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SMERNICE KOMISE 2003/124/ES
ze dne 22. prosince 2003,
kterou se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o definicia uvefejiiovani
divérnych informaci a definici manipulace s trhem

(Text s vyznamem pro EHP)

KOMISE EVROPSKYCH SPOLECENSTVI,

s ohledem na Smlouvu o zalozeni Evropského spolecenstvi,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES
ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a mani-
pulaci s trhem (zneuzivani trhu) (), a zejména na ¢l. 1 odst. 2
a ¢l 6 odst. 10 prvni, druhou a tfeti odrazku uvedené smérnice,

po konzultaci Evropského vyboru reguldtorti trhit s cennymi
papiry (?) pro tcely technické pomoci,

vzhledem k témto ddvodim:

(1)  Rozumni investofi opiraji svd investi¢ni rozhodnut{
o informace, které jiz maji k dispozici (,informace
dostupné ex ante"). Proto by otdzka, zda by mohl rozumny
investor vzit pii investi¢nim rozhodnuti v tvahu konkrétni
informaci, méla byt hodnocena na zdkladé informaci
dostupnych ex ante. Takové hodnoceni musi posoudit
pfedpoklddany dopad informaci, zejména s ohledem na
souhrn souvisejicich ¢innosti doty¢ného emitenta, spoleh-
livost zdroje informaci a jiné trzni proménné, které mohou
za danych okolnosti ovlivnit pfislusny finan¢ni ndstroj
nebo odvozeny finan¢ni derivat.

(2)  Expostinformace se mohou pouzit ke ovéteni predpokladu
citlivosti ceny na informace ex ante, nemély by se vsak
pouzit proti nékomu, kdo dosel k rozumnym zavéram na
zakladé ex ante informaci, které mél k dispozici.

(3)  Pravni jistota Gicastnikd trhu by se méla zvysit diky uzsimu
vymezeni dvou prvkd, jez jsou zdsadni pro definici davérné
informace, a sice pfesné povahy takové informace
a vyznamu jejiho mozného dopadu na ceny finan¢nich
ndstrojii nebo odvozenych finan¢nich derivatd.

() Ut vést. L 96, 12.4.2003, s. 16. )
(3 Vybor byl ziizen rozhodnutim Komise 2001/527ES (Uf. vést. L 191,
13.7.2001, s. 43).

(4)  Ochrana investorti nevyZaduje pouze véasné uvefejnéni
dtvérnych informaci emitenty. Vyzaduje rovnéz, aby
takové uvefejnéni bylo pokud mozno co nejrychlejsi a nej-
synchronizovangj$§i pro viechny kategorie investort
ve vSech clenskych stdtech, v nichz emitent pozadal
o pfijeti svych finan¢nich ndstroji k obchodovani na regu-
lovaném trhu nebo pfijeti bylo schvéleno, aby byl na
urovni Spolecenstvi rovny piistup investorti k témto infor-
macim a aby se pfedchdzelo obchodovani zasvécenych
osob. K tomuto téelu mohou ¢lenské stity tfedné stano-
vit mechanismy, které budou pro takové uvefejiiovani
pouzivany.

(5)  Aby byly chranény oprdvnéné zdjmy emitentti, mélo by
byt za pfesné definovanych konkrétnich podminek
piipustné pozdriet uvefejnéni divérnych informaci.
Ochrana investortt vSak vyZzaduje, aby byly informace
v takovych ptipadech uchovdviny v utajeni, aby se
piedchdzelo obchodovéni zasvécenych osob.

(6)  Za ucelem usmériovani acastnikd trhu i pFislusnych
organt, musi byt pti zkoumdni potencidlniho manipu-
lujictho jedndni brany v tvahu uréité signély.

(7)  Opatieni této smérnice jsou v souladu se stanoviskem
Evropského vyboru pro cenné papiry,

PRIJALA TUTO SMERNICI:
Cldnek 1
Davérné informace

1. Pro acely ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6/ES se informace pova-
Zuje za ,presné povahy*, pokud zminuje souhrn okolnosti, ktery
existuje nebo u kterého Ize rozumné ocekdvat, Ze bude existovat,
nebo udélost, k niz doslo nebo u niz Ize rozumné ocekavat, ze
k ni dojde, a pokud je dostate¢né konkrétni, aby bylo mozné na
jejim zdkladé dojit k zdvéru ohledné mozného dopadu takového
souhrnu okolnosti ¢i takové udélosti na ceny finanénich nastrojt
nebo odvozenych finan¢nich derivati.

2. Pro tcely ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6/ES se ,kterd, kdyby
byla uvefejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na
ceny téchto finan¢nich néstrojti nebo na ceny odvozenych finan¢-
nich derivatt“ rozumi informace, kterou by rozumny investor
pravdépodobné pouzil jako soucdst zdkladu pro svd investi¢nich
rozhodnuti.



06/sv. 6

Utedni véstnik Evropské unie 349

Cldnek 2

Prostiedky a lhiity pro uvefejiiovani divérnych informaci

1. Pro tcely ¢l. 6 odst. 1 smérnice 2003/6/ES se pouziji ¢l. 102
odst. 1 a ¢lanek 103 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2001/34/ES ().

Clenské stéty dale zajistuji, aby emitent uvefejnil diivérnou infor-
maci zptisobem, ktery umoznuje rychly pfistup a tplné, spravné
a v€asné zhodnoceni informace ze strany vefejnosti.

Kromé toho ¢lenské stity zajistuji, aby emitent nespojoval zpti-
sobem, ktery muize byt zavadgjici, poskytnuti divérnych infor-
maci vefejnosti s prosazenim svych ¢innosti na trhu.

2. Clenské staty zajistuji, aby se mélo za to, Ze emitenti splnili
¢l. 6 odst. 1 prvni pododstavec smérnice 2003/6/ES, pokud po
tom, co nastal souhrn okolnosti nebo udélost, tiebaze dosud jesté
neformalizované, o tom emitenti rychle informovali vefejnost.

3. Jakékoli vyznamné zmény, které se tykaji jiz uvefejnénych
dtvérnych informaci, se uvefejiiuji okamzité poté, co nastaly, stej-
nou cestou, jakd byla pouzita pfi uvefejnéni ptivodnich informaci.

sx 7

4. Clenské stty pozaduji, aby emitenti s ndlezitou péci zajistili,
aby uvefejnéni divérnych informaci bylo pokud mozno co nej-
synchronizovangj§i pro vsechny kategorie investord ve vsech
¢lenskych statech, v nichz tito emitenti pozadali o pfijeti svych
finan¢nich ndstroji k obchodovéni na regulovaném trhu nebo
piijeti bylo schvaleno.

Cldnek 3

Oprivnéné zdjmy ospravedliiujici pozdrieni uvefejnéni
a davérnost

1. Pro ucely ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/6ES se mohou oprav-
néné zdjmy tykat zejména ndsledujicich okolnosti, jejichz vycet
nen{ dplny:

a) probihajici jedndni nebo souvisejici okolnosti, pokud by vysle-
dek nebo obvykly prabéh jedndni mohly byt ovlivnény
uvefejnénim. Zejména v piipadé, Ze je finanéni Zivotaschop-
nost emitenta ve vazném a bezprostfednim ohrozeni, tfebaze
nikoli v oblasti ptsobnosti tpadkového prava, muze byt
uvefejnéni informaci pozdrzeno o omezenou dobu, pokud by
takové uvefejnéni vazné ohrozilo zdjmy stavajicich a potenci-
alnich akcionat zdvaznym naruSenim zavéru konkrétnich
jednani, jejichz cilem je zajistit dlouhodobé finan¢ni oZiveni
emitenta;

(1) Uf. vést. L 184, 6.7.2001, s. 1.

b) rozhodnuti pfijatd nebo smlouvy uzaviené fidicim orgdnem
emitenta, které musi schvdlit jiny orgdn emitenta, aby se staly
platnymi, pokud struktura uvedeného emitenta vyzaduje
oddéleni téchto organtl, jestlize by uvefejnéni téchto informaci
pfed jejich schvédlenim spolecné se soucasnym ozndmenim, ze
jesté musi dojit ke schvdleni, ohrozilo spravné vyhodnoceni
informaci ze strany vefejnosti.

2. Pro tcely ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/6/ES ¢lenské staty poza-
duji, aby za t¢elem zajisténi utajeni divérnych informaci kontro-
loval emitent pFistup k takovym informacim, a zejména aby

a) zavedl U¢innd opatfeni pro zamezeni piistupu k takovym
informacim osobdm, které je nepotiebuji pro vykon své
funkce v rdmci emitenta;

b) pfijal nezbytnd opatieni s cilem zajistit, aby kazdd osoba
s piistupem k takovym informacim uznala vyplyvajici pravni
povinnosti a aby si byla védoma sankci za zneuZiti nebo neo-
pravnéné $ifeni takovych informaci;

¢) uplatiioval opatfeni, diky nimz je mozné okamzité uvefejnéni
relevantni duvérné informace v ptipadg¢, Ze neni schopen zajis-
tit jeji utajeni, aniz je dotcen ¢l. 6 odst. 3 druhy pododstavec
smérnice 2003/6/ES.

Cldnek 4

Manipulujici jedndni souvisejici s nespravnymi nebo
zavaddé&jicimi signdly a se zajisténim ceny

Pro ucely ¢l. 1 bodu 2 pism. a) smérnice 2003/6/ES, a aniz jsou
dot¢eny piiklady uvedené v odst. 2 bodu 2 uvedeného ¢lanku,
zajisti Clenské staty, aby piislusné orgdny a dcastnici trhu pii
posuzovéni operaci nebo piikazi brali v dvahu nésledujici sig-
naly, jejichz vycet neni tplny a které nemusi nezbytné samy
o0 sobé byt povazovany za trzni manipulaci:

a) mira, do jaké vydané piikazy nebo uskute¢néné operace
pfedstavuji vyznamny podil denntho objemu operaci
s piislusnym finan¢nim ndstrojem na dotéeném regulovaném
trhu, zejména kdyz tyto ¢innosti vedou k vyznamné zméné
ceny finan¢niho néstroje;

b) mira, do jaké piikazy vydané nebo operace uskute¢néné oso-
bami s vyznamnou kupni ¢ prodejni pozici ohledné finan¢-
ntho ndstroje vedou k vyznamné zméné ceny tohoto ndstroje
nebo odpovidajiciho derivatu ¢i podkladového néstroje, které
byly pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhy;

¢) zda uskute¢néné operace nevedou ke zméné skute¢ného vlast-
nika finan¢niho néstroje pfijatého k obchodovani na regulo-
vaném trhu;
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d) mira, do jaké vydané pitkazy nebo uskutecnéné operace zahr-
nuji zmény pozic béhem kritkého obdobi a predstavuji
vyznamny podil denniho objemu operaci s pfislusnym finan¢-
nim ndstrojem na doty¢ném regulovaném trhu a do jaké
mohou byt spojené s vyznamnymi zménami ceny finan¢niho
nastroje piijatého k obchodovani na regulovaném trhu;

e) mira, v jaké se vydané piikazy nebo uskutecnéné operace kon-
centruji v kratkém casovém useku burzovniho dne a do jaké
vedou k takové zméné ceny, kterd bude ndsledné opacng;

f) mira, do jaké vydané pitkazy méni nejlepsi ozndmené nabid-
kové & poptavkové ceny finan¢ntho néstroje pfijatého
k obchodovani na regulovaném trhu nebo obecnéji ozndme-
nou knihu pitkaza, ke které maji Gicastnici trhu piistup, a do
jaké jsou odstranény pted vlastni realizaci;

g) mira, do jaké jsou ptikazy vydany nebo operace uskutecnény
v konkrétni chvili nebo pFiblizné ve chvili, kdy se pocitaji refe-
renéni ceny, ceny uhrady a ocenéni, a do jaké to vede ke
zméndm kurzd, které maji vliv na takové ceny a ocenéni.

Cldnek 5

Manipulyjici jedndni souvisejici s vyuzivinim fiktivnich
prostfedki nebo s jakoukoli jinou formou klamdni nebo Isti

Pro tcely ¢l. 1 bodu 2 pism. b) smérnice 2003/6/ES, a aniZ jsou
dotceny piiklady uvedené v odst. 2 bodu 2 uvedeného ¢lanku,
zajisti ¢lenské staty, aby piislusné orgdny a dcastnici trhu pfi
posuzovani operaci nebo piikazt brali v tivahu nésledujici sig-
ndly, jejichz vycet neni Gplny a které nemusi nezbytné samy
0 sobé byt povazovany za trzni manipulaci:

a) zda vydanym piikaztim nebo operacim uskutecnénym oso-
bami ptedchazi nebo po nich nésleduje $ifeni nepravdivych ¢i
zavadgjicich informaci tymiz osobami ¢i osobami s nimi pro-
pojenymi;

b) zda jsou piikazy vydany nebo zda jsou operace uskute¢nény
osobami pfedtim nebo potom, co tytéZ osoby ¢i osoby s nimi
propojené vypracuji nebo $ifi analyzy ¢i investi¢ni doporu-

Cent, kterd jsou chybnd ¢i zkreslend nebo o¢ividné ovlivnéna
materidlnim zdjmem.

Cldnek 6
Provedeni

1. Clenské stéty pfijmou pravni a spravni predpisy nezbytné pro
dosazeni souladu s touto smérnici nejpozdéji do 12. fijna 2004.
Neprodlené sdéli Komisi znéni téchto predpisti a srovndvaci
tabulku mezi témito piedpisy a touto smérnici.

Tato opatieni pfijatd clenskymi stity musi obsahovat odkaz na
tuto smérnici nebo musi byt takovy odkaz ucéinén pii jejich
ufednim vyhldSeni. Zptsob odkazu si stanovi ¢lenské staty.

2. Clenské staty sdéli Komisi znéni hlavnich ustanoven{ vnitros-

tatnich pravnich predpist, které pfijmou v oblasti ptisobnosti této
smérnice.

Cldnek 7
Vstup v platnost

Tato smérnice vstupuje v platnost dnem vyhldseni v Urednim
véstniku Evropské unie.

Cldnek 8
Urceni

Tato smérnice je urcena ¢lenskym statim.

V Bruselu dne 22. prosince 2003.

Za Komisi
Frederik BOLKESTEIN

clen Komise



