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1. MiFID 2, MiFIR a a ZPKT

Novelizace ZPK (204/2017)

O

O

O

O

transponovala smérnici MIFID 2, CSMAD, adaptuje narizeni MIFIR a
MAR

ucinnost casti novely 30. dnem po vyhlaseni, casti novely
transponujici MiFID 2 a MIFIR od 3.1.2018

zavedla radu novych povinnosti pro OCP

rozsifuje druhy investi¢nich ndstroji (komoditni derivaty, emisni
povolenky atd.)

odkazy na narizeni MAR - povinné uverejnované informace, sankce
odkazy na narizeni CSDR - problematika vyporadani obchodu
odkazy na PRIIPs

Navazuji vyhlagky CNB a celd fada metodickych a vykladovych dokumetd

néktera pravidla poskytovani investi¢nich sluzeb, denik OCP a evidence IZ
(308/2017)

Nalezitosti zadosti (233/2009)
Informacni povinnosti (325/2017)



PROVADECI NORMY K MiFID 2

Delegované natizeni (2017/565) a smérnice (2017/593)
o https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-delegated-acts en.pdf

Regulaéni technické standardy (RTS) — zatim schvaleno 28
o https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-rts en.pdf

Provadéci technické standardy (ITS) — schvalena 1
o https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-its en.pdf

Informace na strankach CNB

o https://www.cnb.cz/cs/dohled financni trh/legislativhi zakladna/obchodni
ci s cp inv zprostredkovatele/mifid.html



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-delegated-acts_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-rts_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/mifid2-its_en.pdf
https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obchodnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/mifid.html

PREHLED NOVELIZOVANYCH OBLASTI

Zavedeni novych pojm0 a institutd (vedouci organ, algoritmické
obchodovani, organizovany obchodni systém)

Obchodnik s cennymi papiry (OCP)

Investi¢ni zprostredkovatel (1Z)

Vazany zastupce

Obchodovani v mnohostranném obchodnim systému (MOS)
Trh malych a stfednich obchodnik

Organizovany obchodni systém (OOS)

Whistleblowing

Sluzby hlaseni udaju

Pravomoci CNB pFi dohledu, spoluprace organ(i dohledu
Prestupky, harmonizace spravnich sankci
Transparentnost predobchodni a po uzavreni obchodu
Poskytovani informacnich sluzeb na kapitalovém trhu



NOVE POZADAVKY NA OCP

= Ridici a kontrolni systém (RKS)

o RKS musi zahrnovat strategické a operativni fizeni, organizaéni
usporadani (véetné napriklad radnych administrativnich a ucetnich
postupl a vnitfnich predpisll), systém fizeni rizik a vnitfni kontroly,
systém vnitini a vnéjsi komunikace, systém fizeni stfettd zajm0

= Pozadavky na odbornou zpusobilost pracovnikl, vdzanych zastupcl a
jejich pracovnik

o Akreditovana osoba - soukromopravni subjekt s vylucnym
opravnénim poradat zkousky zameérené na prokazani odborné
zpUsobilosti v oblasti poskytovani investicnich sluzeb

o Odborné zkousky na specifickou pozici, interni predpis pozadujici
odbornost

o Podrobnosti poZadavkd na odbornost, zkousky apod. stanovi
vyhlaska



DOPADY NOVELY NA OCP (2)

= Uchovavani dokument( a zdznam( komunikace se zdkazniky
o Podobub5 let
o Obecné pokyny ESMA

= Rada dalich zmén

o Zadost o povoleni k ¢&innosti OCP obligatorné elektronicky;
nalezitosti stanovi provadéci narizeni k MiFID I

o Pravidla pro odmeénovani osob s rizikovym vlivem — pohybliva slozka
odmeény

o Komunikace a informovani zakaznikt



PODMINKY CINNOSTI 1Z

= ZudzZeni investicnich nastrojl, které mohou distribuovat (§ 29 odst. 3
ZPKT)

= Zamér zakonodarce — zakaz provadét distribuci pro zahranicni subjekty

= Zamér zakonodarce — zakaz naprimo distribuovat samospravny fond
kvalifikovanych investor(

= Povinnost trvale dodrzovat podminky pro udéleni pro udéleni povoleni a
hlasit zmény CNB

= Povoleni na 1 rok (automatické prodlouzeni zaplacenim spravniho
poplatku 5.000,- K¢)

o Obdobna Uprava pro vazané zastupce (spravni poplatek 1.000,- K¢)



DOPADY NOVELY NA IZ (2)

= QOdpovédnost IZ a vazanych zastupcut 1Z
o Specialni Uprava vuci OZ
o Samostatna odpoveédnost, vazba na odpovédnost OCP
=  Povinné pojisténi
= Povinnost odborné péce, povinnost odborné zpUsobilosti pracovniku
(odkaz na upravu OCP)
= |Z nesmi obstarat umisténi emisi
= Problematika tiparstvi
o Rozhodovaci praxe CNB
= Kvalifikovanou ucast na IZ pouze dlvéryhodné osoby

o Duvéryhodnosti (§ 197 ZPKT) "dosavadni ¢innost dava predpoklady
dodrzovani povinnosti dle ZPKT"



2. PRAVIDLA JEDNANI
RiZENi PRODUKU — PRODUCT GOVERNANCE

= §12ba,§ 12bb, § 15b, § 15¢c ZPKT, vyhlaska 308/2017, Obecné pokyny ESMA
= Navrh obecnych pokyn(i ESMA
= Povinnosti OCP vytvarejicich investi¢ni nastroje (§ 15a ZPKT)

o zajistit, aby byl tento investi¢ni nastroj byl vytvoren zplUsobem, ktery
odpovida potfebam cilového trhu (= cilova skupina zakaznik()

o 6 kategorii pro vymezeni cilového trhu dle ndvrhu pokyn( ESMA:
» typ zakaznika
» znalosti a zkusenosti
» financni situace s ohledem na schopnost nést ztraty
» rizikova tolerance
» cile zdkaznika
» potreby zakaznika

o Zajistit, aby strategie pro nabizeni vytvoreného investicniho nastroje
odpovidala povaze cilového trhu

o UCcinit veSkeré primérené kroky, aby jim nabizeny investicni nastroj byl
nabizen cilovému trhu
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RIZENi PRODUKTU - PRODUCT GOVERNANCE

= Dalsi povinnosti (postupy) OCP vytvarejicich investicni nastroje (§ 12ba, § 15
bb ZPKT)

o Zavést, udrzovat a uplatnovat postupy pro schvalovani kazdého
investi¢niho nastroje a jeho vyznamnych zmén pred jeho nabizenim nebo
distribuci zdkaznikim (tyto postupy prlibéiné ovéruje, pravidelné
hodnotit a zjednat napravu)

o Urcit cilovy trh pro kazdy investicni nastroj, zajistit posouzeni veskerych
rizik pro cilovy trh a zajistit, aby zamyslena prodejni strategie odpovidala
cilovému trhu

o Poskytnout veskeré potrebné informace distributorovi investi¢nich
nastroji o investicnim ndstroji, postupech pro schvalovani tohoto
investicniho nastroje a cilovém trhu tohoto investi¢niho nastroje
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RiZENi PRODUKTU - PRODUCT GOVERNANCE

= Povinnosti OCP, ktery nabizi nebo doporucuje-li jim nevytvareny investicni
nastroj (§12bb, § 15c ZPKT) ("distributor")

o rozumét investicnimu nastroji

o posoudit, zda investi¢ni nastroj odpovida cilim zdkaznika

o nabidnout ¢i doporucit investi¢ni nastroj jen, je-li to v zajmu zakaznika
®

zajistit, aby nedosSlo k poruseni povinnosti jednat v nejlepSim zajmu
zdkaznika (zejména pfi odmeénovani a hodnoceni pracovnik( a vazanych
zastupcll)

= DalSi povinnosti OCP jakozto distributora (§ 12bb ZPKT)

o ziskat od producenta investi¢nich nastroji informace o investi¢nim
nastroji, postupech pro schvalovani tohoto investicniho nastroje a
cilovém trhu tohoto investi¢niho nastroje

o porozumét vlastnostem tohoto investicniho nastroje
o porozumét urCenému cilovému trhu tohoto investicniho nastroje

12



BEST EXECUTION A PROVADENI POKYNU

Kritéria best execution vymezena i v ¢l. 64 aZ 66 provadéciho natizeni 2017/565
Prijimani a predavani pokyn, investi¢ni crowdfunding

Provadéni pokyn( pro neprofesionalni zakazniky

o Urceni nejlepSich podminek dle celkovych naklad

o Celkové naklady = cena investicniho nastroje + naklady spojené s
provedenim pokynu (veskeré naklady uctované zdkaznikovi, které primo
souvisi s provedenim pokynu tohoto zdkaznika)

o Nutno zohlednit vlastni provize OCP a naklady spojené s provedenim pokynu
na jednotlivych dostupnych prevodnich mistech

Povinnost OCP uverejiiovat informace dle ZPKT a provadéciho nafizeni 2017/565
(ex ante, ex post i pribézné)
Rozliseni pojmu ,pokyn® a , prikaz”
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INVESTICNi PORADENSTVI

Investicni poradenstvi = poskytnuti individualizovaného doporuceni zakaznikovi
ohledné obchodu s konkrétnim investicnim nastrojem, a to bez ohledu na to, zda
je poskytovano z podnétu zadkaznika nebo potencidlniho zdkaznika (§ 2 odst. 1
pism. f) ZPKT)

= [nformacni povinnost v souvislosti s poskytovanim investicniho poradenstvi
(§ 15d odst. 5 ZPKT)

= Povinnost OCP poskytnout zdkaznikovi prohlaseni o vhodnosti (suitability report)

= Poskytovani investi¢niho poradenstvi prostrednictvim komunikacniho prostredku
na dalku (pfi splnéni podminek § 15e odst. 4 ZPKT)

= Hodnoceni vhodnosti pri poskytovani investicniho poradenstvi (§ 15h ZPKT)
= Problematika Robo-advice
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INVESTICNIi PORADENSTVI (2)

= DalSi podrobnosti investicniho poradenstvi upravuji ¢l. 52 az 56 provadéciho
narizeni 2017/565
o Povinnosti OCP poskytujici nezavislé /nikoli nezavislé poradenstvi

o Pravidelné posuzovani vhodnosti neprofesionalnich zakaznik

= Nezavislé poradenstvi

©)

pozadavek na distribuci dostatecné Siroké skaly investi¢nich nastroju
(rtznorodost z hlediska druht, emitent(, osob, které je vytvareji)

povinnost upozornit zakaznika, zda je investi¢ni poradenstvi tzv. ,nezavislé”
Ci nikoli
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HODNOCENIi PRIMERENOSTI A VHODNOST]I

Hodnoceni primérenosti (§ 15i ZPKT) = povinnost OCP pro zjistovani potreb
zakaznika pri poskytovani hlavni investiénich sluzeb s vyjimkou poradenstvi a
portfolio managementu

o povinnost upozornit zakaznika v pfipadé neprfimérenosti

Hodnoceni vhodnosti (§ 15h ZPKT) = povinnost OCP pro zjisStovani potreb
zakaznika pfi poskytovani investicniho poradenstvi a portfolio managementu

o OCP nove povinen ziskat od zakaznika informace o schopnosti nést ztraty a
tolerance k riziku

o zakaz doporucit investicni sluzbu v pripadé neziskani pozadovanych informaci
od zadkaznika se materialné presouva do provadéciho narizeni 2017/565

Nova povinnosti OCP v souvislosti se slozenym produktem

o povinnost zamérit hodnoceni vhodnosti a primérenosti na cely slozeny
produkt

Dalsi podrobnosti blize upraveny v ¢l. 54 az 56 provadéciho nafizeni Komise (EU)
2017/565

o Ziskavani informaci od zakaznika v souvislosti s provadénim testu vhodnosti a
primérenosti véetné tzv. suitability report a uchovavani zaznamu

o Zakaz doporucit nevhodny produkt

Pravidelné provadéni prezkoumani posouzeni vhodnosti za Ucelem za ucelem
zkvalitnéni sluzby (pokud dohodnuto)
16



3. NARIZENI MIFIR

=  Obchodni transparence - zverejnovani informaci o nabidce a poptavce a
o obchodovani

= Hlaseni obchod( organiim dohledu

= Pravidla pro obchodovani derivatd na trznich platformach

=  Podminky nediskriminacniho pfistupu k vyporadacim systémdm

=  Podminky nediskriminacniho pristupu k informacim o benchmarcich
= Pravomoci ESMA a EBA zakazat ¢i omezit produkty a obchody

=  Pravomoc ESMA upravit/omezit a stanovit limity na oteviené pozice
= Pravidla pro poskytovani investi¢nich sluzeb firmami ze tretich zemi

Slide 17



958 4. PRAVNI UPRAVA ZNEUZITi TRHU

= Nafizeni MAR (nafizeni EU a Rady (EU) ¢. 596/2014)

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

= 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

= Vlyhladka CNB €. 234/2009 Sb., o ochrané proti zneuZivani trhu a transparenci

Delegované nafizeni

= 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
centrdlni banky tretich zemi, ukazatele manipulace s trhem, prahové hodnoty pro
zverejnéni, pfislusny organ pro oznamovani odloZeni zverejnéni, povolovani obchod
béhem uzavieného obdobi a druhy obchodl osob s fidici pravomoci podléhajici
oznamovaci povinnosti

18
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Provadeci opatreni k MAR

= 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
pokynt 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
zdznaml

19


http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/abuse/its-rts-overview-table_en.pdf

Obecné pokyny 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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Zakladni povinnosti podle
narizeni MAR

= Zakladni povinnosti podle narizeni MAR

©)

©)

zajistit davérnost vnitfnich informaci (emitent, OCP)

nezpristupnovat a nesdélovat vnitfni informace tfetim osobam (vyjimky)
predepsanym zplsobem 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)

21



5. VNITRNI INFORMACE

= Co se povazuje za vnitrni informaci podle narizeni MAR

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 nastroju

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
investord neurcitého poctu (nestaci pokud se o ni dozvédéla ¢ast investor( pokud byli jako
akciondri na valné hromadé), neni podstatné zda byla zverejnéna emitentem, jinak se

jedna o neverejnou informaci
22


http://www.businessinsider.com/r-flash-crash-market-manipulation-case-poses-test-for-prosecutors-2015-4?IR=T
https://www.youtube.com/watch?v=mzJmTCYmo9g
https://www.youtube.com/watch?v=mzJmTCYmo9g
http://www.businessinsider.com/r-flash-crash-market-manipulation-case-poses-test-for-prosecutors-2015-4?IR=T

IN~A
77 1

A4 v 4

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
pridmérného investora jak z profesiondlnich, tak neprofesiondlnich investor(

Vnitrni informace se mUze emitenta tykat primo nebo neprimo

= pfimo se emitenta tyka napf. 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 tykda napi. publikace rocnich statistickych vysledkll, hodnoceni
ratingovych agentur, rozhodnuti ohledné urokovych mér, zdanéni, podpory pramyslu,
rozhodnuti organl dohledu nad hospodarskou soutézi tykajici se emitenta
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Vnitrni informace - priklady poruseni

= Pfipad Wolfson Microelectronics plc (2008)
o 10.3. klicovy odbératel oznami, ze nebude nadale 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 vnitfni 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, o0 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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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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Uverejriovani vnitrnich informaci (2)

Povinnost bez zbytecného odkladu informovat verejnost o vnitrnich informacich

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

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

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

= Provadéci narizeni EK 2016/1055:

o stanovuje pozadavky na zverejiiovani v médiich
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Odlozeni uverejnéni vnitrnich informaci

* Duvody pro odloZeni zverejnéni vnitfnich 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 divérnost téchto informaci
= Situace, kdy je mozné odloZeni zverejnéni vnitfni informace podle obecnych pokyn ESMA:

o zvefejnénim by doslo k ohrozZeni probihajicich jednani emitenta (napf. o fuzi, akvizici,
restrukturalizaci apod.)

o zverejnénim by doslo k ohrozeni finan¢ni stability emitenta
o zverejnéni by ohrozilo obdrzeni souhlasu jiného organu emitenta nutného pro transakci
o zverejnéni by ohrozilo prava dusevniho vlastnictvi k novému produktu ¢i sluzbé emitenta
o zverejnéni by ohrozilo plan na koupi nebo prodej ucasti v jiné entité
o zverejnéni by ohrozilo ziskani verejnopravniho souhlasu nutného pro transakci

= Provadéci nafizeni EK 2016/1055 (Ufedni sdéleni CNB):

o organizacni a technickd opatreni proti Uniku vnitfnich informaci)
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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
pfipadé zmény uvedenych okolnosti)

= Provadéci narizeni EK 2016/347

28



L1 o o
II:“: Obchody osob s ridici pravomoci emitenta

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

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

= QOsoby s fidici pravomoci maji povinnost do 3 obchodnich dni od uskute¢néni 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

=" Emitent ma povinnost informace uverejnit do 3 pracovnich dni
* Prahovd hodnota pro hlaseni obchodu stanovena na 5 000 EUR za rok

» Zakaz obchodovat na sv{j vlastni ucet ¢i na ucet treti strany v souvislosti s akciemi (i
dluhovymi nastroji emitenta v obdobi 30 dnll pfed uverejnénim pribéiné financni zpravy
(Ucetni zavérka) — tzv. uzavrené obdobi -

» Provadéci nafizeni EK 2016/522 - vyjimky z uzavieného obdobi

» Provadéci narizeni EK 2016/523 -zpUisob oznamovani obchodu
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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 zpFistupnéni vnitini informace

o bézny vykon zaméstnani

o povolani

o plnéni povinnosti
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Sondovani trhu

Specialni 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 papirt ¢i fuzi se spolecnosti
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Investicni doporuceni, analyzy a statistiky

= |nvesti¢ni doporuceni = informace doporucujici nebo navrhujici investicni strategii, vyslovné ¢i implicitné, s
ohledem na jeden nebo vice financénich ndstroja ¢i emitent(, 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 nevefejnou komunikaci vici klientdm i potencidlnim
= PoZadavky podle nafizeni MAR (¢l. 20)

o osoby, které vydavaji nebo rozsiruji investi¢ni doporuceni jsou povinny vyvinout primérenou 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)

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 cill

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

508 6. MANIPULACE S TRHEM

= Za manipulaci s trhem MAR povazuje:

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

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

o Sifeni nepravdivych informaci prostfednictvim hromadnych sdélovacich prostredki

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

o plati vyjimky v pfipadé vyuZivani tzv. uznavanych trinich postupd (ESMA/CNB mad 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 zavadeéjicimi 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 véetné internetu

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

= Pripad spolecnosti Swift trade (2011)
o spolecnost Swift trade se zabyvala obchody s cennymi papiry mj. na Londynské burze

o spolecnost Swift trade se dopustila tzv. layering praktiky (provadéla tisice obchodl na
Londynské burze z rlznych ¢asti svéta, aby ovlivnila ceny obchodovanych investi¢nich
nastroju

o spolecnost Swift trade dostala pokutu 8 000 000 liber od FCA
= Kauza spolecnosti Citigroup (2012)

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

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

o spolecnosti CITlgroup byla ulozena U.S. Commodity Futures Trading Commission pokuta
425 000 000 S
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Manipulace - priklady poruseni (2)

Deutsche Bank - settlement s americkym Ministerstvem spravedlnosti o uhrazeni ¢astky 5,4
miliardy dolart za manipulativni jednani a ovlivihovani referencnich sazeb

Kauza Unipetrol (1998)
Kauza novinar( Reuters (2006)

Kauza novinare Miroslava Motejlka

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

o prohlaseni Motejlka ohledné budouciho vyvoje akcii spole¢nosti 02 méla mit potencial
ovlivnit jejich cenu a zkreslit predstavu Ucastnikd kapitdlového trhu o jejich hodnoté

Jordan Belford - Stratton Oakmont (1995)
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Odpovednost pri poruseni pravidel
proti zneuziti trhu

IN~A
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Prijeti opatfeni k detekci, vyhodnoceni a hlaseni podezrelych obchod( - RT, MOS, OCP

Prestupky

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 deliktlm

o delikty mohou byt spachany fyzickymi i pravnickymi osobami

Civilnépravni odpovédnost
o odpovédnost za Ujmu/skodu podle obcanského zakoniku

o odpovédnost zaméstnance vuci zaméstnavateli podle zakoniku prace

ZPKT upravuje prestupky pravnickych osob a prestupky fyzickych osob za poruseni MAR

Zakon o trestni odpovédnosti pravnickych osob, Trestni zakon
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Ijjw. 7. NARIZENi 0 BENCHMARCICH

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

Narizeni se tyka nejen urokovych index, ale SirSiho okruhu referenénich 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)

Provadéci opatreni (aktualni stav viz - Web EK)
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro_en
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