ODUVODNENI

Vyhlaska €. 191/2011 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuZivani trhu a transparenci

A. OBECNA CAST

a) Zavérecna zprava z hodnoceni dopadii regulace (mala RIA)

1. DUVOD PREDLOZENI

Ministerstvo financi Ceské republiky ptipravilo dvé vyznamné zmény zakona &. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdé&jSich predpisi, (dale jen ,,ZPKT*) v
souvislosti s transpozici Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/44/ES ze dne 6.
kvétna 2009, kterou se méni smérnice 98/26/ES o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich
systémech a v systémech vyporadani obchodii s cennymi papiry a smérnice 2002/47/ES o
dohodach o finanénim zajiSténi, pokud jde o propojené systémy a pohledavky zvéru
(provedeno zakonem ¢. 409/2010 Sb., dale jen ,,zdkon ¢. 409/2010 Sb.”) a v souvislosti
s transpozici smérnice Evropského Parlamentu a Rady ¢&. 2010/73/ES, kterou se méni
smérnice 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vetfejné nabidce nebo pfijeti
cennych papirii k obchodovéani, a smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl na
prithlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k
obchodovani na regulovaném trhu (déle jen ,,novela ZPKT/Prospekt I1.).

Zékon ¢. 409/2010 Sb. upravuje zmocnovaci ustanoveni pro vydani provadéciho predpisu
pro oblast uznavani ekvivalence pravniho fadu emitenti ze tietich stath. Novela
ZPKT/Prospekt II. odstraniuje jednu z informacnich povinnosti emitent a zavadi dvé nové.
Tyto zmény na zdkonné urovni se Uzce dotykaji vyhlasky ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci (dale také ,,vyhlaska®).

Dal$im divodem zmén jsou drobné upravy vyhlasky souvisejici s diskuzemi s emitenty, jimz
se Ceska narodni banka snazi snizit administrativni zatéz, aniz by byly dotéeny cile
pozadované smérnicemi a ZPKT, a dale promitnuti vysledkt diskuze na urovni Evropského
vyboru regulétort trhil s cennymi papiry.

Proto je zapotiebi k datu uCinnosti novely ZPKT/Prospekt II. vydat novelu vyhlasky
¢. 234/2009 Sb., o ochran¢ proti zneuzivani trhu a transparenci (dale také ,novela
vyhlasky*). Vydanim novely vyhlasky se dokonc¢i transpozice smérnice Komise 2007/14/ES
ze dne 8. biezna 2007, kterou se stanovi provadéci pravidla k nékterym ustanovenim
smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl na priahlednost tykajicich se informaci
o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu (dale jen
,smeérnice 2007/14/ES).

1.1 Nazev

Vyhlaska ¢. 191/2011 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci.

1. 2 Identifikace problému, cilii, kterych ma byt dosaZeno, rizik spojenych s necinnosti
Identifikace problému
Vyhldaska ¢ 234/2009 Sb.

Vyhlaska €. 234/2009 upravuje dvé oblasti regulace — ochranu proti zneuzivani trhu a
transparenci. Oblast ochrany proti zneuzivani trhu zahrnuje pozadavky na kvalitu vnitini



informace, pravidla odkladu uvefejnéni vnitini informace, pravidla vedeni seznamu osob,
které maji pfistup k vnitini informaci, Upravu manazerskych transakci, pravidla pro
posuzovani manipulace s trhem a posuzovani podezieni ze zneuziti trhu. Oblast transparence
pokryva formu a strukturu zasilanych informaci Ceské narodni bance, zptisob zasilani Ceské
narodni bance, formu a zplsob uvefejnovani povinné uveiejnované informace a rozsah
podstatnych tidajl souvisejicich s povinné uvetejiovanou informaci.

Zména na urovni akona

Zakon €. 409/2010 Sb. ¢i pripravovana novela ZPKT/Prospekt II. pfinaSeji nasledujici zmény

(vSechny se tykaji oblasti transparence):

- upravu zmociiovaciho ustanoveni pro vydani provadéciho piedpisu pro oblast uznavani
ekvivalence pravniho fadu emitentl ze tfetich statii (transpozice ¢asti smérnice Komise
2007/14/ES; dosud dolasné transponovano ufednim sdélenim &. 10/2010 Vést. Ceské
narodni banky ze dne 6. dubna 2010 o srovnatelnosti povinnosti emitenta ze tietiho
statu),

- formalni ptecislovani nékterych ustanoveni ZPKT upravujicich informacni povinnosti,

- zruSeni informacni povinnosti podle § 120 odst. 7 ZPKT (souhrnny dokument o
uvefejnovanych tdajich za predchdzejicich 12 mésicit),

- zavedeni dvou novych informacnich povinnosti podle § 120b odst. 1 pism. a) ZPKT a §
120c odst. 1 ZPKT (ozndmeni o kondni valné hromady nebo obdobného shromazdéni
vlastnikli cennych papira predstavujicich podil na emitentovi nebo pozvanka na valnou
hromadu nebo obdobné shromazdéni vlastnikii cennych papirti predstavujicich podil na
emitentovi a oznameni o konani schlize vlastnika dluhopisti nebo obdobného shroméazdéni
vlastnikl cennych papirii pfedstavujicich pravo na splaceni dluzné ¢astky).

Nad ramec zmén na turovni ZPKT se provadéji drobné upravy vyhlasky souvisejici
s diskuzemi s emitenty, jimZ se Ceska narodni banka snaZi snizit administrativni zaté, aniz
by byly dotCeny cile pozadované smérnicemi a ZPKT (v oblasti ochrany proti zneuzivani
trhu). Rovnéz odrazi vysledek diskuze na trovni Evropského vyboru reguldtord trha
s cennymi papiry o tom, ze se bude naptisté informace o volbé ¢lenského statu Evropské unie
emitentem podle § 123 odst. 1 ZPKT povazovat za povinng uvefejiiovanou informaci podle §

127 odst. 1 ZPKT.
Cile novely vyhlasky, kterych ma byt dosazeno

Novela vyhlasky musi respektovat zaméry zdkonodarce provedené na urovni ZPKT, zejména
vytvofeni nového zmocnovaciho ustanoveni pro vydani provadéciho ptedpisu pro oblast
uznavani ekvivalence regulace informac¢nich povinnosti emitentli ze tfetich stath. Pri
provadéni ZPKT musi Ceska narodni banka transponovat pravidla evropského prava, jejichz
okruh zdkonodarce vymezil svymi zmocnovacimi ustanovenimi. V oblastech, které ponechal
zakonodarce beze zmény, je novelou vyhlasky sledovéna kontinuita s dosavadni pravni
upravou, maximalné doplnéna o neékolik zjednodusujicich a uptesnujicich zmén.

Rizika spojena s ne¢innosti

Bez novely by vyhlaska neodpovidala aktualnimu znéni ZPKT, povinné osoby by nevédély,
jak plnit své zdkonné povinnosti. Beze zmény vyhlasky by nebylo mozné aktualizovat
regulaci oblasti transparence podle platného stavu evropského prava a dokoncit transpozici
smérnice Komise 2007/14/ES. Neginnost by mohla vystavit Ceskou republiku Zalob& pro
nesplnéni jejich povinnosti vyplyvajicich z evropského prava.



2. NAVRH VARIANT RESEN{
2.1 Navrh mozZnych FeSeni v€etné varianty ,,nulové*

Cilem nové regulace musi byt aktualizace podzakonného ptedpisu podle posledniho znéni
ZPKT a dokonceni transpozice smérnice 2007/14/ES.

Varianta 1: nulova

Jednou z uvazovanych variant je tzv. nulova varianta — novelu vyhlaSky nevydavat. Pak by
vSak regulatorni tiprava neodpovidala zaméru zdkonodarce a tim i cili nové regulace, byla by
v ni podstatna mezera a mohla by se projevit vySe zminéna rizika spojend s nec¢innosti.

Varianta 2: vydani nové vyhlasky nahrazujici vyhlasku ¢. 234/2009 Sb.

Splnéni cild nové regulace by bylo moZzné dosdhnout vydanim nové vyhlasky, ktera by
nahradila stavajici vyhlasku ¢. 234/2009 Sb. Navrhované zmény vSak nejsou natolik rozséhlé
a podstatné, aby Cinily stdvajici vyhlasku neptehlednou.

Varianta 3: novela vyhlasky ¢. 234/2009 Sb.

Nejsnaze by se dalo dosédhnout cili sledovanych zdkonodarcem novelou vyhldsky. Tato
novela by neméla predstavovat natolik zasadni zasahy do stavajici vyhlasky, aby se tato po
své novelizaci stala obtizné pouzitelnou.

2.2 Dotcené subjekty

Dotcenymi subjekty novely vyhlasky jsou podle ZPKT:
- emitent uvedeny v § 118 odst. 1 ZPKT,

- emitent uvedeny v § 121a ZPKT,

- emitent finan¢niho nastroje,

- jind osoba, ktera pozadala o piijeti investicniho cenného papiru nebo finan¢niho néstroje k
obchodovani na regulovaném trhu bez souhlasu emitenta a organizator regulovaného trhu,
ktery sam pftijal investi¢ni cenny papir nebo financ¢ni nastroj k obchodovani bez souhlasu
emitenta.

3. VYHODNOCENI NAKLADU A PRINOSU
3.1 Identifikace nakladii a pFinost

Pfipravovana pravni Giprava by méla upravit stavajici oblast regulace ochrany proti zneuzivani
trhu a transparenci. Novela vyhlasky vSak neni pfimo plivodcem zmén, ty jsou vyvolany,
s ohledem na potiebu transpozice evropského prava a technické zmény, novelami ZPKT.

Naklady spojené s vydanim novely vyhlasky se kompenzuji tsporou ndkladi vzniklych
zmirnénim nékterych povinnosti. Zavadi se tfi nové informacni povinnosti, rusi se jedna
stavajici informacni povinnost, emitentim ze tfetich zemi se umoziiuje neplnit nckteré
informaéni povinnosti v Ceské republice, pokud je plni ve tieti zemi, piestavaji se pravideln&
vyzadovat nékteré udaje vedené na seznamu osob, které maji ptfistup k vnitini informaci.
Nepiiznivé ekonomické dopady na finanéni trh se podle odhadu Ceské narodni banky
neocekavaji, v probehlych konzultacich (viz niZze) asociace plisobici na finan¢nim trhu,
emitenti kotovanych investi¢nich nastrojii a organizatofi regulovanych trhi zZadné zvySené
naklady souvisejici se zménou informacnich povinnosti neuvedli.

Podnikatelské prostiedi Ceské republiky jako celek nebude novelou vyhlasky negativné
dot¢eno. Zmény provedené novelou vyhlasky nejsou nijak rozsahlé.



3.2 Konzultace

Névrh nové vyhlasky nepodléhd konzultaci s Evropskou centralni bankou podle Rozhodnuti
Rady ¢. 98/415/ES ze dne 29. ¢ervna 1998 o konzultacich vnitrostatnich organti s Evropskou
centralni bankou k névrhim pravnich pfedpisi.V roce 2010 prob&hly diskuze s nékolika
emitenty finan¢niho néstroje, ktefi informovali o technickém problému s vypliiovanim udajt
o pfesném &asu pfistupu k vnitini informaci do kazdého seznamu zasilaného Ceské narodni
bance. Vysledek diskuze je uveden v odtivodnéni bodu 5 (§ 5 odst. 4 novely vyhlasky) a bodu
13 (ptiloha €. 12 vyhlasky). Na ptelomu roku 2010 a 2011 a v dubnu 2011 byl névrh vyhlasky
zaslan asociacim pusobicim na finan¢nim trhu, vSem emitentim kotovanych investicnich
nastrojii a organizatorim regulovanych trhi, ti se ke zméné informac¢nich povinnosti nijak
nevyjadrili.

4. NAVRH RESENI
4.1 Zhodnoceni variant a vybér nejvhodnéjsiho FeSeni

Zvolit tzv. nulovou variantu nelze, protoze by tak po novelizaci ZPKT vznikla zasadni
disproporce mezi piedstavou zakonodéarce vtélenou do jeho novel a faktickym stavem
zpusobenym neexistenci provadéciho pravniho predpisu.

Vydani nové vyhlaSky nahrazujici vyhlasku €. 234/2009 Sb. neni nutné, vyhlaska ¢. 234/2009
Sb. bude i po novelizaci piehledna.

Proto povazujeme za nejvhodnéjsi vydani novely vyhlasky.

4.2 Implementace a vynucovani

Implementace pfedkladaného navrhu nevyzaduje zasadni zmény Cinnosti dotcenych subjekti
ani Ceské narodni banky pti vykonu dohledu.

Respektovani pravni Upravy je zajisténo podle povahy véci prostiedky spravni kontroly a
dohledu.

Predkladany ndvrh neobsahuje feSeni, ktera by piedstavovala zvySené riziko z hlediska
proveditelnosti a vynutitelnosti.

4.3 Piezkum ucinnosti
Ptezkum ucinnosti nové vyhlasky se ptredpoklada prubézné, pti vykonu dohledu.
4.4 Kontakty a prohlaseni schvileni hodnoceni dopadi

Vit Ossendorf

Ceska narodni banka

Sekce regulace a analyz finan¢niho trhu
Odbor regulace finan¢niho trhu

Tel.: + 420 22441 3583

E-mail: vit.ossendorf@cnb.cz

b) Zhodnoceni souladu navrhované pravni dpravy se zakonem, k jehoZ provedeni je
vyhlaska navrzena, v€etné souladu se zakonnym zmocnénim Kk jejimu vydani, s pravem
Evropskych spolecenstvi a mezinarodnimi smlouvami

Navrhovana pravni uprava je vydavana na zédkladé ZPKT. Novela vyhlasky je navrhovana
v mezich zmocnéni, jenz je upraveno v § 199 odst. 2 ve spojeni s § 122 odst. 17, 125 odst. 7
pism. a)ad)az g), § 126 odst. 6, § 127 odst. 3 a § 127d ZPKT.



Novela vyhlasky je navrzena v kontextu pravniho tadu jako celku, respektuje vyznam
pravnich pojmd, jednotlivé instituty soukromého a vetejného prava.

Novela vyhlasky je ¢astené transpozi¢nim predpisem ve vztahu k:

- 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 obchodovéni na regulovaném trhu, a 0 zméné€ smérnice 2001/34/ES a

- smérnici Komise ¢. 2007/14/ES ze dne 8. bfezna 2007, kterou se stanovi provadéci
pravidla k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl na
pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovéni na regulovaném trhu.

Novela vyhlaSky je vsouladu sobecnymi pravnimi zasadami prava Evropské unie a
judikaturou soudnich organii Evropské unie.

B. ZVLASTNI CAST
CLL

K bodu 1 (K navéti § 1 odst. 1 a 2 novely vyhlasky)

Ustanoveni se upravuje podle sdéleni Ministerstva zahrani¢nich véci ¢. 111/2009 Sb.m.s., o
sjednani Lisabonské smlouvy pozménujici Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu o zalozeni
Evropského spolecenstvi (lisabonizace pravniho piedpisu).

K bodu 2 (Poznamka pod ¢arou €. 3)

Odkaz na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na
pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovéani na regulovaném trhu (dale jen ,,smérnice 2004/109/ES) se dopliuje o jeji
posledni novelizaci provedenou smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2010/78/EU ze
dne 24.listopadu 2010, kterou se meéni smérnice 98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES,
2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES a
2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
bankovnictvi), Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojisStovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisSténi) a Evropského organu dohledu (Evropského orgénu pro
cenné papiry a trhy) — tzv. Omnibus I.

K bodu 2 a3 (K § 1 odst. 2 pism. ¢) a e) novely vyhlasky)

Do ptedmétu upravy se vkladd odkaz na nové zmocnéni k vydani vyhlasky, jiz se maji
stanovit podminky ekvivalence pravniho fddu emitenta ze tietiho stitu s vybranymi
ustanovenimi ZPKT.

K bodu 5 (§ 5 odst. 4 novely vyhlasky) a k bodu 13 (p¥iloha ¢&. 12 vyhlasky)

Do vyhléasky se vklada ustanoveni, jimz se emitentovi finanéniho néstroje uklada povinnost
zajistit uchovani informaci souvisejicich s vedenim seznamu osob, které maji pfistup k vnitini
informaci (dale jen ,,seznam®). Zména je vysledkem diskuze s nékterymi emitenty financniho
nastroje. Emitenti informovali o technickém problému s vyplilovanim udajii o pfesném casu
piistupu k vnitini informaci do kazdého seznamu zasilaného Ceské narodni bance. Po diskuzi
s nimi a v ramci Ceské narodni banky se jim vychazi vsttic, od uvadéni iidaje o pfesném Gase
pristupu insidera k vnitini informaci do kazdého seznamu se upousti. Pro potieby piehledu



emitenta a vySetifovani mozného zneuziti vnitini informace se vSak po emitentech finan¢niho
nastroje pozaduje, aby zajistili uchovani informaci souvisejicich se seznamem (napt. zplsob
a Cas seznameni insiderti s vnitini informaci). Zptsob uchovavani informaci neni pfedepsan,
uchovavani by vSak mélo probihat takovym zpiisobem, aby byly udaje jednodusSe
dohledatelné a aby jejich uchovavani nebudilo pochyby o jejich autenti¢nosti.

K bodu 6 (§ 10 novely vyhlasky) a bodu 9, 10, 11 a 12 (prilohy &. 5, Sa, 6, 6a a 6b)

Novela ZPKT provedena zakonem ¢&. 420/2009 Sb., kterym se méni zékon €. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich ptredpist, a dal$i souvisejici zakony, a navrhovana
novela ZPKT/Prospekt II. ¢astecné piecislovavaji n€které informacni povinnosti a méni jejich
rozsah.

Byly piecislovany nebo zavedeny nasledujici informaéni povinnosti:

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

- oznameni o kondni valné hromady nebo obdobného shromazdéni vlastnikii cennych
papirt pfedstavujicich podil na emitentovi nebo pozvanka na valnou hromadu nebo
obdobné shromazdéni vlastnikti cennych papirti piedstavujicich podil na emitentovi podle
§ 120b odst. 1 pism. a) ZPKT,

- oznameni o kondni schiize vlastniki dluhopisi nebo obdobného shromazdéni vlastniki
cennych papirt predstavujicich pravo na splaceni dluzné castky podle § 120c odst. 1
ZPKT,

- informace souvisejici s emisi dluhopisii nebo obdobnych cennych papirti pfedstavujicich
pravo na splaceni dluzné ¢astky podle § 120c odst. 1 ZPKT.

Na arovni Evropského vyboru regulatori trhii s cennymi papiry bylo rozhodnuto o sjednoceni
nestejného vykladu ¢lenskych stati Evropské unie o tom, zda-li je informace o volbé
Clenského statu Evropské unie emitentem podle ¢l. 2 odst. 1 pism. i) bod ii) smérnice
2004/109/ES, tzv. regulovanou informaci podle ¢l. 2 odst. 1 pism. k) uvedené smérnice.
Clenské staty vylozily smérnici systematicky a rozhodly se pro zafazeni uvedené informadni
povinnosti mezi regulované informace. Proto je informace o volbé ¢lenského statu Evropské
unie emitentem podle § 123 odst. 1 ZPKT povazovana za povinn¢ uvetejiiovanou informaci
podle § 127 odst. 1 ZPKT a tudiz zavedena dal$i informacni povinnost.

Byla zruSena nasledujici informacéni povinnost:
- souhrnny dokument o uvetejnénych udajich za ptredchazejicich 12 mésict podle § 120
odst. 7 zékona

Uvedené zmény je zapotiebi provést i v prilohdch vyhlasky, proto se nové upravuje znéni
ptiloh €. 5 a 6 a vkladaji nové ptilohy €. 5a, 6a a 6b.
K bodu 7 (poznamka pod ¢arou ¢. 10)

Vyhlaska €. 605/2006 Sb., o nékterych informaénich povinnostech obchodnika s cennymi
papiry, ve znéni novel provedenych vyhlaskami ¢. 242/2007 Sb., 234/2008 Sb. a 232/2009
Sb., se zruSuje vyhlaskou ¢. 276/2010 Sb. k 1. 1. 2011. Proto se na ni naptisté neodkazuje
(dosavadni poznamka pod carou €. 10 se zrusuje).

K bodu 8 (§ 21a novely vyhlasky) a k bodu 14 (pFiloha €. 15)

Na zaklad¢ zmocnéni k vydani provadéciho predpisu uvedeného v § 127d odst. 1 ZPKT se do
vyhlasky zavadi nova Cast Sesta (dosavadni Cast Sestd se precisluje) obsahujici zakladni



pravidla ekvivalence pravniho fadu emitenta ze tietiho statu. Podrobnéjsi pravidla obsahuje
ptiloha ¢. 15.

Posuzovani pravniho tadu ttetiho statu je nutno provadét tak, jak stanovi bod 18 preambule
smérnice 2007/14/ES. Pti posuzovani ekvivalence pravniho fadu tfetiho statu se neocekava,
7e tento pravni fad stanovi zcela totozné pozadavky, jaké vyzaduje Ceské pravo. Postaci, je-li
uvefejnovani informaci srozumitelné a umoziuje v zdsad¢ rovnocenné vyhodnoceni postaveni
emitenta. Toto zmirnéni by v§ak mélo byt omezeno na podstatu ptislusnych informaci, nikoliv
vSak na lhiity stanovené v ZPKT.

CL 11

Novela vyhlasky musi nabyt ucéinnosti stejny den jako posledni relevantni novela
ZPKT/Prospekt II., kterd md nabyt uUlinnosti dnem jejitho vyhlaSeni (srov. bod Al4
snémovniho tisku ¢. 276/2).



