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

Zmeny v pravidlech pro odklad zverejneni
vnitrnich informaci podle narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) c.
596/2014 o zneuzivani trhu (Market Abuse
Regulation)

0d 3. dervence 2016 se v Ceské republice, stejné jako v ostatnich stadtech EU a EHP, uplatni natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 o zneuzivani trhu, ve znéni pozdéjsich predpist
(Market Abuse Regulation; ,Narizeni MAR“),[1] které predstavuje novy, jednotny a rozsireny
regulatorni ramec pro nakladani s vnitrnimi informacemi a predchazeni manipulace s trhem.

Narizeni MAR nahradilo Smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/E/ES o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu), ve znéni pozdéjsich predpisu, ktera byla v
Ceské republice transponovana zejména do ¢asti devaté, hlavy ¢tvrté, zadkona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikéani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist (,ZPKT"). Prislusny navrh novely
ZPKT, ktery navrhuje prislusnou céast ze ZPKT vypustit, ke dni publikace tohoto ¢lanku nestihl v
ramci legislativniho procesu projit ani prvnim ctenim.[2]

I podle nové pravni upravy plati, Ze emitent financ¢nich nastroji[3] je povinen kazdou vnitini
informaci, ktera se jej primo tyka, co nejdrive predepsanym zpusobem zverejnit[4] tak, aby k takové
informaci méla investorska verejnost snadny, bezplatny a rovnopravny pristup. Ve vyjimecnych
pripadech, jsou-li spInény stanovené podminky, je vSak mozné zverejnéni vnitrni informace odlozit,
pricemz i pokud jde o odklad zverejnéni vnitini informace, prinasi Natizeni MAR nékteré zmeény a
zpresnéni stavajici upravy, ale i zcela novy institut odkladu zverejnéni vnitrni informace emitentem,
ktery je tvérovou ci finan¢ni instituci.

Odlozeni zverejnéni vnitrni informace podle cl. 17 odst. 4 Narizeni MAR
Podle Cl. 17 odst. 4 Narizeni MAR plati, Zze kazdy emitent muze na svou odpovédnost zverejnéni

vnitrni informace, ktera se ho primo tyka, odlozit za predpokladu, Ze je splnéna kazdda z nasledujicich
podminek:

* a) okamzité zverejnéni by pravdépodobné ohrozilo opravnéné zajmy emitenta;
 b) odkladem zverejnéni pravdépodobné nedojde k uvedeni verejnosti v omyl; a
* ¢) emitent je schopen zajistit davérnost vnitinich informaci, jejichz zverejnéni bylo odlozeno.
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Jak uvedla Ceské narodni banka (,CNB*) ve svém trednim sdéleni ze dne 27. ledna 2012, o ochrané
proti zneuzivani trhu a transparenci[5] (,Sdéleni CNB“), za predchozi pravni tipravy transponované
do § 125 odst. 2 ZPKT, ktera obsahovala témér identicky formulované podminky, ¢inilo v praxi potize
zejména presné vymezeni podminky uvedené pod bodem (b) vy$e. Sdéleni CNB v této souvislosti
pouze obecné konstatuje, Zze o ,klamdni [verejnosti] by se jednalo, pokud by neuverejnénim vnitrni
informace bylo vytvoreno/podporeno mylné ocekdvdni trhu.“[6]

Teprve pokyny Evropského organu pro cenné papiry a trhy ze dne 20. rijna 2016[7] (,,Pokyny
ESMA*), vydané na zakladé ¢l. 17 odst. 11 Narizeni MAR, demonstrativné uvadi, ze odkladem
zverejnéni vnitrni informace pravdépodobné dojde k uvedeni verejnosti v omyl tehdy, pokud vnitini
informace, jejiz zverejnéni ma byt odlozeno:

¢ (i) se podstatné lisi od predchoziho verejného oznameni emitenta ve stejné véci;

* (ii) se tyka skutecnosti, Ze financni cile, které si emitent drive stanovil a verejné oznamil,
pravdépodobné nebudou splnény; nebo

e (iii) je v rozporu s o¢ekavanim trhu, které emitent svym jednanim navodil, napr. v dsledku
poskytnutého rozhovoru, roadshow ci jakékoliv jiné komunikace emitentem organizované nebo
jim schvalené.

Neni bez vyznamu, Ze oproti Sdéleni CNB nepracuji Pokyny ESMA s mylnym o¢ekéavanim trhu
obecné, nybrz pouze s takovym oCekavanim trhu, které bylo vytvoreno samotnym emitentem nebo
vzniklo v disledku jeho jednéni.

Pokud jde o podminky uvedené pod bodem (a) a (c) vy3e, lze odkazat na Sdéleni CNB, které se k
témto dostate¢né navodnym zplisobem vyjadruje.[8]

Narizeni MAR dale prinasi zménu okamziku, ktery je rozhodny pro splnéni povinnosti emitenta
vyrozumét o odkladu zverejnéni vnitini informace CNB. Zatimco podle piedchozi pravni Gpravy
musela byt uvedend informacéni povinnost splnéna bezodkladné poté, co emitent rozhodl o odkladu
zverejnéni vnitin{ informace,[9] nové ma byt CNB o odkladu zvefejnéni vyrozuména aZ poté, co
emitent vnitini informaci, jejiz zverejnéni bylo pivodné odloZeno, posléze zverejni.[10]

Cl. 4 odst. 1 Provadéciho natizeni ¢. 2016/1055 dale emitentlim finanénich néstrojt nové uklada
povinnost uchovavat na trvalém nosici i dalsi informace, nez jsou ty povinné uvadéné v oznameni o
odkladu zasilanému CNB. Konkrétné se jedné napt. o uchovani diikazi o tom, Ze podminky pro
odklad zverejnéni vnitrni informace byly v dobé, kdy emitent o odkladu zverejnéni rozhodl, splnény,
a to vcetné informaci o zavedenych informacnich bariéréach ¢i opatrenich zajistujicich zverejnéni
vnitini informace ve chvili, kdy jeji duvérnost jiz neni zajisténa.

Odlozeni zverejnéni vnitrni informace podle cl. 17 odst. 5 a 6 Narizeni MAR

Narizeni MAR ve svém ¢l. 17 odst. 5 a 6 Narizeni MAR upravuje novy zvlastni zptisob odloZeni
zverejnéni vnitrni informace, ktery se od obecného odkladu zverejnéni podle ¢l. 17 odst. 4 Narizeni
MAR liSi zejména tim, Ze jej mohou vyuzit pouze ti emitenti, kteri jsou uvérovou[11] nebo financ¢ni
instituci[12] a ziskaji k takovému odkladu predchozi souhlas CNB. Vydani souhlasu CNB s odkladem
zverejnéni vnitni informace je podminéno tim, ze emitent prokaze splnéni kazdé z nasledujicich
podminek:

e a) zverejnéni vnitrni informace by mohlo ohrozit financ¢ni stabilitu emitenta a finan¢niho
systému;



* b) odklad zverejnéni vnitrni informace je ve verejném zajmu; a
e ¢) Ize zajistit dGvérnost vnitini informace.

Predmétné ustanoveni bude mit vyznam zejména v situaci, kdy Gvérova instituce v dusledku
doc¢asnych problémi s likviditou potfebuje nouzové financovani od CNB, pfi¢em? zverejnéni
informace o takovych problémech s likviditou by zpusobilo ztratu duvéry v predmétnou instituci ze
strany vkladatel, kteri by v dasledku zverejnéni predmétné informaci zacaly své vklady v této
instituci hromadné vybirat. Jinymi slovy, predmétné ustanoveni ma napomoci zabranit tomu, aby
Jkrize likvidity ve finan¢nich institucich vyustily v disledku ndhlého vyzvednuti prostredkii v krize
solventnosti“[13]. CNB by pak podle bodu 52 preambule Natizeni MAR méla souhlas s odkladem
uverejnéni vnitrni informace vydat tehdy, pokud ,zdjem sirsi verejnosti a ekonomicky zdjem na
odkladu zverejneni [...] prevaz[i] nad zdjmem trhu na ziskdni informace, jejiz zverejnéni md byt
odlozeno”.

Cl. 17 odst. 6 Natizeni MAR z4roveh stanovi, Ze dané ustanoveni se vyuZije v téch pripadech, kdy se
emitent nerozhodne odlozit zverejnéni vnitinich informaci ,béznym zpusobem* podle ¢l. 17 odst. 4
Narizeni MAR. Pokud jsou tedy splnény predepsané podminky, mohou emitenti podle své uvahy
zvolit pro odklad zverejnéni vnitini informace kterykoliv z obou moznych zpusobl. Nova ustanoveni
Cl. 17 odst. 5 a 6 Narizeni MAR maji pak dle naseho néazoru slouzit jako pojistka ochrany stability
finan¢niho systému pro pripad, kdy nejsou splnény podminky pro to, aby emitent - uvérova ¢i
finan¢ni instituce - mohl rozhodnout o odkladu zverejnéni standardnim zpusobem bez souhlasu
CNB.[14]

Shrnuti

Lze uzavrit, ze Narizeni MAR revoluci v pravni upravé odkladu zverejnéni vnitrnich informaci
neprineslo, kdyz zakladni podminky pro odklad zverejnéni vnitini informace zustaly v podstaté
nezmeéneény.

Rovnéz novy institut odlozeni zverejnéni vnitrni informace ve verejném zajmu ze strany emitenta -
uvérové Ci financni situace - jakkoliv je jeho vyznam nesporny, v praxi SirSiho uplatnéni nenajde,
kdyz miri pouze na vyjimecné situace.

Kladné 1ze pak vyzdvihnout skuteénost, ze doslo ke konkrétnéjSimu vymezeni situaci, kdy odklad
zverejnéni vnitini informace muze uvést verejnost v omyl, jakozto jedné z negativnich podminek pro
odklad zverejnéni vnitrni informace, jejiz aplikace vyvolavala po dlouhou dobu radu otazek.

JUDr. Ing. Karel Drevinek, Ph.D., LL.M.,,
partner
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[1] Cl. 4 odst. 2 a 3 Narizeni MAR se uplatni aZ od 3. ledna 2018 a dals${ vybrana ustanoveni Nafizen{
MAR se uplatnila jiz od 2. ¢ervence 2014 (viz Cl. 39 odst. 2 Narizeni MAR).

[2] Navrh novely ZPKT byl predlozen Poslanecké snémovné dne 14. cervence 2016, viz snémovni tisk
¢. 869. Ackoliv mé Narizeni MAR, jakoz i 12 ze 13 provadécich pravnich predpisu, které Narizeni
MAR doprovazi, formu primo zavazného pravniho predpisu EU, zlistanou i nadéle relevantni §§ 127
az 127d ZPKT i vyhlaska Ceské narodni banky ¢. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuzivani trhu a
transparenci, ve znéni pozdéjsich predpist, které na novou pravni upravu navazuji a upravuji
nékteré (spiSe technické) aspekty plnéni informac¢nich povinnosti emitentt finan¢nich nastroju a
jinych osob.

[3] CL 3 odst. 1 bod 1) ve spojeni s ¢l. 2 Naiizeni MAR.

[4] Viz Cl. 17 odst. 1 Narizeni MAR a dale provadéci narizeni Komise (EU) 2016/1055, kterym se
stanovi provadéci technické normy, pokud jde o technické prostredky pro vhodné zverejnovani
vnitrnich informaci a odklad zverejnéni vnitinich informaci v souladu s narizenim Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 (dale jen ,Provadéci narizeni ¢. 2016/1055“).

[5] Sdéleni CNB bylo zverejnéno ve Véstniku CNB, ¢astka 2/2012 ze dne 2. tinora 2012.

[6] Sdéleni CNB, str. 8.

[7] European Securities and Markets Authority: MAR Guidelines - Delay in the disclosure of inside
information ze dne 20. rijna 2016, ref. ¢. ESMA/2016/1478.

[8] Sdéleni CNB, str. 8 az 10. K podmince uvedené pod bodem (a) vy$e dale viz Pokyny ESMA, str. 4
az b.

[9] § 125 odst. 2 ZPKT.

[10] Cl. 17 odst. 4 Natizeni MAR a ¢l. 4 Provadéciho natizeni ¢. 2016/1055.

[11] CL. 4 odst. 1 bod 1) natizeni &. 575/2013 o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a
investi¢ni podniky, ve znéni pozdéjsich predpisu (CRR).

[12] CL 4 odst. 1 bod 26) CRR.

[13] Narizeni MAR, bod 52 preambule.

[14] Lze pritom usuzovat, ze ve vét$iné pripadi, kdy budou splnény podminky pro vydani souhlasu
CNB pro odklad zvetejnéni podle ¢l. 17 odst. 5 a 6 Narizeni MAR, budou zérovei splnény i podminky
pro odklad zverejnéni podle ¢l. 17 odst. 4 pism. a) a ¢) Narizeni MAR. Problematickym se vSak v
dané situaci muze jevit splnéni podminky ¢l. 17 odst. 4 pism. b) Narizeni MAR, tedy podminky, aby v
dusledku odkladu zverejnéni nedoslo k uvedeni verejnosti v omyl.
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