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Manazerské transakce v narizent MAR*

Managerial Transactions in the Market Abuse Regulation

Josef Kotasek™

Abstrakt

Prispévek se zaméfuje na oteviené otazky pravn{ Gpravy tzv. manazerskych transakei v nafizeni MAR
(Market Abuse Regulation). V prvé casti se kriticky vénuje proklamovanym cilim pravni apravy,
které nejsou zcela v souladu s archetypem regulace, tj. pravani dpravou v USA, a jejich obhajitelnost
je empiricky ¢i hodnotove sporna. V dalsi ¢asti je analyzovan zvoleny systém post-trading disclosure,
a to v prvé fade z hlediska vymezeni povinnych osob, ktery je extenzivni a ve zna¢né mife zahrnuje
i osoby stojici mimo emitenta. U oznamovanych obchodu se pfispévek zaméfi na vybrané sporné
otazky, at’ jiz pfi upravé druha hlasenych obchodd, moznosti vyuziti portfolio managementu
¢i zavedeni pravidla de minimis. Posledni ¢ast piispévku je vénovana uprave vyjimek ze zakazu
obchodovani béhem tzv. uzavienych obdobi.
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Abstract

The paper focuses on the open questions of the regulation of so-called managerial transactions in
the Market Abuse Regulation (MAR). In the first part, it critically examines the proclaimed objectives
of the regulation, which are not entirely consistent with the archetype of regulation, i.e. the US
regulation, and their defensibility is empirically or value contested. The next section analyses the
chosen system of post-trade disclosure, primarily in terms of the definition of obligated persons,
which is expansive and largely includes persons standing outside the issuer. For reported trades, the
paper will focus on selected contentious issues, whether in the regulation of the types of reported
trades, the possibility of using portfolio management or the introduction of a de minimis rule. The
last part of the paper is devoted to the modification of exemptions from the prohibition on trading
during so-called closed periods.

Keywords

Managers’ Transactions; Dircetos” Dealing; Closed Period; Insider; Inside Information; Portfolio
Manager; Market Abuse Regulation; MAR; MTF; OTT; Shares; Inside List; BaFin; ESMA.

* Tento piispevek vznikl v ramci projektu specifického vyzkumu Nastroje odménovani se zvlastnim zfetelem
k cennym papiram (MUNI/A/1290/2021).

* Doc. JUDr. Josef Kotasek, Ph.D., Katedra obchodniho prava, Pravnickd fakulta, Masarykova univerzita,
Brno / Department of Commercial Law, Faculty of Law, Masaryk University, Brno, Czech Republic /
E-mail: josef.kotasck@law.muni.cz / ORCID: 0000-0001-6792-3422 / Scopus ID: 57210131896

(113)

CLANKY / ARTICLES


https://doi.org/10.5817/CPVP2023-1-4
mailto:josef.kotasek@law.muni.cz

CLANKY / ARTICLES

Josef Kotasek / Manazerské transakce v narizeni MAR
Uvod

V Cetrvenci 2016 nabylo ucinnosti Nafizeni o zneuzivani trthu (MAR)' a dvé na né navazujici
provadéci natizeni®. Komplexni tprava, pozdéji navic doplnéna dalsim provadécim nafize-
nim, vécné vychazi ze star$i Smérnice o zneuzivani trhu z roku 2003°. Stejné jako ona pfinasi
rozsahlou paletu nastroju, jejichz primarnim cilem je ochrana financnich trht pfed zneu-
zivanim. MAR zakazuje nedovolené vyuziti vnitini informace, stanovi v souvislosti s nimi
rozsahlé informacni povinnosti (zejména emitentim) a zapovida manipulaci s trhem.

Nepominutelnou soucasti regulace je Gprava obchodu osob s fidici pravomoci, které se tra-
di¢ne oznacujf jako manazerské transakce ¢i manazerské obchody (Managers’ Transactions,
Directors’ Dealings)*. Vybrané osoby ze sféry emitenta (obvykle jde o ¢leny organt, senior
management a osoby s nimi spojené) jsou povinny zdrzet se po urcité obdobi (closed period)
obchodu s nékterymi cennymi papiry emitenta. Dale jsou povinny informovat o obchodech
s témito nastroji a informace o jejich transakcich jsou nasledné zpfistupnény $irsi vefejnosti
(na strankach emitenta, burzy ¢i dohledového organu).

I pfes nekteré odlisnosti pravnich tprav zejména mezi USA a Evropou, platl v zasadé
ve vSech zemich s rozvinutym kapitalovym trhem, Ze investorska vefejnost profituje z trans-
parentnosti manazerskych transakei: ziskava pfehled o obchodech, které s nastroji emitenta
uzavtely osoby, jez maji v ramci emitenta prominentni pifstup k vyznamnym informacim
a zasadnim zpisobem ovliviuji jeho strategicka rozhodnuti a obchodni vedeni.

Regulace manazerskych transakei nenf v Evropé novinkou a pfedstavuje jiz tradi¢ni polozku
v komplexu norem kapitalového trhu. Nejprve byla upravena prostfednictvim Smérnice
o zneuziti trthu, resp. jeji provadéci smérnice®. Do ceského prava byly pozadavky smérnic

1 Nafizeni Evropského patlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (nafi-
zeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice Evropského patlamentu a Rady 2003/6/ES a smérnic Komise
2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES (déle jen ,,MAR®).

2 Tento piimo aplikovatelny pfedpis doprovazela dvé provadéci nafizeni: Provadéci nafizeni Komise (EU)
2016/347 ze dne 10. biezna 2016, kterym se stanovi provadéei technické normy, pokud jde o pfesny format
seznamu zasvécenych osob a pro aktualizaci téchto seznamu v souladu s nafizenim Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 596/2014. Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/523 ze dne 10. biezna 2016, kterjm se sta-
novi provadéci technické normy, pokud jde o format a vzor pro oznamovani a zvefejiovani obchoda osob
s fidici pravomoci v souladu s natizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014.

3 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych
osob a manipulaci s trhem (zneuzivan{ trhu), dle jen ,,Smérnice o zneuzivani trhu®.

4V tomto piispévku budu pojmy ,,obchody osob s fidici pravomoci® a ,,manazerské obchody* ¢i ,,manaZerské
transakce® pouzivat jako synonyma.

5 Smérnice o zneuzitl tthu na obchody manazerti pamatovala v €l. 6 odst. 4: osoby s fidici odpoveédnosti u emi-
tenta a osoby s nimi tzce propojené mély informovat o operacich uskutecnénych s akciemi emitenta a dalsimi
vybranymi néstroji na vlastni ucet. Podrobn¢jsi pravidla stanovila provadéci Smérnice Komise 2004/72/ES
ze dne 29. dubna 2004, kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde
o uznavané trzni postupy, definici davérnych informaci ve vztahu ke komoditnim derivatim, sestavovani
seznamu zasvécenych osob, oznamovani manazerskych transakei a oznamovani podezielych transakci.
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transponovany v ramci upravy v zak. ¢. 256/2004Sb., zikona o podnikini na kapitilovém
trthu (dle ,,ZPKT)".

Reseni predpokladané ve Smérnici o zneuziti trhu pievzalo i aktualni naiizeni MAR ve svém
¢l. 19. Radu spornych a nejasnych otazek lze tedy fesit recepei dosavadnich vyklada a praxe
¢i srovnanim se starsi dpravou v ramci historického vykladu. Srovnani s pfedchozi dpravou
potvrzuje obecny trend regulace kapitilového trhu: v reakei na finanénf krizi v roce 2008’
dochézi k postupnému zpifsnéni pravni Gpravy a rozsifovani palety povinnosti.

V tomto piispévku se budu z davodu vétsi prehlednosti zabyvat problematikou manazer-
skych transakei zejména v souvislosti s obchody s akciemi, dluhovymi nastroji a od nich
odvozenymi instrumenty. Naffzen{ MAR se dle ¢l. 2 odst. 1 véta 2 vztahuje také na jednani
nebo obchody, véetné nabidek, tykajici se drazeb povolenek na emise (povolenky na emise
sklenfkovych plyni) nebo od nich odvozenych drazenych produktd, a to i kdyz nejsou
finan¢nimi nastroji, na drazebni platformé povolené jako regulovany trh v souladu s nafi-
zenim Komise (EU) ¢. 1031/2010% AZ na vyjimky se nebudu z davodu piehlednosti textu
zaméfovat na problematiku trhii s povolenkami na emise a odvozenymi nastroji’.

Nejprve se pokusim o kritickou analjzu regulatornich cfl pravni Gpravy manazerskych
transakci, nebot’ — jak bude patrno nize — ta hraje pro vyklad klicovych ustanoveni MAR
zasadni roli. Poté se zaméfim na nevyjasnéné otazky, které vyvolava pomérné rozmachlé
vymezeni povinnych osob a dotcenych transakci v MAR a ohlasovanych transakei. Na zavér
se zamefim na zakaz obchodovani v tzv. uzavienych obdobich a moznosti emitenta udelit
z tohoto zakazu vyjimku'.

1 Cile pravni upravy manazerskych obchodu:
strelba na pohyblivy ter¢?

Cile pravni Gpravy manazerskych transakci v MAR problematizuje skutecnost, ze jeji vzor —
tj. pravnf Gprava v USA, ktera je archetypem regulaci po celém svété — sleduje zéasti odlisné

6 Bvropské pfedlohy byly do ceského prava transponovany v prvé fadé ustanovenim § 125 odst. 5 PKT.
To obecné uklidalo vybranym osobam ze sféry emitenta, piip. s nimi spojenym osobam, aby CNB oznamovaly
vybrané druhy transakef: slo o obchody na vlastni Gcet, které ucinily dotéené osoby s cennymi papiry vydanymi
emitentem nebo finanénimi nastroji odvozenymi od téchto cennych papira. Blizsi dpravu hlaseni obchoda
osob, které se podilely na rozhodovani emitenta, pak upravovala vyhlaska ¢. 536/2004 Sb., kterou se provadéji
nekterd ustanoveni ziakona o podnikani na kapitalovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu.

7 K tomu vice ANDERSSON, H. Fighting insider dealing at all costs? — due process aspects on the EU mar-
ket abuse régime. Capital Market Law Jonrnal. 2022, ro¢. 17, ¢. 3, s. 197-198. DOTI: https://doi.org/10.1093/
cmlj/kmac001

8 Nafizeni Komise (EU) ¢. 1031/2010 ze dne 12. listopadu 2010 o harmonogramu, spravé a jinych aspektech
drazeb povolenek na emise sklenfkovych plynu.

9 Co se tyce zneuzivanim trhu s velkoobchodnimi energetickymi produkty, je pravni uprava obdobna MAR
obsahem nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1227/2011 ze dne 25. fijna 2011 o integrité
a transparentnosti velkoobchodniho trhu s energii (REMIT).

107 ceské literatury k problematice srov. zejména KOTASEK, J. Ochrana vnitnich informaci. Tribun EU, 2018;
CECH, P, PELIKANOVA, I. Vyuzivani dévérnych informaci na kapitalovém trhu (insider trading). Privo a pod-
nikani. 2002, & 11; SPACKOVA, M. Opéni akciové pliny a vnitin informace: dopady regulace a moznosti fesent.
Caspis pro privni védu a praxi. 2023, roé. 31, & 1, s. 137161 DO https://doi.org/10.5817/CPVP2023-1-5
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ucely. Zakladem americké upravy je Section 16 (2) SEA! a na néj navazujici provadéci nafi-
zeni americké Komise pro cenné papiry'? (SEC Rule 16a-3). Podle citovaného ptedpisu jsou
vedouci osoby (directors, officers) a kliovi majitelé cennych papira (beneficial holder)" povinni
nejprve nahlasit své jméno a postaveni u emitenta, a to v zasadé bez ohledu na to, zda
cenné papiry emitenta jiz vlastni, ¢i ne (tzv. Initial Statement of Beneficial Ownership of Securities).
Povinné osoby poté hlasi SEC a pfislusné burze veskeré obchody s cennymi papiry emitenta,
a to ve lhuté dvou pracovnich dnt'* od provedeni transakce (Statement of Changes in Beneficial
Ownership)”. SEC takto ziskané udaje publikuje zpasobem umoziujicim dalkovy piistup,

a to do jednoho dne od podani hlaseni's.

Uprava v USA byla vzorem pro tviirce evropské smérnice o zneuziti trhu, resp. jeji prova-
déci smérnice, a nasledné nafizeni MAR. V Evropé¢ se ov$em nepocita s povinnymi odvody
ziskli zasvécenych osob dosazenych v prubé¢hu poslednich Sesti mésict (tzv. short swing profit
rule). Zatimco je reportovani tzv. manazerskych obchodti v USA nedilné spojeno s odcerpa-
nim ziskd, nafizeni MAR nic takového nepfedpokladd a jim deklarované cile regulace jsou
tedy (nikoliv nevyznamné) jiné.

Twvurci naffzeni MAR (srov. zejména bod 58 preambule) si od transparentnosti operaci pro-
vadénych osobami s fidici pravomoci v ramci emitenta (pfipadné osobami s nimi Gzce pro-
pojenymi) slibuji efektivni prevenci proti zneuzivani trhu, zejména obchodovani zasvécené
osoby. Publikace téchto obchodt, podle nich ,wiige byt, prinegmensim jednotlivé, velni cennym
zdrojem informaci pro investory. Uplna a ¥adna transparentnost trhu je pak dle tvirca nafi-
zeni nezbytnym ,,predpokladen pro diivéru trinich subjetii a ejména diivéru akcionari spolecnosti*.
Oznamovani obchodu uskutecnénych na vlastni dcet osobami s fidici pravomoci v ramci
emitenta nebo osobou s nimi Gzce propojenou je ,mejen cennou informaci pro iéastniky trhu,
ale také dalsim prostiedkem kontroly trbu pro prisiusné organy®. Zvlastni pozornost je v ramci odu-
vodnéni vénovana zakazu obchodovat pfed oznamenim finanénich zprav (bod 61 pream-
bule, k tomu bliZe kapitola Sesta).

11 Securites Exchange Act.
12 Securities and Exchange Commission (dale ,,SEC*).

13 Beneficial holder je kazdy vlastnik vice nez desetiprocentniho podilu na piislusném druhu cennych papirt
emitenta, které jsou registrovany dle Sec. 12 SEA. Z toho jsou vynati profesionalni investofi (banky, obchod-
nici s cennymi papiry, pojist'ovny, fondy apod.), pokud podil nenabyli s cilem vykonavat ve spolecnosti vliv.

14 Dvoudennf lhata byla zavedena az v roce 2002, do té doby postacovalo oznameni do deseti dnt od konce
meésice, v némz transakce probchla. V reakci na finanéni podvody, piijal kongres zikon ,,Sarbanes-Oxley
Act®, ktery mj. novelizoval 1 Sec. 16 SEA a lhttu zkratil na soucasné dva pracovni dny. Oznameni mus{ byt
podano elektronicky do informacéniho systému provozovaného SEC pod nazvem ,,EDGAR®.

15 Uvedena povinnost pfechodné trva i po ztraté postaveni, které ji zalozilo (napf. pfi odvoldni ¢lena organa
emitenta). Byvalf reprezentanti emitenta jsou povinni hlasit své obchody jesté po dobu Sesti mésict od ztraty
svého postaven.

16 Totéz pak ucini i emitent. Tuto prubéznou informacni povinnost potom dopliuje periodicka publicita
v ,Annual Statement of Beneficial Ownership of Securities”, v némz jsou shrnuty vSechny transakce
s nastroji emitenta za uplynuly rok a ktery poskytuje vefejnosti pfehled o aktudlnim portfoliu.
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1.1 Hlaseni ,manazerskych obchodu* jako prevence pred
nedovolenym vyuzitim vnitrni informace?

Transparentnost obchodt osob s fdici pravomoci ma dle tvarcat MAR pusobit jako pre-
vence pfed nedovolenym vyuzitim vnitini informace. Z pohledu zasvécence se zvysuje
tiziko odhaleni'” ov§em za podminky, ze zasvécenec spada do kategorie osob s fidici pravo-
moci a oznami obchod, ktery je soucasné nedovolenym vyuzitim vnitini informace (¢l. 14
MAR). Statisticka data, ktera by potvrzovala preventivni ucinek hlaseni transakei dle MAR
(¢i predchozich narodnich transpozic Smérnice o zneuziti z roku 2003) ovSem chybi, takze
uvahy jsou hypotetické. Statistika by musela vychazet ze srovnani skute¢nych (a reprobova-
nych) zasvéceneckych transakci pfed a po zavedeni regulace, coz pochopiteln¢ nenf redlné.

Transparentnost manazerskych transakei podfizuje obchody vyssitho managementu ,,vefej-
nému dohledu®. Z pohledu zasvécence zvysuje riziko odhaleni'®. Kontrola je fakticky vyko-
navana sirokou vefejnosti a médii, jejichz nepiimy tlak na chovan{ piislusného reprezen-
tanta spole¢nosti nelze podcenovat. Jakkoliv je tento zavér spie intuitivni, lze ocekavat,
ze pod dohledem vefejnosti klesa pokuseni protipravniho vyuziti vnitini informace', resp.
zasveécend osoba bude hledat méne¢ okaté zpusoby zneuziti vnitini informace.

Publikované informace vedou také k vétsi senzibilite $irsi investorské obce k problematice
zneuzivan{ vnitfnich informaci a k vétsimu tlaku (investorti a médif) na dohledové organy.

S preventivnim tcinkem publikace obchodt osob s fidic{ pravomoci ovsem souvisi dalsf,
casto opomijeny efekt. MAR vymezuje v ¢l. 7 vnitfn{ informaci jako informaci ,,pfesné
povahy, ktera nebyla uvefejnéna, tjka se pfimo nebo nepfimo jednoho nebo nékolika emi-
tentd nebo jednoho nebo nékolika financ¢nich néstroju a ktera, pokud by byla zvefejnéna,
by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto financnich nastrojii nebo na ceny
souvisejicich derivatovych financnich nastroja®. Povinnost oznamit manazerskou trans-
akci nenf logicky nijak spojena s vnitini informaci: publikacni povinnosti sice maji zneuziti
vnitini informace predchazet, ale povinna osoba se dopusti deliktu, byt’ za (neoznamenou)
transakci nestalo reprobované vyuziti vnitini informace. Transparentnost je vyzadovana
pro kazdou transakci, bez ohledu na jeji motivaci a (od piekroceni rozhodného prahu®)
jejl hodnotu. Preventivni efekt se tim de facto vztahuje 1 na tzv. soft informations, které pro svuj
nevyznamny dopad na ceny finanénich nastroju nakonec nejsou klasifikovany jako vnitini
informace, napf. z divodi nedostatecné kurzotvorné relevance.

Transparentnost manazerskych obchodi md vyznam i pro vztahy emitenta s investorskou
vetejnosti: cum grano salis je hlidacem vérohodnosti komunikace emitenta s vefejnosti a nuti
management dostat heslu put your money where your mouth is.

=

Srov. také bod 26 preambule smérnice o zneuziti, resp. bod 7 preambule provadeéci smérnice.

8 Srov. také bod 58 preambule MAR, resp. bod 26 u Smérnice o zneuzitf trhu.
9 Obdobné DEDEYAN, D. Regulierung der Unternehmenskommunikation. Zirich: Schulthess, 2015, s. 776.
20 Vice k tomu kapitola 5.3.
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1.2 Obchody osob v Fidici pravomoci - indikator budouciho vyvoje?

Druhym deklarovanym cilem MAR je vyuziti efektu manazerskych obchodu jakozto indi-
kitoru budouciho vyvoje* (stov. text z preambule: ,,mzige byt, prinegmensin jednotlivé, velpi cen-
mym drojem informaci pro investory”). Prizkumy provadéné v zemich s dlouhodobou regulaci
manazerskych transakci potvrzuji, ze vyssi management pii obchodech s cennymi papiry
svého zaméstnavatele dosahuje vyssich ziska nez trh obecné®. Starsi empirické vyzkumy
provadéné v USA zejména v souvislosti s nabidkami pfevzet{ prokazuji dc¢innost investic-
nich strategii zalozenych na sledovani (napodobovani) transakei jednotlivych ,,directors**
a existuji dokonce zvlastni fondy, které maji svou investi¢ni strategii cilené¢ vybudovanou

na kopirovani strategie ,,manazera‘*.

Nov¢jsi studie v Evropé vsak dspésnost nasledovani manazerskych transakei zpochybnuji,
a zduraznuji nespolehlivost jejich signalniho efektu: vykony stinujicich investort a fondt
podle nich jen obtizné ptekonivaji vykonnost samotného trhu®. Vysvétlenim jen nevy-
znamné vyssi GspéSnosti manazerti emitenta ma byt vyuziti ,,ziskovych soka*, kratkodo-
bych reakef na publikaci informace, ktera navic nutné nemusi mit povahu informace vnitfni.
Jednoznacnéjsi ,,signalni® efekty manazerské transakce potvrzuji vyzkumy u téch spolec-
nosti, které se nachdzeji pfed insolvenci®.

Regulatorni cil MAR, ktery mifi na indikativni a signalni efekty manazerskych transakci,
vzbuzuje urcité pochybnosti. Duvody jsou nasnadé: pokud tvirci pfipoustéji, ze obchody
osob s fidici pravomoci mohou pfedstavovat ,,velmi cenny zdroj informaci pro investory*,
nepfimo tim naznacuji, ze uvedené transakce nejsou realizovany z legitimnich divodi
(napf. pro opatfeni likvidity na soukromou spotiebu, coz je pro kapitalovy trth samoziejmé
zcela irelevantni), nybrz potencialné i z dvodua spekulace s nedovolenym vyuzitim vnitfnich
informaci. Vyuzit{ vnitini informace ov§em MAR zakazuje a je tak otazkou, zda zminovat
potencialni indikatorni uc¢inky hlaseni manazerskych obchodt.

Trva-li na ném tvirce nafizeni (tim, Ze uvedené informace povazuje potencialne za ,,velmi
cenny zdroj informaci pro investory®), vzbuzuje urcitou pochybnost o efektivité pravni
upravy zakazujic{ zneuziti vnitini informace. Zakonodarce jakoby veden racionalni apatif

21 K tomu srov. DICKGIESSER, S.P. E Directors’ Dealings, Market Efficiency, and Strategic Insider Trading in the
German Stock Market. Dizertaéni prace. Mnichov: Technische Universitit, 2010, s. 83 a nasl. Dostupné z:
https://mediatum.ub.tum.de/doc/976227/976227.pdf

22 Srov. napi. MEULBROEK, L.K. An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading. Journal of Finance.
Ro¢. 47, ¢. 5, s. 1661 a nésl. DOI: https://doi.org/10.1111/}.1540-6261.1992.tb04679.x. Vysledky obdob-
ného vyzkumu v SRN byly publikovany in RAU, M. Directors’ Dealings am dentschen Aktienmarkt. Wiesbaden:
Deutscher Universitits-Verlag, 2004. DOLI: https://doi.org/10.1007/978-3-322-81854-6

23 BETTIS, C., VICKREY, D., VICKREY, D. W. Mimickers of Corporate Insiders who make Large-Volume
Trades. Financial Analysts Journal. 1997, ro¢. 53, €. 5, s. 57-66. DOI: https:/ /doi.org/10.2469/faj.v53.05.2118

24 Dle SPIERING, J. Insidergeschifte: Wenn Bérse handeln. Enro am Sonntag. 5. 10. 2003, s. 11.

25 GRUNDLEHNER, W. Erfolglos trotz Insiderwissen. Newe Ziircher Zeitung. 2014. Dostupné z: https:/ /www.
nzz.ch/finanzen/erfolglos-trotz-insiderwissen-1d.1076945?reduced=true

26 Srov. OZKAN, A, POLETTI-HUGHES, ., TRZECIAKIEWICZ, A. Directors’ share dealings and corpo-
rate insolvencies: evidence from the UK. The Eurgpean Journal of Finance. 2017, ro¢. 23, ¢. 5, s. 427-455. DOI:
http://dx.doi.org/10.1080/1351847X.2015.1040168
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pfipousti neefektivnost zakaza zasvéceneckych transakei, obtiznost jejich odhaleni a s tim
souvisejici bezradnost zakonodarce 1 organti dohledu. Ve vynucené publikaci manazerskych
obchodt pak naléza urcitou faktickou (a nepfiznanou) kompenzaci tohoto informacniho
deficitu: tim, Ze nuti zasvécence, aby se o piinosy (zakdzané a neodhalené) dispozice s vnitini
informac{ nepfimo ,,podélili* s celym trhem — a to alespon vnéjsim projevem jejtho vyuziti,
ktery 1ze napodobit (byt’ v realu vétsinou nevede k vétsimu investicnimu uspéchu). Tento
skepticky nahled potvrzuje zvysena prodejni ¢i ndkupni aktivita manazert emitenta pted pub-
likaci negativni ¢i pozitivai zpravy”, ktera ale v redlu nevede k odhalen{ zakdzané transakce.
Pominout bychom ale neméli vedlejsi efekty transparentnosti, ktera nijak nesouvisi s ochra-
nou pfed zneuzitim trhu. Investorska vefejnost miize svym zptusobem ,,parazitovat™ na zku-
$enostech a znalostech manazera tykajicich se napf. pifislusného hospodatského odveétvi,
jeho obecnych trendd a panujici atmostéry nebo kondice konkurence atp. V téchto pii-
padech samozfejmé muze jit o ,,velmi cenny zdroj informaci pro investory®, nikoliv v§ak
zdroj, ktery ma legitimné na mysli MAR, nebot’ nenf cilem pravni upravy, aby ¢ast populace
timto zptisobem vydavala vefejné vsanc své znalosti a investicni strategie.

1.3 Pragmaticky pristup investorské verejnosti a rizika manipulace

Raciondlni a opatrny investor nebude informacni hodnotu tzv. manazerskych obchodu pre-
ceniovat. Nahly prodej vyznamnych acasti reprezentanti emitenta sice muze jako ,,kanarek
v dole* signalizovat upadek emitenta — a naopak vétsi nakup mtze byt pfedzvésti budou-
ctho rastu. Zvlasté vyznamny je indikacn{ efekt manazerskych obchodt v piipadech, kdy

jsou tyto transakce ve frapantnim rozporu s oficidlni komunikaci emitenta.?**

Motivace i k masivnimu a panickému vyprodeji soukromého portfolia mtze byt ale ryze
osobni — manazefi nejsou vzdy standardni ucastnici sekundarnfho trhu, nastroje emitenta

ziskavaji obvykle za icelem odmeny. Jejich obchody nutné nemusi mit vztah k hospodarské

30

situaci emitenta™, mohou byt silné personalné podminény, a o ,,indika¢nim efektu* transpa-

rentnosti pak nemuze byt ani feci.
V publikaci jejich obchodi lze naopak spatfovat rizika: ,,vefejnost® transakc{ vytvaii pro-
stor pro manipulaci, kterd zneuzije ,,stadni chovani investoru, jez slepé nasledujf investicni

27 FLEISCHER, H. Empfiehlt es sich, im Interesse des Anlegerschutzes und zur Forderung des Finanz platzes Dentschland
das Kapitalmarkt- und Birsenrecht nen u regeln? Dostupné z: https://beckassets.blob.core.windows.net/pro-
duct/toc/5789/holger-empfichlt-interesse-anlegerschutzes-foerderung-finanzplatzes-deutschland-kapital-
markt--boersenrecht-9783406493485.pdf

28 Obdobn¢ DEDEYAN, D. Regulierung der Unternehmenskommunikation. Zurich: Schulthess, 2015, s. 772.

29 Srov. KRAAKMAN, R. Disclosure na Corporate Governance: An Overview Essay. In: FERRARINI, G.
et al. Reforming Company and Takeover Law in Europe. Oxford: Oxford University Press, 2004, s. 97.

30 Jak plyne z piilohy I provadéciho nafizeni Komise (Nafizeni 2016/253, kterym se stanovi provadéci tech-
nické normy, pokud jde o format a vzor pro oznamovani a zvefejiovani obchodu osob s fidici pravomoci
v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014), neni soucasti ozniameni o transakci
sdélenf davodu, pro¢ k transakei doslo. De lege ferenda lze proto zvazovat rozsifeni obsahu hlaseni o uvedeni
davodu ¢ motivace transakce. Formulaf by v tomto ohledu mohl byt voditkem tim, ze by obsahoval katalog
obvyklych déivoda pro transakei s cennymi papiry emitenta (osobni vydaje, restrukturalizace portfolia, inves-
tice do nemovitosti...).
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strategie managementu emitenta, pfipadné se pokousi zvratit negativni ocekavani publika
cilenymi demonstrativaimi ndkupy u korporaci v obtizich'.

Tyto obavy potvrzuji nékteré publikované studie poukazujici na signifikantnf kurzovou rele-
vanci manazerskych transakei* pro cely trth. Nevidi vSak za nim nedovolené vyuziti vnitini
informace (na které pak bez znalosti konkrétni informace participuji méné privilegovani
Ucastnici trhu prostym nasledovanim managementu emitenta), nybrz stadnf chovani inves-
tora a sebenapliujici proroctvi publikovanych transakei. Vznika tak urcity paradox: mana-
zerské obchody nereaguji na informace, informace samy vytvareji.

7 uvedeného muzeme dovodit pomérné skepticky zavér, ktery zpochybnuje proklamo-
vané cile a zaméry MAR: vynucenou publikaci manazerskych transakci nelze legitimné ani
empiricky odtuvodnit tim, Zze pfedstavuje ,,velmi cenny zdroj informaci pro investory®.
Pro tento zavér chybi opora jak v pravni upravé (vyuziti vnitini informace je zakazano), tak
iv ,datech” — signalizacni funkci nepotvrzuji publikované prizkumy.

V pomerech ceského kapitalového trhu navic signaliza¢ni funkci manazerskych transakei
devalvuje i jina okolnost: nizsi pocet ohlasenych obchodi. Ten muze jen stézi konkurovat
vyspélému zahranici, kde jsou vice rozsifené odmény v podobé opcnich akciovych pro-
gramt. Z informaci publikovanych CNB na Centralnim dloZisti regulovanych informaci
plyne, Ze od 2. 3. 2017 do 16. 12. 2022 eviduje CNB celkem 598 oznimenych transakci,
z nichz piitom skoro polovinu (279) piedstavuji transakce fidicich osob CEZ, a. s. a téméf
¢tvrtinu obchody s akciemi Kofola CeskoSlovensko, a. s. (141). U zbyljch emitentd jde pak
jen o n¢kolik desitek obchodd, v drtivé vétsiné piipadu jde o transakce fyzickych osob.

2 Hlaseni manazerskych obchodu v konkurenci
jinych informacnich povinnosti a zakazu

Hlaseni obchodu osob, které se obvykle podileji na rozhodovan{ emitenta, je tfeba striktné
odlisit od publikace vnitfni informace podle ¢l. 17 nafizeni MAR. Dle citovaného usta-
noven{ je emitent finan¢niho nastroje povinen uvefejnit kazdou vnitfni informaci, ktera
seho,,pfimo tyka“. Transakce osob s fidici pravomoci tento piedpoklad nesplnuji. Vzhledem
k tomu, ze jde o okolnosti, které jsou zpravidla mimo sféru emitenta a tykaji se spolecnika,
nemélo by tedy dojit ke kolizi se samostatnou povinnosti uvefejnit vaitini informaci*.

31 Srov. OZKAN, A., POLETTI-HUGHES, J., TRZECIAKIEWICZ, A. Directors’ share dealings and corpo-
rate insolvencies: evidence from the UK. The Eurgpean Journal of Finance. 2017, ro¢. 23, ¢. 5, s. 427-455. DOI:
http://dx.doi.org/10.1080/1351847X.2015.1040168

32 Srov. zejména piehled in OSTERLOH, E. Directors* Dealings— § 15a WpHG im Vergleich mit den Regelungen in den
Vereinigten Staaten von Amerika, Grofbritannien sowie der enropdischen Marktmissbrauchsrichtlinie unter besonderer
Beriicksichtignng des persinlichen Anwendungsbereichs. Dizertaéni prace. Bonn, 2007, s. 67 a 87. DOL: https://doi.
org/10.3790/978-3-428-52512-6. K problematice opénich programii viz SPACKOVA, M. Opéni akciové
plany a vniténi informace: dopady regulace a moznosti feseni. Casgpis pro pravni védu a praxi. 2023, ro&. 31,
¢ 1, s.137-161. DOLI: https://doi.org/10.5817/CPVP2023-1-5

33 Shodn¢ DEDEYAN, D. Regulierung der Unternehmenskommunikation. Zirich: Schulthess, 2015, s. 775.

34 Nehledé na obecné nizkou kurzotvornou relevanci takovych udaja.
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U fadne ohlasenych obchodu by ostatné neexistovala zadna vnitini informace urcena k pub-
likaci, nebot” informaci o probéhnuvs transakei uvetejni na svych strankach samotna CNB,
¢imz publikované udaje (pokud viibec kdy mely kvalitu vnitfnf informace) ztrati svou vnitini
povahu.

Hypoteticky pfichazi v uvahu fakticky soub¢h s informaéni povinnosti tykajici se vyznamné
zmény podili na hlasovacich pravech®. Nelze vyloucit, ze relevantni podil na hlasovacich
pravech bude dosazen transakci, ktera ma byt soucasn¢ hlasena jako manazersky obchod,
nebot’ doty¢ny akcionaf je soucasné osobou s fidici pravomoci.

Uvedeny soubé¢h by ovSem nemél svadét k zavéru, ze jedno oznameni muze nahradit druhé.
Oba predpisy (4. § 122 ZPKT a ¢l. 19 MAR) se lisi skutkovou podstatou, povinnymi sub-
jekty, odlisnymi lhatami pro oznameni, jinak formulovanymi vyjimkami a také pravnimi
dusledky. Predevsim je vSak odlisuje ratzo legis; kazda z publikacnich povinnosti sleduje jiné
cile (informace o podilech na korporaci vs. informace o obchodech potencialnich zasve-
cenct) a podle toho je také konstruovana. Pravidla pro ohlasovani podilt na hlasovacich
pravech tedy nelze pojimat jako Jex specialis k obecnému pravidlu o publikaci ,,manazerskych
obchoda® ¢i naopak. Povinna osoba bude informovat samostatné a zpusobem pfedepsa-
nym pro danou publikacni povinnost.

Upravou manaZerskych transakei neni dotéena iprava zékazu zasvéceneckych obchodu dle
cl. 8 a ¢l. 14 MAR, coz ostatné pfipomina preambule (bod 59). Stejny nazor (byt’ v kon-
textu star$i apravy v ZPKT, ktery transakce zasvécence zakazoval v § 124) formuloval
Nejvyssi spravni soud ve znamém rozsudku, ktery se tfkal manazera spolecnosti CEZ Alana
Svobody™: ,,nabyti nebo cizeni akcie, jig se tykd vnitrni informace, kterou md obvinény k dispozici,
Je prestupken i tebdy, pokud toto nabyti nebo eizent bylo iGdné ozndmeno Konisi pro cenné papiry. Toto
ogndment nemd viici prestupku podle § 124 odst. 4 pism. a) ZPKT sicinky liberaini. Slonzi spise & usnad-
néni dobledu nad osobami, které mobou vnitinimi informacemi disponovat.”

NSS k tomuto korektnimu zavéru ovSem dodava pozoruhodné konstatovani, které koliduje
s (tehdejsi i soucasnou) Upravou zneuziti vnitini informace. Podle NSS totiz ,,... existuje
7 fada osob, které v organizacnich strukturdch emitentii cennych papirii anjimayi tak vygnamné postavent,
Ze prakticky neustdle disponuji néjakymi informaceni, které napliuji definici uvedenon v § 124 odst. 1
ZPKT, zvldst pokud jde o emitenta, v néms — vibledem ke komplikovanosti jeho fungovini — prakticky
neustdle koluje rada vnitinich informaci ve smysin této zdakonné definice. Pro osoby v takovém postaveni
by ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a) citovaného zakona mélo implikovat, e prakticky védy disponuji
néjakon vnitrni informaci, takse by prakticky nikdy nemély investicni ndstroje emitenta nabyvat. Moznost
transparentné takové nabyti obldsit na tom nic nemént."

Uvedené obiter dictum NSS neni presvédcivé. Predné proto, ze stejné jako § 124 ZPKT, tak
i MAR (v ¢l. 7), pozaduje, aby vnitin{ informace méla vyznamny dopad na ceny téchto
finan¢nich nastroji nebo na ceny souvisejicich derivatovych finan¢nich nastroja (v ZPKT
byl tento kurzotvorny potencidl vnitini informace vymezen tak, ze jde o informaci, jez
by mohla ,,poté, co by se stala vefejné¢ znamou, vyznamné ovlivnit kurz nebo vynos tohoto

35 Srov. k tomu § 122 ZPKT.
36 Rozhodnuti Nejvyssiho spravaiho soudu ze dne 3. 4. 2012, sp. zn. 2 Afs 36/2012.
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investicntho nastroje”. Vnitfn{ informace musi byt emitentem uvefejnéna. Predstava,
ze se to u emitenta jen hemz{ desitkami vnitfnich informaci, je ponc¢kud pfehnana. Koncepce
NSS navic koliduje s vymezenim objektivn{ a subjektivni stranky deliktu nedovoleného vyu-
zitf vnitfn{ informace v judikatufe ESD. Ta sice pracuje s podobnou presumpci, ovéem jen
za pfedpokladu, Zze vzniklo podezieni z deliktu, srov. napt. rozhodnut{ ve véci Spector Photo
Group N1/, C-45/08.

Zaver, ze nekteré fidici osoby jsou v podstaté permanentné v postaveni zasvécené osoby,
ovsem obstoji, a to i v kontextu aktudlni dpravy. Je také v souladu s provadécim nafize-
nim 2016/2377, které na permanentni zasvécené osoby pamatuje v raimci vedeni seznamu
zasvecenych osob. Dusledkem vsak nebyl (za ucinnosti ZPKT) a neni (dle MAR) uplny
zakaz obchodovani tak, jak sugestivné formuloval NSS.

Ustanoveni ¢l. 8 a nasl. MAR zavadi pravidla, ktera brani tomu, aby zasvécena osoba (i jind
osoba jednajici na zakladé jejtho doporuceni) zneuzila vnitini informaci k obchodu. Zasvécené
osobé¢ se zakazujf transakce s finan¢nimi nastroji, doporucovani takovych transakef a uklada
se ji povinnost mlcenlivosti. Nejde vsak o uplny zakaz transakci. Zasvécena osoba vsak muze
provadét obchody s finanénimi nastroji pomoci zastupce jednajictho na jeji tcet nebo port-
folio manazera za podminky, ze zastupce jedna na zaklade difve schvaleného transparentniho
transakéniho planu nebo portfolio manager vyhradné na zaklade svého uvazeni. Zastupce nebo
portfolio manager samoziejmé nesmi dostavat investicni doporuceni (pokyny) od zasvécené
osoby, mezi vznikem a uvefejnénim vnitini informace plati mezi témito osobami a zasve-
cenou osobou zdkaz komunikace®™. Manazerskd transakce tak nékdy bude aprobovanym
obchodem zasvécené osoby (4. nebude nedovolenym zneuzitim vnitinf informace).

3 Povinné osoby

Osoby, které jsou povinny hlasit manazerskou transakci, vymezuje ¢l. 19 odst. 1 MAR skrze
dve kategorie osob. Primarné je k ozndmeni transakce povinna osoba s fidici pravomoci.
Druhou skupinu povinnych osob tvoii osoby, které jsou s nimi (tj. s osobami s fidici pravo-
moci) uzce propojené.

Povinné osoby jsou tedy vymezeny bud’ svym bezprostfednim vztahem k uvedenému emi-
tentovi, nebo odvozen¢ — pomérem k primarné povinné osobé. Povinnou osobou neni
emitent (ten se ostatné o pifslusnych obchodech se svymi nastroji teoreticky nemusi viibec
dozvédét, protoze je odkazan na aktivitu povinné osoby, ktera mu obchod hlas{). To plati
i pro ptipadné transakce emitenta s vlastnimi nastroji, napt. pfi odkupu vlastnich akcif*.

U zahrani¢nich emitentt je ovsem obvyklé, Ze manazerské transakce oznamuje na zakladé
plné moci piimo emitent finanéniho nastroje. Tento postup je mozny, povinnou osobou
vsak nadale zustava pifslusny manazer.

37 Provadéci nafizeni Komise (EU) 2016/347, viz pozn. ¢&. 2.

38 Srov. Stanovisko CNB: Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany trhu proti zneuzivani trhu
a transparentnosti. CNB [online]. 28. 11. 2018. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/
legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-14

39 Shodné napt. stanovisko némeckého BaFin: FAQ zu Eigengeschiften von Fihrungskriften nach Art. 19 der
Marktmissbrauchsverordnung (EU) Nr. 596/2014 (7. verze, stav k 7. 11. 2022).
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Osoby s fidici pravomoci vymezuje ¢l. 3 jako cleny ,,spravntho, fidictho nebo dozorc¢iho
organu‘‘ emitenta finan¢nfho nastroje. Emitentem je tedy jakakoliv osoba, ktera emitovala
finanéni nédstroj spliujici kritéria ¢l. 4 odst. 1 bodu 15 smérnice 2014/65/EU (smérnice

MIFID) — srov. pfilohu C této smérnice®

. Emitentem muze byt dale ucastnik trhu s povo-
lenkami na emise nebo emitent jiného subjektu uvedeného v ¢l. 19 odst. 10 MAR (tj. dra-
zebni platformy, drazitelé a subjekty sledujici drazby, pokud jsou zapojené do drazeb pofa-
danych podle nafizeni 1031/2010).

Status povinné osoby pro tcely ¢l. 19, tj. pro c¢ely manazerskych transakci, vsak (bez ohledu
na to, zda jde o primarné ¢i sekundarné zasvécené osoby) vyzaduje, aby financni nastroje
emitenta byly obchodovany na regulovaném trhu (anebo o to emitent pozadal). Dle ¢l. 19
odst. 4 MAR dopada pusobnost Gpravy i na emitenty, jejichz nastroje jsou ¢i na zadost emi-
tenta maji byt obchodovany v mnohostranném obchodnim systému (Multilateral Trading
Facility, MTF) nebo emitent schvalil zafazeni nastroje organizovaného obchodniho systému
(Organised Trading Facility, OTF).

V ¢ceskych pomérech to znamena, ze uprava manazerskych obchodti dopada i na osoby
pusobici u emitentt (resp. osoby s nimi uzce propojené), jejichz nastroje jsou obchodo-
vany na Free Market Burzy cennych papirt Praha ¢i na Volném trhu burzy RM-Systém. Jde
o segmenty mnohostranného obchodniho systému, tedy trhu s investicnimi nastroji organi-
zovaného burzami dle § 69 ZPKT. Povinnou osobou bude ovsem standardné ¢len voleného
organu emitenta akcif ¢i dluhopisy, které jsou obchodovany na regulovaném trhu.

Krom toho mezi primarn{ povinné osoby (v postavent fidici osoby) patif vedouci pracovnici,
kteff nejsou cleny exekutivnich ¢i dozorcich organt, ale majf a) pravidelny pifstup k vnitf-
nim informacim tykajicim se pfimo nebo nepfimo emitenta a soucasn¢ b) disponuji pra-
vomoci ¢init fdici rozhodnuti, ktera ovliviuji budouci vyvoj a obchodni vyhlidky emitenta
(srov. ¢l. 3 bod 25 MAR). Obvykle ptijde o vysoce postavené manazery (CEO, CFO atp.).

7. jiz zminéného prehledu transakci publikovanjch CNB na Centralnim dloZisti regulova-
nych informaci plyne (za obdobi od 2. 3. 2017 do 16. 12. 2022), Ze drtiva vétsina transakci
byla provedena osobou s fidici pravomoci.

Sekundarni povinné osoby jsou vymezeny svym vztahem k primarni povinné osobé — jsou
s nf ,,azce propojené. Definicni ustanoveni ¢l. 3 MAR stanovi, ze jde o manzela, man-
zelku ¢i partnera, vyzivované dité, piibuzného, ktery s primarni povinnou osobu zil nejméné
po dobu jednoho roku pfed uskute¢nénim obchodu ve spole¢né domacnosti.

Povinnou osobou je konec¢né také pravnicka osoba ¢i svétensky fond, ve které fidici funkce
vykonava nektera z vise uvedenych osob (primarné ¢i sekundarné povinnych), nebo které a)
tyto osoby alespon nepiimo ovladaji, b) byly zfizeny v jejich prospéch nebo c) jejich ekono-
mické zajmy ,,v podstaté odpovidaji jejich ekonomickym zajmtum. Okruh povinnych osob
je v zasad¢ v souladu s feSenim, které vychdzelo ze Smérnice o zneuziti trhu'.

40§ ohledem na rozsah a zaméfeni piispévku (hldSeni manazerskych transakei se tykd omezeného poctu finan-
¢nich néstrojl) autor blize nerozebird status emitenta a povahu jim emitovanych finan¢nich néstroja.

41V némeckém pravu obdobné STUBER, K. Directors’ Dealings nach der Marktmissbrauchsverordnung,
Deutsches Stenerrecht. 2016, s. 1222.
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Emitent musi mit pfehled o povinnych osobach. Pisemné oznami osobam s fidici pravo-
moci jejich povinnosti vyplyvajici z ¢l. 19 MAR a soucasné sestavi seznam veskerych osob
s fidici pravomoci a osob, jez jsou s nimi v tzce propojené.

Stejne jako u vedoucich osob bude tfeba i u ¢lent dozorcich organt vyfesit otazku, zda
jejich oznamovaci povinnost trva i po ztraté postaveni, které oznamovaci povinnost zalozilo
(napf. po acinnosti odvolan{ valnou hromadou). Tvirci MAR se v tomto ohledu nenechali
inspirovat fesenim v USA* a nepfedpokladaji Zddnou ,karanténni“ lhitu po ztraté statusu
vedouci osoby, v niz by mél ex-reprezentant emitenta hlasit své obchody s cennymi papiry
byvalého zaméstnavatele®. Pro takové feseni lze argumentovat napf. tim, ze ztritou pozice
v ramci emitenta sice reprezentant pfisel o kontakt s vnitfnimi informacemi, na druhou
stranu zvlast¢ u transakcl provedenych brzy po opusténi emitenta nelze vyloucit vyuzitl
relativné starsich, ale stdle ,,zivych® vnitfnich informaci — zvlasté vyznamné je to tam, kde
doslo k odkladu publikace vnitin{ informace dle ¢l. 17 MAR.

Jak ale pfipomina Sethe (ktery je proti rozsifeni této povinnosti na byvalé reprezentanty
a cleny dozorcich organd), je pravdépodobné, Ze transakce téchto osob budou spocivat
na jinych motivech, nez je vyuzitf vnitfnich informaci (zvlasté pfi nedobrovolném opusténi
emitenta)™. S tim lze souhlasit, publikace takovych transakei mize pfispét spiSe ke zmateni
vefejnosti nez k vétsi transparentnosti.

Interpretaénich obtizi generuje nova iprava i tak vice ne dost. Radu otazek a pochybnosti vyvo-
lava rozsiteni povinnych osob o mimostojici subjekty, tj. osoby s nimi propojené. Oznamovaci
povinnost tak sttha osoby, od kterych nemtizeme zadat profesionalitu legitimné oc¢ekavanou
u clentd statutarnich a dozorcich organt obchodni korporace. Nakup relevantnich cennych
papira neprofesionalnim zakaznikem je pfitom podstatné jednodussi nez plnéni oznamovaci
povinnosti emitentovi a CNB v relativné kratké lhaté t dni na predepsaném formulafi.

V minulosti se proto objevil navrh, aby za uvedené osoby plnily oznamovaci povinnost
prave osoby s fdici pravomoci, kdyz pfeci prave kvuli moznému retusovani jejich vlastnich
transakci byl okruh povinnych osob rozsifen (na osoby, které k nim maji uréitou osobni
vazbu®). Pfenos oznamovaci povinnosti o transakcich blizkych osob na reprezentanta spo-
le¢nosti nékteré pravni fady v minulosti upravovaly.

I to ma vsak své askali. Ti rodinn{ piislusnici, kteff napt. ¢inf své vlastni samostatné trans-
akce s cennymi papiry emitenta (napf. dvacetilety syn ¢lena predstavenstva studujici vyso-
kou skolu), totiz nemusi vedouci osobu (,,tatinka*) informovat o svych vlastnich operacich.
V takovém ptipadé by k piislusnému oznameni nakonec, a to nikoliv vinou reprezentanta
spolec¢nosti, nedoslo.

Ustanoveni ¢l. 19 odst. 5 MAR uklada osobam s fidic{ pravomoci, aby pisemné oznamily oso-
bam, jez jsou s nimi tzce propojené, jejich povinnosti vyplyvajici z regulace manazerskych

42 Sec. 16-b SEA.
43 Viz k tomu kapitolu prvni.

4 SETHE, R. In: ASSMANN, H. SCHNEIDER, U. Wertpapierhandelsgesetz. 4. vyd. Kéln: C. H. Beck, 2005,
s. 637.

45 FLEISCHER, H. Directors’ Dealings. Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht. 2002, ¢. 8, s. 1226.
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transakci, a ponechaji si kopii tohoto oznameni. Suchy jazyk nafizeni ponckud zastira
komicnost celé situace. Primarné povinna osoba ma provést jakési ,,proskoleni blizkych
osob — a dokonce o ném musi mit pisemné potvrzeni.

Uvahy de lege ferenda plédujici pro redukci povinnjch osob jsou limitovany tim, e povinné
osoby vymezuje pfimo evropské nafizeni. Opravnénost téchto navrhi prokazi az dalsi zku-
Senosti s plnénim oznamovacich povinnosti ,,uzce propojenych® osob a zejména zhod-
noceni pfinosu oznamovani jejich transakci. Limity a nebezpeci (pfe)regulace ilustrativné
shronuje Knurs: ,,how far into the ambit of ontside legal person the disclosure obligation, the core purpose
of which is to increase transparency on inside managers’ transactions, may be extended, without cansing
inefficiencies in the information econontics of managerial disclosures and without imposing an overly inclusive

disclosure regime which would restrict the integrity of ontside actors in a financial market contexct.”**

Jak jsem jiz uvedl, vycet povinnych osob nekonci jen u osob blizkych. Z podobnych divoda
jako u predchozi skupiny rozsifil ¢l. 3 MAR okruh povinnych osob i na vybrané osoby
pravnické, svéfenské fondy a ,,spolecenstvi®. Zpusob upravy pfipomind jadernou fetézovou
reakci. Oznamovaci povinnost se bude vztahovat také na pravnické osoby (fondy a spole-
censtvi), ve kterych jsou vechny ostatni povinné osoby (tj. osoby s fidici pravomoci a osoby
s nimi spojené) v postaven{ fidici osoby.
Vysvétleno na piikladu s manzelkou ¢lena pfedstavenstva emitenta, jehoz akcie se obcho-
duji na regulovaném trhu (napf. BCPP). Pokud manzelka pasobi jako jednatelka spole¢nosti
s rucenim omezenym, bude ohlasovaci povinnost dopadat i na tuto obchodni korporaci,
samozfejme za podminky, ze spliuje dalsi kvalitativni a kvantitatival podminky stanovené
MAR pro piislusné obchody.
Tim ale ,,fetézova reakce™ nekonci: povinnosti hlasit manazerské transakce neuniknou dle
¢l. 3 bodu 26 pism. b) ani pravnické osoby (a také fondy a jakakoliv spolecenstvi), v nichz
jsou ,,povinné osoby** ovladajicimi osobami ¢i se jejich ekonomické zajmy v podstatné mife
shoduji s ekonomickymi zajmy ,,povinnych osob®, pfipadné byly zfizeny v jejich prospéch.
Na prvni pohled je patrné, k jaké extenzi ve vymezeni povinnych osob tim doslo. V nékte-
rych pfipadech se muze negativné projevit na postaveni rodinnych piislusniki, vedoucich
osob ¢i clent dozor¢ich organt. Pro kariérni postup mezi fidici osoby mutze byt prekazkou
praveé skutecnost, ze s angazovanim tohoto rodinného pifslusnika muze byt potencialné
spojena oznamovaci povinnosti o transakcich s papiry emitenta.
Nejde pfitom o né¢jakou prekvapivou novinku, tuto dpravu piedpoklddala i Smérnice o zne-
uzitl. Praxe organt dohledu v ¢lenskych statech ukazuje, ze dopady extenzivni apravy byly
tradi¢né regulovany konsekventné restriktivnim vykladem. Ten jako regulaénf olovéné tyce
v reaktoru minimalizoval rozsah ,,fetézové reakce® vyvolané piili§ sirokou formulaci tieti
skupiny povinnych osob"’.
4 DELIERBA, M. In: VENTORUZZO, M., MOCK, S. (eds.). Market Abuse regulation. London: Oxford
University Press, 2017, s. 410.

47 Tento zuzujici ptistup je patrny i z doporuceni CESR: The Comitee of European Securities Regulators, Advice
on the Second Set of Level 2 Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03-212¢)
z roku 2003. Z textu doporuceni vyplyva mj. nasledujici: ,, Furthermore, all trusts, companies or other legal persons
are subject to the disclosure requirements, if a person discharging managerial responsibilities within an issuer, or a person
closely associated with him, bas the power to manage its business or to materially influence its management decisions.”

(125)

CLANKY / ARTICLES



CLANKY / ARTICLES

Josef Kotasek / Manazerské transakce v narizeni MAR

Za piiklad dle starsi upravy vychazejici z obdobného ustanoveni Smérnice o zne-
uziti muze poslouzit vyklad némeckého dohledového orginu (Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), ktery pro zafazeni do okruhu povinnych osob
v téchto ptipadech mj. vyzadoval alespon padesatiprocentn{ podil povinné osoby na hlaso-
vacich pravech doté¢ené pravnické osoby™.

Podobné ,,regulatorni tyce® budou namisté i pii interpretaci okruhu povinnych osob dle
¢l. 19 MAR. Vratime-li se k pifkladu s manzelkou ¢lena pfedstavenstva emitenta, mizeme
konstatovat, ze pravnickd osoba bude povinna hlasit transakce tam, kde manzelka jako
,,0s0ba tzce propojena” pusobi v jejim statutarnim organu. Jak tomu vsak bude tam, kde
je ,,pouze vedoucim pracovnikem, ktery nema jakykoliv vliv na investi¢ni rozhodnuti emi-
tenta (pasobi napt. jako feditelka HR)? Vychodiskem mutze byt opét dokument ESMA®Y,
ktery navrhuje zuzujici vyklad v tom sméru, ze obchody pravnickych osob (a svéfenskych
fondt) maji byt hlaseny jen tam, kde osoba s f{dici pravomoci, piipadné osoba s ni uzce
propojena v dané osobé¢ skutecné rozhoduji o nakupu financnich néstrojd, resp. jej ovliv-
nuji. Tim samoziejmé neni dotcena Gprava v cl. 3 bod 26 pism. ¢) 7 fine — povinnost hla-
Seni se vSak tyka pravnické osoby, kterou by manzelka pifimo ¢i nepiimo ovladala, tato
osoba byla zfizena v jeji prospéch ¢i ekonomické zajmy manzelky by byly konsonantni
se zajmy této korporace. K tomuto zuzujicimu vykladu se hlasi némecky BaFin ve svém

,Emittentenleitfaden’,

Obdobnou vykladovou redukei zvolil BaFin u pravnickych osob, které jsou zalozeny
za vefejné prospesnym ¢i dobrocinnym udcelem. V uvedené pifrucce pro emitenty vychazi
z faktu, ze osoby s fidici pravomoci u téchto typt pravnickych osobo ,,nemobon mit ze spolec-
nosti nebo instituce vyznamny hospoddrsky prospéch vzbledem k jejimn negiskovému statusn®. Nemaji
proto vubec spadat do okruhu povinnych osob.

4 Modely pravni apravy

Tvarcdm MAR se u manazerskych transakci nabizely ctyfi potencidlni modely pravni
upravy: dvé feseni ultimativni (povoleni manazerskych transakci bez ohlasovaci povinnosti,
nebo naopak jejich aplny zakaz), pretrading disclosure (ptedobchodni oznamovaci povinnost)
nebo posttrading disclosure® (oznamovaci povinnost po provedeni transakce). Tvarci MAR
zvolili posledni model. Uplné uvolnéni transakei bez informacni povinnosti bylo nemysli-
telné a popielo by dosavadni genezi pravni Gpravy; transparentnost manazerskych obchodt
pozadovala jiz pfedchozi uprava ve Smérnici o zneuzitl. Vécne jde o jeden z pilitt regulace.

48 Srov. tzv. Emittentenleitfaden (pfirucka pro emitenty). Dostupné z: http://wwwbafin.de/schrei-
ben/89_2005/emittentenleitfaden.pdf

49 ESMA Questions and Answers On the Market Abuse Regulation (ESMA70-145-111), Q7.7. Dostupné z:
https://www.csma.curopa.cu/sites/default/ files/library/esma70-145-111_qa_on_mar.pdf

50 Dostupné 7 https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Emittentenleitfaden/Modul3/
Kapitel2/Kapitel2_1/Kapitel2_1_2/kapitel2_1_2_node.html

51 Viz blize MAUME, P, KELLNER, M. Directors’Dealings unter der EU-Marktmissbrauchsverordnung.
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht. 2017, s. 279. DOI: https://doi.org/10.1515/2gt-2017-0011
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Naproti tomu uplny zdkaz transakci by byl stézi akceptovatelny z pohledu tstavnich limitt
(cl. 26 Listiny), navic by branil nékterym standardnim a efektivnim zptisobum odmény
managementu (opcni akciové programy), coz by znevyhodnilo emitenty kétované na evrop-
skych trzich.

Potencialné se nabizela varianta pretrading disclosure, v niz se oznamuje jiz pouhy zamér uci-
nit transakei s piislusnymi ndstroji emitenta. Asi nejznaméj$im jejim proponentem je J. M.
Fried™. Zavedeni pfedobchodni oznamovaci povinnosti bylo diskutovano napf. v ramci
novely némecké upravy s nemalym poctem hlast pro tuto variantu®. Navrhy byly tradi¢né
zpochybnovany s tim, ze od piislusného manazera nelze zadat, aby jiz oznamenou transakci
také skute¢né provedl, coz by jej znevyhodnovalo oproti jinym investorim v tom, ze by trh
mohl na publikovany zimér dopfedu reagovat upravou ceny. Navic by se vytvofil prostor
pro manipulaci kapitalového trhu — cilenou publikaci ,,potémkinovskych transakei, které
by nakonec reprezentantem emitenta nebyly provedeny™.

S pfedobchodni transparentnost{ je spojena dalsi otazka: musela by fidici osoba transakci
realizovat v souladu se svym oznamenim? ZaloZi jeji oznameni kontraktacni povinnost?
Musi povinna osoba dostat svému reportu a dokoncit (zatim jen anticipovanou) trans-
akci? Maume s Kellnerem v povinnosti provést obchod nespatfuji nepfiméfenou tvrdost,
¢i dokonce protidstavnost: argumentuji hodnotové tim, ze podobné ,,tvrdého* feseni lze
dosdhnout v ramci smluvniho prava. Autoii ovsem navrhujf, aby pro pifpad ,,nedokoncen{
oznameného obchodu byly stanoveny nizsi pokuty.

Dalsim problematickym dasledkem prefrading disclosure je moznost manipulace trhem infor-
mac{ o planovaném obchodu. Takova praktika (tj. spekulativni storno s cilem vyuzit mani-
pulativnfho vlivu informace o zamyslené transakci) je ale stejné zakazana v rimci obecného
zakazu manipulace.

Pripadné zruseni planované transakce muze navic — byt’ to neni dvakrat pravdépodobné —
kolidovat s upravou zakazu vyuzit vnitini informaci: za obchodovani zasvécené osoby
se totiz dle ¢l. 8 odst. 1 véta druha MAR povazuje také vyuziti vnitfni informace ke zruseni
nebo zméné pokynu tykajiciho se finanénfho nastroje, jehoz se informace tyka, pokud byl
tento pokyn zadan pfedtim, nez doty¢na osoba vnitini informaci ziskala.

5 Oznamované obchody

5.1 Obchodované nastroje

Primarni limitace oznamovaci povinnosti je krom vymezen{ povinné osoby a emitenta dana
typem relevantniho néstroje, ktery emitent vydal. Natfizeni MAR vymezuje dve skupiny

52 FRIED, J. M. Reducing the Profitability of Corporate Insider Trading Through Pretrading Disclosure (1998).
S. Cal. L. Rev. 1998, ro¢. 71, s. 303-392. Dostupné z: https://sstn.com/abstract=1461

53 Viz blize MAUME, P, KELLNER, M. Directors’ Dealings unter der EU-Marktmissbrauchsverordnung,
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht. 2017, s. 281. DOI: https://doi.org/10.1515/zgt-2017-0011

54V Némecku $lo o pfipady ,,Intershop® ,,ComROAD*, srov. napf. http://www.schoene-historische-wertpa-
piere.de/aktienbetrug_historische_ wertpapiere.html
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nastroji. Povinnost informovat o transakcich na vlastni ucet se pfedné vztahuje na emi-
tentovy akcie, dluhové nastroje, pfipadné k jejich derivatim a dal$im finan¢nim nastro-
jum, které jsou s nimi spojeny. Druhou skupinu pak tvoif u tcastnikt trhu s povolenkami
na emise obchody vztahujici se k emisnim povolenkim a souvisejicim produktim (srov.
¢l. 19 odst. 1 pism. b) MAR). U prvni uvedené skupiny lze jen uvitat zizeni okruhu dotce-
nych néstroju; uprava se rozumné koncentruje na ty vefejné obchodované (burza, MTE,
OTF>) typy cennych papirt ¢i odvozené financ¢ni nastroje, které bezprostfedné odrazeji
ekonomicky vyvoj spolec¢nosti a umoznuji profit ze (zakdzanych) zasvéceneckych transakei.
Pro definici relevantniho nastroje je urcujici vymezeni v ¢l. 3 odst. 1 finan¢nfho nastroje,
které odkazuje na upravu ve smérnic MiFID II*. Zajimavou otizkou je zde transakce s cen-
nymi papiry kolektivniho investovani a indexovymi ¢i kosovymi nastroji, pokud tyto finan-
¢ni nastroje (fond, index, kos) zahrnuji akcie ¢i dluhové nastroje emitenta. ESMA navi-
huje vyklad, dle kterého se uvedené nastroje povazuji za ,,spojené® s akciemi ¢i dluhovymi
nastroji emitenta za podminky, Ze jejich podil ¢ini v okamziku transakce alespon 20 %
a osoba s fidici pravomoci ¢i jind povinna osoba védéla ¢i védét mohla, jak vysoky tento
podil je: ,,indexc-related product, a basket and a share/unit of investment funds (AIFM and UCITS)
shall be deemed as a financial instrument linked to the issuer’s shares or debt instruments only when the
weight carried by the issuer’s shares andfor debt financial instruments in the composition of the index,
bastet or investment fund is 20% or more of the total composition of the index-related product, basket
or investment fund, at the time of the transaction.””” Urceni prahové hodnoty je nutné; u vétsiny
finan¢nich nastroji kolektivniho investovani ¢i kosovych a indexovych produktii bychom
dovodili ,,spojeni s nastroji emitenta, coz by vedlo k zahlceni organti dohledu pfivalem
oznameni{ o manazerskych transakcich™ a informac¢nimu $umu plného falesnych signald.

5.2 Oznamované transakce

Cl. 19 odst. 1 MAR se vztahuje na ,,obchody®, ¢imz by z povahy véci nemél zaloZit ozna-
movaci povinnost nabyti cennych papirti a finan¢nich ndstroju v dusledku univerzalni

55V souladu s ¢l. 4 odst. 1 MAR organizatofi regulovanych trhi, obchodnici s cennymi papiry, organiza-
tofi mnohostrannych obchodnich systémt nebo organizovanych obchodnich systémi oznami bezodkladné
Ceské narodni bance finanéni nastroj, pro néjz byla predlozena Zadost o piijeti k obchodovani v jejich
obchodnim systému, jez byl pfijat k obchodovani nebo s nim? je obchodovano poprvé. Ceské narodni bance
oznami i finanéni nastroje, které jiz nejsou obchodovany nebo jiz nejsou pfijaty k obchodovani (pokud tento
na Evropsky organ pro cenné papiry a trthy (Financial Instruments Reference Data System — systém FIRDS),
ktery vede seznam takto oznamenych finan¢nich néstroju (srov. blize Soubor odpovéd{ na dotazy souvisejici
s regulaci ochrany trhu proti zneuzivani trhu a transparentnosti. CNB [online]. 28.11.2018. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh /legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/
RS2018-14/

56 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finanénich nastroji
(MiFID II).

57 Srov. ¢l. 5.4 ESMA’s draft technical advice on possible delegated acts concerning the Market Abuse Regulation.
ESMA [online]. ESMA/2014/808, 11. 7. 2014. Dostupné z: https://www.esma.curopa.cu/sites/default/
files/library/2015/11/esma_2014-808_consultation_papet_u_on_mar_draft_technical_advice_0.pdf

58 RITZ, ESMA Level 2 — Vorschlige zu Eigengeschiften von Fihrungskriften (director’s dealings) und
Insiderlisten. Recht der Finanzinstrumente. 2016, s. 267.
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sukcese — typicky dédénim® ¢i nabyti finanéniho nastroje v ramci pfemény emitenta (kdy
se neméni podstata finan¢niho nastroje). Jak vsak uvidime niZe, je feseni zcela jiné.
Transakce s pifslusnymi nastroji mize spocivat v rizném pravnim jednani povinnych osob.
Ttebaze v praxi bude obvyklé nabyti ¢i pfevod na zaklade kupni smlouvy, nelze vyloucit ani
uzavieni sménné ¢i darovaci smlouvy, smlouvy o zajist'ovacim pfevodu prava nebo zapujcky.
Cl. 19 odst. 7 tyto transakce upravuje detailné a zahrnuje mezi né i nékteré obchody realizo-
vané v ramci zivotniho pojistént.

U dart nepanovala nazorova jednota jiz pii schvalovani Smérnice o zneuziti. Proti zavedeni
povinnosti oznamovat dary cennych papirt ¢i odvozenych financnich nastroju bylo argu-
mentovano tim, ze informace o téchto operacich nemaji zadnou hodnotu pro investorskou
vefejnost a navic nespocivaji na aktivaim jednani povinné osoby®. Jednoznacné stanovisko
v tomto aspektu neméla ani evropskd Komise® (ovsem pouze v situacich, kdy byla povinna
osoba pifjemcem daru).

Textace cl. 19 (,kazdy obchod®) svedd spise pro zaver, ze oznamovany majf byt i dary pfi-
slusnych nastroju, a to bez ohledu na to, kdo je darcem a obdarovanym. Hypoteticky nelze
vyloucit moznost, ze by informace napf. o darovani vétstho baliku akeif ¢lenem predstaven-
stva byla relevantnim signalem pro vefejnost. Jako piiklad je v odborné literatufe® uvadéno
darovan{ akcii nadaci s tim, Ze zfizovatelem byla zaloZena nezcizitelnost nadacniho jméni
(trth by tim byl mj. informovan o tom, ze pfislusny balik velmi pravdépodobné nebude jiz
predmétem dalsich obchodu a snizuje tedy tzv. free-float).

Je potom otazkou, zda si pro tyto ptipady nevysta¢ime s oznamovaci povinnosti o podilech
na hlasovacich pravech dle ZPKT. Na druhou stranu ale plati, Ze oznamovani tzv. mana-
zerskych obchodl mé byt mj. také efektivni prevenci proti nedovolenému vyuziti vnitinich
informaci. Informace o daru cennych papirt emitenta ¢i odvozenych financnich néstroja
v situaci, kdy darcem je povinna osoba, prave takovou funkci sehrava. Reprezentant spolec-
nosti by unikl oznamovac{ povinnosti a tedy i ptipadné pozornosti organa dohledu simulo-
vanim daru dotcenych néstroju tetf osobé (jakkoliv je z ekonomického pohledu takova
transakce nepravdépodobna).

Utcité pochybnosti o smyslu pravai Gpravy, resp. vykladu zahrnujici 1 darovani, vak ztsta-
vaji, a to zejména v pifpade, kdy je piifjemcem daru povinna osoba anebo v situaci, kdy
je darovaci smlouva uzaviena mezi povinnymi osobami (typicky mezi rodinnymi pifslusniky).

59 Opacne ale bod 95 recitdlu a ¢l. V.V a ESMAs draft technical advice on possible delegated acts concerning
the Market Abuse Regulation. ESM.A [online]. ESMA/2014/808, 11. 7. 2014. Dostupné z: https://www.
esma.curopa.cu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2014-808_consultation_paper_u_on_mar_
draft_technical_advice_0.pdf. Z textu navth plyne mj. nasledujici: ,/ The term acquisition also includes, among
others, transactions where the PDNMR or the closely associated person does not play an active role in the investment decision,
such as gifts, inberitances and donations received by a PDMR or a closely associated person. Similarly, the term disposal
should encompass any donation or gift by a PDMR or a closely associated person.”

60 ERKENS, M. Directors’ Dealings nach neuem WpHG. Der Kongern. 2005, €. 1, s. 35.

61 Srov. k tomu CESR: The Comitee of European Securities Regulators, Advice on the Second Set of Level 2
Implementing Measures for the Market Abuse Directive (CESR/03-212c), pozn. ¢. 38.

62 SETHE, R. In: ASSMANN, H. SCHNEIER, U. Wertpapierhandelsgesetz. 4. vyd. Kéln: C. H. Beck, 2005, s. 655.
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Ve druhém jmenovaném ptipade zastavaji dotcené nastroje ve stejné sféfe (z hlediska regu-
lace manazerskych transakci).

vvvvv

(stov. ¢l. 19 odst. 14 MAR) definitivne vyfesil otazku, zda je tfeba hlasit uzavieni obchodu
s odkladaci podminkou, nebo az realizaci obchodu po nastoupeni podminky. Pro ozna-
movaci povinnost je rozhodna druha udélost, nevyzaduje se tedy dvoji oznameni (¢l. 10
odst. 2 nafizeni 2016/522). Text provadéciho nafizeni sice druhy podminek (odkladaci,
rozvazovaci) nijak nerozlisuje, z preambule (bod 30) ale plyne, ze miif na podminky odkla-
daci (,, Ve vztabu k podminénym obchodiim vynika oznamovaci povinnost v pripadé, e nastane dotéend
podminka nebo podminky, tedy v okamgikn, kdy k dotcenému obchodu skuteiné dojde”) .

Jednoznacna je situace u transakci, které na icet povinného ucinila tieti osoba na zakladé
volné uvahy pfi obhospodarovani majetku zakaznika (portfolio management). Ohlasovaci
povinnost dopada i na obchody, na které nemeéla piislusna osoba zadny vliv, tj. nedala
k obchodu pokyn, podnét ¢ doporuceni. CNB se k této otazce vyjadiila jiz difve v kon-
textu tehdejsi narodnf pravni upravy, tj. v souvislosti s aplikaci § 125 odst. 5 ZPKT ve znéni
po novele provedené zdk. ¢. 230/2009 Sb. (znéni citovaného ustanoveni odpovida ¢l. 19
odst. 1 v MAR: v ¢eském pfedpisu slo o transakce, které osoba ,,ucinila na vlastni acet®,
v MAR ,,obchod uskute¢nény na jejich vlastni ucet®)*. V kontextu MAR stejny zavér potvi-
zuje preambule naffzen{ (¢l. 58 MAR) a také samotny ¢l. 19 odst. 7, ktery zahrnuje i obchody,
které portfolio manager provadi dle vlastniho uvazen.

Ustanoveni ¢l. 19 odst. 14 MAR zmocnuje Komisi k vydani provadéctho naffzeni k urceni
druhti transakci, které podléhaji oznamovaci povinnosti. Komise tak ucinila v roce
2016%. Z bodu 28 preambule plyne, ze cilem Komise bylo co nejsirsi vymezeni obchodu:
,»Povinnost oznamovat obchody provadéné osobami s fidici pravomoci nebo osobou s nimi
uzce propojenou se vztahuje na Siroké spektrum operaci a zahrnuje kazdy obchod prove-
deny na vlastni dcet. Je proto vhodné urcit siroky demonstrativni vycet konkrétnich druht

63 Shodné¢ POELZIG, D. Die Neuregelung der Offenlegungsvorschriften durch Marktmissbrauchsverordnung.
Newe Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht. 2016, s. 768.

Stanovisko Ceské narodni banky, ID RS2009-02, dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trth/
legislativni-zakladna /stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS$2009-02. CNB ve svém stanovisko argumen-
tuje zménou dikce § 125 odst. 5 ZPKT. Dle CNB ,,0zzdment transakei nskutecnénych v ramei portfolio manage-
mentut, byt k nim doslo bez jakéhokoliv vlivu osoby s ridici pravomoci, je vedeno potrebon zajistit dostatecnou trini transpa-
renci. Informace o obchodovani s investicnim nastrojem pro ostatni ricastniky trhu by mobla byt deformovina, poknd by osoba
s Fidict pravomoci napi. oxndmila nabyti akeit, poté je svérila obchodnikovi s cennymi papiry do obbospodarovini a ten
Je prodal ug beg ozndment. Verejnost by byla v mylném domnént, e osoba s ridici pravomoct akcie stile drgi. Dalst divo-
dem je posilent prevence pred nenZivanim vnitinich informaci.“ Pozadavek na sirsi plnéni oznamovaci povinnosti,
tj. ohledné vsech transakei uskute¢nénych v ramci portfolio managementu pro osobu s fidic{ pravomoci,
podle CNB vyplyva zietelné i ze zikona o podnikéni na kapitdlovém trhu, po zméné provedené zikonem

6

r

,kterou ucinily na vlastn{ ucet®, se od 1. 8. 2009 zménila tak, Ze pfedmétem oznamovani je kazda transakce,
,kterd byla ucinéna na jejich ucet™.

6

o

Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/522 ze dne 17. prosince 2015, kterym se dopliiuje
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 596/2014, pokud jde o vyjimku pro nékteré vefejné organy
a centralnf banky tfetich zemi, ukazatele manipulace s trthem, prahové hodnoty pro zvefejnéni, piislusny
organ pro oznamovani odlozeni zvefejnéni, povolovani obchodii béhem uzavieného obdobi a druhy
obchodu osob s fidici pravomoci podléhajici oznamovaci povinnosti.
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obchodu, pro néz plati oznamovaci povinnost. Tim by se meélo nejen usnadnit dosazeni
plné transparentnosti obchodu ze strany osob s fidici pravomoci a osob, jez jsou s nimi Gzce
propojeny, ale také zmirnit riziko obchazeni oznamovaci povinnosti prostfednictvim uréeni
konkrétnich druha obchodt podléhajicich oznamovaci povinnosti.«

V souladu s timto zamérem ¢l. 10 vymezuje obchody podléhajici oznamovaci povinnosti
tak, ze do nich spadajf ,,standardni transakce®, tj. koupé¢, prodej, upis ¢i vyména, véetné
akciovych opci, derivatové nastroje, ale také poskytnuté nebo piijaté dary ¢i piijaté dédic-
tvi® ¢i transakce portfolio managera. Hlésit je tak tfeba i nabyti vymeénitelného ¢i prioritniho
dluhopisu a poté nabyti akcie (pokud se vlastnik pfislusného dluhopisu rozhodl akcii ziskat).
Oznamovaci povinnosti podléha také upsani nové akcie pii zvyseni zakladniho kapitalu
(uskute¢nénim transakce je zde zapis do listiny upisovatel)®’.

5.3 Vyncti bagatelnich transakci

Tietim limitem je rozsah obchodd. Podobné jako Smérnice o zneuzitl, i MAR pracuje
s vyjimkou de minimis. Oznamovaci povinnost nevznika, jestlize transakce povinné osoby
neptesihnou v jednom kalendafnim roce hodnotu 5000 €. Uprava vychézi z toho, Ze pod-
limitn{ transakce majf jen malou vypovidaci hodnotu a potencial zneuziti vnitin{ informace,
a nem¢élo by proto smysl zatézovat povinné osoby oznamovaci povinnosti. Absence baga-
telni hranice by se mohla naopak projevit negativné: zaplavou publikovanych banalnich
transakci, ve kterych by se vefejnost jen nelehko orientovala.

Limit plati absolutné a povinna osoba nemuze provést netting, tzn. vzajemné zapocitat
nakupni a prodejni transakce jednoho titulu a hlasit jen ,,vysledek*®. Hranice se pro kazdou
povinnou osobu stanovi samostatné za dany kalendaini rok. Transakce osoby s fidici pravo-
moc{ se nescitaji s obchody propojenych osob.

Pozitivné lze hodnotit zavedeni lhuty jednoho kalendaintho roku, na kterou je hranice
5000 € vazana. Odpadajf tak vykladové obtize, které fesime pfi vykladu podlimitnich vefej-
nych nabidek u prospektt. Transakce jednotlivich povinnych osob se pro ucely urcent, zda
doslo k pfekonani prahové hodnoty 5 000 €, scitaji.

Problematické muze byt urceni hodnoty transakce v situacich, kde dochdzi ke sméne.
Hodnota nastroje, ktery je protiplnénim, se v takovém ptipadé stanovi podle kurzu na regu-
lovaném trhu; to je samozfejmé mozné jen tehdy, pokud je na tomto trhu nastroj skutecné
obchodovan. Pokud tomu tak neni, musi byt hodnota vécné zdtvodnéna. Pokud doslo

6 Coz je novinka oproti difvéjsi aprave, stov. POELZIG, D. Kapitalmarktrecht. Mnichov: C. H. Beck, 2018,
s. 279. DOL: https://doi.org/10.17104/9783406730818

67 Oznameni o obchodu osoby s fidici pravomoci podle ¢l. 19 MAR je zasilano prostiednictvim elektronického
formulafe, jehoz struktura je uvedena v piiloze ¢. 13 Vyhlasky CNB ¢. 234/2009 Sb. Elektronicky formulaf
obsahuje zejména jedinec¢nou identifikaci informace, piipadné jedinecnou identifikaci pavodni informace
a obsah a duvody opray, identifikaci osoby emitenta, identifikaci osoby oznamovatele, vztah oznamovatele
k emitentovi, detaily transakce, véetné identifikace investi¢ntho nastroje, kontaktni idaje oznamovatele, dopl-
nujici informace a pfipadné identifikaci kontaktni osoby.

o8 Shodné¢ POELZIG, D. Kapitalmarktrecht. Mnichov: C.H.Beck, 2018, s. 280. DOIL https://doi.
org/10.17104/9783406730818
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ke sméné¢ a ohodnocen{ nastroje na zaklade¢ kurzu regulovaného trhu, pifpadné ke vécnému
zduvodnéni protihodnoty, je tieba to v oznameni manazerské transakce uvést v rezimu
doplnujici informace.

MAR neptedpoklada dodatecné hlaseni vSech obchodu realizovanych pied dosazenim kri-
tické hranice. Vzhledem k ¢asovému odstupu, v praxi muze jit témef o rok, bude informacni
hodnota takového oznameni v mnoha piipadech rovna nule. Na rozdil od starsi apravy
vychazejici ze smérnice je tedy hlasena pouze ta transakee, jiz byl prekrocen stanoveny limit,
jakoz i v§echny transakce navazujici — nikoliv zpétné veskeré obchody s dot¢enymi ndstroji.

Limit 5000 € plati pro vSechny transakce povinné osoby bez ohledu na to, s jakym nastro-
jem bylo obchodovano. Bagatelni hranice tedy neni pocitina pro piislusny druh nastroje
(napf. jen pro vybrany druh akcii), ale pocita se kumulovane: z hodnoty vsech transakei
se vSemi akciemi, dluhovymi néstroji a jejich derivaty.

Hranice 5000 € muze byt organem dohledu zvysena az na hranici 20 000 €, v SRN tak uci-
nil BaFin s acinnosti od 1. 1. 2020 a podobneé prah zvysila fada statd ze starsich ¢lenskych
zem{®. CNB ke zvyseni limitu zatim nepfistoupila. Snad se toho do¢kime v budoucnu, pro-
toze zakladni hranice je nastavena i s ohledem na scitaci princip pomérné nizko.

6 Zakaz obchodu béhem uzavrenych obdobi (closed periods)

Nafizeni MAR zakazuje v ¢l. 19 odst. 11 osobé¢ s fidici pravomoci, aby se piimo ani nepfimo
podilela ,,na obchodech na sviyj viastni sicet (i na icet treti strany v sonvislosti s akciemi i diubovymi
ndstroji emitenta nebo derivaty i jinymi s nimi sonvisejicimi financnimi nastroji”. Tento zakaz neplati
vseobecné: dopada pouze na transakce v uréitém pfedem daném obdobi (tzv. closed perti-
ods). Jde o 30 kalendatnich dnti pfed oznamenim prabézné financni zpravy nebo vyrocni
zpravy, kterou je emitent povinen uvefejnit v souladu s pravidly pfislusného obchodntho
systému (typicky burzovniho fadu) ¢i vnitrostatnimi pfedpisy (v Ceském prostiedi srov.
§ 21a zakona o ucetnictvi; § 118 ZPKT).

Ustanoven{ jedenactého odstavce MAR vyvolava tfi otazky: 1) Vztahuje se zdkaz
i na obdobné relevantni publikace vnitfnich informaci (ad-hoc publicitu)? 2) Plat{ zakaz
také pro osoby, které jsou s osobou s fidici pravomoci tzce propojené? 3) Na které zpravy
(krom publikace tcetnich zavérek) aprava dopada?

Odpovéd na prvni otazku neni komplikovana, nebot” MAR zadnou povinnost pro jiné
publikované udaje nezavadi, tiebaze by to bylo v souladu s cili regulace: vytvofit efektivni
preventivni nastroj pfedchazejici zneuziti vnitini informace. Divodem limitace pouze
na periodické zpravy bude zejména praktickd nemoznost urcit rozhodnou lhitu pro dosed
periods u informaci publikovanych ad-hoc. Publikace vnitini informace dle ¢l. 17 MAR ma byt
co mozna nejrychlejsi (srov. vyraz ,,co nejdifve v ¢l. 17 odst. 1 MAR) reakci emitenta,
ktery zjisti existenci vnitfni informace, jez se jej piimo tyka. Jde o povinnost, u které lze

09 Ptehled teéchto zemi, které vyuzily moznost zvyseni bagatelni hranice, publikuje ESMA na svych strankach.
Dostupné  z:  https://www.esma.curopa.cu/sites/default/ files/library/esma70-145-1020_-_list_of_thre-
sholds_increased_pursuant_to_mar_article_199.pdf
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ale dopfedu tézko odhadnout, kdy a jak casto v pribéhu roku emitentovi vznikne, nebot’
je pojmov¢ spojena pravé s existenci vnitini informace. S urcitou nadsazkou muazeme kon-
statovat, ze zakon u tohoto druhu informaci stejn¢ upravuje specifickou dosed period: plyne
ze zakazu vyuzitl vnitini informace dle ¢l. 8 MAR.

Bez obtizi bude odpoved na druhou otazku. Vymezeni povinné osoby v ¢l. 19 je jedno-
znaéné a explicitni. Uprava dopada vyhradné na osoby s fdici pravomoci, a nikoliv osoby
ji blizké. Opacny nahled, ktery dovozuje v némecké doktriné Krause, je spise vysledkem

ptehlédnuti a citovany autor jej blize nezdtvodnil™.

Nejslozitéjsi je odpoved na otazku tieti: na jaké ,,zpravy® Gprava vlastné dopada? Otazka
ma velkou praktickou relevanci. Pokud néktef{ emitenti publikujf kvartalni zpravy, znamena
to pro osoby s fidici pravomoci v podstaté pét mésict ,,obdobi sucha® — moznost zobcho-
dovat klicové nastroje emitenta je az na vyjimky zaméstnaneckych odménovacich mecha-
nisma dle ¢l. 19 odst. 127" velmi limitovana.

Cl. 19 odst. 11 se bez pochybnosti vztahuje na vjroéni zpravy a pololetni zpravy, uvefejfio-
vané do 3 mésicu po uplynuti prvnich 6 mésict ucetniho obdobi.
Komplikovanéjsi je to u zprav publikovanych v mensich intervalech v prabéhu roku.
Napt. Burzovni pravidla Burzy cennych papirt Praha vyzaduji u emitentd, jejichz nastroje
jsou obchodoviny na elitnim Prime Market’, vyhotoveni ,,mezitimnich zprav (pficem?z
z piflohy z Burzovnich pravidel je patrné, ze tato zprava se zpracovava kazdé ctvrtlet).
Cesky preklad MAR pracuje s pojmem ,,prabézné finanéni zpravy®. V némeckém znéni jde
0 Zwischenbericht (tj. mezitimni zpravu), v anglickém interim financial reports. Restriktivni vyklad
pojmu ,,mezitimni zpravy* navrhuje K. Stiber, ktera argumentuje realnym obsahem kvar-
talnich zprav — v némeckém kontextu jde o zpravy vyzadované v § 51a Burzovniho fadu
Frankfurtské burzy cennych papird (Bérsenordnung fiir die Frankfurter Wertpapierborse,
dile jen FWB-BO)” pro prémiovy trh. K. Stiiber zde navrhuje vykladovou redukei tak,
aby se do rozhodnych zprav (které vyzaduji pfedchozi tficetidenni ,,obchodni abstinenci®
u osob s fidici pravomoci), nezahrnovaly ty kvartalni.
70 Blize KRAUSE, H. Kapitalmarktrechtliche Compliance: neue Pflichten und drastisch verschirfte Sanktionen
nach der EU-Marktmissbrauchsverordnung, Corporate Compliance Zeitschrift. 2014, s. 257, ktery implicitné

dovozuje, ze closed periods plati i pro osoby uzce propojené s osobou s fidici pravomoci (nahestehende
Personen).

71 Toto zvlastni rozvolnéni dosed periods umoziiuje Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2016/522
ze dne 17. prosince 2015, kterym se dopliiuje nafizeni Evropského patlamentu a Rady (EU) ¢&. 596/2014,
pokud jde o vyjimku pro nékteré vefejné organy a centralni banky tfetich zemi, ukazatele manipulace s trhem,
prahové hodnoty pro zvefejnéni, ptislusny organ pro oznamovani odloZeni zvefejnéni, povolovani obchodi
béhem uzavieného obdobi a druhy obchodi osob s fidici pravomoci podléhajici oznamovaci povinnosti.
Cl. 12 citovaného nafizeni u zaméstnaneckych odménovacich programi umoziiuje zavedeni vyjimky
ze zakazu obchodovani. Pfedpokladem je formalni krok ze strany emitenta, ktery osob¢ s fidici pravomoci
v ramci emitenta muze povolit obchody béhem uzavieného obdobi na svij vlastni icet ¢i na cet tietf strany.
Tato diskrece predpoklada naplnéni fad podminek, zejména nastaven{ urcitého ,,odménovaciho automati-
smu®, kdy finanéni nastroje osoba s fidici pravomoci ziskdva bez moznosti zasahovat do nabyti na zakladé
vlastniho uvazeni.

72 Srov. Burzovni pravidla, ¢ast VI. Prague Stock Exchange [online]. Dostupné z: https://www.pse.cz/userfiles/
related_documents/cs/PSE-Podminky-prijeti-akcii-Prime.pdf

73 STUBER, K. Directors’ Dealings nach der Marktmissbrauchsverordnung, Dexutsches Steuerrecht. 2016, s. 1221.
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V kontextu némecké pravni dpravy pfitom argumentuje ucelové: obsahem kvartalnich
zprav, ktery zdaleka nema dosahovat standardd vyroc¢ni a pololetni zpravy a jejich vyznamu
pro investorskou vefejnost: ,,Ze sdéleni burzy o povinném obsabu (tvrtletnibo vykazu, md obsab
gpravy orientalné vychdzet 3 mezitimniho vykaz podle § 37x WpHG (starsiho néni). Jeji obsab vsak
nemusi byt dostateiny, pokud jde o dosud poadované informace. Ctortletni gpriva poskytuje prebled
0 obchodnich aktivitdch emitenta v obdobi, na které se 3 prava vtabuje, a navazuje na informace ve vyrocni
Jinanini 3pravé a pololetni finanini 3 prave. Ma postacovat (isté popisna prezentace a iidaje, Zejména
neni nutnd roxvaba ani vykag isku a traty. Vzbledem k témto kvalitativnim odlisnostem od mezi-
timni 2avérky se zegména v literature k akonu o anditorech uvddi, $e takovd ctvrtletni zavérka neni ani
prezkoumatelnd auditorem, protoge pro ni neexistuji Zadné anditorské standardy. V'ice diivodsi tedy svédii
pro dvér, Se nuzaviené obdobi se netykd vereinéni Ctvrtletni zavérky podle § 51a BorsO FWB, protoge
nejde o povinnon souldst iéetniho vykaznictvi.

Proti tomu vsak stoji stanovisko zalozené na cilech pravni apravy (vylouceni osoby s #dici
pravomoci z obchodovani pred publikaci potencialné vyznamnych informaci pfedtim, nez
informace bude moci absorbovat trh) a reilném obsahu zpravy’™. Aktualni dprava je v SRN
pro trth Prime Standard obsazena v ustanoveni § 53 FWB-BO, dle kterého informace obsa-
zena ve kvartalnich zpravach ,,umoZiuji posoudit, jak se podnikdni emitenta vyviji. Informace niusi
umoinit posonzeni vivoje podnikdini emitenta v obdobi, na které se zprava vitabuje. Ctortletni vykaz
zabrnuje vyznamné uddlosti a transakce, které se tykayi obdobi v podnikdni emitenta a jejich viiy na finan-

«75

Cni sitnaci emitenta a financni vysledky emitenta za dané obdobi.

Nepiiznivé konsekvence z pohledu povinnych osob (jak jsem uvedl vyse, potencialné jde
az o pét mésict vynucené obchodni pasivity) zmiriuje ¢l. 19 odst. 12 MAR, resp. pro-
vadéci nafizeni, kterd davaji emitentovi moznost udélit povinné osobé vyjimku ze zakazu
obchodovani. Emitent rozhodne bud’ na ziklad¢ individualn{ vyjimky (vyjimecné okolnosti,
napf. zavazné financni potize), nebo s ohledem na povahu daného obchodovani (typicky
u zameéstnaneckych odmeénovacich mechanismu).

Blizs$i pfedpoklady udéleni vyjimky upravuje Natizeni Komise 2016/522. Obecné podminky
MAR dale doplnuje tak, ze osoba s fidici pravomoci musi prokazat, ze dany obchod nelze
uskutecnit mimo uzaviené obdobi, nebot’ neexistuje pfiméfena alternativa, jak ziskat finan-
¢ni prostiedky. Emitent je opravnén povolit okamzity prodej akcil pouze v ptipade, Ze lze
povazovat okolnosti takového obchodu za vyjimecné: jsou mimofadné naléhavé, neoceka-
vané a presvedcivé, jejich pficina je mimo osobu s fidici pravomoci a tato osoba nad nimi
nema4 zadnou kontrolu.

Zavéry

1) Evropské nafizeni o zneuziti trhu (MAR) upravuje tzv. manazerské transakce. Osobam
s f{dici pravomoci zakazuje obchodovani v uzavienych obdobich a soucasné jim

74 Srov. MAUME, P, KELLNER, M. Director’s Dealings unter der EU-Martkmissbrauchsverordnung,
Zeitschrift fur das gesamte Handelsrecht. 2017, €. 3, s. 294. DOL: https://doi.org/10.1515/zg-2017-0011

75 Srov. §53 odst. 2 FWB-BO. Dostupné z:  https://wwwxetra.com/resource/blob/35136/0d465de-
£e02486256756161£86764543 / data/2022-06-13-Boetsenordnung-fuer-die-frankfurter-wertpapierboerse.pdf
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ukladd, aby hlasily pifslusnému organu své transakce s finan¢nimi ndstroji emitenta.
Deklarované cile pravni upravy nejsou konzistentni. Tvurci nafizen{ si od transparent-
nosti obchodu vysstho managementu slibuji lepsi prevenci pfed zneuzitim vnitinich
informaci a soucasné majf za to, ze tyto obchody maji signalni efekt pro investorskou
vefejnost. Preventivn{ ucinky ovéem nepotvrzuji zadné studie a signalni ucinky jsou
bud’ zcela odmitany, zpochybniovany nebo limitovany na specifické situace (korporace
v obtizich). V pomérech ceského kapitalového trhu signalizacni funkei devalvuje nizky
pocet hlasenych obchodi, resp. limitovany pocet emitentt.

Publicitu manazerskych transakci je tfeba striktné odlisit od publikace vnitini infor-
mace podle ¢l. 17 MAR nebo informacni povinnosti tykajici se vyznamné zmény podila
na hlasovacich pravech dle ZPKT. Soub¢h nelze vyloudit: relevantni podil na hlasova-
cich pravech miize byt dosazen transakci, ktera ma byt soucasné hlasena jako mana-
zersky obchod, nebot” doty¢ny akcionaf je soucasné osobou s fidici pravomoci, resp.
s nim propojenou osobou.

Zasvécené osoby (a to 1 tzv. permanentné zasvécené osoby) mohou za podminek sta-
novenych v nafizeni obchodovat s nastroji emitenta. Pifkladem mutze byt obchodovani
portfolio managera ¢i transakce konané na zakladé dokumentovanych transakénich
pland.

Povinné osoby jsou vymezeny bud’ svym bezprostfednim vztahem k uvedenému emi-
tentovi, nebo odvozené — pomérem k primarné povinné osobé. Uprava sekundarné
povinnych osob v MAR vede k pochybnostem, nebot’ vyznamné rozsifuje okruh
povinnych osob o mimostojici subjekty (rodinn{ piislusnici, dals{ pravnické osoby).
Praxe organa dohledu v clenskych statech ukazuje, ze dopady extenzivni upravy jsou
moderovany konsekventné restriktivnim vykladem. Totéz potvrzuji i stanoviska ESMA.
Prikladem mutize byt zuzujici vyklad ,,ovladani“ pravnické osoby ¢i pozadavek na kvali-
fikované pusobeni povinné osoby jako fidici osoby jiného subjektu (vyzaduje se podil
na rozhodovani o investicich) anebo uplné vylouceni pravnickych osob zalozenych
za vefejné prospé$nym ¢i dobrocinnym tcelem. Ve vsech pfipadech se argumentuje cili
pravn{ Upravy, kterd ma ucinit transparentnimi transakce s potencidlem zneuzitf vnitini
informace.

Z modelt pravni apravy manazerskych transakei tviirci MAR zvolili standardni feseni
v podobé¢ posttrading disclosure (oznamovaci povinnost po provedeni transakce). Primarni
limitace oznamovaci povinnosti je krom vymezeni povinné osoby a emitenta dana
typem relevantniho nastroje, ktery emitent vydal. V souvislosti s vymezenim hlase-
nych transakef vznika nékolik nejasnosti. Spornou otazkou je zafazeni cennych papira
kolektivniho investovani a indexovych ¢i koSovych nastroji, pokud tyto financ¢ni
nastroje (fond, index, ko$) zahrnujf akcie ¢i dluhové nastroje emitenta. Praxe ukazuje
jednak potfebu zavedeni prahovych hodnot, jednak nutnost, aby povinna osoba védéla
¢i veédét mohla, jak vysoky tento podil je. Dusledky striktniho pfistupu nejsou akcepto-
vatelné, nebot’ u nastroji kolektivniho investovani ¢i kosovych a indexovych produktt
bychom c¢asto dovodili ,,spojeni s nastroji renomovaného emitenta. Pravné-politicky
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sporné je 1 zahrnuti dart, na které uprava MAR dopada: informace o téchto operacich
nemaji zadnou hodnotu pro investorskou vefejnost, navic nespocivaji na aktivnim jed-
nani povinné osoby. V piipade, kdy je pfijemcem daru povinna osoba, anebo v situaci,
kdy je darovaci smlouva uzaviena mezi povinnymi osobami (typicky mezi rodinnymi
piislusniky), oslabuje se informacn{ vyznam transakce. Ohlasovaci povinnost dopada
i na obchody, na které neméla piislusna osoba zadny vliv, tj. nedala k obchodu pokyn,
podnét ¢i doporuceni (obchody, které portfolio manager provadi dle vlastntho uva-
zenf). Mezi oznamované transakce spada upis akcie ¢i nabyti vymeénitelného ¢i priorit-
nfho dluhopisu (a nasledné nabyti akcie).

6) Uprava vychézi z toho, Ze podlimitni transakce (s kumulovanou hodnotou pod 5 000 €,
ptipadné 20000 €) maji jen malou vypovidaci hodnotu a potencidl zneuziti vnitini
informace. Uprava neptedpoklada netting, tzn. vzijemné zapocet investi¢nich a dezin-
vesti¢nich obchodu. Problematické ale mtze byt uréenf hodnoty transakce v situacich,
kde dochazi ke smené. Hodnota nastroje, ktery je protiplnénim, se v takovém piipadé
stanovi podle kurzu na regulovaném trhu; to je samozfejmé mozné jen tehdy, pokud
je na tomto trhu nastroj skute¢né obchodovan. Pokud tomu tak neni, musi byt hodnota
veéene zdavodnéna. Limit 5000 € plati pro vsechny transakce povinné osoby v roz-
hodném obdobi — bez ohledu na to, s jakym nastrojem bylo obchodovano. Bagatelni
hranice tedy neni pocitina pro pfislusny druh néstroje (napf. jen pro vybrany druh
akcie), ale podita se kumulované pro veskeré stanovené nastroje. CR zatim nepfistou-
pila ke zvyseni bagatelntho prahu.

7) Naftizeni MAR zakazuje v ¢l. 19 odst. 11 transakce v urc¢itém pfedem daném obdobi
(tzv. closed periods) pfed publikaci neékterych periodickych financnich zprav. Davodem
limitace pouze na periodické zpravy bude zejména praktickd nemoznost urcit roz-
hodnou lhttu pro dosed periods v informaci publikovanych ad-hoc. Zakaz obchodovani
dopada vyhradné na osoby s fidici pravomoci, a nikoliv osoby ji blizké. Neni zcela
jasné, na jaké ,zpravy* uprava dopada — zda se tyka i prav publikovanych v men-
sich intervalech v prabéhu roku (typicky ¢tvrtletni zpravy). Proti zuzujicimu vykladu,
ktery je navrhovan v SRN, stoji stanovisko zaloZzené na cilech pravni upravy (vylou-
¢eni osoby s fidici pravomoci z obchodovani pfed publikaci potencialné vyznamnych
informaci pfedtim, nez informace bude moci absorbovat trh) a realném obsahu zprav
a jeho vyznamu pro kapitalovy trh. Pokud ¢tvrtletni vykaz zahrnuje vyznamné udalosti
a transakce, které se tykaj{ obdob{ v podnikani emitenta a jejich vlivu na finan¢nf situaci
emitenta a jeho financ¢ni vysledky za dané obdobi, je jejich zahrnutf do okruhu rele-
vantnich zprav legitimn{. Nepfiznivé a pravneé-politicky sporné konsekvence z pohledu
povinnych osob (az pét mésict obchodni pasivity) zmirnuje ¢l. 19 odst. 12 MAR, resp.
provadéci nafizeni, kterd davaji emitentovi moznost udélit povinné osobé vyjimku
ze zakazu obchodovani.
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