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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Nove narizeni o zneuzivani trhu - zaplava
povinnosti v parném lété

Dne 12. éervna 2014 bylo v Ufednim véstniku Evropské unie vyhld$eno nové natizeni o zneuzivani
trhu (dale jen ,MAR").[1] MAR bude s vyjimkami ucCinné jiz od 3. ¢ervence 2016, pricemz novela
zakona o podnikéani na kapitdlovém trhu[2], kterd mé cesky pravni rad na MAR adaptovat, byla
teprve dne 8. ¢ervna 2016 schvalena vladou.[3] Ugelem tohoto kratkého ¢lanku je s ohledem na
blizici se u¢innost MAR pripomenout jeho hlavni body.
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MAR prohlubuje regulatorni rdmec v oblastech manipulace s trhem a naklddani s vnitrnimi
informacemi a zohlediiuje nove regulované investicni nastroje podle MIFID II[4], jako jsou emisni
povolenky ¢i komoditni derivaty, investi¢ni nastroje obchodovatelné na OTC (mimoburzovnich) trzich
a vyuzivani benchmarku (referencnich sazeb)[5]. MAR sice neprindasi revoluc¢ni zmény, jako tomu
bylo v pripadé smérnice o zneuzivani trhu[6], ktera byla transponovéna do ZPKT, nicméné
povinnosti, které prinasi, beztak vyzaduji patricné zohlednéni a implementaci ve vnitrnich
predpisech povinnych osob, nebot jsou rozvedeny a upresnény radou podrobnych provadécich
predpist.

Manipulace s trhem

MAR obdobné jako souCasné znéni ZPKT vymezuje pojem manipulace s trhem jako jednani, které
spada pod vycet stanovenych ¢innosti. Cinnosti predstavujici manipulaci s trhem lze podradit pod
kategorie Cinnosti zahrnujicich (i) uzavirani obchodu a souvisejici jednani, (ii) $ifeni nepravdivych
informaci prostrednictvim hromadnych sdélovacich prostredki a (iii) predavani nepravdivych nebo
zavadéjicich informaci k benchmarkim.[7] Priloha MAR uvadi rozsahly seznam ukazatell
manipulativnich jednani, kterd mohou byt povazovana za manipulaci s trhem. Jedna se o ukazatele
manipulativniho jednéani souvisejiciho s nepravdivymi nebo zavadéjicimi signaly a se zajiSténim ceny
a o ukazatele manipulativniho jednéni souvisejiciho s vyuzivanim fiktivnich prostredku nebo jakékoli
jiné formy klamavého nebo Istivého jednéni.[8]

Vnitrni informace

Vnitrni informaci se podle MAR rozumi informace presné povahy, kterd dosud nebyla uverejnéna
(neni verejné dostupna), tykd se primo nebo neprimo jednoho nebo nékolika emitentli a mize mit v
pripadé zverejnéni vyznamny dopad na ceny finanCnich nastroju nebo na ceny jejich derivatu.
Emitenti budou povinni zabranit neopravnénému pristupu k vnitrnim informacim, pripadné vnitini
informace uverejnit. Provadéci normy k MAR mj. stanovuji, kdy je mozné zverejnéni vnitrnich
informaci za splnéni stanovenych podminek odlozit.[9]
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Emitent bude za stanovenych podminek povinen pripravit a pravidelné aktualizovat seznam
zasvécenych osob (osob, které budou mit pristup k vnitinim informacim), ktery bude povinen
poskytnout prislusné regulatorni autorité. Souvisejici upresnujici pozadavky obsahuje provadéci
narizeni Evropské komise, které obsahuje i vzory pozadovanych formularu pro tGcely plnéni této
regulatorni povinnosti.[10]

Obchody osob s ridici pravomoci

MAR zavadi pravidla pro obchody osob s ridici pravomoci, za které se podle MAR povazuji ¢lenové
spravniho, ridiciho nebo dozorc¢iho organu emitenta ¢i jeho vedouci zaméstnanci. Tyto osoby budou
povinny do tri obchodnich dni ohlasit provedeny obchod s finan¢nimi néstroji emitenta, a to v
pripadé, ze hodnota tohoto obchodu za obdobi kalendarniho roku prekroc¢i hranici 5 000 EUR. MAR v
této souvislosti umoznuje, aby prislusny regulatorni organ tuto hranici dale zvysil, a to az do vyse 20
000 EUR.

Osoby s ridici pravomoci emitenta nebudou v obdobi do 30 kalendéarnich dni pred oznamenim
prubézné financni zpravy nebo finan¢ni zpravy emitenta na konci roku (vyro¢ni zprava) s vyjimkami
opravnény provadét na svij ucet ¢i na ucet treti strany obchody s finan¢nimi nastroji emitenta.[11]
Vyjimky z této povinnosti jsou upresnény v provadécim narizeni Evropské komise.[12]

Novela zakona o podnikani na kapitalovém trhu

Céast ZPKT upravujici ochranu pred zneuZitim trhu méa byt z diivodu pfimé aplikovatelnosti MAR
zcela vypusténa, ZPKT ma vSak obsahovat radu sankcnich ustanoveni upravujicich poruseni
povinnosti podle MAR. V nékterych pripadech mize maximalni vy$e pokuty ¢init az 450 000 000 K¢.
Dodavéame, Ze provadéci vyhlaska Ceské narodni banky k ZPKT ¢&. 234/2009 Sb., o ochrané proti
zneuzivani trhu a transparenci (dale jen ,Vyhlaska“) jiz byla podstatné revidovana. Rozsah Vyhlasky
se podstatné zuzil a Vyhlaska v radé povinnosti nové odkazuje na pravni Gpravu obsazenou v MAR ¢i
na jeho provadéci normy.

Zaver

S ohledem na skutecnost, ze MAR bude uc¢inné jiz 3. cervence 2016 a jeho ucinnost nebyla oproti
ucinnosti MIFID II odlozZena, doporuc¢ujeme provést provérku vnitinich predpist a ovérit jejich
soulad a aktualnost s MAR, Vyhlaskou a prislusnymi provadécimi normami. Skutecnost, ze novela
ZPKT adaptujici MAR do ceského pravniho radu se nachéazi na samém zacatku legislativniho procesu,
nema vliv na povinnost postupovat podle MAR ode dne jeho tc¢innosti.

Mgr. Ing. et Ing. Zdenék Hustak, PhD.,
senior advokat
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[1] Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani
trhu (narizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES a
smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.

[2] Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikadni na kapitadlovém trhu, v platném znéni (déle jen ,ZPKT").
[3] Novela ZPKT dostupna na www, k dispozici >>> zde.

[4] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich
nastroju a o zméné smérnic 2002/92/ES (dale jen ,MIFID II“).

[5] Pravni Gprava regulace benchmark je obsazena v navrhu narizeni Evropské komise o regulaci
benchmarkd, ktery byl dne 28. dubna 2016 schvalen Evropskym parlamentem.

[6] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu).

[7] Katalog Cinnosti, které se povazuji za manipulaci s trhem, je uveden v ¢l. 12 MAR.

[8] Podrobné vymezeni je uvedeno v narizeni Evropské komise v prenesené pravomoci (EU)
2016/522 ze dne 17. prosince 2015, kterym se doplnuje narizeni 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 organ pro oznamovani
odlozZeni zverejnéni, povolovani obchodll béhem uzavieného obdobi a druhy obchodl osob s ridici
pravomoci podléhajici oznamovaci povinnosti.

[9] Podminky pro odloZeni uverejnéni vnitinich informaci jsou uvedeny v navrhu obecnych pokynu
Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA).

[10] Viz provadéci narizeni Evropské komise (EU) 2016/347 ze dne 10. brezna 2016, kterym se
stanovi provadéci technické normy, pokud jde o presny formét seznamu zasvécenych osob a pro
aktualizaci téchto seznamd.
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[11] Viz ¢l. 19 MAR.

[12] Viz narizeni Evropské komise v prenesené pravomoci (EU) 2016/522 ze dne 17. prosince 2015,
kterym se dopliuje narizeni 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, prislu$ny organ pro oznamovani odlozeni zverejnéni, povolovani obchodu
béhem uzavieného obdobi a druhy obchodl osob s ridici pravomoci podléhajici oznamovaci
povinnosti.
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