1. 4], Ize v tomto
ohledu upfednostnit zdrzenlivost. K podrobnéjsimu odivodnéni nevhodnosti odménovani ¢lent dozorcich
rad na zakladé¢ akciovych opci viz rozsudek némeckého Spolkového soudniho dvora ze dne 16. 2. 2004, sp.
zn. I1 ZR 316/02. Podobny zavér lze vztihnout i na nabyti akcif ¢leny dozor¢i rady na zékladé vyménitelnych
a prioritnich dluhopist. ZOLLTER-PETZOLDT, I, HOHLING, N. Die Annahme von Aktienoptionen als
Directors® Dealings. Newue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2018, s. 688.

Do tuzemského pravniho fadu byla transpozice smérnice MiFID II provedena novelou ZPKT (zdkonem
¢. 204/2017 Sb.), v jejimz dasledku doslo k urcitému zpfesnéni pojmu financ¢nich nastroja upraveného v § 3
ZPKT ajeho sladén{ s evropskou upravou. Vécna pasobnost MAR zahrnuje i investi¢ni nastroje podléhajici
regulaci MIFID II, mezi které patif napf. emisni povolenky ¢i investi¢ni nastroje obchodovatelné na mimo-
burzovnich (OTF) trzich ¢i prostfednictvim MTF obchodnich platforem.
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obchodované (¢i piijaté k obchodovani) na mimoburzovnich trzich a rovnéz nastroje odvo-
zené (derivaty), véetné opci. Tyto vefejné obchodované opce jakozto finanéni nastroje vsak
nelze automaticky ztotozflovat s opcemi predstavujicimi zakladni konstrukéni prvek ope-
nich motiva¢nich programi.’® Privo opce poskytované emitentem jednotlivym odmério-
vanym osobam na zakladé opcni smlouvy je s ohledem na smysl a tcel opénich motivac-
nich programu praivem nepfevoditelnym. Zasadné jej tak nebude mozné kvalifikovat jako
finanéni nastroj ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bod 1 MAR. Na zaklad¢ uplatnéni opéniho prava
pak dochazi k nabyti akcii zdsadné piimo od spole¢nosti, tedy mimo kapitalovy trh. Tato
skutecnost, stejné jako fakt, ze pravo opce neni finan¢nim nastrojem, vsak jesté neopraviuje
k zavéru, ze se na takovy prevod regulace MAR neaplikuje, byt’ by k takovému zavéru mohl
vést doslovny vyklad textu pouzitého v ¢l. 8 odst. 1 MAR. Bez ohledu na zputsob nabyti
akcif je totiz s ohledem na smysl a tcel regulace nutné za rozhodujici vnimat skute¢nost,
ze realizaci transakce doslo k obohaceni odmeénované osoby na tkor ostatnich ucastnika
kapitalového trhu (stov. bod 23 preambule MAR).*

4.3 Nedovolené uziti vnitrni informace a ziskani nespravedlivé vyhody

Za primarni smysl zdkazu zasvéceneckého obchodovani lze oznacdit zabranéni vzniku
nespravedlivé vyhody a tézeni z informac¢niho naskoku ke skod¢ ostatnich Gcastniku i trhu
jako takového. Klicovy vyznam pfi zkoumani (ne)dovolenosti uzit{ informace proto hraje
dopad tohoto uzitf z pohledu mozného ziskani nespravedlivé vyhody ve prospéch odme-
nované osoby, resp. na tkor tetich stran, které témito informacemi nedisponuji. Z tohoto
pohledu zikaz obchodovani zasvecené osoby plati dle bodu 23 preambule MAR tehdy,
\Riska-li osoba, kterd md k dispozici vnittni informact, diky této informaci nespravedlivon vybodu tim,
Ze v souladn s touto informact provede trini transakce tim, Ze nabude nebo eizd finanini nastroj, pokusi
se takovy ndstroj nabyt nebo cixit, 3rusi ¢i meni nebo se pokusi Zrusit i xménit pokyn k nabyti
nebo geizent takového financniho ndstroje, a to primo nebo nepiimo na viasini sicet nebo na sicet treti
strany.” Dle domnénky formulované v bodu 24 preambule MAR soucasné plati, ze pokud
osoba disponujici vnitfni informaci uskutec¢ni trznf transakei tykajici se finanénich nastroju,
k nimzZ se vnitini informace vztahuje, ¢i se o takovou transakei pokusi, je tfeba se domnivat,
ze zasvécena osoba vnitini informaci pouzila. Uvedend domnénka je nicméné konstruo-
vana jako vyvratitelna, kdy obhajobu osoby disponujici vnitini informaci lze opfit o tvrzeni,
ze na zakladé obchodni transakce k zidnému neopravnénému zvyhodnéni nedoslo.”

51 Srowv. rozsudek Nejvyssiho soudu ze dne 30. 3. 2017, sp. zn. 29 Cdo 1738/2015.
52 Srov. KOTASEK, J. Ochrana vnitinich informact. Brno: Tribun EU, 2008, s. 127.

53 Srov. rozsudek Soudniho dvora (tfettho senatu) ze dne 23. 12. 2009, Spector Photo Group NV~ a Chris Van
Raenmdonck proti Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewegen (CBFEA), véc C-45/08. Dalsi vyjimky spo-
jené s obracenim dikazniho bfemene stanovi ¢l. 9 MAR upravujici legitimni jednani. Pifkladem mohou byt
obchody za tcelem nabyti nebo zcizeni finan¢nich nastroja, které zasvécena osoba provadi v ramci plnéni
povinnosti vzniklé v dobté vife, pokud tato povinnost nenf urcena k obejiti zdkazu obchodovani zasvécené
osoby a vyplyva z pokynu zadaného nebo z dohody uzaviené predtim, nez doty¢na osoba ziskala vnitini
informaci.
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4.3.1 Jednani v rozporu s vnitrni informaci

K absenci zvyhodnéni bude dochazet typicky v situacich, kdy zasvécena osoba jedna nikoliv
v souladu, ale naopak v rozporu s vnitini informaci. Jako konkrétni ptiklad muze slouzit
prodej akcii za aktualni niz$i trzni cenu, v situaci, kdy je prodavajici vnéjsimi okolnostmi
donucen zpenézit svij majetek a nemuze proto vyckavat na skutecné promitnut{ vnitfni
informace do navyseni ceny. O jednani v rozporu s vnitin{ informac{ se dale mtze jednat
v ptipade, kdy zasveécena osoba prodava podhodnocené akcie, zohledni-li moznou cenovou
diskrepanci, a nabidne tak kupujicimu vys$si cenu reflektujici vnitini informaci.™

4.3.2 Absence kauzality

Z konceptu zneuziti vnitini informace dale vyplyva pozadavek kauzality mezi vnitini infor-
mac{ a uskutecnénou transakci. Jinymi slovy jde o to, ze pravé znalost vnitini informace
je divodem realizace urcité obchodni transakce. Naopak plati, ze bez znalosti vnitini infor-
mace by k obchodu nedoslo. Absence kauzality pak vede k tomu, Ze jedndni nemtize byt
shledano jako nelegitimni.

V pifpadé uplatnéni opéniho prava zneuziti vnitini informace zasadné nebude pficha-
zet v Gvahu prave z davodu chybéjici kauzality. Primarni pficinou realizace prava opce
a nasledné¢ho nabyti akcif je totiz pfedchozi ujednani mezi odméfiovanou osobou a emi-
tentem finanéniho nastroje zakladajici Gcast v akciovém opénim programu. K vyuzit{ op¢-
nfho prava dle zakladnf logiky fungovani opci pak dochazi v ptipade, Ze je realizac¢ni cena
opce nizsi, nez trznf cena akcif (,in the money”) a odménovanému se tedy uplatnéni opéniho
prava vyplati. Skute¢nost, ze odménovany soucasné disponuje pozitivni vnitini informaci
je pak v odborné literatufe vaimano jako irelevantni.”® Byt by se nasledné vlivem vnitfni
informace cena akcif dodate¢né zvysila, z hlediska kauzality je hlavnim ddvodem realizace
op¢niho prava opéni prémie jako takova, nikoliv jejf vyse. V pifpadé, Zze by naopak odme-
flovany disponoval negativni vnitini informaci indikujici pravdépodobny pokles hodnoty
akcif, a nevyuzil proto z divodu nevyhodnosti takové transakce opcéniho prava, nelze o uziti
vnitini informace ve smyslu ¢l. 8 odst. 1 MAR hovofit. Nevyuziti opce je pravem volby
odmeénovaného a nelze jej ztotoznovat napt. se situaci zruseni nevyhodného pokynu, které
naopak muze byt z pohledu zasvéceneckého obchodovani relevantni.

P1i zcizovani akeif nabytych na zakladé vyuziti opcniho prava (¢i z jakéhokoliv jiného titulu)
budou pod zikaz zasvéceneckého obchodovani zasadné spadat veskeré transakce spojené
s uzitim negativn{ vnitini informace. Za tizikové z pohledu zasvéceneckého obchodovani 1ze

54 HANSEN, J. L. Market Abuse Case Law—Where Do We Stand With MAR? European Company and Financial
Law Review. 2017, ro¢. 14, ¢. 2, 5. 379. DOL: https://doi.org/10.1515/ecfr-2017-0019; ¢i HANSEN, J. L. The
Danish Green Paper on Insider Dealing, Enropean Business Organization Law Review. 2011, ro¢. 12, ¢. 2, s. 263.
DO https://doi.org/10.1017/5156675291120003X

55 Srov. OECHSLER, J. § 71 AktG. In: SPINDLER, G., STILTZ, E. Miinchener Kommentar zum A#ktiengesetz.
5.vyd. 2019, Rn 298; DIETBORN, Ch. In: KESSLER, M., SAUTER, T. Handbuch Stock options: rechtliche, steuer-
liche und bilanzgielle Darstellung von Stock-Option-Planen. Miinchen: Verlag C. H. Beck, 2002, s. 251; ¢t HARRER, H.
Mitarbeiterbeteilignngen und Stock-Option-Pline. 2., ptepr. vyd. Minchen: C. H. Beck, 2004, s. 146.
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pfitom oznacit zejména programy, u nichz nenf nasledny prodej akcif nijak omezen, a je tedy
na volné ivaze odménované osoby, zda, resp. kdy a za jakych podminek akcie pfevede. Vnitini
motivace odmeénované osoby pfitom nenf z pohledu kvalifikace takového jednani podstatna.
Dle odborné literatury nelze proto ¢init vyjimku ani v situaci, kdy je kauzou prodeje potieba
ziskat penézité prostiedky pro plnéni jinych povinnosti, typicky daniovych, byt’ by vznik téchto
povinnosti byl v pficinné souvislosti s icasti zasvécence na opénim programu.”

4.3.3 Zpétny odkup akcii jako vyjimka ze zakazu zasvéceneckého obchodovani

Jako potencialni zasvécena osoba pfipada v dvahu rovnéz spolecnost, pokud realizuje
akciovy opcni program prostiednictvim zpétného odkupu akcil na sekundarnim trhu.
Nabiz{ se proto otazka, zda lze pfi znalosti pozitivni vnitini informace na nakup vlastnich
akcii spole¢nosti nahlizet jako na susider trading. Reseni této v minulosti diskutované otazky®
pfinasi ¢l. 5 MAR, ktery nektera jednani zcela vylucuje ze zdkazu zasvéceneckého obcho-
dovani. Mezi jednani dovolend patii i program zpétného odkupu, je-li jeho jedinym dcelem
splnén{ podminek vyplyvajicich z akciovych opénich programi [srov. ¢l. 5 odst. 1, 2 pism. c)
a 3 MAR], pokud emitent oznami piislusnému organu obchodniho systému, na némz byly
akcie pfijaty k obchodovani nebo jsou obchodovany, kazdy obchod souvisejici s programy
zpétného odkupu. Jelikoz je zpétny odkup obvykle vaiman jako skutecnost s vyraznym kur-
zotvornym potencidlem, je vyuziti tohoto postupu spojovano rovnez s ad hoc informacni
povinnosti dle ¢l. 17 MAR a dale s povinnosti informovan{ o konan{ valné hromady rozho-
dujici ve véci zpétného odkupu a o vysledcich jejiho zasedani dle § 120b ZPKT.”® S ohledem
na kumulaci informacnich povinnost{ je moznost vyuzitf institutu odkladu publikace vnitini
informace ve smyslu ¢l. 17 odst. 4 MAR, ktery jinak pfedstavuje zvysen{ rizika uziti vnitini
informace s cilem ziskani neopravnéné vyhody, fakticky vyloucena. Lze proto usuzovat,
ze spole¢nost v praxi zasadné nebude mit moznost své piipadné informacni vihody vyuzit.

4.4 Nabyti nebo zcizeni investicniho nastroje

Jak jiz bylo zminéno, akciové opéni programy jsou obvykle konstruovany jako viceleté
a jejich realizace je rozdélena do nékolika dil¢ich fazi, kdy beneficient nejprve (dle své volby)
uplatiiuje opéni pravo a az nasledné nabyva vlastnické pravo k akciim, ¢i jej (opét ze své
vile) pozbyva prostrednictvim prodeje akcii spolecnosti na sekundarnim trhu. Otazkou tak
je, jakym zpasobem je odménovana osoba disponujici vnitin{ informaci omezena v jednot-
livych fazich realizace akciového opéniho programu z pohledu ¢l. 8 MAR, ktery uzitf vnitfn{
informace spojuje s nabytim nebo zcizenim financ¢niho néstroje. Zakazany je pfitom rovnéz
pokus o nabyti nebo zcizeni, zruseni nebo zména pokynu k uskutecnéni transakce (véetné
pokusu o zruseni nebo zménu pokynu). MAR rovnéz nerozlisuje, zda k zakazané transakci
doslo ptimo nebo nepiimo na vlastni tcet tfeti strany.

56 KUTSCH, A. § 32 Vorstands- und Mitarbeiterbeteiligung. In: SCHUPPEN, M., SCHAUB, B. Miinchener

Anwaltshandbuch Aktienrecht. 3. vyd. Minchen: C. H. Beck, 2018, Rn. 100.

57 LOTZE, Ch. Die insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplanen. Minchen: Herbert Utz Verlag, 2000, s. 67.
58 Srov. stanovisko CNB k MAR, bod 2.6.
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4.4.1 Uplatnéni prava opce (exercise) jako nabyti finan¢niho nastroje

Vykon prava opce ziskaného jako soucast kompenzac¢niho balicku zpravidla nebude mozné
podfadit pod nedovolené uziti vnitini informace z jiz zminéného divodu chybéjici kauzality.
Je-li vyuziti op¢niho prava podminéno uplynutim lhaty v fadu nékolika let, je praktické vyu-
zit vnitfni informace v zasadé¢ limitované. Rozhodujici roli totiz hraje disponovani vnitfn{
informaci v okamziku uzavfeni smlouvy, pficemz lze mit pochybnosti, zda s odstupem ¢asu
bude mozné pavodni skute¢nost oznacit za vnitini informaci.”

Proti nelegitimnimu vyuzitf vnitini informace zpravidla sveéd¢f téz v praxi hojné vyuzivany
automatismus v nastaveni jednotlivych realizacnich kroku nabyvani akcil. Zjednodusené
lze konstatovat, ze $ance na vyvraceni domnénky nelegitimniho uziti vnitini informace
je neptimo umérna rozhodovacimu prostoru, ktery byl beneficientovi ponechin.” Aplikace
¢l. 8 odst. 1 MAR tak bude pfipadat v ivahu pouze vyjimecné, v ptipadé programda, u nichz
je nacasovani realizace a konkrétni zptisob vykonu opéniho prava piizptsoben potfebam
beneficienta. Zvlastni pozornost pfitom bude nutné vénovat situacim, kdy je beneficient
soucasn¢ osobou, kterd ma vliv na plnéni ad hoc publikacni povinnosti emitenta spocivajici
v uvefejneni vnitfnich informaci ve smyslu ¢l. 17 odst. 1 MAR, resp. ve vyuziti moznosti
odlozeni publikace dle ¢l. 17 odst. 4 MAR.“!

Neutralni z pohledu dopadu norem na ochranu proti zneuzivani trhu nebude typicky
napfiklad realizace opcéniho prava, jehoZ cena nenf pevné stanovena piedem, ale je urcena
az k okamziku uplatnéni opcéniho prava. Nacasovan{ realizace op¢niho prava (a tim i vyse
realiza¢ni ceny) je totiz v tomto piipadé v rukou odmériovaného.®”

Dalsi potencialné problematickou situaci miize pfedstavovat bezhotovostni realizace opc-
nich programu (cashless exercise, téz jako same day sale), pii niz dochazi k nabyt{ akcif a jejich
prodeji v tentyz den, pficemz vynos z prodeje akcif slouzi na dhradu realiza¢ni ceny. Fazi
prodeje akcif v takovém pfipadé nelze oddélit od okamziku uplatnéni opce, a proto neni
vylou¢eno ani s prodejem souvisejici riziko vyuziti negativni vnitini informace.

4.4.2 Prevod akcii (exit) jako zcizeni finan¢niho nastroje

Za nejrizikovéjsi fazi akciového opéniho programu z pohledu zikazu zasvéceneckého

obchodovani 1ze oznacit nasledny pfevod akcii. Na ten se totiz uplatni obecny rezim apliko-

vatelny i na jakékoliv jiné pfevody finan¢nich ndstrojd, bez ohledu na zpusob jejich nabyti.

Klasickym pfikladem nelegalniho jednani pfi prodeji akcil zasvécenou osobou je front

59 DIETBORN, Ch. In: KESSLER, M., SAUTER, T. Handbuch Stock gptions: rechtliche, stenerliche und bilanzielle
Darstellung von Stock-Option-Plinen. Miinchen: Verlag C. H. Beck, 2002, s. 249.

KUTSCH, A. § 32 Vorstands- und Mitarbeiterbeteiligung. In: SCHUPPEN, M., SCHAUB, B. Miinchener
Anwaltshandbuch Aktienrecht. 3. Auflage, Miinchen: C. H. Beck, 2018, Rn. 99.

61 Srov. YERMACK, D. Good Timing: CEO Stock Option Awards and Company News Announcements. The
Journal of Finance. 1997, ro¢. 52, ¢. 2, s. 449—476. DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb04809.x

02 LOTZE, Ch. Die insiderrechtliche Beurteilung von Aktienoptionsplanen. Minchen: Herbert Utz Verlag, 2000, s. 67.
Srov. té¢z DIETBORN, Ch. In: KESSLER, M., SAUTER, T. Handbuch Stock options: rechtliche, stenerliche und
bilanzgielle Darstellung von Stock-Option-Planen. Minchen: Verlag C. H. Beck, 2002, s. 250.
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running, tedy situace, kdy v predstihu pfed zvefejnénim vnitini informace indikujici pokles
trzni hodnoty akcif zasvécenec jim vlastnéné akcie proda za stavajici (vyssi) cenu. Rovnéz
v tomto pifpadé muze jako urcité feseni pomoci omezeni svobodného prostoru pro uvahu
prodavajiciho zakotvenim automatického mechanismu prodeje (konkrétni ptiklady nastroja
viz nize) v kombinaci se zvysenou transparentnosti a duslednym dodrzovanim povinnosti
publikace vnitfnich informaci ve smyslu ¢l. 17 MAR.®

5 Smluvni reSeni

Pravni Uprava nenabizi preskriptivni feseni regulujici (obecné) opéni smlouvu, natoz (spe-
cialné) opcéni smlouvu na akcie. Obsahové nalezitosti opénich smluv uzaviranych typicky
jako smlouvy inominatni (§ 1742 odst. 2 Ob¢Z) jsou tak ponechany do znacné miry kreati-
vité¢ smluvnich stran. Prostor pro autoregulaci lze vyuzit za Gcelem posilent jak incentivnich,
tak reten¢nich funkci motivacnich programi spojenych s moznosti nabyti majetkové tacasti
na emitentovi. Pravé druhd zminéna oblast pfitom v praxi ¢asto zahrnuje prvky vyuzitelné
nejen z pohledu optimalizace managementu lidskych zdroju, ale i jako prevence zasvécenec-
kého obchodovani. Poruseni norem na ochranu trhu pied jeho zneuzitim je totiz rizikové
nejen z pohledu pokut ukladanych zasvécencim®, ale i z pohledu emitentd, nebot” podezteni
ze zneuzitl vnitin{ informace mize vést k naruseni jejich renomé a odlivu zajmu investort.

Spole¢nym jmenovatelem jednotlivych ,,bezpecnostnich komponenti™ tvoticich obsahovou
soucast opcnich smluv, je omezen{ prostoru pro autonomii vile odmeénované osoby a posileni
predvidatelnosti transakci z hlediska ¢asu ¢i objemu. Uvedené nastroje jsou soucasné zmino-
vany i v pravni nauce® & v tuzemském Kodexu spravy a fizeni spolec¢nosti (CR) 2018 (déle jen
»Kodex CG*).% Dodrzovani téchto standarda lze proto oznadit za dobrou praxi (best practice).
Prestoze nelze vyuziti ochrannych limita chapat jako absolutnf garanci toho, ze transakce bude
zcela neutrdlni z pohledu dopadu norem na ochranu proti zneuzivani trhu®, Ize s védomim
uvedené rezervy zakotveni téchto prvka do opcnich smluv obecné doporucdit.

63 CHARNITZKY, M. Die Festsetzung variabler Vergiitungsbestandteile im Vorstandsvergiitungssystem bor-
sennotierter Gesellschaften. Nexe Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2021, s. 1442.

04 K sankcim srov. zejména § 160 odst. 1 pism. a) ZPKT a § 177 odst. 1 pism. a) ZPKT. Zasvécenecké obcho-
dovan{ mize byt té trestnépravné postizitelné dle § 255 TrZ, resp. dle § 7 TOPO (ve spojeni s § 255 TrZ).

o5 Srov. napt. BAUMS, T. Aktiengptionen fiir Vorstandsmitglieder. 1996, s. 39—40. Dostupné z: https://d-nb.
info/1059710056/34; ¢i HARRER, H. Mitarbeiterbeteilignngen und Stock-Option-Pline. 2., ptepr. vyd. Minchen:
C.H.Beck, 2004, s. 147.

66 Srov. Kodex CG, body 4.1.8 a 4.1.11 a2 4.1.16. Kodex spravy a fizeni spole¢nosti (CR) 2018 je dostupny z:
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/2018_Kodex-spravy-a-rizeni-spolecnosti-CR.pdf

67 Pouziti ochrannych lhit a dalsich limitd omezujicich autonomii vile odménované osoby muze vést k jinému
kontroverznimu jednani, jenz spoc¢iva v obchodovani se ,substituty finan¢nich nastroji emitovanych
napf. konkurenty spolecnosti poskytujici odménu. Piikladem muze byt vyuziti vnitini informace o ziskan{
vefejné zakazky na dodani bezpecnostnich systému pro kontrolu letového provozu pro nasledny short sale
akcif konkurencni spole¢nosti, ktera tutéz zakazku neziskala. Problematické muze byt rovnéz obchodovani
s finan¢nimi ndstroji dodavateli nebo zakaznik emitenta. Pifkladem muze byt ndkup akcii spole¢nosti pro-
dukujici polovodice v situaci, kdy odménovana osoba disponuje vnitini informaci o tom, Ze spole¢nost,
ve které plisobi, zaznamenala rekordni prodeje €ipu, pii jejichz vyrobé¢ je nutné pouzivat prave polovodice.
Podrobnéji viz AYRES, 1., BANKMAN, J. Substitutes for Insider Trading. Stanford Law Review. 2001, ro¢. 54,
¢ 2,5.235-294. DOI: https://doi.org/10.2307 /1229397
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5.1 Obchodni okna (trading windows) a uzavrena obdobi (closed periods)

Prvni skupinou limitujicich pravidel jsou ¢asové podminky, jejichz spole¢nym cilem je pod-
pora zaméru dlouhodobosti programi a zabranéni moznosti kratkodobych spekulaci.
Obchodn{ okna (frading windows) umoznuji obchodovani pouze v pfedem vyhrazenych
casech, pficemz intervaly, po které je mozné transfery finanénich nédstroja uskutecnit, jsou
zpravidla vazany na oznameni trzné vyznamnych informaci. Obvykle se jedna o lhuty
v fadech nc¢kolika tydnt po prezentovani ctvrtletnich vysledka (earnings calls) ptenasenych
obvykle v realném case prostfednictvim internetu a dalsich médii tak, aby byly sdélované
informace dostupné co nejdfive co nejsirsimu okruhu investort. Smyslem obchodnich oken
je tedy umoznit obchodovani v dobé, kdy je riziko vyuzitf informacnfho naskoku minimalni.
S ohledem na reakéni dobu ze strany trhu absorbujictho Cerstvé prezentované informace®®
je soucasné doporucovano otevien{ obchodnfho okna az s ur¢itym odstupem od uvetejnéni
vysledkt hospodatent (reasonable waiting period) s cilem zabranéni rizika uskute¢néni obchodu
pfed tim, nez informace vyvold adekvatni investicni odezvu (beating the news).

Obdobou obchodniho okna je uzaviené obdobi (¢osed period) v jehoz ramci je moznost
obchodovani vyloucena.” Smyslem uzavieného obdobi je opét odstranéni informaéniho
naskoku, ktery by mohl jinak vést k neopravnénému zvyhodnéni odmeniované osoby.
Zpravidla se jedna o obdobi pfedchazejici prezentovani hospodarskych vysledku, které
je spojeno s nejvetsim rizikem zasvéceneckého obchodovani.

Zvlastni upravu uzavieného obdobi pfed uvefejnénim finanénich zprav obsahuje rovnéz
¢l. 19 odst. 11 a 12 MAR pro obchody fidicich osob. Uzavienym obdobim se dle ¢l. 19
odst. 11 MAR rozumi obdobi 30 kalendafnich dnti pfed oznamenim jakékoliv prabézné
finanéni zpravy nebo vyrocni zpravy. Po tuto dobu tedy fidici osoba nesmi uskutectiovat
jakékoliv transakce s financnimi nastroji emitenta na svij ucet ani na ucet tietf osoby. S ohle-
dem na povahu obchodovani je v ¢l. 19 odst. 12 MAR stanovena vyjimka, dle které mtze
emitent financ¢nfho néstroje dovolit osob¢ s fidici pravomoci obchodovani i béhem uzavie-
ného obdobi v piipadé obchodu uskutectiovanych v ramci systému zameéstnaneckych akcii,
systému spofeni, narokt ¢i opravnénosti k akciim nebo v souvislosti s nimi nebo obchodu,
kdy se podil na vytézku z ptislusného cenného papiru neméni.”

V souvislosti s vyuzivanim vyse uvedenych ochrannych lhit je pro uplnost nutné upozornit
na riziko nivelizace jejich efektu v situaci, kdy vnitin{ informace neni publikovana. K tomu

68 Jak naznacuji nékteré studie, konkrétni délka reakéni doby (jez se obecné udava v fadech minut) zavisi na fadé
faktora, mimo jiné i na pfekvapivosti sdelované informace. Podrobnéji viz BROOKS, R. M., PATEL, A,
SU, T. How the Equity Market Responds to Unanticipated Events. The Journal of Business. 2003, roc¢. 76, ¢. 1,
s. 109—134. DOT: https://doi.org/10.1086/344115

© K zikazu obchodd béhem uzavienych obdobi podrobnéji viz KOTASEK, J. Manazerské transakce v nafi-
zeni MAR. Casopis pro pravmi védu a praxi. 2023, ro¢. 31, & 1, s. 132134, DO https://doi.org/10.5817/
CPVP2023-1-4.). Ke star$i upravé srov. KOTASEK, J. Prevence pted zneuZitim vnitinich informaci (insider
trading) v Ceském pravu — vybrané otazky. In: Evropské finanéni systémy. Brno: Masarykova univerzita, ESE,
2008, s. 265-270. ISBN 978-80-210-4628-3.

Blizsi upfesnéni podminek vyuzitf vyjimky obsahuji ¢l. 7 az 9 provadéciho nafizeni Komise v pfenesené pra-
vomoci (EU) 2016/522.
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muze dojit nejen v situaci zatajovani vnitini informace motivovaném blizicim se #rading win-
dow, ale rovnéz odlozenim publikace vnitini informace dle ¢l. 17 odst. 4 MAR.

5.2 Minimalni doba drzeni akcii (retention period a retention ratio)

Po uplynuti vazac{ doby se obvykle odménovana osoba stava plnopravnym akcionafem,
jehoz akcie jsou v principu neomezené pfevoditelné, byt’ jak bylo zminéno vyse, realizace
pfevodu muze byt v nékterych piipadech uskutecnovana pouze v pfedem stanovenych
cyklicky se opakujicich ¢asovych usecich. Za ucelem posileni vazby odménované osoby
na dlouhodobé cile, resp. na setrvani ve spolecnosti, se lze v praxi setkat s dalsim moznym
prvkem omezujicim autonomii odménované osoby, pokud jde o rozhodnuti ohledné naca-
sovani transakce. Konkrétné jde o formulaci ¢asové podminénych dispozicnich omezeni
stanovicich povinnost drzet na svém majetkovém uctu akcie nabyté na zaklad¢ uplatne-
ného opénfho prava, ¢i alespon jejich casti, po urcitou dobu (napi. po dobu trvani akci-
ového opcniho programu). V piipadé, ze je doba minimalniho drzeni akcif (celého baliku
nebo jeho ¢asti) shodna s délkou funkéniho obdobi ¢lena statutarntho organu, je nasnade,
ze v takovém piipadé k realizaci transakce mize dojit az po uplynuti funkéniho obdobi.
K tomuto okamziku dojde zpravidla i k ukoncen{ privilegovaného informac¢niho postaveni
této osoby, a tim 1 k faktickému omezen{ pfilezitosti pro trzni vyuziti informacnfho zvyhod-
néni. Jelikoz odmeénovany nema pii tomto aranzma realnou moznost akcie po urcitou dobu
zpenézit, je vzniklé oslabeni motiva¢ni funkce programu v praxi neziidka kompenzovano
prostiednictvim zapujcek penézitych prostiedkt poskytovanych za zvyhodnénych podmi-
nek. Do urcité miry pak mohou i tyto zvyhodnéné zapuajcky fungovat jako prvek (nepiimo)
podporujici prevenci pfed zasvéceneckym obchodovanim. V okamziku, kdy osoba informa-
cemi disponuje, je pfipadné vznikla potieba ziskani kapitalu fesitelnd prave skrze zapujcky.
V momente, kdy jiz tyto informace nema, je naopak odménovanému umoznéno obstarat
si potfebny kapital prostfednictvim prodeje akcif.

5.3 Transakéni plany, restricted lists a obchodovani
s vyuZzitim nezavislé treti osoby

Dalsi inspiraci pfi nastavovani podminek op¢ni smlouvy lze nalézt v metodickém Stanovisku
CNB k MAR, které jako prevenci pted podezfenim ze zasvéceneckého obchodovani zmi-
fiuje provadéni transakel s finanénimi nastroji pomoci zastupce jednajicitho na ucet zasve-
cené osoby, ptipadné prostfednictvi portfolio manazera, za podminky, Ze zastupce jedna
na zakladé dfive schvaleného transparentnfho transakéniho planu nebo portfolio manazer
vyhradné na zakladé svého uvazeni.”

Dalsi moznosti jsou tzv. restricted lists nebo watch lists predstavujici seznam vybranych finan-
¢nich néstrojd, se kterymi zaméstnanci nesmi obchodovat z preventivnich dévodd. U finan-
¢nich nastrojt, které byly ze zakazu obchodovani vynaty, je soucasné mozné limitovat zhod-
noceni akcii vyuzitim pravidla o zastropovani odmény (remuneration cap).”

71 Stanovisko CNB k MAR, bod 9.
72 Kodex CG, bod 4.1.8.
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5.4 Alternativy akciovych programu

K eliminaci rizika protipravniho jednani pfi nabyvani a zcizovani akci muze napomoci
rovnéz volba alternativy akciovych opci pfedstavovana virtudlnimi akciovymi programy.
Odmenovaci nastroje ciste obligacniho charakteru, typicky stinové akcie (phantom shares)
nebo bonusy ve formé prava na zhodnoceni akcil (stock appreciation rights), nejsou na rozdil
od nastroju spojujicich odménu s nabytim vlastnického prava k akciim vystaveny riziku
zasveceneckého obchodovani. Jelikoz odménovand osoba nabyva opravnéni pouze obli-
gacniho, nikoliv vécnépravniho charakteru, je z podstaty véci zusider trading ve smyslu ¢l. 8
MAR fakticky vyloucen, stejné jako povinnost hlasit manazerské obchody dle ¢l. 19 MAR.”
Podobny efekt muze mit rovnéz nabidka alternativni moznosti vypofadani opéniho prava
v penézich (cash out), ptipadné v cennych papirech jiného emitenta, ke kterému nema odmeé-
fovany zadny vztah zakladajici moznost disponovat s vnitinf informaci.

Zaver

V zajmu zachovani informaéni parity a rovaych trznich podminek (warket egalitarism)je bene-
ficientim akciovych opcnich programt zapovézeno vyuzivat pii obchodovani s finanénimi
nastroji vnitini informace. V praxi je proto realizace téchto bonusovych programi umoz-
fwujicich nabyti Gcasti na emitentovi spojena s fadou omezeni a podminek, které majf zame-
zit neopravnénému tézen{ z informacni vyhody, kterou beneficienti programu jako zasve-
cenci obecné maji. V piipadé absence ,,pojistek proti zusider tradingu hrozi nejen fakticky
vyskyt praivné reprobovaného jednani ze strany odmeénovanych, ale téz negativni reakce
ucastnikt trhu. Pfi nastavovani konkrétnich podminek akciového opcéniho programu proto
mus{ emitenti financ¢nich néstroju jako poskytovatelé odmeény fesit soub¢h rizika zneuziti
vnitini informace potencialn¢ aktivujici nasledky pravni (ve forme vefejnopravnich sankci)
a ekonomické (ve forme poklesu zajmu investort o nabizenf akcie) a rizika piilis svazujicich
podminek, v jejichz dusledku nebude akciovy opéni program pro nadmeérnou komplikova-
nost podminek plnit zamyslenou roli. Cestou autoregulace je tak nutné hledat hodnotove
ospravedlnitelné feseni umoztujici jak realizaci funkcnich opcnich programu, tak soulad
s regulac{ mifici na ochranu kapitalového trhu.
Zminéna série opatfeni pfijatych za ucelem snizeni rizika znsider tradingn mohou soucasné
piispivat i k odstranéni mnohych rizik dal$ich, jez jsou predmétem kritiky opcnich pro-
grami. Jako pfiklad lze uvést moznou eliminaci rizika moralntho hazardu prameniciho
ze skutecnosti, ze beneficient jakozto akcionat a soucasné clen vedeni spolecnosti v jedné
osobe¢ by teoreticky mohl ovlivnit podminky nabytf akcii ve svij prospéch. Zakomponovani
,»pojistek® do akciovych opénich programt vynucené regulaci na ochranu proti zneuzivani
trhu vsak tuto moznost de facto neguje.
73 ZOLLTER-PETZOLDT, 1., HOHLING, N. Die Annahme von Aktienoptionen als Directors® Dealings.
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2018, s. 688 a 690; ROSCHMANN, Ch., ERWE, P. In: HARRER, H.

Mitarbeiterbeteilignngen und Stock-Option-Plane. 2., prepr. vyd. Minchen: C. H. Beck, 2004, s. 43; ¢i HARRER, H.
Mitarbeiterbeteilignngen nnd Stock-Option-Plane. 2., preprac. vyd. Miinchen: C. H. Beck, 2004, s. 143.
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Soucasné je nutné korektné uvést, ze ani sebepiisnéji nastaveny opéni akciovy program
neposkytuje absolutn{ jistotu pred zneuZitim vnitfnich informaci. Reseni problému zasvé-
ceneckého obchodovani by proto nemélo dle mého nazoru spocivat pouze v zakotveni
ochrannych limita (¢asovych, objemovych, vécnych, personalnich) do jednotlivych akcio-
vych program, ale téz na intenzivnim plnéni informacnich povinnosti, a to (preventivné)
i na dobrovolné bazi.

P1i posuzovani povinnosti publikace vnitfnich informaci (nejen z pohledu dodrzeni publi-
kacnich povinnosti, ale i jako prevence pred insider trading) je soucasné nutné mit na pameét,
ze 1 spusténi akciového opéniho programu muze pfedstavovat kurzotvornou skute¢nost.
Prestoze nelze spoléhat na fungovani sebenapliiujicich se proroctvi, kdy v dasledku pub-
likace informace o schvileni akciového opéniho programu automaticky dojde k pozitivai
reakci trhu, signifikantnimu zvyseni hodnoty akcii a ve vysledku i k potvrzen{ presumované
efektivity programu, je namisté nahlizeni rozhodnuti o odméné ve formé akciovych opci
jako na potencialni vnitini informaci vyzadujici naklidan{ v souladu s regulatornimi poza-
davky. Nejistota ohledné¢ kvalifikace informace o opcnim akciovém programu jako infor-
mace vnitini ve smysl ¢l. 7 MAR muze vést v praxi ke komplikacim nejen pfi hodnoceni
dodrzovani ad hoc povinnosti publikace vnitfnich informaci, ale i ve vztahu k aplikaci zakazu
zasvéceneckého obchodovani dle ¢l. 8 MAR. Jelikoz je realizace akciového opéntho pro-
gramu spojena s nabyvanim a zcizovanim financ¢nich néstroju, je dle mého nazoru namist¢
eliminace jakychkoliv rizik, ktera by mohla ve vysledku ohrozit piinos téchto programu
z pohledu motivace odménovanych osob. Naopak neoznameni informaci tykajicich se akci-
ového opéntho programu by teoreticky mohlo z téchto osob (zbyte¢ne) ¢init zasvécence
vystavujici se nebezpe¢i zakazaného jednani. S ohledem na mozna rizika spojend s exis-
tenci vnitfn{ informace, zejména pak nebezpedi zasvéceneckého obchodovani 1ze proto
doporucit co nejvetsi transparentnost, byt” ve vysledku na dobrovolné bazi. I v piipade,
ze by se nakonec o vnitini informaci z divodu nesplnéni vsech jejich defini¢nich znakd
nejednalo, mtze dobrovolna transparentnost ohledné akciového opéniho programu, pod-
minek nabyti akcif (zejména jejich ceny a mnozstvi) a vymezeni konkrétnich realiza¢nich fazi
pfinejmensim pfispét ke snizen{ rizika zasvéceneckého obchodovani odmeénovanych osob.
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