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Piiloha:

Metodika nakladani s vnitFnimi informacemi

1. Uvodem

Kli¢ovou podminkou efektivniho fungovani kapitadlového trhu je jeho transparentnost,
tedy dostupnost vSech informaci potfebnych pro investi¢ni rozhodovani, a to zptisobem, ktery
nikoho z investorii nediskriminuje a nevytvaii prostor pro zneuziti informaci.

Zakon v navaznosti na piedpisy Evropské unie uklada emitentim finanénich néstroji’
povinnost uvefejiiovat tzv. vnitini informace,” které mohou mit vyznamny dopad na kurz,
jinou cenu nebo vynos takového nastroje. Uvefejniovani téchto informaci je vyznamnou
slozkou komunikace mezi spole¢nostmi a investory a také mezi spole¢nostmi a analytiky a
novinafi.

Tento material popisuje pravni Upravu nakladani s vnitinimi informacemi, odpovida
na nékteré potencialné nejasné otazky a shrnuje pravidla tzv. nejlepsi praxe kapitdlového trhu.
I kdyz je urCen pfedevSim emitentim, mlze byt uZzitecny také pro investicni poradce,
analytiky, investory a dal$i osoby. Vychdzi pfitom mj. z Druhého souboru metodik
(guidelines) Vyboru evropskych regulatorii cennych papirti (déle jen ,,CESR*) na zakladé
smérnice Evropského parlamentu a Rady ze dne 28. ledna 2003 ¢. 2003/6/ES, o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (déle jen ,,smérnice o zneuzivani trhu®) ze dne
12. ervence 2007 (CESR 06-562b).”

r e

2. Pravni ramec prubézné informacni povinnosti

Préavni iprava je obsazena v zakon¢ ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
ve znéni pozdéjsich predpisii (dale jen ,,zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu*) a vyhlasce
¢. 536/2004 Sb., kterou se provadeji nékterd ustanoveni zdkona o podnikani na kapitalovém
trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu, ve znéni pozdéjsich ptredpist (déle jen ,,provadéci
vyhlaska®). Tyto ptedpisy transponuji do Ceského prava smérnici o zneuzivani trhu a dvé
»provadéci“ smeérnice, které na smérnici o zneuzivani trhu navazuji.4

! Finanénim nastrojem jsou cenné papiry, derivaty a dal$i nastroje piijaté nebo teprve ptijimané k obchodovani
na regulovaném trhu. Definice finan¢niho nastroje je obsaZena v ustanoveni § 124 odst. 1 zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu (srov. téZ definici investi¢niho nastroje v § 3 téhoz zakona) a vychazi z Gpravy ve smérnici o
zneuzivani trhu.

Ceska tprava. Tento pojem je obsahové totozny s pojmem ,,vnitini informace* podle zdkona o podnikani na
kapitalovém trhu.

? Srov. http://www.cesr-eu.org.

* Tedy smérnici Komise ze dne 22. prosince 2003 &. 2003/124/ES, kterou se provadi smérnice &. 2003/6/ES,
pokud jde o definici a uvefejiiovani daveérnych informaci a definici manipulace s trhem, a smérnici Komise ze
dne 29. dubna 2004 ¢. 2004/72/ES, kterou se provadi smérnice ¢. 2003/6/ES, pokud se tyka ptijatelnych trznich
praktik, definice vnitini informace ve vztahu ke komoditnim derivatim, vedeni seznamu zasvécenych osob,
hlaseni manazerskych obchodt a hlaseni podezielych transakci. Problematiky se okrajové dotyka také natizeni
Komise ze dne 22. prosince 2003 ¢. 2273/2003, jimz se provadi smérnice ¢. 2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro
programy zpétného odkupu a stabilizace finan¢nich nastroja.



http://www.cesr-eu.org/

Véstnik CNB ¢astka 6/2008 ze dne 6. birezna 2008

Zakladni ustanoveni jsou v § 124 a 125 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Vymezuji pojem vnitini informace a stanovi zejména povinnost emitenta uvefejnit vnitini
informaci neprodlené, zpisob uvefejiiovani, podminky pro odlozeni uvefejnéni vnitini
informace a také povinnosti osob, které se s informaci seznami pted jejim uvetejnénim.

Dalsi povinnosti emitenta kdtovanych cennych papirit jsou obsazeny v § 120 zédkona
o podnikani na kapitadlovém trhu, ktery ukladd zejména povinnost zajistit rovné zachézeni
s vlastniky cennych papiri vydanych emitentem, uvetfejiiovani vSech zmén prav vztahujicich
se ke kétovanému cennému papiru (bez ohledu na to, zda jde o zménu kurzotvornou),
informovani o skute¢nostech vyznamnych pro ochranu investorti nebo pro fadné fungovani
trhu, a dale uvefejiiovani informaci o svolani valné hromady, o dividend¢, vydani novych
akcii, svolani schlize vlastnikli dluhopist atd. Uvetejnéni informaci, které by mohly zkreslit
predstavu ucastnikl kapitdlového trhu o hodnoté cennych papirti je manipulaci s trhem podle
§ 126 zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Uvefejiiovani zavadéjicich nebo nepravdivych
udaji nebo zamlcovani podstatnych skute¢nosti zakazuje v obecné roving téz § 121.

Poruseni uvedenych povinnosti mize byt spravnim deliktem nebo prestupkem zékona
o podnikéni na kapitdlovém trhu. Zneuziti vnitinich informaci miZze také naplnit znaky
trestného ¢inu podle § 128 zdkona €. 140/1961 Sb., trestniho zakona, ve znéni pozdé¢jSich
predpisi.

Bliz§i vymezeni vnitini informace a souvisejicich povinnosti je obsahem dalsi ¢asti
tohoto materialu.

3. Definice vnitini informace

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

1. tyké se skute¢nosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny finan¢niho néstroje nebo
jeho vynosu;

2. neni vefejné zndma;

je presna;

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

[98)

Ad 1 — k pojmu ,,skutecnost vyznamna pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny finan¢niho nastroje
nebo jeho vynosu*

Zékon hovofti o informaci, ktera se pfimo nebo neptimo tyka i) finan¢niho néstroje ii)
jiného nastroje, ktery nebyl pfijat k obchodovani na regulovaném trhu clenského statu
Evropské unie a jehoz hodnota se odvozuje od finan¢niho ndastroje, iii) emitenta takovych
finan¢nich ndastroji nebo iv) jiné skuteCnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny
finan¢niho nastroje nebo jeho vynosu.

Zatimco aktualni ¢i zavéreCny kurz finan¢niho nastroje uvetejituji organizatofi trhu,
jinou cenou se rozumi napf. cena nastroji na trh teprve pfijimanych nebo ndstroji
odvozenych, kde nelze o tradi¢né pojimaném kurzu hovofit.
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Jedna se zejména o informace, které se primo dotykaji emitenta, jeho
hospodariské situace a vyhlidek do budoucna, popripadé které se tykaji prav plynoucich
z finan¢niho nastroje.

Kromé toho jde o znacné mnoZstvi informaci, které se emitenta, kurzu apod.
tykaji nepfimo — napf. o rostouci cené ropy, zméné urokovych sazeb, uzavieni dohody
s tviircem trhu o zajisténi likvidity k akciim emitenta aj. Naprosta vétSina takovych informaci
se §ifi nezavisle na emitentovi. Pokud by vSak nastala situace, kdy se emitent nebo kdokoliv
jiny dozvi nevefejnou informaci, kterd mize mit vyznamny vliv na hospodafeni emitenta a
vynosy z Uc€asti na ném a je kurzotvornd, je povinen nakladat s ni jako s vnitini informaci. Na
rozdil od pfimych wvnitinich informaci neni emitent vSak povinen nepiimé informace
uvefejnit. Emitent i vSechny dal$i osoby, které maji vnitini informaci k dispozici, jsou vazani
pravidly pro nakladani s vnitinimi informacemi (viz ¢ast 5).

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

Ptiklady takovych skute¢nosti jsou obsazeny v zavéru této ¢asti.
Ad 2 — k pojmu ,,vefejné znama informace*

Za vefejné znamou se povaZuje informace, ktera je dostupna alespon té casti
investorské obce, ktera se shromazd’ovanim informaci tohoto typu a jejich hodnocenim
aktivné zabyva. Nestaci vSak, aby se o informaci dovéd€la pouze ¢ast investorti napi. na
valné hromad¢, jiz se v praxi UCastni jen cast akcionafti emitenta. Obecné se povazuje
informace za vefejn¢ znamou, je-li zvefejnéna vici Sirokému publiku investort neurcitého
poctu. Neni podstatné, zda informaci uvefejnil emitent ¢i zda se stala zndmou z jinych zdroja.
Vetejné znama je i takova informace, ktera je dostupné vetejnosti, 1 kdyz nebyla uvefejnéna
fadné, postupem popsanym v ¢asti 4 tohoto materialu. Uvefejnénim informaci se rozumi
zptistupnéni v zdsadé¢ neomezenému okruhu subjektii, zaroven ovSem plati, Ze informace
roz$ifené pomoci placenych agentur jako Reuters nebo Bloomberg jsou vetejné dostupné.

Ad 3 — k pojmu ,,piesna informace*

Podle § 124 odst. 1 zdkona o podnikéni na kapitalovém trhu se za vnitini informaci
povazuje pouze informace piesna. Jejim obsahem musi byt skuteénost, ktera nastala, nebo
skutecnost, kterou lze v budoucnu divodné ofekavat, a je dostatecné urcita, aby bylo
mozné na jejim zakladé ucinit zavér o dopadu na Kurz, ¢i jinou cenu finan¢niho nastroje
nebo jeho vynos. Informace je pfesnd, pokud je natolik urcitd a spolehlivd, Ze na jejim
zéklad¢ se muze investor rozhodovat s podstatnym snizenim rizika nespravnosti informace.

Ptesné tedy miize byt informace o tom, ze kétovana spole¢nost 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 ptesnosti tedy neni
uplnost informace.
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U budoucich skute¢nosti se vychazi z ivahy ex ante (z dfivéjSiho pohledu), coz je
dilezité zejména pro okamzik uvetejnéni — nelze cekat na okamzik, kdy skutecnost nastane,
sta¢i, je-li dostate¢n¢ pravdépodobné, Ze vbudoucnu nastane. V souvislosti
s pravdépodobnosti v budoucnu na jedné stran¢ nestaci pouhd moznost, na druhé strané neni
vyzadovana pravdépodobnost hranicici s jistotou.

Naopak ptesnou informaci nejsou dohady, famy a nepodlozené spekulace. Informace
se ma tykat skutecnosti, kterd nastala, probihd, nebo se pravdépodobné ma stat. Pokud vSak
dohady vznikaji ve vétsi mife a na trhu se $ifi famy, bude zpravidla divodem nedostatek
podloZenych informaci. V tom ptipadé je nutné, aby emitent uveiejnénim fadné, podlozené
informace (napf. Ze nebyl osloven ohledné nabidky ptevzeti) situaci vyjasnil. Povinnost
uvefejnit informaci totiz vznikd emitentovi proto, ze se pravé na zdkladé¢ Sifeni fam stavaji
n¢které jemu dostupné neuveiejnéné informace (o neexistenci urcité smlouvy, nabidky apod.)
vnitinimi, tj. Ze vzhledem k reakcim trhu na famy se tyto informace stavaji kurzotvornymi.

Ad 4 — k pojmu ,,vyznamné ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny nebo vynosu*

Informace mohou byt vnitini informaci pouze, pokud maji kurzotvorny potencial.
Zakonny pozadavek na potencial vyznamné zmény kurzu, jiné ceny nebo vynosu upiesiiuje
provadeci vyhlaska v § 2 odst. 2 jako piedpoklad, ze rozumny investor vezme takovou
informaci v ivahu p¥i investi¢nim rozhodovani.

Neni mozné ptredem vymezit, jak velky pohyb kurzu ¢i jiné ceny v procentech je
pohybem vyznamnym — zélezi na volatilit¢ finan¢niho nastroje, trendu na trhu a dalSich
okolnostech. Navic vzdy jde o pohyb potencidlni (ex ante), tedy v disledku neméfitelny,
pozdéjsi skuteCna zména anebo skuteCnost, Ze ke zméné nedoSlo, nemd na posouzeni
informace jako vnitini vliv.

Urcita informace nemusi nutné zpisobit rast ¢i pokles kurzu ¢i jiné ceny finan¢niho
nastroje napt. vzhledem k tomu, ze kurz ¢i jina cena jiz v sobé zahrnuji urcité spekulace a
jejich potvrzeni k dalSimu ristu ¢i poklesu nepovede. Piikladem miize byt informace
,,0 vysledku Fizeni o povoleni faze pfed Ufadem na ochranu hospodaiské soutéze*: pokud je
o¢ekavano schvaleni fuze, nemusi mit uvefejnéni informace o schvéleni na kurz ¢i jinou cenu
z4adny dopad. Opacny ptipad (neschvaleni fize) vSak dopad mit bude a takovou informaci je
nutné uvetejnit. Uvetejnéni 1ze ovSem doporucit i v prvnim piipadé€, 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 uverejnéni.

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

e predpokladany dopad skutecnosti na ¢innost nebo vysledek hospodatfeni emitenta apod.,

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

e spolehlivost zdroje piedkladajicim informaci.

e trzni veliCiny, které ovliviiuji vyznam informace pro kurz, ¢i jinou cenu nebo vynos
financniho néstroje, (kuptikladu dosavadni kurz ¢i jind cena nebo vynos finan¢niho
nastroje, jejich obvykla volatilita, likvidita finan¢niho néstroje, kurzové vztahy k jinym
finan¢nim néstrojiim, objem obchodovanych finan¢nich nastroji, nabidka a poptavka
finan¢niho nastroje apod.).
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Uziteénym indikatorem relevance informace mohou byt nasledujici okolnosti:
e stejny typ informaci v minulosti kurz ¢i jinou cenu ovlivnil,
e komentare analytikli popisuji informaci jako vyznamnou pro ovlivnéni kurzu ¢i jiné ceny,
e cmitent sam se srovnatelnou informaci v minulosti zachazel jako s vnitini informaci.

Na kurz akcii muze mit dopad vétsi okruh skutecnosti, nez je tomu v piipadé
dluhopisti. V pripadé dluhopisii se ve vztahu kinformacim o emitentovi samotném
uplatni informacéni povinnost zejména v pripadech, kdy se méni schopnost emitenta
plnit zavazky z dluhopisii, pfipadné¢ jde o zménu emisnich podminek s vyznamem pro
vlastniky dluhopisii, zménu ratingu apod.

Priklady skutecnosti zpisobilych pFimo privodit vyznamnou zménu kurzu nebo vynosu,
tedy skuteCnosti, které nastavaji ve sféfe emitenta — na tyto skuteCnosti se vztahuje
uverejnovaci povinnost emitenta

e rocni, mezitimni a pfedbézné vysledky hospodatieni, rovnéz zmény v predikcich téchto
veli¢in, pfipadné vyznamné zmény v udajich souvisejicich s naslednym auditem,

e informace o skuteCnostech, které indikuji neocekavané vyznamné dopady do vysledkl
hospodareni emitenta (zejména neocekdvané zvyseni ¢i sniZzeni naklada ¢i vynosi),

e existence vyznamnych rozpori mezi nazorem emitenta a auditora, jez mohou vyustit v
odmitnuti vyroku k Gcetni zavérce a stim souvisejici zmeéna auditora, zména auditora
z jinych divodu

e vyznamné zvysSeni/snizeni obchodniho majetku nebo Ccistého obchodniho majetku
emitenta (napf. vyznamné zmény v ocenéni majetku emitenta),

¢ informace o zfizeni/zruseni zastavniho prava na vyznamnou ¢ast majetku emitenta.

e vyznamné zmény v obchodnich, vyrobnich nebo odbytovych podminkdch véetné zmén v
podnikatelské Cinnosti, které ovliviiuji vykonnost emitenta. Jedna se napiiklad o zménu
zaméteni Cinnosti emitenta, diverzifikace jeho ¢innosti, expanze na nové trhy ¢i ztrata
pozice na trzich, na nichz emitent piisobi, zavedeni nového vyznamného produktu, nového
nebo inovovaného vyrobniho procesu, ziskdni nebo ztraty vyznamnych obchodnich
partner, uzavieni nebo vypovézeni vyznamnych smluv, odstdvky ve vyrobé,

e informace o havariich a zivelnich pohromadch, jestlize mohou mit vyznamny dopad na
podnikatelskou ¢innost emitenta,

e rozhodnuti o prohlaseni konkurzu, reorganizace ¢i o vstupu do likvidace u vyznamnych
obchodnich partnert ¢i dluznikd emitenta,

e informace o novych patentech a licencich, jestlize mohou mit zasadni vyznam pro
podnikatelskou ¢innost emitenta, ¢i jejich zaniku (zruSeni, odnéti),

e dalsi skutecnosti, jez mohou mit vyznamny vliv na ¢innost emitenta, napt. udéleni ¢i
odnéti povoleni vyznamnych pro podnikdni emitenta, ziskani ¢i ztrata vyznamné
investi¢ni pobidky, zakazky, statni zaruky ¢i dotace, projednani a schvaleni ndvrhu
rozhodnuti o vyznamnych investi¢nich akcich, ziskani, poskytnuti nebo ztrata vyznamné
pujcky nebo uvéru, informace o objeveni nebo ziskani novych nalezist' nerostnych
surovin, informace o vyznamnych korekcich v odhadu vytéznosti stavajicich naleziSt
apod.

e projednani a schvaleni planu restrukturalizace emitenta, projednani a schvaleni navrhu
rozhodnuti o prodeji podniku nebo jeho ¢asti, projednani a schvaleni zaméru premény
emitenta, zahajeni fizeni o konkurzu, reorganizace ¢i vstupu emitenta do likvidace,
pozastaveni ¢innosti emitenta ufednim rozhodnutim,
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e projednani a schvéleni navrhu rozhodnuti o uzavieni, zmén¢ ¢i zruseni ovladaci smlouvy,
smlouvy o pfevodu zisku nebo jinych koncernovych smluv,

e podstatné zmény v majetkovych tucastech emitenta ¢i jeho podilech na hlasovacich
pravech (nabyti/ptevod majetkové ucasti (podilu) ¢i jeji €asti), vCetné projednani a
schvaleni zaméru akvizice/prodeje,

e informace o tom, ze se emitent stal cilem nabidky prevzeti nebo ze hlavni akcionar
pozadal ptredstavenstvo o uskutecnéni squeeze-out minoritnich akcionai,

e povoleni ¢i neschvaleni fuze nebo prodeje podniku emitenta spravnim Uradem a jina
spravni rozhodnuti v oblasti hospodarské soutéze ohledné emitenta,

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, napf.
uloZeni vyznamné pokuty nebo povinnosti k ndhrad¢ skody vyznamného rozsahu, véetné
fizeni s vyznamnym dopadem na reputaci emitenta apod.

e projedndni a rozhodnuti o zméndch ve statutdrnich, dozorCich a fidicich organech
emitenta,

e navrh a nasledné rozhodnuti o zptisobu rozdé€leni zisku.,

e navrh a nasledné rozhodnuti o snizeni nebo zvysSeni zédkladniho kapitdlu, nové vyznamné
emisi finan¢nich ndstroji vydanych emitentem,

e zmény tykajici se prav z finan¢nich nastrojii vydanych emitentem,

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 nasledné rozhodnuti o vyfazeni finan¢nich ndstroji z obchodovani na
regulovaném trhu, projednani a schvéleni navrhu rozhodnuti o pfeméné podoby akcii,
informace o doruceni rozhodnuti organizatora regulovaného trhu o vylouceni finan¢nich
nastrojui z obchodovani na regulovaném trhu.

Priklady skutecnosti zpiisobilych nepiimo privodit vyznamnou zménu kurzu ¢i jiné ceny
nebo vynosu, tedy skutecnosti, které nastavaji mimo sféru emitenta — na tyto skutecnosti
se nevztahuje uverejiiovaci povinnost emitenta

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

e informace o obsahu blizici se publikace zprav ratingovych agentur,

e informace o obsahu blizici se publikace investi¢nich doporuceni a navrhi tykajici se kurzu
¢i 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 vypocitdvani riznych trznich
ukazateld, pfedevs§im s ohledem na jejich slozeni,

¢ informace o planovanych pravnich predpisech tykajicich se emitentd finan¢nich nastroju,

e informace o zménach ve zpisobu obchodovani s finan¢nimi nastroji (zmény v trznich
segmentech, pfechody od aukéniho obchodovani ke kontinudlnimu a naopak, zmény
tviirct trhu, vyporadacich podminek atd.),

e informace o koupi ¢i prodeji vyznamného objemu finan¢nich néstroji tietimi osobami,

e vyznamné informace o konkurentech emitenta.
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U obou vy¢til upozoriiujeme, ze se jednd pouze o vycty prikladmé. Naopak zatazeni
do seznamu neznamena bez dalSiho, ze jde o vnitini informaci — vzdy je potieba zkoumat
dopad konkrétni informace na kurz ¢i jinou cenu nebo vynos u kazdého emitenta
individudlné.

V ptipad¢ procesii, kdy informace dostavd konkrétni obrysy postupné (idea, navrh,
diskuze, rozhodnuti), bude zpravidla z hlediska okamzZiku 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
disledky pro emitenta nebo pfislusny ndstroj, napf. zafazeni véci na program valné
hromady, projednani piedstavenstvem apod.

Souvisejici problematiku predstavuji tzv. vicefazova rozhodnuti. Takova
rozhodnuti se obvykle pfijimaji tak, ze zdkladni rozhodnuti dopliuji jesté rozhodnuti dalsi,
ktera se zakladnim rozhodnutim tzce souvisi. Pfikladem mutze byt rozhodnuti emitenta
provést dobrovolnou nabidku pievzeti ucastnickych cennych papirii jiné spolecnosti, dosud se
vsak nerozhodl o cené, kterou chce vlastnikiim ucastnickych cennych papirti nabidnout. Jeho
rozhodnuti provést nabidku pievzeti je presné, ackoliv by bez stanoveni ceny nabidnuté
vlastnikim Ucastnickych cennych papiri bylo neproveditelné. Kvalifikaci uvedeného
rozhodnuti jako wvnitini informace nebrani ani ta skuteCnost, ze se emitent vzhledem
ke stanovené cen¢ a svym finan¢nim moznostem nakonec rozhodne jinak a nabidku prevzeti
vubec neuskutecni. Proto je zapotiebi zkoumat v kazdé fazi rozhodovani, zda-li se jiz nejedna
o presnou informaci, kterou lze klasifikovat jako vnitini.

Pokud jde o investi¢ni doporucenti, (,.kupujte akcie A., cilova cena akcii A. je 300 K¢,
prodej akcii A. je v soucasné dob¢ nevyhodny* apod.), kterd mohou mit na kurz ¢i jinou cenu
ptislusnych financnich nastrojii rovnéz znacny dopad, jedna se o zvlastni kategorii, na kterou
kladou zakon o podnikani na kapitdlovém trhu (§ 125 odst. 6) a vyhlaska ¢. 114/2006 Sb., o
poctivé prezentaci investicnich doporuceni, dodate¢né naroky.

4. Neprodlené uverejnéni vnitini informace a podminky jeho odloZeni

Emitent finan¢niho nastroje je povinen kaZdou vnitini informaci, ktera se ho
primo tyka, neprodlené uverejnit, tedy umistit v iplném znéni na své internetové adrese
a soucasn¢ uveiejnit v celostatné distribuovaném deniku, prostfednictvim agentury, kterd se
Sifenim informaci o kapitdlovém trhu zabyva nebo prostiednictvim hromadné a pravidelné
navstévovaného finan¢niho serveru (v poslednim jmenovaném ptipadé mize emitent uvetejnit
i jen odkaz na svou internetovou adresu, na které je tato informace uvetejnéna) —viz dalsi ¢ast
materidlu. Informace, kterd se emitenta tykd nepiimo, sice zlstava vnitini informaci, dokud
nebude vetejné dostupna, emitent ji vSak uvetejnit nemusi.

Emitent by mél pfedem nastavit vnitini mechanismy tak, aby vcasné uvetejiiovani
zajistil. V nékterych ptipadech je nutné uvetejnéni okamzité, a to pokud vnitini informace
unikla a hrozi jeji zneuZiti nebo pokud se informace §ifi na vetejnost ve zkreslené podobé. I
v ostatnich pfipadech by vSak prodleni nemélo piesahovat nékolik malo hodin.

Pokud emitent sdéluje urcitou informaci novinafiim, na valné hromad¢ a jinym
podobnym zptsobem, musi zajistit uvefejnéni této informace nejpozdéji soucasné s jejim
sdélenim. Vyjimkou jsou pfipady, kdy jde o osoby, jimz emitent sdéli informace v ramci
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plnéni jejich tkola tykajicich se bud’ pfipravy uvetejnéni nebo pfipravnych jednani a praci,
pii nichzZ ,,pfesné informace® teprve postupné vznika.

Za urditych podminek lze uveiejnéni informace odloZit, pokud jsou pro odloZeni
zavazné ditvody a neuveiejnénim informace nebude vefejnost klamana.” Za rozhodnuti
o odloZeni uvefejnéni vnitini informace odpovidad emitent. Jednd se zejména o informace
o probihajicim jednani, pokud by uvetejnéni vnitini informace ohrozilo jeho vysledek nebo
fadny pribch (ne vSechna divérnd jednani vSak opraviiuji emitenta k odloZzeni uvetejnéni
vnitini informace), o informace o vysledcich probihajiciho vyzkumu, jejichz uvetejnéni by
cely proces ohrozilo, nebo o rozhodnuti ¢i pfedjednané smlouvé, k jejichz Gc€innosti je tieba
dodatecného schvaleni jinym orgdnem emitenta (tedy nikoliv napf. schvaleni statnim
ufadem), pokud by uvetejnéni vnitini informace ohrozilo jeji spravné posouzeni, a to i pies
uvedeni informace o nutnosti dodate¢ného schvéaleni. Samotné zavazné divody piitom
k odlozeni uvetejnéni vnitini informace nestaci, pro odloZeni je vZdy zapotrebi, aby tim
nebyla klamana vefejnost a emitent zajistil divérnost informace, tj. zabranil jejimu
nekontrolovanému $itfeni.

O odlozeni musi emitent neprodlené uvédomit Ceskou narodni banku, a to véetnd
uvedeni divodii pro odlozeni a udaji o obsahu odkladané informace. Podminky odkladu
stanovi § 125 odst. 2 zédkona o podnikdni na kapitalovém trhu a § 5 odst. 1 a 2 provadéci
vyhlasky.

Emitent musi po celou dobu odlozeni zajistit diivérnost informace, tedy

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

b. zavést organizacni i technickd opatfeni proti Uniku informaci, zejm. zdkaz
ponechdvat informace na pracovnim stole nebo na sdileném pevném disku, zakaz
diskutovat otazky s nimi spojené v tzv. open space kancelafich, kde je mohou zaslechnout
1jini pracovnici, apod.;

C. poucit kazdého, komu informaci piedavd, o povinnostech, které plynou
ohledn¢ vnitini informace z pravnich predpist, vcetné sankci za poruseni téchto predpisii
(viz nasledujici ¢ast tohoto materialu);

d. vést seznam osob, které maji pristup k vnitinim informacim. V seznamu se
uvadéji vSechny osoby, které maji k emitentovi zvlaStni vztah (Clenové orgént a
zaméstnanci emitenta, jiné osoby vykondvajici pro emitenta ¢innost na zakladé smlouvy
(napf. auditor nebo advokat), a dalsi osoby s osobami vykonévajicimi pro emitenta ¢innost
na zaklad¢ smlouvy spolupracujici a majici ptistup k vnitfnim informacim emitenta) spolu
s udajem, ke které¢ vnitini informaci maji pfistup (podrobnéji viz § 7 a 8 provadéci
vyhléasky).

Pokud emitent zjisti, Ze informace ptesto unikla a ma ji k dispozici i) osoba
nezavazana mlcenlivosti nebo ii) osoba, u niz lze poruseni ml¢enlivosti piredpokladat, nelze
jeji uvetejnéni odkladat. Neni pfitom podstatné, Ze takova informace neunikla v pfesné nebo
uplné podobg.

> K otazce klamani vefejnosti uvedl CESR ve svém metodickém materialu, Ze o klamani nemiize 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 CR i jinych statech EU je pfesné vymezeni obtizné.
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Pravidla vedeni seznamu a zajiSténi splnéni ostatnich povinnosti by mél emitent
upravit vnitinim pfedpisem, ktery vymezi konkrétni povinnosti jeho pracovnikli a soucasné
i odpovédnost za jejich plnéni.

Povinnost neprodleného uverejnéni i povinnost prijmout preventivni opatieni
k pfedchazeni uniku informaci ma pouze emitent. Pokud vSak ma vnitini informaci
k dispozici kdokoliv jiny (nap¥. auditor nebo advokat), vztahuji se na néj vSechny
ostatni povinnosti stejné jako na emitenta (viz bod 5.).

Na tomto misté je potfebné dodat, Ze kromé vnitinich informaci je emitent povinen
uveiejiiovat nékteré dalsi informace podle § 120 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.
Jednd se o informace o zménach prav z cennych papird, o skute¢nostech vyznamnych pro
ochranu investord a fadné fungovani trhu. U emitentd akcii jde dale o svolani valné hromady,
rozhodnuti o vydani novych akcii, vyplaté¢ dividendy a nckterd dalsi takovéa rozhodnuti, u
emitentti dluhopisti o svolani schiize vlastnikli apod., ale také o pfijaté piijcce nebo uvéru
nebo jiné skuteCnosti, kterd mize podstatné ovlivnit schopnost emitenta plnit zavazky
z dluhopisti. Tyto informace mohou byt souc¢asné vnitinimi informacemi a ¢asto jimi budou.
Uprava v téchto zvlastnich pfipadech viak ma piednost pred upravou vnitinich informaci, coz
se tyka predevSim (ne)moznosti odkladat jeji uvetejnéni. Informaci, ktera napliuje znaky
vnitini informace, ale soucasné je zminéna v § 120, je emitent povinen uverejnit vzdy
neprodlené.

Podle § 120 odst. 4 zakona o podnikadni na kapitdlovém trhu je emitent, jehoZ cenné
papiry jsou piijaty k obchodovani i na zahrani¢nich regulovanych trzich, povinen uveiejiiovat
v Ceské republice kromé informaci podle Ceskych predpisi také informace, jaké uvetejiuje
v zahrani¢i.

Rovnomeérné Sifeni informaci

Vnitini informace uvetejiiované spolecCnosti by meély byt Sifeny rovnomérné. To
znamena, ze stejnd informace by méla byt ve stejny okamzik zasléna (v elektronické podob¢)
Ceské narodni bance, organizatorim regulovanych trhii, na nichZ jsou finanéni nastroje
emitenta piijaty k obchodovani, a zaroven uvetejnéna (viz ¢ast 4).

Jako piiklad lze uvést situaci, kdy spole¢nost zasila organizatorovi regulovaného trhu
informaci o Ctvrtletnich hospodarskych vysledcich. V souladu s vyse uvedenym je potieba
nakladat s témito vysledky jako s vnitfni informaci a nalezitym zplisobem je zaroven uvetejnit
podle vyse uvedené vyhlasky. Pti uvetejiiovani informaci je nutné, aby vSem investortim byly
poskytnuty informace po obsahové strance shodné ve stejném case.

Nelze naptiklad akceptovat, aby spolecnost, jejiz akcie na majitele jsou kotované, a
ktera zéroven vydala nekotované akcie na jméno, uptednostiovala 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 klicové
informace budou poskytnuty prednostné ¢i exkluzivné majoritnimu akcionafi a teprve poté
ostatnim ucastnikim trhu.

Podobné neni mozné, aby byli akcionafi jakkoli zvyhodiovani pied ostatnimi
potencialnimi investory. Napf. v pozvance na valnou hromadu, na které je akciondiim
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predlozena ke schvéleni Gcetni zavérka spolecnosti a navrh na rozdéleni zisku nebo uhradu
ztraty, se uvadéji vybrané udaje z Gcetni zaveérky s uvedenim doby a mista, v némz je cetni
zaveérka akcionartim k nahlédnuti; je tedy ziejmé, Ze u spolecnosti, jejiz akcie jsou kotované,
musi byt Gcetni zavérka uvefejnéna (at’ uz jako soucast vyrocni zpravy nebo zpiisobem, jakym
se uvefejnuji vnitfni informace) nejpozdéji v okamzik, kdy je tato ucetni zavérka dana
k dispozici akcionaiim spole¢nosti.

Zvyhodnovat nelze ani zdjemce o nabyti majoritniho podilu ve spole¢nosti. Vzhledem
k procesu due diligence, ktery nabyti podilu Casto predchazi, neni vylouceno, Ze pfi ném
dosud nezndmé a neuvetejnéné vnitini informace vyjdou najevo. Dokud neni informace
uvetejnéna, nesmi osoba, kterd se vnitini informaci v rdmei due diligence dozvédéla, (stava se
zasveécenou osobou) informaci mimo rdmec procesu, ke kterému sméfovala due diligence,
vyuzit (tj. napt. upravovat podminky koupé akcii na zaklad¢ vnitinich informaci ziskanych
v priibhu due diligence) ani poskytnout ndkomu dal§imu.’

Zasilani informaci Ceské narodni bance

V predmétu elektronické zpravy zasilané Ceské nirodni bance musi byt slovo
»emitentinfo*. Zprava musi byt elektronicky podepsana zaru€enym elektronickym podpisem
zalozenym na kvalifikovaném certifikdtu vydaném akreditovanym poskytovatelem
certifikaCnich sluzeb, a to osobou, kterd je spolecnosti povéfena k zasildni vnitinich
informaci. Povéteni dotyéné osoby je potieba doru¢it Ceské narodni bance.

Jazyk uverejnénych informaci

V souladu s § 196 odst. 1 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu musi byt, pokud jde
o uvefejiiovani informaci na Gzemi Ceské republiky, pfislusné informace uvefejnény v
ceském jazyce.

V relevantnich piipadech miiZze nicméné CNB, je-li to v zajmu investorti (kupf. kvili
rychlej$imu pfistupu k pfislusnym informacim), na zadost emitenta po posouzeni konkrétnich
okolnosti povolit, aby byly uréité informace uvefejnény v anglickém jazyce. CNB pfi svém
rozhodovani pfihlizi predev§im k z4jmu a ocekévanim investort a dale napf. k sidlu emitenta
apod.

5.  Zpusob uverejnovani vnitinich informaci

Zakladnim pozadavkem v této oblasti je, aby byly uvefejnéné informace dostupné
investorim snadno, rychle a zpisobem, ktery nezvyhodnuje nékteré investory pied jinymi (at’
uz cilen¢ nebo nahodng¢).

V Ceské republice jsou emitenti povinni uvefejnit vnitini informace vzdy soucasné na
dvou mistech (§ 125 odst. 1 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu a § 3 provadéci
vyhlasky). Ostatni osoby nejsou povinny vnitini informace neprodlené uvefejnovat, vztahuji
se na n¢ ale povinnosti popsané na jinych mistech tohoto materialu.

8 Podrobngji viz stanovisko ,,K nékterym otazkam tykajicim se nakladani s divérnymi informacemi ve smyslu
ustanoveni § 81 zakona o cennych papirech® (STAN 13/2003) na internetové adrese Ceské narodni banky.

10
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a) Zejména jde o uverejnéni v uplném znéni ,,zpiisobem umoZiujicim dalkovy
pristup®, tedy na internetové adrese emitenta.

Rozhodujici nejsou prava emitenta k této adrese nebo obsazeni firmy emitenta
v doméné, ale skutecnost, zda je tato adresa snadno a obvyklym zptisobem dohledatelna podle
obchodni firmy nebo ndzvu emitenta. Lze ptfedpokladat, Ze vSechny kdétované spolecnosti
pouzivaji své internetové stranky ke komunikaci nejen s investory, ale téZ se zakazniky a
vetejnosti obecné — a pravé na nich by mély byt na hlavni strance, v sekci ,,pro investory*
apod. uverejnovany vnitini informace.

Internetova adresa emitenta musi byt vefejnosti pfistupnd bez jakychkoliv omezeni
(nesmi tedy byt zpoplatnénd) a zprava/informace musi byt dostupna nepietrzit¢ od uvetejnéni
alespon po dobu 5 let, ptipadné do ukonceni kotace, nastane-li diive.

Uvetejiiovana vnitini informace musi mit podobu datového souboru vhodného ke
stazeni, v bézn€ pouzivaném formatu (napft. pdf, doc, xls, rtf).

b) Soucasné emitent zajisti uverejnéni vnitini informace nékterym z nasledujicich
zpusobi:

i.  vuplném znéni nebo odkazem na svou internetovou adresu prostiednictvim
hromadné a pravidelné navstévovaného finanniho serveru. (Seznam serverii uvefejnuje
Ceska narodni banka ve Véstniku Ceské narodni banky a na své internetové adrese), nebo

il.  vuplném znéni alesponn v jednom celostatné distribuovaném deniku (je ovSem
tteba upozornit na obtiznost zajiSténi v€asnosti uvefejnéni vnitini informace prosttednictvim
tohoto komunikac¢niho prostiedku), nebo

iii. vuplném znéni jako zpravu agentury, kterd se zabyva Sifenim informaci
vztahujicich se ke kapitalovému trhu, napi. CTK, Bloomberg nebo Reuters.

Stejnym zplsobem se uvetejnuji 1 piipadné zmény nebo opravy uvetejnéné vnitini
informace. V ptipad¢ opravy chybnych tidaji je nutné uvést ditvod opravy.

Emitent musi zajistit, aby informace, které uvetejiiuje, byly co nelplnéjsi a byly
formulovadny nestranné. Uvefejnéni nespravnych, nepfesnych, neuplnych nebo jinak
zavadéjicich informaci mize naplnit znaky manipulace s trhem podle § 126 odst. 1 a 2 zdkona
o podnikani na kapitalovém trhu.

Souhrnnou informaci o uvetejnénych vnitinich informaci za predchazejicich 12
mésici je pak emitent povinen uvefejnit jako soucast dokumentu uvetejiiovaného podle § 120
odst. 6 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.

6. Povinnosti osob, které maji pristup k vnitfnim informacim

Prestoze zakon pozadavkem neprodleného uvetejnéni vSech piimych vnitinich
informaci riziko jejich zneuziti podstatn¢ omezuje, miize nastat prodleni mezi vznikem
informace a jejim uvefejnénim. Z hlediska nakladani s vnitini informaci neni podstatné,
z jakého dtivodu k prodleni dosSlo — napt. protoze emitent uvefejnéni v souladu se zdkonem

11
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odlozil, pro opomenuti emitenta, technické potize nebo vznikla-li informace nezéavisle na
emitentovi (u protistrany, organu dohledu apod.) a emitent ji zatim ani nema k dispozici.’

Zakon oznacuje osoby, které znaji vnitini informace vtomto mezidobi, jako
zasvécené osoby (§ 124 odst. 3). 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 zékladnim kapitalu nebo na hlasovacich pravech
emitenta, plnéni svych povinnosti nebo v souvislosti s trestnym ¢inem).

Zasvécené osoby maji ve vztahu k vnitini informaci tfi povinnosti:
a) mlcenlivost a zamezeni pristupu k vnitini informaci jiné osobé (vCetné zamezeni
ptistupu k informaci jinou cestou nez piimym sdélenim);
b) zidkaz cinit pFfima ¢i nepfima investicni doporuceni tykajici se financnich
nastroju, kterych se informace tyka;
¢) zakaz takovy financni nastroj zcizit nebo jej nabyt nebo se o jeho nabyti ¢i zcizeni
pokusit (lhostejno zda piimo nebo nepiimo, zda na ucet svlij nebo tcet tieti osoby).

Zakon nerozliSuje mezi osobami pravnickymi a fyzickymi, povinnost proto dopada na
jakoukoli osobu, ktera vnitini informaci ziskd (napf. na emitenta ijeho pracovniky,
poradenskou kancelaf i jednotlivé osoby, které pro ni plisobi, apod.).

Zatimco zdékaz Cinit doporuCeni plati absolutné, zdkaz nakladani s pfislusnym
finan¢nim nastrojem je prolomen v piipadé plnéni smluv uzavienych pred ziskanim vnitini
informace. Ml¢enlivost se neuplatni v pfipadé, kdy je poskytnuti informaci soucasti bézné
¢innosti dané osoby, jeji povinnosti nebo zaméstnani. Osoba, ktera hodla ucinit nabidku
prevzeti, proto mize sdélit svilj zdmér pravni kancelafi, kterd pro ni nabidku pfipravi, stejné
tak tiskovy mluvéi emitenta miize konzultovat otdzku, zda je urcitd informace wvnitini,
s externim odbornikem v této oblasti.

Legitimni divod sdéleni informace je nutny nejen u pravnické osoby, ale téz u
konkrétni fyzické osoby, ktera za ni jedna, at’ uz jde o sdéleni vybranym osobdm nebo o
jejich sdé€leni vetejnosti.

Timto legitimnim divodem miiZze byt zejména sdéleni informace spolupracovnikiim
nebo externim poradcim, ktefi se podileji na plnéni stejného tkolu, popiipadé jeji sdéleni
vedeni spolecnosti nebo osobam, které maji nasledné zajistit jeji fadné uverejnéni.

I pokud osoba, ktera mad obvykle pfistup k vnitinim informacim, obchoduje bez
znalosti konkrétni neveifejné informace, mohou takové obchody vyvolat u vefejnosti pochyby.
V zavéru tohoto materidlu jsou uvedena doporuceni, kterda mohou prostor pro podobné
pochyby minimalizovat.

7 L 1zr SR . C e, . oo . . P ,
K nakladani s vnitinimi informacemi v oblasti vetejné spravy uveiejnila Komise pro cenné papiry samostatny
material ,,Zvefejiiovani vnitinich informaci vefejnou spravou v Ceské republice ve vztahu ke kapitalovému trhu

dostupny na internetové adrese Ceské narodni banky.
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7. Seznam osob, které maji pristup k vnitinim informacim

Emitent je v souvislosti s ochranou vnitinich informaci povinen vést seznamy
osob, které maji pristup k vnitFnim informacim. Bliz$i informace stanovi § 7 a 8 provadéci
vyhlasky. Jde o osoby, jimZ emitent vnitini informace sdm zpfistupniuje: jeho vedeni,
zaméstnanci a osoby vykonavajici pro emitenta ¢innost na zékladé smlouvy, typicky auditor
nebo advokatni kanceldi (v€etné osob pro né pracujicich nebo osob, na které byly ¢innosti
s ptistupem k vnitfnim informacim delegovany). Odpovédnost je vzdy na emitentovi, vedeni
dil¢ich seznami vSak muze svéfit i tfeti osobé (napf. lze predpokladat, Ze auditorska firma
povede seznam svych zameéstnancti, ktefi maji pristup k vnitinim informacim ve vztahu
k emitentovi).

Ceska narodni banka povazuje za zbytetné, aby v piipadé, Ze je finanéni nastroj pfijat
na regulovany trh jin¢ho clenského statu EU a emitent vede seznam osob s pfistupem
k vnitinim informacim podle tamniho pravniho fadu, vedl emitent dal§i seznam podle ¢eskych
predpisti. Proto postaci, aby emitent vedl seznam osob, které maji pristup k vnitfnim
informacim podle pravniho Fadu toho ¢lenského statu EU, kde byly emitentovy finanéni
nastroje prijaty na regulovany trh poprvé. Emitent musi v takovém piipadé poskytnout
Ceské narodni bance jeho &esky pieklad, ledaze je seznam veden v anglickém nebo
slovenském jazyce.

8. Doporuceni ke komunikaci emitenta s investory

Uvetejiovani vnitinich informaci, jako jedna ze sloZek komunikace s investory, by
m¢éla byt peclivé planovana a mit jasné cile a procedury:

=  QOdpovédnost za komunikaci s analytiky, investory a tiskem by mél emitent jasné
definovat. Z hlediska v€asného a ptehledného uvetejiiovani vnitinich informaci je vhodné,
aby emitent urcil osoby, které budou mit uvetejiiovani vnitfnich informaci v naplni prace,
jsou seznameny s politikou spoleCnosti a znaji regulatorni pozadavky, které se
uvetejiiovani tykaji; napt. ¢len vedeni spolecnosti, tiskovy mluvéi nebo — vzhledem
k technické povaze uvetejiiovani informaci emitentem — zvlast' povéfeny zameéstnanec.
Nezbytnd je pritom zastupitelnost takovych osob, nemoc opravnéné osoby nebo
celopodnikové dovolend nejsou diivodem pro odklad uvetejnéni. V této souvislosti je také
potiebné, aby emitenti Ceské narodni bance sdélili jména uréenych osob.

= Vramci urychleni procesu uvetejiiovani vnitinich informaci lze doporucit, aby emitent
mé¢l pfedem stanoveny standardizovany postup uveiejiiovani informaci (od vzniku
informace ptes rozhodnuti o tom, zda jde o vnitini informaci, zptsob jejiho zpracovani po
urceni kanall, kterymi bude S$ifena, napf. stanovenim finan¢niho serveru, ktery bude
spole€nost vyuzivat).

= Zaméstnanci by méli mit zakdzano vnitini informace sdélovat dal, pokud k tomu v ramci
obezfetného zachazeni s vnitini informaci nebyli urceni.

= Je vhodné, aby spolecnosti seznamily okoli se svou vnitini politikou komunikace (napft.
publikovanim kalendafe uvetejiiovanych skutecnosti), ¢imz mohou lépe celit tlaku na
predcasné uvetejnéni ptislusnych informaci.

= Pfi setkani s akcionafi, analytiky nebo na tiskové konferenci by méla spolecnost odpovidat
na otazky obezfetn¢ a s védomim, ze pii takové prilezitosti neni mozné poskytovat vnitini
informace. Podobné, je-li fddna valna hromada pfilezitosti pro investory, aby diskutovali
se Cleny predstavenstva o problémech, které se spoleCnosti tykaji, musi emitent
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organiza¢n¢ zabezpecit, aby vnitini informace, o nizZ se ma na valné hromad¢ diskutovat,
byla nejpozdéji souc¢asné s konanim valné hromady uvetejnéna.

= Sdéli-li v rozporu se zdkonem nékdo vnitini informaci tieti osobé anebo pokud emitent
zjisti, ze takova informace unikla a hrozi jeji zneuziti, spole¢nost musi tuto informaci
neprodlené uveiejnit.

= Spolecnosti koétované na regulovanych trzich ve vice zemich museji koordinovat
uveiejiiovani informaci ve vSech téchto zemich tak, aby investofi v kazdé zemi méli
ptistup ke stejnym informacim ve stejnou dobu.

K predikcim budouciho vyvoje:

= Jestlize emitent pfistoupi k uvetejnéni predpovedi vysledki svého hospodateni ¢i dalSich
relevantnich skutecnosti tykajicich se jeho budouciho sméfovani, m¢l by na kazdou
zménu predikce vefejnost upozornit.

= Pifi svych predikcich musi emitent postupovat obezietné. Emitent by mél predem
vetejnost diirazn€ upozornit na skute¢nost, ze udavané hodnoty (¢i jiné skutecnosti) jsou
pouhym ocekavanim, a jasné a zfetelné prezentovat ditvody, které ho k predpovédi vedou.
Emitent by mél uvést podminky a pfedpoklady dosazeni piedjimanych hodnot a
informovat o hlavnich rizicich, které mohou zabranit tomu, aby se ptedpovéd’ naplnila.

= FEmitenti nejsou obecné povinni komentovat nebo opravovat investiéni doporuceni
analytiki. Nicméné v ptipadé, kdy by ptislusna doporuceni vedla k rozsahlym a zdvaznym
nedorozuménim na trhu, mél by emitent vazné omyly korigovat.

0. Doporuceni k obchodovani potencialné zasvécenych osob

Ustanoveni § 124 odst. 4 zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu obsahuje pravidla,
kterd smétuji k tomu, aby zasvécend osoba nezneuzila vnitini informaci nebo ji nezneuzila
jind osoba, ktera se ji dovédéla od zasvécené osoby. Utelem zdkonné tpravy vak neni branit
zasveécené osobé v transakcich, které nejsou zalozeny na vyuZiti vnitini informace. ProtoZe
kazda transakce zasvécené osoby miiZe vzbudit podezieni na vyuziti vnitini informace,
Ize zasvécenym osobam doporucit nasledujici kroky:

Od pocatku pasobeni ve funkci, sniZ je spojen pfistup k vnitinim informacim, je
vhodné pouzivat transparentni obchodni plany a naopak je tfeba vyhnout se neplanovanym
transakcim s finan¢nimi néstroji.

e Obchodni plan je pisemny dokument s podrobnymi podminkami piedpokladanych
transakci — zejména o objemu transakci, transakénich cenach, dobé provadéni transakcei a
diivodech provadéni transakci. Je tfeba pfipomenout, Ze po ziskani pfistupu k vnitini
informaci je jiz na vydani obchodniho planu pozdé€. To neplati, tyké-li se obchodni plan
budoucich vnitinich informaci nebo je-li vazan na pfedchozi uvetejnéni vnitini informace.

e Obchodni plan nesmi budit podezieni, ze byl zpétné upravovan, je napi. vhodné ho
zaznamenat v zapisu o jednéni pfislusného organu spolecnosti, uvetejnit na internetové
adrese emitenta, apod. Postupuje-li zasvécena osoba podle obchodniho planu, nehrozi
v takovém piipade bezdiivodné podezieni na vyuziti vnitini informace.

e Pokud je pro zasvécenou osobu nebo s ni spojenou osobu vykonévana sprava portfolia, je
zapotiebi z této spravy vyloucit financni nastroje emitenta nebo finan¢ni néstroje od nich
odvozené, aby nevzniklo podezieni z vyuziti vnitini informace.

e Je vhodné, aby zasvécena osoba nevykonavala transakci s finanénimi nastroji, jichz se
vnitini informace tyka, hned po uvetejnéni vnitini informace. M¢la by dat osobam, které
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pfed uvetfejnénim nepatiily k zasvécenych osobam, cas k vyhodnoceni uvetejnéné
informace.

Je vhodné, aby emitent zajistil zakotveni vySe zminénych a obdobnych principt ve
svém vnitinim predpisu (eticky kodex) a plsobil tak na chovani zasvécenych osob z fad svych
zaméstnancl a Clent statutarnich organti. Takovy vnitini pfedpis by mél obsahovat systém
zakazl a ptikazil eliminujicich riziko zneuziti vnitinich informaci; na jeho zakladé by mély
byt vypracovany individuélni obchodni plany.
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