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,,Obchodovani zasvécenych osob s investiCnimi nastroji

Autor: JUDr. Vladimir Koranda, Ceska narodni banka

Tento oponentni posudek podavam na zakladé rozhodnuti dékana Pravnické fakulty
UK, ktery mé jmenoval oponentem disertacni prace JUDr. Vladimira Korandy na t¢ma
,,Obchodovani zasvécenych osob s investiénimi nastroji®.

Autor si v posuzované praci zvolil za cil popsat pravni a ¢astecné 1 praktické nastroje
na odhalovani a potirani obchodovéni zasvécenych osob v CR a zahraniéi. Jejim cilem je
jasné&jsi vymezeni legalniho a nelegalniho jednani, provéieni kvality a nezbytnosti soucasné
upravy, piipadné navrzeni vylepSeni. (s. 6).

Designované cile 1 zvolené téma disertaéni prace jsou pro obor obchodniho prava
vyznamné, nebot’ problematice ochrany vnitinich informaci nebyla dosud v odborné
literatufe, zejména ¢eské, ani pravni nauce vénovana nalezitd pozornost (vyjimku piedstavuje
prace J. Kotaska, ktery vlastnim nakladem pro ucely habilita¢niho fizeni vydal v roce 2008
publikaci s nazvem ,,Ochrana vnitinich informaci.”) Nicméng, tato publikace neni prozatim
dostupna $iroké vefejnosti, a tak price na toto téma nepochybné neztraci na vyznamu.

Metody prace zvolené autorem povaZzuji za vhodné, byt do jist¢ miry za
nesystematické. Autor postupuje od zdivodnéni zakazu obchodovani zasvécenych osob pres
vymezeni vnitini informace a zasvécenych osob, k omezeni zasvécenych osob pii nakladani
s vnitini informaci. Dale se autor vénuje povinnostem souvisejicich s vnitfni informaci, tedy
napiiklad povinnostem emitenta nebo vedeni seznamu osob s pfistupem k vnitini informaci.
Povazoval bych v této souvislosti za vhodngj$i, kdyby autor nejprve vymezil obchodovani
zasvécenych obchodt, pfipadné vnitinich informaci a ne hned zdivodnéni jejich zakazi. A
tak se ¢tenaf o vnitinich informacich dovida az na s. 29. V zavéru autor popisuje néktere
piipady, kdy se v praxi otdzka zneuziti vnitinich informaci feSila. I pfes zvoleny spise
zurnalisticky styl lze konstatovat, Zze uvedené piipady svym zptusobem problematiku
dokreslily. Jako hodnotné lze povazovat vymezeni spravné-pravnich aspekti vnitini
informace, nebot’ podstatou jejich zneuziti je piedevsim spravni delikt.

Z hlediska jazykového je predloZena prace psana viceméné srozumitelnym stylem.
Piesto si autor neodpustil par Zumalismi, jako napfiklad ,,zvracené konstrukce* ve vztahu
k soudnimu rozhodnuti na s. 23. V nékterych pasazich v8ak autor pozapomnél ¢lenéni textu
do odstavcu, a tak je text v téchto mistech ponékud nepifehledny (viz zejména s. 12, 15, 30,
42, 44, 74, 92). Formalni 1 jazykovou uroven prace povazuji za dostacujici, pficemZ nepatrné
gramatické, interpunkéni a stylistick¢ prohfesky, dané zfejmé drobnou nepozornosti pii



korektufe textu (s. 9, 10, 21, 51, 66, 74, 95), nejsou nijak zasadni. Na s. 21 vSak autor utekl do
angli¢tiny, kdyZz namisto ceského slova manaZer pouZil vyrazu ,manager”. Nicmeng,
pouzivani smajlikii ., :-) “, a to dokonce 2x na jedné strance do odborncho textu této povahy
asi nepatii (s. 10, 74).

Jisté vyhrady mohu mit k literatufe, ktera rozhodné vyCerpavajicim zptsobem
neplisobi. V seznamu literatury nalezneme cca 5 knih a 4 ¢lanky publikované v odbornych
periodicich. Nékteré pouzité zdroje citované textu dokonce ani nejsou uvedenc v seznamu
literatury (viz poznamka 94). Ostatni literaturu tvoii zpravy FSA, SEC, pfipadné literatura
novinového charakteru. Jako ne pravé vhodné se jevi i citovani z wikipedie. Pro srovnani,
habilita¢ni prace JUDr. Kotaska na Pravnické fakult¢ MU na téma ,,Ochrana vnitinich
informaci* ¢ita 58 kniZnich publikaci a na 90 ¢lank pochazejicich z odbornych ¢asopist
nebo sbornikd. ILze tudiz konstatovat, ze seznam literatury pfedkladané prace neni
reprezentativni. Z toho dlvodu pisobi zvlastné tvrzeni autora na s. 11, Ze ,mnou
prostudovana literatura nefe$i* moralni zdivodnéni zakazu obchodovéni zasvécenych osob.
Netvrdim, Ze se autor myli, ale s ohledem na skromny seznam literatury, povaZzuji takové

tvrzeni za ponékud pfedcasne.

Sou¢asné mam vyhrady ke zpisobu citaci, nebot” autor nedodrZuje standardni citacni
normy (viz seznamliteratury na s. 101, kde napfiklad u autora Ch. Strucka je uveden pouze
nazev ¢lanku bez jakéhokoliv bliz§iho urceni). Citaéni normy vSak autor nedrzi ani u jinych
citovanych dél, at’ uz pisemnych nebo elektronického formatu. Zasadni pfipominky mam
potom k citacim americkych soudnich rozhodnuti, kter¢ jsou pii pouzittm komentovani
prakticky nedohledatelné. Napt. na s. 17 se uvadi rozhodnuti Oliver vs. Oliver nebo Goodwin
vs. Agassiz, aniz by bylo ziejmé, ktery soud jej vydal, zda federalni nebo statni, popfipadg,
kde jej Ize nalézt. Na s. 19 plati totéZ o rozhodnuti ve véci Chiavella. Opét chybi uvedeni ¢.
rozhodnuti, popfipadé zda se jednd o rozhodnuti vydané Nejvyssim soudem Spojenych stati,
nebo néjakého americké¢ho statu.

K obhajobé piedlozené disertaéni prace mam tyto diskusni pfipominky:

1. Smyslem a podstatou spravniho deliktu je uréita sankce. Spravni delikty jsou pfitom
posuzovany bez ohledu na zavinéni. Naproti tomu napfiklad anglicka doktrina ur¢itou
formu zavinéni vyzaduje (,,scienter”). Pokud jde o zneuziti vnitini informace v roving
trestniho prava, je vyzadovan imysl. Autor se tak mohl zabyvat soubéhem spravniho
deliktu a trestniho fizeni, pokud jde o prekluzivni lhiitu pro ukonceni spravniho fizeni
ve vztahu ke spravnimu deliktu zneuziti vnitinich informaci.

2. V souvislosti se zpracovavanym tématem vznika otazka, zda muize osoba, ktera pii
due diligence (DD) objevila vnitini informaci, této informace vyuzit pfi nasledné
koupi. Pokud je napiiklad jesté pifed DD piedjednana néjaka cena, miZe se sniZzovat
nebo ménit v disledku objeveni vnitini informace pii1 DD? Jaky je nazor autora na tuto
otazku?

3. Ke s. 32. Autor se mohl zabyvat kritérii pro uréeni vefejnosti a na rozdil od autora se
domnivam, Ze si toto kritérium blizsi popis zaslouzi. Autor by se mohl vyjadrit
napiiklad ke statusovému vymezeni (jak Siroce vnimat veiejnost, popfipadé jak uzce)
a k teritorialnimu vymezeni (vnitini informace je vefejna v zahraniéi, ale ne v CR).



4. Na s. 36 mam za to, Ze autor chtél fici, ze obchodovani zasvécenych osob nelze
povazovat za tzv. poruchovy delikt a ne ohroZovaci.

5. Ke s. 39. Nakolik konkrétni musi byt ,,pfesna™ informace. Je ngjaké kritérium? Je
vnitini informaci 1 povést, nazor, rada, fama, tisudek, hodnoceni?

6. Ke s. 43. jsou osoby, které dosahly vnitini informace zasvécenou osobou? A pokud
ano, lze je povazovat za primami nebo sekundarni zasvécence?

7. Kes. 46. Co kdyZz mam face-to-face obchod a oba vnitini informaci disponuji, pfi¢emz
vnitini informace se tyka jednoho z nich. Jedna se o poruseni zakazu vyuziti vnitini
informace?

8. Ke s. 52. Autor se nezabyval, byt je to v literatufe diskutovano, nad povahou
negativnich doporuceni — tedy zda se tipem jedna i doporuceni ve stylu: Neobchodu;!
Nedélej!

9. Ke s. 52. Jaka musi byt intenzita tipu? Co kdyz se jedna o pouhé navadéni.
Piesvédcovani. Je zde néjaka hranice mezi tipem, ktery je zapovézen a ponouknutim
nebo stimulem, ktery jim jiz neni?

10. Autor se téméf nevénuje zakazu sdélit vnitfni informaci. Pouze okrajové uvadi par
poznamek na s. 53. Autor se tak mohl zabyvat napiiklad osobnim vymezenim zakazu.
Zaklada-li se povinnost mlcenlivosti tietich osob ve vztahu k vnitinim informacim,
dopada tato povinnost tietich osob i na emitenty, ktefi jediné mohou vnitini informaci
uveiejnit? Vnitini informace pfitom nemusi byt emitentovi ani znama. Dale, o jaké
komunikaéni kanaly se mize jednat. Je n&aky rozdil ve sdéleni vnitini informace
konkrétni osobé a blize neur¢enému okruhu osob? Jsou né€jaky vyjimky z tohoto
obecn¢ho zakazu?

11. Ke s. 64. Autor se mohl vice zabyvat publika¢ni povinnosti ve vztahu na sdéleni
informaci tfetim osobam skrze reprezentanty, emitenta atd. Byl by pfipadné né&jaky
rozdil mezi zamérnym sdélenim a ndhodnym?

12. Autor se v podstaté nevénuje vyjimkam ze zékazu realizovat zasvécenecké obchody,
tedy zpétny vykup, piipadné opatieni ke stabilizaci kurzu, jak vyplyvaji z nafizeni
Komise 2273/2003 ze dne 22.12.2003.

PiedloZenou disertacni praci povazuji s ohledem na doposud neprobadanou pudu tohoto
oboru jako potiebnou, nicméné trpi urc¢itymi nedostatky, které snizuji jeji hodnotu. To je
§koda, nebot’ zvolené téma je aktualni a nosné. Autor na kazdy pad nevycerpal dostupnou
literaturu, a to ani publikovanou v ¢estiné nebo slovensting, a tak jeho zavéry nemusi nékteré
vyslovené nazory ani vibec reflektovat. Nekteré otazky zodpovézeny nebyly, pfestoze rada
autorovych zavéru je pifimo pouzitelna v praxi.



S ohledem na vy$e uvedené mohu konstatovat, Ze posuzovana disertacni prace spliuje
minimalni poZadavky standardné kladené na diserta¢ni prace v oboru Obchodni pravo, ptesto
ji s vy$e uvedenymi vyhradami doporucuji k obhajobé.

V Praze dne 15.5.2008

0/“/

prof. JUDr. Jan Dédi¢



