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1. Prehled pravni Upravy

= Narizeni MAR (nafizeni EU a Rady (EU) ¢. 596/2014
o schvaleno 16. dubna 2014, uc¢inné od 3 Cervence 2016

o nafizeni EU = primo pouzitelny predpis, nutno dodrzovat od data ucinnosti bez ohledu
na stav ZPKT

o prijato v reakci na financni krizi: odpovéd zakonodarce na nekalé obchodni praktiky,
manipulace s trhy, manipulace s referencnimi hodnotami, zneuzivani vnitrnich
informaci

o zachovava principy uvedené v predchozi pravni Upravé (ZPKT), prohlubuje a zavadi nové
povinnosti emitentd a obchodnikd s cennymi papiry (OCP)

o k narizeni MAR dosud vydano 13 provadécich norem, v budoucnu ma byt vydany dalsi
provadéci normy

o adaptace ZPKT na narizeni MAR ma byt provedeno novelou - aktualné snémovni tisk
869, 1. Cteni, ucinnost novely az v roce 2017
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Prehled pravni Gpravy (2)

= Smérnice CSMAD (smérnice EP a Rady (EU) ¢. 2014/57/EU ze dne 16.4.2014 o trestnich
sankcich za zneuzivani trhu

@)

@)

doprovodna legislativa k narizeni MAR

stanovuje minimalni pravidla pro trestni sankce za obchodovani zasvécené osoby,
nedovolené zpfristupnéni vnitini informace a manipulaci s trhem

ma byt implementovana do trestniho zakoniku v ramci novely ZPKT
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Prehled pravni upravy (3)

= Ufedni sdéleni CNB ze dne 9. srpna 2016 k oznamovani obchod{l osob s Fidici pravomoci —
prvni vydané Gfedni sd&leni CNB k aplikaci nafizeni MAR

= Vyhladka CNB €. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuZivani trhu a transparenci
o podstatné novelizovana vyhlaskou ¢. 159/2016 Sb.

o odkazuje pfimo na narizeni MAR a jeho provadéci opatreni

= Metodicky vyuzitelné také:

o Ufedni sd&leni CNB ze dne 27. ledna 2012 o ochrané proti zneuZivani trhu a transparenci

o Pokyny CESR k MAD
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2. Provadeéci opatreni k MAR

A. Delegované narizeni

= EK (EU) 2016/522 ze dne 17. prosince 2015, kterym se doplfiuje nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o vyjimku pro nékteré verejné organy a
centralni banky tretich zemi, ukazatele manipulace s trhem, prahové hodnoty pro
zverejnéni, prislusny orgdn pro oznamovani odloZeni zverejnéni, povolovani obchodl
béhem uzavieného obdobi a druhy obchodl osob s Fidici pravomoci podléhajici
oznamovaci povinnosti

o obsahuje ukazatele manipulativnich jednani
o obsahuje podminky pro provadéni obchodovani v uzavieném obdobi

o demonstrativni vycet typl obchodl osob s fidici pravomoci, které podléhaji oznamovaci
povinnosti
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Provadéci opatreni k MAR (2)

B. Technické normy
= Celkem 15 provadécich technickych norem

= Aktualni prehled na strankach EK - http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/abuse/its-rts-
overview-table en.pdf

= Narizeni EK, pokud jde o regulacni technické normy pro podminky vztahujici se na programy zpétného
odkupu a stabilizacni opatreni

= Provadéci nafizeni EK kterym se stanovi provadéci technické normy, pokud jde o technické prostfedky pro
vhodné zverejnovani vnitrnich informaci a odklad zverejnéni vnitfnich informaci

=  Narizeni EK, pokud jde o regulacni technické normy pro vhodna opatreni, systémy a postupy a rovnéz vzory
ozhdmeni, které se maji pouzivat k prevenci, odhalovani a oznamovani zneuzivani trhu ¢i podezrelych
pokynl nebo obchodU

=  Narizeni EK, pokud jde o regulacni technické normy, kterymi se stanovi technickd opatreni pro objektivni
predkladani investicnich doporuceni nebo jinych informaci doporucujicich ¢i navrhujicich investicni strategii
a pro uverejnovani konkrétnich zajmt nebo upozornovani na strety zajmu

= Provadéci nafizeni EK, kterym se stanovi provadéci technické normy pro sondovani trhu, pokud jde o
systémy a vzory oznameni, které maji pouzivat Ucastnici trhu zpfistupnujici vnitini informace, a o format
zdznam(
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Provadéci opatreni k MAR (3)

Narizeni EK, pokud jde o regulacni technické normy pro vhodna opatreni, systémy a postupy pro ucastniky
trhu zpristupnujici vnitrni informace, kteri provadéji sondovani trhu

Narizeni EK, pokud jde o regulacni technické normy pro obsah oznameni, ktera maji byt predkladana
prislusSnym orgdnlim, a sestavovani, zverejiiovani a vedeni seznamu oznameni

Narizeni EK, pokud jde o stanoveni regulacnich technickych norem tykajicich se kritérii, postupu a
pozadavk( pro zavedeni uzndvaného triniho postupu a pozadavk( na jeho zachovani, ukonceni nebo
zménu podminek jeho uznani

Narizeni EK, pokud jde o vyjimku pro nékteré verejné organy a centralni banky tretich zemi, ukazatele
manipulace s trhem, prahové hodnoty pro zverejnéni, prislusny organ pro oznamovani odlozeni zverejnéni,
povolovani obchodl béhem uzavieného obdobi a druhy obchodl osob s fidici pravomoci podléhajici
oznamovaci povinnosti

Provadéci nafizeni EK, pokud jde o format a vzor pro oznamovdni a zverejiiovani obchodl osob s Fidici
pravomoci

Provadéci nafizeni EK, kterym se stanovi provadéci technické normy, pokud jde o ¢asové rozvrzeni, format
a vzor pro podavani oznameni prisluSnym orgdniim;

Provadéci nafizeni EK, kterym se stanovi provadéci technické normy, pokud jde o pfesny format seznam
zasvécenych osob a pro aktualizaci téchto seznam{;

Provadéci smérnice EK, pokud jde o ozhamovani skutec¢nych nebo moznych poruseni tohoto narizeni
prislusnym organtim
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Provadéci opatreni k MAR (4)

C. Pokyny a metodiky ESMA
= Obecné pokyny k sondovani trhu (market soundings)

o faktory, které jsou osoby jimz byly sdéleny informace pfi sondovani trhu povinny posoudit
pro ucely urceni zda jim byly sdéleny vnitfni informace

o opatreni, ktera jsou osoby jimz je sondovani trhu uréeno povinny ucinit pfi sdéleni
vnitfnich informaci

o podminky vedeni zdznam
= Obecné pokyny k informacim, které maji byt zverejnovany emitenty
o upravuji podminky pro moznost odlozeni zverejnéni vnitfnich informaci

o upravuji situace, kdy by odlozeni zverejnéni vnitrnich informaci mohlo uvést verejnost v
omyl

= Obecné pokyny k vytvoreni neuplného seznamu informaci, které se maji zverejiiovat v
souvislosti s trhy komoditnich derivat(i a spotovymi trhy

= Q&AkMAR
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3. Zakladni povinnosti podie
narizeni MAR

= Zakladni povinnosti pro banku podle narizeni MAR

©)

©)

zajistit davérnost vnitfnich informaci (emitent, OCP)

nezpristupnovat a nesdélovat vnitfni informace tfetim osobam (vyjimky)
predepsanym zpUsobem uverejiiovat vnitini informace (emitent)

vést a aktualizovat seznam zasvécenych osob

dodrZovat zdkaz obchodovani zasvécenych osob (vyjimky - legitimniho jednani)
dodrzovat podminky pfi sondovani trhu (poskytujici/ prijimajici osoba)
ohlasovat manazerské transakce (emitent)

prevence, monitoring a oznamovani zneuzivani trhu (OCP)

10
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4. \Vnitrni informace

= (o se povazuje za vnitrni informaci podle narizeni MAR

o informace presné povahy

o informace nebyla zverejnéna
o informace se tyka pfimo nebo nepfimo jednoho nebo nékolika emitentll nebo
financnich nastroju a jeji zverejnéni by mélo vyznamny dopad na ceny téchto nastroju
=  Financni nastroj
o MAR dopadd na vSechny financni nastroje dle MiFID/MIFID 2
o FN prijaté na RT a MOS a obchodované v OOS [MiFID2]

* QObecné pokyny ESMA definuji vnitfni informaci ve vztahu k trhiim s komoditnimi derivaty a
ve vztahu ke spotovym trhim
o informace, které maji primy nebo nepfimy vztah ke komoditnim derivatim nebo ke
spotovym trhim (informace o vyvoiji jejich ceny, okolnostech apod.)

11



Vnitrni informace (2)

m Informace presné povahy

= Soudni dvar Evropské unie (SDEU): pripad Lafonta (C-628/13)

o podminka presné informace nevyzaduje, aby z ni bylo zfejmé, v jakém sméru bude mit
dopad na kurs nebo cenu prislusného financniho nastroje

(Video: Priklad "presné" informace)

o vylouceny tak jsou pouze vagni nebo obecné informace, které neumoznuji vyvodit zadny
zavér, pokud jde o jejich mozny dopad na ceny dotéenych financnich nastrojl

o presnost informace je nutné posoudit z optiky rozumného investora (reasonable investor)
o Pripad Geltl (C-11/19): okolnost ¢i udalost u niz existuje redlnd moznost, Ze k ni dojde

= |nformace neni verejna

o podle Ufedniho sdéleni CNB je vefejna informace ta co byla zvefejnéna Sirokému publiku
investor( neurcitého poctu (nestaci pokud se o ni dozvédéla ¢ast investort pokud byli jako
akcionari na valné hromadé), neni podstatné zda byla zverejnéna emitentem, jinak se
jedna o neverejnou informaci
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Vnitrni informace (3)

Vnitrni informace se mUzZze emitenta tykat prfimo nebo neprimo

= primo se emitenta tyka napfr. informace ohledné: hospodarského vysledku, zménach ve
strukture ovladani a ovladacich smluv, vymény v fidicich a kontrolnich organech, pravni spory,
restrukturalizace, programy zpétného odkupu, insolvence hlavnich dluznik( emitenta

" nepfimo se emitenta tykd napf. publikace rocnich statistickych vysledkll, hodnoceni
ratingovych agentur, rozhodnuti ohledné urokovych mér, zdanéni, podpory primyslu,
rozhodnuti organ( dohledu nad hospodarskou soutézi tykajici se emitenta

13
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Vnitrni informace (4)

= Dopad informace na cenu financ¢nich nastroju

o informace muze byt povazovdna za vnitfni informaci pokud ma kurzotvorny potencial

o potencidlné vyznamny dopad na ceny finanénich ndstroji nebo ceny souvisejicich
derivatovych financni nastroju

= Test rozumného investora (¢l. 7/4 MAR)

o zda rozumny investor vezme informaci v Uvahu pfi investi¢nim rozhodovani

o u rozumnych investorl se nepredpokladaji hluboké znalosti financ¢ni trh(, jedna se o
primérného investora jak z profesiondlnich, tak neprofesiondlnich investor(

= Vyhlaska ¢. 234/2009 stanovovala: ,Pro ucely stanoveni poZadavki na kvalitu vnitini
informace je informace, kterd by mohla poté, co se stane verejné znamou, vyznamné ovlivnit
kurz, jinou cenu nebo vynos financniho ndstroje nebo odvozeného ndstroje, takovad informace,
o které Ize predpoklddat, Ze by ji rozumny investor vzal v uvahu pfi investicnim rozhodovadni”,

o Katalog relevantni informaci analogicky jako byl stanoven v Gfednim sdéleni CNB, v pFipadé
akcii je katalog SirSi nez v pfipadé dluhopisi (fada informaci tykajici se hospodareni
spolecnosti, vnitinich pomér(, vedenych sporl, vyznamnych udalosti apod.)

14



Vnitrni informace (5)

= Priklady moznych vnitfnich informaci

O

O

hospodarska situace emitenta

zisk a nalozeni se ziskem
hospodarské vyhlidky do budoucna
realizované investice

vyznamné smlouvy nebo zavazky
patenty, licence

informace o pravech tykajicich se finan¢nich nastrojd (napf. akcii)

15
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5. Vnitrni informace - priklady poruseni

= Pfipad Wolfson Microelectronics plc (2008)
o 10.3. klicovy odbératel ozndmi, Ze nebude naddle odebirat urcité vyrobky (8% obratu)
o 12.3. externi poradce sdéluje, ze tuto vnitfni informaci netreba zverejriovat
o 20.3. spravni rada rozhoduje, Ze je tfeba vnitfni informaci zverejnit
o 27.3. zverejnéni vnitrfni informace
o zpozdéni uverejnéni 16 dni, pokuta 120 000 liber
= Pfipad McQuoid (2007)

o P. Christopher McQuoid se dopustil zneuziti vnitfnich informaci prostrednictvim svého
nevlastniho otce p. Jamese Williama Melbourna

o Pan McQuoid, jenzZ pracoval jako pravnik ve spole¢nosti TTP Communication, sdélil svému
nevlastnimu otci, Ze se planuje prevzeti spolecnosti spolecnosti Motorola

o Na zakladé tohoto sdéleni uskutecnil p. Melbourn obchody, pfi nichz dosahl zisku cca. 50
000 liber, o néz se se svym nevlastnim synem rozdélil na polovinu.

o Oba byli shledani vinnymi a v prvni instanci odsouzeni k osmi mésiclim vézeni, otec
vzhledem k véku dostal podminku na 12 mésic(
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V

Vnitrni informace - priklady poruseni(2)

Pripad McKegg (2007) :

O

O

O

pan McKegg byl maly investor investujici do akcii spole¢nosti Amerisur Resources Plc (,,Amerisur®)
akcie Amerisur byly obchodovany na regulovaném trhu

23.5. Brokerska spole¢nost umistujici novou emisi (24.5.) akcii Amerisuru kontaktovala p. McKegga, zdali
chce upsat akcie, pficemz mu sdélila emisni kurz nové emise a poucila ho o povinnostech spojenych se
ziskanim této vnitfni informace

pan McKegg obratem prodal své akcie Amerisur a zdroven upsal odpovidajici mnoistvi nové
emitovanych akcii

tim realizoval zisk cca. 14 500 liber

pan McKegg ziskal ohledné emitenta finanéniho nastroje z titulu podilu na zakladnim kapitalu vnitfni
informaci, jiz zneuzil pfimym nabytim/zcizenim finanéniho nastroje

panu McKeggovi byla uloZzena pokuta ve vysi realizovaného zisku

Dalsi ptipady insider tradingu

O

Jan Stiess (1999) - nepfipustné sdéleni vnitfni informace Séfem FNM o planovaném oddluzeni
Ceskéspofitelny

Arif Mohammed (2002) - zneuZiti vnitini informace auditorem
Marta Steward (2001) - zneuziti informace o planovaném prodeji akcii ze strany manazer(

Marc Cuban (2004) - podezieni na zneuziti infomaci v rdmci market sounding .
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6. Uverejnovani vnitrnich informaci

Povinnost co nejdfive informovat verejnost o vnitfnich informacich

o smyslem je zamezit obchodovani zasvécenych osob a zajistit, ze investofi nebudou
uvadéni v omyl

o podle Ufedniho sdéleni CNB - pfiméreny ¢asovy Usek, v ném? je emitent finanéniho
nastroje schopen uverejnit vnitrni informaci za danych okolnosti a pri svém bézném
chodu - Nejvyssi spravni soud, sp. zn. 3 As 2/2008

o pokud se sdéluje novinarliim, nutné zajistit uverejnéni soucasné se sdélenim
o nutné bezodkladné zverejnéni pokud jiz informace unikla

Emitent je povinen zajistit zvefejnéni vnitrnich informaci zplsobem, ktery umozni rychly
pristup k informaci (internet), povinnost po dobu 5 let uchovavat vnitini informace na
internetovych strankach

Technické prostredky pro zverejnéni vnitrnich informaci stanoveny v provadécim narizeni
EK 2016/1055

o stanoveny pozadavky na chronologické, bezplatné a prehledné uverejnovani vnitrnich
informaci na internetovych strankach

18
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Uverejriovani vnitrnich informaci (2)

= Emitent by mél mit zaveden standardizovany postup pro zverejiovani vnitfnich informaci ve
sdélovacich prostredcich (tisku)

o zverejnéni by mél mit na starosti zaméstnanec obeznameny s problematikou, pfipadné
povérena osoba, vhodné zajistit zastupitelnost téch osob pro pripad jejich nepfitomnosti

= Provadéci narizeni EK 2016/1055:
o stanovuje pozadavky na zverejnovani v tisku

o vnitfni informace se maji poskytovat tém sdélovacim prostfedkiim u nichZ se verejnost
mUZe spolehnout, Ze zajisti jejich Ucinné rozsireni

o predani ma probéhnout pomoci elektronickych prostredkd, které zajisti integritu, Uplnost a
dlvérnost vnitinich informaci

o elektronické prostfedky maji uvést, Zze se jedna o vnitfni informace, uvést totoznost
emitenta, totoZznost osoby podavajici oznameni, predmeét vnitfnich informaci, datum a ¢as
zverejnéni poskytnuti sdélovacim prostfredkim

19
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7. Odlozeni uverejnéni vnitrnich informaci

= Ddvody pro odlozeni zverejnéni vnitinich informaci podle natizeni MAR
o okamazité zverejnéni pravdépodobné ohrozi zajmy emitenta
o odkladem zverejnéni pravdépodobné nedojde k uvedeni verejnosti v omyl
o emitent je schopen zajistit dlvérnost téchto informaci
= Situace, kdy je mozné odlozeni zverejnéni vnitini informace podle obecnych pokyni ESMA:

o zverejnénim by doslo k ohrozeni probihajicich jednani emitenta (napft. o fuzi, akvizici,
restrukturalizaci apod.)

o zverejnénim by doslo k ohrozeni finan¢ni stability emitenta

o zvefejnéni by ohrozilo obdrzeni souhlasu jiného organu emitenta nutného pro transakci
o zverejnéni by ohrozilo prava dusevniho vlastnictvi k novému produktu Ci sluzbé emitenta
o zverejnéni by ohrozilo plan na koupi nebo prodej ucasti v jiné entité

o zverejnéni by ohrozilo ziskani vefejnopravniho souhlasu nutného pro transakci

20
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Odlozeni uverejnéni vnitrnich informaci (2)

= Situace, kdy je odlozenim zverejnéni vnitfni informace muze uvést verejnost v omyl podle
obecnych pokynl ESMA :

o vnitfni informace, jejiz zverejnéni emitent chce odlozit je materialné odlisna od
predchoziho verejného prohlaseni emitenta

o vnitfni informace, jejiz zverejnéni emitent chce odlozit se tyka skutecnosti, ze financni cile
emitenta se nedosahnout, i kdyz byly predtim oznameny

o vnitfni informace, jejiz zvefejnéni chce emitent odlozit je v protikladu s o¢ekdvanimi trhi
zaloZzenymi na predchozimi signaly emitenta

21
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Odlozeni uverejnéni vnitrnich informaci (3)

=  Specidlni didvody pro moznost odloZeni vnitfnich informaci v pripadé emitenta Uvérové
instituce nebo financni instituce — a to véetné informace tykajici se do¢asného problému s
likviditou a zejm. potreby ziskat od CNB ¢i véritelll pomoc:

o zverejnéni vnitrnich informaci by mohlo ohrozit financni stabilitu emitenta a financniho
systému

o odklad zverejnéni vnitrnich informaci je ve verejném zajmu
o lze zajistit divérnost téchto informaci
» Provadéci nafizeni EK 2016/1055 (Ufedni sdéleni CNB):

o organizacni a technicka opatreni proti uniku vnitfnich informaci po dobu odlozeni
zverejnéni (Cinské zdi, zajisténi bezpecnosti informacnich systémd, vytvoreni pravidel pro
sdéleni vnitfnich informaci osobam mimo emitenta)
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8. Seznamy zasvécenych osob

= Emitenti jsou povinni sestavit seznam osob, ktefi maji pristup k vnitfnim informacim

= Emitenti jsou povinni seznam zasvécenych osob predlozit na Zadost regulatornimu
organu (CNB)

= Emitenti jsou povinni zajistit, aby osoby uvedené na seznamu byly seznameny s
regulatornimi a pravnimi povinnostmi jako zasvécené osoby

=  Seznameni téchto osob s prislusSnymi povinnostmi - interni/externi Skoleni

= Emitent je povinen aktualizovat seznam zasvécenych osob (povinna aktualizace v
pfipadeé zmény uvedenych okolnosti)
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Seznamy zasvécenych osob (2)

= Provadéci nafizeni EK 2016/347

o upresnuje pozadavky na vedeni a aktualizaci seznam{l zasvécenych osob

o obsahuje formular k vedeni seznamu zasvécenych osob

O upravuje udaje uvadéné o zasvécenych osobach

=  Seznam zasveécenych osob obsahuje:

@)

@)

totoznost dané osoby
dlivod proc¢ je na seznamu
datum a ¢as kdy obdrzela pristup k vnitfnim informacim

datum sestaveni seznamu zasvécenych osob
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DO AN 9. Obchody osob s ridici pravomoci emitenta

Osoba s ridici pravomoci emitenta:
o Clen spravniho, fidiciho nebo dozorciho organu

o vedouci pracovnik, ktery ma pravidelny pristup k vnitfnim informacim a pravomoc cinit
ridici rozhodnuti

Osoby s fridici pravomoci maji povinnost do 3 obchodnich dni od uskutecnéni obchodu
oznamit emitentovi, Ze uskutecnili obchod na jejich vlastni ucet k akciim, dluhovym nastrojim,
derivatim ¢i jinym finanénim nastrojim a toto ozndmeni ucinit i regulatornimu orgdnu

Oznameni o obchodu ma obsahovat:
o jméno a dlvod oznameni
o ndzev emitenta, popis a identifikaci investi¢nich nastrojl

o povahu, datum a misto a cenu ¢i objem uskute¢nénych obchodu

Emitent ma povinnost informace uverejnit do 3 pracovnich dni
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Obchody osob s fidici pravomoci eminenta (2)

= Prahovd hodnota pro hlaseni obchodU stanovena na 5 000 EUR

Zdkaz obchodovat na sv{j vlastni ucet ¢i na Ucet treti strany v souvislosti s akciemi Ci
dluhovymi nastroji emitenta v obdobi 30 dnl pred uverejnénim pribéiné financni zpravy
(ucetni zavérka) — tzv. uzavrené obdobi - Ize emitentem odpustit z vymezenych dlivod(

= Provadéci nafizeni EK 2016/522

o upresnuje okolnosti na zakladé, kterych mlze emitent povolit obchodovani osob s fidici
pravomoci v uzavieném obdobi

= Provadéci nafizeni EK 2016/523

o stanovuje zplsob oznamovani obchod osob s Fidici pravomoci

o formular k oznamovani obchodu
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10. Povinnost mlcenlivosti

= Emitent je povinen zajistit ml¢enlivost osob jez se dostavaji do styku s vnitfnimi informacemi
o povinnost zajistit ml¢enlivost zaméstnancl (pracovni smlouvy)

o povinnost zajistit mlcenlivost pfi sdélovani informaci treti osobé - tato musi mit povinnost
mlicenlivosti (napfr. confidentiality agreements pri DD), jinak nutno neprodlené uverejnit

o povinnost mléenlivosti tfetich osob plsobicich pro emitenta (auditofi, pravnici)
= \yjimky ze zakazu zpfFistupnéni vnitini informace

o bézny vykon zaméstnani

o povolani

o plnéni povinnosti
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11. Sondovani trhu

Zcela nova pravni Uprava
Sondovani trhu (Market sounding) vymezeno v ¢l. 11 nafizeni MAR

Sondovanim trhu se rozumi interakce mezi osobou prodavajici financni nastroje a
jednim nebo vice potencialnimi investory pred oznamenim obchodu s cilem zjistit
zdjem potencialnich investorl o pfipadny obchod a jeho cenu, velikost a strukturu

Sondovani trhu = sdéleni informaci pred oznamenim obchodu jednomu ¢i nékolika
potencidlnim investorliim s cilem odhadnout jejich zadjem o obchod

Sondovani trhu = zpristupnéni vnitrni informace osobou, ktera ma v umyslu ucinit
nabidku na prevzeti cennych papirl ¢i fuzi se spolecnosti
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Sondovani trhu (2)

= Povinnosti v souvislosti se sondovanim trhu:
o povinnost zvazit, zda sondovani trhu bude zahrnovat zpristupnéni vnitfni informace

o pisemné zaznamendni ddvodl pro zahrnuti vnitfni informace do sondovani trhu,
povinnost predat na vyzadani zaznamy reguldtorovi (CNB)

o uvedené povinnosti se vztahuji na kazdy jednotlivy pfipad zpristupnéni vnitrnich informaci
v pribéhu celého sondovani trhu

o povinnost uchovavat a pravidelné aktualizovat pisemné zaznamy o sondovani trhu
(povinnost uchovavat zaznamy po dobu 5 let)

o povinnost ziskat souhlas osoby, které je sondovani trhu uréeno

o povinnost informovat osobu, které je sondovani trhu uréeno o zakazu zneuziti informaci
pro ucely zcizeni financniho nastroje ¢i o pozménéni pokynu finanénimu nastroji, ktery jiz
byl vydan

o povinnost informovat osobu, které je sondovani trhu urCeno, Ze svym souhlasem se
zavazuje zachazet s informacemi jako s vnitfnimi

= Zpfistupnéni vnitini informace v pribéhu sondovani trhu se povazuje za zpfistupnéni této
informace v ramci bézného vykonu zameéstnani, povolani ¢i plnéni povinnosti
29



Sondovani trhu (3)

= Naftizeni EK €. 2016/960 k provedeni ¢l. 11 (9) nafizeni MAR

o pozadavky na zplsob komunikace s osobami, kterym jsou sdélovany informace v ramci
sondovani trhu

o postupy pro vyménu souboru informaci mezi emitentem a osobami jimz je urceno
sondovani trhu (povinné prvky, které maji byt obsazeny v souboru informaci v pripadé ze
obsahuje/neobsahuje vnitfni informaci)

o postup pro oznameni, pokud informace prestaly byt vnitfnimi informacemi
o pozadavky na vedeni zdznam(

» Provadéci nafizeni EK ¢. 2016/959 k provedeni ¢l. 11 (10) stanoveni systému a vzorl oznameni
o pozadavky na format pro uchovavani idajd o potencidlnich investorech

o pozadavky na format pro uchovavani pisemného zapisu nebo poznamek v rdmci styku s
potencidlni investory

O vzory pro zapisy, poznamky a sdéleni
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bl 12. Investicni doporuceni, analyzy a statistiky

® |nvesti¢ni doporuceni = informace doporucujici nebo navrhujici investicni strategii, vyslovné ¢i implicitné,
ohledem na jeden nebo vice financnich ndstroji ¢i emitentd, v€etné stanoviska ohledné soucasné nebo
budouci hodnoty ¢i ceny téchto nastrojl, a uréené pro distribuéni kanaly nebo pro verejnost (MAR)

(Video: Priklad investicniho doporuceni)

= Zahrnuje i neverejnou komunikaci vici klientdm i potencialnim
* Dosud bylo upraveno ve vyhlaskou CNB €. 114/2006, vyhlagka zrusena v souvislosti s nafizenim MAR
= PoZadavky podle nafizeni MAR (¢l. 20)

o osoby, které vydavaji nebo rozsiruji investi¢ni doporuceni jsou povinny vyvinout pfimérenou snahu o
zajisténi objektivni prezentace téchto doporuceni

= Dalsi povinnosti upresnény v provadécim nafizeni EK 2016/958

o povinnost na osoby vydavajici doporuceni (totoZznost osob, jméno a ndzev pracovni pozice osob
zapojenych do doporuceni)

wn

o povinnost zajistit aby doporuceni byla jasné odliSend od interpretaci, odhadu, stanovisek a jinych typu

nefaktickych informaci, pozadavky na formy doporuceni
o pozadavky na zdroje informaci, zfetelnost progndz, predpovédi a kurzovych cild

o zajisténi objektivni prezentace informaci
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https://www.youtube.com/watch?v=5mxWBJHpDdo

13. Manipulace s trhem

= Za manipulaci s trhem MAR povazuje:

@)

uzavirani obchodll a souvisejici jednani, které dava nebo je zpuUsobilé davat nespravné
nebo zavadéjici signaly, pokud jde o nabidku, poptavku nebo cenu financniho nastroje

uzavieni obchodu, zadani pokyny k obchodovani nebo jina Cinnost, ktera ovliviiuje nebo
pravdépodobné ovlivni cenu jednoho nebo nékolik financnich nastroj

Sireni nepravdivych informaci prostfednictvim hromadnych sdélovacich prostredku

predani nepravdivych anebo zavadéjicich informaci nebo nepravdivych nebo zavadéjicich
vstupnich udajd ve vztahu k referen¢ni hodnoté

plati vyjimky v pfipadé vyuzZivani tzv. uzndvanych trznich postupt (ESMA/CNB ma stanovit,
co se povaZuje za uznavané trini postupy)
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Manipulace s trhem (2)

= Pfiloha ¢. 1 nafizeni MAR stanovuje seznam ukazateld moZnych manipulativnich jednani (ukazatel A,
ukazatel B)

= Ukazatel A - ukazatel manipulativniho jednani souvisejiciho s nepravdivymi nebo zavadéjicimi signaly a se
zajisténim ceny

= Ukazatel B - ukazatel manipulativniho jedndni souvisejiciho s vyuzivanim fiktivnich prostfedkd nebo jakékoli
jiné formy klamavého nebo Istivého jednani

Nékteré typové aktivity spadajici pod ukazatel A (Pfiloha Il natizeni EK 2016/522)

O

O

koluze na nasledném trhu primarni verejné nabidky akcii, kde jsou zapojeni ucastnici koluze
neobvykla koncentrace obchod( a/nebo pokynl k obchodovani (painting the tape, marking the close)

obchody nebo pokyny k obchodovani, jejichz jedinym zifejmym zdlUvodnénim je zvySeni ceny nebo
objemu obchodovani (wash trades, improper matched trades, concealing the ownership)

vytvoreni dolni nebo horni hranice pro pohyb cen (creating a floor or a ceiling)

dalsi praktiky: ping orders, phishing, abusive squeeze/cornering the market, quote stuffing, momentum
ignition, advancing the bid, smoking...

Nékteré typové aktivity spadajici pod ukazatel B

O

O

Sifeni nepravdivych nebo zavadéjicich informaci o trhu prostrednictvim médii v€etné internetu

pump and dump, trash and cash a dalsi praktiky
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14. Manipulace - priklady poruseni

= Pripad spolecnosti Swift trade (2011)

@)

@)

@)

spoleCnost Swift trade se zabyvala obchody s cennymi papiry mj. na Londynské burze

spolecnost Swift trade se dopustila tzv. layering praktiky (provddéla tisice obchodd na
Londynské burze z rGznych ¢asti svéta, aby ovlivnila ceny obchodovanych investi¢nich
nastrojl

spole¢nost Swift trade dostala pokutu 8 000 000 liber od FCA

= Kauza spolecnosti Citigroup (2012)

@)

ovliviiovani referencni sazby ISDAfix a referencnich sazeb v Londyné a Tokiu mezi lety 2007
az 2012

obchodnici v Citigroup nakupovali a prodavali US dluhopisy za ucelem ovlivnéni referencni
hodnoty ISDAfix

spolec¢nosti CITIgroup byla ulozena U.S. Commodity Futures Trading Commission pokuta
425 000 000 S
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Manipulace - priklady poruseni (2)

Deutsche Bank aktudlné vyjednava s americkym Ministerstvem spravedlnosti o uhrazeni
castky 5,4 miliardy dolarl za manipulativni jednani a ovlivhovani referencnich sazeb

Jordan Belford - Stratton Oakmont (1995)
Kauza Unipetrol (1998)

Kauza novinarl Reuters (2006)

Kauza Mlada fronta (2011)

Kauza novinare Miroslava Motejlka (2015)

o CNB udélila novindFi pokutu 1 mil. K& za manipulaci s trhem v souvislosti s prohlasenimi
uverejnénymi na jeho facebookovém profilu

o prohlaseni Motejlka ohledné budouciho vyvoje akcii spole¢nosti 02 meéla mit potencial
ovlivnit jejich cenu a zkreslit predstavu Ucastnik( kapitdlového trhu o jejich hodnoté
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15. Opatreni k prevenci a odhalovani
zneuziti trhu

IN~A
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= Povinnost uloZena RT, provozovatelim MQOS, OOS, OCP

= Pfijeti uCinnych opatreni, systému a postupd k detekci, vyhodnoceni a hlaseni podezrelych
obchod

o Monitoring vSech pokyn( a obchodu
o Systém vyhodnocovani z hlediska zneuziti trhu - individualni a srovnavaci analyza, alerty
o Softwarové systémy a adekvatni postupy a zapojeni "lidského" prvku
» Oznameni dlivodného podezfeni bez odkladu CNB
o Predepsany format (STOR)
o Organizaéni a IT zajisténi promptni komunikace s CNB
= Dostatecna odbornost a pravidelné proskolovani relevantniho personalu
= R4dna dokumentace viech procest a archivace
= Poskytnuti Uplnych podklad(i na addost CNB

=  Whistleblowing, vedeni zaznamu, vyhodnocovani a predavani oznameni

36



16. Odpovédnost pri poruseni pravidel proti
zneuziti trhu
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= Trestnépravni odpoveédnost

o Vv soucasnosti v trestnim zakoniku uvedeny skutkové podstaty trestnych ¢inG zneuziti
informace a postaveni v obchodnim styku (§ 255 TrZ) a manipulace s kurzem investi¢nich
nastroja (§ 250 TrZ) - bude transpozice CSMAD

o umysiné trestné cCiny + mozné pfritézujici okolnosti (napr. spachano ¢leny organizované
skupiny)

= Zakon o trestni odpovédnosti pravnickych osob

o Vv soucasném znéni zakona nejsou trestné ciny zneuziti informace a postaveni v
obchodnim styku a manipulace s kurzem investi¢nich ndstrojii uvedeny jako trestné
ciny, které jsou pricitatelné pravnické osobé

o od 1. prosince 2016 budou tyto trestné Ciny pricitatelné také pravnické osobé

o od 1. prosince 2016 se pravnicka osoba odpovédnosti zprosti, pokud vynalozila veskeré
usili, které na ni bylo mozno spravedlivé poZadovat, aby spachani protipravniho cinu
zabranila (korporatni compliance programy)
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Odpoveédnost pri poruseni pravidel
proti zneuziti trhu (2)

= Delikty podle smérnice CSMAD

o obchodovani zasvécené osoby, doporuceni nebo navadéni jiné osoby k obchodovani
zasvécené osoby

o nedovolené zpfistupnéni vnitrnich informaci
o manipulace s trhem
o ndvod, pokus a pomoc ke shora uvedenym delikt(m
o delikty mohou byt spachany fyzickymi i pravnickymi osobami
o CSMAD promitnuta v ramci projednavané novely ZPKT
= Civilni odpovédnost
o odpovédnost za Ujmu/skodu podle obcanského zakoniku

o odpovédnost zaméstnance vuci zaméstnavateli podle zakoniku prace
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Odpovédnost pri poruseni pravidel
proti zneuziti trhu (3)
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= Novela ZPKT upravuje prestupky pravnickych osob a prestupky fyzickych osob spocivajici
v poruseni povinnosti podle narizeni MAR

= Poruseni ¢l. 14 MAR (zdkaz obchodovani zasvécené osoby a nedovoleného zptistupnéni
vnitini informace), poruseni ¢l. 15 MAR ( zdkaz manipulace s trhem)

=  Sankce pro fyzické osoby:

o sankce 150 mil. K¢ nebo vySe trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného
spachanim tohoto prestupku, je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit

=  Sankce pro pravnické osoby:

o 450 mil. K¢, nebo

o vySe 15 % celkového rocniho obratu této pravnické osoby podle jeji posledni ucetni
zaveérky nebo konsolidované ucetni zavérky, nebo

o vySe trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto prestupku,
je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit
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Odpoveédnost pri poruseni pravidel
proti zneuziti trhu (4)
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=  Poruseni ¢l. 16 (prevence a odhalovani zneuzivani trhu), poruseni ¢l. 17 (zvefejnovani vnitinich
informaci)

=  Sankce pro fyzické osoby:

o sankce az 30 mil. K¢ nebo vySe trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného
spachanim tohoto prestupku, je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit

=  Sankce pro pravnické osoby:

o 75 mil. K¢, nebo

o vySe 2 % celkového ro¢niho obratu této pravnické osoby podle jeji posledni ucetni zavérky
nebo konsolidované ucetni zavérky, nebo

o vyse trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto prestupku, je-li
mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit
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Odpovédnost pri poruseni pravidel
proti zneuziti trhu (5)

=  Poruseni ¢l. 18 (seznam zasvécenych osob), poruseni ¢l. 19 (obchody osob s fidici pravomoci),
poruseni ¢l. 20 (investicni doporuceni)

= Sankce pro fyzické osoby:

o sankce az 15 mil. K¢ nebo vyse trojnasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim

tohoto prestupku, je-li mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit

= Sankce pro pravnické osoby:

o 30 mil. K¢,

@)

vySe 2 % celkového roc¢niho obratu této pravnické osoby podle jeji posledni ucetni zavérky
nebo konsolidované ucetni zavérky, nebo

vySe trojndasobku neopravnéného prospéchu ziskaného spachanim tohoto prestupku, je-li
mozné vysi neopravnéného prospéchu zjistit
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17. Narizeni o benchmarcich

Schvaleno Evropskym parlamentem dne 28. dubna 2016
PIné ucinné od 1. ledna 2018 (nékterd ustanoveni U¢innd od ¢ervna 2016)

Reakce na manipulace s referenénimi sazbami (zejm. LIBOR a EURIBOR) — napf. skandal britské
banky Barclays

Narizeni se tyka nejen urokovych index(, ale SirSiho okruhu referencnich hodnot

Poskytovatel referencnich sazeb (administrator) - nutnost schvaleni administrdtora organem
dohledu, povinna registrace administratora - registr povede ESMA

Prisné pozadavky na vstupni data, na jejichz zakladé se sestavuji referencni sazby + pozadavky na
dodavatele vstupnich dat

Financni instituce budou povinny pouzivat pouze referenéni sazby administrator(i, ktefi jsou
registrovani v EU (¢l. 29)

Clenské staty maji zajistit vynucova nafizeni, zavedeni lze v CR predpokladat v roce 2018
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|3"'_}"'} 18. Zakladni povinnosti podle
narizeni o benchmarcich

Zakladni povinnosti podle narizeni o benchmarcich
o povinnost pouzivat pouze uzndvané bechmarky od uznanych administratort (non-EU)
o pouzivat referencni hodnoty administratort vedenych v registru ESMA (¢l. 29)

o pouzivat stdvajici benchmarky maximalné po dobu 42 mésici pokud regulatorni organ
nestanovi, Ze se tato doba prodluzuje

= Povinnost pouzivat uznavané benchmarky ve financnich smlouvach (produktech) pokud se na
né odkazuje

o povinnost vypracovat a uchovavat pisemné plany, v nichz se stanovi, jaka opatreni se ucini v
pripadé, ze se referencni hodnota zméni nebo jeji poskytovani bude ukonceno (¢l. 28 odst.
2)

" Povinnost pouzivat uznavané benchmarky v prospektech cennych papir(
o povinnost aktualizovat prospekt o uznavané benchmarky

o prospekty schvalené podle smérnice 2009/65/ES musi byt aktualizovany pfi nejblizsi
prileZitosti nebo nejpozdéji 12 mésicl od uvedeného dne

* Povinnost postupovat podle nafizeni o benchmaricch v pripadé dodavani vstupnich udajl pro
administratora (Kodex jednani, vnitfni predpisy a opatreni, vnitini kontrola)
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19. Narizeni o benchmarcich - odpovédnost

= Cl. 42 stanovuje sankce za porugeni povinnosti:

@)

@)

@)

povinné dodavat vstupni udaje u referen¢ni hodnoty s kritickym vyznamem (¢l. 23)
vypracovavat a uchovavat podlozené pisemné plany (¢l. 28 odst. 2)

pouzivat referencni hodnoty (cl. 29)

= Mozné sankce za uvedena poruseni:

@)

@)

@)

prikaz zdrzet se jednani nebo jeho opakovani

vraceni zisku plynouciho z poruseni pravidel nebo ztraty, které se doty¢na osoba diky poruseni
vyhnula

verejna vystraha

udéleni spravnich penézitych sankci, jejichz maximalni vyse Cini nejméné trojnasobek zisku
plynouciho z poruseni pravidel nebo ztraty

v pripadé pravnickych osob sankce v minimalni vysi 1 mil. EUR nebo 10% z obratu

= Clenské staty maji povinnost ozndmit ESMA sankéni reZzim do 1. ledna 2018
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