27.8.2010

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Zmeéna smeérnice o prospektu muze podporit
manazerské akciové programy

Opc¢ni (akciové) zaméstnanecké programy jsou jednim z méné Castych zaméstnaneckych benefitl
urcenych vétsinou jen vybranym vedoucim zaméstnancim globélnich nebo regionalnich spole¢nosti.
Urceni zaméstnanci mohou zakoupit za vyhodnych podminek akcie ¢i opce na akcie spole¢nosti
zaméstnavatele, pripadné zahrani¢ni materské spolecnosti zaméstnavatele. V praxi se tcast na
opCnich zaméstnaneckych programech obvykle realizuje preménou ro¢ni nebo jiné mimoradné
odmény manazera na akcie nebo opce na akcie, za které je mozné po presné stanovené dobé akcie
nakoupit.

WHITE &a CASE

Tato u nds stale spiSe méné Castd forma odménovani manazer obchodnich spolecnosti je oblibenda v
anglosaskych zemich, treba ve Spojenych statech americkych, jako urcitou alternativa k penzijnimu
pojisténi. Vyuzivani opénich (akciovych) zaméstnaneckych programi je v zahranici ¢asto
vyhledavéano z divodu danové vyhodnosti. U nas se podobné programy ¢i platy uplatiuji vylucné jako
nastroj k udrzeni a motivaci kliCovych zaméstnanct. Op¢ni akciové programy k nam byly preneseny
velkymi nadndrodnimi spolecnostmi, které chtély uplatnit schémata pouzivand doma, na své dceriné
spole¢nosti a poboc¢ky v Ceské republice. V sou¢asné dobé tyto programy u nas poskytuje napt. CEZ,
Ceska spotitelna nebo Zentiva. Jejich vyhodou pro zaméstnavatele je pfedev$im zajem vrcholovych
manazeru, kteri se na programu podileji, na hospodarském rustu spole¢nosti. Prvni i druhé Groven
managementu muze totiz svym rizenim hospodérské vysledky spolecnosti Ci celé skupiny spole¢nosti
vyznamneé ovlivnit a rist hodnoty akcii pak znamena i zvy$eny majetkovy prospéch zaméstnance.
Zejména pak v dobé pretrvavajici krize, kdy snaha spole¢nosti udrzet si své klicové manazery sili, je
pro firmy tato moznost motivace zaméstnancu jisté vitana.

Posledni novelizace evropské smérnice o prospektu, ktera byla 17. cervna 2010 schvalena
Evropskym parlamentem, by mohla vydavani op¢nich zaméstnaneckych programt v budoucnu
podporit, nebot proces jejich vydavani znacné zjednodusuje. Podle soucasné pravni ipravy smeérnice
o prospektu ¢. 2003/71/ES, totiz zaméstnavatel musi vydavat prospekt k emisi cennych papiru, i kdyz
jsou tyto cenné papiry uréeny vyhradné pro zaméstnance. Na druhou stranu, pokud byly akcie
zameéstnavatele prijaty k obchodovani na regulovaném trhu Evropské unie, zaméstnavatel prospekt
vydavat nemusi uz nyni. Jak je zrejmé, stavajici Uprava znevyhodnuje zaméstnavatele spolecnosti
nekdtovanych na regulovaném trhu cennych papirt v Evropské unii, protoze musi vydavat prospekt
pro ucely zaméstnaneckych op¢nich plant. Jejich ochota poskytnout zaméstnancum tento benefit pak
znacneé klesa, protoze vydavat prospekt je administrativné narocné.

Prospekt sam je dokument, ve kterém jsou popisovany jednotlivé parametry emitovaného cenného
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papiru a slouzi tedy k informovéni potencionélnich kupct (vedoucich zaméstnancu). Povinnost
prospekt vydavat se poji k emisi takovych cennych papira, které maji moznost zakoupit
nekvalifikovani investori. Pravni Gprava tedy bere ohled na neprofesionalitu nékterych investora
vCetné téch z rad manazert, a do ur¢ité miry je chrani zverejnénim informaci o daném cenném
papiru, aby si mohli vytvorit presnéjsi nazor na jeho hodnotu.

Predstavme si americkou spole¢nost podnikajici v Ceské republice prostiednictvim dceriné
spolecnosti, ktera se zabyva vyrobou automobilovych komponentt. Prvni a druha troven
managementu spolec¢nosti by podle schématu nastaveného materskou spolecnosti méla mit pravo
ucastnit se opcniho zaméstnaneckého planu materské spole¢nosti. Nicméné vydavat prospekt k
emisi cennych papira pro deset osob neni efektivni. Absenci zaméstnaneckého op¢niho programu v
takovém pripadé nesou nejen zaméstnanci, kteri prisli o zajimavy motivacni prvek svého
odménovani, ale i spolecnost, kterad timto ztratila vyznamny nastroj, jak své klicové manazery
motivovat.

Argument neefektivity vydavani prospektu v pripadé op¢nich akciovych plana zohlednila Evropska
komise pri nadvrhu posledni novely smérnice o prospektu. Novela vychazi z predpokladu, Ze uplny
prospekt neni uc¢innym prostredkem pro informovani vedoucich zaméstnancl a prinasi emitujici
spolecnosti jen neoduvodnéné naklady. Tedy to, co mélo zaméstnance chranit, jim v dusledku spi$
uskodilo. Proto Evropska komise navrhla, aby byly obchodni spole¢nosti vynaty z povinnosti
sestavovat uplny prospekt k opnim zaméstnaneckym (akciovym) planum. Cilem tGpravy by mélo byt
celkové zjednoduseni vydavani prospektu, ¢imz by se vedoucim zaméstnanciim mély otevrit nové
investicni prilezitosti. Evropska komise o¢ekava, ze vynéti systému zaméstnaneckych akcii z
povinnosti zvefejnit prospekt prinese celkové uspory vy$s$i nez 18 miliontt EUR. Clenské staty véetné
Ceské republiky by mély smérnici prevzit do svych pravnich 4dd v transpoziéni 1hiité 18 mésict od
data jejiho vstupu v platnost, k cemuz by mélo dojit jesté v roce 2010.

JUDr. Ladislav Smejkal

Kristyna Vondrackova
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