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SMERNICA KOMISIE 2003/124/ES
z 22. decembra 2003,
ktorou sa vykondva smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokial ide o vymedzenie
a zverejiiovanie dovernych informdcii a vymedzenie manipulicie s trhom

(Text s vyznamom pre EHP)

KOMISIA EUROPSKYCH SPOLOCENSTIEV,

so zretelom na Zmluvu o zaloZeni Eurépskeho spolocenstva,

so zretelom na smernicu Eurdpskeho parlamentu a Rady
2003/6/ES z 28. janudra 2003 o obchodovani s vyuzitim dover-
nych informdcif a o manipuldcii s trhom (zneuZivanie trhu) (),
a najmi na jej druhy odsek ¢lanku 1 a na prvd, druhd a tretiu
zardzku ¢lanku 6 ods. 10,

po odbornej porade s Vyborom eurdpskych reguldtorov cennych
papierov (VERCP) (),

kedze:

(1)  Uvazlivi investori vychddzaju pri svojich investi¢nych roz-
hodnutiach z informdcii, ktoré uz maji k dispozicii, totiz
z informdcif dostupnych ex ante. Preto otdzka, ¢&i je prav-
depodobné, Ze by uvézlivy investor pri investi¢nom roz-
hodnuti zobral do tvahy konkrétnu ¢ast informacie, by sa
mala posudzovat na zdklade informdacie dostupnej ex ante.
Takéto posudzovanie md brat do Gvahy ocakdvany dopad
informdcie vo svetle ¢innosti prislusného emitenta v jej
celosti, spolahlivosti zdroja informdcii a akychkolvek inych
trthovych premennych, ktoré pravdepodobne za danych
okolnosti ovplyvnia prislusny finan¢ny néstroj alebo stivi-
siaci derivatovy finanény ndstroj.

(2)  Informdcia ex post sa moZe pouzit na overenie predpokla-
du, Ze informdcia ex ante bola cenovo citlivd, ale nemala by
sa pouzit na konanie proti nickomu, kto vyvodil logické
zavery z informdcie ex ante, ktorti ma k dispozicii.

(3)  Pravna istota pre Gcastnikov trhu by sa mala zvysit pro-
strednictvom uz8ieho vymedzenia dvoch z prvkov nevyh-
nutnych pre vymedzenie dovernej informadcie, a to presno-
sti tejto informdcie a vyznamnosti jej mozného Géinku
na ceny finanénych ndstrojov alebo stvisiacich derivato-
vych finanénych néstrojov.

() U.v.EUL 96, 12.4.2003, s. 16.
(®) VERCP bol zalozeny rozhodnutim Komisie 2001/527/ES
(U.v. ESL 191, 13.7.2001, s. 43).

(4)  Ochrana investorov vyzaduje nielen vcasné zverejiiovanie
dovernych informécii zo strany emitentov, ale aj to, aby
takéto zverejnenie bolo ¢o najrychlejsie a co mozno naj-
viac ¢asovo zostladené u vietkych kategérif investorov vo
vetkych ¢lenskych stitoch, kde emitent poziadal alebo
dostal sthlas na obchodovanie so svojimi finanénymi
ndstrojmi na regulovanom trhu, aby sa na drovni spolo-
Censtva zaistil rovnaky pristup investorov k takymto infor-
maécidm a aby sa zabranilo obchodovaniu s vyuzitim dover-
nych informdcif. Na tento Gi¢el modzu ¢lenské taty oficidlne
stanovit mechanizmy, ktoré sa na takéto zverejiovanie
pouzija.

(5)  Na ochranu opravnenych zdujmov emitentov by mal byt
pripustny odklad zverejnenia dévernych informécif za pre-
sne vymedzenych konkrétnych okolnosti.  Avsak
v takychto pripadoch ochrana investorov vyzaduje utaje-
nie informdcii, aby sa predislo obchodovaniu s vyuzitim
dovernych informdcii.

(6)  Na usmerfiovanie tak ticastnikov trhu, ako aj zodpoved-
nych organov sa pri skimani mozného manipulativneho
spravania bert do Gvahy prislusné signaly.

(7)  Ustanovenia tejto smernice s v stlade so stanoviskom
Eurdpskeho vyboru pre cenné papiere,

PRIJALA TUTO SMERNICU:

Cldnok 1
Doverné informécie

1. Na tcely uplatiovania bodu 1 ¢lanku 1 smernice 2003/6/ES
sa za presni informdciu povazuje informdcia, ktord naznacuje rad
okolnosti, ktoré nastali alebo o ktorych sa mdze odévodnene
predpokladat, ze nastant, alebo udalost, ktord nastala alebo je
odovodnené ocakdvat, Ze nastane, a ktord je dostatocne kon-
krétna, aby umoznila vyvodenie zdveru o moznom vplyve tohto
radu okolnosti alebo udalosti na ceny finan¢nych ndstrojov alebo
na cenu stvisiacich odvodenych finan¢nych nastrojov.

2. Na ucely uplatnovania bodu 1 ¢ldnku 1 smernice 2003/6/ES
Linformdcia, pri ktorej je pravdepodobné, ze ak by sa zverejnila,
pravdepodobne by mala vyznamny vplyv na ceny tychto finan¢-
nych néstrojov alebo na cenu stvisiacich odvodenych finan¢nych
nastrojov* je informdcia, ktorti by uvazlivy investor pravdepo-
dobne pouzil ako stcast zdkladne svojich investicnych rozhod-
nuti.
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Cldnok 2

Prostriedky a lehoty zverejiiovania dovernych informdcii

1. Na ti¢ely uplatiiovania ¢lanku 6 ods. 1 smernice 2003/6/ES sa
pouzije ¢ldnok 102 ods. 1 a ¢ldnok 103 smernice 2001/34/ES (*)
Eurdpskeho parlamentu a Rady.

Dalej ¢lenské $taty zabezpecia, aby emitenti zverejiiovali doverné
informdcie takym sposobom, ktory umoziiuje rychly pristup
a uplné, spravne a v¢asné postdenie informdcif verejnostou.

Clenské staty dalej zabezpecia, aby emitent nespajal akymkolvek
sposobom, ktory moze byt zavadzajici, poskytovanie dovernych
informadcii verejnosti s marketingom svojich ¢innosti.

2. Clenské Staty zabezpedia, aby sa emitenti, ktori, len ¢o nastal
rad okolnosti alebo sa vyskytli udalosti, i ked este neboli forma-
lizované, o tychto ihned informujt verejnost, povazovali za emi-
tentov, ktori splnili prvy pododsek ¢linku 6 ods. 1 smernice
2003/6]ES.

3. Akékolvek vyznamné zmeny tykajiice sa uZz zverejnenych
dovernych informdcii st zverejnené bezodkladne po tom, ako
tieto zmeny nastali, a to rovnakym spdsobom, aky bol pouzity
na zverejnenie povodnych informacii.

4. Clenské staty pozaduji od emitentov, aby venovali primeranti
starostlivost zabezpeceniu, aby zverejiiovanie dovernych informa-
cif bolo ¢o najuzsie casovo zladené u vsetkych kategéril investo-
rov vo vietkych ¢lenskych statoch, kde tito emitenti poziadali
o prijatie ich finan¢nych ndstrojov na obchodovanie na regulova-
nom trhu, alebo kde boli ich finan¢né ndstroje prijaté na obcho-
dovanie na regulovanom trhu.

Cldnok 3

Oprivnené zdujmy pre odklad zverejiiovania a dovernost
informécii

1. Na tcely uplatiiovania ¢lanku 6 ods. 2 smernice 2003/6/ES sa
opravnené zdujmy mozu konkrétne tykat okolnosti uvedenych
v nasledujicom, nie vycerpavajiicom zozname:

a) prebichajice rokovania alebo s nimi savisiace prvky, ked je
pravdepodobné, Ze vysledok alebo normaélny priebeh tychto
rokovani by bol ovplyvneny zverejnenim. Najma v pripade, ak
je finan¢nd Zivotaschopnost emitenta vdzne a bezprostredne
ohrozend, av$ak nie v rozsahu posobnosti prislusnych zdko-
nov o tpadku, moze sa zverejnenie informécie odlozif
na obmedzené Casové obdobie, kedy by takéto zverejnenie
vazne ohrozilo zdujem existujicich a potencidlnych akciona-
rov naruSenim zdveru konkrétnych rokovani, ktoré maji
zabezpecit dlhodobé finan¢né oZivenie emitenta;

b) prijaté rozhodnutia alebo zmluvy uzatvorené riadiacim orga-
nom emitenta, ktoré musi schvdlit iny orgdn emitenta, aby

() U.v.ESL184,6.7.2001,s. 1.

boli platné, ked organizdcia takéhoto emitenta vyzaduje odde-
lenie tychto orgdnov, za predpokladu, Ze zverejnenie informa-
cif pred takymto schvdlenim spolo¢ne so sicasnym ozndme-
nim, Ze schvalovanie stdle prebieha, by ohrozilo spravne
postidenie informécie verejnostou.

2. Na tcely uplatiiovania ¢lanku 6 ods. 2 smernice 2003/6/ES
Clenské staty pozadujii, aby s cielom zabezpecenia dovernosti
informdcif emitent kontroloval pristup k takymto informdacidm,
najmé aby:

a) emitent stanovil G¢inné opatrenia odopierajice pristup
k takymto informdcidm inym osobdam ako osobdm, ktoré ich
potrebujt na vykon svojich dloh u emitenta;

b) emitent prijal nevyhnutné opatrenia zabezpecujtce, aby aka-
kolvek osoba majica pristup k takymto informdacidm uznévala
prislusné pravne a regulacné povinnosti a bola si vedomd
sankcif stivisiacich so zneuzitim alebo nendlezitym obehom
takychto informacif;

¢) emitent vykonal opatrenia umoziujice okamzité zverejnenie
v pripade, Ze emitent nebol schopny zabezpecit dovernost pri-
slusnych dévernych informdcii, a to bez toho, aby bol dot-
knuty druhy pododsek ¢ldnku 6 ods. 3 smernice 2003/6/ES.

Cldnok 4

Manipulativne sprivanie tykajice sa nespriavnych alebo
zavadzajicich signdlov a zabezpecenia ceny

Na dcely uplatnenia bodu 2 pism. a) ¢ldnku 1 smernice
2003/6/ES, a bez toho, aby boli dotknuté priklady uvedené v dru-
hom odseku jeho bodu 2, ¢lenské staty zabezpecia, aby sa signaly,
ktoré sti uvedené v nasledujicom, nie vyéerpavajicom vypocte
a ktoré sa nemusia nevyhnutne povazovat za také, ktoré samy
osebe predstavujii manipuldciu s trhom, zohladiovali pri sku-
mani transakcil a pokynov na obchodovanie Gcastnikmi trhu
a prislusnymi orgdnmi:

a) rozsah, v akom predstavujii vydané pokyny na obchodovanie
alebo uskuto¢nené transakcie vyznamny podiel denného
objemu transakcif na prislusnom finan¢nom ndstroji na pri-
slusnom regulovanom trhu, najmi ak tieto aktivity vedd
k vyznamnej zmene ceny finanéného ndstroja;

b) rozsah, v akom vedi vydané pokyny na obchodovanie alebo
uskutocnené transakcie osobami s vyznamnou ndkupnou
alebo predajnou poziciou na finan¢nom ndstroji k vyznamnej
zmene ceny finanéného ndstroja alebo ceny suvisiaceho deri-
vatu alebo podkladovych aktiv prijatych na obchodovanie
na regulovanom trhu;

¢) ¢ uskutocnené transakcie nevedi k zachovaniu vyhodného
vlastnictva finanéného ndstroja prijatého na obchodovanie
na regulovanom trhu;
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d) rozsah, v akom vydané pokyny na obchodovanie alebo usku-
to¢nené transakcie obsahujii zmeny pozicie v kraitkom obdobi
a predstavuji vyznamny podiel denného objemu transakci
na prislusnom finanénom ndstroji na prislusnom regulova-
nom trhu a mohli by sa spdjat' s vyznamnymi zmenami ceny
finanéného nastroja prijatého na obchodovanie na regulova-
nom trhu;

e) rozsah, v akom st vydané pokyny na obchodovanie alebo
uskuto¢nené transakcie koncentrované v rdmci kratkeho caso-
vého obdobia obchodovacieho diia a vedd k zmene ceny,
ktord je ndsledne zvritend;

f) rozsah, v akom vydané pokyny na obchodovanie menia zastu-
penie najlepsej cenovej ponuky alebo ponukovych cien pri
finan¢nom néstroji prijatom na obchodovanie na regulovanom
trhu alebo vSeobecnejsie, zasttipenie knihy objedndvok dostup-
nej icastnikom trhu a st odstranené pred ich vykonanim;

g) rozsah, v akom st vydané pokyny na obchodovanie alebo st
uskutocnené transakcie v ur¢itom Case alebo priblizne v Case,
kedy st vypocitané referen¢né ceny, zdctovacie ceny a ocene-
nia a vedd k zmendm cien, ktoré majti vplyv na takéto ceny
a ocenenia.

Cldnok 5

Manipulativne sprdvanie tykajice sa pouZzitia fiktivnych
prostriedkov alebo akejkolvek inej formy podvodu alebo
machindcie

Na Uclely uplatiiovania bodu 2 pism. b) ¢ldnku 1 smernice
2003/6/ES a bez toho, aby boli dotknuté priklady uvedené v jej
druhom odseku jeho bodu 2, ¢lenské stty zabezpecia, aby sa sig-
naly uvedené v nasledujiicom vypocte, ktory nie je vycerpavajuci,
a ktoré sa nemusia nevyhnutne povazovat za také, ktoré samy
osebe predstavujii manipuldciu s trhom, zohladnovali pri skii-
mani transakcii a pokynov na obchodovanie Gcastnikmi trhu
a prislusnymi orgdnmi:

a) ¢ vydanym pokynom na obchodovanie alebo uskutocnenym
transakcidm osobami predchddza alebo po nich nasleduje roz-
Sirovanie nepravdivych alebo zavadzajtcich informadcii rovna-
kymi osobami alebo osobami s nimi spojenymi;

b) ¢ st pokyny na obchodovanie vydané alebo transakcie usku-
to¢nené osobami pred alebo po tom, ako rovnaké osoby alebo
osoby s nimi spojené vypracuju alebo rozsiria vyskum alebo
investi¢né odporuacania, ktoré st chybné alebo neobjektivne
alebo preukdzatelne ovplyvnené hmotnym zdujmom.

Cldnok 6
Vykondvanie
1. Clenské staty uvedt do dcinnosti zakony, iné prévne predpisy
a administrativne opatrenia potrebné na dosiahnutie stladu
s touto smernicou najneskor do 12. oktébra 2004. Bezodkladne

informuji Komisiu o zneni tychto ustanoveni a o tabulke zhody
medzi uvedenymi opatreniami a touto smernicou.

Clenské staty uvedd priamo v prijatych ustanoveniach alebo pri
ich dradnom uverejneni odkaz na tdto smernicu. Podrobnosti
o odkaze upravia ¢lenské staty.

2. Clenské $téty ozndmia Komisii znenie hlavnych ustanoveni

vnutrostatnych pravnych predpisov, ktoré prijmi v oblasti posob-
nosti tejto smernice.

Cldnok 7
Nadobudnutie G¢innosti

Tito smernica nadobtda dGc¢innost difiom jej uverejnenia
v Uradnom vestniku Eurépskej tinie.

Cldnok 8
Adresiéti

Tdto smernica je adresovand ¢lenskym §tatom.

V Bruseli 22. decembra 2003

Za Komisiu
Frederik BOLKESTEIN

clen Komisie



