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UREDNI SDELENI
CESKE NARODNI BANKY
ze dne 18. prosince 2009

o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci

I. Pusobnost a ucel

1.

Utedni sdéleni se tyka:

a) emitenta uvedené¢ho v § 118 odst. 1 zakona ¢. 256/2004 Sb. o podnikéni na
kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpist (dale jen ,,ZPKT*),

b) emitenta uvedeného v § 121a ZPKT,

¢) emitenta finan¢niho nastroje podle § 124 odst. 1 ZPKT,

d) jiné osoby, ktera pozadala o pfijeti investiéniho cenné¢ho papiru k obchodovéani na
regulovaném trhu bez souhlasu emitenta, nebo organizatora regulovaného trhu, ktery
sam piijal investicni cenny papir k obchodovani bez souhlasu emitenta podle § 127
odst. 1 ZPKT (dale jen ,,jind povinna osoba“),

e) oznamovatele podilu na hlasovacich pravech podle § 122 odst. 1 ZPKT,

f) oznamovatele podezieni z vyuziti vnitini informace podle § 124 odst. 5 ZPKT,

g) oznamovatele manazerské transakce podle § 125 odst. 5 ZPKT,

h) oznamovatele manipulace s trhem podle § 126 odst. 5 ZPKT a

1) dalSich osob, jimz ZPKT v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu a transparenci uklada
povinnosti.

Ceska narodni banka timto tfednim sd&lenim blize vysvétluje nékteré tématické oblasti
ochrany proti zneuzivani trhu a transparence pro ucely Casti osmé hlavy druhé az paté
ZPKT a vyhlasky €. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci (déle jen
»Provadéci vyhlaska®). Tyto pfedpisy transponuji do ¢eského prava smérnici Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a
manipulaci s trhem (dale jen ,,Smé&rnice o zneuZivani trhu®), jeji dv& provadéci smérnice",
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o
harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné

papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34ES,

Y Smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice 2003/6/ES, pokud jde o
definici a uvefejniovani diveérnych informaci a definici manipulace s trhem, a smérnice Komise 2004/72/ES ze
dne 29. dubna 2004, kterou se provadi smérnice 2003/6/ES, pokud se tyka pfijatelnych trznich praktik, definice
divérné informace ve vztahu ke komoditnim derivatim, sestaveni seznami zasvécenych osob, oznamovani
transakci osob s fidici odpovédnosti a oznamovani podezielych transakei. Problematiky se okrajové dotyka také
nafizeni Komise (ES) ze dne 22. prosince 2003 ¢&. 2273/2003, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpé&tného odkupu a stabilizace finan¢nich
nastroju.
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II.

ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/22/ES (déle jen ,,Smérnice o
transparenci®), a jeji provadéci smérnici®).

Utedni sdéleni stanovi podle § 196 odst. 1 ZPKT také jazyk, v némz lze piedkladat pro
tcely § 127c ZPKT dokumenty Ceské narodni bance. Za jazyk, v némz lze pro tdely §
127¢ ZPKT piedkladat dokumenty Ceské narodni bance, povazuje Ceska narodni banka
podle § 196 odst. 1 véta treti ZPKT anglicky jazyk a slovensky jazyk.

Utedni sdéleni vychazi mj. ze souboru metodik (guidelines)® Evropského vyboru
regulator trh@i s cennymi papiry (dale jen ,,CESR®), které se vztahuji ke Smérnici o

~rooro c 710 s ery . ’ v e .4
zneuzivani trhu, a z materiald souvisejicich s implementaci Smérnice o transparenci *.

Informace Ceské narodni banky jakoZto organu dohledu nad finanénim trhem k ochrang
proti zneuzivani trhu a transparenci jsou uvedeny v P¥iloze tohoto ufedniho sdéleni. Ceska
narodni banka ocekdva, Ze osoby, jichZz se toto ufedni sdéleni tykd, ptihlédnou pii
dodrzovani pravidel ochrany proti zneuzivani trhu a transparence k uvedenym
doporucenim.

Zavérecna ustanoveni

Toto ufedni sdéleni zachycuje pravni stav ke dni 15. prosinci 2009. Vzhledem k
neustalému vyvoji a inovacim na finan¢nim trhu nelze povazovat toto tredni sdéleni za
vzdy uplné a odpovidajici nejnovéjSim standardim ochrany proti zneuzivani trhu a
transparence. Pfi aplikaci tohoto ufedniho sdéleni je tieba ptihlédnout k aktualnimu stavu
finan¢niho trhu.

Dnem vyhlaseni tohoto tfedniho sdéleni ve Véstniku CNB pozbyva platnosti Gfedni
sdéleni Ceské narodni banky €. 8/2008 Véstniku CNB ze dne 15. unora 2008, jimzZ se
vydava Metodika nakladani s vnitfnimi informacemi.

Viceguvernér
Ing. Miroslav Singer, Ph.D. v.r.

Ptiloha: Informace o ochrané proti zneuzivani trhu a transparenci

Sekce regulace a analyz finan¢niho trhu
Odpovédny zaméstnanec:
JUDr. Ossendorf, Ph.D., LL.M., tel. 224 413 583

? Smérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8. bfezna 2007, kterou se stanovi provadéci pravidla k nékterym
ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na prihlednost tykajicich se informaci o
emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu.

? Prvni soubor metodik ke Smérnici o zneuzivani trhu ze dne 11. kvétna 2005 (CESR 04-505b), Druhy soubor
metodik ke Smérnici o zneuzivani trhu ze dne 12. ¢ervence 2007 (CESR 06-562b) a Tteti soubor metodik ke
Smérnici o zneuzivani trhu ze dne 15. kvétna 2009 (CESR 09-219).

Y Srov. http://Www.cesr-eu.org.
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I. Vnitini informace
1. Definice vnitini informace

Ceské pravni piedpisy v navaznosti na piedpisy Evropské unie ukladaji emitentim finanéniho
nastroje’) povinnost uveiejiiovat tzv. vnitini informace®, které mohou mit vyznamny dopad
na kurz, jinou cenu nebo vynos takového finan¢niho nastroje nebo od n¢j odvozeného
nastroje.

Vnitini informace musi vykazovat néasledujici znaky, které museji byt splnény soucasne¢:

a) tyka se skuteCnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny financniho nastroje nebo jeho
vynosu;

b) neni vefejné znama;
c) je presna;

d) mohla by poté, co by se stala vefejné¢ znamou, vyznamné ovlivnit kurz, jinou cenu nebo
vynos finan¢niho nastroje nebo jiného nastroje, jehoz hodnota se odvozuje od tohoto
finan¢niho nastroje.

a) SkuteCnost vyznamna pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny financéniho nastroje nebo jeho
vynosu

Vnitini informaci je podle ZPKT skute¢nost, ktera se pfimo nebo neptimo tyka i) finan¢niho
nastroje ii) jiné¢ho ndstroje, ktery nebyl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu ¢lenského
statu Evropské hospodatského prostoru a jehoz hodnota se odvozuje od finan¢niho néstroje,
ii1) emitenta takovych finan¢nich nastrojii nebo iv) jiné skutecnosti vyznamné pro vyvoj kurzu
¢i jiné ceny finan¢niho nastroje nebo jeho vynosu.

Jedna se zejména o informace, které se primo dotykaji emitenta finanéniho nastroje,
jeho hospodarské situace a vyhlidek do budoucna, popripadé které se tykaji prav
plynoucich z finanéniho nastroje.

Kromé toho jde o zna¢né mnoZzstvi informaci, které se emitenta financniho nastroje,
kurzu apod. tykaji nepfimo — napt. o rostouci cené ropy, zméné trokovych sazeb, uzavieni
dohody regulovaného trhu s tviircem trhu o zajisténi likvidity k akciim emitenta finan¢niho
nastroje aj. Naprostd vétSina takovych informaci se §ifi nezavisle na emitentovi finan¢niho
nastroje. Pokud by vsak nastala situace, kdy se emitent finan¢niho nastroje nebo kdokoliv jiny
dozvi pfesnou nevetejnou informaci, kterd mize mit vyznamny vliv na hospodafeni emitenta
finan¢niho nastroje a vynosy z ucasti na ném a je kurzotvorna, je povinen nakladat s ni jako
s vnitini informaci. Na rozdil od pfimych vnitinich informaci neni vSak emitent finan¢niho
nastroje povinen nepiimé informace uvetejnit. Emitent finan¢niho ndastroje i vSechny dalsi
osoby, které maji vnitini informaci k dispozici, jsou vazani pravidly pro nakladani s vnitinimi
informacemi (viz nize).

Vnitini informaci mohou byt i1 pokyny k obchodovani zadané typicky obchodnikovi
s cennymi papiry nebo investicnimu zprostfedkovateli. Je zfejmé, Ze osoba disponujici vnitini
informaci o pokynu s potencidlnim dopadem na kurz finan¢niho néstroje by mohla takovou
informaci vyuzit pro sviij prospéch.

! Finanéni nastroj je v souladu s § 124 odst. 1 ZPKT definovan jako investi¢ni néastroj nebo jiny nastroj, ktery
byl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu clenského statu Evropského hospodaiského prostoru nebo o jehoz
prijeti k obchodovani na regulovaném trhu ¢lenského statu Evropského hospodaiského prostoru bylo pozadano.

vvvvvv

ceska uprava. Tento pojem je obsahové totozny s pojmem ,,vnitini informace® podle ZPKT.
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Priklady takovych skute¢nosti jsou obsazeny v zavéru této ¢asti.

Zatimco aktudlni ¢i zavéreény kurz finan¢niho néstroje uvetejiluji organizatofi trhu, jinou
cenou se rozumi napf. cena nastroju na trh teprve pfijimanych nebo nastroji odvozenych, kde
nelze o tradi¢né pojimaném kurzu hovofit.

b) Verejné znama informace

Za verejné znamou se povaZuje informace, ktera je dostupna alespon té ¢asti investor,
ktei'i se shromaZd’ovanim informaci tohoto typu a jejich hodnocenim aktivné zabyvaji).
Nestaci vsak, aby se o informaci dovédéla pouze Cast investori napt. jako akcionéili na valné
hromadé. 1 kdyby se valné hromady zucastnili vSichni akcionafi, nebyla by totiz znama
potencialnim investorim. Obecné se povazuje informace za vetfejné zndmou, je-li zvetejnéna
vaci Sirokému publiku investori neurcitého poétu. Neni podstatné, zda informaci uvetejnil
emitent finan¢niho nastroje ¢i zda se stala znamou z jinych zdrojl. Vetejné zndma je i takova
informace, ktera je dostupna souc¢asnym i potencialnim investortim, i kdyz nebyla uvetejnéna
v€as a fadng, postupem popsanym v tomto ufednim sdéleni. Uvefejnénim informace se
rozumi zpfistupnéni v zdsad¢ neomezenému okruhu subjektti, zaroven plati, ze informace
rozsifena pomoci internetovych portali nebo agentur podle § 20 odst. 2 Provadéci vyhlasky®
jsou veiejné dostupné.

¢) Presna informace

Podle § 124 odst. 1 ZPKT se za vnitini informaci povazuje pouze informace piesna. Jejim
obsahem musi byt skutecnost, ktera nastala, nebo skutecnost, kterou lze v budoucnu
diivodné o¢ekavat, a je dostatecné urcita, aby bylo mozZné na jejim zakladé ucinit zavér o
dopadu na kurz ¢i jinou cenu finan¢niho nastroje nebo jeho vynos. Informace je piesna,
pokud je natolik ur€ita a spolehliva, Ze se na jejim zakladé miiZze investor rozhodovat.

Pfesnd tedy muze byt informace o tom, ze kotovand spolecnost jedna o prevzeti jiné
spolecnosti, piestoze zatim konec¢né rozhodnuti nepadlo a k pfevzeti tfeba ani nedojde.
Podobné miize byt pfesna informace o tom, ze se okruh zdjemcti o strategické partnerstvi
zuzil bez ohledu na to, ze kone¢ny vitéz zatim neni zndm. Podminkou pfesnosti tedy neni
definitivnost informace.

U budoucich skutecnosti se vychazi z ivahy ex ante (z dfivéjSiho pohledu), coz je dilezité
zejména pro okamzik uvetejnéni — nelze ¢ekat na okamzik, kdy skutecnost nastane, staci, je-li
dostate¢n¢ pravdépodobné, ze v budoucnu nastane (nastala skutecnost, z niz lze usuzovat, ze
jind budouci skutecnost pravdépodobné nastane). V souvislosti s pravdépodobnosti v
budoucnu na jedné strané¢ nesta¢i pouha moznost, na druhé strané neni vyzadovana
pravdépodobnost hrani&ici s jistotou®).

Naopak presnou informaci nejsou dohady, famy a nepodloZené spekulace. Informace se
ma tykat skuteCnosti, kterd nastala, probiha, nebo se pravdépodobné ma stat. Emitent
finan¢niho néstroje by mél reagovat pouze v pfipad¢, kdy vnitini informaci odlozil a na
vefejnost evidentné unikaji jeji ¢asti nebo unikla tato informace cela. Pokud vsak dohady
vznikaji ve vétsi mife a na trhu se $ifi famy, bude zpravidla diivodem nedostatek podlozenych
informaci. V tom ptipad¢ se doporucuje, aby emitent financniho nastroje uvetejnénim fadné a

% Srov. rozhodnuti ,,K prib&zné informa&ni povinnosti emitenta registrovanych cennych papira® (KCP/3/2003) a
LK priib&zné informaéni povinnosti (KCP/19/2004) uveiejnéna na internetovych strankach Ceské narodni
banky.

Y Internetové portaly a agentury vede Ceska narodni banka na svych internetovych strankach na Seznamu
internetovych portall a agentur, jejichZ prostfednictvim jsou uvefejiovany povinné uveiejiiované informace.

%) Srov. rozhodnuti ,,K pribézné informaéni povinnosti (KCP/19/2004) uvefejnéné na internetovych strankach
Ceské narodni banky.
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presné informace (napt. Ze neuzaviel uréitou smlouvu nebo ze nedochazi k vyméné ve vedeni
spole¢nosti) situaci vyjasnil.

d) Vyznamné ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny nebo vynosu

Informace milize byt vnitini informaci, pouze pokud ma kurzotvorny potencial. Zékonny
pozadavek na potencidl vyznamné zmény kurzu, jiné ceny nebo vynosu uptesiiuje Provadéci
vyhlaSka v § 2 odst. 2 jako ptedpoklad, Ze rozumny investor vezme takovou informaci
v tivahu p¥i investi¢nim rozhodovani.

Rozumny investor vychazi z priméru jak profesionalnich tak drobnych neprofesiondlnich
investort, nepiedpokladaji se u n€j hluboké odborné znalosti z oblasti finan¢niho trhu, prava,
ucetnictvi, matematiky atd., na druhé strané to je investor rozvazny, zvazujici pro i proti
kazdé investice®.

Neni mozné predem piesné vymezit, jak velky pohyb kurzu ¢i jiné ceny v procentech je
pohybem vyznamnym — zalezi na volatilit¢ kurzu ¢i jiné ceny finan¢niho néstroje, trendu na
trhu a dalSich okolnostech. Navic vzdy jde o pohyb potencidlni (z pohledu ex ante), tedy

v disledku neméfitelny, pozdéjsi skuteCna zmeéna anebo skutecnost, ze ke zméné nedoslo,

, . L. . v 7
nema vliv na posouzeni informace jako vnittni”).

Dopad jedné informace mize byt kompenzovan jinou informaci také pisobici na kurz, jinou
cenu nebo vynos finan¢niho nastroje (napt. odstoupeni pfedsedy predstavenstva emitenta pii
souCasném ziskani vyznamné zakazky). V takovém pifipadé¢ vSak musi byt uvefejnény
informace ob¢, bez ohledu na to, Ze kvili vzajemné kompenzaci vlivu téchto informaci
nedojde ke zméné kurzu ¢i jiné ceny nebo vynosu finan¢niho nastroje. Urcitd informace
nemusi nutn¢ zpusobit rast ¢i pokles kurzu ¢i jiné ceny finanéniho néstroje téz vzhledem
k tomu, Ze kurz ¢i jind cena jiz v sobé zahrnuji ur€ité spekulace a jejich potvrzeni k dal§imu
rustu ¢i poklesu nepovede. Piikladem miize byt informace ,,0 vysledku fizeni o povoleni fuze
pred Ufadem na ochranu hospodaiské soutéze“. Pokud je vieobecnd ogekavano schvaleni
fize, nemusi mit uveiejnéni informace o schvaleni na kurz ¢i jinou cenu zadny potencialni
dopad. Opacény ptipad (neschvaleni fuze) vSak potencidlni dopad na kurz ¢i jinou cenu mit
bude a takovou informaci je nutné uveiejnit. Uveiejnéni lze ovSem doporucit 1 v prvnim
ptipadé, uz proto, ze vzhledem k nejisté povaze spekulaci nemusela byt pozitivni informace
zahrnuta do kurzu ¢i jiné ceny plné — v pochybnostech o kurzotvornosti informace se
doporucuje jeji uvetrejnéni.

Pro posouzeni podminky ,,vyznamné ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny nebo vynosu‘ je zapotiebi
brat v potaz zejména nasledujici kritéria:

e predpokladany dopad skutecnostina cinnost nebo vysledek hospodafeni emitenta
finan¢niho nastroje apod.,

e relevance informace samotné jako jednoho z kritérii ovliviujicich kurz, ¢i jinou cenu nebo
vynos finan¢niho nastroje,

e spolehlivost zdroje informace,

e trzni veliiny, které ovliviiuji vyznam informace pro kurz ¢i jinou cenu nebo vynos
finan¢niho nastroje (napt. dosavadni kurz ¢i jind cena nebo vynos finan¢niho nastroje,
jejich obvyklad volatilita, likvidita finanéniho nastroje, kurzové vztahy k jinym

9 Shodng viz rozhodnuti ,K pribézné informatni povinnosti emitenta registrovanych cennych papiri®

(KCP/3/2003) uveiejnéné na internetovych strankach Ceské narodni banky.
73 Srov. rozhodnuti ,,K prubézné informacni povinnosti“ (KCP/19/2004) uvetejnéné na internetovych strankach
Ceské narodni banky.
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souvisejicim finanénim néstrojiim, objem obchodovanych finan¢nich nastroji, nabidka a
poptavka po daném financnim néstroji apod.).

Uziteénym indikatorem relevance informace mohou byt nasledujici okolnosti:
e stejny typ informaci v minulosti kurz ¢i jinou cenu ovlivnil,
e komentare analytikll popisuji informaci jako vyznamnou pro ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny,

e cmitent financniho nastroje sdm se srovnatelnou informaci v minulosti zachazel jako
s vnitini informaci.

Na kurz, jinou cenu nebo vynos akcii mize mit dopad vétsi okruh skuteCnosti, nez je tomu
v pfipadé¢ dluhopist. V pripadé dluhopisii se ve vztahu kinformacim o emitentovi
finan¢niho nastroje samotném uplatni informacni povinnost zejména v pripadech, kdy
se méni schopnost emitenta finan¢niho nastroje plnit zavazky z dluhopisi, pfipadné jde o
zménu emisnich podminek s vyznamem pro vlastniky dluhopisti, zménu ratingu apod.

Piiklady skute¢nosti zpusobilych pifimo privodit vyznamnou zménu kurzu, jiné ceny
nebo vynosu, tedy skuteénosti, které nastavaji ve sféire emitenta financniho nastroje — na
tyto skutecnosti se vztahuje uverejiiovaci povinnost emitenta finan¢niho nastroje:

e rocni, pulro¢ni, mezitimni a predbézné vysledky hospodafreni, rovnéz vyznamné zmény
v internich predikcich téchto veliCin, pfipadné vyznamné zmény v udajich souvisejicich
s naslednym auditem,

e informace o skuteCnostech, které indikuji neocekavané vyznamné dopady do vysledkt
hospodafeni emitenta finan¢niho néstroje (zejména neocekavané zvysSeni Ci snizeni
nakladu ¢i vynosit),

e zména auditora (napt. kvili existenci vyznamnych rozporli mezi nazorem emitenta
finan¢niho nastroje a auditora, jezZ mohou vyustit v odmitnuti vyroku k ucetni zavérce),

e vyznamné zvySeni/snizeni obchodniho majetku nebo cistého obchodniho majetku
emitenta finan¢niho nastroje (napf. vyznamné zmény v ocenéni majetku emitenta
finan¢niho nastroje),

e informace o zfizeni/zruSeni zastavniho priva na vyznamnou cast majetku emitenta
finan¢niho nastroje,

e zmény v obchodnich, vyrobnich nebo odbytovych podminkach, vcéetné zmén v
podnikatelské ¢innosti, které vyznamné ovlivituji vykonnost emitenta financniho néstroje.
Jedna se naptiklad o zménu zaméfeni Cinnosti emitenta finan¢niho nastroje, diverzifikace
jeho ¢innosti, expanze na nové trhy ¢i ztrata pozice na trzich, na nichz emitent finanéniho
nastroje pusobi, zavedeni nového vyznamného produktu, nového nebo inovovaného
vyrobniho procesu, ziskani nebo ztraty vyznamnych obchodnich partnerti, uzavieni nebo
vypovézeni vyznamnych smluv, odstavky ve vyrobé,

e informace o havariich a Zivelnich pohromdch, jestlize mohou mit vyznamny dopad na
podnikatelskou ¢innost emitenta finan¢niho nastroje,

e informace o zahdjeni insolvencniho fizeni ¢i o vstupu do likvidace u vyznamnych
obchodnich partnert ¢i dluznikli emitenta finan¢niho néstroje,

e informace tykajici se ziskani patentil a licenci ¢i jejich zéniku (zruSeni, odnéti), jestlize
mohou mit zdsadni vyznam pro podnikatelskou ¢innost emitenta finan¢niho nastroje,
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e dalsi skuteCnosti, jezZ mohou mit vyznamny vliv na ¢innost emitenta financniho néstroje,
napf. udéleni ¢i odnéti povoleni vyznamnych pro podnikéni emitenta finan¢niho néstroje,
ziskdni ¢i ztrata vyznamné investicni pobidky, zakéazky, zaruky ¢i dotace poskytnuté
vetejnopravnim subjektem, projednani a schvéleni navrhu rozhodnuti o vyznamnych
investicnich akcich, ziskani, poskytnuti nebo ztrdta vyznamné pijcky nebo uvéru,
informace o objeveni nebo ziskani novych nalezist' nerostnych surovin (napf. emitent
finan¢niho néstroje zabyvajici se hornickou ¢innosti), informace o vyznamnych korekcich
v odhadu vytéznosti stavajicich nalezist’ apod.,

e projednani a schvaleni planu restrukturalizace emitenta financniho nastroje, projednani a
schvaleni navrhu rozhodnuti o prodeji ¢i ndjmu podniku nebo jeho ¢€asti, pokud by to
znamenalo zavazny dopad do podnikatelské cinnosti emitenta financniho néstroje,
projednani a schvéleni zaméru pfemény emitenta finanéniho nastroje, zahdjeni
insolvenéniho fizeni ¢i vstupu emitenta finan¢niho nastroje do likvidace, pozastaveni
&innosti emitenta finanéniho nastroje ufednim rozhodnutim®,

e projednani a schvaleni navrhu rozhodnuti o uzavieni, zmén¢ ¢i zruSeni ovladaci smlouvy,
smlouvy o pfevodu zisku nebo jinych koncernovych smluv,

e podstatné zmény v majetkovych ucastech emitenta financniho nastroje ¢i jeho podilech na
hlasovacich pravech, napt. nabyti/pfevod majetkové Ucasti (podilu) ¢i jeji Casti, véetné
projednani a schvaleni zdméru akvizice/prodeje,

e informace o tom, Ze se emitent finan&niho nastroje stane cilem nabidky pievzeti’) nebo Ze
hlavni akcionaf pozadal pfedstavenstvo o uskutecnéni squeeze-out minoritnich akcionait
nebo jen doséhl hranice 90% podilu na hlasovacich pravech emitenta finan¢niho nastroje,

e povoleni ¢i neschvéleni flize nebo prodeje podniku emitenta finanéniho néstroje spravnim
ufadem a jind spravni rozhodnuti v oblasti hospodaiské soutéze ohledn¢ emitenta
finan¢niho nastroje'”,

e informace o zahajeni nebo ukonceni soudnich, spravnich nebo rozhod¢ich fizeni, které
maji nebo by mohly mit vyznamny vliv na finan¢ni situaci nebo ziskovost emitenta
finan¢niho ndstroje, napf. ulozeni vyznamné pokuty nebo povinnosti k ndhradé Skody
vyznamného rozsahu, vcetné fizeni svyznamnym dopadem na reputaci emitenta
finan¢niho nastroje apod.,

e projednani a rozhodnuti o vyznamnych zménach ve statutdrnich, dozorcich a fidicich

, . v s r . 11
organech emitenta finanéniho néstroje'",

e navrh a nasledné rozhodnuti o zptisobu rozd¢leni zisku,

e navrh a nasledné rozhodnuti o snizeni nebo zvySeni zékladniho kapitdlu, nové emisi

investi¢nich néstroji vydavanych emitentem finan¢niho nastroje, kterd vyznamné ovlivni

jeho finanéni situaci nebo &innost'?,

CN73

¥ Srov. rozhodnuti ,,K priibézné informaéni povinnosti emitenta registrovanych cennych papira“ (KCP/3/2003)
uvefejnéné na internetovych strankach Ceské narodni banky.

% Pokud se emitent finanéniho nastroje (cilova spole¢nost) tuto informaci dozvédél piimo od navrhovatele, nemé
uvefejiiovaci povinnost emitent financniho nastroje, ale za podminek stanovenych v § 8 odst. 2 zdkona ¢.
104/2008 Sb., o nabidkach pievzeti, sam navrhovatel. Emitent finan¢niho nastroje (cilova spolecnost) vSak
podléha vsech svym ostatnim povinnostem v oblasti ochrany proti zneuZzivani trhu (napf. zajisténi vedeni
seznamu osob, které maji pfistup k vnitini informaci, a jeho bezodkladné zaslani Ceské narodni bance).

19 Srov. rozhodnuti ,,K priib&zné informaéni povinnosti (KCP/19/2004) uvefejnéné na internetovych strankach
Ceské narodni banky.

' Srov. rozhodnuti ,,K priib&Zné informacni povinnosti emitenta registrovanych cennych papirti (KCP/3/2003)
uvefejnéné na internetovych strankach Ceské narodni banky.
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e zmény tykajici se prav z finan¢nich nastrojii vydanych emitentem finan¢niho néstroje,

e projednani a rozhodnuti tykajici se nabyvani vlastnich finan¢nich nastroji (buy-back
programy) nebo rozsahlych transakci s jinymi finan¢nimi nastroji,

e navrh a nésledné rozhodnuti o vyfazeni finan¢nich nastroji zobchodovani na
regulovaném trhu, projednani a schvéleni navrhu rozhodnuti o pfeméné podoby akcii,
informace o doruceni rozhodnuti organizatora regulovaného trhu o vylouceni finan¢nich
nastroji z obchodovani na regulovaném trhu.

Priklady skuteénosti zpiisobilych nepFimo privodit vyznamnou zménu kurzu ¢i jiné ceny
nebo vynosu, tedy skutecnosti, které nastiavaji mimo sféru emitenta finan¢niho nastroje
— na tyto skutecnosti se nevztahuje uverejinovaci povinnost emitenta financniho néstroje:

e informace o datech a statistickych udajich zvetfejiovanych oficidlnimi statistickymi
institucemi,

r~r

e informace o obsahu blizici se publikace zprav ratingovych agentur,

e informace o obsahu blizici se publikace investi¢nich doporuceni a navrht tykajici se kurzu
€1 jiné ceny nebo vynosu finan¢nich néstroj,

e rozhodnuti centralni banky tykajici se irokovych sazeb,

e rozhodnuti vlady tykajici se zdanovani, primyslové politiky, obsluhy statniho dluhu
apod.,

e rozhodnuti vlady tykajici se zmény vladnich pravidel na vypocitavani riznych trznich
ukazateld, pfedevs§im s ohledem na jejich slozeni,

e informace o planovanych pravnich predpisech tykajicich se emitentd finan¢niho nastroje,

e informace o zménach ve zpisobu obchodovani s finan¢nimi nastroji (zmény v trznich
segmentech, pfechody od aukc¢niho obchodovani ke kontinualnimu a naopak, zmény
tvlrct trhu, vypotadacich podminek atd.),

e informace o koupi ¢i prodeji vyznamného objemu finan¢nich nastrojt tfetimi osobami,
e vyznamné informace o konkurentech emitenta finan¢niho néstroje.

U vySe uvedenych piikladii upozoriiujeme, ze se jednd pouze o vycty piikladmé. Naopak
zafazeni do seznamu neznamena bez dalsiho, ze jde o vnitini informaci — vzdy je potieba
zkoumat potencialni dopad konkrétni informace na kurz ¢i jinou cenu nebo vynos finan¢niho
nastroje u kazdého emitenta finan¢niho nastroje individualné.

V ptipad€ procest, kdy informace dostdva konkrétni obrysy postupné (idea, zamér, diskuze,
navrh, rozhodnuti), bude zpravidla zhlediska okamZiku vzniku takové informace
relevantni okamzik, ke kterému bude moZno usoudit, Ze jiZ jde o informaci natolik
konkrétni a v dané fazi rozhodnutou, Ze z ni lze usoudit na urcité pravdépodobné
diisledky pro emitenta finanéniho nastroje nebo pfislusny néstroj, napt. zatazeni véci na
program valné hromady, projednani predstavenstvem apod.

Souvisejici problematiku predstavuji tzv. vicefazova rozhodnuti. Takova rozhodnuti se
obvykle pfijimaji tak, ze zakladni rozhodnuti dopliuji jesté rozhodnuti dalsi, kterd se
zékladnim rozhodnutim tzce souvisi. Pfikladem mutze byt rozhodnuti emitenta finan¢niho
nastroje provést dobrovolnou nabidku ptfevzeti Gcastnickych cennych papirti jiné spolecnosti,

12 Srov. rozhodnuti ,,K priib&zné informacni povinnosti emitenta registrovanych cennych papirti (KCP/3/2003)
uvefejnéné na internetovych strankach Ceské narodni banky.
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dosud se vSak nerozhodl o cen¢, kterou chce vlastnikim tucastnickych cennych papiri
nabidnout. Jeho rozhodnuti provést nabidku pfevzeti je pfesné, ackoliv by bez stanoveni ceny
nabidnuté vlastnikim tcastnickych cennych papiri bylo neproveditelné. Kvalifikaci
uvedeného rozhodnuti jako vnitini informace nebréni ani ta skuteCnost, Ze se emitent
finan¢niho ndastroje vzhledem ke stanovenému protiplnéni a svym finanénim moznostem
nakonec rozhodne jinak a nabidku ptevzeti viibec neuskutecni. Proto je zapotfebi zkoumat
v kazd¢ fazi rozhodovani, zda-li se jiz jedna o pfesnou informaci, kterou Ize klasifikovat jako
vnitini.

Pokud jde o investi¢ni doporuceni, (,,kupujte akcie A., cilova cena akcii A. je 300 K¢, prodej
akcii A. je vsoucasné dobé nevyhodny* apod.), kterd mohou mit na kurz ¢i jinou cenu
prislusnych finan¢nich nastrojii rovnéz znacny dopad, jedna se o zvlastni kategorii, na kterou
kladou ZPKT (§ 125 odst. 6) a vyhlaska ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investicnich
doporuceni, dodate¢né naroky. Investicni doporuCeni vytvaiend na zékladé vetejnych
informaci, ackoliv mohou byt kurzotvorna, nepodléhaji rezimu vnitinich informaci (vyjimkou
je informace o obsahu pfipravovaného investi¢niho doporuceni, které by mohlo vyznamné
ovlivnit kurz, jinou cenu nebo vynos finan¢niho nastroje).

2. Bezodkladné uvetejnéni vnitini informace a podminky jeho odlozeni

Emitent finanéniho nastroje je povinen kaZdou vnitini informaci, ktera se ho primo
tyka, bezodkladné uverejnit (viz nize). Informace, kterd se emitenta finan¢niho nastroje tyka
nepiimo, sice zlstava vnitini informaci, dokud nebude vefejné dostupnd, emitent finan¢niho
nastroje ji vSak uvefejnit nemusi.

Lhitu ,,bezodkladné* je podle ustalené judikatury tfeba vylozit jako pfiméfeny Casovy usek, v
némz je emitent finan¢niho néstroje schopen uvetejnit vnitini informaci za danych okolnosti a
pfi svém b&zném chodu'”. Emitent finanéniho nastroje by viak mél pfedem nastavit své
mechanismy tak, aby v€asné uvetejnovani zajistil. Pokud emitent financniho nastroje sdéluje
urcitou informaci novinaiim, na valné hromadé¢ a jinym podobnym zplsobem, musi zajistit
uveiejnéni této informace nejpozdéji soucasné s jejim sdélenim.

Uverejnéni informace lze odloZit, pouze pokud jsou pro odloZeni zavazné divody,
neuveiejnénim informace nebude veiejnost klamana'® a emitent finanéniho nastroje je
schopen zajistit divérnost této informace. Za rozhodnuti o odlozeni uvefejnéni vnitini
informace odpovidd emitent financniho nastroje. Jednd se zejména o informace
o probihajicim jednani, pokud by uvetejnéni vnitini informace ohrozilo jeho vysledek nebo
fadny prubeh (ne vSechna divérna jednani vSak opraviiuji emitenta finanéniho nastroje
k odlozeni uvefejnéni vnitini informace), o informace o vysledcich probihajiciho vyzkumu,
jejichz uvetejnéni by cely proces ohrozilo, nebo o rozhodnuti ¢i ptedjednané smlouvé,
k jejichz ucinnosti je tfeba dodate¢ného schvéleni jinym orgdnem emitenta financniho
nastroje (tedy nikoliv napt. schvaleni staitnim Gfadem), pokud by uvetejnéni vnitini informace
ohrozilo jeji spravné posouzeni ze strany investorské vefejnosti, a to i ptes uvedeni informace
o nutnosti dodatecného schvaleni. Samotné zavazné diivody pfitom k odlozeni uvetejnéni
vnitini informace nestaci, pro odloZeni je vZdy zapotiebi, aby tim nebyla klamana

) Srov. napi. nalez Ustavni soudu sp. zn. IV. US 314/05 ze dne 15. srpna 2005 a rozsudek Nejvyssiho spravniho
soudu sp. zn. 3 As 2/2008 — 152 ze dne 2. dubna 2008.

" K otazce klamani vefejnosti uvedl CESR ve svém metodickém materialu, Ze o klamani nemaze jit pii kazdém
odlozeni, protoze pak by cely tento institut postradal smysl. Jednalo by se o situaci, kdy neuvefejnénim vnitini
informace bude vytvofeno/podpofeno mylné ocekavani trhu, nicméné vzhledem k nedostatku souvisejici
rozhodovaci praxe v Ceské republice i jinych statech Evropského hospodaiského prostoru je piesné vymezeni
obtizné.
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veiejnost a emitent finanéniho nastroje zajistil diivérnost informace, tj. zabranil jejimu
nekontrolovanému $itfeni.

O odlozeni musi emitent finanéniho nastroje neprodlené uvédomit Ceskou narodni banku, a to
vcetné uvedeni divodi pro odloZzeni a obsahu odkladané informace. Podminky odkladu
stanovi § 125 odst. 2 ZPKT a § 3 Provadéci vyhlasky. Souvisejici povinnosti stanovi § 125
odst. 3 a4 ZPKT a § 4 a 5 Provadéci vyhlasky.

Emitent finanéniho nastroje musi po celou dobu odloZeni zajistit diivérnost informace,
tedy

a) omezit pocet osob, které vnitini informaci znaji, na nezbytné minimum,

b) zavést organizacni 1 technickd opatfeni proti Uniku informaci (jejich piiprava se
doporucuje predem, viz nize),

c) poucit kazdého, komu informaci pfedavé, o povinnostech, které plynou ohledné vnitini
informace z pravnich ptredpist, véetné sankci za poruseni téchto predpist (viz nize),

d) vést seznam osob, které maji pristup k vnitini informaci (viz nize).
Jako vhodny standard organizacnich a technickych opatieni podle pism. b) Ize uvést:

e vytvafeni informacnich bariér jako napt. tzv. Cinskych zdi (oddé€leni osob, které mayji
ptistup k vnitini informaci, a s vnitini informaci spojenych materialii, vytvarenim usekl
s fyzicky omezenym pfistupem, dikladnym zajisténim mistnosti, kde jsou informace
ukladany, zdkazem ponechédvat informace na pracovnim stole nebo na sdileném pevném
disku, zdkazem diskutovat otazky s nimi spojené v tzv. open space kancelarich, kde je
mohou zaslechnout 1 jini pracovnici),

e 7zajiSténi bezpecnosti informacénich systéml jako napf. nastavenim piistupovych prav
vybranym osobam, zaclenénim spravci informac¢nich systémi do systému zabezpeceni
ochrany vnitfnich informaci, vytvafenim pravidel pro piipad poruch informacnich
systémd, pravidelnym testovanim informacnich systému,

e vytvareni pravidel pro sdélovani vnitinich informaci osobdm mimo emitenta finan¢niho
nastroje jako napft. tvorbou formélnich procedur pro sdélovani informaci, zajiSténim
utajeni vzdjemné komunikace, stanovenim pravidel, které je tfeti osoba povinna
zachovavat, zajiSténim kontroly tfeti osoby ze strany emitenta finanéniho ndstroje
(zejména opatieni na zabezpeCeni ochrany vnitinich informaci).

Pokud emitent finanéniho nastroje zjisti, Ze vnitini informace unikla a ma ji k dispozici
osoba nezavazana mlicenlivosti, nelze jeji uverejnéni odkladat. Neni pritom podstatné, ze
takova informace neunikla v pfesné nebo uplné podobé. Povinnost bezodkladného uvetejnéni
vnitini informace nastdva také tehdy, pokud odpadly divody, pro které bylo uvefejnéni
vnitini informace odlozeno.

Povinnost bezodkladného uvefejnéni i povinnost prijmout preventivni opatieni
k predchazeni uniku informaci ma pouze emitent financniho nastroje. Pokud vSak ma
vnitini informaci k dispozici kdokoliv jiny (napf. auditor nebo advokat), vztahuji se na ngj
vSechny povinnosti zasvécené osoby (viz nize).
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Povinnosti bezodkladného uvetejnéni vnitini informace se nelze zprostit poukazem na to, ze
obdobnou povinnost ma ohledné stejné informace podle jinych pravnich ptedpist treti

osoba'®.

Jina povinna osoba plni pouze uverejiiovaci povinnost. KdyZ zjisti, Ze emitent finan¢niho
nastroje, ktery sam v Ceské republice informaéni povinnosti nepodléha, uvetejnil informaci,
jez je v Ceské republice povazovana za vnitini, tak tuto informaci v Ceské republice sam
uveiejni (srov. § 121b ZPKT). Povinnost ,,bezodkladného uvetejnéni dava jiné povinné
osob¢ moznost, aby v pfiméfeném c¢ase vnitini informaci uvefejnénou emitentem finan¢niho
nastroje zpracovala tak, aby se dala uvefejnit v Ceské republice podle &eskych pravnich
predpist. Povinnost ,,.bezodkladného uvetejnéni* v§ak vyzaduje, aby jina povinna osoba méla
mechanismy, které by jednak zajistily rychlé zjisténi toho, ze emitent financniho nastroje
vnitini informaci uvetejnil (napf. automatizovanou aplikaci sledujici internetové stranky
emitenta finanéniho nastroje), jednak umoznily, aby tato informace byla rychle v Ceské
republice podle Ceskych pravnich ptfedpisi uvetejnéna (napt. osobu, kterd uvetejnéni podle
¢eskych pravnich informaci zajisti).

v rw 4

3. Nediskriminaéni Sifeni vnitini informace

Vnitini informace uverejiované emitentem finan¢niho nastroje by mély byt Sifeny tak,
aby k nim byl zajiStén neuprednostiiujici, snadny a bezuplatny pristup. To znamena, ze
stejna informace by méla byt zaroveii zaslana (v elektronické podobé&) Ceské narodni bance,
ptip. organizatorim regulovanych trhl, na nichz jsou finan¢ni néstroje emitenta pfijaty
k obchodovani, a zaroveii uveiejnéna v obvyklém formatu'® (viz nize).

Jako priklad lze uvést situaci, kdy emitent finanéniho nastroje zasild organizatorovi
regulovaného trhu informaci o pfedbéznych hospodaiskych vysledcich. V souladu s vyse
uvedenym je potieba nakladat stémito vysledky jako s vnitfni informaci a nalezitym
zpusobem je zaroven uvetejnit. PFi uverejiovani informaci je nutné, aby vS§em investoriim
byly poskytnuty informace po obsahové strance shodné a ve stejném case (§ 127 odst. 2
ZPKT).

Nelze naptiklad akceptovat, aby emitent, jehoz akcie na majitele jsou kotované, a ktery
zarovenn vydal nekoétované akcie na jméno, uptfednostiioval pii uvetejiiovani informaci
vlastniky akcii na jméno napf. tim, Ze ti obdrzi informace podrobnéji rozpracované c¢i
komentované, zatimco ostatni investofi budou pouze upozornéni, Ze informace jsou
k dispozici. Rovnéz neni mozné €init rozdily mezi jednotlivymi investory napf. tak, Ze klic¢ové
informace budou poskytnuty piednostné ¢i exkluzivné majoritnimu akcionafi a teprve poté
ostatnim ucastnikiim trhu. Taktéz postup, podle né¢hoz by vnitini informace byla nejprve
zaslana organizatorovi regulovaného trhu, prednostné se s ni seznamili jeho ¢lenové a teprve
poté byla informace uvefejnéna, neni ptipustny.

Podobné neni mozné, aby byli akcionafi jakkoli zvyhodiiovani pfed ostatnimi potencialnimi
investory. Napf. pokud se v pozvince na valnou hromadu ke schvaleni ucetni zavérky
emitenta financniho nastroje uvadéji vybrané tidaje z ucetni zavérky s uvedenim doby a mista,
v némz je ucetni zavérka akciondiim k nahlédnuti, je nezbytné, aby Ucetni zavérka byla
uvetejnéna (at’ uz jako soucast vyrocni zpravy nebo zpisobem, jakym se uvetejituji vnitini
informace) nejpozdéji v okamzik, kdy je déna k dispozici akcionaitim.

'3 Srov. rozhodnuti ,,K priib&Zné informaéni povinnosti (KCP/19/2004) uvefejnéné na internetovych strankach
Ceské narodni banky.

19 Srov. rozhodnuti ,,K priib&Zné informacni povinnosti emitenta registrovanych cennych papirti (KCP/3/2003)
uvefejnéné na internetovych strankach Ceské narodni banky.
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Zvyhodnovat nelze ani zajemce o akvizici podilu v emitentovi finan¢niho nastroje. Vzhledem
k procesu due diligence, ktery akvizici podilu ¢asto ptredchazi, neni vylouceno, ze pii ném
dosud neznamé a neuvetejnéné vnitini informace vyjdou najevo. Dokud neni informace
uvefejnéna, musi osoba, kterd se vnitini informaci v rdmci due diligence dozvédéla a tim se
stala zasvécenou osobou, plnit pravidla stanovena § 124 odst. 4 ZPKT (viz nize).

Souhrnnou informaci o uvetejnénych vnitinich informacich za pfedchéazejicich 12 mésict je
pak emitent cenného papiru povinen uveiejnit jako soucast dokumentu uvetejiiovaného podle
§ 120 odst. 7 ZPKT.

4. Povinnosti osob, které maji pfistup k vnitini informaci

Prestoze ZPKT pozadavkem bezodkladného uvetejnéni vSech ptimych vnitinich informaci
riziko jejich zneuziti podstatné omezuje, miize nastat prodleni mezi vznikem informace a
jejim uvetejnénim (srov. nize pasaz tykajici se informacniho omezeni (embarga)). Z hlediska
nakladani s vnitini informaci neni podstatné, z jakého divodu k prodleni doslo — napt. protoze
emitent financniho ndstroje uvefejnéni v souladu se ZPKT odlozil, pro opomenuti emitenta
finan¢niho néstroje nebo jiné povinné osoby, technické potize nebo vznikla-li informace
nezavisle na emitentovi financniho néstroje nebo jiné povinné osoby (u protistrany apod.)
aemitent finanéniho néstroje nebo jind povinnd osoba ji zatim nemaji v pfesné
podobé¢ dispozici.

Zakon oznacuje osoby, které znaji vnitini informace pfed jejim uvetfejnénim, jako zasvécené
osoby (§ 124 odst. 3 ZPKT). Jsou jimi vSichni, kdo vnitini informaci disponuji a védi
nebo mohou védét, Ze se jedna o vnitini informaci. U urcitych osob se povédomi, ze jde o
vnitini informaci, pfedpoklada (jedna se o osoby, které ziskaji vnitini informaci z titulu svého
zaméstnani, povolani nebo funkce, podilu na zdkladnim kapitalu nebo na hlasovacich pravech
emitenta finan¢niho nastroje, plnéni svych povinnosti nebo v souvislosti s trestnym ¢inem).

Zasvécené osoby maji ve vztahu k vniti'ni informaci t¥i povinnosti:

a) zakaz financ¢ni nastroj zcizit nebo jej nabyt nebo se o jeho nabyti ¢i zcizeni pokusit
(lhostejno zda piimo nebo nepiimo, zda na ucet svilj nebo ucet tfeti osoby) — vyjimky
stanovi § 124 odst. 6 ZPKT;

b) zadkaz €init pfima ¢i nepfima investicni doporuceni tykajici se finan¢nich nastroji,
kterych se informace tyka;

¢) zachovani mlcenlivosti a zamezeni pristupu k vnitini informaci jiné osobé (vcetné
zamezeni pfistupu k informaci jinou cestou nez pfimym sdélenim).

Zakon nerozliSuje mezi osobami pravnickymi a fyzickymi, povinnost proto dopadd na
jakoukoli osobu, ktera vnitini informaci ziska (napf. na emitenta finan¢niho nastroje i jeho
pracovniky, poradenskou kancelét i jednotlivé osoby, které pro ni pisobi, apod.).

Vedle jednani pti zpétném odkupu vlastnich investicnich nastroji nebo pii cenové stabilizaci
investi¢niho nastroje za podminek stanovenych nafizenim Komise (ES) 2273/2003'7 je
plnéni zadvazku ze smlouvy uzaviené pred ziskdnim wvnitini informace. Jedna se o ujednani,
jehoz podminky nemtize zasvécend osoba po ziskani vnitini informace ovlivnit.

Zatimco zadkaz Cinit doporuceni plati absolutné, mlcenlivost se neporusi v piipadé, kdy je
poskytnuti informaci soucasti bézné ¢innosti dané osoby, jeji povinnosti nebo zaméstnani

' Natizeni Komise (ES) 2273/2003 ze dne 22.prosince 2003, kterym se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného odkupu a stabilizace finan¢nich
nastroju.
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(napt. sdéleni informace spolupracovnikiim nebo externim poradciim, kteti se podileji na
plnéni stejného tkolu, poptipadé jeji sdéleni vedeni emitenta financniho néstroje nebo
osobam, které maji nasledné zajistit jeji fadné uvetejnéni). Osoba, kterd hodla ucinit nabidku
prevzeti, mize sdélit svilj zdmér advokatni kancelafi, kterd pro ni nabidku pfipravi, stejné tak
tiskovy mluv¢i emitenta finanéniho nastroje miize konzultovat otazku, zda je urcitd informace
vnitini, s externim odbornikem v této oblasti.

Legitimni divod sdéleni vnitini informace je nutny nejen u pravnické osoby, ale téz u
konkrétni fyzické osoby, které ma byt informace sdélena.Jestlize je ml€enlivost prolamovana,
je tfeba pocinat si zvIasté obezfetné a zejména osobu, jiz je informace sd¢lovana, vyslovné
upozornit na to, ze je ji sdélovana vnitini informace.

Pokud osoba, kterd ma obvykle pfistup k vnitinim informacim, obchoduje bez znalosti
konkrétni nevetfejné informace, mohou takové obchody vyvolat u vefejnosti pochyby.
V zavéru této casti jsou uvedena doporuceni, kterd mohou prostor pro podobné pochyby
minimalizovat.

5. Seznam osob, které maji ptistup k vnitini informaci

Emitent finanéniho nastroje je v souvislosti s ochranou vnitinich informaci povinen
zajistit vedeni seznamu osob, které maji pristup k vnitini informaci. Podrobnosti k vedeni
seznamu stanovi § 4 a § 5 Provadéci vyhlasky. V seznamu jsou uvedeny osoby, jimz emitent
finanéniho néstroje vnitini informace sam zpfistupiiuje: jeho vedeni, zam&stnanci'® a osoby
vykonévajici pro emitenta finan¢niho nastroje ¢innost na zaklad¢ smlouvy, véetné osob pro né
pracujicich nebo osob, na které byly cCinnosti, jez zahrnuji pfistup k vnitini informaci,
delegovany'”. Naopak pracovnici propojenych osob a vétsinovi nebo vyznamni akcionafi na
seznamu byt vedeni nemusi, pokud nejsou soucasn¢é osobami podle § 4 Provadéci vyhlasky (u
téchto osob se vsak predpoklada, ze by pfistup k vnitini informaci mit nemély).

Druh smlouvy mezi osobou, kterda ma ptistup k vnitini informaci, a emitentem financniho
nastroje je bez vyznamu, zahrnuty jsou napt. vztahy jak pracovnépravni, tak obchodnépravni.

Osoby, které vykondvaji ¢innost ,,pro emitenta” mohou tuto ¢innost vykonavat na zakladé
jakéhokoliv smluvniho vztahu (nejen mandatniho a komisionafského), tato slova je zapotiebi
vykladat podle jejich obvyklého vyznamu. Za osoby vykondvajici Cinnost ,,pro emitenta*
naopak neni mozné pokladat napf. pracovniky vefejnych ufradt, soudid a statniho
zastupitelstvi.

Podle dikce ZPKT je emitent financniho nastroje povinen zajistit vedeni seznamu osob,
které maji pristup k vnitini informaci (§ 125 odst. 4 ZPKT). Nemusi jej tedy vést sam,
ale miZe k jeho vedeni zmocnit tieti osobu. Mize naptf. v mandatni smlouvé upravit
povinnost advokatni kanceldfe vypracovat seznam osob, které maji pfistup k vnitini
informaci, a dostat tak povinnosti vyplyvajici pro n¢ho ze ZPKT. Osoba vedouci seznam za
emitenta finan¢niho nastroje se stane sama také osobou, ktera ma ptistup k vnitini informaci.
Odpovédnost za fadné vedeni seznamu vSak ziistdva vzdy na emitentovi finan¢niho néstroje.

Na zéklad¢ znéni § 125 odst. 4 ZPKT a § 5 odst. 1 Provadéci vyhlasky je zapotiebi vést
seznam osob, které maji pristup k vnitini informaci, ke kazdé vnitini informaci zvlast.
Dikce ZPKT tak umoznuje, aby piipadné vySetfovani zneuziti vnitini informace nedopadalo

'™ CESR uvadi jako typické osoby, které maji pristup k vnitini informaci, ¢leny statutarniho orgéanu emitenta
finan¢niho nastroje, jeho CEO, dalsi osoby s fidici pravomoci, sekretafky a osobni asistenty téchto osob, interni
auditory, zaméstnance s pfistupem k databazim v oblasti kontroly hospodafeni a IT specialisty s pravidelnym
pfistupem k vnitinim informacim.

19 CESR uvadi jako typické osoby auditory, advokaty, uéetni a dafiové poradce, manaZery emise, pracovniky
v oblasti public-relations, investor-relations a IT a ratingové agentury.
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na osoby, které sice maji pristup k nékterym vnitinim informacim, ale ne k té, jiz se tyka
vySettrovani.
Seznam je tieba zasilat Ceské narodni bance s uvedenim vSech osob, které¢ k takové informaci

maji pfistup, nestaci napt. pouze odkaz na pravnickou osobu, kterd pro emitenta finan¢niho
nastroje vykonava n¢jakou ¢innost.

Emitent finanéniho néstroje zasild Ceské narodni bance k jedné vnitini informaci vzdy jen
jeden seznam osob, které maji pristup ke konkrétni vnitini informaci. To vSak nebrani tomu,
aby si pro své ucely z praktickych divoda vytvarel seznamy dil¢i (napf. za jednotlivé vnéjsi
osoby).

Z hlediska efektivni kontroly toku informaci je dulezita aktualizace seznamu tak, aby
seznam obsahoval vzidy aktualni udaje o okruhu osob, které maji pristup k vnitini
informaci. Aktualizace pfipad4d v uvahu zejména pii odkladu uvefejnéni vnitini informace.
Seznam, ktery byl zaslan Ceské narodni bance, by mél byt aktualizovan urychlené v co
nejkratsi dob¢ po tom, co doslo ke zméné (napt. nova osoba nabude piistup k odlozené vnitini
informaci pted jejim uvetejnénim, coz je vzdy vyznamna zména seznamu). Kazda aktualizace
s sebou pfinasi povinnost seznam znovu zaslat Ceské narodni bance. Na druhé strané plati, Ze
seznami-li se s vnitini informaci celd skupina osob (tfeba i postupné¢ v kratkém casovém
horizontu), posila se aktualizovany seznam pouze jednou, ne vicekrdt po jednotlivych
osobach.

Emitent finan¢niho nastroje musi zajistit, aby osoby uvedené v seznamu byly seznameny s
povinnostmi stanovenymi pravnimi piedpisy pro nakladani s vnitinimi informacemi a
sankcemi, které pravni piredpisy spojuji se zneuzitim nebo neopravnénym rozsifovanim
vnitinich informaci (tuto ¢innost miize delegovat na jinou osobu, napt. na skolici subjekt).

Seznam uchovava emitent finan¢niho néstroje podle § 5 odst. 4 Provadéci vyhlasky alespon
po dobu 5 let od jeho vytvoreni, pokud byl seznam aktualizovan, alespoii po dobu 5 let od
jeho posledni aktualizace.

Pravidla vedeni seznamu a zaji§téni splnéni ostatnich povinnosti by mél emitent finan¢niho
nastroje upravit vnitinim piedpisem, ktery vymezi konkrétni povinnosti jeho pracovnikl a
soucasné i odpovédnost za jejich plnéni.

6. Doporuceni ke komunikaci emitenta financniho nastroje s investory

Uverejniovani vnitinich informaci, jako jedna ze sloZek komunikace s investory, by méla
byt peclivé planovana a mit jasné cile a procedury. Emitent finan¢niho nastroje by mél
postupovat podle niZze uvedenych doporuceni:

e Ulohu jednotlivych utvarli, zaméstnancti a daldich osob pfi komunikaci s analytiky,
investory a tiskem by mél emitent financniho néstroje jasné definovat. Z hlediska
vCasného a piehledného uvefejnovani vnitinich informaci je vhodné, aby emitent
finan¢niho nastroje urcil osoby, které budou mit uverejnovani vnittnich informaci v naplni
prace, jsou seznameny s politikou emitenta finan¢niho néstroje a znaji regulatorni
pozadavky, které se uverejiiovani tykaji; napt. clen vedeni emitenta financniho nastroje,
tiskovy mluvéi nebo — vzhledem k technické povaze uvetejiovani informaci emitentem
finan¢niho nastroje — zvlast' povéfeny pracovnik. Nezbytnd je pfitom zastupitelnost
takovych osob, nemoc nebo dovolena povéteného pracovnika nejsou diivodem pro odklad
uvefejnéni. V této souvislosti je také potiebné, aby emitenti finanéniho néstroje Ceské
narodni bance sdélili jména urCenych osob (kontaktni osoby podle § 18 Provadéci
vyhlasky).
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e Vramci urychleni procesu uvefejiiovani vnitinich informaci lze doporucit, aby emitent
finan¢niho nastroje mél predem stanoveny standardizovany postup uveiejnovani
informaci (od vzniku informace ptes rozhodnuti o tom, zda jde o vnitini informaci, zptisob
jejiho zpracovani po urceni kanali, kterymi bude Sifena, napt. stanovenim internetového
portalu, ktery bude emitent finan¢niho néstroje vyuzivat).

e Zaméstnanci nesmi vnitini informaci nikomu sdélovat, pokud k tomu v ramci obezietného
zachdzeni s vnitini informaci nebyli urceni (napt. za G¢elem uvetejnéni vnitini informace).

e Je vhodné, aby emitent financniho néstroje mél transparentni politiku komunikace (napf.
publikovanim kalendafe uvefejiiovanych skuteCnosti; tento kalendatf vSak nesmi
odporovat lhiitdm pro uvetejiiovani stanovenym pravnimi predpisy).

e Pii setkani s akcionafi, analytiky nebo na tiskové konferenci by mél emitent finanéniho
nastroje odpovidat na otazky obezfetné a s védomim, ze pii takové ptileZitosti neni mozné
poskytovat vnitini informace. Podobné, je-li valnd hromada pftilezitosti pro k diskuzi se
Cleny pfedstavenstva o problémech, které se emitenta finan¢niho nastroje tykaji, musi
emitent finan¢niho nastroje organizacné¢ zabezpecit, aby vnitini informace, o niz se ma na
valné¢ hromadé diskutovat, byla nejpozd¢ji souCasné skondnim valné hromady
uvetejnéna.

e Emitent, jehoz financni ndastroje jsou kétovany na regulovanych trzich ve vice zemich,
musi koordinovat uvefejiiovani informaci ve vSech téchto zemich tak, aby investofi
v kazdé zemi méli ptistup ke stejnym informacim ve stejnou dobu (viz nize).

K predikcim budouciho vyvoje:

e Jestlize emitent financniho ndstroje pfistoupi k uvefejnéni predikce vysledk svého
hospodateni ¢i dalSich relevantnich skutecnosti tykajicich se jeho budouciho smétrovani,
m¢l by na kazdou zménu této predikce verejnost upozornit.

e Pii svych predikcich musi emitent finan¢niho nastroje postupovat obezietné. Emitent
finan¢niho nastroje by mél pfedem vefejnost upozornit na skutecnost, ze udavané hodnoty
(¢i jiné skutecnosti) jsou pouhym ocekavanim, a jasn¢ a zieteln¢ prezentovat divody,
kter¢ ho k predikci vedou. Emitent financniho néstroje by mél uvést podminky
a predpoklady dosazeni predjimanych hodnot a informovat o hlavnich rizicich, které
mohou zabranit tomu, aby se predpovéd’ naplnila.

e Emitent finan¢niho ndastroje neni obecné povinen komentovat nebo opravovat investicni
doporuceni analytikli. Nicméné¢ v ptipadé, kdy by ptislusna doporuceni vedla k rozsdhlym
a zavaznym nedorozuménim na trhu, mél by emitent finan¢niho nastroje vazné omyly
korigovat.

7. Doporuceni k obchodovani potencialné zasvécenych osob

Ustanoveni § 124 odst. 4 ZPKT obsahuje pravidla, kterd smétuji k tomu, aby zasvécend osoba
nezneuzila vnitfni informaci nebo ji nezneuzila jind osoba, ktera by jednala na zakladé
doporuceni zasvécené osoby. Proto se zasvécené osobé zakazuji transakce s finan¢nimi
nastroji, doporuc¢ovani takovych transakci a uklada se ji povinnost ml¢enlivosti. Zasvécena
osoba miiZze provadét transakce s finanénimi nastroji pomoci zistupce jednajiciho na
jeji ucet nebo portfolio manaZera za podminky, Ze zastupce jedna na zakladé drive
schvaleného transparentniho transakéniho planu (viz niZe) nebo portfolio manaZer
vyhradné na zakladé svého uvazeni. Zastupce nebo portfolio manazer samoziejmé nesmi
dostavat investicni doporuceni (pokyny) od zasvécené osoby, mezi vznikem a uvefejnénim
vnitini informace plati mezi t€émito osobami a zasvécenou osobou zédkaz komunikace. Protoze
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kazda transakce na ucet zasvécené osoby mize vzbudit podezieni na vyuziti vnitini
informace, 1ze zasvécenym osobam doporucit nasledujici kroky:

e Od pocatku plisobeni ve funkci, s niz je spojen piistup k vnitinim informacim, je vhodné
pouzivat transparentni transakéni plany (viz nize) a naopak je tfeba se vyhnout
neplanovanym transakcim s finanénimi néstroji.

- Transak¢ni plan je pisemny dokument mezi zasvécenou osobou a jejim zastupcem
jednajicim na jeji Gcet s pfedem danymi podrobnymi podminkami piedpokladanych
transakci — zejména o objemu transakci, predpokladanych transak¢nich cenach, dobé
provadéni transakci a divodech provadéni transakci. Je tieba piipomenout, Ze po
ziskani pfistupu k vnitini informaci je jiz na vydani transakéniho planu pozdé. To
neplati, tyka-li se transakéni plan budoucich vnitinich informaci.

- Transakéni plan nesmi budit podezieni, Ze byl zpétn€ upravovan, je napt. vhodné ho
zaznamenat v zéapisu z jednani pfisluSného organu emitenta finan¢niho nastroje,
uvefejnit na internetové adrese emitenta financniho néstroje, apod. Postupuje-li
zastupce dusledné podle predchoziho transakéniho planu (at’ je to pro zasvécenou
osobu vyhodné nebo ne), nehrozi v takovém piipad€ bezdiivodné podezieni na vyuziti
vnitini informace.

e Pokud je pro zasvécenou osobu nebo s ni spojenou osobu vykondvana sprava portfolia, je
vhodné z této spravy vyloucit finan¢ni néstroje emitenta finan¢niho nastroje nebo finan¢ni
nastroje od nich odvozené, aby nevzniklo podezieni z vyuziti vnitini informace. Podezieni
nevznikne tehdy, pokud portfolio manazer postupuje vyhradné na zaklad¢ svého uvéazeni.

e Je vhodné, aby zasvécend osoba nevykonala transakci s finanénimi nastroji, jichz se
vnitini informace tyka, bezprostfedné po uvefejnéni wvnitini informace. Méla by
dat nezasvécenych osobam cas k vyhodnoceni uvetejnéné informace.

Je vhodné, aby emitent financniho nastroje zajistil zakotveni vySe zminénych a obdobnych
principi ve svém vnitinim piedpisu (eticky kodex apod.) a plsobil tak na chovani
zasvécenych osob ztad svych zaméstnancii a ¢lenti organt. Takovy vnitini predpis by mél
obsahovat systém zdkazli a ptikaz( eliminujicich riziko zneuziti vnitfnich informaci; na jeho
zéakladé by mély byt vypracovany individualni transakéni plany a smlouvy o obhospodatovani
finan¢nich néstroj.

II. ManazZerské transakce
1. Osobni plisobnost

Oznamovani manaZerskych transakci podléhaji fyzické i pravnické osoby podilejici se
na rozhodovani emitenta finan¢niho nastroje a osoby s nimi propojené. Povinnymi
osobami jsou tak nejen clenové organi emitenta finanniho ndstroje, ale i jakékoliv jiné
osoby, které mohou mit piistup k vnitinim informacim a jednaji jménem emitenta finan¢niho
nastroje nebo se podileji na jeho rozhodovani (zejména o budoucim vyvoji a strategii emitenta
finan¢niho nastroje). Povinnymi osobami tak kromé ¢leni organti budou podle konkrétni
organizac¢ni struktury emitenta finan¢niho nastroje zejména vysoce postaveni manazeti (CEO,
CFO apod.).

V praxi obvykly pfistup u zahrani¢nich emitentl finan¢nich ndstroji, kdy manazerské
transakce oznamuje na zakladé plné moci pfimo emitent financniho néstroje, je pfipustny, je
vSak tfeba zdlraznit, Ze povinnou osobou nadéle zlistdva manazer sdm.
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2. Vécna ptisobnost

Oznamovaci povinnosti podléhaji transakce s akciemi, zatimnimi listy a s investi¢nimi
nastroji, jejichz hodnota se vztahuje k témto akciim nebo zatimnim listim (Zadny
z uvedenych nastroji nemusi byt kotovan). Pokud jsou investi¢ni nastroje, jejichz hodnota se
vztahuje k akciim nebo zatimnim listim, odvozené i od jinych néstrojl, které nepodléhaji
oznamovaci povinnosti, oznamuji se transakce s nimi, pokud akcie nebo zatimni listy v
podkladovém kosi podstatné ovliviiuji cenu tohoto odvozeného nastroje.

Oznamuji se veSkeré transakce. Vyjimkou jsou procesy, jejichz pravnim divodem je tumrti
zustavitele (dédéni) ¢i pfeména emitenta finan¢niho nastroje. U téchto procest totiZ nejde o
transakce podle § 125 odst. 5 ZPKT, nemtize pfi nich dojit ke zneuziti trhu a oznamovéani by
znamenalo zbyte¢né zatizeni jinak povinnych osob.

Podle § 6 odst. 1 Provadéci vyhlasky podléhaji oznamovaci povinnosti transakce, pokud
soucet jejich hodnot v kalendafnim roce dosahuje nebo piesahuje ¢astku odpovidajici 5.000,-
EUR (rozuméno vSechny transakce provedené v daném kalendainim roce — pocitd se zpétné,
ale lhita 5 dnl pro ozndmeni transakce se pocita az od posledni transakce, kterd hranici
prekrocila). Celkova hodnota transakci se vypocita sectenim transakci provedenych na ucet
osob s fidici pravomoci a na ucet osoby uzce propojené s touto osobou. Zapocteni
vzajemnych pohledavek povinné osoby sjinou osobou po provedeni transakci se
nezohlediiuje.

Hodnotou transakce se rozumi trzni hodnota predmétu transakce ke dni uskutec¢néni
transakce. V piipadé investicnich néstrojl, jejichZz hodnota se vztahuje k akciim nebo
zatimnim listim (napf. opci), se hodnotou rozumi trzni hodnota téchto akcii nebo zatimnich
listd. Dnem uskutecnéni transakce pro ucely vypo€tu jejich hodnoty se rozumi den jejich
sjednani.V pripad¢ transakce, u niz dochazi ke smén¢, se uvadi hodnota nastroje, jenz je
protiplnénim, podle jeho kurzu na regulovaném trhu (v piipad¢ likvidniho koétovaného
investi¢niho néstroje), pripadné je jeho hodnota vécné zdivodnéna (v ostatnich piipadech).
Informaci, Ze doSlo ke sméné a ohodnoceni nastroje pomoci kurzu regulovaného trhu,
pripadné vécné zdivodnéni, je tieba uvést do oznameni jako dopliujici informaci.

Uskute¢nénim transakce pro tc€ely vzniku oznamovaci povinnosti se rozumi okamzik nabyti
nebo zcizeni nastroje. Fyzické vyporadani transakce jiz neni pro vznik oznamovaci povinnosti
podstatné.

V piipad¢ nabyvani akcii nebo zatimnich listi na zékladé opc¢nich planti plni oznamovatel
svoji povinnost ve dvou krocich. Nejprve se ozndmi nabyti opce uzavienim op¢ni smlouvy,
v takovém pripade se za okamzik uskutecnéni transakce povazuje podepsani opcni smlouvy.
Pokud nésledné dojde k uplatnéni prava plynouciho z opéni smlouvy, postaci ozndmit nabyti
akcii nebo zatimnich listd s tim, Ze oznamovatel uvede, ze se jedna o transakci uskutecnénou
na zakladé op¢ni smlouvy, tj. jiz neoznamuje vyuziti opcniho prava (pozbyti opce). V tomto
piipadé se za okamzik uskutecnéni transakce povazuje okamzik vyuziti opéniho prava.

Neoznamuje se nabyti piednostniho prava ze zakona pii zvySovani zakladniho kapitalu

akciové spolecnosti, pouze obchodovani s nim (jako s oddélenym samostatné pievoditelnym
pravem, jehoz hodnota se vztahuje k akciim) nebo jeho vykon (nabyti akcii).

Transakce, které ucinil na ucet povinné osoby jeji portfolio manaZzer, podléhaji oznamovaci
povinnosti také. To plati i v ptipad¢€, pokud se povinna osoba aktivné spravy svého portfolia

9 Srov.§ 204a odst. 1 zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich piedpist.
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neucastni. Je zapottebi, aby se povinna osoba s portfolio manazerem dohodla, aby ji v¢as na
provedenou transakci upozornil*").

Ma-li manazer, ktery je zaroven akcionaiem emitenta finan¢niho nastroje, pravo na volbu
mezi dividendou a nabytim dalsi akcie, nebo je vlastnikem vyménitelného nebo prioritniho
dluhopisu, podléha oznamovaci povinnosti jen tehdy, pokud se rozhodne nabyt akcii.
Samotné nabyti nebo zcizeni vyménitelného nebo prioritniho dluhopisu podléha oznamovaci
povinnosti také.

Upsani nové akcie pii zvySovani zékladniho kapitalu podléhd taktéz oznamovaci povinnosti.
Uskute¢nénim transakce se v tomto piipadé rozumi zapis do listiny upisovateltl.

V pfipadé¢ podminénych transakci je zapotifebi urcit okamzik, ke kterému je nutno plnit
oznamovaci povinnost. U rozvazovaci podminky je zapotiebi oznamovat jako u
bezpodminecné transakce, pfi jejim splnéni je nutno oznamovat znovu. Transakce vdzané na
odkladaci podminku, jiz muze uplatnit vyluéné¢ povinnd osoba, se oznamuje jako
bezpodminecna transakce. Pfipadné rozhodnuti o jejim neuplatnéni je nutno oznamovat
znovu. Transakce vdzana na odkladaci podminku, jiz mize uplatnit i jind nez povinna osoba,
se oznamuje az v okamziku uplatnéni podminky. Informaci, Ze byla transakce podminéna, je
tieba uvést do oznameni jako dopliujici informaci.

V ptipad€ pljcky nastroje se nabyti investiniho ndstroje oznamuje. Vraceni investi¢niho
nastroje neni zapotiebi oznamovat, pokud je z ptivodniho ozndmeni patrné, kdy se tak stane.
Popis transakce je nutno uvést do oznameni jako dopliujici informaci.

Zajistovaci transakce (napf. pouzitim akcii jako zdstavy za uvér) podléha oznamovaci
povinnosti i tehdy, pokud neni véfitel opravnén vykonavat pradva s nastrojem spojend. Pri
prodeji nebo pievodu néstroje do majetku véfitele je zapotiebi splnit oznamovaci povinnost
Znovu.

II1. Manipulace s trhem
1. Obecna pravidla manipulaci s trhem

Zakaz manipulaci s trhem slouzi k posileni integrity a divéryhodnosti finan¢niho trhu a ke
zvySeni diveéry investori. Podle ustanoveni § 126 odst. 1 ZPKT se manipulaci s trhem
rozumi jednani osoby, které miiZe:

a) zKreslit predstavu ucastnikii kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce
finan¢niho nastroje, nebo

b) jinym zpiisobem zKkreslit kurz finanéniho nastroje?.
Zpisoby manipulaci s trhem zahrnuyji:

e vytvafeni klamavych signal pro trh (napf. provadénim transakce, aniz by pii ni fakticky
doslo ke zméné skute¢ného vlastnika finan¢niho néstroje),

e vytvafeni umélych cenovych hladin (napt. zaddvanim nelogickych, nadmérnych nebo
nekonzistentnich pokyntl),

e podvodnd a Uskocnad jedndni (napf. uvefejnénim provedené transakce, kterd je bez
uvetejnéni vzapéti provedena zpét),

2D Srov. odpovéd’ na dotaz ,,Hla$eni manazerskych transakei pii portfolio managementu® ze dne 26. srpna 2009
uvefejnénou na internetovych strankach Ceské narodni banky.

22 K této problematice srov. rozhodnuti ,,K manipulaci s kurzem cenného papiru (KCP/13/2003) uvefejnéné na
internetovych strankach Ceské narodni banky.
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e rozsifovani nespravné nebo netiplné informace (viz nize).
Vyjimky z jednéni, ktera nejsou manipulaci s trhem, upravuje § 126 odst. 2 ZPKT.

Zikaz manipulace strhem podle § 126 odst. 4 ZPKT se vztahuje na kaZdého.
Manipulujici osobou je také osoba, ktera sice manipulaci neprovadi, ale nékoho jiného jako
svlj nastroj k manipulaci pfiméje. Manipulujici osobou je i ten, kdo védomé vytvari
nespravné ruzné odhady, hodnoceni, nazory a prognédzy nebo nevynaklada s odbornou péci
pfiméfenou svému postaveni, aby jejich nespravnost odhalil. Manipulujici osobou je také
osoba, ktera sice manipulujici informaci nevytvorila, ale dale ji védomé ¢i lehkomysIn¢ $ifi,
resp. védomé nebo lehkomysIné jednd na jejim zakladé. Osoby, které pii manipulaci
pomahaji, jsou také manipulujicimi osobami. Konkrétni podminky odpovédnosti téchto osob
stanovi pravidla trestniho nebo pfestupkového prava ¢i prava spravniho trestani. Osoba, ktera
zataji kurzotvornou informaci, mize byt sankcionovana jen tehdy, pokud podléhd informacni
nebo oznamovaci povinnosti (zvlas$tni Gpravou k tomu pravidlu je uprava uvefejnovani
vnitinich informaci.).

Provadéci vyhlaska v § 7 uvadi, jaké skuteCnosti a okolnosti vztahujici se ke
konkrétnimu jednani na kapitalovém trhu je nutné vzit v avahu pri posuzovani, zda toto
jednani je manipulaci s trhem. Ustanoveni neni vycerpavajici, v piipadé potfeby je tieba
vzit v Gvahu 1 dal$i faktory; ty uvedené v ustanoveni § 7 Provadéci vyhlasky jsou vsak
nejcastéjSimi indikatory mozné manipulace trhem. Je tfeba zdlraznit, Ze fakt, Ze nastala jedna
nebo vice ze skutecnosti nebo okolnosti uvedenych v tomto ustanoveni, neznamend sam o
sob¢, ze doslo k manipulaci trhem. Jde pouze o indicii, kterou je tfeba vzit v Givahu.

V oblasti manipulaci strhem obsahuje Provadéci vyhlaska nékolik neurcitych pojmd.
»Skute¢nym vlastnikem financniho nastroje* podle § 7 pism. ¢) Provadéci vyhlasky se
rozumi osoba, v jejiz prospech je financni nastroj drzen. Za skutecného vlastnika se povazuje
osoba odli$na od pravniho vlastnika, pfi¢emz pravni vlastnik ma vici skutecnému vlastnikovi
na zéklad¢ jakéhokoliv vztahu povinnost chovat se uréitym zplsobem a toto chovani
ovliviiuje obchodovéni s finanénim néstrojem. Pojmovy znak ,,vyznamné zmény kurzu ¢i
jiné ceny“ v § 7 pism. g) Provadéci vyhlasky je tfeba posuzovat v souvislosti s historickym
vyvojem kurzu ¢i jiné ceny finan¢niho nastroje.

Manipulaci trhem nejsou néktera jednani za splnéni podminek uvedenych v Narizeni
Komise 2273/2003 u programi zpétného odkupu a cenové stabilizace financ¢nich
nastroji. Pokud obchodujici osoba dodrzi podminky uvedené v tomto natizeni, manipulace
se nedopusti. Dalsi vyjimky tohoto druhu obsahuje § 126 odst. 2 ZPKT.

2. Nespravna nebo neuplna informace

Zkreslit predstavu Gcastniktl trhu Ize napt. nespravnou nebo neuplnou informaci. Informace
je nespravna nebo netplna, pokud obsahuje nespravné udaje nebo zaml¢uje skute¢nosti,
které by rozumny investor pri svém investicnim rozhodnuti vzal v potaz. Také
skute€nosti, které nastanou v budoucnu, mohou byt takovymi informacemi, pokud je to
dostate¢né pravdépodobné.

Udaji se rozumi jak rizné skutenosti, tak odhady, hodnoceni, nazory a prognozy.
Nespravnym je udaj, ktery neodpovida skute¢nosti. Odhady, hodnoceni, nazory nebo
prognodzy jsou nespravné tehdy, pokud jsou postaveny na nespravnych skute¢nostech nebo
tyto skute¢nosti nespravné interpretuji. Neuplnym je daj, ktery nékterou ze skutecnosti
zamlcuje a v disledku zaml¢eni je vyznéni celé informace nespravné.

Nespravnou informaci je i klamavéd informace. Klamavou je i takovd informace, jejiz
komponenty jsou sice spravné, ale jsou propojeny tak, Ze jeji celkové vyznéni je nespravné.
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Informace mutize byt nespravna i tehdy, pokud je jen jeji cast (Udaje) nespravna a v dasledku je
1jeji vyznéni nespravné.

K naplnéni deliktniho ,,jednani* se nevyzaduje, aby se nespravna nebo neuplnd informace
roz§ifovala vefejné, postaci, kdyZ se o ni dozvi jina osoba. Neni podstatné, zda-li se rozsifuje
v ramci povinné informacni nebo oznamovaci povinnosti nebo dobrovolné, ani jakou formu
toto rozSifovani ma. Rozsifovani riznych fdm, hodnoceni, nazord, doporuceni a varovani bez
vécného diivodu mize také splnovat znaky manipulace s trhem (srov. § 126 odst. 1 a odst. 2
pism. b) ZPKT).

Pokud osoba uvad¢jici omylem nespravné nebo neuplné informace zjisti tuto skute¢nost, méla
by informaci opravit a rozsifit ji jako opravenou minimélné stejnym zptisobem jako tu
puvodni.

Zamlceni skutecnosti miize byt nejen vici vSem, ale i vii€i jen nékterym osobam. Za
manipulaci s trhem zaml¢enim mutze byt povazovano i pozdni rozsifeni informace (napf.
pozdnim uvetejnénim vnitini informace).

3. Zkresleni kurzu finan¢niho nastroje

swwrs

Manipulace s trhem ma nizsi prah pro zkresleni kurzu finanéniho nastroje nez vnitini
informace. Zatimco u vnitini informace je zapotrebi vyznamného ovlivnéni kurzu, ceny
nebo vynosu, u manipulace s trhem postaci prosté zkresleni kurzu finan¢niho nastroje.
Pro oznaceni informace jako zkreslujici kurz posta¢i, kdyz je informace s ohledem na
konkrétni okolnosti a trzni poméry obecné zpusobild ovlivnit kurz. To v§ak neznamena, ze
s sebou manipulace s trhem musi spojovat i popud ke koupi nebo prodeji finan¢niho néstroje.

Ceska narodni banka pii posuzovani, zda-li doslo k manipulaci s trhem, vychazi z ex post
analyzy, ¢inéné z pohledu rozumného investora, pficemz postacuje moznost zkresleni kurzu.
Skute¢né zkresleni kurzu neni potieba. Protoze je vcelku jednoduché (prosté) zkreslit kurz
financniho nastroje, zejména pii rozSifovani nebo zamlCovani informace emitentem
finan¢niho nastroje, je zapotiebi kazdé informaci (i nesdélené) prikladat nalezity vyznam.

IV. Podezreni ze zneuziti trhu

V § 124 odst. 5 a § 126 odst. 5 ZPKT se uklada nékterym osobam™", které maji diivodné
podezieni na vyuziti vnitini informace pfi uzavieni obchodu nebo, Ze urcity obchod
miiZe byt manipulaci s trhem, oznamovaci povinnost. Oznameni je tfeba bez zbyte¢ného
odkladu zaslat Ceské narodni bance.

Oznamit diivodné podezieni mohou 1 jiné osoby nez osoby uvedené v § 124 odst. 5 a § 126
odst. 5 ZPKT. Tyto osoby vSak k tomu nejsou povinny. Obsah, forma a zptisob jejich
ozndmeni nejsou piedepsdny, na druhé strané¢ se doporucuje, uvést Udaje, které jsou
vyzadovany od povinnych oznamovateld.

Bliz§i navod, jak posuzovat konkrétni obchod, aby se jednalo skute¢né o ,,divodné
podezieni®, uvadi § 8 Provadéci vyhlasky. Osoba, které ZPKT uklddda oznamovaci
povinnost, zhodnoti, zda toto podezieni rozumné odlivodiuji konkrétni okolnosti obchodu,
pfi¢emz pii podezieni z manipulace s trhem vychazi zejména z hodnoceni faktorti popsanych
v § 7 Provadéci vyhlasky, podle kterych se posuzuje manipulace s trhem.

) Obchodnik s cennymi papiry, zahrani¢ni osoba, ktera ma povoleni organu dohledu jiného ¢lenského statu
Evropské unie k poskytovani investiénich sluzeb a poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice, banka,
zahrani¢ni banka, ktera vykonava na uzemi Ceské republiky svou &innost prostfednictvim pobocky, instituce
elektronickych penéz, spofitelni a uvérni druzstvo a institucionalni investor.
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Typickym piikladem ozndmeni o podezieni ze zneuziti trhu je oznadmeni o podezielém
pokynu, ktery obchodnik s cennymi papiry obdrzel a z diitvodu podezieni na zneuZiti vnitini
: . : . g 24

informace nebo na manipulaci s trhem odmitl provést®*.

V. Pravidelna informacni povinnost
1. Obecna pravidla pravidelné informacni povinnosti

K pravideln¢ informaéni povinnosti emitenta podle § 118 odst. 1 ZPKT, emitenta podle §
121a ZPKT a jiné povinné osoby patfi zasilani a uverejnovani:

- vyro€ni zpravy a konsolidované vyro¢ni zpravy podle § 118 odst. 1 ZPKT,
- pololetni zpravy a konsolidované pololetni zpravy podle § 119 odst. 1 ZPKT,
- zpravy statutiarniho organu emitenta podle § 119a odst. 1 ZPKT a

- souhrnného dokumentu o uverejnénych udajich za predchazejicich 12 mésici podle §
120 odst. 7 ZPKT.

Ptehled plnéni pravidelné informacni povinnosti je uveden v nasledujici tabulce:

emitent uvedeny v § emitent uvedeny v | emitent uvedeny v | emitent uvedeny v
118 odst. 1 pism. a) § 118 odst. 1 pism. | § 118 odst. 1 pism. § 121a ZPKT
ZPKT b) ZPKT ¢) ZPKT o _
(zejména akcie a
(zejména akcie) (zejména (jiné cenné papiry) dluhopisy
dluhopisy) nahrazované jinym
cennym papirem)
vyro¢ni a konsolidovana vyroéni zprava
podle § 118 odst. 1 ZPKT X X X X
pololetni a konsolidovana pololetni zprava X X
podle § 119 odst. 1 ZPKT
zprava statutarniho organu emitenta podle § X
119a odst. 1 ZPKT
souhrnny dokument o uvefejnénych tdajich
za piedchazejicich 12 mésict podle § 120 X X X
odst. 7 ZPKT

Jind povinna osoba plni ty pravidelné informacéni povinnosti, které¢ by plnil emitent, kdyby
sdm pozadal o pfijeti svého investicniho cenného papiru k obchodovani na regulovaném trhu.
Jsou-li dodrzeny pozadavky na zptlisob a jazyk uvetejnovani, mize podle § 121b ZPKT jina
povinna osoba splnit svoji povinnost i jen uvefejnénim odkazu na misto, kde jsou emitentem
uvefejnéné informace k dispozici.

Prvotni povinnost k zasilani Ceské narodni bance a uvefejiiovani zprav u pravidelné
informacéni povinnosti podle ZPKT vznik4 az po pfijeti investi¢niho nastroje na regulovany
trh, nikoliv jiz po podani zadosti o pfijeti (na rozdil od vnitini informace).

Povinnost uvefejiiovani zpravy statutdrniho organu emitenta jako mezitimni zpravy odpada u
emitenta uvedené¢ho v § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT nebo jiné povinné osoby, kteti uverejiiuji
rovnocennou ctvrtletni zpravu (§ 119a odst. 4 ZPKT).

Navod, jakym zplsobem strukturovat financni zpravy zasilané jako pravidelnou informacni
povinnost, uvetrejiiuje Ceska narodni banka kazdoro¢né€ na svych internetovych strankach.

) K této problematice srov. rozhodnuti ,,K manipulaci skurzem cenného papiru“ (KCP/13/2003) a ,K
povinnosti obchodnika s cennymi papiry ne€init ukony sméfujici k manipulaci s cenami cennych papird“
(KCP/18/2003 uvefejnéna na internetovych strankach Ceské narodni banky.
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Pokud je podle ZPKT zapotiebi ke zpravé prtilozit zpravu auditora, nestaci prilozit vyrok
auditora, je zapotiebi pfilozit zpravu v plném znéni.

V ptipadé, Ze emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT vypracovavad vyro¢ni zpravu i
konsolidovanou vyro¢ni zprdvu, obsahuje konsolidovand vyroéni zprava informace o
konsolida¢nim celku, pricemz neni zapotfebi uvadét i ucetni vykazy konsolidovanych
spolecnosti. V pifipad¢, Ze emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT vypracovava Gcetni zavérku
i konsolidovanou ucetni zavérku, ale uvetejiiuje v souladu s § 22 odst. 8 zakona ¢. 563/1991
Sb., o tcetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpisti, pouze jednu vyrocni zpravu (konsolidovanou),
m¢éla by tato konsolidovana vyrocni zprava obsahovat dostatek informaci jak o emitentovi
samotném, tak o konsolidacnim celku, a to vzdy s pfihlédnutim ke konkrétni situaci
(konsolidovana vyro¢ni zprava bude obsahovat ucetni zavérku emitenta i konsolidovanou
ucetni zavérku konsolidacniho celku). Objem informaci o dcefinych spolecnostech by mél
vzdy odpovidat jejich vyznamu a piinosu pro skupinu jako celek.

Osobami blizkymi podle § 118 odst. 4 pism. g) ZPKT jsou jen fyzické osoby uvedené v § 116
zékona €. 40/1964 Sb., obcansky zdkonik, ve znéni pozd&jSich predpisti, vycet nelze
roz§ifovat na zakladé analogie o pravnické osoby®”.

Statutarni organ emitenta uvedeného v § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT musi podle § 118 odst. 8
ZPKT na fadné valné hromad¢ predlozit souhrnnou vysvétlujici zpravu k zalezitostem podle §
118 odst. 5 pism. a) az k) ZPKT.

Vyjimky z plnéni pravidelné informacni povinnosti upravuje § 119¢ ZPKT. Vyjimky jsou
postaveny jak na osobnim zadkladé (napf. nckteré vefejnopravni instituce), tak vécném
(emitenti dluhovych nastrojt pii splnéni urcitych podminek).

Nékteré skutecnosti mohou podléhat jak pravidelné, tak pribézné informacni povinnosti
(napft. ro¢ni hospodaiské vysledky). V takovém ptipadé€ je zapotiebi splnit pravidla stanovena
pro kazdou informacni povinnost, jimz uvedena skute¢nost podléha (viz nize).

2. Volba statu pro ucely plnéni informacni povinnosti podle ¢asti osmé hlavy
druhé a paté ZPKT

Emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT, emitent uvedeny v § 121a ZPKT a jiné povinné
osoby plni svoji informaéni povinnost v Ceské republice na zakladé svého sidla, schvaleni
prospektu v Ceské republice nebo piijeti na regulovany trh v Ceské republice. Emitent
uvedeny v § 118 odst. 1 pism. b) bodu 2 a 3 a pism. ¢) bodu 2 az 4 ZPKT a za obdobnych
podminek emitent uvedeny v § 121a ZPKT si mohou podle § 123 ZPKT zvolit Ceskou
republiku za stat, ve kterém budou plnit svoji informacni povinnost za podminky, Ze maji své
sidlo v Ceské republice nebo jejich cenné papiry byly pfijaty na Eesky regulovany trh.

Ptikladem mtize byt emitent se sidlem v Nizozemi, jehoz dluhopisy o jmenovité hodnoté 2000
EUR byly pfijaty k obchodovani na regulovany trh v Ceské republice a v Polsku. Takovy
emitent si mize zvolit jako stat, ve kterém bude plnit svoji informacni povinnost, bud’
Nizozemi, Polsko nebo Ceskou republiku.

Volba je oznamovéana Ceské narodni bance listinnou nebo elektronickou zpravou, v niz se
osoba identifikuje pomoci své obchodni firmy nebo nadzvu, sidla a identifika¢niho Cisla a
uvede skuteénost, ze si podle § 123 ZPKT Ceskou republiku zvolila za stat, v kterém bude
plnit své informacni povinnosti. Zprdvu je zapotfebi opatfit podpisem (v piipadé
elektronického zaslani uznavanym elektronickym podpisem nebo s vyuzitim datové schranky)

) Srov. odpovéd na dotaz ,,K pojmu osoba blizka ve vyrocni zprave (§ 118 odst. 4 pism. g) ZPKT)" ze dne 17.
zari 2009 uvefejnénou na internetovych strankach Ceské narodni banky.
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osoby, ktera jedna jejim jménem a je k tomu opravnéna podle ptislusného pravniho ptedpisu.
ZruSeni volby se provede obdobng. Obé zpravy musi byt uvetejnény na internetové strance
osoby, jez volbu provedla. Délku zadvaznosti volby stanovi § 123 odst. 1 ZPKT (3 roky).

o ol r e wv__r . 2
VI. PritbéZna informacni povinnost ©
Vedle uverejiiovani a zasilani vnitinich informaci, oznameni o odkladu uverejnéni
vnitini informace a zasilani seznamu osob, které maji pristup K vnitini informaci,
uklada ZPKT emitentovi celou Fadu dalSich priabéZnych informacénich povinnosti. Mezi
né patii:
- informace o zméné prav podle § 119b odst. 1 ZPKT,
- informace o zméné prav podle § 119b odst. 2 ZPKT,

- informace o nové emisi investi¢nich cennych papiri, prijaté pijcce nebo uvéru nebo
obdobném zavazku, jakoZ i o potencialnim zavazku podle § 119b odst. 3 ZPKT,

- informace souvisejici s valnou hromadou nebo obdobnym shromazdénim vlastniki
cennych papiru predstavujicich podil na emitentovi podle § 120a odst. 2 a 3 ZPKT,

- informace souvisejici se schiizi vlastnikii dluhopisii nebo obdobného shromazdéni
vlastnikii cennych ?apirﬁ predstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky podle §
120c odst. 1 ZPKT?",

- informace o nabyti nebo pozbyti vlastnich akcii emitenta podle § 122 odst. 15 ZPKT a

- informace o celkovém poctu hlasovacich prav a vysi zakladniho kapitalu podle § 122
odst. 16 ZPKT.

Tyto informac¢ni povinnosti mé i jind povinnd osoba, vyjma informace o nabyti nebo pozbyti
vlastnich akcii emitenta podle § 122 odst. 15 ZPKT a informace o celkovém poctu
hlasovacich prav a vysi zdkladniho kapitalu podle § 122 odst. 16 ZPKT, jiz podléha pouze
emitent podle § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT. Jsou-li dodrzeny pozadavky na zpisob a jazyk
uvefejnovani, mize podle § 121b ZPKT jina povinnd osoba uvefejiiovaci povinnost splnit 1
jen uvetejnénim odkazu na misto, kde jsou emitentem uveiejnéné informace k dispozici.

K priibéZnym informaénim povinnostem patri také:
- oznameni podilu na hlasovacich pravech podle § 122 odst. 1 ZPKT,
- oznameni o transakci (manazerské transakce) podle § 125 odst. 5 ZPKT

- oznameni o podezieni z vyuZiti vnitfni informace podle § 124 odst. 5 ZPKT nebo na
manipulaci s trhem podle § 126 odst. 5 ZPKT.

Témto informacnim povinnostem vSak podléha zvlaStni kategorie povinnych osob
(oznamovatelé).

26 7ZPKT upravuje v ¢asti osmé v hlavé II. v § 120 a nasl. dalsi informaéni povinnosti emitenta, které nejsou

povinné uvefejiovanymi informacemi. Témito informacnimi povinnostmi se vSak toto Gfedni sdéleni dale

nezabyva.

27) oy “ ey , . .. . , , , . , . o
Tato povinné uvetejiiovana informace zahrnuje informaci o vykonu prava plynouciho z vlastnictvi dluhopist

nebo obdobnych cennych papirti predstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky, vyplaté vynosu, upisovani,

zruseni nebo splaceni takového cenného papiru.
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Piehled plnéni prubézné informacéni povinnosti je uveden v nasledujici tabulce:

emitent
uvedeny v §
118 odst. 1

pism. a)

ZPKT

(zejména
akcie)

emitent
uvedeny v §
118 odst. 1
pism. b)
ZPKT

(zejména
dluhopisy)

emitent
uvedeny v §
118 odst. 1

pism. ¢)

ZPKT

(jiné cenné
papiry)

emitent
uvedeny v §
121a ZPKT

(zejména
akcie a
dluhopisy
nahrazované
jinym cennym
papirem)

emitent
finan¢niho
nastroje

oznamovatel

(akcionafi,
manazefi,
vybrané
osoby)

informace o zméné prava podle § 119b
odst. 1 ZPKT

informace o zméné prava podle § 119b
odst. 2 ZPKT

informace o nové emisi investi¢nich
cennych papird, pfijaté pijcce nebo
uvéru nebo obdobném zavazku, jakoz i
o potencialnim zavazku podle § 119b
odst. 3 ZPKT

informace souvisejici s valnou
hromadou nebo obdobnym
shroméazdénim vlastnikd cennych
papirt piedstavujicich podil na
emitentovi podle § 120a odst. 2 a 3
ZPKT

informace souvisejici se schiizi
vlastnikd dluhopist nebo obdobného
shromazdéni vlastnikl cennych papirt
predstavujicich pravo na splaceni
dluzné ¢astky podle § 120c odst. 1
ZPKT

oznameni podilu na hlasovacich
pravech podle § 122 odst. 1 ZPKT

informace o nabyti nebo pozbyti
vlastnich akcii emitenta podle § 122
odst. 15 ZPKT

informace o celkovém poétu
hlasovacich prav a vysi zakladniho
kapitalu podle § 122 odst. 16 ZPKT

vnitini informace podle § 125 odst. 1
ZPKT

oznameni o odkladu uvetejnéni vnitini
informace podle § 125 odst. 2 ZPKT

seznam osob, které maji ptistup
k vnitini informaci, podle § 125 odst. 4
ZPKT

oznameni manazerské transakce podle
§ 125 odst. 5 ZPKT

oznameni o podezieni z vyuziti vnitini
informace podle § 124 odst. 5 ZPKT

oznameni o podezfeni z manipulace s
trhem podle § 126 odst. 5 ZPKT

Interpretacni potize mohou vzniknout pii vykladu informaéni povinnosti podle § 119b odst. 3
ZPKT, podle které¢ emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT bez zbyte¢né¢ho odkladu uvetejni
kazdou informaci o nové emisi investi¢nich cennych papirti, pfijaté pijéce nebo uvéru nebo
obdobném zéavazku, jakoZ 1 o potencidlnim zavazku. Smyslem tohoto ustanoveni je
informovat investorskou vefejnost o zavazcich emitenta, které mohou mit dopad na jeho
finan¢ni stabilitu, resp. schopnost plnit jeho zavazky. Nevyzaduje se proto napt. uvetejiiovani
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informace o kratkodobych provoznich tvérech nebo nepatrnych emisich, ptijckach, avérech
nebo obdobnych zavazcich, které neovlivituji finan¢ni stabilitu emitenta.

Informace emitenta mohou byt soucasné vnitinimi informacemi a ¢asto jimi budou.
Pravni upravy se v téchto zvlastnich pripadech prekryvaji, emitent musi dostat obéma.
Neni tak naptiklad mozno odlozit uvetejnéni vnitini informace, pokud by tak byla pfekrocena
lhita stanovend pro jinou informaéni povinnost. Informaci, kterd napliiuje znaky vnitini
informace, ale soucasn¢ je zminéna v jinych ustanovenich ZPKT, je emitent povinen uvetejnit
vzdy podle lhiity stanové pro tu kterou informacéni povinnost, pokud ji neni povinen uvetejnit
dfive jako vnitini informaci.

VII. Oznamovani podilu na hlasovacich pravech

Kazda osoba, ktera dosdhne, prekro€i ¢i snizi sviij podil na hlasovacich pravech
emitenta uvedeného v § 118 odst. 1 pism. a) ZPKT nad nebo pod stanovené procentualni
hranice, je povinna tuto skute¢nost ozniamit emitentovi a a Ceské narodni bance.Ceska
narodni banka toto oznameni uveiejnuje.

Oznamovaci povinnosti podle Eeského prava podléhd podil na emitentovi se sidlem v Ceské
republice, jehoz akcie nebo obdobné cenné papiry jsou ptijaty k obchodovani na regulovaném
trhu se sidlem v nékterém ¢lenském staté Evropského hospodaiského prostoru. Oznamovaci
povinnosti podle ¢eského prava vsak podléha téz emitent se sidlem ve tfeti zemi v pripad¢, ze
prospekt jeho akcii nebo obdobnych cennych papirt ptijatych k obchodovani na regulovaném
trhu se sidlem v nékterém Clenském staté¢ Evropského hospodaiského prostoru byl schvalen
v Ceské republice.

Pokud jde o okruh povinnych osob, na néz ¢eska tiprava oznamovaci povinnosti dopada, neni
tento nijak omezen. Povinnou osobou je kazda pravnicka nebo fyzicka osoba bez ohledu
na jeji statni prislusnost.

Oznamovaci povinnost je spojena s dosazenim, prekrocenim ¢i snizenim pod urcité
procentudlni hranice. Hodnota prvni hranice zavisi na vysi zékladniho kapitdlu emitenta a ¢ini
bud 3 % v pfipad€¢ emitentli, jejichz zakladni kapital pievySuje 100 mil. K¢, anebo 5 %,
jestlize je zakladni kapital emitenta niz$i nez nebo roven ¢astce 100 mil. K¢. Hodnoty dalSich
praht jsou 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 40 %, 50 % a 75 %.

Jednotlivé procentudlni hranice se tykaji hlasovacich prav, nikoliv akcii emitenta. Podil na
hlasovacich pravech zpravidla odpovida kapitdlové tcasti na emitentovi, ale nemusi tomu tak
byt vzdy. Napft. ¢eska akciova spole¢nost miize vydat i prioritni akcie bez hlasovacich prav.
Prioritni akcie pak neovlivni vysi podilu na hlasovacich pravech, ledaze by doslo za zdkonem
stanovenych podminek k prechodnému ,,0ziveni hlasovacich prav z prioritnich akcii.

Pro existenci oznamovaci povinnosti je nerozhodna skutefnost, Ze hlasovaci prava
nejsou vykonavana, at’ uz z vlastniho rozhodnuti opravnéné osoby, kterd zlistavad zameérné
pasivni ve vztahu k vykonu hlasovacich prav, na zakladé stanov emitenta (omezeni nejvyssiho
poc¢tu hlasti jednoho akciondie) nebo v disledku uplatnéni zdkonného zékazu vykonu
hlasovacich prav (napf. pokud neni fadné a vCas splnéna oznamovaci povinnost - § 122 odst.
5 ZPKT).

Pti ,,prvnim* pfijeti emitenta na regulovany trh vznikd oznamovaci povinnost v§em osobam,
které drzi odpovidajici podil na hlasovacich pravech, a to v okamziku piijeti akcii nebo
obdobnych cennych papirti k obchodovani, nebot’ oznamovaci povinnost se tyka emitentt,
jejichz akcie jsou ptijaty k obchodovéni na regulovaném trhu.
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Nabyti nebo pozbyti hlasovaciho prava je typicky spojeno s nabytim nebo pozbytim
akcii, s nimiZ je spojeno hlasovaci prave. Rozhodujici pro vznik oznamovaci povinnosti je
pak okamzik uskutecnéni ptevodu vlastnictvi akcii. V ptipadé listinné akcie na jméno jde o
pfevod rubopisem a piedanim, v pfipad€ listinné akcie na majitele predanim, v piipadé
zaknihované¢ akcie zapisem na ucet.

Pro vznik oznamovaci povinnosti miize v§ak byt podstatné i omisivni jedndni akcionéie, ktery
se relevantni hranice dotkl v disledku jiné skuteCnosti (napf. snizenim ¢i zvySenim
zékladniho kapitdlu emitenta nebo pfechodnym ,,0zivenim* hlasovacich prav u prioritnich
akcii). Oznamovaci povinnost vznika v takovych ptipadech k okamziku, kdy dojde ke zméné
celkového poctu hlasovacich prav, tj. u zmén vySe zékladniho kapitdlu ke dni zdpisu do
obchodniho rejstiiku a u prioritnich akcii obdobné ke dni ,,0ziveni* hlasovacich prav.

Celkovy pocet vSech hlasovacich prav je mozno zjistit z informacni povinnosti emitenta (§
122 odst. 16 ZPKT a § 11 Provadéci vyhlasky). Do celkového poctu hlasovacich prav se
zapocitavaji i vlastni akcie emitenta.

Obdobnymi cennymi papiry predstavujicimi podil na emitentovi jsou predevSim na
kapitdlovém trhu obchodovatelné icastnické cenné papiry emitentli ze tietich stati (do této
kategorie by spadaly i zatimni listy ceskych akciovych spole¢nosti, pokud by byly
obchodovatelné na kapitdlovém trhu). U depozitnich stvrzenek (depositary receipts) podléha
oznamovaci povinnosti vlastnik stvrzenky, nikoliv jeji emitent.

Pro vznik oznamovaci povinnosti neni duilezité, zda-li povinnad osoba drzi hlasovaci prava
pfimo (§ 122 odst. 1 ZPKT) nebo nep¥imo (§ 122 odst. 2 ZPKT)*®.

VIII. Zasilani a uverejnovani informaci
1. Jazykovy rezim

Informace jsou zasilany Ceské narodni bance ve stejném jazyce/jazycich, v jakych jsou
uverejniovany. Informace v oblasti ochrany proti zneuZivani trhu a transparence, které
nejsou uverejiovany (jako oznameni o odkladu uvefejnéni vnitini informace, seznam osob,
které maji ptistup k vnitini informaci a ozndmeni o podezieni z vyuziti vnitini informace nebo
manipulace s trhem), mohou byt Ceské narodni bance zasilany v eském jazyce,
anglickém jazyce nebo slovenském jazyce.

Informace uvefrejiiované v souvislosti s plnénim povinnosti v oblasti ochrany proti
zneuzivani trhu (informacni povinnosti uvedené v Casti osmé hlavé ctvrté ZPKT) a
transparence (informacni povinnosti uvedené v ¢asti osmé hlavé druhé a treti ZPKT) maji
odli$ny jazykovy rezim. Uvetejilovani vnitini informace z hlediska jazykového reZzimu spada
mezi uvetejilovani informaci v oblasti transparence.

a) Informace v oblasti zneuZivani trhu

Informace v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu (manazerské transakce) musi byt podle §
196 odst. 1 véta prvni ZPKT uvetejiiovany v ¢eském jazyce, s vyjimkou uvedenou v § 196
odst. 1 véta druha ZPKT. Podle tohoto ustanoveni Ceské narodni banka obecné povoluje, aby
ji byly manazerské transakce oznamovany pouze v anglickém jazyce a Ceska narodni banka
je také v tomto jazyce uvetejni.

b) Informace v oblasti transparence

Jazykovy rezim v oblasti transparence upravuje § 127¢ ZPKT.

® Srov. rozhodnuti ,,K oznamovaci povinnosti, pi¢itani hlasovacich prav (KCP 15/2005) uveiejnéné na
internetovych strankach Ceské narodni banky.
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Emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT a emitent uvedeny v § 121a ZPKT:

e jejichz investicni cenny papir je pfijat k obchodovani pouze na ¢eském regulovaném
trhu (§ 127c odst. 1 ZPKT) uverejiuji informace v ¢eském jazyce, anglickém jazyce
nebo slovenském jazyce,

e v ostatnich pripadech (§ 127c odst. 2 az 4 ZPKT) uverejnuji informace
- pouze v anglickém jazyce,
- v ¢eském jazyce nebo slovenském jazyce a dale v anglickém jazyce,

- v éeském jazyce nebo slovenském jazyce a dale v jazyce, v némz lze predkladat
dokumenty prisluSnym orgianim dohledu jinych ¢lenskych stati Evropského
hospodaiského prostoru, v nichZ je investi¢ni cenny papir prijat k obchodovani
na regulovaném trhu, nebo

- v anglickém jazyce a dale v jazyce, v némzZ lze piredkladat dokumenty prislusnym
organim dohledu jinych clenskych stati Evropského hospodaiského prostoru,
v nichzZ je investi¢ni cenny papir pFijat k obchodovani na regulovaném trhu.

Pro jinou povinnou osobu plati tato pravidla obdobné.

Oznameni podilu na hlasovacich pravech miiZe byt podle § 122 odst. 1 ZPKT ozniameno
bud’ v ¢eském jazyce nebo anglickém jazyce.

2. Obecna pravidla zasilani informaci

Ustanoveni § 15 odst. 1 Provadéci vyhlasky urcuje zakladni zpisob zasilani informaci,
jimZ je komunikace prostiednictvim webové aplikace pristupné na internetovych
strankiach Ceské narodni banky (internetova aplikace Ceské néarodni banky pro
sbér informac¢nich povinnosti a registraci subjekti (dale jen ,,SIPReS*)). Pokud velikost
informace zasilani uvedeny prostfednictvim SIPReS neumoziiuje (vyjimecné muize nastat u
vyroéni zpravy, konsolidované vyro¢ni zpravy, pololetni zpravy a konsolidované pololetni
zpravy), ptipada v Givahu zasilani formou technického nosice dat (napt. CD, DVD). Informace
zasland na technickém nosic¢i dat emitentem uvedenym v § 118 odst. 1 ZPKT, emitentem
uvedenym v § 121a ZPKT nebo jinou povinnou osobou musi byt odeslana Ceské narodni
bance tak, aby ji Ceskd narodni banka obdrZela nejpozdgji v den, ke kterému musi emitent
nebo jind povinnd osoba svoji informacni povinnost splnit.

Informaéni povinnosti vii¢i Ceské narodni bance v oblasti zneuZivani trhu a transparence je
mozno plnit také prostiednictvim datové schranky zfizené podle zakona ¢. 300/2008 Sb., o
elektronickych ukonech a autorizované konverzi dokumentii, ve znéni pozdéjsich predpist, a
to jako alternativniho zpiisobu zasilani informaci.

Alternativni zpisoby zasilani jsou upraveny v § 16 Provadéci vyhlasky. Podle odstavcti 1 a 2
se pfi ozndmeni podilu na hlasovacich pravech a ozndmeni manaZerské transakce umoziuje
elektronické zasilani i bez uznavaného elektronického podpisu (viz nize) za soucasné¢ho
zaslani potvrzeni v listinné podobé nebo prostfednictvim datové schranky. Oznameni
podezieni z vyuziti vnitfni informace nebo manipulace s trhem Ize zaslat i bez uznavaného
elektronického podpisu (viz nize), z technickych diivodi 1 jinymi zpisoby podle odstavce 3.
Technickymi divody se rozumi zejména nefunkénost elektronického spojeni mezi
oznamovatelem a Ceskou narodni bankou.
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Informace se povazuje za zaslanou Ceské narodni bance az v okamziku, kdy spliuje vSechny

1 . r , R . 29
nalezitosti stanovené pravnimi predpisy ),

3. Kontaktni osoba pfti zasilani informaci

Vétsina zasilanych informaci musi byt opatfena podpisem kontaktni osoby. Toto
pravidlo plati tehdy, kdyZ jménem povinné osoby informaci zasila nékdo jiny nez osoba, kterd
je ktomu opravnéna podle pravniho predpisu. Emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT,
emitent uvedeny v § 121a ZPKT, emitent finan¢niho néstroje a jind povinna osoba musi
vzhledem ke svym stalym a pravidelnym informacnim povinnostem kontaktni osobu
ustanovit vZdy (§ 15 odst. 3 pism. a) Provadéci vyhlasky).

Kontaktni osobou je konkrétni fyzickd osoba, i kdyz zasilani informace za povinnou osobu
zafizuje pravnicka osoba. Samotné kontaktni osobé nejsou ukladdny Zadné povinnosti, za
radné splnéni informacéni povinnosti stale odpovida povinna osoba sama. Smyslem upravy je,
aby Ceska narodni banka méla v piipadé problémii pii zasilani informace uréenu osobu, na
kterou by se mohla obratit.

Zmocnéni kontaktni osoby se ptedpoklada v listinné podobé€ opattené podpisy osob, které jsou
opravnény jednat jménem povinné osoby. Ve zmocnéni kontaktni osoby sd€li povinna osoba
Ceské narodni bance potiebné tidaje (§ 18 odst. 1 Provadéci vyhlasky). Zaroveii je povinna
sdélit Ceské narodni bance bez zbytedného odkladu kazdou zménu té&chto udajii. Povinna
osoba mlze takto zmocnit vice osob, z nichz kazdd mize byt zmocnéna k zasilani odlisného
okruhu informaci.

4. Zajisténi autenticity zaslané informace

K zajisténi autenticity zaslané informace, jak z hlediska prokazatelnosti jejiho ptivodu,
tak i z hlediska neopravnéného zasahu tretich osob do jejiho obsahu, je kontaktni osoba
nebo fyzicka osoba (jednajici za povinnou osobu-oznamovatele na zaklad¢ ptislusného
pravniho piedpisu) povinna opatrit ji zarucenym elektronickym podpisem zaloZenym na
kvalifikovaném certifikitu vydaném akreditovanym poskytovatelem certifika¢nich
sluZeb (dale jen ,,uznavany elektronicky podpis«)*".

Kvili nezaménitelnosti informace se vyZaduje, aby byla informace jedine¢né
identifikovana.

5. Opravy zaslanych informaci

Ustanoveni § 17 Provadéci vyhlasky upravuje procesni pravidla FeSeni situace, kdy
povinna osoba zjisti, Ze zaslala Ceské narodni bance nespriavnou nebo netiplnou
informaci. Pro zasildni opravené informace plati obecna pravidla podle § 15 a 16 Provadéci
vyhlasky. Nad ramec obecnych pravidel je v§ak nutno opravenou informaci doplnit o obsah a
diivody oprav. Opravend informace musi byt rovnéZ doplnéna o identifikaci informace
puvodni. V ptipad¢, ze se bude znovu opravovat uz jednou opravena informace (druha nebo
dalsi oprava piivodni informace), obsahuje opravend informace vzdy pouze identifikaci

informace nejbliz§i predchozi (cely proces opravovani je tak zfetézen a dd se sndze
desifrovat).

) Srov. rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 6 Ca 218/2003 ze dne 31. srpna 2006.

39 pozadavek na uznavany elektronicky podpis vyplyva z § 11 odst. 1 zékona & 227/2000 Sb., o elektronickém
podpisu, ve znéni pozdé&jSich piedpist, ktery pro oblast organi vefejné moci béznou formu elektronického
podpisu nepfipousti.
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6. Technické pozdrzeni uvetejnéni

Na uverejnéni zasilané informace miiZe povinna osoba ulozZit kratké ¢asové embargo
(informac¢ni omezeni), je-li to nutné pro soucasné uverejnéni na vice mistech. K
takovému embargu by vSak mélo dochazet pouze vyjimecné (srov. § 127 odst. 2 ZPKT a § 20
odst. 2 Provadéci vyhlasky). Embargo je ptfipustné zejména v situaci, kdy ma byt informace
uveiejnéna prostiednictvim vice osob ve stejny okamzik a cely proces je zapotiebi technicky
sladit. Pfedpokladame vsak, Ze za soucasného stavu rozvoje technologii miize embargo Cinit
nejvyse nekolik malo desitek minut. V del§Sim casovém horizontu by se v piipad¢ vnitini
informace muselo jednat o odloZeni uvefejnéni vnitini informace za splnéni zdkonnych
podminek (viz vyse).

7. Forma uvetejiiovani povinné uverejiiovanych informaci

Povinné osoby musi uverejiiovat informace v podobé datového souboru vhodného ke
staZzeni (§ 19 Provadéci vyhlasky). Pocitd se s formatem Portable Document Format (ptipona
pdf), neni-li mozné jej pouzit, i s jinymi datovymi formaty bézné pouzivanymi
v elektronickém styku, které neumoziuji zménu obsahu.

Aby bylo zabranéno zaméné povinné uveiejiovanych informaci s jinymi sdélenimi, musi
povinna osoba odlisit povinné uvetejiiovanou informaci od svych obchodnich a propagacnich
sdéleni (napi. v sekci ,,pro investory” pod zietelnym oznacCenim ,,povinné uvefejiiované
informace®). Stejn¢ tak neni Zzadouci, aby byly zaménény rtizné povinné¢ uveiejiiované
informace mezi sebou navzajem (srov. § 19 odst. 2 Provadéci vyhlasky). V ndzvu, pod kterym
je povinné uvetejilovana informace na internetovych strankach povinné osoby uvedena, je
proto potfebné ztetelné uzit slovni spojeni jejiho oznaceni ¢i vyznamu (napf. ,,Hospodarské
vysledky za 1. ctvrtleti).

Uvetejnéna vnitini informace musi byt vetejnosti dostupnd nepietrzité od uvetrejnéni alespon
po dobu 5 let, ptipadné do ukonceni kotace, nastane-li dfive. Vyro¢ni zpravy, konsolidované
vyroéni zpravy, pololetni zprdvy a konsolidované pololetni zpravy musi byt vefejnosti
pristupné nepftetrzit¢ od uvefejnéni alesponn po dobu 5 let bez vyjimky. Ostatni povinné
uvefejnované informace musi byt podle § 196 odst. 2 ZPKT uvefejnény vyse uvedenym
zpusobem nejméné po dobu 3 let.

8. Zpusob uvetejnovani povinné uvetejiiovanych informaci

V Ceské republice jsou emitenti a jiné povinné osoby povinni uvefejnit povinné uvefejiiované
informace vZdy sou¢asn& na dvou mistech (§ 20 odst. 1 a 2 Provadéci vyhlasky)*":

a) Jedna se o uverejnéni v uplném znéni zpisobem umoziujicim dalkovy pristup, tedy
na internetové strance emitenta nebo jiné povinné osoby, a to zptusobem, kterym
emitenti obvykle uverejiiuji informace o své ¢innosti.

Rozhodujici nejsou prava emitenta nebo jiné povinné osoby k této strance nebo obsazeni
obchodni firmy emitenta v domén¢, ale skutecnost, zda je tato adresa snadno a obvyklym
zpusobem dohledatelna podle obchodni firmy nebo nazvu emitenta. Lze predpokladat, ze
vSechny koétované spolecnosti pouZzivaji své internetové stranky ke komunikaci nejen
s investory, ale téz se zdkazniky a vefejnosti obecné — a pravé na nich by mély byt na
hlavni strance, v sekci ,,pro investory”“ apod. uvefejiilovany povinné uvetejiiované
informace. Internetova stranka by méla byt prehlednd, informace na ni snadno a logicky
dohledatelné a bez omezeni bezplatné ptistupné.

3D K této problematice srov. rozhodnuti ,,K povinnosti fadné a véas uvefejiiovat vyroéni zpravu “ (KCP/11/2005)
uverejnéné na internetovych strankach Ceské narodni banky.
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b) Soucasné emitent nebo jind povinna osoba zajisti uverejnéni povinné uverejiiované
informace nékterym z nasledujicich zptsobi:

e vuplném znéni prostiednictvim financniho internetového portalu, ktery se zabyva
Sifenim informaci vztahujicich se ke kapitalovému trhu a je hromadné a pravidelné
navstévovan (dale jen ,internetovy portal®, seznam internetovych portalii uvetejiuje
Ceska narodni banka na svych internetovych strankach), nebo

e v uplném znéni jako zpravu agentury, ktera se zabyva Sifenim informaci vztahujicich
se ke kapitalovému trhu (dale jen ,agentura“, seznam agentur uvefejiiuje Ceska
narodni banka na svych internetovych strankach.

Vyroéni zpravu, konsolidovanou vyro¢ni zpravu, pololetni zpravu, konsolidovanou pololetni
zpravu a zpravu statutarniho organu emitenta lze prostiednictvim internetového portalu nebo
agentury kvili jejich rozsahu uvefejnit pouze hypertextovym odkazem na internetovou
stranku emitenta uvedeného v § 118 odst. 1 ZPKT, emitenta uveden¢ho v § 121a ZPKT nebo
jiné povinné osoby, na kterych jsou tyto zpravy v uplném znéni uvetejnény.

Pro snadnou identifikaci povinné uvetejiované informace emitent nebo jind povinnd osoba
zajisti, aby spolu s ni internetovy portdl nebo agentura uvefejnili i Gdaje podle § 20 odst. 3
Provadéci vyhlasky. Stejn€ postupuje pii uvetrejiiovani, které zajistuje on sam.

Stejnym zpisobem, jakym byla povinné uvefejiiovana informace uvefiejnéna, se
uverejniuji i pripadné zmény nebo opravy povinné uverejiiované informace. V piipade
opravy chybnych udajii je nutné uvést obsah a divody oprav, stejné jako jedine¢nou
identifikaci informace ptivodni.

Informace se povazuje za uvetejnénou az v okamziku, kdy spliiuje vSechny nalezitosti
32)

stanoven¢ pravnimi piedpisy” .
Je-1i povinné uvefejiiovand informace uvefejiiovana i1 v jiném clenském stat€ Evropského
hospodaiského prostoru, je tieba ji v Ceské republice uvetejnit soucasne.

9. Podstatné udaje souvisejici s povinné uveiejilovanou informaci

Rozsah podstatnych udaja souvisejicich s povinné uverejiiovanou informaci stanovi § 21
Provadéci vyhlasky. Tyto udaje je tfeba uchovavat v souvislosti s povinné uveiejiiovanou
informaci. Ceska narodni banka si miize pro téely vykonu dohledu kdykoliv tyto podstatné
udaje od povinné osoby vyzadat.

Podrobnostmi o zajisténi bezpecného zasilani podle § 21 pism. b) Provadéci vyhlasky se
rozumi podrobnosti zabezpeceni, které minimalizuje riziko poskozeni udajii a neopravnéného
ptistupu a poskytuje jistotu, pokud jde o zdroj povinné uvetejiované informace.

3 Srov. rozsudek Méstského soudu v Praze sp. zn. 6 Ca 218/2003 ze dne 31. srpna 2006.
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