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— Obchodnim systémem je: a) evropsky regulovany trh, b) mnohostranny obchodni
systém a c) organizovany obchodni systém.

— Regulovanym trhem je trh s investiCnimi nastroji organizovany organizatorem
regulovaného trhu v souladu s povolenim CNB, na kterém se obchoduje pravidelné a
ktery ma stanovena pravidla pro pfijimani investiCnich nastroju k obchodovani na
regulovaném trhu, pravidla obchodovani na regulovaneém trhu a pravidla pfistupu na
regulovany trh, ktera jsou v souladu s timto zakonem.

— Organizovat regulovany trh v Ceské republice mzZe pouze organizator regulovaného

trhu. Pozadavky - § 38 ZPKT, organizaCni pozadavky, informacni povinnosti. MU
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— Organizator RT muze pfijmout investicéni CP k obchodovani, jestlize byl uverejnén
prospekt téchto investi¢nich cennych papirt a od jeho uverejnéni uplynul alespon den.

— Organizator RT stanovi a dodrzuje transparentni pravidla pristupu na regulovany trh,
ktera stanovi objektivni kritéria pro tento pristup.

— Pravidla pfistupu na RT upfesnuji povinnosti u€astniku regulovaného trhu, vyplyvajici
z fizeni a struktury regulovaného trhu, pravidel obchodovani na regulovanéem trhu a
pravidel pro zucétovani a vyporadani obchodu uzavienych na RT.

— Oficialni trh — segment RT, Oficialni trh je ureny vyhradné pro obchodovani

LI 4 v v’

— https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/ LAW




Insider trading

1. Relevance zasvéceneckych transakci?
2. Argumenty pro/proti regulaci
1. Zasvéceneckeé transakce jako odmena pro management
Agency theory a jeji prispevek k diskusi o regulaci vyuziti vnitrnich
informaci
Henry Manne: ,...may be fundamental to the survival of our corporate
system”
K jednotlivym argumentim
1. K neefektivnosti klasickych zpusobu odmérnovani
2. Moralni hazard a zavadné podnéety
3. Neurcita vyse odmeny
2. Transakce s vyuzitim vnitrnich informaci jako prostfedek k dosazeni idealniho
kurzu na kapitalovém trhu
3. Vyuziti vnitfni informace jako ,zloCin bez obéti“?




— Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014
0 zneuzivani trhu (nafizeni o zneuzivani trhu) a o zruSeni smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES a smeérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a
2004/72/ES (dale jen ,MAR").

— Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o
trestnich sankcich za zneuzivani trhu (smeérnice o zneuzivani trhu). Tato smérnice
harmonizuje trestni pravo a nalezi do gesce Ministerstva spravedinosti.

— MAR ma za cil pfizpusobeni pravnich pfedpisu EU v oblasti postihu manipulace s
trhem, ke které dochazi pfi manipulaci s cenami investi¢nich nastroju (v

terminologii prava EU: financni nastroje) za pomoci postupu, kterymi muze H\EHJ\ \I/\\III

Nnanri




— Vytvareni jednotného evropského trhu finan€nich sluzeb.

— CNB aktivné zapojuje do &innosti mezinarodnich organizaci - tvorbu celosvétovych
standardu v oblasti regulace a dohledu nad finan¢nim trhem.

— Na evropske urovni od 1. 1. 2011 tri nove vytvorene evropské organy pro dohled
nad financnim trhem: ESMA (regulace kapitalového trhu), EBA (regulace bank),
EIOPA (regulace pojistoven a penzijnich fondu), a ESRB (makroobezfetnostni
politika zejména v oblasti systémova rizika).

— Na mezinarodni urovni IOSCO (oblast kapitalového trhu), IAIS (oblast
pojiStovnictvi) a IOPS (oblast penzijnich planu).

— Basilejsky vybor pro bankovni dohled. LAW




— Obchod zasvécenych osob spociva v obchodovani s investiCnimi nastroji za
pomoci cenoveé citlivych duvérnych informaci tykajicich se téchto nastroju.
Oblast pusobnosti MAR se vztahuje na investiCni nastroje obchodované na
obchodnich platformach (MTF a OTF), na emisni povolenky a v urcitych
pripadech i na komodity. MAR stanovuje zakaz zneuzivani trhu na komoditnich
a souvisejicich derivatovych trzich a posiluje spolupraci mezi regulaCnimi organy
pro oblast financi a komodit za uCelem zabranéni mezitrznim manipulacim.
Zaroven obsahuje opatreni pro sankcionovani zneuziti trhu na harmonizovanem

principu. MAR nahrazuje puvodni smérnici o zneuzivani trhu (2003/6/ES). UNT
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Trocha skepse na uvod

“Information is not a free good, and we should not assume, without more
information than we now possess, that its distribution is generally capricious,
arbitrary, random, or uncontrolled. Rational, self-serving individuals will not blithely
and willingly allow information of tremendous value to pass freely to individuals
who have no valid claim upon it. The safer assumption is that individuals with the
power to control the flow of valuable information do so rationally and allocate it in
a market-like system of exchange...”

Manne, H. G.

Insider trading and the Stock Market, 1966




Systematika MAR |

— pfiloha |l — srovnavaci tabulka se smérnici 2003/6/ES
— vnitfni informace (Cl. 7 odst. 1)

— zasvecena osoba (Cl. 7 odst. 4)

— zakaz zasvéceneckych postupu (Cl. 7 odst. 2, ¢l. 14)
— obchodovani zasvecene osoby (Cl. 8)

— ,safe harbours™:
— legitimni jednani (cl. 9)
— uznavane trzni postupy (¢l. 13)
— zpetne odkupy a stabilizace (Cl. 5)
— fizeni ménoveé politiky a sprava verejného dluhu (Cl. 6)

— povinnost uverejnit vnitrni informaci (Cl. 17)




Systematika MAR |i
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— vyjimecny odklad publikace (Cl. 17 odst. 5)

— vedeni seznamu zasvecenych osob (Cl. 17) a

— oznamovani tzv. manazerskych obchodu (Cl. 19)

= Enanip;JIace s trhem (Cl. 12), pravidla pro novinare
Cl. 21

— investicni doporuceni a statistiky (Cl. 20)

— pravomoci organu ESMA (Cl. 23)

— spravni opatreni a sankce (Cl. 30)

SAdms




— a) informace presné povahy, ktera nebyla uverejnena, tyka se pfimo nebo
nepfimo jednoho nebo nekolika emitentd nebo jednoho nebo nékolika
financénich nastroju a ktera, pokud by byla zvefejnéna, by pravdépodobné
méla vyznamny dopad na ceny téchto finanénich nastroju nebo na ceny
souvisejicich derivatovych finanénich nastroju;




Dotcené nastroje v MAR (cCl. 2)

Nafizeni se vztahuje na:
a) finanéni nastroje pfijaté k obchodovani na regulovaném trhu nebo ty, pro néz byla podana Zadost o pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu;

b) finanéni nastroje obchodované v mnohostranném obchodnim systému (MTF) nebo pfijaté k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému nebo ty,
pro néz byla podana Zadost o pfijeti k obchodovani v mnohostranném obchodnim systému;

c) finan¢ni nastroje obchodované v organizovaném obchodnim systému (OTF);

d) finan¢ni nastroje, na které se nevztahuji pismena a), b) nebo c), jejichZ cena nebo hodnota zavisi na cené nebo hodnoté finan¢niho nastroje uvedeného v
téchto pismenech nebo na takovou cenu nebo hodnotu ma dopad a které mohou zahrnovat mimo jiné i swapy uvérového selhani nebo rozdilové smlouvy.

Toto nafizeni se rovnéz vztahuje na jednani nebo obchody v€etné nabidek, tykajici se drazeb povolenek na emise nebo jinych od nich odvozenych drazenych
produktl, a to i kdyz se nejedna o finanéni nastroje, na draZzebni platformé& povolené jako regulovany trh v souladu s nafizenim (EU) €. 1031/2010. Aniz by byla
dotCena jakakoli ustanoveni tykajici se konkrétné nabidek pfedloZzenych v souvislosti s drazbou, vztahuji se na tyto nabidky pozadavky a zakazy uvedené v
tomto nafizeni tykajici se pokynu k obchodovani.

https://www.financierworldwide.com/organised-trading-facilities-how-they-differ-from-mtfs/#.WW_5DxsSNxaQ: OTF operators are permitted to engage in matched principal trading in bonds,
structured finance products, emission allowances and derivatives (unless they have been declared subject to mandatory clearing under the European Market Infrastructure Regulation)
whereas an MTF operator cannot.




§ 55 ZPKT an.
Obchod uzavieny na regulovaném trhu podle pravidel obchodovani na regulovaném trhu nemuze organizator regulovaného trhu
zrusit. Omyl v pokynu pfi uzavieni obchodu na regulovaném trhu nezaklada jeho neplatnost.
kapitalizace emise 1 000 000 EUR c¢ast emise, ktera je rozptylena mezi vefejnost (tzv. free-float), minimalné 25 %, pfipadné
existuje-li jina garance bezproblémového obchodovani doba existence emitenta minimalné 3 roky Nové pfijimané emise akcii jsou
v prvnim roce osvobozeny od placeni poplatku. Pfijetim na Prime Market se kazdy emitent zavazuje plnit informaéni povinnosti v
ceském, slovenském Ci anglickém jazyce.
Standard Market je trh urCeny pro obchodovani velkych a prestiznich emisi akcii Ceskych i zahraniCnich spole¢nosti. Od Prime
Market se liSi ponékud volnéjSimi pravidly jak pro samotny listing, tak nasledujicim plnénim informacnich povinnosti vuci
investortim.
Free Market Nabizi zajemcum pfileZitost k tomu, aby byly v Ceské republice obchodovany atraktivni zahraniéni emise akcii, a to
bez aktivniho zapojeni samotného emitenta. Timto zpisobem mohou byt na prazské burze obchodovany emise firem, které jsou
jiz obchodovany na jiném prestiznim zahraniénim trhu.
START (MTF) je trh pro malé a stiedni firmy z Ceské republiky. Na trhu se obchoduje né&kolikrat do roka v ramci Aukci. Na strané
investorl stoji zkuSeni hradi, ktefi jsou si plné védomi vysSiho rizika investice, ale sou¢asné maiji zajem o nakup vyznamného
podilu v nabizenych spoleCnostech.
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Akcie BCPP

AVAST 84.00
CETV 76.00
CEZ 552.50
ERSTE
GROUP 890.00
BANK
KOFOLA CS 290.00
KOMERCNI
BANKA 901.00
MONETA
MONEY 79.00
BANK
02 CR. 227.00
PFNONWOV
ENS 896.00
PHILIP
VORRIS CR 14520.00
VIG 608.00

1.20%
-0.65%
0.27%

-0.89%

0.69%

0.11%

0.06%

0.44%
0.00%

0.00%
-0.98%

5.13 mil.
5.43 mil.
77.86 mil.

122.59 mil.

1.44 mil.

122.57 mil.

85.16 mil.

350.17 mil.

NaN mil.

12.80 mil.
0.28 mil.

83.00
76.50
551.00

898.00

288.00

900.00

78.95

226.00
896.00

14520.00
614.00
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Presnost vnitrni informace

— Preciznost informace

1. Nakolik konkrétni ma byt ,pfesna informace™?
a. Povésti, famy, spekulace a domnénky jako zaklad vnitfni informace
b. Pfesnost v. exaktnost informace, Lafonta C 628/13

2. Nazory, rady, usudky, tipy a hodnoceni jako (pfedmeét) vnitini informace
3. Budouci udalosti?
4. DilCi kroky dlouhodobého procesu (Cl. 7 odst. 3)

— CI. 7 odst. 2 MAR:

- ,...pokud je jejim obsahem souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u néhoz lze
duvodné ocekavat, ze vznikne, nebo udalost, ktera nastala nebo u niz Ize duvodné
ocekavat, ze nastane, pokud je konkréetni natolik, ze umoznuje vyvozovat zavery
tykajici se mozné viivu tohoto souhrnu okolnosti na udalosti na ceny financnich

nastroju..." MUNI
LAW




Neverejnost vnitrni informace

—  Neverejnost informace

1. Referencni skupina
a. Statusové vymezeni
b. Teritorialni obtize

2. Okamzik zaniku vnitfni informace uverejnénim

— Potencialni investori




— Oznameni organizatora organum ESMA
— Publikace na internetovych strankach

Priklad publikované vnitini informace:

— CEZ obdrzel 717 mil. K& na Uroku z prodleni:

— Spoleénost CEZ, a. s. obdrzela 717 mil. K& na tGroku z prodleni z neopravnéného
jednani spravce daneé v souvislosti se spravnimi Zzalobami podanymi proti rozhodnutim
Odvolaciho finanéniho feditelstvi ve vztahu k vracenému preplatku na dani darovaci z
emisnich povolenek za roky 2011 a 2012.




Kurzotvornost
— Vztah informace k emitentovi, jeho nastrojum a
regulovanemu trhu

— Vyznamny kurzotvorny potencial

— Progndza z pohledu ex ante
— ,Vyznamny vliv, Lafonta C 628/13
— Fixni hranice?

— BaFiN - Emittentenleitfaden




Clanek 17

1. Emitent je povinen co nejdfive informovat verejnost o vnitfnich informacich, jez se tohoto

emitenta pfimo tykaji.

Emitent zajisti, aby vnitfni informace byly zvefejnény zptsobem, ktery umozni rychly pfistup a

uplné, spravneé a v€asné posouzeni informaci ze strany vefejnosti a pfipadné v ufedné urCeném
mechanismu podle ¢Clanku 21 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES(24). Emitent

nesmi zvefejnéni vnitfnich informaci spojit s uvadénim svych Cinnosti na trh. Emitent umisti a po

dobu pfinejmensim péti let uchovava na svych internetovych strankach veskereé vnitini informace,

které je povinen zverejnit.

Tento Clanek se vztahuje na emitenty, ktefi poZzadovali nebo schvalili pfijeti svych finan€nich

nastroju k obchodovani na regulovaném trhu v nékterém z ¢lenskych statt nebo v pfipadé

nastroju obchodovanych pouze v mnohostranném obchodnim systému ¢i organizovaném

obchodnim systému na emitenty, ktefi schvalili obchodovani se svymi finanénimi nastroji v
mnohostranném obchodnim systému Ci organizovaném obchodnim systému nebo ktefi pozadali o MUNI
pfijeti svych finanénich nastroju k obchodovani v MTF v nékterém z ¢lenskych statu. LA




Odklad publikace — obecny dle Cl. 17 odst.

— Odklad zverejneni vnitrni informace za predpokladu,
ze jsou splneny vSechny nasledujici podminky:

— a) okamzita publikace muze pravdépodobné ohrozit
opravneneé zajmy emitenta;

— b) odklade nedojde k uvedeni verejnosti v omyl;

— ¢) emitent je schopen zajistit duvérnost téchto
informaci,

— Nutno vyrozumet organ dohledu.




Za ucelem zachovani stability finanéniho systému muize emitent, kterym je uvérova
instituce (Cl. 4 odst. 1 Nafizeni 575/2013) nebo financni instituce (¢l. 4 odst. 1 bod 26), na
svou vlastni odpovédnost odlozit zverejnéni vnitfni informace, véetné informace tykajici
se doCasneho problému s likviditou a zejména potieby ziskat od centralni banky Ci
véfitele posledni instance doCasnou pomoc na zajisteni likvidity, a to za predpokladu, ze
jsou splnény vsechny nasledujici podminky:

a) zverejnéni vnitrnich informaci by mohlo ohrozit finan¢ni stabilitu emitenta a financniho
systemu;

b) odklad zverejnéni je ve vefejném zajmu;

C) Ize zajistit duvérnost téchto informaci, a

d) prislusny organ uvedeny v odstavci 3 souhlasil s odlozenim za predpokladu splnéni

podminek uvedenych v pismenech a), b) a c). MUN I
LAW




Vedeni seznamu zasvecenych osob

— Povinné osoby: Emitenti a take ,persons acting on their behalf
or for their account” — dobrovolna kotace (Cl. 18 odst. 7)

— Seznam osob s pristupem k vnitfnim informacim
Evidované udaje — individualne ke kazde informaci
Zpusob vedeni seznamu,
Prubézna aktualizace a archivace 5 let

Pisemné potvrzeni plus vedomost o sankcich

— Poucovaci povinnost — zkusenosti nevalne

— Naklady na vedeni seznamu a pfehodnoceni pravni upravy?

— Maly a stredni podnik — zuzeni dle Cl. 18 odst. 6




Zasvecena osoba - ¢l. 8 bod 4 MAR

— Vybrané podminky statusu primarnich zasvécencu

— Clen spravnich, fidicich &i dozor&ich organt emitenta

— Podil na kapitalu emitenta

— Pristup v souvislosti s vykonem zaméstnani, povolani nebo v souvislosti s
plnénim povinnosti

— Trestny Cin




Sekundarni zasvecenci (Cl. 8 bod 4 in fine)

— Znaky sekundarnich zasvécencu

— Zdroj informace
— Védomi vnitfni povahy informace

— Prakticke dopady
— Diferenciace mezi sekundarnim

a primarnim zasvecencem




— Zakaz obchodovani (€l. 8 bod 1)

— Pasivita zasvécence?
— Problém Casové shody
— Opcni akciové programy

— Zakaz doporuceni Ci navadeni (Cl. 8 bod 2)

— Nedovolené zpfristupneni vnitfni informace (Cl. 10)
— Vyjimka bézny vykon zaméstnani, povolani Ci plnéni povinnosti




— pouha skuteCnost, Ze pravnicka osoba disponuje nebo disponovala vnitfni informaci,
neznamena, ze tato osoba uvedenou informaci vyuzila a dopustila se tak na zakladé urcitého
nabyti nebo zcizeni obchodovani zasvécené osoby, pokud tato pravnicka osoba:

— a) zavedla, provadéla a udrzovala odpovidajici a u€inna vnitfni opatreni a postupy, které
ucinné zajistuji, aby ani fyzicka osoba, ktera jejim jménem rozhodla o nabyti nebo zcizeni
financnich nastroju, kterych se dana informace tyka, ani zadna jina fyzicka osoba, ktera
mohla jakymkoli zpuisobem ovlivnit toto rozhodnuti, nedisponovala vnitini informaci, a

— b) nepodnécovala, nevydavala doporuceni, nenavadéla nebo jinym zplsobem neovliviiovala
fyzickou osobu, ktera jménem této pravnické osoby nabyla nebo zcizila finanéni nastroje,

kterych se tato informace tyka.

MUN I
LAW




Obsah seznamu

— V seznamu se uvedou osoby s pfistupem k vnitfnim informacim
— prace na zakladé pracovni smlouvy

— provadéni ukoll (poradci, ucetni, ratingové agentury)

BlizSi podminky:
Provadéci nafrizeni Evropské komise (EU) 2016/347 ze dne 10. bfezna 2016, kterym se stanovi provadéci

technické normy, pokud jde o pfesny format seznamu zasvécenych osob a pro aktualizaci téchto seznamd.

MozZnost doplikového oddilu seznamu zasvécenych osob, ktery je oznaCovan jako oddil permanentnich

zasvécenych osob a je odliSné povahy od ostatnich oddili seznamu zasvécenych osob, nebot se nevytvafri na

zakladé existence konkrétni duvérné informace.




Podoba seznamu

Jméno(-a) zasvécené PFijmeni zasvécené
osoby

[Text]

osoby

[Text]

nazev ulice a &islo v ulici

mésto

postovni smérovaci
¢islo

zemé]

Sluzebni telefonni
¢islo(-a) (pfima linka
do préace a pracovni

Rodné(-a) pfijmeni
zasvécené osoby
(pokud je odlisné)

[Text]

Nazev a adresa spolecnosti

s emisnimi povolenkami na
emise/drazebni
platformy/drazitele/subjektu
sledujiciho drazby nebo treti
strany zasvécené osoby]

Funkce Zacatek pristupu Konec pfistupu
(datum a ¢as,

a duvod pro (datum a ¢as,
zafazeni  kdy osoba

mezi ziskala pfistup

zasvécené k vnitfnim

osoby informacim)
[Cisla (bez mezery)] [Adresa emitenta/U&astnika trhu[Text [rrrr-mm-dd,

popisujici  hh:mm UTC]
ulohu,

funkci

a davod

zafazeni na

tento

seznam]

kdy osoba
prestala mit
pristup

k vnitfnim
informacim)

[rrrr-mm-dd,
hh:mm UTC]

Datum Vnitrostatni Soukroma
narozeni identifikacni ¢islo telefonni ¢isla
(pouZzije-li se) (soukroma
pevna linka
a mobilni
telefon)

[rrrr-mm-dd] [€islo a/nebo text] [Cisla (bez
mezery)]

Uplna adresa bydlisté:
nazev ulice; ¢islo v ulici;
obec; postovni
smérovaci ¢islo; zemé)

[Text: podrobna
soukroma adresa
zasvécené osoby




Manazerské obchody

— Cile pravni upravy (Directors dealing)

— ,Manazerské obchody“ jako indikator budouciho vyvoje

— Hlaseni ,manazerskych obchodu“ jako prevence pfed nedovolenym
vyuzitim vnitfni informace

— 1. 2. Sec. 16(a) SEA - archetyp pravnich uprav ,manaZzerskych
obchodi”




Povinné osoby, Cl. 3 odst. 1 (25 a 26) MAR

osoba s fidici pravomoci emitenta (vedouci osoby, DR, strategicka rozhodnuti s
pristupem k vnitfnim informacim)

manzel nebo partner, nezaopatfené déti

jini pribuzni, ktefi s ni Ziji ve spoleCné domacnosti po dobu nejméné 1roku

jiné osoby blizkeé

pravnické osoby, svéfenské fondy nebo spoleCenstvi, ve kterych jsou tyto osoby
osobami s fidici pravomoci, které jsou ovladané témito osobami nebo jejichz
ekonomické zajmy jsou podstathou mérou shodné s ekonomickymi zajmy téchto
osob

Viz v podrobnostech €l. 3 odst. 1 bod 26 MAR




Oznamovane transakce

-
DON'T WORRY.
IT'S ROUTINE

YIKES! OUR
CEO IS SELLING

DIVERSIFICA-
TION OF HIS
lLPORTFOLIO :

HIS STOCK!

ature Syndicate, Inc.

scottadams@aol.com

22000 United Fe

www.dilbert.com
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Oznamovane transakce
1. Princip ,post-trading disclosure”

2. Vymezeni oznamovanych transakci

1. Druhy oznamovanych transakci
2. DotCené nastroje




Oznamovaci povinnost

— jen za podminky, ze souCet hodnot transakci v kalendarnim roce dosahne alespon Castky
odpovidajici 5 000 EUR, a to ohledné vsech transakci uskutecnénych v kalendarnim roce.

— MAR: Prislusny organ muze rozhodnout o navySeni prahové hodnoty na 20 000 EUR.

— Prfedtim, nez tuto prahovou hodnotu zavede, informuje organ ESMA o svém rozhodnuti a o
dlvodech, které jej k nému vedly, s konkrétnim odkazem na trzni podminky, a to pfedtim,
nez vysSi prahovou hodnotu zavede.

— Organ ESMA na svych internetovych strankach zverejni seznam prahovych hodnot, které

jsou uplatiiovany v souladu s timto ¢lankem, a oduvodnéni téchto prahovych hodnot

poskytnuta pfislusnymi organy.

MUN I
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Podrobné vymezeni je uvedeno v narizeni Evropské komise v
prenesené pravomoci (EU) 2016/522 ze dne 17. prosince 2015,
kterym se doplnuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) C.
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
odlozeni zvefejnéni, povolovani obchodld béhem uzavieného
obdobi a druhy obchodu osob s fidici pravomoci podléhajici
oznamovaci povinnosti.




Priklad evidovaneé informace

! 4 A AL 4

Centralni uloziste regulovanych informaci

Emitent CEZ, a. s.

Oznamovatel Michal Skalka

Vztah oznamovatele k emitentovi - Osoba s fidici pravomoci emitenta
Informace ID informace R000481652101115132142
Datum pfijeti15.11.2010, Cas pfijeti13:26:51

Detail transakce — varianta 1) — Akcie

Povaha transakce  Pozbyti (zcizeni)

Nazev trhu - Burza cennych papirt Praha

Datum uskutecnéni transakce - 12.11.2010

Pocet kusu 11000 Jednotkova, cena752.7305455 CZK
Celkovy objem 8280036 CZK

Doplriujici informace Informace o zpusobu provedeni transakceProdej prostfednictim Patria Direct na BCPP. Prodej
11.000 kust akcii CEZ z opéniho akciového programu CEZ. Opéni smlouva roku 2005. Akcie byly nabyty v roce 2008.




i)

Uzavreni obchodu, zadani pokynu k obchodovani nebo jiné jednani, které:

dava nebo je zpusobilé davat nespravné nebo zavadeéjici signaly, pokud jde o nabidku,
poptavku nebo cenu finanéniho nastroje, souvisejici spotové komoditni smlouvy nebo
drazeného produktu odvozeného od povolenek na emise, nebo

zajistuje nebo je zpusobilé zajistit cenu jednoho nebo nékolika financnich nastroju, souvisejici
spotové komoditni smlouvy nebo drazeného produktu odvozeného od povolenek na emise na
neobvyklé nebo umélé urovni,

pokud osoba, ktera uzavira obchod, vydava pokyn k obchodovani nebo jinak jedna,
neprokaze, ze tento obchod, pokyn nebo jednani probiha z legitimnich divodu a v souladu s
uznavanymi trznimi postupy
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— Sifeni zavadgjicich informaci
— Predani nepravdivych nebo zavadéjicich informaci

— Jakékoliv jiné jednani manipulujici s vypocCtem referencni hodnoty.

— ALE! 77.Toto narizeni cti zakladni prava a dodrzuje zasady uznané Listinou
zakladnich prav Evropské unie (dale jen ,Listina®). Toto narizeni by proto mélo byt
vykladano a pouzivano v souladu s temito pravy a zasadami. Pokud se toto narizeni
odvolava zejména na pravidla upravujici svobodu tisku a svobodu slova v ostatnich
mediich a pravidla nebo kodexy upravujici povolani novinare, je treba prihlednout k
temto svobodam, jak jsou zaruCeny v Unii a Clenskych statech a uznany podle|flafikp

11 Listiny a jinych prislusnych ustanoveni. LAW




— NSS 7 As 114/2014 - 35

— Pokuta 300tis. K¢

— V kvétnu roku 2009 publikovala Mlada fronta na internetovych
strankach deniku E15 informaci o prodeji spolecnosti ORCO Property
Management, a. s. (dcerfina spolecnosti ORCO Property Group, S.A.),
americkemu realitnimu fondu TVO Global Partners LLC nalezejicimu do
investicni skupiny TVO Groupe LLC za 2,2 miliardy eur. Tato zprava

ovsSem obsahovala nespravnou informaci, protoze skuteCna cena

MUN I
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— Manipulaci s trhem neni
a) pokyn k obchodu nebo uskute¢néni obchodu, jestlize osoba podavajici pokyn nebo osoba uskutecnujici obchod
prokazi, ze maji fradny davod k takovému pokynu nebo obchodu a tento pokyn nebo obchod je v souladu s trznimi
postupy uznavanymi na regulovaném trhu,
b) jednani spocivajici v rozsirovani nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici informace, o niz osoba, ktera ji
rozsSifuje, nemuize védét, ze je nepravdiva, klamava nebo zavadéjici,
c) rozSifovani informace novinarem pfi vykonu novinarské profese, pokud novinar jedna v souladu s
pravidly novinarské profese a v souvislosti s rozSirovanim informace neziska primo nebo nepfimo
jakykoliv prospéch nad ramec obvyklé odmény,
d) rozSifovani informace osobou provadeéjici prizkum, ktery se tyka trhu s investi¢nimi nastroji nebo emitentl, nebo
osobou, ktera doporucuje investicni strategii, pokud je takova informace nebo takové doporuceni Sifeno verejné
pristupnymi prostfedky a pokud takové osoby postupuji pfi téchto ¢innostech korektné a uverejni souc¢asné svuj
pfipadny konflikt zajmu,
e) jednani pfi zpétném odkupu vilastnich financnich nastroji nebo pfi cenové stabilizaci finanéniho ne'lstrlglj(!‘lzg| 1

W

podminek stanovenych pfimo pouzitelnym pravnim predpisem EU,




— ORCO Property Group, S.A. na trhu cennych papirt zaznamenal v den
uverejnéni informace

— (20. 5. 2009) posileni o0 8,22%. Takové posileni kurzu kontrastuje s vyvojem
kurzu ve dnech pfedchazejicich zvefejnéni predmetné informace, jakoz i ve
dnech nasledujicich po zverejneni opravy predmetné informace.

— Neni nutné zkoumat, zda doopravdy doslo ke zkresleni pfedstav ucastniku
kapitalového trhu o hodnoté finan¢niho nastroje a ovlivnéni i kurzu akcii ORCO
Property Group na akciovém trhu, protoze k naplnéni skutkové podstaty dochazi

jiz pouhou moznosti, tedy tim, ze k témto skuteCnostem ,muze” dojit.




— Novinar Mladé fronty o nepravdivosti jim uverejnéné zpravy védét mohl

— Ke zverejnéni textu doslo v dusledku chybného prekladu informaci uvedenych v
tiskové zprave spolecnosti TVO Global Partners. Pokud by tedy tento
zamestnanec venoval prekladu do Ceského jazyka a kontroly zpravy pred jejim
publikovanim dostateCnou pozornost, mohl jednoduse zjistit, ze rozsifovana
zprava neni pravdiva.

— Neni nutné zkoumat, zda doopravdy doSlo ke zkresleni predstav ucastniku
kapitalového trhu o hodnoté financniho nastroje a ovlivnéni i kurzu akcii ORCO
Property Group na akciovém trhu, protoze k naplnéni skutkové podstaty dochazi

MUNI
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— Eticky kodex novinafe a Deklarace principl novinarského chovani uverejnénych na
internetovych strankach organizace Syndikat novinaru.

— Pozadavek pravdivosti informovani verejnosti

— VCasne, uplng, pravdivé a nezkreslené informace

— Okamzita oprava

— Prestoze tuto povinnost Mlada fronta splnila, neznamena to dle NSS zanik
odpovédnosti za spravni delikt, protoze i doCasné zverejnéni nespravné informace
muze vést k zakazanému ovlivnéni trhu.

— Pravidlem novinarské profese nemuze byt pravo zurnalisty na chybu, ledaze I\tlﬁl .

LAW

zakonodarce chtél zajistit novinaftim neomezenou imunitu....




Zpravy fyzickych osob na
osobnich strankach

— FO publikuje dne 21. 8. na svém profilu na socialni siti o akciich emitenta X
zpravu typu ,u X totalné nepochybuji o hranici 300, vidim to tak na na 350"

— Jako ddvod nazoru je uveden zatim nepublikovany rozhovor s pfedsedou
dozorcCi rady emitenta X,

— Tento rozhovor je nakonec dne 27. 8. publikovan na internetové televizi,
neobsahuje zadné zasadni informace

— Dne 25. 8. publikuje FO na socialni siti zpravu , X jede proti proudu, 160

prolomeno a urcité nekoncime, bude to ficak"




Zpravy fyzickych osob na
osobnich strankach

Neurcitost doporuceni
Cl. 17 LISTINY — svoboda projevu?
Osobni nazory a komentare

Facebook a Twitter — neni primarné komercni, neceka se objektivita




