ODUVODNENT{

Vyhlaska €. 159/2016 Sb., kterou se méni vyhlaska €. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuZivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlasky ¢. 191/2011 Sb., a o zruSeni vyhlasky
¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni
(dale jen ,,novela vyhlasky*)

A. OBECNA CAST

1. Vysvétleni nezbytnosti prijaté pravni upravy, odiivodnéni jejich hlavnich principt

Vyhlaska ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuZivani trhu a transparenci, ve znéni vyhlasky
¢. 191/2011 Sb. (dale jen ,vyhlaska*) je provadécim pravnim predpisem k zédkonu
€. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitadlovém trhu (déle jen ,,zdkon* nebo ,,ZPKT*), jehoz
novela byla predlozena k projednéni v Poslanecké snémovné jako snémovni tisk ¢. 571 a
v Senatu jako senatni tisk ¢. 233. Novela zdkona o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen
,hovela zdkona*) byla schvalena Poslaneckou snémovnou ve tietim ¢teni dne 2. bfezna 2016
a Senatem dne 20. dubna 2016. Novela zdkona, kromé& dalSich zmén, implementuje novelu
smérnice o transparenci’ (dale také ,,TD II*). Vyhlasky se podstatnym zptsobem dotykéa
rovnéz piimo pouzitelné natizeni o zneuzivani trhu (MAR)? a jeho provadéci opatfeni,3) ktera
nabydou ucinnosti dnem 3. ¢ervence 2016.

Implementace novely smérnice o transparenci a souvisejici zmény zakona a vyhlasky

Novela zédkona v souladu s novelou smérnice o transparenci rusi zpravu statutarniho organu
emitenta podle § 119a ZPKT a nahrazuje ji zpravou o Uhradach placenych statu. Dale rusi
informacni povinnost emitenta o nové emisi investicnich cennych papird, ptijaté piijcce nebo
uvéru nebo obdobném zavazku, jakoz i o potencidlnim zavazku podle § 119b odst. 3 ZPKT.
Kromé toho novela zakona provadi dil¢i legislativné technické zmény (d€leni paragrafit).

V nédvaznosti na novelu zakona je nezbytné provést upravu vyhlasky v oblasti informac¢nich
povinnosti emitentl. Vydanim novely vyhlasky se dokon¢i transpozice smérnice
o transparenci (me¢la byt provedena jiz v listopadu 2015, coz sohledem na zpozdéni
legislativniho procesu provadéného zédkona nebylo mozné).

Nad ramec nutné novelizace z divodu implementace evropského prava se novelou vyhlasky
provadi zmirnéni publikacnich a informacénich povinnosti v ptipadé€ oprav vyrocni a pololetni
zpravy emitentll, jejichZ investi¢ni néstroje byly pfijaty na regulovaném trhu. Nevyznamné
nedostatky téchto zprav bude nov€ mozné napravit publikaci a zaslanim opravné informace

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/50/EU ze dne 22. fijna 2013, kterou se méni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkd na prihlednost tykajicich se
informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo
pfijeti cennych papirti k obchodovani a smérnice Komise 2007/14/ES, kterou se stanovi provadéci pravidla k
nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES.

Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafizeni
o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2013/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/347 ze dne 10. brezna 2016, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o piesny format seznami zasvécenych osob a pro aktualizaci téchto seznami v souladu
s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014.

Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/523 ze dne 10. brezna 2016, kterym se stanovi provadéci technické
normy, pokud jde o format a vzor pro oznamovani a zvefejiiovani obchodti osob s fidici pravomoci v souladu
s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014.

2)

3)



Ceské narodni bance. Smyslem je, aby vyrocni a pololetni zpravy nemusely byt publikovany
a zasilany Ceské narodni bance celé, kdyz se opravy tykaji jen nevyznamnych dil¢ich véci.

Adaptace nafizeni o zneuzivani trhu a souvisejici zmény

Natizeni MAR a jeho provadéci opatfeni nahradi dosavadni podrobnou Upravu ochrany proti
zneuzivani trhu ve vyhldSce a dale ve vyhladsce ¢. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investi¢nich doporuceni. Vyjimkou je uprava uvefejiovani informaci vychazejicich
znafizeni MAR (vnitfni informace, obchody osob s fidici pravomoci) a zasilani téchto
a dal§ich informaci vyplyvajicich z MAR Ceské narodni bance (podezieni ze zneuziti trhu,
odklad uvetejnéni vnitini informace, seznam zasvécenych osob). V navaznosti na nafizeni
MAR a jeho provadéci opatieni je tedy nezbytné provést Upravu vyhlaSky v oblasti
informacnich povinnosti. Konkrétn¢ se jedna o zruSeni casti druhé vyhlasky a zapracovani
odkazi na MAR a jeho provadéci opatfeni do vyhlasky. Vydanim novely vyhlasky se
provede adaptace MAR a jeho provadécich natizeni na podzdkonné urovni.

2. Zhodnoceni souladu prijaté pravni upravy se zikonem, k jehoZ provedeni je
navrzena, véetné souladu se zikonnym zmocnénim

Novela vyhlasky je pfijata v mezich zmocnéni, jez je upraveno v § 199 odst. 2 zdkona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni jeho novely (senatni tisk ¢. 233)
k provedeni § 122 odst. 8, § 125 odst. 7 pism. a) a d) az g), § 126 odst. 6, § 127 odst. 3
a § 127d odst. 1.

Novela vyhlaSky je navrzena v kontextu pravniho fadu jako celku, respektuje vyznam
pravnich pojmd, jednotlivé instituty soukromého a veiejného prava.

Ve

3. Zhodnoceni souladu prijaté pravni ipravy s predpisy Evropské unie, judikaturou
soudnich organii Evropské unie a obecnymi pravnimi zasadami prava Evropské unie

Novela vyhlaSky je z vét§i Casti transpozi€nim piedpisem ke smérnicio transparenci
a adaptacnim pfedpisem k nafizeni o ochran€ proti zneuzivani trhu.

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

4. Zhodnoceni platného pravniho stavu a odiivodnéni nezbytnosti jeho zmény

Novela zékona o podnikani na kapitdlovém trhu obsahuje zmocnéni pro Ceskou narodni
banku k vydani vyhlasky, kterd upravuje podrobnéjsi pravidla pro:

a) odklad uvefejnéni vnitini informace, vcetné¢ vymezeni divodd pro odklad uvetejnéni
a zpusobu zajisténi diveérnosti vnitini informace,

b) strukturu, formu a zplsob zasilani seznamu osob, které maji pfistup k vnitini informaci,
Ceské narodni bance,

c) oznamovani transakci s akciemi nebo zatimnimi listy vydanymi emitentem finan¢niho
nastroje podle § 124 odst. 1 zédkona nebo s investiénimi ndstroji, jejichz hodnota se
vztahuje k témto akciim nebo zatimnim listim, Ceské narodni bance osobami podle § 125
odst. 5 zakona, v&etn& zptisobu zasilani oznameni Ceské narodni bance,

d) oznamovani divodného podezieni z vyuziti vnitini informace nebo manipulace s trhem,
véetné zptisobu zasilani oznameni Ceské narodni bance,

e) obsah oznameni podilu na hlasovacich pravech emitenta uvedeného v § 118 odst. 1 pism.
a) zakona a formu a zptisob jeho zasilani Ceské narodni bance,

f) formu a zplisob uvetejiiovani povinné uverejiiované informace,

g) strukturu, formu a zptisob zasildni povinn& uvefejiiované informace Ceské narodni bance,



h) rozsah podstatnych udajii souvisejicich s povinné uvetejiovanou informaci, které je
emitent uvedeny v § 118 odst. 1 zakona, emitent uvedeny v § 121a zdkona, emitent
finan¢niho nastroje, jind osoba, kterd pozadala o pfijeti investicniho cenného papiru
k obchodovani na regulovaném trhu bez souhlasu emitenta, nebo organizator
regulovaného trhu, ktery sam pfijal investicni cenny papir bez souhlasu emitenta, povinen
uchovavat a

1) pftipady, kdy je povinnost podle pravniho fadu statu, ktery neni ¢lenskym statem Evropskeé
unie, srovnatelnd s povinnosti stanovenou v § 118 az 119a, § 120a odst. 1 pism. a), § 120c
odst. 1 nebo § 122b odst. 3 nebo 4 zékona.

Zakonné zmocnéni bylo provadécim predpisem zcela vyuzito, vyhlaska €. 234/2009 Sb. byla
aplikovana v praxi bez potizi. S ohledem na zménu evropské regulace (smérnice
o transparenci, nafizeni o zneuzivani trhu) a na zménu zékona (novela zdkona) o podnikani na
kapitdlovém trhu se vSak musi zmeénit téz provadéci predpis, proto se navrhuje novela
vyhlasky.

5. Predpokladany hospodarsky a finanéni dosah prijaté pravni dpravy na statni
rozpodet, ostatni vefejné rozpoéty, na podnikatelské prostiedi Ceské republiky, dale
socialni dopady, véetné dopadii na specifické skupiny obyvatel, zejména osoby
socialné slabé, osoby se zdravotnim postiZenim a nirodnostni menSiny, a dopady na
Zivotni prostiedi

Dosavadni pravni tUprava ve vyhlaSce upravuje transparenci u emitenti kotovanych
investi¢nich nastrojii a ochranu proti zneuZivani trhu.

V nédvaznosti na zdkonné zmény, konkrétn€ zruseni jedné pravidelné informacni povinnosti
(zpréava statutarniho orgdnu emitenta) a jedné ad hoc informacni povinnosti (informace o nové
emisi investicnich cennych papirQ, ptijaté ptijéce nebo véru nebo obdobném zavazku, jakoz
10 potencidlnim zévazku) a zavedeni informacni povinnosti pouze pro urcity typ emitentii
(zprava o uhradach placenych statu), by novela vyhldsky neméla pro regulované subjekty
pfinést dodatecné naklady, naopak by je méla zmirnit.

Co se tyCe pravni upravy ochrany proti zneuzivani trhu, tato oblast (kromé uvetejiiovani
a zasilani informaci) bude ve vyhlaSce zruSena, pln€ ji nahradi nafizeni o zneuZivani trhu
(MAR).

Ptijat4 tiprava nebude mit dopad na statni rozpocet ani na ostatni vetejné rozpocty. Z piijatych
zmén nevyplyvaji zvySené naklady ani pro Ceskou narodni banku.

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

Novela vyhlaS8ky neméd zadné socidlni dopady ani nema vliv na zivotni prostfedi ¢i na
bezpecnost nebo obranu statu.

6. Zhodnoceni soucasného stavu a dopadi prijatého FeSeni ve vztahu k ziakazu
diskriminace

Ptijata pravni Gprava neobsahuje ustanoventi, které by bylo diskriminac¢ni.
7. Zhodnoceni dopadi prijatého FeSeni ve vztahu k ochrané soukromi a osobnich udaji

Novela vyhlasky se nedotyka soukromi a osobnich udaji. Pfijatd pravni Gprava je v souladu
se zadkonem ¢. 101/2000 Sb., o ochran¢ osobnich udajl, ve znéni pozdéjsich predpisii.



8. Zhodnoceni korupénich rizik

Novela vyhlasky odpovida rozsahu zmocnéni uvedenému v § 199 odst. 2 zakona ¢. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni jeho novely (snémovni tisk ¢. 571) a v Zddném
sméru nepfesahuje kompetence Ceské narodni banky. Ceskd narodni banka vykonava
v souladu se zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdg&jsich predpist,
dohled nad ochranou proti zneuzivani trhu a transparenci a ma dostatecné ndastroje pro
kontrolu dodrzovani zakontl a dalsich pravnich predpist. Ceska narodni banka je spravnim
organem a je kompetentni rozhodovat ve vécech, které spadaji do jeji pisobnosti. Pravomoci
a odpovédnosti jednotlivych ttvard pii vykonu dohledu jsou v Ceské narodni bance stanoveny
vnitinim pfedpisem, organiza¢ni struktura Ceské narodni banky je vefejnosti k dispozici na
jejich internetovych strankach. Prakticky dohled je provadén standardnim zptsobem podle
zakona ¢. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu, ve znéni pozdéjsich predpist.
Pro vykon &innosti Ceské narodni banky jsou nastaveny odpovidajici kontrolni mechanismy,
které jsou pravidelné ovéfovany a aktualizovany. Na internetovych strankach Ceské narodni
banky lze rovnéz najit vyklady aodpovédi na casté dotazy tykajici se ochrany proti
zneuzivani trhu a transparence.

Emitenti finan¢nich nastroji a dalsi subjekty dotcené regulaci ochrany proti zneuzivani trhu
a transparence nejsou subjekty zavislé na ziskani vefejnych zakazek.

Samotna vyhlaska odpovida podobnym tipravam v jinych provadécich pravnich pfedpisech na
kapitalovém trhu. Potencidlni korup¢ni riziko je podle vyhlasky, jakoz i novely vyhlasky
nulové.

U ptijaté novely vyhlasky nebyla po jejim vyhodnoceni podle metodiky CIA (Corruption
Impact Assessment) korup¢ni rizika zjiSténa.

9. Konzultace

Navrh novely vyhlasky byl projedndn v ramci meziresortniho pfipominkového fizeni ve
dnech 22. biezna 2016 do 14. dubna 2016. K piedlozenému navrhu novely vyhlasky byla
uplatnéna zasadni piipominka Odboru kompatibility Utadu vlady, ktera obsahovala dotaz na
vztah novely vyhlasky k provadécim opatienim k MAR (vysvétleno, Ze je novela vyhlasky
k provadécim opatfenim k MAR kompatibilni, novela vyhlaSky na n€ odkazuje). Doporucujici
formulaéni a legislativné-technické ptfipominky byly vétSinou do textu novely vyhlasky
promitnuty nebo vysvétleny.

Néavrh novely vyhlasky nepodléhd konzultaci s Evropskou centralni bankou podle Rozhodnuti
Rady €. 98/415/ES ze dne 29. ¢ervna 1998 o konzultacich vnitrostatnich orgdnt s Evropskou
centralni bankou k navrhiim pravnich ptedpist.

Navrh novely vyhlasky byl projednan v komisich Legislativni rady vlady — Komisi pro
finanéni pravo, Komisi pro spravni pravo ¢. 3 a Odborem kompatibility Utadu vladu. Tyto
utvary mély pouze formulacni a legislativné-technické piipominky, které byly vétSinou
do textu novely vyhlasky promitnuty nebo vysvétleny.

Néavrh novely vyhlaSky neobsahuje feSeni, ktera by pfedstavovala zvySené riziko z hlediska
proveditelnosti a vynutitelnosti.

Na zékladé ¢l. 3.8 pism. h) Obecnych zasad pro hodnoceni dopadii regulace (RIA) se u novely
vyhlasky neprovedlo hodnoceni dopadi regulace podle obecnych zasad (RIA), nebot se jedna
o implementacni predpis, kde neni ddna moznost diskrece a soucasné navrh implementac¢niho
predpisu nejde nad rdmec pozadavki prava EU.

Na zakladé navrhu Ceské nirodni banky (Plan vyhlasek na rok 2015) potvrdil ministr



pro lidska prava, rovné prilezitosti a legislativu dne 22. prosince 2014 (¢. j. 18518/2014 —
OKL), ze se u této novely vyhlasky neprovede hodnoceni dopadi regulace podle obecnych
zasad (RIA).

B. ZVLASTNI CAST

CL1

K bodu 1 a2 (§1 odst. 1, poznamka pod ¢arou ¢. 1)

V poznamce pod ¢arou se aktualizuje odkaz na nafizeni MAR a jeho provadéci opatieni.
Kbodu 3,4,52a9 (§ 1 odst. 1, ¢ast druhd)

Dosavadni tprava ochrany proti zneuzivani trhu ve vyhlaSce bude nahrazena ¢l. 7 a nasl.
MAR. Vyjimkou je Uprava uvefejiiovani informaci vychazejicich z nafizeni MAR (vnitini
informace, obchody osob sfidici pravomoci) a zasilani téchto a dalSich informaci
vyplyvajicich z MAR Ceské narodni bance (podezieni ze zneuziti trhu, odklad uvefejnéni
vnitini informace, seznam zasvécenych osob).

K bodu 6 (Poznamka pod ¢arou €. 3)

Do poznamky pod ¢arou se doplituje odkaz na smérnici TD II.

K bodim 7, 8, 15, 31 a 32 [§ 1 odst. 2 pism. a), § 1 odst. 2 pism. e), § 11 a § 21a, pFiloha ¢.
8a9]

V odkazech se zohlediiuje piecisleni paragrafii provedené novelou zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu.

K bodu 10 (§ 9 odst. 1)

Na zéklad¢ praktickych zkuSenosti s elektronickym formuldfem finan¢nich tdaji podle § 9
odst. 1 pism. b) vyhlasky se navrhuje tuto upravu zrusit, protoze naro¢nost spojend s jeho
vypliiovanim emitenty znacné prevySuje praktickou vyuzitelnost téchto formuldit pro
vykon dohledu. Vzhledem k tomu, Ze struktura elektronického formuléfe finan¢nich udaji je
standardizovand, nevyhnutelné¢ dochazi ktomu, ze se odliSuje od struktury vykazi
uvefejiiovanych emitenty v ramci svych ucetnich zévérek a z tohoto diivodu musi emitenti
provadét ¢innost nad rdmec svého vykaznictvi, aby byli schopni tento elektronicky formular
vyplnit. S rozmanitosti emitenti rovnéz dochdzi ke sniZeni srovnatelnosti informaci
uvedenych ve formulafich finan¢nich udajii mezi jednotlivymi emitenty, ¢imz se oslabuje ucel
zavedeni formulafe.

K bodum 11, 26, 28 a 39 (§ 9 odst. 2, § 20 odst. 2, priloha &. 2, bod VII prilohy ¢. 15)
Novela zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu rusi zpravu statutdrniho organu emitenta
(§ 119a) a misto ni zavadi zpravu o tthradach placenych statu.

K bodim 12, 13 a 29 (§ 10 odst. 1 a piiloha €. 4)

Povinnost predkladat informace o nové emisi investi¢nich cennych papirti, ptijaté piijcce nebo
uvéru nebo podobného zavazku, jakoz i o potencidlnim zavazku se podle novely zdkona
o podnikéni na kapitalovém trh zruSuje (§ 119b odst. 3).



K bodu 14 a 30 (§ 10 odst. 2 a priloha ¢. 6b)

Novela zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu méni nadpis § 123, resp. ndzev informacni
povinnosti z ptivodniho ,,volba clenského statu Evropské unie emitentem®™ na ,volbu
referen¢niho statu® (srov. noveliza¢ni bod 78. novely zdkona, § 123 zakona).

K bodim 16 az 24 a 33 az 38 [§ 12 az 14, § 15 odst. 1, § 15 odst. 3 pism. b), § 15 odst. 5,
§ 16 odst. 2 a 3 a priloha ¢. 10 az 14]

Odkazy na zakon se nahrazuji odkazy na MAR a na jeho provadéci opatieni, pfipadné se
Zrusuji.

K bodiim 25 a 27 (§ 17 odst. 3 a § 20 odst. 5)

Dosavadni znéni § 17 a § 20 odst. 5 vyhlasky vychazi z konceptu, Ze zjisti-li vykazujici
osoba, emitent ¢i jind povinnd osoba, Ze v informaci zaslané Ceské narodni bance nebo
v informaci uvefejnéné uvedla nespravné nebo nelplné udaje (jakéhokoliv rozsahu c¢i
vyznamnosti), zaSle ¢i uvefejni celou opravenou informaci znovu. Tento postup neplsobi
potize u kratkych zprav typu vnitini informace. V ptipadé rozséhlych informaci typu vyro¢ni
zpravy a pololetni zpravy vSak muze zasilani ¢i uvefejfiovani Uplného znéni opravenych
informaci i u dil¢ich a nevyznamnych nedostatkii byt zbyte¢né zatézujici.

Navrhuje se proto upravit vyhlasku tak, aby vykazujici osoby, emitenti nebo jiné povinné
osoby méli opravnéni u vyro¢nich a pololetnich zprav rozhodovat o zplsobu provedeni
opravy, tj. zda bude Ceské narodni bance zasilana a uveiejnéna cela opravena zprava nebo jen
jeji oprava. Rozhodovat by se méli s ohledem na to, zda v disledku odstranéni nespravnosti
nebo nelplnosti pouhou opravou se investofi budou schopni v situaci zorientovat (jinak by
méli vydat zpravu celou, resp. uplné opravené znéni zpravy). Ceska narodni banka by piitom
méla mit opravnéni toto rozhodnuti emitenta nebo jiné povinné osoby revidovat a pozadovat
uvetejnéni opraveného znéni celé zpravy. Tomuto pravidlu by se pfizplisobilo ustanoveni § 17
a § 20 odst. 5 vyhlaSky, aby zasilani a uvefejfiovani oprav bylo v ptfipadé¢ vyro€nich
a pololetnich zprav stejné.

Ustanoveni § 17 odst. 3 a 20 odst. 5 vyhlasky se neuplatni v pfipadech, kdy CNB sama zjisti
nedostatky v povinn¢ uvetejiilované informaci (viz navéti obou ustanovent).

CLII

Je potieba zrusit vyhlasku €. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni, jejiz
obsah bude pln¢ nahrazen ¢l. 20 a 21 MAR a regulacnimi technickymi standardy
pfipravenymi Evropskym orgadnem pro cenné papiry a trhy, které vyda Evropskd komise
formou ptimo ucinného natizeni.

CL 111

Utinnost transparen¢nich ustanoveni vyhlasky je stanovena v ndvaznosti na pribéh
legislativniho procesu projedndvani novely zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu, u niz
byla stanovena ucinnost patnactym dnem po jeho vyhldseni (nakonec tedy 1. ¢ervna 2016).
Ustanoveni adaptujici MAR nabydou t¢innosti ke dni G¢innosti tohoto natizeni, tj. dnem 3.
cervence 2016.
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