Nastin problematiky tzv. frakcnich akcii

Tzv. frakeni (zlomkové) akcie si v poslednich nékolika letech ziskaly pomérné velkou popularitu mezi
zejména retailovou investorskou verejnosti. Reakce regulatort na sebe nenechala dlouho Cekat a
jednim z poslednich vystupt na toto téma s celoevropskym dosahem je verejné prohlaseni ESMA z
brezna 2023, v némz se ESMA zabyva mimo jiné ochranou investort v souvislosti s nabizenim
derivatu na frakce akcii (,Stanovisko”).[1]

Povaha frakcnich akcii

Podstata frak¢nich akcii spociva ve vét$iné pripadi v tom, ze obchodnik s cennymi papiry
(,OCP") vlastnici celkové akcie ,rozdéli” v rdmci své interni evidence tyto celkové akcie na
jednotlivé frakce (zlomky), které dale prodava svym zékazniktim.

Samotnd frakéni akcie tak muze byt, v zavislosti na tom, jak je strukturovand, napr. svého
druhu derivatem, kdy podkladovym aktivem je celkova akcie nebo muze predstavovat urcitou
formu spoluvlastnického podilu na celkové akcii. Kazdopadné vzdy predstavuje urcita prava,
jejichz hodnota se odviji od hodnoty celkové akcie. V dalSim textu se budeme v navaznosti na
Stanovisko blize zabyvat frak¢nimi akciemi, které maji povahu derivatu.

Z obchodniho pohledu umoznuji frakcni akcie investorovi podilet se na vykonnosti akcii, které
si vzhledem k jejich cené nemuze dovolit koupit jako celek. Ve vysledku vSak investor
investovanim do frak¢nich akcii mze své portfolio vice diverzifikovat, kdyz misto koupé jedné
celkové akcie jedné spolecCnosti zakoupi frakce akcii emitovanych vice spole¢nostmi; tento
aspekt frak¢nich akcii 1ze v pripadé retailovych investoru vnimat jako velmi pozitivni.

Z pravniho pohledu nepredstavuje frakéni akcie akcii v korporatnim smyslu[2] ¢i jiny cenny papir,
ktery by bylo mozné povazovat za investi¢ni cenny papir[3]. Z tohoto divodu lze zazité oznacCeni
~frakcni akcie” povazovat za nepresné a spise by se mélo hovorit o ,frakci akcie“, resp. ,derivatu na
frakci akcie“. ESMA ve Stanovisku v této souvislosti vyslovné uvadi, ze pojem ,frakéni akcie” by
nemél byt pouzivan vzhledem k tomu, zZe je zavadéjici, a tedy v rozporu s pozadavky MiFID II.[4]

V dusledku uvedené povahy frak¢nich akcii je nutné zduraznit, ze s frakéni akcii nejsou spojena
akcionarska prava typu hlasovaciho prava na valné hromadé emitenta celkové akcie. Pripadné pravo
na podil na zisku emitenta celkové akcie byva pouze zprostredkované, kdyz OCP vlastnici celkovou
akcii vyplaci podil na zisku zadkaznikiim pomérné dle velikosti jejich podild na celkové akcii[5].

Za urcitou nevyhodu frak¢nich akcii 1ze povazovat jejich v zasadé neprevoditelnost mezi obchodnimi
ucty vedenymi u dvou OCP a déle téz danové souvislosti, kdyz ohledné frakcnich akcii nelze uplatnit
napr. tzv. ¢asovy test, jehoz splnéni je podminkou pro osvobozeni od dané z prijmu v pripadé
uplatného prodeje celkovych akcii.[6]

Informacni povinnosti

Dle Stanoviska by OCP méli pred poskytnutim investi¢ni sluzby tykajici se frakc¢nich akcii
zdkazniky zejména informovat o tom, Ze predmétem koupé neni akcie jako takova, ale derivat,
vysvétlit jim rozdily a seznamit zékazniky se souvisejicimi riziky vcetné rizika likvidity a rizika
protistrany.

OCP by mél zédkaznikovi téz sdélit primé ineprimé néklady a poplatky souvisejici s nakupem,
drzenim a dal$imi sluzbami ohledné frakc¢nich akcii. Cilovy trh pro frakcéni akcie by mél byt dle



ESMA vymezen uzce vzhledem k jejich povaze a pri zohlednéni jiz zminénych rizik likvidity a
protistrany.

Na rozdil od (celkovych) akcii prijatych k obchodovani na regulovanych trzich[7] nejsou frakcni akcie
tzv. jednoduchymi nastroji, ale nastroji komplexnimi. Z tohoto diivodu je nutné v souvislosti
s frak¢nimi akciemi plnit souvisejici povinnosti véetné napr. provedeni tzv. testu primérenosti[8].

V zavéru Stanoviska ESMA upozoriiuje téZ na moznou povinnost sestavit tzv. PRIIPS KID (sdéleni
klicovych informaci)[9], pokud se prislusna frakcni akcie kvalifikuje jako produkt s investicni
slozkou, tedy zejména jako strukturovany retailovy investicni produkt.

Zaverem

Navzdory tomu, ze v pripadé frakénich akcii nabyva zdkaznik pouze dil¢i a omezend prava ve
srovnani s celkovou akcii a nestranny pozorovatel by mohl mit v disledku toho za to, ze
povinnosti OCP pri poskytovani investicnich sluzeb v souvislosti s témito nastroji musi byt
maximalné stejné nebo spiSe mensi, opak je pravdou. Lze tedy v této souvislosti doporucit
opatrnost a pristupovat k frak¢nim akciim jako komplexnim nastrojim, které s sebou nesou
nejen obchodni prilezitost, ale téz regulatorni povinnosti.
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[1] K dispozici >>> zde.

[2] Srov. § 256 a nasl. ZOK.
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[3] Srov. § 3 ZPKT.

[4] S ohledem na pojmoslovi bézné pouzivané na finanénim trhu nejen investorskou verejnosti ale téz
regulatory, Ize tento zavér ESMA povazovat za pomérné prisny a formalisticky.

[5] Stranou ponechavame moznost tzv. DRIPu, kdy dochézi k automatickému reinvestovani podilu na
zisku.

[6] Viz § 4 odst. 1 ZDP a vyjadreni GFR z 8. 7. 2022 dostupné napt. zde
https://forum.finexpert.e15.cz/viewtopic.php?f=312&t=1324777

[7] Ve smyslu § 15k odst. 3 pism. a) ZPKT.

[8] Viz § 151 ZPKT.

[9] Ve smyslu natizeni EU ¢. 1286/2014 o sdélenich klicovych informaci tykajicich se
strukturovanych retailovych investi¢nich produkta a pojistnych produktd s investi¢ni slozkou.
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Dalsi clanky:

 Narizeni odstranéni cerné stavby aneb Kdyz vyjimka potvrzuje pravidlo

e Investi¢ni dotaznik u pravnickych osob a test vhodnosti

o R4dné provéreni podnétu jako podklad pro mistni Setieni (nélez Ustavniho soudu)

e Pristupnost k vybranym vyrobkum a sluzbam po implementaci Smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2019/882 ze dne 17. dubna 2019 o pozadavcich na pristupnost u
vyrobki a sluzeb - na koho dopadne nové pravni uprava?

¢ Qvéreni podpisu advokatem a ,nestrannost” advokata

¢ K jednomu z vykladovych tskali na iseku regulace slev

e Fungovani Rady pro rozhodovéni spori podle Cervené knihy FIDIC

e Ohrozeni pobidek v modelu bez investi¢niho poradenstvi?

« Klicova reforma ochrany prumyslovych vzort Evropské unie: Co se zméni?

e Jak na navrh na vydani elektronického platebniho rozkazu neboli ,, EPR?

e Povinnosti ¢eskych s.r.0. a a.s. vuci zahranié¢nim maters
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