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Vykladova klausule

Pokud v prict neni uvedeno doslovné ¢i v kontextu jinak, rozumi s¢

a) odkazem na pledpis ve sbirce zékoni CR & na jeho zndni v pozdg&j§ich predpiscech
(ve znéni p.p.) znéni acinné k datu 1. 4. 2008,

b) ustanovenim priavniho pfedpisu uréenym pouze Cislem paragrafu piisiu$né
ustanoveni zakona €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu,

c) vyhlagkou proti zneuzivani trhu vyhlagka &. 536/2004 Sb., ktcrou sc provadéji nékterd
ustanoveni zakona o podnikédni na kapitdlovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani
trhu,

d) pojmy inside(r} dealing nebo insider trading obchodovani zasvécenych osob,

¢) ¢lenskym statem stat Evropské unic &i Evropského sdruZeni voinc¢ho obchodu,

f) zdkazem zdkaz vyuZitt vnitini informace, neni-li z kontextu ziejmé néco jinéhe.

PouZité zkratky

CESR - Vybor cvropskych reguldtorl cennych papird (The Committee of European
Securities Rugulators)

EFTA - Evropské sdruzeni velného obchodu (European Free Trade Association)
IDD - smérnice 89/592 EHS o koordinaci pfedpist o obchodovani zasvécenych osob
MAD - smérnice 6/2003 ES o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
OZ - zdkon ¢&. 40/1964 Sb., ob&ansky zékonik ve znéni p.p.

OBZ — zdkon & 513/1991 Sb., obchodni zakonik ve znéni p.p.

TR — trestni ¥ad (z. & 141/1961), ve znéni p.p.

TZ — trestni zdkon (2, & 140/1961), ve znéni p.p.

ZCP - zékon &. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni p.p.

ZNAB -~ zdkon 6.‘{3372008 Sb., o nabidkich pfevzetf

ZPKT - zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni p.p.
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Uvod

Obchodovani zasv&cenych osob je v zdsadé nelegalni zakladni
zplsob vyuZiti informaéni nerovnosti, kdy nékteré klidové
informace, dilezité pro posouzeni hodnoty investiéniho
instrumentu, nejsou vefejné znidmé a nelze je ani 2z vefejné
dostupnych ddaji dovodit.’ Za této situace mohou zasvécené osoby
na zakladé znalosti takové informace instrument nakupovat
relativng levné&ji resp. prodivat driZ neZ ostatni. Tato obchodni
technika znama vSeobecnd jako insider irading je pfinejmen$im
v zemich s rozvinutymi kapitalovymi trhy nelegdlni.? Relativni
mladost pravni upravy (mén€ neZ 100 let od podatkid prvnich
pravidel v mezinarodnim mé&¥fitku) a abstraktnmost préavni
problematiky vyvoldva velky pocdet situaci, kdy neni jasné, co lze
jes§té povazZovat za legdlni obchodovani a jaké jednani je jiZz za
hranou zakona. VySe uvedené spolu s extrémné vysokou latenci a
naro¢nosti dokazovani zkoumanych deliktd zpusobuji, Ze roéni
pocdet pfipadi zakondenych usvédéenim pachatele se celosv8tové
pohybuje v pouhych desitkdch, pticemz za zdaleka nejvé&t§iho
pfispévovatele do této statistiky, at jiZ v absolutnich ¢islech ¢&i
v pifepoétu na podet obyvatel, lze povazovat USA (viz kap. 6).

V Ceské republice byly dosud fe§eny pouze 2 pfipady (viz kap. 6).

Price se zaméfuje na popis prdvnich a &éstedn& 1 praktickych
nastroji na odhalovani a potirani této &innosti v CR a zahranigi.
Jejim cilem je jasnéj5i vymezen{ legdlniho a nelegdlniho jedndni,
provéfeni kvality a nezbytnosti soudasné dpravy, piipadné

navrzeni vylep¥eni. Praktickd doporudeni zde mohou nalézt té% ti,

! Dal¥im nelegélnim zpiisobem je poskytnuti doporudeni - tipu (vice v oddilu 3.2.).

? Zasvdcenou osobu lze vnimat i v 8ir$im smyslu jako osobu, jeZ obvykle disponuje vnitfnimi
informacemi (typicky vedouci osoby emitenta, velci akcionéfi), ale aktulng Zidnou wvnitfni informaci
nedisponuje. V tomto $irSim smyslu lze rozlifovat legélni a nelegéini obchodovini zasvécenych osob. S
takovym vnimanim se lze setkat spife v zahrani¢ni literatufe (napf. vyklad k pojmu ,insider trading™ na
www.wikipedia.org). V CR je zasv¥ceni osoba jasn& definovéna v § 124 odst. 1 ZKPT jako osoba
disponujici vnitini informaei (na rozdil od anglického vnimanf pojmu insider jako osoby ve zvia$tnim
vztahu k emitentovi), takZe o legilnim obchodovani zasv&cenych osob lze hovofit pouze v souvisiosti
s vyjimkami ze zikazu obchodovani (viz oddil 3.4.).
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jez se dostavaji do stykmu s vnitinimi informacemi, zejména
investofi a emitenti. K pravmni dpravé CR  obchodovéni
zasvécenych osob rozsahlej$i publikace patrné zatim neexistuje.
Celosvétov® se jedna o relativnd Zivé téma. Jen na strinkdch
dohledového orgdnu USA lze k tomuto tématu nalézt pfes 5000

dokumentg.?

Prvni kapitola prace popisuje, v em spocliva 3Skodlivost
obchodovani zasvécenych osob, provadi vyvojem pravni upravy
v USA, Evropé a CR od relativné nedavnych po&atkd (USA ve 20.
letech 20. stoleti, v Evrop& od 60. az 70. let a v CR 90. let 20.
stoleti) az po soulasnost v&etné& zdkladniho porovnéni. Posledni
oddil prvni kapitoly obsahuje pfehled dotdenych préavnich
piedpisl se struénym komentafem. Definice a vyklad ke kliovym
pojmum vnitFri informace a vyuZiti vnitfni informace podavi
druhé a tfeti kapitola tvofici spolu se zidvére&nou kapitolou jadro
prace. Druhd kapitola se zabyvéd rozborem znakl vnitfni informace
(vztah k finanénimu néstroji, absence vefejné znamosti,
zpuisobilost ovlivnit kurz a pravdivost), obsahuje vydet moZnych
vnitEnich informaci véetné kratkého pojednani o wvyuZivani
informaci o velkych objednavkach obchodnikem s cennymi papiry,
tzv. front running. Tfeti kapitola rozebira omezeni osob majicich
vnitfni informaci, tj. ziakaz obchodovani na zadkladé vnitfni
informace, poskytovidni doporuéeni a povinnost mléelivosti o
vaitini informaci. Se zdkazem obchodovéani souvisi vyjimky tento
zakaz prolamujici (nezavisly vyzkum, nabidky pfevzeti, provedeni
jiz zadaného ptikazu, &innost tvirce trhu aj.). Ctvrtd kapitola
popisuje povinnosti emitenta a dal§ich dohledu podléhajicich osob
souvisejici s vnitfni informaci, tj. wuvefejtiovani vnitEnich
informaci véetn&€ specifik uvefejiiovani vnitfni informace o
nabidce pfevzeti, vedeni seznamu zasvécenych osob, monitorovani

organizatory trhii, hlaSeni manaZerskych obchodd a podezfeni na

* http://www.sec.gov/
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vyuZiti vnitfni informace. Pata a §estd kapitola jsou urlitym
bonusem poskytujicim zakladni pFfedstavu o vySetfovani

obchodovani zasvécenych osob a jeho vysledcich v CR a ve své&tg.

vvvvv

aplikované do navrhii na zménu pravni dpravy.
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1. Zdivodnéni, vyvoj a piehled pravni dpravy

1.1. Zdiivodnéni zikazu obchodovini zasvEcenych osob

Ve svété lze ze strany laické i odborné vefejnosti pozorovat urdéité
spif¢ mensinovad volani po legalizaci obchodovéni zasv&cenych
osob.* Na prvni pohled skute&nd neni zfejmé, proé takové jednani
stavét mimo zdkon? MulUZeme namitat, Ze ka?dy mé moZnost
vypracovat se na manaZera a ziskavat tak vnitfni informace. Proé
bychom takto mé&li branit vyuZiti vyhod té&ch ,schopnéjiich“?
Odtvodné&ni zdkazu vychdzi ze skutednosti, %fe zdkaz vyuZivani
vnitfnich informaci posiluje divéru investord v kapitdlovy trh a
sniZuje tak ndklady emitentd na ziskédni kapitdlu (p¥i povoleni
obchodovani zasvécenych osob jsou bé&zZni investofi v nevyhodé a
za upisované &i obchodované akcie €i jiné investiéni instrumenty
jsou proto ochotni zaplatit méné). Mezi jeden =z pozitivaich
vedlej8ich u&inkt zdkazu obchodovani zasvécenych osob patfi
odné&ti motivace odkladat vefejnd ozndmeni vnitinich informaci,
tj. zvy3eni transparence, dale posileni nepfimé ochrany pfed
manipulaci (napf. prostfednictvim manaZerskych rozhodnuti
¢in&nych ve snaze vyvolat klamavou pFfedstavu o stavu emitenta).’

To v disledku téZ znamend zvy¥eni zajidténi efektivity emitenta.

Vyf§e popsana argumentace se viak zcela vyhyba mordlni roviné.
Existuje tak urcity ekonomicky stav, jenz se ne zcela daii pravné
teoreticky a morélné zdlvodnit a o jehoZ spradvnosti i pfes

ekonomicka pozitiva existuji pochybnosti.

V mnoha konkrétnich odvozenych norméch (nap¥. ve vyhlagkéach)

nemusi byt moralni zédklad na prvni pohled viditelny, mnoho

4 Nékteti ekonomové a pravni uenci (napf. Milton Friedman, Thomas Sowell, Daniel Fischel, Frank H.
Easterbrook) argumentujici tim, Ze obchodovani na zédkladé wnitini informace, prospivd investorQm
rychlej¥im uvadénim novych informaci na trh™ http://en.wikipedia.org/wiki/lnsider trading,
Henry Manne profesor prav z George Mason University v USA argumentuje nemoZnosti efektivniho
vynuceni, motivaci a svobodou manaZerd, Elder L., Legalize insider trading, Capitalism Magazine, Srpen
2004, http:/fwww.capmag. com/article. asp?lD=3933 aj.

s Wang W. K. 8., Steinberg M. I, Insider Trading, Aspen law & Business, Inc., str. 14
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z nich lze pfi uréitém dhlu pohledu povaZovat za amoralni (osobné
se domnivam, Ze kaZda norma md né&jaky alespofl nepfimy moralni
zaklad, byt by omezeni dané normoun mélo byt zdivodnéno pouze
objektivni podporou obecného blaha). Napf. se mliZeme ptat, co je
mordlniho na tom, Ze stavbu miZeme dle zidkona obyvat aZ po
kolaudaci, kdyZ dim uZ je v podstaté hotovy a zaplaceny a my uZ
ted nutné potiebujeme bydlet. ,Vidyt to nedokondéené zabradli
pifece nikomu neubliZi.“:0) Od posledng uvedené poznimky u?
neni daleko k tomu si morélné zddvodnit, jaky wvyznam md
kolaudace stavby, tj. naptiklad, Ze neni spravné vystavovat jiné
nebezpefi nedostateénym provedenim stavby. U nékterych norem
muzZe problém se zdlvodnénim pfetrvavat i pfi bliZz8im zkoumadni.
Normotvirce citi nebo feknéme, Ze nejde jen o pocit, ale Ze néco
objektivné neni v potadku, a vytvofi formaln& udinnou normu
tento stav napravujici. Neni v§ak schopen, zejména kvili logicky
znéjicim protiargumentiim a nedostateiné propracované vlastni
argumentaci normu zdfivodnit. Nedostane-li viak adresidt normy
nalezité zdivodnéni omezeni svych prdv, norma ztrici na
vérohodnosti, a v disledku toho 1 u¢innosti., A to je pravé piipad
zakazu obchodovdni zasvécenych osob, kde proti sobé
v soucasnosti stoji svobody manaZertt 2 osob, majicich vnitfni
informaci, a vagni pojem ochrany integrity trhi v Evropé a
neadekvatni teorie zpronevéry v USA (vice v nédsledujicim textu

kapitoly 1.).

Opustime-1li dvahy o morélnosti 2 amoralnosti norem (toliko mij
nékolikavéty prispévek k obecné teorii prava :0), neni pochyb o
tom, Ze norma majici jasné moralni zdlivodnéni bude plsobit
ptesvéddéivéji, neZz norma odivodnénd pouze nepfili§ srozumitelng
¢i vibec. Neni proto divu, Ze zejména americka judikatura,
potykajici se s danou problematikou déle a Castéji neZ evropskd
{viz. vyvoj pravnich dprav v této kapitole), se o moralni

zdivodnéni zdakazu obchodovani zasvécenych osob usilovné snaZi
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od jeho vniku. Evropska tprava ani mnou prostudovana literatura
tuto otézku nefedi a spokojuje se s dosti vagnim zddvodn&nim

ochrany integrity trhi.

Z vyvoje americké judikatury piiblizeného v oddile 1.3.1. lze
sledovat postupny vyvoj odivodnéni =zakazu obchodovani
zasvécenych osob od tzv. tecorie klasické (piedchidce dnedni
teorie zpronevéry) prvné aplikované ve véci Oliver vs. Oliver
v ro¢ce 1933, pfes ,teorii rovného pfistupu k informacim* zaloZené
rozhodnutim Cady, Roberts & Co v roce 1961, z niZ vychizi
souasna evropska dprava, aZ po teorii zpronevéry obnovené
rozhodnutim ve vé&ci Chiarella v. United States v roce 1980,

aplikované v soufasné dobd v USA,

1.1.1. Teorie zpronevéry

Dilec tecorie zpronevéry vedouci osoba spoleénosti nesmi vyuZivat
vnitfni informaci nikoli z divodu, Ze by dosdhla informaéni
vyhody, nybrZ Ze by tuto informacni vyhodu vyuZila proti osobim,

Fw B

vidi nimZ m4d zvlastni wvztah davéry, tj. akciondiflim, a to
soudasnym i budoucim (tzv. klasickd teorie, pozd&ji rozdifena
teorii zpronevéry - vice viz oddil 1.3.1.). Oproti ndsledn& popsané
~teorii® rovného pfistupu k informacim tedy jasné zduvodriuje
nespravnost zakazovaného chovani (tedy volné fedeno ,mém-li
s nékym zvladtni vztah davéry, jehoZ podstatou je navic péce o
jeho majetek, nemél bych vyuZivat jeho nevédomosti ke zvy$ovani
svého majetku na likor majetku svéieného®). Tato teorie byla od
30. let 20. stoleti aplikovédna v USA a od 80. let tam proZiva svou
renesanci. Trpi v8ak z4dsadnim nedostatkem, a to absenci postihu
osob, je? informaci =ziskali bez ur¢itého zvladtniho vztahu
k protistrang obchodu resp. k emitentovi. K uspé&iného usvédleni
pachatele, je totiZ tfeba doloZit skutednost, jeZ mnohdy objektivné
neexistuje (vice v oddilu 1.3.). Tento nedostatek je obdobné jako
iplnd absence postihu obchodovéni osob, byt v omezené mife,

zplisobily vyvolat zdvazné poruchy trhu (vice v oddilu 1.3.1).
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1.1.2. Rovny pFistup k informacim

Prvné se s poZadavkem rovného pfistupu k informacim setkdvame
v zdsadnich rozhodnutich soudd USA v 60. letech 20. stoleti -
Cady, Roberts & Co a zejména Texas Gulf Sulphur (viz oddil
1.3.1.). Jmenovana rozhodnuti jej zdlivodiiunji nedesinosti jedndni
p¥i vyuZiti vnitfni informace, aniZ by v3ak zdidvodnila, v &&em ona
nefestnost spodiva. Na poZadavku rovného p¥istupu k informacim
je zaloZena soulasnd evropskd pravni Uprava, nebot =zakazuje
obchodovdni na zaklad& vnit¥ni informace (na rozdil od tpravy
USA bez dal8ich podminek), kdy tento zdkaz odpadd uvefejn&nim
vnitfni informace (viz té% oddil 2.2.1). Udel evropské pravni
upravy neni nikde konkrétné vymezen. Velmi vagni Géel ochrany
integrity trhd dle ¢l. 15 preambule MAD pfebirany nirodnimi
upravami neddva konkrétni odpovéd na otdzku, z jakého diivodu je
integrita trhlii chrdnéna =zakazem vyuwZiti vnitfni informace.
Pozadavkem na rovny pfistup k informacim se dosahuje kyZeného
vysledku prdvni ochrany, majetkovych prav akcionafl soudasnych
i budoucich. Nicméné poZadavek na rovnost informaci sdm o sob¢
nevysvétluje, pro¢ je spravny, a nezdivodiiuje tedy potfebu
zékazu obchodovani zasvécenych osob. Informaéni nerovnost se
bude v praxi vZdy vyskytovat. Tuto skute¢nost lze obecné vnimat
jako pozitivni, nebot nuti jedince patrat po informacich s cilem
zaji¥téni lep8iho Zivobyti. Nelze obecné poZadovat, aby kazdy mél
redlnou moZnost ziskani stejnych informaci jako ostatni. Kazdy se
teoreticky miize stdt vedouci osobou emitenta a informace je tak
v zdsadé piistupnd na nediskriminadéni bazi, nikoli v8ak prakticky.
MoZnosti jedincld se vZdy budou li§it. Tyto rozdily lze pravem do
urcité miry srovndvat jednak z divodu zabranéni socidlnich
nepokoji a dale z diivodd humanitidrnich a soliddrnich, nicméné
jen ve velmi omezené mife. Vzhledem k vySe uvedenému tak nelze

tvrdit, Ze cilem ustanoveni je ochrana majetkovych prav pfed
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......

zneuzivanim nerovného piistupu k informacim.® Pro =zikaz
obchodovani =zasvécenych osob je tedy potfeba nalézt jiné
zdivodnéni. PoZadavek na rovny pfFistup k informacim v tomto
ohledu mZe byt maximalng pouze prostiedkem ochrany priv
akcionafld, nikoli jejim zdivodnénim. V p¥ipad& pozadavku na
rovny pfiistup k informacim bez dalsiho by ndsledné bylo tfeba
postihovat téZ osoby, jeZ se k informaci dopracovaly za pomoci
analyzy vefejné dostupnych udaji, tj. v rozporu s &I. 31
preambule MAD.

Absenci odiivodnéni zakazu obchodoviani zasvé&cenych osob
jakoZto zakazu vyznamné zasahujiciho do ob&anskych svobod si
uvédomovali i ameri¢ti soudci  hledajici pfesvédiivéjsi
odivodnéni zakazu obchodovani zasvé&cenvch osob, ne pravé

§tfastné, v ndvratu k teorii zpronevéry (viz oddil 1.3.1.).

1.1.3. Odiivodnéni rovného p¥istupu k informacim

Vyie uvedend =zdivodnéni bud plné nereflektuji ekonomické
potfeby spoleénosti (teorie zpronevéry — vysvétleno v oddile 1.3.)
¢i neodpovidaji na otazku, pro¢ je tfeba chranit majetkova prava
akcionaifi takovym zplsobem, jakym to &ini prévo evropské unie’
resp. pfed éim jsou majetkova prava viastnikd investinich
nastroju vlastné€ chrian&na. Nedostatky vySe popsanych teorii
samotnych €i jejich odfivodnéni naznacduji, Ze je tfeba abstrahovat
od ptimé ochrany akcionafd a trhli a hledat pro odpovéd obecnéjsi
zdklad., Vedouci osoba &i napf. auditor emitenta mnebo politik
rozhodujici o vefejné zakdzce vyviji urditou €innost, za kterou je
odménén (vedeni emitenta, provéfeni hospodafeni, vykon vefejné

moci). Nikdo z vy§e uvedenych v3ak nevyviji €innost pro ziskani

§ Srov. chybng - Koranda, V., Porufovén{ povinnosti pH spravé soukromoprivnich subjekti, Burolex
Bohemia, Praha 2005, sir. 51, ,,Objektem tr. &inu jsou majetkova prava jinyeh chrangnd pred zneuZivanim
nerovného piistupu k informacim majicim investiéni hodnotu. Jinymi zde nutno chépat ty osoby, jeZ
nemaji pro ziskavani informaci zvlastni vyhody, definované v § 12872 (trestniho zékona - pozn. autora) -
postaveni, povolani ...

" Pti zkoumani podkladi pro tuto praci se nepodatilo zachytit jinou ne# ekonomicky zaloZenou obhajobu
evropského zdkazu vyuZivani vaitinich informact.
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vnitini informace (na rozdil od analytika, jenZ se na zékladé
vefejnych 0daji dopracuje k informaci zajimavé pro investora).
Bylo by demotivujici a nespravedlivé pfipustit, aby profitovali
z pozitivnich vedlej8ich aéinkd, jeZ sice s vykonem jejich ¢innosti
souvisi, aviak o které se nijak nezaslouZili. Lidska spolefnost
funguje mj. diky produkci ekonomickych statki, k niZ pouhé
vyuZivani neznalosti druhého bez vlastni pfidané hodnoty nijak
nepfispiva. Lze tak hovofit o ochrané pfed bezddvodnym
obohacenim neboli pfed parazitovianim. Nejedrd se o bezdivodné
obohaceni pouze v roviné ekonomické, ale téZ v roving pravni,
nebot jde majetek ziskany z nepoctivych zdroji (srov. § 452 odst.
2 ob&anského zadkoniku). Konkrétnéji lze tedy hovofit o ochrané
(majetkovych prav) pfed vyuzZitim nezaslouZené informadni
vyhody. Takové jednani — obohaceni na zakladé nezaslouZené
informaéni vyhody - lze téZ kvalifikovat jako podvod. Na podvodu
mj. stavi pravni udprava USA, jejiZ zdiovodnéni vsak vadna

judikatura (viz oddil 1.3.1.) zavedla do slepé uligky.

1.2. Zlo&in bez obéti

O vyuzZiti vnitfni informace se ob&as hovofi jako o zlofinu bez
obé&ti®, nebof obchod zpravidla byvéd uzavifen na organizovaném
trhu — anonymn&’, a pokud se vyuZiti vnitfni informace podati
skryt, pod¥kozeny se nedozvi, Ze mu vznikla néjakd Gjma. P¥i
dil¢im pohledu na vé&c lze vyjit z toho, Ze pfi znalosti vnitfni
informace by se podkozeny choval jinak (neprodal by za danou
cenu), a Skoda tak skutedn€ vznika., Uréité komplikace pro
pfiznéni nidroku na ndhradu §kody pfind¥f anonymita obchodovini
na trhu investi€nich néstrojli, zvlas§té pak aukéni reZim
obchodovani, kde na rozdil od jednotlivych obchodil pFi

kontinuélnim obchodovani obchoduji zjednodu$en& tfedeno viichni

¥ napt. vyklad k pojmu ,,insider trading* na www.wikipedia.org
® Protistrany obchodil, véetné tzv. ptHmych obchodd {tj. dojednanych obchodniky s cennymi papiry mimo
organizovany trh, ale uzavtenych na organizovaném irhu), na organizovaném trhu nejsou zvefejioviny.
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se viemi. I kdyby bylo moZné dle evidence organizatora trhu a
obchodnika s cennymi papiry dohledat ptisluiné protistrany,
existuje dal3i problém. Jak oduvodnit po3kozeni pouze jednoho
uréitého investora, kdyZ ve stejné situaci se ocitd nespoletné
dal8ich obchodujicich, jejichZ protistrana v¥ak vnitfni informaci
neméla, Pfiznat ndrok na ndhradu §kody resp. niarok na odstoupeni
od smlouvy uzaviené v omylu ve smyslu § 49a obéanského
zdkoniku jednomu $tastlivci jen na zdkladé toho, Ze priavé s nim
uzaviela osoba vyuZivajici vnitfni informaci obchod, se tak jevi
jako absurdni. Pravo vsak mdZe byt spravedlivé pouze do uréité
miry. Stejné& tak se muZe stat, Ze nékdo koup{ chatu na zikladé
rozhodnuti o vyhlaSeni oblasti narodnim parkem (po zvefejnéni
rozhodnuti stoupne cena nemovitosti), aniZz by o tom prodavajici
vé&dél, kdy v podobné situaci se ocitne dal§ich 10 prodavajicich a
kupujicich, jeZz vZak informaci o pfipravovaném vyhligeni
narodniho parku neméli. Ndrok na nédhradu $kody bude mit pouze
osoba poskozend podvodem. Anonymita obchodovani na
regulovaném trhu tuto zdé&nlivou nespravedlnost umocfiuje,
nicméné podafi-li se dohledat protistranu (tj. jakvkoli obchod
mimo aukéni reZim), domnivdm se, Ze ,3fastné® po¥kozenému by
narok na nadhradu $kody mé&! byt pfizndn. Tim spife by mél byt
pfiznan i narok na nédhradu Skody pfi mimotrZni transakci. Tomu
odpovida i koncepce § 456 obclanského zdkoniku, pFikazujici
vydani bezdivodného obohaceni (v tomto plipadé =zisku
z protiprdvni operace — srov. § 451 odst. 2 ob&anského zdkoniku)
tomu, na jehoZ ukor bylo ziskdno. V praxi by viak takovy pFistup
bez dal¥iho pfi prokazani vyuZiti vnitini informace vyvolal vinu
dotazl v&ech investorld, jeZ by teoreticky mohly byt deliktem

"

poskozeni, na orgin dohledu &i orgdny d&inné v trestnim fizeni

»

zda-li ndhodou oni nejsou tou 3tastnou protistranou." V piipadé

¥ Po urdity das dochdzi ke shroma¥dovéni pokynil. Nakonec aukce se dle pravidel pfislufného trhu
(zpravidia dle kritéria nejvétiho mnoZstvi obchodovatelnych instrumentil) vypodte aukéni cena a sparuj
se (cenou a mnoZstvim) odpovidajici pokyny.

" Lze predpoklddat, %e se tato situace nezméni, nebot malokdo by si pfél odkryt, s&fm obchoduje,
obchodnik s cennymi papiry by vhledem k povinnosti mlgenlivosti tuto informaci nesdalil.
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deliktu vyuZiti vnitfni informace obchodem na organizovaném
trhu (s vyjimkou obchodid, kde protistranu nelze zjistit —
bezdivodné obohaceni by dle § 456 ob&anského zakoniku ptipadlo
stdtu) by se tedy méla zv4izit zakonnd dprava zakazujici nidroky na
nahradu $kody a povinnost vydat bezdivodné obohaceni z deliktu
statu (srov. § 456 obfanského zdkoniku) nebo ex offe povinnost
organu dohledu &i orgdnid &innych v trestnim fizeni identifikovat
po3kozené a objem obchodh uzavienych s pachatelem. Vzhledem
k ur¢ité vySe popsané absurdit® a zAatéZi druhé varianty preferuji
zdakonné vyloudeni nédroku na nédhradu 3kody a zakotveni
povinnosti vydani bezdivodného obohaceni stiatu. V USA se
n4droky na nahradu §kody u obchodl uzavienych na kapitalovém

trhu pripoustéji, v praxi se tak d&je pouze sporadicky.’

Charakteristika vyuziti vnitini{ informace jako zlolinu bez obé&ti
tedy plati bez dal§iho pro auk&ni obchody na organizovaném trhu.
V ostatnich pfipadech jde spiSe o konstatovani faktického stavu,

kdy se ob&t o své §kodé zpravidla nedozvi.

Skoda zpisobeni vyuZitim vnitfni informace se obtiZn& vy&isluje.
Nelze presn& uréit, jak velky vliv by mé&lo zvefejnéni vnitfni
informace na cenu finanéniho mnastroje v okamZiku wuzavicni
obchodu (s vyuZitim vnitfni informace), nebof cena instrumentu
se neustale wvyviji na zdkladé mnoha riznych faktort. P¥Fi
zvefejnéni pozitivani vnitfni informace tak miZe dojit i k propadu
ceny, napf. pfi soulasném oznadmeni jiné negativni zprivy ¢&i

celkové negativni atmosféfe na trhu.

Vzhledem k tomu, Ze jde o zakonem sankcionované jednini, kdy
aZ na vyjimku aukdnich obchodd lze pfipustit narok protistrany na

ndhradu Skody ¢i vydani bezdivodného obohacenf statu (nelze-ii

2 Wang W. K. S., Steinberg M. 1, Insider Trading, Aspen law & Business, Inc., str. 208 a nasl. a 391-545
Publikace se tématu vénuje pomémé ve znadném rozsahu, obsahuje i popis nékolika standardd #alob a
Jjednoduchych postupl uréeni Skody a jejich slabin.
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podkozeného zjistit), lze pfedpoklddat smahu o jeho alespor
taste¢né zakryti realizaci transakce na anonymnim trhu
(prostifednictvim regulovaného trhu, mnohostranného obchodniho
systému &i systematického internalizdtora) a nikoli mimotrZnim

obchodem s vybranou protistranou.

1.3. Historicky v¥voj pravni dpravy
1.3.1. USA

Vyvoj v oblasti prava obchodovani zasvécenych osob odstartoval
pocatkem 20. stoleti v USA. V roce 1903 Nejvy$§si soud stéatu
Georgia ve véci Oliver v, Oliver stanovil vedoucim pracovnikfiim
emitenta povinnost odhalit vedkeré kurzotvorné informace, pokud
chtéli obchodovat s akcionati. Na jiné osoby neZ akcionafe ¢i na
anonymni obchody (na  kapitalovém  trhu) se pravidlo

nevztahovalo."

Sou&asnou prdvné-politickou doktrinu ochrany integrity trhi
nastavil po hospodédiské krizi (1929) pfijaty zdkon ,o0 cennych
papirech® Securities Exchange Act z roku 1934, jenZ pravidlem ¢&l.
[0b zmocnil americkou ,Komisi pro cenné papiry”“ (Securuties
Exchange Commission, déle jen ,,SEC*) vydat pravidla proti uziti
podvodnych prostfedkd v souvislosti s obchodem s cennym

papirem."

Rozhodnuti z roku 1933 ve vé&ci Goodwin v. Agassiz pFipousti
vyuziti vnitfnich informaci na anonymnim trhu. Soud dovodil
vztah divéry, na némZ je zaloZena tzv. klasickd teorie a jeji
roz¥ifeni na teorii zpronevéry (viz dale) pouze mezi manaZerem a
spole€nosti a nikoli mezi stranami transakce s argumentaci, Ze pro

vedouci osobu emitenta by bylo nepfiméfené zatéZujici vyhledat

¥ Novotny D., Problematika insider trading v pravu USA, kap. 3.1.1,, web ePravo.cz, 2005
"4 Simon K. A., The misappropriation theory: a valid application of section 10(B) to protect property
rights in information, oddil II.B, web Questia.com, 1998, oddil I1. C
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protistranu transakce a sdé&lit ji skutednosti zpisobilé ovlivnit

cenu akcie.?

Provadéci pravidlo 10b - 5b zakazujici obchodovdni s cennym
papirem pfi opomenuti uvést kurzotvornou informaci — wvydala
SEC v roce 1942, Toto pravidlo v3ak nepostihuje samotné vyuzit{
vnitfni informace, ale vyuZiti vnitini informace v souvislosti
s podvodnym jedndnim, kdy podvodu se lze dopustit nejen
nepravdivym &1 zavad&jicim tvrzenim, ale i opomenutim, pfiem?
opomenutim pouze, existuje-li povinmost mluvit.'® Zde spoéiva
zaklad dale popisovanych zdvaZnych problémi amerického prdva
obchodovani zasvécenych osob, totiz potfeba dovodit uréitou

povinnost dive&ry viéi protistrané transakce,

Pravidlo bylo prvné zasadnim zplhsobem aplikovano v roce 1961,
kdy SEC ve spravnim fizeni proti Cady, Roberts & Co (prode;j
akcii feditelem spolenosti pfed ozndmenim o sniZzeni dividendy)
rozhodla, Ze osoby majici zvlaStni vztah k emitentovi musi
zvefejnit vnitfni informaci pfed provedenim transakce, a pokud
zvefejnéni neni mozZné, zdrZet se obchodovani (tzv. disclose or
abstain rule znamé téZ jako Cady, Roberts rule). Rozhodnuti
spofivalo na dvou zékladnich argumentech: 1. existence vztahu
umozZiiujiciho pristup k informaci zamyS$lené slouZit pouze pro
ucfely spoleCnosti a nikoli prospéch jiného, 2. nefestnost jednani,
kde jedna strana vyuZije vyhody takové informace. V roce 1968
bylo toto pravidlo rozhodnutim soudu ve véci Texas Gulf Sulphur
(nakupy akcii po vyznamném nalezu nerostnych loZisek utajenych
pted vefejnosti) vztaZeno téZ na osoby stojici mimo emitenta (tj.
sekundirni zasvécence ~ viz oddil 2.6. ). Podle soudu (U.S. Court
of appeals for the Second Circuit) bylo hlavnim tGéelem pravidla
10b-5 zajistit rovny pfistup k informaci viem investorium, pfi¢em?

pro dosaZeni tohoto cile se pravidlo disclose or abstain musi

15 tamtéZ, oddil 1. B
16 tamtéz, oddil 1L, C
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vztahovat na v¥echny."

Soudy v posledné dvou jmenovanych
rozhodnutich tedy nejprve Gistedné& a pak zcela ustoupily od teorie

zproneveéry k teorii rovného pfistupu k informacim.

Na vy8e uvedenych zdkladech se v 70. letech 20. stoleti se zacala
vyvijet evropska uprava (Francie nasledovana dal§imi - viz oddil
1.2.2.) vlastni cestou, a na rozdil od pozdg&j§i judikatury USA,
cestou spravnou (viz dale). Nasledujici komentaf prédvni upravy
USA ji# tedy nepatii do historického vyvoje pravni Gpravy CR. Je

uveden jednak jako podklad pro srovnéani a téz pro zajimavost.

Krok zpé&t uéinil Nejvy&§i soud vyslovnym odmitnutim teorie
rovného pfistupu k informacim rozhodnutim ve véci Chiarella v.
United States v roce 1980. SEC a néasledné okresni i odvolaci soud
shledaly Chirellu vinnym z porufeni povinnosti zvefejnit nebo se
zdrzet obchodovéani (pravidlo 10b-5b), kdyZ jako zaméstnanec
tiskdrny ze svéfenych nevefejnych dokumentd dovodil, které
spolednosti (v dokumentech anonymizované) budou cilem nabidky
pfevzeti a nakoupenim jejich akcii se obohatil o 30 000 USD.
Chirellu nisledné osvobodil Nejvy$si soud se zdivodnénim, Ze
povinnost dodrzet pravidlo zveFejni ¢&i zdrZ se nemiZe byt
zalozena pouhou znalosti wvnitéini informace, ale musi zde
existovat téZ vztah divéry mezi zasv€cencem a protistranou
obchodu.” JelikoZz Chirella nebyl nikterak ve vztahu s emitentem
(tj. zprostfedkované s prodavajicimi akcionafi), nemé&l povinnost

pfedmétné informace zvefejnit.”

7 tamté, oddil IL. C

'8 V piipadu Chiarella jsme vyslovn& uvedli, ¢ nemiiZe existovat povinnost zvefejnit tam, kde osoba
obchodujici na zaklad# nevefejné informace neni ve sviteneckém vztahu ke spolegnosti nebo ke stranim
transakce. Kdybychom netrvali na existenci svéfeneckého vztahu, odehylili bychom se od uznévané
doktriny, Ze odpov&dnost vznikd ze specifického vztahu mezi dvéma stranami, a stanovili bychom jinou,
obecnou povinnost pro viechny Ufastniky obchodli zdrZet se obchodovani na zdklad® nevefejné
kursotvorné informace.”

Novotny D., Problematika insider trading v prava USA, oddil 4.1.7.2., web ePravo.cz, 2005

'* Wang W. K. S, Steinberg M. 1, Insider Trading, Aspen law & Business, Inc., str. 283-286
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Toto rozhodnuti vraci upravu obchodovani zasvécenych osob o
nékolik desetileti zpét, vzdaluje ji od podstaty véci, tj. zamezeni
vyuzivani bezdGvodnych vyhod resp. podvodu. V této souvislosti
se zafina hovofit o tzv. klasické teorii - mezi korporatnim
zasvécencem (zjednoduleno feleno osobou pfimo napojenou na
emitenta — pojem podrobnéji vymezen v oddile 2.6.) a protistranou
obchodu existuje vztah divéry manaZera spolednosti k soudasnému

¢i budoucimu akcionafi spoleénosti.”

Klasicka teorie byla v nasledujicich letech rozSifena tzv. tecorii
zproneveéry pokryvajici vyuzivani vnitfnich informaci jinymi neZ
korporatnimi =zasvé&cenci.” Teorie zpronevéry prodélala, a
vzhledem k jejim soucdasnym nedostatkim lze pouzit pfitomny &as
prodéldva, svij relativné nekonzistentni vyvoj od ziskéani
informace protipravnim prostiedkem (pfipad Dirks dale} aZ po
vyZadovani vztahu duvéry, jenZ se uméle piena$f na osoby, jez
dostaly tip od korporatniho zasvécence, a jeZ se dle rozhodnuti ve
véci O 'Hagan (viz déle) maji dopou¥tét podvodu na zdroji vnitfni

informace.

Klasicka ani navazujici teorie zpronevéry se na zdivodnéni
zdkazu vyuZivani vnitfnich informaci nehodi, nebot vztah divéry
mezi obchodujicim zasvécencem a protistranou neexistuje,
piipadné neni relevantni (to nejen se sekundarnim zasvécencem
ale ani s korporatnim). Neni rozhodné, zda pachatel, at uzZ
manager nebo osoba upln€é mimo spolefnost, ma &i nema dotené
finanéni néstroje v své dispozici. Mnoho jedndni spoéivajici ve
vyuziti vnitin{ informace pojmovy znak deliktl pfi sprdvé majetku
- tj. své&feni majetku nebo chceme-li uZit kritérium americké
judikatury - ,vztah davéry®“, nenaplni. Naptiklad ¢&lovék na
obchodni spoleénosti zcela nezévisly (politik po udéleni velké

stdtni zakazky nebo osoba, jeZz dostala tip) zalne nabyvat jeji

2 tamté?, str. 283 a 357
2 tamtéy, str. 282
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akcie. Znak svéfeni majetku miZe byt naplnén, pokud akcie zaéne
nabyvat manager spole¢nosti (resp. osoba spravujici majetek
spole¢nosti}). 1 v takovém ptipadé v8ak ma vyuzZiti wvnitini
informace mnohem blize k podvodun, neZ k ,pfisvejovdni® si
svéfené¢ho majetku, nebot zatajenim vnit¥ni informace ponechéava
majitele investiénich néastrojd, k nimZ se informace vztahuje,
svym zplUsobem v omylu (srov. § 250/1 TZ - zaml¢eni podstatnych
skutednosti). K obohaceni dochdzi nikoli zneuZitim moci nad
svéfenym majetkem (,,znenZitim vztahu didvéry“), ale na zdikladé

pravniho tkonu dal¥iho subjektu, jenz je v omylu.?

Domnivam se, Ze §lo o nedomy$lené a dastedné moZna i politické
rozhodnuti (potfeba jednak zachovat kontinuitu teorie zpronevéry,
piestoZe neodpovida potiebdm spoleCnosti, a dale nahradit obtiZné
zdiuvodnitelny poZadavek rovného pfistupu k informacim - viz.
oddil 1.1.2. a 1.1.3.).

Teorie zpronevéry byla potvrzena ponékud ne$fastnym
rozhodnutim Nejvys¥iho soudu ve véci Dirks v. SEC (1983)% a
roz¥ifena 1 na doporudeni na zdkladé wvnitini informace o
obchodovani sekundarnich zasvécencli, pfidemZz vztah mezi
sekunddrnim zasvécencem a protistranou obchodu byl odvozen
Z povinnosti osoby déavajici tip. Dirks na zdklad& tipu byvalého
pracovnika jedné velké pojisfovaci spoleénosti odhalil a oznamil
SEC podvodné pfeceflovani majetku této spolecnosti. Sim
s akciemi této spoleénosti neobchodoval, ale informaci sdélil
svym klientim s doporulenim likvidovat pozici (nebyl odsouzen,
nebof nebyl dovozen vztah dfiivéry mezi nim a emitentem).?

Negtastnost rozhodnuti spocivda v tom, Ze Nejvy¥$i soud by

2 V pipad pfipu¥téni vzniku Skody p¥ deliktu vyuZivani vnitinich by ¥lo o specidlni p¥ipad podvodu (v
tipravé CR dle § 250 TZ), v 24dném piipadd o zproneviru ¢ porufovéni povinnosti pH spravé ciziho
majetky (v CR dle § 248 resp. 255 TZ). Kvalifikace &inu jako podvodu by tedy byla vyloudena z ditvodti
speciality finu dle § 128 odst. 1 TZ. Koranda, V., Porudovéani povinnosti pfi spravé soukromopravnich
subjektd, Burolex Bohemia, Praha 2004, str, 51

* Wang W. K, S., Steinberg M. I, Insider Trading, Aspen law & Business, Inc., str. 284
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potvrzenim plvodniho odsuzujiciho rozhodnuti ,americké komise
pro c¢enné papiry® (SEC) odsoudil Dirksovo svym zplisobem

Zzasluzné chovani.

Ustup teorie zpronevéry od podstaty v&ci p¥ina#i velké mnozstvi
problémid a pravné-argumentaénich =zvridcenosti zphisobenych
snahou dovodit urdité povinnosti na nespravném zdkladé. S té€mito
problémy se SEC pfi tvorbé prdva a americké soudy p¥i jeho
aplikaci neustdle potykaji. Projevuji se zejména pfi postihovani
obchodovéani sekundarnich zasv&cencl (viz SEC v. Switzer, 1984,
SEC. v. Willis, 1992% nebo United States v. Chestman, 1991%).
V USA lze tak v podstaté davat tipy a na zadkladé nich obchodovat
pfit troSe chytrosti bez omezeni (viz pfipad Switzer popsany
v poznamce pod &arou s tim, Ze ,,nahodny* divék, jenZ vyslechne

V4a§ rozhovor, bude va§ kamarad).

Teorii zpronev&ry moh! Nejvy$8i soud relativné bez reputaéni
ujmy (vzhledem k jeji vySe popsané zavadnosti) opustit v pfipadu
United States v. O'Hagan (1997), kdy zédroven vydaval
sjednocujici stanovisko v reakci na rozporné nazory na teorii
zpronevéry - napf. States v. Bryan, 1995: , ...teorie zpronevdry
[neopravnéné] transformuje &l. 10(b) z wustanoveni, které ma
zavazovat a chranit 1wcastniky kapitalového trhu, kteff maji
povinnosti stanovené zakony o cennych papirech, na ustanoveni,
které by =zavazovalo a chranilo agastniky jakychkoli wvztahd

zalozenych na diivéfe...“.”” Z divodu zachovani precedentu (teorie

% ¥ prvnd jmenovaném pifpad® nebyl dovozen vztah diivéry mezi feditelem jedné spolednosti, jen? na
fotbalovém stadionu hovofil o likvidaci spolednosti se svoji manZelkou a ndhodnym divikem, jenz
rozhovor zaslech] a nésledné& obchodoval. V drubém ptipadé byl dovozen preneseny vztah divéry mezi
psychiatrem Feditele a emitentem. Wang W, K. 3., Steinberg M. 1., Insider Trading, Aspen law &
Business, Inc., str. 350, 378

% Wang W. K. 8., Steinberg M. L, Insider Trading, Aspen law & Business, Inc., str. 375, komentii: Slo o
obchody na ziklad® tipu jednoho z vlastnikl emitenta - 4. klasicky insider trading. Obvinény byl
zprodtén viny, nebot' soud konstatoval, Ze mezi &leny rodiny, mezi nimiZ postupn& informace kolovala,
nebyl vztah sv&fenectvi. Soudu s politovinim nutno dét vtéto margindlni v&ci za pravdu — vztah
sv&fenectvi mezi nimi skutedn# nebyl, aZ na to, Ze soudu utekla samotnd pointa vici, tj. potfeba potrestat
insider tranding,

% Novotny D., Problematika insider trading v pravu USA, oddil 4.2.1., web ePravo.cz, 2005
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zpronevéry) vSak Nejvy85i soud pfi rozhodovani pripadu O'Hagan
{(O'Hagan jako pravni poradce spoleénosti zamydlejici prevzeti
emitenta nakoupil akcie cilové spolednosti s vyslednym ziskem
4,3 mil. dolarf) vytvofil opét zvréacenou pravni konstrukci.
VyuzZitim vnitfni informace sekundarnim zasvécencem dochadzi k
porudeni povinnosti zaloZené na vztahu ddavéry ke zdroji vaitinf

informace.®

Tato argumentace ma odplrce v fadach
Ly a s . ’ 1 . r
spolurozhodujich soudc,” domdacich® a zahrani¢nich® pravnich

expertd.

Teorie zproneveéry je zajimavou ukdzka toho, jak judikatura muzZe

pravo nejen rozvijet, ale téZ deformovat.

1.3.2. Evropska unie

Souéasné pravni upravy a vyvoj relativné nejvyznamnéj§ich zemi
(Francie, N8mecko, Nizozemi, Spanélsko, Velké Britanic)
popisuje studie ,Comparative Implementation of EU Dircctives (I}
~ Insider Dealing and Market Abuse“.”? Ze jmenovanych zemi
prijala jako prvni dpravu tykajici se obchodovédni zasvécenych
osob Francie v roce 1967. Dle nafizeni &. 67-833 mé&ly byt hldifeny
manaZerské transakce (pozn. z pramene neni jasné, zda a jak byio
obchodovani na zdkladé vnitini informace omezeno ¢i zakdzano).

V roce 1970 bylo obchodovani na zaklad& wvnitini informace

* Simon K. A., The misappropriation theory: a valid application of section 10(B) to protect property
rights in information, oddil 1V., web Questia.com, 1998,
hitp:/fwww.questia.com/PM.qst?a=o&se=gglsc&d=5001378310

¥ Pro zajimavost poznamendvim, e z odkazovaného materidlu vySe (oddil 1V.) lze vypozorovat, ¢ i
soudci tohoto pripadu se ve svych odli¥nych stanoviscich snaZili se zjevnymi rozpory teorie zproneviry
voypoi‘édat. Ani oni ji viak nedokazali od zédkladd zavrhnout a dostat se k podstaté vici.

0 Nédzor v&tdiny souded opomiji fakt, Z¢ hrozba pro trini integritu a ddvéra investort spociva
v obchodovidni na zéklad? nezvefejnéné informace a nikoli v podvodu na zdroji informace.” viz citované
dilo vy3e, oddii VI

%' Schacht M., Das Insiderhandelsverbot bei Offentlichen Ubernahmeangeboten, Nomas, Baden-Baden,
2002, str. 138. Autor zde poukazuje na komplikujici dogmatinost americké wipravy spodivajici na
~svifenecké normé” a nesoulad ciild pravidia 10b-5 (ochrzna akcionafi a spravedlivého obehodovini)
s pozadavkem na zvldtni vztah k protistrand.

32 Comparative Implemantation of EU Directives (1) — Insider Dealing and Market Abuse, The British
Institute of International and Comparative Law, Corpaoration of London, prosinec 2005,
http:/fwww.cityofiondon.gov.uk/NR/rdonlyres/3950D4A4-5792-4 1 2C-B A89-
1B30827101C7/0/BC_RS_eudirectives_1205_FR.pdf
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(zakonem €. 70-1208) zakazano pro vedouci osoby emitenta, jejich
nejbliz§i ptibuzné a osoby, jeZ se informaci dozvédély
v souvislosti s vykonem povolani. Vy$e jmenovani mnesméli
informaci ddle sd€lit (dat tip). Osoby, jeZ se informaci dozvédély
jinak (napf¥. pfijemci tipu), nebyly nijak omezeny.* V roce 1980
nasledovala Velkd Britanie zakazem obchodovani na zaklade
vaitini informace osob spojenych s emitentem, stadtnich ufednikl a
osob, jeZ informaci ziskaly od osob vy3e jmenovanych.*

2 L%

V Némecku vydala ,Komise burzovnich expertl smérnice
(Insiderhandelsrichtlinien) =zakazujici obchodovani na =zakladé
vnitfni informace. Jednalo se o soukromopravni p¥edpis,
vynutitelny pouze v rdmci soukromého prava na zakladég
smluvniho zavazku vedoucich osob emitenta, tedy s relativné
nizkou u&innosti.* Ve Spané&lsku® a Nizozemi® se pravni isprava

objevila aZ v souvislosti s IDD (viz dale).

Insider Dealing Directive

Smérnice 89/592 o koordinaci predpis@ o obchodovani
zasvécenych osob, nékdy téz citovand pod nédzvem ,Insider
Dealing Directive® (dale jen ,IDD*) byla ptijata 13.11.1989
s provadéci lhitou do 1.6.1992. Jednalo se o tzv. minimalizaéni

smé&rnici (ndrodni dpravy mohly byt prisnéj$i — ¢1. 6 IDD).

IDD definovala vnitfni informaci jako informaci pfesné povahy
vztahujici se k pFevoditelnym cennym papirim (pojem definovan
v él. 1.2. smérnice) urcitého emitenta, jeZ nebyla zveifejnéna a
pokud by zvefejnéna byla, je pravdépodobné, Ze by méla
vyznamny dopad na cenu dotéeného cenného papiru (&f. 1 IDD).
Ka?dé osob& majici informaci na zdkladé svého vztahu

k emitentovi €i povolani (priméarni zasvécenec), jeZ vi, Ze jde o

3 tamtéy, str. 43
3 tamté str. 14
¥ tamtéz ,str. 28
3 tamtéz, str. 55
7 tamtéz, str. 70
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vnitfni informaci, zakazovala vyuZit této informace k nabyti &i
zcizeni pfedmétnych cennych papird ve sviij nebo cizi prospéch
(¢1. 2 IDD) a sdélit tuto informaci druhym &i uéinit doporudent
(€1. 3). Zakaz transakci (&1, 4 IDD) platil i pro osoby, jeZ sc
informaci dozvédély od vyde uvedenych (primérnich zasvécencih),
nikoli v8ak jiZ zadkaz ¢&init doporudeni &i pfedat informaci didle,
takZe tipy tercidlnim zasvécencim a jejich obchody zastaly
nepokryty. Zajimavosti byla vyjimka v &l. 2.3. - staty mohou
stanovit, Ze vyde uvedené se nevztahuje na nezprostfedkované

transakce mimo trh.

Za zkoumadani zejména stoji, jak se narodn{ Upravy vypofadaly
s tercidlnimi zasvécenci a pojmem vyuZiti vnitfni informace jako

znakem skutkové podstaty (oboji viz dile).

IDD se promitia do § 81 zakona ¢&. 591/1992 8b., o cennych
papirech s u&innosti od 1.1.1993. CR tak vzhledem k mladosti
pravni regulace v oblasti navzdory mléadi svého kapitdlového trhu
tém&f nezaostala za nejvyspélej$imi stdty zapadni Evropy.
Spole&n& s Velkou Britanii, Span&lskem 2 Nizozemim® dokonce na
rozdil od SRN a Francie® a na rozdil od pozdé&j§ich dprav viech
jmenovanych statd (vEetné upravy CR v § 124 ZKPT), zaloZenych
na v klicovych &astech na doslovném znéni smérnice &. 6/2003 o
obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (dédle téz
~MAD*), nevédzala zakaz obchodovani s dotéenymi néstroji na
vyuziti vnitfni informace. Tim moZna nechtic pfedb&hla svou dobu
(v USA vyfe8ili az v roce 2000, v Evropé ma zatim patrn& pouze
Svédsko a Spané&lsko - vice v oddilu 3.1.) i sebe sama. Uprava
ZPKT z roku 2004 je v tomto ohledu krokem zpé&t (viz oddil 3.1.).

* Comparative Implemantation of EU Directives {I) — Insider Dealing and Market Abuse, The British
Institute of Intematioral and Comparative Law, Corporation of London, prosinec 2008, str. 16-17 a 59-60
a2

¥ tamtés, str. 32 a 45
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Uprava § 81 ZCP spole&né s némeckou a francouzskou na rozdil
od dprav Velké Britinie, Spané&lska, Nizozemi* nijak
nepostihovala tipy sekundirnich a obchody tercidlnich
zasvécencl. Tento nedostatek by mél za tehdejSich (a v podstaté i
souc¢asnych) pro dokazovani tohoto jednani velmi obtiZnych
podminek relativné malé dopady. Do budoucna jde urdité o véc
zdasadniho vyznamu, jeZ nemohla byt v soudasné dpravé (ani MAD)

opomenuta.

Market Abuse Directive

Soucasné ftpravy ¢&lenskych statd EU vychdzeji z nasledovnika
IDD, ze smérnice 6/2003 o obchodovani zasvécenych osob a
manipulaci s trhem, p¥ijaté v lednu 2003 s implementaéni lhitou
k12. 10. 2004 (¢). 18 a 22 smérnice). Cilem smérnice znamé jako
Market Abuse Directive (nebo téZ MAD) je nastavenf jednotnych
standardi zdkazu vyuZiti vnitini informace a trZni manipulace za
u¢elem ochrany a prdvni jistoty investorli a usnadnéni
mezinarodni spoluprace pfi potirani této €innosti (¢l. 11,12, 43
preambule). Smérnice danou problematiku upravuje komplexné (na
obecné trovni) od vymezeni vnitfni informace, zasvé&cené osoby,
zdkazu vyuZiti informace v&etné zakazu poskytoviani doporudeni a
povinnosti mléenlivosti, uvefejhovani voitfnich informaci, vedeni
seznamu zasv&cenych osob, hld§eni manaZerskych obchodi,
oznamovacich povinnosti aZ po pFistup k diikaznim materidldm a
mezindrodni spoluprdci. MoZna priavé z didvodu komplexnosti
smérnice nirodni dpravy ¢&lenskych stath v&etn& dpravy CR
v mnoha pfipadech vice méné pfebiraji jeji zné&ni (napf. klicové
definice vnitini informace —viz oddil 2.1.-2.4., zasvécené osoby -
viz oddil 2.6., vymezeni zdkazu obchodovdni - viz oddil 3.1.1.,
srov, téz®). To v¥ak vzhledem k jeji obecné povaze plisobi
problémy (viz napf. oddifl 2.6. &i 3.1.1.).

“ yiz cit, dilo vy3e, str. 33,47 2 16-17, 60, 72

41 Co je udivujici na implementaci MAD ve srovndni s implementaci IDD, je zpiisob, jakym sc¢ stity

posunuly k doslovnému resp. ,.kopirovacimu® provadéni ...* viz cit. dilo vyie, str. 11
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Smérnici MAD provadéji smérnice Evropské Komise 2003/124,
kterou se provadi smé&rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6,
pokud jde o definici a uvefejiiovani ddvérnych informaci a
definici manipulace s trhem (déle jen smérnice ,,2003/124%), dale
smérnice 2004/72, kterou se provadi smérnice 2003/6, co sc tyce
uznavanych trZnich postupf, definice davérnych informaci ve
vztahu ke komoditnim  derivatim, sestavovani geznamu
zasvécenych osob, oznamovani manaZerskych transakcei a
oznamovani podezielych transakci (dale jen ,smérnice 2004/72"),
smérnice 2004/109 o harmonizaci pozadavkit na pradhlednost
tykajicich se informaci o emitentech, jejichZ cenné papiry jsou
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smérnice
2001/34 (ddle jen “smérnice 2004/109“).

Vzhledem k podobnosti textm smérnice resp. souvisejicich
komunitadrnich pfedpisi a &eské ddpravy budou smérnice a
souvisejici komunitdarni pfedpisy podrobnéji samostatné zkoumadny
pouze v piipadé odchylek pravni Gpravy CR &i nejasnosti ve

vykladu,

1.4. Soudasnd pravni Gprava ~ pfehled

Zaklad hmotné pravni dpravy tvofi § 124 zékona &, 256/2004 Sb.,
o podnikini na kapitilovém trhu, ve znéni pozdé&jiich pfedpisi
(ZPKT), jehoZ znéni se od své uéinnosti od 1.5.2004 v zasads™
nezménilo, ve spojenim se sank&nimi ustanovenimi § 177-8 (dle
ndvrhu novely § 165, 166).

Ustanoveni § 124 doplfinje vyhladka ¢, 536/2004 Sh., ktcrou se

provadéji nékterd ustanoveni zédkona o podnikani na kapitalovém

2 zikonem & 56/2006 G&innym od 8.3.2006 byly do ZPKT vyslovnd zahrnuty i derivéity dotcenych
finan&nich néstrojil, avSak to bylo ji dfive dovoditelné roz&ifujicim Géelovym vykladem.
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trhu v oblasti ochrany proti zneuZivani trhu.® V trestnim préavu §
128 odst. 1,3 a 4 TZ.

VyuZzivani vnitfnich informaci v souvislosti s obchodovéanim
komodit a komoditnich derivatd upravuje téZ § 235 zdkona
229/1992 Sb., o komoditnich burzédch. Uprava je viak velmi
povrchni a zastarala. Mj. aZ do zahajeni éinnosti Energetické
burzy Praha v &ervenci 2007 v CR vyznamné&j$i komoditni burza

neexistovala.*

Jako vykladova pomiicka mohou kromé MAD slouzit jeji provadéci
smérnice (viz posledni odstavec oddilu 1.3.2.), ptipadné metodiky
vydavané Komisi evropskych regulatort cennych papird (CESR).
S problematikou spi%e okrajové souvisi (viz oddil 3.4.5.) téz
pitimo aplikovatelny provadéci pravni pfedpis - nafizeni Komise ¢.
2273/2003, jimZ se provadi smé&rnice 2003/6, co se tyée vyjimek
pro programy zpétného odkupu a stabilizace (diale jen ,nafizeni
2273/2003%).

Z regulatorniho hlediska je vyznamné ustanoveni § 127 ZPKT (v
navrhu novely 48 pism. j) a § 49 odst. 1 pism. b)), definujici
povinnosti organizatord regulovanych trhi v této oblasti, § 27
ZPKT upravujici spoluprdci organi dohledu &icnskych stati EU
pfi potirani této Cinnosti a specidlni procesné pravni opridvnéni
CNB pfi vySetfovani této Cinnosti v § 8 odst. | pism. b), ¢)
zakona &. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitédlového trhu a o

zméné a doplnéni dallich zakonn.

# Yyhlagka & 355/2004 Sb., kterou se stanovi forma, lhitta a zpiisob uveFejitovani kurzu investi¢niho
néstroje ptijatého k obchodovéni na regulovaném trhu a zplisob informovini Komise pro cenné papiry o
vyuivani vnitinich informaci 2 o manipulaci s tthem. Vyhldska je ji2 spifc takovym pohrobkem, jenZ
pon&kud nesystematicky upravuje zplisob informovini CNB o podez¥eni ze zneusitf trhu. Predpokiada se
jeji zrudeni.

* Existuji cca 4 nevyznamné komoditni burzy, na nich se obchoduje v relativné malych objemech a jen
v n€kterych pracovnich dnech.
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2.VnitFni informace a zasvécena osoba

Vyuziti vnitini informace lze struéné definovat jako ziskani
prospé€chu z obchodu wvztahujiciho se k investiénimu nastroji
regulovaného trhu (né&kterého z Clenskych statu EU resp. EFTA)
uzavieného na zakladé vyuZziti vefejnosti neznamé informace. Pro
dobrou orientaci v problematice bude tedy nezbytné vyloZit si
pojmy vritFni informace (v této kapitole) a vyuZiti wvnitfni
informace (v kapitole 3., ¢dstené provédzano s vyklady v kapitole
2.a4.).

Definice vnitini informace v § [24 odst. 1 zahrnuje tato kritéria:
vztah k finanénimun ndastroji, tj. investiéni ndstroj pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, absence vefejné zndmosti a

zpusobilost ovlivnit kurz.

2.1. Vztah k finan&nimu néstroji
2.1.1. Finanéni nastroj

Finandni nastroj je investiéni nastroj ptijaty k obchodovani na
regulovaném trhu (pojem vysvétlen v nasledujicim oddile) stdtu
Evropské unie &1 Evropského sdruZeni volného obchodu (EFTA).
Investiéni nastroje definuje zdkon v § 3 a 32 podle ptilohy 1
oddilu C smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES o
trzich s finan&nimi nastroji (MiFID) pomérné rozsdhle a
komplexné (nékieré jmenuje pfimo napf. akcie, nebo dluhopisy,
opce, pro né&které stanovi pouze kritéria). Smérnice a zdkon (viz §
124 odst. 1) téZ dopadaji na investiéni néastroje, jejichZ hodnota sc¢
odvozuje od nastroje pfijatého k obchodovani na regulovaném trhu

bez ohledu na to, zda-1i jsou samy pFijaty k obchodovdni.®

Specifickymi nastroji jsou komoditni derivaty (nerostné suroviny

a zemé&dé&lské produktiy) a exotické derivity (investiéni nistroje ve

% Podrobny vyklad pojmu investiéni néstroj by préci znaln& zatiZil, aniZ by byl jejim pledmétem a
jakdkoli struénd definice by se natolik vzdalovala skuteénosti, Z¢ nemd smysl ji v odbomé préci uvadét.
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smyslu oddilu C.10. p¥ilohy I. smérnice 2004/39/ES o trzich
s finanénimi nastroji -~ napf. derivaty na podéasi, dopravni
poplatky, inflaci, dovozni a vyvozni omezeni, nemoci
hospodafskych =zvifat a plodin aj.). Tyto néastroje pfijaté k
obchodovani na regulovaném trhu pozivaji stejné ochrany jako
ostatni finanéni nastroje (na reg. trhu). Hlavni specifikum spociva
v tom, Ze neexistuje emitent jejich podkladovych aktiv. Dalgim
specifikem zvla§té ve vztahu ke komoditnim derivatim v CR je
relativné limitovana moZnost vzniku vnitfni informace vzhledem
ke globalni dostupnosti podkladového aktiva (napf. neuroda
pienice v CR t&%ko ovlivni jeji svétovou cenu, &i odstavka
Temelina cenu elektfiny na evropském trhu). Piesto vSak
vyuZitelné informace tykajici se komoditnich nebo exotickych
derivath, zpisobilé vyvolat po svém zvefejnéni zménu kurzu
derivatu ve svété existuji (napf. rozhodnuti OPEC o produkeci
ropy, pro piedstavu téZz informace v pozn. pod darou a jeji
dopady,® je# viak nebude vnitini informaci z divodu vyjimky é&l.
31 preambule MAD - vysledky vyzkumu). Derivaty nec¢jen
komoditni, ale i finanéni, se v CR =zadaly ve velmi nizkych
objemech (Fadové statisice korun denné) obchodovat teprve
koncem roku 2006. Uré&ity prilom do objemu obchodl pfineslo
zahdjeni Ccinnosti Energetické burzy Praha v &ervenci 2007
organizujfici obchody s derivaty na elektfinu (ta  v§ak
k zastupitelnosti a velikosti svétového trhu nepatfi priavé mezi
podkladova aktiva, o nichZ budou vznikat vnitfni informace).
V dvahu pfichdzi posileni ochrany pfed vyuzZitim wvnitini
informace obchodem s komoditou samotnou (tj. ne s jejim
derivdtem}. Uprava zakona § 25 ¢. 229/1992 Sbh. o komoditnich

% V&eraj$i prepad pomarandového koncentritu spdsobil na New York Board of Trade infarktové stavy,
Oproti predchadzajicemu dni totiZ cena septembrového koniraktu spadla o 9,45 centov (6,78 percent) a
uzatvorila na hodnote 1,2985 USD za libru. Dovodom boli $pekuldcie, Ze tohtorong hurikinova sezdna
bude slabSia ako sa oakévalo. Philip Klotzbach a William Gray z Colorade State University 3. augusta
vydali predpoved’, v ktorej znifuju predpoklad tropickych burck. Po&et hurikinov, ktoré by mohli zniéit
rodu na Floride, zni2ili z 5 na 4. Tohtoro&né leto je velmi atypické, pretoe sme zatial’ nezaznamenali
fiadnu vyznamnejdiu birku. Ak by takéto priaznivé polasie nadalej pretrvavalo, analytici by muself
zvysif odhad drody pomaranfov, ¢o by poslalo cenu strmo nadol. Toméiak B., Pomarantaovy koncentrat
e zabijék, Colosseum, a.s. 2007, http://'www.akcie.com/clanek php?iD CLANEK=20154
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burzach je natolik skromni a nevyhovujici, Ze prakticky
neexistuje. Pripravuje se novy =zakon. Av$ak situaci nelze
povaZovat za kritickou. Ekonomicka pozice CR v globalni
ekonomice je natolik nevyznamna, %e v CR by takové vnitini
informace vznikat nemély a vyuZiti informaci vznikiych
v zahraniéi na trzich v CR znaéné omezeno” nizkymi objemy

obchodlt s témito produkty.

2.1.2. Regulovany trh

Zakladni, av8ak velmi struénou a v podstatd opisnou definici
regulovaného trhu poskytuje § 55 ZPKT. BIliZ§i, relativné
komplexni informace o regulovaném trhu lze ziskat nepfimo z §
38, jenZ stanovi poZadavky na jeho organizitora -~ jcho préavni
formu, zdkladni kapital, vlastniky, pravidla obchodovani,
Elenstvi, pfijimani instrumentd na trh, vécné, organizaéni (§ 48) a
persondini pfedpoklady a dalfi podminky. Od druhé smérnici
MiFID  povolené formy trhu investiénich  nastrojd -
mnohostranného obchodniho systému - se li§i v tom, Ze na ném
musi byt dodriovan zakaz zneuZiti trhu a minimalni zakonnid
kritéria pro p¥ijeti investiéniho nastroje k obchodovani (§ 56, 57).
Jedna se tak o prestiZznéj§i ze dvou povolenych forem

organizovaného trhu s investiénimi nastroji.”

Zakaz vyuZiti vnitfni informace se vaZe na ndstroj pfFijaty k
obchodovdni na regulovaném trhu. Neni rozhodné, kde probihéd
samotnd transakce — zda na regulovaném trhu nebo mimo néj. Na
nastroj, jenz neni pfijat k obchodovani na regulovaném trhu nebo
neni néastrojem od né&j odvozenym, se pravidla tykajici se zdkazu
vyuZiti vnitfni informace nevztahuji. Tento zavér plati i pro

trestny ¢in zneuZivani informaci v obchodnim styku § 128 TZ, Lze

s vyjimkou elektrické energie - ta viak, jak bylo feteno vyse nepatti prave mezi podkladova akiiva, o
nichZ by vznikaly voitini informace

“ Pted smémici byvala tato nejprestiZndjéi kategorie trhii obecn# oznatovina juko trhy primami &
oficidlni oproti trhiim sekundérnim &i volnym.
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jej dovodit jednak na zakladé absence povinnosti publikovat
vnitini informaci ohledné nastroje, jen? nebyl obchodovan na
regulovaném (resp. vefejném) trhu, kdy takové povinnost by pro
osobu disponuji vnitfni informaci mohla znamenat nepfiméfené
dlouhé omezeni moZnosti naklddat s danym investinim néastrojem.
Dale lze vyjit z toho, Ze nezakazuje-li vyuZiti vnitfni informace
v tomto ohledu spravni pravo, je nutné tento zadkaz vyloudit i pro
pravo trestni (tj. § 128 odst. 1). Trestni prdvo mé pusobit pouze
jako krajni prostfedek (ultima ratio), nelze-li zajistit GcCinnou
ochranu skrze normy jiného prdvniho odvétvi. Z hlediska de lege
ferenda si lze klast otazku, zda je spravedlivé, aby wvnitini
informace ohledn& investiénich nastrojd, jeZ mnejsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, byly vyuZivany? Samoz¥ejmé,
ze nikoli. Kotaci (pfijeti k obchodovéni) na trhu je viak nutno
posuzovat komplexné. Na regulovaném trhu emitent nabizi
investici osobam, jeZ oéekavaji urlity standard bezpeénosti a
spravedlnosti. P¥i naplné€ni tohoto standardu emitent zpravidla
ziskdvéa fadové mnohem vétsi kapitdl, a levnéji, neZ by jej ziskal
bez plnéni takového standardu, tj. mimo regulovany trh, Pro
nékteré men$i emitenty nemusi byt ziskdvani kapitalu od Zir§i
vefejnosti potfebné a plnéni povinnosti emitenta nastroje
pfijatého k obchodovdni na regulovaném trhu (mj. jiné
informaénich povinnosti) by jim pfinaSelo vice nidkladd neZ
uzitku. Celkovy ekonomicky dopad pravidel ochrany pfed

vyuZitim vnitfni informace by ndsledné mohl byt negativni.

2.2, Absence vefejné zniamosti, vysledky vyzkumu
2.2.1. Absence vei'ejné znimosti resp. dostupnosti

Zakladni vyznam tohkoto kritéria nevyZaduje bliZ8iho popisu,
nebot vyplyva z povahy véci — znalost vefejnd znamé informace
neposkytuje vi&i ostatnim Ziddnou vyhodu. S vefejnou znédmosti se
tedy informace dostdvd 2z reZimu vnitfni informace. Atribut

vetejné znadmosti informace ziskd tak, Ze je b&iné& dostupnd viem,
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kdo ©¢ ni projevi =zadjem, tj. uvefejnénd pomoci ,masové
dostupného*“ sdélovaciho prostfedku. Tim se rozumi 1 web
emitenta - § 3 odst. 1 pism. a) vyhl. proti zneuZivani trhu.
Ustanoveni je konzistentni se smyslem &I, 6.1. MAD pozadujici
neomezeny (tzn. téZ bezplatny) pFistup k webové strance cmitenta,
na které je vnitfni informace uvefejnéna. Placené finanéni
zpravodajstvi obchodnikli s cennymi papiry a informadnich
agentur nebo wuvefejndni v jiném neZ celostatné dostupném
sdélovacim prostfedku (napf. obecnich novinach) tuto podminku
nespliiuje (viz téz vyslovny pozZadavek na bezplatné uvefcjnéni €&l1.
21.1. smérnice 2004/109). Uvefejnéni vnitini informace takovym
zpisobem by mj. zaloZilo odpové&dnost zpravujiciho subjektu za
porueni povinnosti zachovavat mléenlivost o vnitfni informaci ve

smyslu § 124 odst. 4 pism. ¢) (viz oddil 3.2.).

V soufasné dobé€ st nelze predstavit, Ze by existovala specificka
{(majici potencial ovlivnit kurz) vSeobecné vefejné zanama
informace, jeZ by nebyla zvefejnéna, takZe jazykova konstrukce
.neni vefejné znadma“ namisto ,nebyla zvefcjnéna® plsobi spise
jako pojistka na takovy teoreticky pfipad neZ jako recdiné

aplikovatelna norma.

Podné&t k zamy$leni v tomto bodu vyvolavé nesoulad znéni &eské
pravni dpravy s realitou. De iurc status nevefejné zndmé
informace zanika dle dpravy CR zvefejnénim, de facio aZ po
urc¢ité dobé, kdy jsou i ti nejpozornéj$i investofi (nap¥. tzv. tvirci
trhu ¢&i obchodnici s cennymi papiry) schopni tuto informaci
vsticbat a zareagovat. Investovani do finan&nich nédstroji je bdZné
i mezi t&mi, jeZ se touto &innosti neZivi, tj. drobnymi klicnty,
jejichz absorpfni doba bude del¥i. To v3ak zde nemd vyznuam,
nebot cenu na trhu urluji profesiondlové, a ti zvefejnénou
informaci promitnou do ceny nédstroje v relativné kratkém ase.

Bylo by tedy vhodné zakazat obchodovani zasvicenym osobam téz
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po tento relativn® kratky &asovy dsek. Za dostatednou dobu
vzhledem k vySe uvedenému povaZuji dvé obchodni hodiny. Na
American Stock Exchange tato lhita &ini 24 hodin, na NYSE staéi
projiti burzovnim panelem (Dow-Jones News Service Board

Tape)®.®

2.2.2. Odhady a vysledky vyzkumu

S kritériem absence vefejné znamosti souvisi &1. 31 preambule
MAD, jenz vyslovné vyluduje vysledky vyzkumu &i odhad ziskany
na zakladé verejn& dostupnych udajli z reZimu vnitfni informace.
Samoziejmé se zde mysli vyzkum nezadvisly, probihajici bez
soucinnosti emitenta. Negativni definice ¢&l. 31 preambule MAD
neznamena vyjimku ze zakazu vyuZiti vnitfn{ informace (viz oddil
3.4.), ale jiZ ze samotné mnoZiny vnit¥nich informaci, pfestoZe
takova informace jinak muZe spliiovat viechny obecné znaky

vnitfni informace.

Nékdy memusi byt jasna hranice mezi vefejné dostupnym Gdajem,
a takovym, jenZ vefejn& dostupny neni. CNB v této souvislosti
obdrzela dotaz, zda jde o wvnitini informaci, pokud budou na
nréitych mistech umistény pfistroje schopné zméfit celkovou
produkeci elektfiny emitenta vyrabé&jiciho elektrickou energii.
Nakolik lze vystupy z takovych mé¥icich p¥istrojd povaZovat za
idaje vefejné dostupné? Vystupy z m&ficich pEistroji jsou
dostupné pouze jejich vlastnikovi, oproti tomu nikdo neni omezen
v instalaci takovych pfistroji a ziskani stejnych vystupl. Jaky je
pak rozdil ve vystupech analytika, jeZz téZ nejsou vefejné
dostupné, ale nikdo neni omezen v osvojeni si1 analytickych
znalosti a vytvoieni obdobnych vystupli. Hranice by tedy méla
spoc¢ivat nikoli v praktické roving, tj. nakladnosti vyzkumu, ale

pouze v teoretické, kdy rozhodujici bude moZnost kohokoli se

* Kotasek J., Pokomna J., Raban P., Kurs obchodniho prava — Prévo cennych papir, C.H.Beck 2005, str.
181

*® N&kolik rozhodnuti v USA, Wang W. K. S., Steinberg M. I., Insider Trading, Aspen law & Business,
Inc., sir. 155
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vysledné informace dopdtrat za stejnych podminek. Pokud by tedy
méfici pfistroje byly zapojeny a pracovaly bez soudinnosti
emitenta, lze jejich vystupy pro udely definice vnitini informace
jako podklady pro vyzkum povaZovat za vefejné dostupné. To
znamend, Ze informace ziskani na jejich zdkladé by nebyla

informaci vnitfni.

V souvislosti s investi¢nim vyzkumem, zejména investi&nimi
doporuéenimi se nékdy myln& povaZuje za vnitinf informaci
informace o okamZiku zvefejn&ni investiéniho doporufeni (viz
dale). VI1iv zveifejnéni nékterych investiénich doporudeni lze
ovéfit prostym pozorovdnim. Obecnéd kritéria, které investiéni
doporuceni je zpusobilé ovlivnit kurz, z pouhého pozorovani
dovodit mnelze. I doporucdeni, jez se vyrazné odliuji od
konkuren¢nich, nékdy zplsobi pohyb kurzu, jindy nikoli. Tato
domnénka viak nemd opodstatnéni a vyplyva pouze
z nekomplexniho vykladu. Objevila se v souvislosti s otdzkou,
zda-li je mozZné vysledky vyzkumu pouZit nejprve pro sebe a své
klienty a teprve ndsledné zvefejnit. Z dotazu zaslaného zastupcim
CESR vyplynulo, Ze asi polovina by véc Fedila jako vyuzZiti vnit¥ni
informace. Zde v8ak vyuZiti vnitfni informace zakdzdno byt
nemiZe, nebot by tim bylo poruSeno privo wvyuzZit vysledky
vyzkumu dle ¢&l. 31 preambule MAD. Lze pfedpoklddat, Ze
vypracovand analyza bude co nejdfive =zvefejnéna, nebot
v takovém piipadé ji1 trh nejvice oceni (nikdo nebude stit o
analyzu pil roku starou). A je té% logické (a spravné®), ze
vysledky vyzkumu vyuZije analytik resp. obchodnik s cennymi
papiry nejprve pro sebe, nasledné pro své klienty a nakonec

z marketingovych divodd pro vefejnost. ObdrZi-li klient vysledky

S Ptipadny zékaz kombinace vyuZiti analyzy ve sviij prospéch vkombinaci se zvetejnénim by znadn&
sniZil transparenci. Obchodnik by pravdépodebné zvefejiioval pouze analyzy se slabym potencidlem, a ty
dobré by si musel nechat navidy pro sebe. Povinnost zvefejnit stfet z&jmi (obchodnik je ve stfetu, pokud
nakoupi a nésledn® doporuéi) neni dotéena. Pro smémici MiFID novZ definovanou zvla$tni sluzbu
investment research plati na rezdil od poskytovini b&iného investi¢niho doporudeni pHsn&jsi pravidia
takovy postup zakazujici.
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nové analyzy, bude mu jasné, Ze zvefejnéni nového investiéniho
doporueni na sebe nenechd dlouho d&ekat. Je wv3ak nutno si
uvédomit, Ze klient nebude obchodovat na zakladé informace o
zvefejnéni investiéniho doporudeni, ale na =zdklad& samotného
investi¢nitho doporufeni. Je-li okamZik zvefejnéni doporuceni

klientovi znam, tedy neni podstatné.

2.3. Zpisobilost ovlivnit kurz

Z jazykového vykladu pojmu zplisobilost (,,mohla ovlinit kurz® - §
124) a pojmu ,,vliv na investi¢ni rozhodnuti“ (§ 2 odst. 2 vyhlasky
proti zneuZivani trhu) je zfejmé, Ze ma existovat pouze potencial
zmény kurzu, nikoli, Ze by musela nastat zména samotni. Toto
vymezeni dopadd na situace, kdy by se po zvefejnéni informace
kurz za normélnich okolnosti zménil, aviak v disledku vyvoje na
trhu, napf. jiné opa&né pilsobici udalosti, zGstal nezménén &i se
dokonce vydal opadnym smérem. Obchodovani zasvécenych osob
tak nelze povaZovat za tzv. ohroZovaci delikt, nebot ke
spoledensky 3kodlivému nasledku =zde doSlo, pouze vzhledem

k jiné uddlosti zdstal svym zplisobem skryt.

Co se tyle nasledného skutedného vyvoje kurzu jako kritéria
urdeni zpusobilosti ovlivnit kurz (materiality), pfichdzi tereticky
v ivahu, pokud by se podafilo odfiltrovat vliv dal8ich skuteénosti
na cenu nastroje, v praxi tedy spi¥e jako pomocné kritérium.>
Vzhledem k nemoZnosti posouzeni alternativniho vyvoje kurzu za
stejnych podminek lze to samé fici o dalSich pomocnych kritériich
- zda emitent informaci oznac¢il sam za vnitfni &i dvérnou ¢&i
informace podobného typu v minulosti byly vyuzity nebo ovlivnily
kurz.® Vazbu na nésledny skutedny vyvo] lze v¥ak vyugit jako

jedno z kritérii pro selekci potencidlnich deliktd pfi odhalovani

%2 Orgén dohledu USA ve své metodice jako jedno z kritériii pro urdeni materiality stanovi 10% procentai
?ohyb kurzu. U.S. Securities and Exchange Commission, Insider Trading Investigations, zafi 2000, str. 6

? . pomocn4 kritéra CESR - CESR/06-562b, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR
guidance and information on the common operation of the directive to the market, &erven 2007, str. 7
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pfipadi vyuZiti vnitfni informace. Neobvyklost zmény nutno
posuzovat v kontextu aktualné& plasobicich faktordt a wvolatility
daného finanéniho nastroje. Posunout kurz je3té pfed zvefejn&nim
vnitini informace miiZe 1 samotné vyuZivdni informace. U
nejlikvidnéjgich akcii v CR by takovd hranice mohla byt napf.
2,5% v den zvefejnéni (piipadné by bylo moZné zvazZit zapodteni
zmény nasledujicich 2 dnl - ¢&4st investordl neobdrzi ¢&i

nevyhodnoti informaci v prvni den zvefejnéni).

Kritérium zpfisobilosti ovlivnit kurz samo o sob& vymezuje vliastni
kvalitu informace. Problematika je v8ak natolik abstraktni, Ze toto
obecné kritérium se v piipadé konkrétniho deliktu patrné jevilo
jako nedostateény ziklad pro objektivni uréeni ,vnitfnosti®
informace. Z¥ejmé z tohoto divodu se normotvirce na evropské i
statni Urovni snaZil definici vnit¥fni informace upfesnit - &l. |
odst. 2 provadéci smérnice 2003/124/ES (,kterou by rozumny
investor pravdépodobn&€ pouZil jako soudast zaikladu pro sva
investiéni rozhodnuti“) a v § 2 odst. 2 vyhla¥ky (by ji rozumny
investor vzal v ivahu p¥fi investi¢nim rozhodovani). Relativné
vagni, pfl bliZz§im rozboru v8ak zcela dostateéné kritérium
~2pusobilosti ovlivnit kurz® (viz dale), tak zakonodéarce vyklada
jako  kritérium viivu mna investiéni rozhodovédni rozumného
investora. Tento legdlni vyklad je trochu nesystémovy, a v
disledku toho zmateény, nebot nefikd nic vic, neZ k demu lze
dospét logickym  vykladem (pokud informace neovlivni
rozhodovani b&Zného investora, neni zpisobila ovlivnit kurz, byt
by tfeba ovlivnila rozhodovani ¢lov&ka, ktery neinvestuje - ten by
ale nemohl ovlivnit kurz). Jde tedy tak trochu o definici v kruhu a
vyklad prédva, jenZ by mél byt pfenechidn souddm a prédvnim
expertiim. Nicméné lze ji <&asteéné zdGvodnit abstraktnosti

deliktu, tj. jejim vychovnym efektem.* Definici tedy nelze vyéist

3 Jako amalogicky piiklad by se na prvni pohled mohla jevit péte tadného hospodafe v obchodnim
zikoniku (napf. § 79a, 183j), Zde viak je objektivizace pojmu péte nezbytnd, nebot’ stupedl péée o vlastni
majetek se miiZe u jednotlivych lidi 1iit (n€kdo napf. vygisti stdje x-krat za rok a ndkdo y-krat). AvSak
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néjakou zisadni nepfesnost. Dané kritérium by bylo moiné
kosmeticky vylepsit vyslovonou specifikaci miry vlive na
rozhodovani investora (nikoli zanedbatelny vliv). Do lvahy lze
vzit i skutednost, Ze tovadrna vyrobila o jednu krabidku sirek vice
neZ se piivodnd pldnovalo. Nicméné&, z kontextu nebude problém
dovodit nutnost alespofi minimdlniho vlivu na rozhodovani
rozumného investora. Jak by mohla vypadat kvalitni definice
materiality v judikatufe, ukdzal Nejvy$si soud USA ve véci TSC
Industrie, Inc. V. Northway: s Musi existovat velka
pravdépodobnost, Ze zvefejnéni opomenutého faktu by bylo
rozumnym investorem vniméno jako vyznamni zména souboru
dostupnych informaci.«® Vyg§i pfesnost oproti vySe uvedenym
definicim smérnice a vyhlasky spoéivd v konkrétnéj$§im vymezeni
(»,vyznamné zmeéna souboru dostupnych informaci* proti ,,v uvahu

vzeti®),

Pii feSeni konkrétnich pfipadi bude zpravidla snadné informace
dle souc¢asného kritéria roztadit - bud pfind§i{ n&jaké nové pro
investora zajimavé skutednosti &i nikoli. Vezméme si i na prvni
pohled ne zcela jednoznalnou situaci, kdy &len pfedstavenstva
spole¢nosti prodd jeji akcie kratce pfed zvefejnénim negativnich
hospodatskych vysledkl, jeZ byly pfesné v souladu s ofekdvanim
udastnikl trhu (pfedpovEdmi analytiklG). Jistota bude vidy
pevnéjsim zdkladem pro rozhodnuti neZ pouhy odhad. Objektivné
tedy mnebude problém informaci vyhodnotit jako vniténi.
S objektivnim vymezenim informace jako ,vnitEni“ (sou&ést
objektu skutkové podstaty deliktu) nelze zamé&flovat prokazovani
subjektivni stranky deliktu, tj. zplisobilost konkrétniho &lovéku si
uvédomit, Ze informace by mohla byt vaitfni. Tuto zplsobilost je

nutné zkoumat zv1a¥t a na zdklade jinych kritérii (viz oddil 3.3.).

nerozumny investor, tj. takovy, ktery si neni schopen udélat zévér o dopadu informace na cenu
instrumentu, zpravidla zasadni vliv na kurz mit nebude.

* 426 U.S. 438 (1976) - Wang W. K. S., Steinberg M. L, Insider Trading, Aspen law & Business, Inc.,
str. 130
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2.4, Presnost a pravdivost informace, vztah k trzni manipulaci

Smérnice i zdkon operuje téZ s atributem pfesnosti. Informace
muze byt velmi vagni a pfesto pfesnd ve smyslu definice vnitini
informace (napf. spoledénost X je na tom velmi §patn&, je-li
informace soukromé sdélena v situaci, kdy se emitent vetejné
stale prezentuje jako bezproblémovy). Atribut pfesnosti mizZe tedy
v tomto duchu plsobit zavadeéjicim dojmem, ptifemz jako zuZujici
kritérium je navic nadbyteény, nebot nepodstatné informace bez
probléml odfiltruje kritérium zpf@isobilosti ovlivnit kurz (viz oddil
2.3.). Informace naopak musi byt vZdy pravdiva. V ptipadé
trestniho préva (§ 128 TZ) miZe byt i nepravdiva, existuje-li
pfesvédéeni osoby ji vyuZivajici o jeji pravdivosti resp. mozné
pravdivosti (pokus, v tomto pfipadé€ navic nezplsobily, zaklada
odpovédnost pouze v trestnim a nikoli sprdvnim pravu). Pokud
osoba obchoduje na zikladé nepravdivé zpravy zplsobilé ovlivnit
kurz s védomim o jeji nepravdivosti, jednd se o trZni manipulaci.
Defini¢ni znak pfesnosti vnitfini informace dle &l. 1 odst. 1
smérnice 2003/124 a § 2 odst. 1 vyhla§ky proti zneuZivdni trhu by
tak bylo vhodné odstranit (pro icely spravniho pridva ptipadnéd

nahradit atributem pravdivosti).

Nékteré pfipady manipulace trhem ve smyslu § 126 by téZ mohly
napliiovat znaky deliktu vyuZiti vnitfni informace dle § 124 odst.
4 pism. a) - pravdivé informace o trini manipulaci,’® kdy takova
vnitfni informace nevznika nezavisle, ale je vytvofena
protipravnim manipulativnim jednédnim (napf. pfi umé&lém navy¥eni
kurzu a nédsledném prodeji vyuZivd manipuldior vnitfni informace
spodivajici ve znalosti redlmného trzmiho kurzu). To by v¥ak
znamenalo pouze dil&i postih spolefensky nebezpeéného jednani
(vyuziti informace) a téZ vzdaleni se od podstaty problému,

kterym je v takovém pfipad& sama manipulace. VE&t§i spoledenskou

* Obdobny zévér uginil jeden z nizozemskych soudd pii zamitnut! ob%aloby osoby z vyu¥ivani vnitinich
informaci, jeZ 8ifila na internetovém chatu negativni faleSné zprévy o emitentovi a nésledné nabyla jeho
akcie. Zdpis z jedndni CESRPol v Londyné, 22.-23. bfezna 2007
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nebezpefnost manipulace spravné reflektuji sankéni ustanoveni
(pokuta za vyuziti vnitin{ informace az 10 mil., za manipulaci aZ
20 mil.). Manipulace v8ak téZ mlZe nastat, aniZ by byla vnitfni
informace vyuZita, napf. z nedbalosti ¢i pfi manipulativni apravé
kurzu podkladového aktiva za udelem dosaZeni knock out ceny
urc¢itého derivatu &i vy3$¥iho ocenéni majetku fondd kolektivniho
investovani. TéZ pokud na manipulaci na zdkladé doporuden{ bude
»parazitovat* osoba, jeZz se na ni primarné& nepodili (napf.
»Vytihneme to z 500 na 1000, nasledné zaéneme prodavat. Zafid
se podle toho.“), svym jednanim se rovn&Z dopou$ti manipulace

(svymi obchody podporuje vytvafeni klamné pfedstavy).

2.5, Priklady vnitFnich informaci

Rozdé&leni na informace s pfimym a nepfimym vztahem
k emitentovi v materidlu CESR?, jenZ poslouzil jako inspirace pro
piikladny vy&et wvnitfnich informaci neni v mnoha pfipadech
spravné. Sleduje totiZ logiku vzniku vnitfni informace
v ne/zavislosti na emitentovi a nikoli kritérium pfimosti a
nepfimosti. Napt. investi&ni doporuéeni a rozhodnuti Ufadu pro
ochranu hospodéafské soutéZe se emitenta tykd pfimo. Vymezeni
tedy spife rozliduje wvnitfni informace pro Gdely povinnosti
uvefejnéni vnittni informace (viz oddil 4.1.), kdy tato povinnost
vznikd v souvislosti s informaci s pouze ,pfimou vazbou® (ve
smyslu odkazovaného materidlu) na finanéni{ néastroj ¢i emitenta.
Spravnéjsi rozlifeni by tedy bylo na vnitfni informace vznikajici

ve sféfe jedndni emitenta a mimo ni.

a) vnitfni informace vznikajici ve sféfe jedndni emitenta
- provozni (hospodéfské) vysledky, zmény v jejich odhadech,
dividenda, dividendova politika a jeji zmé&ny, objedndvky klientd

a jejich zmény

7 CESR/06-562b, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance and information on
the common operation of the directive to the market, gerven 2007, str. 7-9. V zdsadg jde o citaci materilu
g odstran&nim duplicit 2 ob&asnym komentéfem.
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- zmény v ovladajicich osobach, v fidicich a dozorovych
organech, v osob& auditora &i jiné informace tykajici se ¢innosti
auditora

- operace tykajici se kapitalu (napf. zpétny odkup), vydani
dluhovych cennych papird ¢i warrantli umoZfiujicich koupi &i lpis
cennych papird

- rozhodnuti o zvySeni &i sniZeni zékladniho kapitdlu, zrufeni
emitenta, potvrzeni divodu zruSeni emitenta

- fuze, rozdé&leni, obdrZeni nabidky na fizi (zvedne trZni cenu
cilové spolefnosti), zmény v hlasovacich pravech emitenta (spife
vyjimeéné — mbZe naznadlit smér budouciho vyvoje), nabyti i
pozbyti majetkovych podild nebo jiného v&t3iho majetku

- restrukturalizace a reorganizace, nravrh na zahé&jeni
insolvenéniho fizeni, insolvence dluZnikl, pravni spory, vznik
odpovédnosti za §kody, odvolani &i zrufeni Gvéru bankou

- nové licence, patenty, produkty, procesy, staZeni se nebo vstup
do novych obchodnich segmentill, zmé&ny v investién{ politice

- rozhodnuti ve spravnim fizeni, jehoZ je emitent iCastnikem

b) vnitini informace vznikajici mimo sféru jedndni emitenta
- obecné statistické udaje, hodnoceni a3 zpridvy ratingovych

! rozhodnuti centrélni

agentur, investidni vyzkumy a doporu&eni’
banky o vy§i drokovych sazeb, rozhodnuti tykajici se dafiové a
primyslové politiky ¢&i spriavy vefejného dluhu, rozhodnuti
organizétordt regulovanych trhi (napf. vyloudeni emise),
rozhodnuti orgdnld chréanicich hospodafskou sout&Z tykajici se
kotovanych spolefnosti (zde m&l CESR patrné na mysli spiie
rozhodnuti, ve kterych emitent neni d&astnikem fizeni, jinak by

spadala do prvni kategorie), zmé&na podminek obchodovani

Jednim z &ast&jdich pfipadd vnitfnich informaci jsou informace o

velkych néakupnich &1 prodejnich pokynech u obchodnikt

%% Mohou napinit definici vnitini informace, Negativni definice &l 31 preambule MAD je viak z pojmu
vnitini informace vyslovng vylutuje (viz oddfl 2.2.2.},
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s cennymi papiry. VyuZiti takové informace mé samostatné,
ptiléhavé pojmenovani front running (,b&h napfed®*, v d&eském
jazyce chybi adekvatni vyraz). Kdy lze informaci o objednavce
povazovat za informaci vnitfni ve smyslu § 124, lze v8ak uréit
pouze v zavislosti na konkrétnim pfipadu. CESR pro posuzovani
neprovedenych objedndvek klientd jako vnitfnich informaci vydal

metodiku,”

ve které jako hlavni kritérium uvadi pomér velikosti
objedndvky k obvykle obchodovanému mnoZstvi a jako dalgi
kritéria likviditu v dob& provadéni, pfipustné cenové pasmo,
limitni cenu aj. Tato metodika v8ak bude mit spife okrajové
vyuziti v ptipadech, kdy obchodnik s cennymi papiry informacec
postoupi jinému a ten je mnasledn& vyuZije pro dispozici
s dotéenym investiénim instrumentem. V pfipadé front runningu
pijde totiz vZdy, bez ohledu na kvalifikaci informace jako
informace vnitfni o stfet zajmd ve smyslu § 15 odst. pism. f)
ZPKT. Na tomto zéklad& jsou té% v CNB ptipady front runningu
§etfeny a postihovany.® Domnivam se, Ze tato praxe je spravni,
Nikoli z divodu, Ze se stiet z&jmia pfi stejnych trestnich sazbdch
obou deliktd (10 miliond korun) vzhledem k neurditym kritériim
objednavky jako vnitini informace snadné&ji prokazuje, ale proto,
Ze stfet zdjmQ je zde tim hlavnim prvotnim deliktem (tedy tim,
kterého si obchodnik musi byt bezpochyby okamzité védom) a
ktery je obchodnikem s cennymi papiry v pfipad¢ front runningu
pachdn vZdy, zatimco vyuZiti vnitini informace pouze za splnéni
dodate&nych, navic velmi vagné uréenych, podminek,
Pripravovand novela ZPKT by méla pro tento druh stfetu zdjmd
zavést samostatnou skutkovou podstatu (navrhovany § 1[35p).
V souvislosti s front runningem obsahuje zdkon v § 124 odst. 2
vétu: ,Za vnitfni informaci se povaZuje 1 informace podle
odstavce 1 sdélend zdkaznikem p¥i pfeddvini pokynu k investi¢ni

sluzby.* Toto ustanoveni ma pouze vychovny vyznam. Upozoriiuje

% CESR/06-562b, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance and information on
the common operation of the directive to the market, erven 2007, str. 13 a nisl.
@ die mych zkuSenosti dva pifipady, jeden z nich popsén v oddilu 6.5.3.
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na skutefnost, Ze velkd objednidvka muiZe byt téZ sama o sobéd
vnitfni informaci. Ustanoveni je lehce zavad&jici, nebot z textu
zakona neni jasné, zda-li se vztahuje k moZné zplsobilosti velké
objednavky ovlivnit kurz &i jakékoli vnitini informace sdélené
zdakaznikem obchodnikovi s cennymi papiry. Jednoznaédnou
odpovéd ziskdme aZ srovmnanim s ¢&1. 1.1 odst. 3 MAD, kde se
hovofi o neprovedenych pokynech. Tento odstavec povaZuji
z divodu nadbyteénosti (neni divod mit v zdkoné& ani ve smérnici
zvla§tni kategorii vnitfnich informaci o velkych objedndvkach) a

nejednoznadnosti (viz vy$e) odstranit.

2.6. Zasvécend osoba

Pravni Uprava CR rozliduje pradvni reZim pro osoby disponujicimi
informaci na zdklad€é svého postaveni viéi emitentovi (dle § 124
odst. 3 ,v souvislosti s vykonem svého zaméstndni, povolani nebo
funkce, v souvislosti se svym podilem na zdkladnim kapitdlu
emitenta nebo podilem na hlasovacich pravech, v souvislosti
s plnénim svych povinnosti nebo v souvislosti s trestnym &inem),

a ty, jez ji ziskali jinak.

Zikon (stejné jako smérnice MAD) tedy pracuje s¢ dvéma
skupinami zasvé&cenych osob. Jednu tvofi osoby, jez informaci
ziskaly v souvislosti s vykonem wuréité <&innosti ve vztahu
k emitentovi. Zpravidla vedouci osoby emitenta (pojem definovan
v oddile 4.3.), ¢&lenové dozoréiho organu, osoby, jimZ byla
informace sd&lena v souvislosti s vykonem jejich &innosti pro
emitenta (napf. zamé&stnanci, auditor, advokat, konzultant), osoby,
jez ji ziskaly v souvislosti se zastdvanim vefejnych funkci, nap¥k.
politici. &i trestnym ¢&inem. Druhou skupinu tvofi osoby, jecZ
ziskaly vnitfni informaci jinak -~ prostfednictvim osoby z prvni
skupiny ¢i ndhodné. Za zasv&cenou osobu mj. nutno povaZovat i
samotného emitenta. Zikaz dispozice pFi znalosti vnitini

informace se na né&j vztahuje 1 v pfipadé zp&tného odkupu ve
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smyslu na¥izeni Komise &. 2273/2003 ~ vyslovné& uvedeno v ¢1. 6.1

pism. c).

Smérnice MAD (¢l. 4) a zdkon (§124 odst. 3) poZaduje resp.
v zdsad€ stanovi jednotny pravni reZim pro ob& skupiny
zasvécenych osob s jednou vyjimkou. Osoba z prvné jmenované
skupiny se povaZuje za zasvécenou vidy, osoba z druhé, pouze
pokud védéla resp. mohla (mé&la) v&d&t, Ze jde o vnit¥ni informaci.
To znamena, Ze v pfipad& osoby prvnif skupiny by nebylo pravné
relevantni subjektivani hodnoceni vnitini informace touto osobou.
Dle vyjadieni v pozndmce odkazovaného autora némecka tprava
trestd mirnéji tip a poruleni mldenlivosti sekundirng zasvécené

osoby.61

Pro toto tvrzeni jsem v¥ak v nyni udinném pfisluiném
zakoné (,,0 obchodovadni s cennymi papiry“)® nenalezl podporu.
Mira uvé&doméni, jak je bliZe popsdno v oddilu 2.3., se miZe
skute¢né& liSit v pfipad€ deliktu porusSeni povinnosti mléenlivosti
dle § 124 odst. 4 pism. c¢). Rozdily v uvédomé&ni pachateld v3ak
nelze zohlediiovat pau$aln& na =zikonné drovni, nybrZ pouze
v ramci soudniho &1 spravniho uvéazeni. Rozlifeni na zakonné
Grovni by znamenalo nespravedlivé pfisnéj8i postih primiarné
zasvécené osoby za porudeni stejné povinnosti mlenlivosti, pfi
stejném stupni uvédoméni a prdvnim postaveni (obé& maji v tomto
ohledu stejné vefejnopravni povinnosti) jako napf. sekundirné
zasvécené osoby znalé zakladnich pomé&rl na kapitdlovém trhu. Co
se tyCe zplsobilosti uvédomit si ,vnitfnost” informace, miZe byt
v nékterych p¥ipadech u sekundarné zasvécené osoby (napt.
odbornika na kapitilovy trh) dokonce vyS8§i neZ nap¥iklad u
manaZera emitenta &1 v&dce léta ,zavienédho® v laboratofti
emitenta. Rozlifovani skupin zasv&cenych osob vietné textu § 123

odst. 4 ,,a vi, nebo mizZe v&d&t, Ze jde o vnitfni informaci® je tedy

il Figiel S., Die Weitergabe von Insiderinformationen in Aktienkonzernen, V&R unipress, Deisenhofen
2005, str. 129

 Gesetz iber den Wertpapierhandel, verze s ddinnosti k 1.11.2007 a verze stdinnosti k 1.1.2008,
www.bafin.de
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nadbytedné a zavadéjici. To sam¢é plati pro smérnici MAD (¢1. 2.1
a ¢l. 4), byt mé byt pouhym voditkem a nikoli $ablonou pfi tvorbé
prava. Z toho daile plyne, Ze se lze obejit bez definovani
zasvécenych osob jejich vyétem a zasvicenou osobu zcela piesndé

jednoduSe definovat jako osobu disponujici vnitfni informaci.

RozliSeni skupin zasvécenych osob je pozistatkem =z pravni
tpravy USA (pfedchidce evropské upravy), kde jsou zasvécenci,
véetné tzv, sekundarnich zasvécenci neboli tippies, odvozovani na
zikladé zvlaitniho vztahu s emitentem, v soudasné dobé¢ vztahu
divéry (teorie zpronevdry).® Poeticky Feleno jde o pomysiné
»slepé stfevo®, jejZ evropska pravni Gprava fungujici na jinych

zakladech nevyuZiva.

Vymezeni jiné zvladtni kategorie zasvécenych osob ma smysl
pouze ve zvlaltnich pripadech - pro ucely vedeni scznamu osob
s pfistupem k vnitfni informaci (viz oddil 4.2.) a hiageni

manazZerskych obchodill (viz oddil 4.3.).

Osoba Casto pfichazejici do styku s vnitini informaci, tj. z¢jména
osoba pracujici pro emitenta nebo s majetkovou udasti na
emitentovi (v anglickém jazyce se miZeme sctkat pojmem
corporate insider®) se snadno miZe stdt ob&ti vlastni necopatrnosti
¢i neznalosti prdva ochrany vnitfnich informaci &i jeho vykladu.
Toto riziko lze snizit dodrzovanim vhodnych zdsad pro
investovani, napf. dle struéného a praktického desatera insidera
vytvofeného finskym dohledovym organem (dlouhodobé
investovéni, pevny pldn pfedem pfedany obchodnikovi s cennymi

papiry, bezpeény &as dispozice aj.).%

% Srav. vyklad k insiderlim - Wang W. K. S., Steinberg M. 1., Insider Trading, Aspen law & Business,
Inc., str. 278 an4sl.

* nap¥, vyklad k pojmu insider rading na www.vikipedia.org

% FIN-FSA, 10 Trading guidelines for insiders, June 2007, http://www.fin-fsa.fi/Eng/FIN-
FSA_News/Press_releases/02_2007.htm
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3. Omezeni zasvécené osoby p¥i nakladani s vaitini informaei

3.1. VyuZiti vnitfni informace
3.1.1. Vyuziti vnitfni informace vs. zdkaz obchodovani

Zikaz vyuZziti vnitini informace ma zamezit nabyti ¢i zcizeni
investiéniho instrumentu na zdkladé wvnitfni informace (§ 124
odst. 4 pism. a), pfi¢emZ neni rozhoduyjici, zda-1i na svij Géet &i
udet tfeti osoby. Nicméng, ustanoveni § 124 odst. 4 pism. a)
hovofi o zakazu vyuzZiti informace nikoli o zakazu obchodovani.
Piedstavme si situaci, kdy podezfely nakoupi investi¢ni nastroj po
ziskdani vnitfni informace, av3iak bude tvrdit, Ze nastroj mél
v imyslu nakoupit jiZz pfed obdrZenim informace. Odivodni to
tfeba snem o zvy$eni kurzu dané emise se nebo tim, Ze jiZz dfive
zanalyzoval €i nechal zanalyzovat situaci podniku se zavérem, Ze
nastroj je vhodny pro koupi, a tuto analyzu pFipadn€ i doloZi.
Dalo by se tedy usuzovat, Ze pokud byl jiZ pevné piesvédfen o
svém investi¢nim rozhodnuti pfed ziskanim vnitfni informace bez
ohledu na obsah ziskané informace (srov. s pifipadem v oddile

3.4.2. odstavec 2a), informaci nevyuzil...

Tuto argumentaci se mi nedafilo zpochybnit. PoZddal jsem o
neformalni vyjad¥eni zdstupch orginu dohledu zemi Evropské unie
ve skupiné Surveillance and Inteligence pfi CESRPOL®, Na dotaz
odpovédéli kolegové ze sedmi zemi (Némecko, Nizozemi,
Slovensko, Spanélsko, Svédsko, Rakousko a Velki Britéinie).
Svédsky a Span&lsky kolega uvedli, Ze jejich uprava neptebiri
pojem MAD vyuZiti informace jako zéklad pro zdkaz, ale je

r

zaloZena na piimém zdkazu obchodovani.

Ostatni potvrdili, Ze maji v tomto ohledu obdobou dpravu jake CR

(znéni MAD), s tim, Ze dané jedndni by bylo postiZeno jako

5 Jedna se o konzultaénf skupinu experti jednotlivych stith EU na ochranu pfed poruovanim pravidel
trhu, zejména pak zneuZivinim trhu.
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vyuZiti vnitfni informace, aniZ by se aZ na jednoho (viz déile)
vyjadEili k vySe popsané obrané podezielého. Jeden z respondenti
postavil argumentaci na tom, %e kaidy investor vyhodnocuje
dostupné informace v urditém dase. Koneéné rozhodnuti je
udinéno pouze po posouzeni viech dostupnych informaci a neni
proto mozZné z tohoto zakladu pro rozhodnuti jakoukoli dostupnou
informaci vylouéit resp. mevyuZit ji (srov. dvahy americkych

soudlt a reguldtora citované d4le).

Tento vyklad, a¢ na prvni pohled plisobici logicky a korekiné, by
viak nemusel obstat., Predstavme si extrémni, aviak readlny pfipad,
kdy by zasvécena osoba udinila obchod bez ohledu na vnitfni
informaci, napf. potfebuje nefekan€ a neodkladné penize na
operaci ¢lena rodiny po havérii, nebo absurdni pfipad, kdy by se
zasvécend osoba na zakladé vnitini informace pokusila ochudit
(tj. nékup pfi negativni informaci a naopak). Vyjdeme-li
z jazykového vyznamu slova vyuZit - tzn. pouZiti nécéeho za
ufelem docileni lep§iho vysledku ¢&i stejného vysledku s mensi
namahou, je zjevné, Ze pojem nelze vztahovat na vSechny ptipady,
kdy bylo obchodovano se znalosti vnitfni informace. Aplikované
pravo by se tak v pfipadé akceptace argumentace respondenta vy§e
sice vypofddalo s bé&zZnou realitou av8ak na tkor logického a
spravedlivého feSeni poditajicitho s extrémni situaci. To znamenad,
Ze samotné vyuzZiti informace nejenZe by nebylo obvinénému
potfeba prokazovat, coZ je v rozporu se zikladnimi zdsadami
presumpce neviny a in dubio pro reo (v pochybnostech pro
Zalovaného), ale Ze by se z obvin&ni formélné logicky vzato ani
nemohl vyvinit, tj. prokazat skutednost, %e vnitfni informaci

opravdu nevyuzil,

Vracime se tedy opét na zalatek, nebol v pfipad&, kdy obvingny
uéini dispozici s nastrojem, o n€mzZ mé&l vnitfni informaci, nelze

bez dal§fho dovedit, Ze ji vyuzil. Bfemeno dikazu o vyuZiti
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informace tedy stdle spodivé na Zalobci. Prok&zani vyuZiti vaitini
informace je v3ak pfi daném zné&ni priva vyloudeno, ledaZe se
obvinény prozradi zjevné nesmyslnou &i nepravdivou obhajobou,
popfipadé se podafi ziskat jednozna&ny dikaz o vyuziti vnitfni
informace (napf. zdznam tel. hovoru, kdy pachatel naznaéi, Ze
jednd na zaklad¢ vnitfni informace). Obvin&ny miZe ivrdit, Ze byl
rozhodnut jiz dfive, aniZ by to jakkoli dile zdfivodnil. Zde nutno
znovu pfipomenout, Ze obvinény neni povinen prokazat svou
nevinu (a navic nelze ani vylouéit, #e¢ obvin&€ny se skutedné&
rozhodl pfed obdrZienim vnitini informace, at se to zda jakkoli

nepravdépodobné).

Jak tedy sitnact feSit? Z vy3e uvedeného vyplyvéi, Ze bude vhodné
dikazni bfemeno subjektivni strianky formdln& prenést na
obvinéného. V praxi jsou aplikovidny dva technické zplsoby
feSeni.

1. Sankcionovat samotnou dispozici s instrumentem nikoli vyuZiti
vnitfni informace s pfipusténim uznanych vyjimek (napt. Svédsko,
Spanélsko) a moZnosti se vyvinit, tj. prokazat, Ze informace
nebyla vyuZita (srov. konstrukci dikazniho bfemene u trestného
¢inu manipulace v trestnim zdkoniku Kanady).%

2. Vykladem presumovat vyuZiti vnitini informace v ptipadg&, kdy
je prokazéno, Ze obvinény ucinil dispozici se znalosti vnitini
informace, s moZnosti vyvrdceni domnénky, jak tomu bylo
v pfipadé SEC v. Adler v USA (viz déle).

Prvné& popsany zplsob je pravnd <Zisté Ffefeni, aviak dosahuje
ochrany pfed vyuzitim vnitfni informace nepfimo, prostfednictvim
zdkazu obchodovani. U druhého zplsobu je tomu pfesné naopak,
nebot alespoil v zemich, jejichZ pridvo je zaloZené pouze na

zdkonech a nikoli precedentech (v CR) nemi moZné ptenést

 §. 383 Tresmiho zdkona Kanady, Pramen: Poncar P., Hospodafské trestni prive v ndkterych
zahranidnich zdkonodérstvich, IKSP 1991, s. 69. Obchodnik podezfely z manipulace s kurzem cenného
papiru musi prokézat, Ze operace, jeZ zmé&nily kurs CP, provadél v dobré vife.
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dikazni bfemeno pouhym vykladem, at si to situace Zidé sebevic.
Jako zajimavé feSeni se jevi sloufit vyde uvedené a konstruovat
v zakoné vyvratitelnou domnénku vyuZiti informace v pfipadée
dispozice s instrumentem po ziskani vnitini informace. MliZeme se
zde ptit, pro¢ se nekonstruuje obdobni domnénka téz u jinych
deliktd (napf. u krddeZe - obvinény se nemohl domnivat, Ze
kradena véc je jeho vlastni, neprokdZe-li se opak. Jednodule
proto, Ze u vétSiny deliktd je naplné€ni subjektivni strinky natolik
zjevné, Ze ji obvindny prostymi slovy bez dikazl vé&rohodné
popfit nemiZe (takové tvrzeni by bez divodnych pochybnosti bylo
povafovano za udelové®™). V ptipadé vyuziti &i nevyuZiti vnitini
informace jde v8ak o velmi subjektivni kategorii. P¥esto by takové
nestandardni legislativni fefeni u deliktu mohlo byt problematické
a jako prakticky nejlep$i tak nakonec wvychdzi prvné popsany
zplsob - zakaz obchodovani. Mj. takovou tupravu obsahoval jiz
diive § 81 ZCP. Zikon o podnikéni na kapitdlovém trhu z roku
2004 byl tedy v tomto ohledu krokem zpét.

Ve vy3e zminéném piipadd SEC v. Adler® soud zéroved doporugil
pfijeti pravidla, jeZ by jasné stanovilo ziklad pro pravni
odpové&dnost na ,povédomi o vnitfni informaci®“ v dobé udéinéni
transakce. Pro podporu zde navrhovaného a v Evropé spife
vyjimedné aplikovaného feleni pFiklddam materidl dokazujici, Ze

nékteré americké soudy na p¥elomu 1999 a 2000 i U S.SEC prosly

% srov. z4s, § 2 odst. 5 trestniho Fadu - prokézani skutkového stavu, o ném? nejsou diivodné pochybnosti
% v pHpadu SEC v. Adler (1998) soud rozhodnuti ve véci Teicher odmitl ve prospéch standardu
skuteéného pouZiti informace. Konstatoval: ,,Za simace, kdy zasvécenec obchoduje v obdobi, kdy mé k
dispozici nevefejnou kursotvornou informaci, vznika silnd domnénka, fe tato informace byla pi tomto
obchodu poufita. Zasvécenec mi privo pokusit se vyvratit tuto domnénku poskytnutim dikazi o
neexistenci p¥i¢inné souvislosti mezi informaci a uskutetnénym obchodem - musi tedy prokézat, Ze
informace nebyla pouita.” Ackoliv Zalovany Pegram mél zjevn& k dispozici nevefejnou kursotvomou
inforrmaci v dobé, kdy proved] obchod, poskytl nezvrainé dikazy o tom, %2 mé&l pldn prodat akcie
spolefnosti a Ze tento plin tasové pfedchazel ckamZiku, kdy ziskal diskutovanou nevefejnou informaci.
Pokud je takova skutenost v soudnim fizeni prokazana, existence plinu &asové pfedchizejiciho okamsik
ziskdni informace vyvraci domnénku pouziti informace a je divodem k zamitnuti faloby na zaklads
nedostatku subjektivni stranky. Novetny D, Problematika insider trading v préva USA, kap. 3.1.2., web
ePravo.cz, 2003,
http://www.epravo.cz/v01/index.php3?s1=Y & s2=3&s3=B&s4=0&s5=0& s6=0&m=1&recid_cl=353 66&t
yp=clanky, kap 4.1.15
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obdobnymi Gvahami se shodnymi zavéry.” SEC na tuto situvaci
reagovala rychle. Pravidlo 10b5-1 poZadujici pouze povédomi o
vnitfni informaci v dob& transakce jako zadklad pro prokéazéni
subjektivni stranky deliktu, plati minimaln& od za#i 20007 (p¥ipad
Adler rozhodnut v roce 1999),

Vysie uvedené téZ doklada, Ze text evropskych smérnic, byt sam o

sob& spravny, nelze vZdy pfejimat do zdvazného prava doslovné.

3.1.2. Nezavazné pravidelné dlouhodobé investice

Komplikovanéj8i situace nastavd v ptipadé, kdy zasvécend osoba
pravidelné dlouhodobé& nakupuje dany podet ndstrojd, aniZ by méla
prokazateln® nezméniteiny plén (tedy zavazek), a po ziskani
vnitfni informace opomene zru$it trvaly pfFikaz k niakupu,

V posledné uvedeném pripadé v podstaté ani nejde o vyuZiti

™ The three court of appeals cases recognize the practical difficulty of divorcing a trader's knowing
possession, or awareness, of inside information from its "use” in a trade. In United States v, Teicher, the
Second Circuit suggested that "knowing possession" is sufficient to trigger insider trading liability, for
precisely this reason...

The Adler court suggested that we could adopt a new rule or amend existing Ruje 10b-5 to adopt a
presumption approach or to provide for liability for trading while in "knowing possession” of material
nonpublic information. In view of the differing opinions expressed in the three cases discussed above, we
agree that it would be useful to define the scope of Rule 10b-5, as it applies to the use/possession issue.

In our view, the goals of insider trading prohibitions - protecting investors and the integrity of securities
markets - are best accomplished by a standard closer to the "knowing possession” standard. Whenever a
person purchases or sells a security while aware of material nonpublic information that has been
improperly obtained, that person has the type of unfair informational advantage over other participants in
the market that insider trading law is designed to prevent. As a practical matter, in most situations it is
highty doubtful that a persen who knows inside information relevant to the value of a security can
completely disregard that knowledge when making the decision to purchase or sell that security. In the
words of the Second Circuit, "material information can not lay idle in the human brain.” Indeed, even if
the trader could put forth purported reasons for trading other than awareness of the inside information,
other traders in the market place would clearly perceive him or her to possess an unfair advantage.

On the other hand, we recognize that an absolute standard based on knowing possession, or awareness,
could be overbroad in some respects. Sometimes a person may reach a decision to make a particular trade
without any awareness of material nonpublic information, but then come into possession of such
information before the trade actually takes place. A rigid "knowing possession" standard would lead to
Liabilify in that case. We believe, however, that for many cases of this type, & reasonable standard would
not make such trading automatically illegal.

Paragraph (b) defines trading "on the basis of"' material nonpublic information. A trade is on the basis of
material nonpublic information if the trader “was aware of" the information when he or she made the
purchase or sale, Thus, the general rule is that "awareness” of the inside informationinevitably leads to
use of the information, and provides a sufficient basis for Hability.

Identifika®ni Gdaje daného pramene nejsou dostupné. Jde o citaci netpiného dokumentu archivovaného
CNB. Vzhledem k odpovidajicim skutednostem v ostatnich pramenech, zejména odpovidajicimu
legislativaimu vyvoji v USA, vEak nepochybuji o jeho autenticité & autorovi (L.S:SEC),

"1'(1.8. Securities and Bxchange Commission, Insider Trading Investigations, z&f 2000, str. 3
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informace v pravém siova smyslu, nebot obchod by probé&hl i bez
i, Vyuzitim vnitfni informace v takové situaci by spife bylo,
pokud by takova osoba zrulila planované nidkupy (resp. prodeje)
po obdrZeni negativai (resp. pozitivni) vnitfni informace. Situace
byla téZ konzultovdna v ramci prizkumu v ramci skupiny CESR
vy$c, V&tdina respondenti véetndé CR se klonila k zédvéru, Ze o
vyuZiti vnitini informace ncjde. Kolegové ze Svédska a Nizozemi
by od dotfcené osoby olekdvali pozastaveni obchodni aktivity
s dotéenym instrumentem. Ob¢& varianty maji sva pozitiva i
negativa. Prvné jmenovany pfistup respektuje adel a logiku pravn{
dpravy. Pravné formalisticky pfistup kolegld z Nizozem{ a Svédska
¢asteénd popira udel udpravy, nebot viastné vyuZivani vnitfnf
informace umoZiuje (zamy$lite nakoupit, ale po obdrZenf
negativni  informace plan  necuskutednite), aviak z hlediska
prikaznosti jedndni je mnohem méné narocénéjsi, nebot’ se sleduje
aktivni konani (transakce) a nikoli zdrieni se jednani
zamy$leného. Po dikladném zvaZeni vEci se vzhledem k praktické
nemoZnosti realizace prvni principiciné spravedlivéj$i varianty
(nékdo sice muze nakupovat po dobu 5 let 100 ks emise X, ale jak
muZeme v&dét, Ze tak uwéini 1 nasledujici mésic) klonim ke
kompromisu. Pokradovdni v provadéni popisovanych kontinuéinich
transakci by pt#i znalosti vnitfni informace mélo byt zakdzdano,
vyjma provedeni regulérné diive zadanych opakujicich se pokynt,
tj. jakéhosi ,trvalého pfikazu® €&i pokynu s odloZenou udinnosti,
jet by v pfipadé obdrzeni vnitfn{ informace nebylo moZné zrudit
(viz oddil 3.4.3.).

3.1.3. Buy-sell, repo~operace & Closed periods

Buy-secll a repo-operace

Zakaz vyuZiti informace sc milZe stdt opravdovou ,o0sinou* pri
buy-sell a repo-operacich, jez se¢ fasto pouZivaji jako zajidt&ni pro
investovéani s pakovym efektem. Pfi ziskédni vnitfni informace
v pribéhu transakce je nutné nechat kontrakt dob&hnout, pokud
lze olekavat odklad zvefejn#né vnitini informace, & v hordim
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piipade ¢&ihat na zvefejn&n{ vnitfni informace a doufat, Ze se
podafi zadat pokyn k ukoneni smlouvy d¥ive neZ tak ugini risk-
manazer obchodnika s cennymi papiry stoploss pokynem (tj. pfi
miniméalnim &i nulovém ziistatku). Pokud by se zédkaz aplikoval i
ur¢itou dobu po zvefejnéni pro zaji¥téni moZnosti vstfebani
vnitfni informace vefejnosti, jak je v této praci navrhovano, bylo
by nutné pifedem sjednat uzavieni pozice risk-manaZerem pro
pifipad zvefejnéni vnitfni informace. To lze doporudit pfi viech
pakovych zpétnych prodejich bez ohledu na zavedeni absorpéni
doby.

Closed periods

V nékterych pravnich dpravach &i dobrovoln& u jednotlivych
emitentl plati preventivni zdkaz obchodovani pro urditd obdobi,
tzv. closed period. Napt. v CR zavedl v roce 2005 CEZ zékaz
obchodovani manaZeri 14 dni pfed a 1 den po zvefejndni

pololetnich hospodafskych vysledk{.™

3.2. Poskytnuti tipu a porufeni povinnosti mléenlivosti

Poskytnuti doporuceni dle § 124 odst. 4 pism. b) a porufeni
povinnosti mléenlivosti o vnitfni informaci dle § 124 odst. 4
pism. c) lze obecné chéapat i jako vyuZiti informace v §ir§im
smyslu. Takové pojeti by viak odporovalo jednak systematickému
vykladu - pojem wvyuZiti je uZit pouze v kontextu udiné&ni
dispozice s investi¢nim nastrojem na zakladé vnitfni informace
(pismeno a) odst. 4 § 124) - a dale i logickému vykladu -
vyuzZitim (zpenéZenim) informace samotnym doporudenim ¢&i
sdélenim informace jiné osobé& spolefensky Skodlivy nédsledek sdm
o sob& nevznikid. Dané jednani je S§kodlivé aX ve spojenim
s nasledujici dispozici piijemcem informace ¢&i doporudeni.

Delikty poskytnuti doporufeni a porueni povinnosti mléenlivosti

7 {TK: Obchodni feditel CEZ Alan Svoboda pfijde pted soud, web patria.cz, 18.3.2008
hitp://www.patria.cz/Zpravodajstvi/ 1 171560/ctk-obchodni-reditel-cez-alan-svoboda-pujde-pred-
soud.htm}
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tak nepostihuji samotné vyuziti vnitfni informace, ale jsou
viceméné pouhou prevenci proti deliktu obchodovini na zidklad&
vnitini informace. Deliktu poru¥eni povinnosti ml&enlivosti by
teoreticky bylo moZné pFiznat ochranu samostatného pravniho
zajmu na tom, aby vnitfni informace pronikaly na vefejnost resp.
byly zvefejiiovany ziakonem poZadovanym zpisobem, tj. zdjem na

naleZité transparenci (viz oddil 4.1.1.).

Deliktu poskytnuti doporudeni se lze na rozdil od vyuZiti vnitfni
informace k provedeni transakce a poruSeni povinnosti
mléenlivosti dopustit pouze Omyslnym jednénim, kdy osoba &inici
doporufeni ufini zavér o mozZném zpenéieni informace dispozici

na kapitalovém trhu (viz oddil 3.3.).

Za poruSeni povinnosti mléenlivosti hroz{ na drovni spravniho
prava (v Zadném pfipadé by takové provinéni nemélo byt fefeno
trestnim prévem - trestni pridvo ma byt krajnim prostfedkem)
stejng wvysokad sankce jako za porudeni zdkazu vyuZiti vnitfni
informace (srov. § 167 a 169). Neni tak zohledn&€na niZ§i
spoledenskd nebezpelnost deliktu. Byt i v pfipadé nedbalostnich
ptipadd (napf. nezndmy kolemjdouci ndhodné vyslechne rozhovor)
miZze mit poruleni povinnosti midenlivosti velmi blizko k
poskytnuti nepfimeého doporudeni. V praxi to zatim nepovaZuji za
zisadni problém, jelikoZ $ance na piipad porudeni povinnosti
mlidenlivosti, jejZ nebude moZné povazovat za nepifimé doporudeni
(ta budou postihovana za delikt poskytnuti doporuéeni), a ktery by
byl zarovei tak zavainy, Ze by byl fefen ve spravnim fizeni, bude
blizkd nule. Ve sprévnim fizeni by ndasledné€ bylo moZné
spoledenskou nebezpednost bez problémfl zcela zohlednit v rdmeci
spravniho uvdZeni, nebot dolni hranice pokuty v pfipadé delikti
na kapitdlovém trhu neni stanovena. PoruSenim ml&enlivosti ve
smyslu § 124 odst. 1 pism. c) neni Fddné zvefejnéni informace

osobou jinou neZ emitentem (viz oddil 4.1.1.).
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3.3. Abstraktnost deliktii a obtiZe v posuzovan{ zavinénf

Abstraktnost spravnich deliktl neni aZ tak vyjime&nym jevem. U
deliktli souvisejicich s vyuZitim vnitini informace je viak zvla§té
problémova, nebotf se jich relativnZ snadno mbZe dopustit i
obyfejrd osoba na rozdil od jinych ve vniméni obyéejnych lidi
abstraktnich deliktd, jeZ vétSinou souvisi s vykonem néjaké
¢innosti, napt. zpracovani ropnych &i radioaktivnich litek. T&Zko
bychom si v obchodé koupili radicaktivni latku, aniZ bychom o
tom védéli, a nasledné byly Setfeni, zda-li jsme se nedopustili
napf. trestného &inu drZeni radioaktivniho materidalu (§ 186 TZ).
V souvislosti s relativné abstraktni problematikou obchodeovini
zasvécenych osob a bezprostfednosti souvisejicich delikth si vSak

lze takovou situaci realné predstavit.

Pro naplnéni formélnich znakd skutkové podstaty nasledné neni
rozhodné, zda si osoba Cinici doporuc¢eni uvédomuje trestnost
deliktu (neznalost priva neomlouva). Je v§ak nutné zkoumat resp.
dovodit zplsobilost doty&ného ~ konkrétni obvingné osoby si
uvédomit, Ze jde o vnitfni informaci, tj. zjednoduSené fedeno
moZnou nekorektnost svého jednani. V tomto ohledu je zkoumana
subjektivni (zavinéni), nikoli objektivni stranka (samotna
vnit¥nost informace — viz oddil 2.3.), deliktu. Pro 1idely prokdzéni
zavinéni tedy nelze pouZit kritérium rozumného investora slouZici
jako defini¢nf kritérium samotné vnitinosti informace, ale je tfeba
brat ohled pouze na konkrétni rozumové schopnosti ebvinéného.
Pro& zde viibec hovofim o takovych zakladnich vécech. Je to pravé
z divodu vyle zminéné kombinace abstraktnosti a
bezprostfednosti deliktu. Napf. v pfipad€ deliktu kradeZe neni
nutné zdiraziiovat, Ze osoba, jeZ véc odcizila, si musela
nekorektnost svého jednani uv&domovat (v opadném pfipad& by %lo
bud o jednidni uéinéné v omylu &1 jednami osoby se sniZenou
rozli§ovaci schopnosti, mnapf. osoba zbavend zpiusobilosti

k pravnim tdkonim).
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VySe uvedenou zpdsobilost uv&domit si nekorektnost svého
jednani nebude problém prokizat u dispozice (uzavieni obchodu)
s dotéenym finan&nim nédstrojem se znalosti vnitfni informace, tj.
u deliktu dle § 124 odst. 4 pism. 2). Clov&k schopny provést
transakci s investi¢nim néastrojem jakoZto tkon relativaé velmi
sofistikovany (pfihlaSeni se do systému obchodnika resp.
kontaktovdni makléfe, zaddni parametri transakce...), musi byt
zpisobily si na zadklad® svych znalosti o obchodovéani
s investi¢nim nastrojem uvédomit, Ze by urdéitd informace mohla
byt vnitini. Obdobné 1ze dovodit pro poskytnuti doporudeni (tipu)
ve smysiu § 124 odst. 4 pism. b), kde si poskytovatel doporudeni
musi pfimo vytvofit vlastni ndzor o pravdépodobném dopadu
informace ¢&i pfipadné p¥evzit nazor osoby, od niZz doporudeni
ziskal, tj. v obou pifipadech si uvédomuje, Ze informaci lze
zpenézit dispozici s investiénimi nédstroji vizanymi na emitenta,

nebot bez toho by nemohl doporudovat.

0Odlisnd situace, co se tye zpusobilosti si uvédomit nekorektnost
svého jednani, mfiZe nastat ve vztahu k deliktu poruSeni
mléenlivosti dle § 124 odst. 4 pism. ¢). Jiné to bude, kdyZ
informaci ,pfeposle” C&lovék, ktery do investi¢nich ndstrojd
investuje ¢i o tom pife v novinach, a ¢&lovék, ktery nevi, co je
burza cennych papird (napf. manaZer si postéZuje své 85-leté
babidce, jak to jde se spolefnostf, a babitka Zijici vice méné
pouze duchovnim Zivotem to v kostele pifeda dal). V tomto pfipadé
mizZe byt uvédoméni né&kterych osob natolik nizké, zejména
(nikoli v8ak vyluéné) osoby mimo emitenta, 2Ze dodrZeni
povinnosti mléenlivost nelze spravedlivé olekavat a jeji
sankcionoviani by nebylo déelné. V pfipadé porufeni povinnosti
ml&enlivosti je tedy tieba v rdmci soudnfho &i spravniho uvaZeni
zkoumat, zda od dotdené osoby bylo moZné divodné& olekivat, Ze

bude zplsobild si vnitinost informace a v diisledku toho i moZnou
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nekorektnost svého jednani uvédomit (neni nutné prokazovat, zda
si nekorektnost jedndni skutein& uvédomujeme, ale zda méame
realnou 3anct st jej uvédomit), Domnivim se, Ze v takovém
pfipad€, by se mélo sprdavni Fizeni (trestni v pfipadé porudeni
mléenlivosti nep¥ipada v dvahu) =zastavit 2z divodu absence

materidlni stranky deliktu.

Forma zavinéni (nedbalost, imysl) je vyznamné pro vyhodnoceni
spoledenské nebezpelnosti pfestupku &i sprévniho deliktu. Zcela
zasadni vyznam ma pro orgédny &inné v trestnim fizeni, kde dmysl
pieviiné byva podminkou nzplnéni formdlnich znakl trestného
¢inu. Predstavme si opét situaci ¢lena pfedstavenstva, jenZ prodal
akcie pied zvefejnénim negativnich hospodd¥skych vysledki, jez
byly pfesné v souladu s ofekédvanim trhu. Mohl by se obvinény
mohl branit trestnépravnimu postihu tvrzenim, Ze informaci jako
vnit¥ni z nedbalosti nevyhodnotil. Takova obrana, a¢ se to tak
kvili abstraktnosti deliktu na prvni pohled nejevi, by byla stejna,
jako kdybychom tvrdili, Ze jsme si uvédomovali, Ze né&komu
hdzime cihlu na hlavu, ale Ze jsme si jiZ neuvédomovali, Ze mu
tim muZeme ubliZit na zdravi. Soud by takové tvrzeni tedy

vyhodnotil jako Gfelové.

Skuted¢ny nedbalostni delikt mizZe spodivat napf. v nezamezeni
pfistupu jiné osoby k informaci (zanechani dokumentd na
vefejném misté, umozZnéni zaslechnuti hovoru jinou osobou) nebo
v dispozici pfi domné&nce pachatele, Ze informace je jiZ
zvefejn&éna. Posledn® uvedené tvrzeni bude viak pachatel nucen
vérohodnym zphsobem dolozit — prosté ,myslel jsem si, Ze jiZ
bylo zvefejnéno* — by opét bylo povaZovano za titelové. Prakticky

si takovou udéalost Ize jen obtizné pfedstavit.
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34. ,,Vyjimky* ze zakazu vyuZiti informace

Pravni uprava zaloZend na zakazu vyuZiti vnitfai informace
vymezeni vyjimek mnepotfebuje, nebot na rozdil od 1dpravy
zaloZené na zdkazu obchodovani, se nelze dopustit protiprivaniho
jednani pouhym obchodem, neni-li zdroveti informace vyuZita (viz
oddil 3.1.1.). Souéasné vyjimky ze zdkazu vyuziti vnit¥ni
informace maji tedy spife charakter legalnfho vykladu z4dkazu nez
pravni normou zaloZenych vyjimek (tj. ,neni vyuZitim vnitfni
informace, kdyZ ...“). Bude-li viak v budoucnu pravni tdprava
transformovana do zakazu obchodovani pit znalosti wvnit¥ni
informace, jak je v této praci navrhovéano (viz oddil 3.1.1.), tento
zdkaz bez dal§iho by negativné zasahl do nékterych hospodafskych
vztahl. Bude tedy tfeba z néj nékterd jednéni vyjmout. Vyjimkou
z tohoto zdkazu neni uzZiti vysledkd vyzkumu, nebot jde jiZ o

vyjimku ze samotné vnitfni informace (viz oddil 2.2.2.).

3.4.1. Zavazek z povinnosti vzniklé p¥ed ziskanim vniténi informace

Prvni vyjimka navazuje rovnou na samotny zakaz v 124 odst. 4
pism. a) a to v pfipadé, kdy potfeba dispozice vyplyva ze zdvazku
ze smlouvy uzaviené pfed ziskdnim informace. Ustanoveni § 124
odst. 4 pism. a) sice hovofi o smlouvé (napf. nédkup za ucelem
vypofadani forvardu &i prodeje short), tcelovym vykladem lze
viak vyjimku roz§ifit na v3echny prdvni povinnosti vzniklé pied
ziskanim wvnit¥ni informace. Asi téZke bychom mohly osobé&
povinné dodat jinému urlity podéet finanénich ndstroji na zdkladé
rozhodnuti soudu brdnit v nabyti téchto nastroji za u1éelem
spln&ni povinnosti. Zakon ze zdkazu sprdvng vyjimé pouze plnéni
zdvazku resp. povinnosti a nikoli realizacit opravnéni (napf. nabyti
na zikladé priva opce). V opafném piipadé by zadkaz v mnoha

piipadech bylo snadné obchédzet.
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3.4.2. Nabidka pievzeti 2 navrh na fiizi

Cl. 29 preambule MAD stanovi, e pFistup k vnitfni informaci a
jeji vyuziti v souvislosti s nabidkou pfevzeti, za tfelem ziskani
kontroly takové spoleénosti &i k nidvrhu na fizi samec o sob& nems

byt povaZovino za zneuZiti vnitini informace.

Vyjimku nutno v3ak chipat velmi restriktivné. Lze ji aplikovat

pouze ve tfech pfesné€ji fedeno ve dvou situacich.

1. Osoba zamy3lejici podat nabidku (navrhovatel) pfedb&iné jedni
s cilovou spolenosti a nepfedloZzi konkrétni plin a podminky
nabidky, pfi due diligence zjisti pozitivni vnitini informaci

- je opravnéna plipravit nabidku p¥evzeti na zaklad?é wvnitfni
informace, aviak pfed jejim ucinénim musi byt vnitini informace,
jiz ziskala pfi due diligence, zvefejnéna (srov.”) Vyjimka zde
tedy nespofivd v moZnosti vyuZiti vnitfni informace ve smyslu
zakona (nabyti instrumentu), ale ve smysle obecn& Sir¥im, tj.
v mozZnosti vyuZiti vnitini informace k pfipravé nabidky.
Z pravniho hlediska to znamena pouze neexistenci vefejnopravnt
povinnosti mléenlivosti emitenta o wvnitfni informaci viéi

navrhovateli.

2. Navrhovatel pfedb€Zng jedna s cilovou spolelnosti a pfedloZi
konkrétni plan a podminky nabidky, p¥i due diligence zjisti
a) pozitivni informaci -~ mizZe nabidkun pfevzeti realizovat bez

nutnosti zvefejn&ni vnitifni informace emitentem, p¥i€emZ jsou

’74
1

zakdziny ndkupy mimo nabidku pfevzet a zména podminek

nabidky ptevzeti (srov. stanovisko Komise pro cenné papiry”).

7 Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, str. 28 posl. odstavec, http://www.bafin.de/cgi-
binvbafin.pl?verz=0305010000&sprache=1&filter=a&ntick=0

™ Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, str. 28, hitp://www.bafin.de/cgi-
birvbafin,pl?verz=0305010000&sprache=1&filter~a&ntick=0

5 STAN 13/2003 stanovisko Komise pro cenné papiry K nékierym otdzkim tykajicim se naklidéni s
div&mymi informacemi ve smyslu ustanoveni § 81 zdkoma o cemnych papirech, str. 2
(www.cnb.cz/export): Komise podotykd, Ze za vyuZit] diivémeé informace ve sviij prospéch nebo prospéch
jiné osoby nelze povaZovat situaci, kdy zjifténi divé&mé informace pii due diligence povede k odstoupeni

58
©Vladimir Koranda, Praha 2008



Vyjimka nemé& pouze formdlni charakter, nebot navrhovatel de
facto fikd: ,jsem rozhodnut nabidku uginit, ledaZe pfi due
diligence zjistim natolik negativni skuteénosti, Ze by nabidka pro
mé nebyla vyhodna.” Uji§téni o investiénim rozhodnuti lze téz
vaimat jako vyuZiti vaitfni informace, pokud osoba majici vnit¥ni
informaci neni o dispozici s instrumentem pevné rozhodnuta jiZ
pied ziskdnim vnitfni informace bez ohledu na obsah informace
(srov. s pojednanim v oddile 3.1.1.).

b) negativni informaci, midZe od nabidky odstoupit - uéel due

diligence (srov. stanovisko Komise pro cenné papiry’™),

VySe popsané vyjimky nejsou ipln& bez rozpord, nebot, byt ve
velmi omezené mife, umoZiuji vyuziti vnitfni informace
privilegovanému investorovi. Je v8ak voleno men8i zlo. Sluéovani
spoleCnosti zpravidla pozitivné plisobi na hospodéifstvi a bez due
diligence (pfi které se oblas pfijde na wvnit¥fni informaci, jeZ
nemiZe byt okamzité zvefejnéna) prosté spoleénost kupovat nelze,
a pokud by dotéené spolednosti mély na zvefejnéni wvnitini
informace tfeba nékolik mé&sici &ekat, jejich zajem na sloudeni by

se mohl vytratit,

Pravni tprava CR tuto vyjimku nezmifiuje. Lze ji dovodit pouze
ifelovym vykladem fextu smérnice. Proto by bylo lepdi ji

v zakoné uvést.

od zamy$lené investice, popfipad€ k uzavieni smlouvy za podminek sjednanych pfed provedenim due
diligence (take it or leave it). Naopak za nepfipustné vyuZiti divémé informace bude nutné povaZovat
pfipady, kdy budou podminky nabyti akcif vychézet ze znalosti diivérné informace, tj. nebudou alesposi
predb&Zné& sjednény jesté pfed provedenim due diligence. Pokud by cena nebo jiné podstatné podminky
obchodu byly u¢in€ny zavislymi na vysledku due diligence nebo sjednny aZ po jebo provedeni, pak by,
za predpokladu, Ze vysledky due diligence by obsahovaly div&mou informaci, bylo nutné takovy postup

ova¥ovat za zneuZiti divEmé informace ve prospéch Géastnikl obchodu,

® viz. citace vyde
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3.4.3. Vykon pokynu zadaného pfed ziskanim vnitFni informace

Cl. 30 preambule MAD nepovaZuje za vyuZiti vnitfni informace
vykon transakce, k niz byl din pfikaz pfed =ziskdnim wvnitini
informace. Je-li prokazatelné dan pokyn k nabyti &i zcizeni,
netfeba tento pokyn rufit (pFfestoZe je§té€ nebyl obchodnikem
s cennymi papiry proveden). Pravmni uprava CR tuto vyjimku
nezmifiuje, lze ji viak dovodit logickym vykladem (iikon sméfujici

k dan¢ dispozici byl ufinén pfed ziskdnim vnitfni informace).

Je-li zde v8ak dana vyjimka ve prosp&ch zasvécenych osob -
jejich rozhodnuti je dostateiné€ pevné a konkrétni, nicméné nejde
o zavazek (ale pouze pokyn, jenZ lze zrufit) — je nutno Gdelovym
vykladem zaroven dovodit vyjimku téZ v jejich neprospéch, tedy
zékaz zru§eni zadaného pokynu, jenZ dosud nebyl proveden, po
ziskani vnitini informace (tj. rozdil oproti moZnosti upusténi od
pouhého umyslu ucinit t{ransakci nepodloZeného pokynem).
V tomto specifickém pfipadé lze branit pfimo vyuZivdni vnitini
informace (srov. oddil 3.1.1.), nebot rozhodnuti o transakci je
dostatedné prokazatelné. Z toho téZ vyplyva ptfinos vyjimky -
nezakazuje se obchodovadni{ obecné, ale pouze wvyuzZiti wvnitini
informace. Rufenf pokynd v souvislosti ndslednym uvefejnénim
kurzotvorné zpravy by tedy mélo budit pozornost osob nejen osob
monitorujicich mozZné vyuzivani vnitfnich informaci (organizator
regulovaného trhu a orgdn dohledu viz. oddil 5.1.), ale téZ osob

piijimajicich pokyny (napf. obchodnik s cennymi papiry).

o

3.4.4, V¥kon €innosti tviirce trhu a subjektu jednajiciho jako protistrana

Cl. 18 preambule MAD nepovaZuje sam o sob& za vyuZiti vnitfni
informace vykon ¢innosti tvlirce trhu a subjektn povinného jednat
jako protistrana. Cinnost tviirce trhu by nem&la poskytovat pFilis
prostoru pro obchdzeni zakazu vyuZiti vnitfni informace, nebof
mnoZstvi investi€nich néstroji urdenych jako zédsoba pro vykon

dinnosti tvirce trhu bude konstantni a pfipadné anomdlie by mély
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byt dohledatelné. Jako subjekt jednajici jako protistrana je v CR
opravnén v omezené mife pilsobit provozovatel vypofddaciho
systému Burzy cennych papird Praha, a.s. Univyc, a.s.
(interven&ni nédkupy™).™ Ustfedni protistrana ve smyslu § 82 odst.
5 pism. a) ve strukturdch zaji§tujicich vypotiddini regulovanych
trhéi se sidiem v CR neexistuje, obchody se vypotadavaji pfimo

mezi obchodujicimi stranami.

3.4.5. Dalsi vyjimky

Nékter¢ operace centrdlnich bank

Cldnek 32 preambule MAD resp. § 124 odst. 6 stanovi, %e zdkaz se
nevztahuje na centrdlni banky ¢&lenskych stath EU, Evropskou
centralni banku resp. jinou oprdvnénou osobou pfi uskutedfiovani
ménové nebo devizové politiky nebo pfi spravE vefejnéhe dluhu.
Tuto vyjimku obdobné& jako pfi nabidce ptevzeti nutno posuzovat

dle ekonomickych pfinosid nikoli ¢isté dle mordlnich hledisek.

Antedatovdni opci

Dal$i moZnou vyjimkou je antedatovdni opci v motivaénim opénim
programu. U.S. SEC navrhuje tuto praktiku regulovat. Ve svém
navrhu poZaduje detailni informace mechanismu stanoveni opce a
zdiivodnéni jejich antedatovani. Tabulky zobrazujici opéni
odmé&ny vedoucim osobam by mély obsahovat datum udéleni opce
a v pfipadé€, Ze op&ni cena je niZ8i neZ trini, téz trZni cenu v dany
den.” V €CR funguje rozsihly opéni program u spolednosti CEZ.®

Jeho mechanizmus v§ak vyuzZiti vnitifni informace neumoZiuje.

77 Maji byt realizovany provozovatelem vypofadactho systému pfi nedostatku finanénich prosttedid &lena
vypoFddaciho systému & nepfevedeni cenného papiru - viz. &. 31, 32 vnitfniho pfedpisu Pravidla
ofddaciho systému Univye, as., hitp://www . univyc.cz/cz/legislativa/legislativa htm

7 -Systém by se do takové pozice nemél viibec dostat, nebof selhdni protistrany by vzhledem
k pfedobchodni validaci dostatku prostiedkil resp. nastrojd na udtu protistrany nemélo viibec nastat.

™ SEC boss worried about options backdating, 8.6.2006, http://www.msnbe.msn.corn/id/13171550/

% Osobdm na urgitych pozicich je garantovén urgity dle pozice odstupfiovany podet akeii, Ty mohou
nakoupit za ceny, je se rovnd priméru poslednich festi mésich pfed jejich ndstupem do funkce.
Vynosnost opce se tedy va¥e na riist ceny akeie. Cez zvetejnil podminky op&niho programu, 5.6. 2006,
hitp:/rwww.cez.cz/es/o-spolecnosti/media‘tiskove-zpravy/355. html
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Informaéni symetrie

Ptipad, kdy obé& strany maji vnitfni informaci by pfi soudasné
koncepci zdkazu vyuZiti vnitin{ informace z povahy véci nemohl
znak skutkové podstaty vyuziti informace naplnit." Nejednalo by
se tak ani o vyjimku. Ta by pfichdzela v dvahu a} pfi aplikaci
koncepci generédlniho zdkazu obchodovéni pfi znalosti vnitini
informace (viz oddil 3.1.) a byla by odivodnéna nedostatkem
materidlni stranky deliktu (neexistence nezaslouZené vyhody - viz
oddil. 1.1.3.).

Ke zpétnému odkupu a stabilizaci

Jednd se o vyjimky zreiimum MAD, av3ak pouze z trini
manipulace, nikoli vyuZiti vnitfni informace. U zpé&tného odkupu
s¢ jednoznaénost zakazu vyuZiti vaitfni informace samotnym
emitentem vytraci, nebof jej emitent provadi za uUlelem plnéni
v zasad& dfive vniklych =zdvazkfi. Nafizeni upravujici wvyse
uvedené instituty®™ v3ak vyuziti vnitini informace p¥i zp&tném
odkupu pfimo vylucuje €l. 6.1 pism. c). Pro zajisténi neruseného
prubéhu zpétného odkupu by tedy emitent jeho provedenim mél
povéfit osobu, kterd jej bude realizovat nezdvisle na emitentovi
dle pfedem dohodnutych pravidel. Toto omezeni briani obchdzeni
zakazu vyuZiti vnitfni informace prostfednictvim zpétného
odkupu. U stabilizace wvyuZiti vnitfni informace znemoZfiuji

podminky stabilizace — podminky jsou definovidny pfedem a

¥ Ke obdobnému zavéru dospél Evropsky soudnf dvir v ptipadé Georgakis (C-391/04) v kvétu 2007,
kdy se Recko prostfednictvim deliku obchodovéni zasv@cenych osob snaZilo postihnout tehdejsi
legislativou neupravenou manipulaci skurzem obchody mezi &leny wvedeni spolednosti.
WWwW.curia.europa.cu .

%2 NaFizeni Komise ES & 2273/2003, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a rady, pokud
jde vyjimky zpétného odkupu a stabilizace financnich nastroji. Zpétnym odkupem se rozumi nabyvani
akcii emitentem za Géelem sniZeni kapitalu, uspokojeni zdvazkit z vyménitelnych dluhovych finan&nich
nistrojti nebo z op&niho programu (motivace zeméstnanci a vedoucich pFedstaviteldh spo&ivajici v pravu
uplatnit opei na urdity podet nastrojil za cenu fixovanou k uréitému dni). Stabilizaci se rozumi podpora
ceny instrumentu pfi emisi, jeZ by vzhledem ke svému objemu mohla byt vystavena v&tiim prodejnim
tlakfim. Oba procesy jsou &asové omezeny (maximdlng rok pro zpétny odkup a 60 dni od emise pro
stabilizaci). Emitent plni rizné informa¥nf povinnosti a pfi obchodovani je omezen tak, aby tddelovs
nezvyZoval cenu instrumentu {dle 25% resp. 50% u nelikvidnich instrument denniho objemu obchodf,
za cenu ne vyS3i neZ posledniho nezavisléhe obchodu resp, nabidky).
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provadi ji pfedem povE&feni nezévisld osoba — manaZer stabilizace

(¢1. 9 natizeni).
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4. Povinnosti souvisejici s vaiténi informaci

4.1. Povinnosti emitenta
4.1.1. Uvef'ejiiovani vnitfnich informaci, oznameni CNB

Povinnost emitenta finan&niho néstroje neprodlené uvefejnit a
zaslat CNB® ka%dou vnitini informaci stanovi § 125 odst. 1.
Pravidla pro uvefejnéni vnit¥ni informace obsahuje § 3 vyhlaiky
proti zneuZivani trhu. Tato povinnost se vztahuje pouze na vnitfni
informace vznikajici ve sféfe jedndni emitenta (viz oddil 2.5.).
Zvetejnéni informace ma dvoji tdinek. Jednak chriani majetkova
prava akciondfd zvy$enim transparence a zarovefi znemoZfiuje
obchodovini zasv&cenych osob (lze v n&€m tedy spatfovat téz
preventivni prvek®). Ugelem podrobn&jsi upravy tohoto postupu je
jednak =zabrdnit ,druhotné* informaéni nerovnosti, tj. aby se
s informaci mohla seznadmit celd investorska vefejnost najednou -
srov. ¢&l. 4 preambule® provad&ci smé&rnice 2003/124 ES
promitnuty do ¢&l. 2.4. (proto téZz povinnost =zachovavat
mlicéenlivost o vniifni informaci v ¢1. 3 pism. a) MAD) - a dale,
transparentnost podani informace - informace je uvefejnéna
standardizovanym zplisobem a osobou, jeZ zpravidla disponuje
nejpfesnéjiimi a nejucelen&djiimi adaji, tj. emitentem. Vzhledem k
relativng piisnym a jasné vymezenym podminkam publikace
zajistujicim komplexni uvefejnéni co do rozsahu adresdtd i obsahu
informace by patrn& nebyloe vhodné umoZnit nahrazeni této
¢innosti emitenta napf. tzv. investigativni novinafinou a
zvefejnéni vnitfni informace novindtem bez dal3iho by tedy méloa
byt kvalifikovdno jako porufeni mldenlivosti dle § 124 odst. 4
pism. c¢). Na druhou stranu proé bréanit vy35{ transparenci p¥i

Géinném zvefejnéni. NE&které informace navic nemusi mit ani sdm

¥ Zplsab zaslani upravuje § 4 vyhlasky proti zneuZivani trhu.
¥ Struck Ch, Ad-Hoc-Publizitit zum Schutz der Anleger vor vermdgensschidigendem
Wertpaplerhandel Peter Lang, Frankfurt am Main 2003, str. 78

.. protection of investors require timely public disclosure of inside information by issuers, it also
reqmres such disclosure to be as fast and as synchronised as possible between all categories of investors

1]
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emitent. Redeni vyhovujici pozadavkim pfedpist (zajift&ni fddné
distribuce zvefejfiované informace) bez omezovéni transparence
by mohblo spofivat v povinnosti osoby zamy$lejici publikovat
vnitini informaci vyrozumé&t emitenta s dostateénym &asovym
pfedstihem (nap¥. alespoii jednu hodinu pifed zahijenim
distribuce). Tuto povinnost by pro bezpeéné zajisténi informovani
investorli olekivanym zplisobem mé&l zohledfiovat zikon. Zde je
vhodné pfipomenout, e novinaf ¢i osoba mimo spolednost podléha
pouze obecné zdkonné povinnosti midenlivosti jako zasvEcena
osoba a nikoli konkrétni smluvni povinnosti mi&enlivosti (vyjma
pfipadu vyslovného zavazku vi&i emitentovi) zajistujici ochranu
hospodafskych zajmi emitenta, tzn. pouze stit a nikoli emitent

miZe volat doty&nou osobu k odpovédnosti za jeji poruseni.

Informaci, kterd se emitenta &i finanéniho nastroje pFimo® tykad,
uvefejni emitent poté, co se o ni dozvédél. Predpis tak pamatuje
na méné dasté situace vzniku vnitfn{ informace nezivisle na
emitentovi, napf¥. prohld§eni konkurzu, nabidka pfevzeti.
Informace je uvefejnéna s oznalenim ,vniténi informace” na
internetové adrese,” jez je snadno dohledatelnd dle obchodni
firmy &1 nazvu emitenta, bez omezeni ¢&i zpoplatnéni pfistupu,
nepfetrZité na dobu 5 let, pfipadné na dobu, kdy byl instrument
kotovany na regulovaném trhu, je-li tato doba krat$i nez 5 let.
Z toho mj. vyplyva, Ze emitent vZdy téZ vySe popsanym zphsobem
uyvefejni vnitfn{ informaci uvefejné&nou jiZ dfive jinou osaobou
(ifadem, novinafem), je-li jeji pravdivost nezpochybnitelnd (v
opacném pifipadé by meél postupovat pfiméfené dle oddilu 4.1.2).
Emitent soudasné zajisti uvefejnéni vnitini informace v tUplném
znénf nebo odkazem prostfednictvim hromadné a pravidelng

navitévovaného finanéniho serveru, ktery se zabyva §ifenim

% Ne zcela vystizny pojem upfesnén v oddile 2.5..
87 Text ndvét{ odstavce 1 je nadbytedny vzhledem k duplicitnimu podrobng&j¥imu vymezeni v pism. a)
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informaci vztahujicich se ke kapitdlovému trhu,® v celostatné
distribuovaném deniku nebo jako zprdvu agentury, ktera se zabyva
Sifenim informaci vztahujicich se ke kapitdlovému trhu. Nelze
s jistotou Fici, zda sem spadaji pouze agentury specializujici se na
§ifeni finan&niho zpravodajstvi (napf. Blooberg, CEKIA, Reuters)
nebo agentury zabyvajici se mj. jiné finanénim zpravodajstvim.
Cilem vyhld§ky pf¥i vymezeni pfedmétu ¢&innosti zpravodajské
agentury bylo patrné zamezit zvefejnéni v takové informadni
agentufe, kde by hrozilo, 2e informace zlistane cilové skupiné (tj.
uastnikim kapitdlového trhu) skryta, tj. v informadni agentufe
specializované na jinou napf. sportovni oblast. Obecné& zamé&tené

informaé&ni agentury s hromadnou sledovanosti (napt. CTK) by tak

meély spliiovat kritéria pro fadné zvefejnéni.

Pokud m4i byt informace uvefegjn&na téZ v jiném &lenském stité -
tykd se pfipadd tzv. dualniho listingu — pfijeti k obchodovéni na
vice (regulovanych) trzich,” emitent zajisti sougasné uvetfejnéni.
V souvislosti 8 dudlnim listingem je vhodné zminit, Ze informadéni
povinnosti nedopadaji na emitenta, jenZ s pfijetim na dany trh
nesouhlasil (tzv. unsponsored Iisting). Preklady a nialeZité
uvefejnéni v takovém pfipadé zaji§t'uje ten, jenZz o piijeti daného
nastroje k obchodovdni na regulovaném trhu Zadal (&1,
21 smérnice 109/2004%).

Z praxe v SRN a Itdlii
Emitent podléhajici némeckému orgdnu dohledu je povinen vnitfni

informaci pfedb&Zné oznimit orgdnu dohledu a vedeni burzy 30

8 JREDNI SDELENI CESKE NARODNI BANKY ze dne 25. dubna 2006, kterym se vyddva seznam
finanénich serveri pro dUdely uvefeffiovani vnitinich informaci emitenty kdtovanych ceanych papir
(Vésmik CNB &astka 3/2006 ze dne 27. dubna 2006). Seznam je tvofen nejvyznamnéj¥imi webovymi
portily vénujicimi se problematice kapitilovych trhii.
http:/fwww.sec.cz/export/CZ/Seznamy_a_prehledy/Dalsi_seznamy.page?Fileld=2868
¥ Emise mitZe byt piijata na vice trzich regulovanych i neregulovanych trzich v jedné &i vice zemich
glapi'. u emise Orco, v soudasnosti listované na paifiské, praZské burze, mad'arské a var§avské).

K 1.4. 2008 zatim neprovedena. Do provedeni smérnice by mél tyto povinnosti dle nepublikovaného
vykladu CNB {(oficiélng sd&leného organizdtorim RT) zajistovat organizator RT na zékladé podadavku
na zaji$téni spravedlivého a tddného obchodovéni.
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minut pfed zvefejnénim, co% déva prostor k piipadnému
pozastaveni obchodovini a koordinaci s ostatnimi burzami.® § tim
nezbyvéd nef souhlasit. Organizétofi regulovanych trhi maji za
ucelem pln&ni povinnosti monitorovat zneuzZivani trhu (viz oddil
4.4.) pravo poZzadovat od emitenta zaslini vnitini informace (coZ
v ptipad& CR oba &inn{ v pravidlech p¥ijimani na trh), § 120 odst.
1 pism. e) toto emitentovi dokonce stanovi jako povinnost
(oznamovat skutenosti vyznamné pro ochranu investori a fddné
fungovani trhu). Neni tedy dived, pred by neméli byt ptedem
informovéni o pouhém zvefejn&ni informace, ptri¢emz pozitiva
tohoto opatieni jsou zjevna., Tuto povinnost lze zavést nejen

obecnym prdvnim ptedpisem, ale téZ pravidly regulovaného trhu.

Pokud se emitent podléhajici italskému organu dohledu nepodfidi
zamitnuti odkladu uvefejnéni, CONSOB mibzZe publikovat vnitini
informaci na jeho naklady.” Obdobnou pravomoc ma i némecky
BAFIN.” Uprava CR takovou situaci netfe¥i - je prakticky t&zko
pfedstavitelna, Pokud emitent nebude mit opravnény zajem na
odkladu, nebude mit divod informaci v pf¥imém rozporu
s postojem CNB neuvefejnit a riskovat tak sankce za neplnéni

opatieni k ndpravé.

Bylo by vhodné vyZadovat, aby uvefejnéni vnitini informace déle
obsahovalo vysvétleni, v em spoéivd jeji zplisobilost ovlivnit
kurz, pokud to neni{ samo o sobé zjevné (viz oddil 6.5.4. ) a den,
kdy vnitfni informace vznikla (dfileZité zejména u t&€ch vnitfnich
informaci, jejichZ publikace byla odloZena). Znalost okamziku
vzniku vnitfni informace muZe mj. indikovat jeji vyuziti strané

mimotrZni transakce a usnadnit tak pfipadné rozhodnuti o udéni.

%! Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, str. 61, http://www,bafin.de/cgi-
bin/bafin.pl?verz=0305010000&sprache=1& filter=a&ntick=)

92 CESR Review Panel Draft Synthesy Report on the Market Abuse Directive, Sept. 2006 ~Publiction of
inside inforamation, str. 12

% Vyjadieni v nepublikovaném dotazniku CESR, MAD Sanctions.
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4.1.2. Odklad uveiejnéni

Podminky odkladu uvefejnéni informace upravuje § 125 odst. 2 a
3 ZKPT (¢&l. 6.2-3. MAD), provedeny § 5 a 6 vyhladky proti
zneuzivani trhu, a to: zavaZné dlivody, neni klaména vefejnost a

zajiténi divérnosti.

Zivainym divodem je ochrana opravnénych zdjmi emitenta. Dle
vyhldsky napiiklad probihajici jednadni (o fizi &i akvizici, podpis
uréité smlouvy...), jejichZz vysledek by mohl byt uvefejnénim
nepfiznivé ovlivnén ¢i rozhodnuti vedouciho zaméstnance,
vyzadujici schvalenf nadfizeného orgénu, pokud by jejich
zvefejnéni spolu s vyjddfenim, Ze dosud nebylo schvileno, mohlo
mit za mnasledek nespravné posouzen{ ze strany investord.
Zavaznym divodem odkladu miZe téZ byt potfeba dopracovani
nového produktu (testy), zajiSténi formalit (ziskdni povoleni k

distribuci), registrace patentu aj.

Co se rozumi podminkou ¢&I. 6.2. MAD - odklad uvefejnéni
informace neni zavaddéjici (v Ceském piekladu neni-li klamana
vefejnost)? Jde zde o zdrZeni se jednani ,omission“ {v Ceském
znéni smé&rnice nespravné pieloZené jako opomenuti). Nepfipada
v ivahu, Ze by emitent potvrzoval <&i dokonce roziifoval
informace, jeZ by byly v protikladu s vnitini informaci, jejiZ
uvefejnéni emitent odloZil. To by znamenalo manipuiaci s trhem
ve smyslu § 126. Emitent se smi pouze zdrZet komentafe. Situaci,
kdy odklad uvefejnéni vnitfni informace bude zavéd&jici pro
vefejnost, si lze v praxi jen obtiZné piedstavit. Pfipust'me, Ze
vznikne fima (bud manipulaci ¢ samovoln&) zphsobilda ovlivnit
kurz, jiZ vefejnost pfijme jako fakt. Pokud by emitent takovou
famu nepopfel, mohl by z ni resp. jeho vedouci osoby, jei by
v&d&ly o jeji nepravdivosti, profitovat. Vy§e uvedenou fimu je
tedy emitent povinen popfit, i pokud by to mélo znamenat

uvefejnéni (,o0dloZené”) vnit¥ni informace.
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Duavérnost informace pfestdva byt zajift¥na okamZikem moZného
nekontrolovatelného $ifeni informace (unik informace osobé, jez
neni smluvng vazdna povinnosti mi&enlivosti, a tuto povinnost
nelze uloZit nislednd — moZné nap¥. viiéi zaméstnanci nikoli jiZ
tteba vU&i novindfi), a téZ okamzikem, kdy jsou zvefejnény urdité
detaily vnitfni informace nebo se zaéinaji objevovat povésti s ni
souvisejici, na =zaklad& jejichz obsahu emitent vyhodnoti, Ze

mohlo dojit k uniku informace.

4.1.3 Uveiejiiovani informace o nep¥atelské nabidce pFevzeti emitentem

Jeden z némeckych kolegl v zavérech price vé&nované vnit¥nim
informacim pfi nabidkidch ptevzeti tvrdi, Ze povinnost
mléenlivosti vztahujici se na vnitfni informace se nevztahuje na
pfedstavenstvo cilové spoleénosti, pokud jsou informace dale
sdélovany za ucelem obrannych opatfeni &i zapojeni tfetiho
(vyhledavani konkuren&ni nabidky), coZi odivodiiuje ne zcela
pfesvéd&ivé.® Smérnice Evropského parlamentu a Rady
2004/25/ES o nabidkach pievzeti tomuto vykladu téZ mnoho
prostoru nedavd. Dle ¢l. 9.2, vyZaduje schvéileni obrannych
opatfeni valnou hromadou {(obdobné€ § 15 odst. 2 z&kona o
nabidkdch pfevzeti), pridemz sdéleni takové informace valné
hromadé& (pfedpokliddejme, Ze by spliovala Kkritéria vnitfni
informace) je v pfimém rozporu pozadavky ZKPT a MAD na rovny
ptistup k vnitini infermaci a opatieni k udrZeni divérnosti vnit¥ni
informace. Za spravny lze tedy spife povaZovat zavér opaélny.
Navic cilové spole€nosti nic nebrani vnitfni informaci o moZné
nabidce pifevzeti v obecné roviné zvefejnit (mikoli konkrétni
podminky nabidky - jednak konelné podminky cilovad spoleénost
aZz do fadného uvefejnéni nabidky navrhovatelem nemiZe zndit, za

druhé je oprivnén je dle zakona o nabidkdch pfevzeti zvefejnit

# Pokud predani vnitini informace sleduje pouze cil obrany pred nabidkou pfevzeti, nejde pFi dosazeni
tohoto cile o Zédnou vyhodu, jiZ by mohli realizovat jini.* Schacht M., Das Insiderhandelsverbot bei
Offentlichen Ubernahmeangeboten, Nomos, Baden-Baden, 2002, str. 170
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pouze navrhovatel). Zvefejnénim obecné informace o potencidlni
nabidce pfevzeti vzhledem k obecnosti informace nedojde
k nerovnému a pfed&asnému 3ifeni informaci ve smyslu § 8 odst. 1
ZNAB a odejmuti moZnosti rozhodnuti se znalosti v&ci ve smyslu
§ 15 odst. 1 pism. a) ZNAB. Spise naopak - cilovad spolednost by
méla zvefejnit, Ze byla pfedb&iné projednina (viz § 9 odst. 1
ZNAB) a odmitnuta pfedbéZnd piatelskd nabidka pfevzeti, a Ze
spoleénost miZe byt v nasledujicim obdobi cilem neptédtelské
nabidky pfevzeti (byt o tom zatim nerozhodl organ

potencionalniho navrhovatele®).

MoZnost odkladu zvefejnéni
vnitini informace by byla ddna pouze za splnéni podminek § 125
odst. 2, tj. v pfipad® probihajicich jednéini o pfitelském pfevzeti —
viz gspecialni norma v § 9 ZNAB ve spojeni s obecnym § 125 odst.
2 ZPKT. Pokud se pfedstavenstvo cilové spolednosti domnivi, Ze
nabidka neni v souladu se zajmy spolecnosti, spln&€ni podminek
dle § 125 odst. 2 ZPKT zcela jisté ddno nebude, nebot soulad se
zajmy spolednosti pro ufely odkladu vnit¥ni informace posuzuje
vyhradné statutarni orgén dotfené spolefnosti.®*® Tim se cilové
spolefnosti zarovefi zcela uvolni ruce pro zdidvodnéni jednani o
konkurenéni nabidce pfevzeti s tfeti osobou (srov. § 15 odst. 3
ZNAB umoZfiujici vyhlediavat konkurenéni nabidky bez souhlasu
valné hromady). Navic transparenci zvySujici upoutdni pozornosti
na spoleénost ozndmenim z&jmu jiné spolefnosti spife posili
motivaci konkurenénich navrhovateld, a tim i postaveni akciondfd
cilové spolednosti. Volbu =z&konodirce proto povazZuji za

spravnou.

Z vys$e uvedeného tedy plyne, Ze cilova spoleénost miZe pied
zasldnim nabidkového dokumentu ve smyslu § 13 odst. 5 ZNAB

zvefejnit obecnou informaci, Ze se mlUZe v blizké dobé& stat cilem

% Takové rozhodnuti je povinen zvefejnit sim navrhovatel - &l, 6.1. smémice 2004/25 (nezaméfiovat
s dal¥i povinnosti navrhovatele zvelejnit zévazny ndvrh nabidky pfevzeti).

% P¥ mateni nabidky ptevzeti v rozporu se zdjmy akcionaFd by se &len predstavenstva kromé postihu
z deliktu dle § 61 odst. 1 pism. j) ZNAB navic vystavoval riziku nahrad $kod dle obchodniho zékoniku.
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nabidky pfevzeti ze strany uréité spoletnosti a vyhleddvat
kKonkuren¢ni nabidky. V souladu s poZadavkem § 15 odst. 1 pism.
a) viak nesmi uvefejnit konkrétni podminky nabidky pievzeti (viz
dale) ani diivedy odmitnuti v pfedb&Znych jednanich, aby se kazdy

mohl rozhodnout s plnou znalosti v&ci.

K moZnostem zahdjeni v&asné obrany cilové spolednosti jiZ mimo

M

téma prace je¥t& dodavam ndsledujici, vEFfim Ze zajimavé, uzce
souvisejici pojednani. Jind obrannd opatfeni do uvefejnéni
nabidky pfevzeti patrné nepfichdzeji v ivahu, nebot by mohla
zmatit nabidku p¥evzeti - jsou dle § 15 odst. 1 b) ZNAB moZnd aZ
se souhlasem valné hromady cilové spoleénosti. Ta o nich vak
milze rozhodnout aZ s plnou znalosti véci (srov. poZadavek § 15
odst. 1 pism. a) ZNAB) — nelze valnou hromadu 3tvat proti
nabidce pfevzeti, kdyZ se nevi, co vlastn€ ve finalni verzi bude
jejim obsahem. , ,Findlni“ nabidku pfevzeti doruéi navrhovatel
pfedstavenstvu cilové spolednosti dle § 13 odst. 5 ZNAB alespoil
10 dnti pfed uvefejnénim nabidkového dokumentu. Domnivdm se,
Ze od tohoto okamZiku muZe cilova spoleénost svolat valnou
hromadu za 4d&elem projednani obrannych opatieni. Vzhledem
k tomu, Ze navrhovatel milZe nabidku bez omezeni ménit
k lep¥imu, miZe dojit i k situaci, Ze uvefejnénd (zavazni) nabidka
bude nakonec lep8i (napf. o korunu na akcii), a valnd hromada
cilové spolednosti by schvidlila obrannéd opatieni pouze proti
nabidce z ,nezdvazného™ nabidkového dokumentu pfedaného dle §
13 odst. 5. ZNAB (Napt. CNB schvali nabidkovy dokument,
navrhovatel jej ty2z den pfeda ptfedstavenstvu cilové spoleénosti —
to svold valnou hromadu k projednani obrannych opatfeni ve 14
zkricené denni 1haté dle § 15 odst. 2 ZNAB, pficemZ navrhovatel
uvefejni nabidku aZ 30. den po jeho schvileni CNB). Domnivim
se, Ze v takové situaci by méla byt ddna fikce souhlasu
k obrannym opatfenim i pro zlepSenou uvefejné€nou nabidku.

V opadném ptipadé, tj. nutnosti konédni wvalné hromady po
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uvefejnéni nabidkového dokumentu, by se pfi spravném
naasovani navrhovatele mohla valnd hromada cilové spolednosti
konat teprve 15. den po udinéni nabidky pfevzeti (pozvanku na
valnou hromadu nutno dle § 184 odst. 4 obchodnibho zakoniku a
dle § 15 odst. 2 ZNAB uvefejnit 14 dni pred jejim kondnim),
Pokud by =zivaznost nabidky mé&la trvat pouze po minimalni
uréenou dobu 4 tydnl (§ 24 odst. 1 ZNAB), na obrannéd opatfeni
by prakticky nezbyl &as. Neni patrné tfeba zdiivodiiovat, Ze
pivodni vlastnici by férovou $anci na obranu mit mégli.

r r

Z vyS8e uvedeného plyne, Ze souhlas wvalné hromady cilové
spolenosti k obrannym opatfenim viéi podminkdm nabidkového
dokumentu dle § 13 odst. 5 zdkona o nabidkach pfevzeti plati téz
vuéi pfipadné zlepSenym podminkdm oficidlng uvefejnéné
nabidky, a dile nepfimo téZ moZnost uvefejnéni podminek

nabidkového dokumentu ¢mitentem den pfed valnou hromadou.

4.2. Vedeni seznamu osob s p¥istupem k vniténi informaci

Seznam osob majicich pfistup k vnitfni informaci (insider list)
vede emitent na zdklad¢ § 125 odst. 5 dle ustanoveni § 7a 8
vyhld8ky proti zneuZivani trhu. Na seznamu uvéddi osoby majici
piistup ke konkrétni vnitfni informaci s uvedenim jména, data
narozeni a data ziskani vnitini informace. Je-li vice wvnitfnich
informaci, ze seznamu mus{ byt patrné, ke které konkrétni
informaci méla uvedena osoba pfistup. Do seznamu se zahrnou téz
osoby mimo emitenta, jeZ vnitfni informaci ziskaji na zakladé
spoluprdce s emitentem (auditor, externi konzultant ...). O téchto
osobach je spolupracujici osoba povinna emitenta informovat.
Vedeni seznamu muaZe byt vhodné v rozsahu externisti
spolupracujici osoby delegovat. Tim neni dotdena odpovédnost

o

emitenta za vedeni seznamu.” N&ktefi respondenti v komentafich®®

% Srov. posledni odstavec &l. 6 smémice 2003/6/ES — &lensky stat miiZe uloZit vedeni insider listu
extemich spolupracovniki téZ piimo spelupracujici osob&. Vtakovém ptipadd by emitent nebyl
odpovidny za pochybeni spolupracujici osoby. Ve Velké Britdnii implementovéna stejné jako v CR —

72
©Vladimir Koranda, Praha 2008



k metodice CESR - Second set of MAD guidance uvedli, Ze vedeni
inisder listd podle pravidel vice statd pfi dudlnim listingu je pro
emitenta zbyteéné zatéZujici a navrhli riizna tefeni - CNB navrhla,
aby byl seznam veden dle pravidel domovského statu, jini
navrhovali jejich vzajemné uzndvani &i harmonizaci poZadavk( na
obsah ve smérnici 2004/72/ES, coZ se jevi jako nejjednodusi
fefeni. PoZadavek britské FSA® na jméno v piipad® jeho shody
v ramci podniku doplnéné rozlidujicim dodatkem s uvedenim &asu
a data ziskéni informace zaji§tuje veikera data nutnd pro naplnéni
ucelu seznamu. Vyhlaska by téZ meé&la obsahovat poZadavek na

zdznam ¢asu nikoli pouze data ziskani informace.

4.3, Hlaseni manaZerskych obchodi

Povinnosti ozndmit transakci s finanénim nastrojem podiéhaji
osoby definované v § 125 odst. 5. Jde o vedouci osoby (viz dale),
¢leny dozordiho orgdnu, pouze né€které osoby jim blizké ve smyslu
§ 116 obéanského zdkoniku - manZel (v Némecku téZ registrovany

100), nezaopatiené dé&ti bez ohledu na to, zda Ziji ve

partner
spoleéné domécnosti a ddle osoby k vedouci osobé ¢&i &lenu
dozoréiho orginu v poméru rodinném nebo obdobném Zijicim

s nimi nejméné rok ve spoleéné domacnosti,'” kdy ¢jmu, kterou by

odpovédnost za vedeni kompletntho seznamu mé emitent. FSA handbook changes implementing the
market abuse directive, bfezen 2005, http://www.fsa.gov.uk/pubs/newsletters/mw_newsletter12.pdf, str. 6
% Market Abuse Directive - Level 3 — second set of CESR guidance and information on the common
operation of the Directive to the market, Ref: CESR/07-402, str, 11

* FSA handbook changes implementing the market abuse directive, bfezen 2005,

hittp:/Awwrw.fsa. govauk/pubsiewsletters/mw_newsletier12.pdf, str. 6

1% Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, http:/www.bafin de/cgi-

bin/bafin.pl?verz=0305010000&sprache= 1 &filter—adntick=0, str. 67

1% Roghodnuti Nejvysiiho soudu CR, 26 Cdo 1740/2000, ASPI ev. & 28985: Podle ustalené judikatury
(srov. rozhodnuti uvefejnéné ve Sbirce soudnich rozhodnuti a stanovisek, roénik 1982, pod pofadovym
&islem 34, od n&hoZ se judikatura neodchylila ani po 18innosti novely obdanského zékeniku, provedené
zakonem & 509/1991 Sb. - viz napf. rozhodnuti Nejvy§§iho soudu ze dne 17. 7. 1997, sp. zn. 2 Cdon
1723/97, ze dne 14. 6. 2000, sp. zn. 26 Cdo 71/99, ze dne 26. 7. 2000, sp. zn. 26 Cdo 1857/99, ze dne 15,
11. 2000, sp. zn. 26 Cdo 719/99) je pojem \"spoleéné domacnosti\" { § 706 odst. 1 obé, zdk. )} vykladan ve
styslu ustanoveni § 115 obd. zdk. , podle n¢hoZ spole¢nou domicnost tvofi ti, ktefl spolu trvale Ziji a
spolefn# uhrazuji ndklady na své potfeby. SouZiti osoby, na ni¥ ma privo ndjmu piejit, s nijemcem bytu,
musi byt trvalé povahy, j. musi jit o pfisluinost k domdacnosti nijemce, vyznadujici se souhlasnym
umyslem njemce a spoluZijici osoby vytvofit trvalé, pfedem CasovE neomezené Zivotni spoledenstvi.
Soufit] |1ze povaZovat za trvalé, jestliZe tu jsou objektivnd zjistitelné okolnosti, které sv&d&i o tmyslu vést
takovéto Zivotni spoletenstvi.
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utrp€la jedna z nich, by druha pocitovala jako svou vlastni. Ze
znéni § 125 odst. 5 a minory ad maius plyne, Ze pokud povinnymi
osobami nejsou oddélen& zijici déti, jeZ nejsou nezaopatiené,
nemohou byt povinnymi osobami ani odd&lené Zijici rodige &i jini
oddélené Zijici p¥ibuzni. Je zcela b&Zné, Ze déti a rodide Ziji
oddélené, av8ak vazby mezi nimi jsou natolik silné, Ze
zprostfedkované vyuziti vnitfni informace bez vé&t§ich piekazZek
umoZni. Prakticky pfinos normy poZadujici takové hlageni by byl
nulovy, nebot vedouci osoba by se vZdy mohla héajit tim, Ze ji
vySe jmenovani o s svych obchodech neinformovali, ptiem# tuto
povinnost nelze jakkoli dovodit. UloZeni vefejnoprivni povinnosti
pouze na zakladé pribuzenského vztahu by tfeba na rozdil od
vyZivovaci povinnosti dle mého ndzoru nebylo v tomto ptipadé
zdlivodnitelné. Jednalo by se o povinnost na podporu jiné opét
pouze prevenéni povinnosti hlaSeni obchodli manaZera. To uZ
bychom té prevence a2 omezovaini na zdkladé& piibuzenského vztahu
meéli aZ nad hlavu :0). Navic by takov4d povinnost stile nefesila
obdobnou moZnost snadného obchazeni jinymi zplsoby, naptiklad
pfes pfitele. To samé k neodlivodnénosti uloZeni povinnosti lze
tvrdit 1 o détech, jeZ nejsou nezaopatfené a Ziji s vedouci osobou
ve spoledné domacnosti. Povinnost tedy bude v mnoha pfipadech
prakticky nevynutitelnd a je na zvaZeni, zda ji nezuZit pouze na
manZela (spoleiné jméni manZelll), nezaopatiené dé&ti (existuje
znadné majetkové propojeni) a propojené pravnické osoby (viz
dale). Co se ty&e n&mecké upravy, v CR véc zatim neni aktudlni,
nebot zakon'™ v registrovaném partnerstvi institut obdobny

spoleénému jméni manZeld nevytvafi.

Povinnosti dale podléhaji pravnické osoby, s nimiZ jsou vySe

103

jmenované fyzické osoby propojeny ~ (diive jen pravnické osoby

192 z4kon & 115/2006 Sb, o registrovaném partnerstvi 2 0 zm&n& n¥kterych souvisejicich zékont, ve znéni

.p.

103 ... prévnické osoby, ve kterych jsou tyto oscby osobami s Hdici pravomoci nebo Eleny dozordiho
orgénu, které jsou ovlidané t¥mito osobami nebo jejichZ ekonomické zdjmy jsou podstatnou mérou
shodné s ekonomickymi zijmy t&chto osob ...
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podilejici se na rozhodovéni emitenta, ostatni PO aZ s novelou z.
¢. 56/2006 ucinnow od 8.3.2006). Takovou propojenou osobou
miiZe byt i sdm emitent, pokud ma4 vedouci osoba ¢i osoba
definovana v § 125 odst. 5 na emitentovi u&ast, nebot v takovém
pfipadg jsou ekonomické zajmy emitenta ve smystu § 125 odst. §
shodné se z4jmy osob definovanych v § 125 odst. 5 (napf. manaZer
vlastnici 20% emitenta rozhodne pfi znalosti vnitini informace o
nakoupeni vlastnich akcii emitentem, po zvefejnéni vniti¥ni
informace kurz stoupne, akcie jsou prodény, emitent realizuje
zisk, z toho 20% ptipadne manaZerovi). V praxi byvd v&t3 &i
mens$i mira G¢asti manaZerl na spolednosti pravidlem (bud'to jde o
samotné vlastniky &1 se na spolednosti Wéastni v rimei
motivaéniho programu). Neni tedy divod, pro¢ transakce emitenta
z ochlaSovaci povinnosti vyjimat (vyjma transakci v rdmci buy-
backu a stabilizace, jeZ maji autonomni ohla¥ovaci a publikaéni
rezim), jak to &ini v Nemecku'®™ Nejde ani tak o to, e by se
organ dohledu o obchodu emitenta nedozvédél. O ném dostane
informaci z hldfeni obchodi (obchodnikem s cennymi papiry).
HlaSeni je v8ak vyznamné nejen pro dohled nad dodrZovanim
pravidel proti zneuZivani trhu, ale slouZi i k orientaci ostatnich
investord (orgin dohledu je povinen jej zvefejnit Cl. 7 preambule
a posledni v&ta &l. 6 smé&rnice 2004/72/ES). Dal8im pozitivem je
prevence, nebot povinnost hldfeni nepiimo varuje vedouci osobu,

Z¢ se pohybuje ,na tenkém ledé®.

Aby bylo moZné plnéni té&chto povinnosti kontrolovat, bylo by
vhodné v zakoné (a vyhlalce) stanovit povinnost emitenta hlasit
identifikaéni éisla povinnych osob (tj. identifikac¢ni &isla pro
ulely hléd¥eni obchodl ve smyslu § 116 ZKPT - v soufasnosti
rodné ¢islo vedoucich osob a dotéenych rodinnych piisludniki a
IC dot&enych pravnickych osob, ptipadn& tzv. néhradni

identifikaéni &islo).

1% Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, hitp:/www.bafin.de/cgi-
bin/bafin.pl?verz=0305010000& sprache=1&filter=a&ntick="0, str. 71
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Vedouci osobu definuje § 2 pism. ¢). Je ji statutarni orgén &i jeho
¢len, vykonny feditel nebo osoba, jeZ jinym zplisobem skute&ng
fidi <Zinnost prdvnické osoby. Dlvodovd zpriava k vyhlasce
zmifluje vysoce postavené manazZery. Dle nidvrhu novely by mél
ohlaSovat transakce téZ &len dozor&i rady ¢&i jiného kontrolniho
orgdnu a osoba, jeZ v rdmci emitenta &ini rozhodnuti, jeZ mohou
ovlivnit budouci vyvoj a strategii podniku. Definice FSA zahrnuje
téz feditele a vykonné manaZery operujici jednu drovefli pod
pfedstavenstvem. Tyto osoby pravideiné disponuji vaitfnimi
informacemi, nebot ¢ini manaZerskd rozhodnuti ovliviiujici

budouci vyvoj a hospoda¥ské vyhlidky emitenta.'”

OhlaSovaci povinnost vedouci osoby vznika, pokud soudet hodnot
transakci vedouci osoby a osob s ni propojenych ptesahne 8astku
5000 Eur v jednom kalenddafnim roce {(§ 9 odst. 2 vyhlasky),
pficem? se zapodlitdvaji i transakce osob v daném fetdzci (§ 9

odst. 3 vyhldsky).

S&itani transakei p¥ina§i dva druhy problémid. Prvni spife
teoreticky - jednotlivé propojené osoby nemusi veédét o
transakcich ostatnich. Av8ak v pfipad&€, kdy kazdy &len rodiny
nakoupi akcie daného néstroje v hodnoté 4999 (resp. 5000) Eur, se
jen obtiZn& budou hijit tim, Ze o transakcich ostatnich nevédéli.
Druhy problém spodivajici ve s&itdni riznych druhl instrumenti
se pfesunul z v podstaté ryze teoretické do redlné roviny v druhé
poloviné roku 2006, kdy se v CR (na Burze cennych papirt Praha)
zataly obchodovat finanéni derivaty (investiéni certifikaty,
warranty a futures). Bylo samozfejm& mozné sjednat mimotrini
derivdtovou transakci, ty se ale pro vyuzZiti vnitfni informace

piili§ nehodi (viz oddil 1.3.). Vzhledem k tomu, Ze wvyhlaSka

vyslovné hovofi o ,hodnoté transakce®™, lze v soufasnosti takto

15 FSA handbook changes implementing the market abuse directive, bfezen 2005,
http://www.fsa.gov.uk/pubs/newsletters/mw_newsletter12.pdf, str. 8
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hranici, do které nemusi byt finandni néstroje hldfeny, navygit
pfimo umé&rné hodnotou tzv. pdkového efektu (leverage)
derivatu,'® vyjma transakce s opci, u nfZ hodnotu transakce

spravng koriguje § 9 odst. 5 vyhlagky.'”

Vyhldska by méla byt upravena tak, Ze v pfipadg& derivatu je vysi
transakce nutno posuzovat relativné - vzhledem k pdkovému
efektu, (tj. napf. p¥i hodnot® pakového efektu 10 by mé&la byt

hlasena jiZ transakce ptesahujici 500 Eur).

Céstka 5000 Eur byla prevzata z &l. 6 odst. 2 smérnice
2004/72/ES'"™, N&ktefi zahraniéni reguldtofi namitaji, zda-li
hranice neni nastavena p#ili§ piisné, a zkoumaji, zda existuje
prostor pro jeji zmirnéni, aby se mohli soustfedit na zavazZnéjsi
pfipady. Obdobny nédzor byl =zaznamenim téZ u deského
organizadtora trhu v souvislosti s povinnosti sledovani zneuZivani
trhu. Soucasné mnastaveni povaZuji vzhledem nizkému poétu
hlésenych transakci (viz zvefejfiované tidaje na webu CNB) pro
CR za vyhovujici. Dal§im kladem pfisnosti tohoto kritéria je, Ze
administrativa spojena s hla§enim odrazuje povinné osoby od
obchodovani s dotéenym nastrojem 2 nepfimo tak sniZuje riziko

nedbalostniho deliktu vyuZiti vnitini informace.

4.4 Sledovani vyuZivani vnitfnich informaci licencovanymi subjekty

Organizator regulovaného trhu a provozovatel mnohostranného
obchodniho systému v rdmeci svého trhu provadi monitoring
nezdavisle na ¢innosti organu dohledu (viz oddil 5.1.). Povinnost
soustavné sledovat obchodovani a vyhodnocovat, zda nedochazi
k vyuziti vnitini informace, mu uklddd § 127 (dle pfipravované

novely § 48 pism. j) resp. § 71 odst. 2}, stejné jako povinnost

1% 4, nasobek, o ktery se zméni hodnota derivath, zm&ni-li se hodnota podkladového aktiva o 1, v praxi
se tato hodnota pohybuje v rozmez{ 1-30

107 ... v ptipadé opei se hodnotou rozumi tr#ni hodnota podkladového aktiva.“

1% sm¥mice Komise 2004/72/ES, kterou se provédi smérnice 2003/6ES, co se ty&e uzndvanych trinich
postuptl, definice dilv&mych informaci ve vztahu ke komodimim derivathm, sestavovini seznamu
zasvE&cenych osob, oznamovéni manaZerskych transakcf a oznamovéni podezielych transakci
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neprodlend ozndmit CNB diivodné podezieni na vyuZiti vniténi
informace (dle pfipravované novely § 49 odst. 1 pism. b) resp. §
71 odst. 3)."™ Zde se nabizi otazka, proé¢ tuto d¢innost maji
vykondvat téZz subjekty organizujici trh, kdyZz ji mnohem
komplexnéji a efektivngji vykondvd orgidn dohledu? Zisadni
argument spofiva v tom, Ze subjekty finanéniho trhu by mély
fungovat jako autonomni jednotky s vlastnim kontrolnim
systémem, kdy organ dohledu funguje opravdu spiie jako garant,
pomineme-li jeho daldi funkce (vychovné& -~ pomocné,
konzulta¢ni), chréanici u¢astniky kapitilového trhu pfed selhdnim
autonomnich ochrannych mechanizmG. Proto se té% pieflo od
pojmu organ dozoru béZné uZivaného je¥té v roce 2005 k pojmu
orgdn dohledu. Vy3e popsanou filozofii nelze zcela uplatnit,
nebof autonomni mechanismy jednotlivych subjektd finanéniho
trhu mnohdy nemaji moZnost se s timto druhem poruch trhu
vypofadat (viz oddil 5.1.), Nicméné& v praxi, kdy jeden instrument
byva zpravidla obchodovdn na omezeném poétu trhi (zpravidla 1
az 3, napf. Orco na min. §), touto mozZnosti do znaéné miry
disponuji, a neni proto odivodnéné je v tomto ohledu zcela zbavit
odpovédnosti za svilj provoz. Spife podpirnym argumentem mizZe
byt, Ze mnoho reguldtord efektivaim monitorovacim systémem
zatim nedisponuje. Jeho vytvofeni je znacCn€ <{asové mnarolné,
pfi¢emZ potirdni zneuZivani trhu je ve své&té zatim v zacCatcich
nejen, co se tyde aplikace prdva, ale i samotného stifi resp.

mladosti pravni dpravy — viz. 1. kapitola.

4.5, Povinnosti dal§ich licencovanych subjekti

Dalgi licencované subjekty, jeZ maji povinnost bez zbytefného
odkladu informovat o divodném podezieni na vyuZiti vnitini

informace (a zachovévat mléenlivost o takovém oznédmeni)

109 provozavatelé trhil by mély ptispivat k prevenci zneuXivani trhi, mj. zavést systém detekee atypickych
objednéavek - &1 27 preambule MAD a menitorovat transakee iastniki za idelem zjistdni chovani, jeZ by

mohlo byt zneuZivinim trhu - 1. 26 a 43 MIFID.
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jmenuje § 125 odst. 5." Tyto subjekty v8ak nejsou povinny
vykondvat za timto udelem jakoukoli systematickou d&innost.
Ocekdva se od nich pouze oznidmeni zjevn& podezielych pripadd,

napf. neobvykid transakce ¢&i obchodni aktivita.'l

Zplsob
oznameni stanovi vyhld¥ka proti zneuZivani trhu. To by viak ne
zcela mé&lo platit o obchodnicich s cennymi papiry provadéjicich
systematickou internalizaci,'? kde bude vzhledem k autonomnimu
obchodovani (tj. mimo struktury a dohled regulovaného trhu &i
mnohostranného obchodniho systému) urdité systematické

vyhodnocovani obchodd nezbytné,

"% Obchodnik s cennymi papiry, zahrani&ni osoba, kiera ma povoleni orgdnu dohledu jiného &lenského
statu Bvropské unie k poskytovani investiénich shufeb a poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice,
banka, zahranidni banka, kteri vykondv4 na tzemi Ceské republiky svou &innost prostfednictvim
poboéky, instituce elektronickych pensz, spofitelni a uv&mi druZstvo a instituciondini investor. Vymezeni
subjekti je uZ¥i ne# dle Stanovisko Komise pro cenné papiry, & STAN/12/2004, K ustanoveni § 124 odst.
5 a 126 odst. 5 zikona 256/2004 Sb., o podnikini na kapitdlovém trhu, www.cnb.cz/export. To bylo
vytvofeni na zdklad® jiZ neddinného zn¥ni zdkona a zahrnovalo i investiéniho zprostiedkovatele,
Provozovatele vypofadaciho systému a centrdlniho depozitére.

1 Shodn& ve Velké Britanii. FSA handbook changes implementing the market abuse directive (bfezen
2003), http://www.fsa.gov.uk/pubs/newsletters/mw_newsletter12.pdf, str. 2

12 pravidelné a systematické provadéni pokyni zakaznikl tykajicich se investiénich nistroji tak, e
obchodnik s cennymi papiry obchoduje se zdkazniky na svilj tidet mimo regulovany trh & mnohostranny
obchodni systém (viz. navrhovany § 17a ZPKT)
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5. Postup spravniho organu p¥i vySetfovani vyuZiti vnitini informace

3.1. Odhalovani vyuZivani vnitinich informaci

P¥i vyhledavani pfipadu vyuZiti vnitini informace tvo¥i zéklad
zpétné provéreni obchodovédni s emisi, pro kterou existovala
vnitini informace resp. lze pfedpokladat, Ze existuje (napt. se
objevi informace o nabidce ptevzeti). K ziskdni informace o
existenci vnitini informace slouZi zejména informadéni povinnost
emitentd (§125 odst. 1) a spi¥e podplirné monitoring vefejnych
zdrojii, zejm. z oblasti finané&niho zpravodajstvi. Nésledn& jsou
provéfeny obchody na dané emisi v pfedmétném &i vytipovaném
obdobi se zaméfenim na neobvyklou obchodni aktivitu. Toto
provéieni muZze byt Cinéno bud zcela ruéné — selekei vybranych
obchodt dle uvaZeni analytika ¢i kombinovéano s automatizovanym
pfedvybérem dle uréitého algoritmu (napf. na zakladé tspéinosti
investora, nekonzistence obchodni aktivity, std¥{ agtu), Spife
vyjimedné lze uvaZovat o provéfovani obchodovani bez povédomi
0o existenci vnitini informace. Dal3i moZnost pfind&i provéfovani
transakci osob, jeZ maji nebo mohou mit piistup k vnitfni
informaci. Seznam takovych osob mifiZe byt orgdnem dohledu
veden i v Sir¥im rozsahu (napf. pfatelé vedoucich osob emitenta)
neZ je pfedepsan pro tzv. insider list emitenta (viz oddil 4.2.). Pro
takovy vyklad zdkona na ochranu osobnich 1ddajd hovofi
skutednost, Ze bez informaci o propejenych osobdch nad ramec
insider listu by CNB vzhledem k charakteru a organizovanosti
delikti zneuZivani trhd viceméné nemohla vykondvat zdkonem

sv&fenou povinnost dohledu'.

Zakladem ve sledovani vyuZivani vnitfnich informaci by méla byt
ginnost centridlniho orginu dohledu. Jediné€ centralni dohledovy
orgdn miZe disponovat komplexni piedstavou o stavu

obchodovéni. Obchody se uzaviraji na mnoha trZnich mistech -

113 & | odst. 1 zkona &. 6/1993 Sb,, o Ceské narodni bance, ve znénf p.p. a § 3 zékona & 15/1998 Sb., o
dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a dopn&ni daldich zdkonii, ve znéni p.p.
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riznych regulovanych trzich, mnohostrannych obchodnich
systémech resp. u systematickych interralizitord'". Transakeci lze
realizovat u riznych subjekti v menfich objemech, tak aby

posuzovana samostatn® nevzbudila podezieni.

Monitorovaci systém orgdnu dohledu shromazduje data od
obchodnikl s cennymi papiry, regulovanych trhi a vypofadacich
systémli, pfipadné jinych osob na zdklad& informadénich povinnosti
- Ctvrtletni zasildni informaci obchodnika s cennymi papiry o
pfijatych pokynech a uwzavfenych obchodech (véetn& &asu vloZeni
obchodu), denni hldseni o uzavienych obchodech obchodnikem
s cennymi papiry, denni informace o uzavienych obchodech a
pribéZné informace o nabidce a poptidvce od organizatora
regulovaného trhu a provozovatele mnohostranného obchodniho
systému, informace o vypofddani jednotlivych obchodi
provozovatelem vypofidaciho systému. CNB je tak schopna

zrekonstruovat pribéh transakce od pocatku aZ do konce, vCetné

situace na trhu jako celku k jakémukoli ckamzZiku.

DileZzitym zdrojem podné&td jsou oznmdmeni (obchodnici s cennymi
papiry, organizatofi regulovanych trha,'" nespokojeni
zaméstnanci, sout&zitelé, novinafi, anonymni). Napfiklad v USA
od obchodnikl s cennymi papiry poZaduji hlaSeni o neobvyklé
obchodni aktivit® klienta.''® Co se tyée nasledného vy3etfovanf
(fdze po ziskdni podndtu), nelze hovofit o n&jakych specifickych
postupech — zkoumaji se pisemné podkiady (denik obchodnika
obsahujici mj. &as pokynu), korespondence se¢ =zdkaznikem,
povinné nahridvané telefonn{ zdznamy, kond se vyslech svédkil a

podezielych ...

14 OTC (mimotr#nf) cbchody nejsou pro vyuZiti vnitini informace vhodné (viz oddil 1.3.)

115 NapF. New York Stock Exchange's predala tento rok U.S.SEC 140 potenciélnich insider pifpadd,
z toho 26% z minulého roku. Drawbaugh K., WASHINGTON (web Reuters), 26.8.2006

118 1] 8. Securities and Exchange Commission, Insider Trading Investigations, &} 2000, str. 11

Srov. liZeji pojatou povinnost vybranych osob dle § 124 odst. 5 hlésit podezfeni na vyuZiti vnitini
informace.
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5.2. Specifika spravniho Fizeni
5.2.1, Soubéh s trestnym €inem

Zkoumany spravni delikt se miZe pfekryvat s trestnym &inem
zneuzivani vnitfnich informaci dle § 128 TZ. Vzniks tak konflikt
ve vécné pfislu¥nosti mezi CNB a organy dinnymi v trestnim
tizenf, jejZ pFisluiné pfedpisy fe¥i pounze v p¥ipad$ piestupku.'’
V ptipad& vztahu pfestupek — trestny &in spravni orgdn postoupi
véc statnimu zastupci nebo orgdnim policie, nasv&dguji-li
skuteCnosti, Ze jde o trestny &in, a v pfipad& vztahu pFestupek -
jiny spravni delikt (napf. spravni delikt prévnické osoby)
spravnimu orgénu pfisiu$nému k projednéani skutku, ktery je jinym

spravnim deliktem neZ p¥estupkem.

Konflikt kompetenci trestniho a spravniho prdva pfi feleni
sprdvniho deliktu pravnické a podnikajici fyzické osoby zikony
vyslovné neupravuji. Vezmeme-li p¥ipad deliktu jednatele s.r.o.,
pro vyloudeni (jedno&inného) soub&hu trestného &inu a spréavniho
deliktu lze p¥i povrchnim zkoumaéni véci argumentovat zédsadou ne
bis in idem. Nutno si v§ak uvédomit, Ze zde je dana (podafi-li se
zjistit konkrétniho vinika) odpové&dnost dvou riznych subjekti, a
jednani fyzické osoby je natolik spolefensky nebezpedné, Ze jej
nelze jako v piipadé pfestupku trestat pouze v riamci spridvniho
deliktu a od jeho individudlniho potrestani z procesng
ekonomickych divodl upustit. Na druhou stranu pouhé potrestani
za trestny ¢&in by bezdivodné =zbavilo pravnickou osobu
odpovédnosti za spravni delikt, jehoz se dopustila prostfednictvim
fyzické osoby podilejici se na jeji <&innosti, a tim téZ

povzbuzovalo k vyuZivani bilych koni.'® Soub&h deliktd je tedy

117 & 71 pism. a), c) zdkona & 200/1990 Sb., o pFestupcich ve znéni pozdé&j¥ich predpist
8 Otézkou je, zda se prévnicki osoba miiZe zprostit odpovédnosti za sprivni delikt (nikoli odpovédnosti
za Skodu), jeZ byla zalo¥ena protipravnim jedninim zaméstnance napt. s cilem poSkodit spolednost, tim,
Ze ji udini cdpovédnon za spravni delikt, Zamé&stmanec napf. ulini transakei na zékladé vnitini informace
na udet spolednosti, kdy spoletnost takovému jednini objektivné nebude schopna jakkoli predejit.
V obecné rovin® to mo¥né neni, nebot jednéni zamséstnance pii vykonu zam&stnéni se pravnické osobi -
zaméstnavateli - pli¢itd stejnd jako jednanf &lend statutdrnich a jinych organd pit vykonu dinnosti pro
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moZny a piisluinost je dina u obou organ soulasné (CNB -

spravni delikt, orgdny €inné v trestnim ¥izeni - trestny &in).

Vyznam ustanoveni § 177-8 (dle navrhu novely § 165, 166) ZKPT
spo¢ivd v postihnutelnosti nedbalostniho jednani resp. piipadd,
kdy dmysl neni prokédzin. Co se tyée (prokézaného) dmyslného
jednani, pfislu$nd ustanoveni maji prakticky pouze preventivni
funkci, nebot t&€Zko si lze predstavit, Ze by se nékdo dopoudtél
obchodovani zasvécenych osob v tak malém objemu, Ze by %lo o
pouhy pfestupek, tj. delikt stupné spoledenské nebezpednosti niz§i

neZ nepatrné, a nikoli zérovefl o trestny &in.

5.2.2. Mezinarodni prvek

Cl. 16.3. MAD stanovi, e je-li dana ptislu¥nost dvou organf (ve
smyslu ¢l. 10), organ A, jenZ zjisti porufeni pravidel smérnice,
oznimi porufeni organu B. Oba orginy jsou pfisluiné
k vyZetfovani a ukldddani sankci (na uzemi svého stédtu). Obéma
orgdnim je uloZena povinnost koordinovat dal§i postup. Smérnice
neurfuje, zda by mé&l vé&c refit primarné&, tj. vést fizeni o deliktu
pouze jeden orgidn ¢i oba mistné p¥islusné orgdny. Z ¢&l. 16.3.

smérnice (,strany vzajemné konzultuji navrhovany dal§i postup

pravnickou osobu. Z toho vyplyva, Ze v absurdnim pfipadg, kdy by delikt byl spichén zaméstnancem
proti zajmim spolednosti s umyslem vystavit ji trestu za spravni delikt {nap¥. v rdmci konkurenéniho
boje), pravnicka osoba bude za takovy delikt odpov&dna. Formaln] nespravedinost prava by zde piisluény
spravni organ mohl v jednoznaénych pfipadech (napf. bylo by prokédzano, Ze manipulace byla provadéna
s cilem poskodit zaméstnavatele) korigovat spravaim uvéZenim pfi rozhodovani o vysi sankce. Pravnicka
osoba by mohla své néroky vii¢i zaméstnanci uplatnit v rdmei nahrady Skody, jeZ neni v pifpadé imyslu
zplisoben{ $kody limitovina.

Nejistotu v oblasti dohledu nad kapitdlovym trhem pFind$i ustanoveni § 192 odst. 1 zékona o podnikéni
na kapitalovém trhu, jen¥ se v jinych norméch spravniho trestini (nové t€Z v zdkonu o nabidkéch pievzeti
§ 63 odst. 1). Diivodové zpravy se k jeho znéni nevyjadiuji a vznika zde pochybnost o tom, zda-li § 152
odst. 1 lze chépat tak, Ze jedndni zam&stnance je pro udely odpovédnosti za spravni delikt oddéleno od
jednani pravaické osoby, a Ze pravnicka osoba by v takovém piipadé dle § 192 odst.] za jednani svého
zaméstnance pro Glely spravni odpovédnosti (edpovédnost za 8kodu neni dotfena v Ziddném piipadé&)
neodpovidala. Takovy vyklad by viak byl absurdni, nebot’ by §lo o jiny spravni delikt, tj. jednéni, jeZ dle
§ 71 piestupkového zdkona nelze postihnout jako piestupek (pouze jako spravni delikt), kdy v3ak
prévnicks osoba by se deliberovala a dané jednéni by nemohlo byt ani projednéno jako pfestupek. Navic
takovy plistup by mohl privnickou osobu motivovat k pouZivani tzv. bilych koni. Lze tedy dovodit, Ze
ustanoveni § 192 odst. | zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu se vztahuje na jiné pfipady, jednéni
zaméstnance at tieba v rozporu s vnitropodnikovymi sm&micemi vZdy nutno pravnické osobg pfisuzovat.
S drobnymi tipravami pfevzato znepublikované pravni analyzy odboru trhii a vypofddani CNB
vypracované ve spolupréci s Mgr. Martinem Malichem.
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své Cinnosti“) lze dovodit, Ze smérnice vybizi k jedinému #izeni
v souladu se zasadou ne bis in idem. MoZnrost CNB pfenechat
fizeni dozorovému organu jiného stdtu pfipoudti § 6 odst. 2
zdkona &. 15/1998 Sb. (v platném zné&ni). Zdsada ne bis in idem se
téZ projevuje v 8 odst. 2 zakona &. 200/1990 Sb., o pfestupcich (v

platném znéni).

Jako nejvhodnéj8i se jevi takovd dohoda ad hoc, Ze véci se
vzhledem k efektivnimu a rychlému vyfeSeni priméarné bude
zabyvat (tj. povede pfipadné spravni ¥izeni) organ, na jeho? dzemi
se zdrZuje ¢i plisobi osoba, jeZ pravidla smérnice porusila, a orgéan
druhého dotfeného stidtu poskytne pouze soudinnost. Nebude ~ li
podezfely residentem 2Zadného z dotéenych statd, mohl by byt
kritériem pro urleni orginu, jenZ povede tizeni, vy§3{ zdjem na
profetfeni véci. Ten bude na strané statu, v né€mZz plsob{
regulovany trh, na némzZ jsou dotdené instrumenty obchodovéiny.
V pfipadé kotace na vwvice trzich &1 v dalSich nepfedvidanych
piipadech by kritériem mohly byt napf. vySe majetku vlastnéného

podezfelym v daném staté nebo objem obchodl na jednom z trhil,

5.3. Sankce

Za spravni delikt pravnické a podnikajici fyzické osoby (§ 177
v navrhu novely § 165) a pfestupek (§ 178 v ndvrhu novely § 166)
dle § 124 odst. 4 (vyuziti vnitfni informace véetné poskytnuti
doporudeni a porufeni mlenlivosti) lze uloZit pokutu do 10 mil.
K&é. Za provinéni organizatora regulovancho trhu sledovat a
vyhodnocovat obchodovani hrozi pokuta do 20 mil. K& (§ 160 a
161). Za neuvefejnéni &i nezaslini vnitfni informace CNB nebo
nedodrZeni povinnosti vést seznam zasvécenych osob lze dle § 171
emitentovi uloZit pokutu do 10 mil. K&."” Za neoznameni obchodu

s investinim néstrojem lze dle § 183 a 184 uloZit pokutu do 10

19 FSA muiZe udalit potencidlng neomezenou pokutu emitent@im a jejich fidicim osobdm za porueni
informa&ni povinnosti (Dubow B., Monteiro N., Measuring market cleanliness, Occasional Paper Series
23, FSA, March 2006, str. 12
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mil. K&, Za neozndmeni vyuZiti vnitini informace povinnou
osobou (§ 124 odst. 5) nebo nezachovini mléenlivosti o takovém
ozndmeni hrozi dle § 185, 186 pokuta do 10 mil. K&. Urgité
donucovaci prostiedky vii¢i autorizovanym osobam nabizi téz §
136 (opatfeni k nédpravé€). Dle § 9b zdkona &. 15/1998 Sb., o
dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné& a dopln&ni dalgich
zakont, lze uloZit pokutu do 5 mil, fyzické a do 50 mil. pravnické
osob& za neposkytnuti informaci a podkladii pfi Zetfeni vnitini

informace.

Sankce v reZimu spravniho prdva odpovidaji stavu v jinych zemich
(SRN - zdkon o obchodu s cennymi papiry § 38 odst. 1 aZ 200 000

120

Euro za nesplnéni oznamovaci povinnosti emitenta 100 000

f:l,ll'O121

a téz viz dale) a lze je povazZovat v rdmci spravniho priva
za adekvatni. Ve Francii'? lze mimo pokuty 1,5 mil. Buro udélit
trest propadnuti majetku aZ ve vy$i desetindsobku neoprédvnéné
ziskaného prosp&chu. V CR by zavedeni takové sankce mohlo byt
pfinosem, nebot lze trvat pouze na vydani ziskaného prospéchu
jako bezdivodného obohaceni dle § 451 odst. 2 obcanského
zakoniku). Trestni prdvo sice nabizi moZnost trestu propadnuti
veSkerého majetku (§ 51 TZ), av8ak prokazéani trestné¢ho &inu byva

r r

mnohem niroén&j§i neZ prokdzani spridvniho deliktu. Navic se
vzhledem k absenci informaci o jeho ukladani domnivam, Ze
éeskymi soudy neni aplikovan (nejspife vzhledem k jeho
drastiénosti). Dostupné sankce tak nemusi byt dostatecné

odrazujici, jak by mj. té% dle &!. 14.1. MAD byt mé&ly.

120 Delikt je mj. systémové zafazen jako prvni delikt daného zikona. Gesetz iiber den Wertpapierhandel,
udinny k 5.1. 2007, http://www.bafin.de/gesetze/wphg htm#p39

12! Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, str. 84, http://www.bafin.de/cgi-
bin/bafin.pl?verz=0305010000&sprache=1&filter=a&ntick=0

122 Professional entities may be subject to sanctions related to the conduct of their business activity
(warning, reprimand, temporary or permanent prohibition on providing all or part of the services
previously provided) as well as to fines up to €1.5 million or ten times’ the unlawful profits earned (five
times® when the professional in question is an individual, except in cases of market manipulation). Other
persons may be subject to fines not exceeding €1.5 million or ten times’ the amount of profits eamed.
Web organu dohledu AMF

http:/fwww.amf-

france.org/affiche_page.aspPurldoc=procedure_sanctions htmé&lang=en&ld_Tab=0#sanctions
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6. Pravo v praxi

Tento oddil podava alespori <&dstedny pfehled o vniméni
problematiky a aplikaci priéva obchodovéini zasvEcenych osob
v zahrani¢i. Nasledky vyuZivani vnitfnich informaci jako deliktu
bez faktické obé&ti se stejné jako u korupce projevuji pouze
nepfimo -~ ve sniZeni ddvéry investorl a nisledné méné efektivn{
alokaci kapitdlu. Privé tato skutednost ¢&ini delikt vysoce
latentnim. Obdas se v médiich muZeme setkat se statistikami
vyuZivan{ vnitfnich informaci typu: odhaduje se, Ze 30% nabidek
pfevzeti pifedchiazelo obchodovani zasv&cenych osob. Podrobny
popis metody jednoho takového méfeni véetné jeho vysledkl lze
nalézt v zajimavém materidlu FSA'? kde se pro zaklad méfeni
stouzil narist objemu obchodoviani v nékolikadennim obdobi pted
a po uvefejnéni wvnitfni Iinformace v porovndni s nékolika

meési¢nim obdobim pfed uvefejnénim.

6.1. USA

Z tiskovych zprdv na  strinkdch orgidnu dohledu USA

' yyplyva, Ze od roku

(U.S.Securities and exchange commission)
2004-6 bylo ozndmeno 5-7 sdé&leni obvin&ni roéné. Nepodafilo se
mi dohledat, zda-li se jednd o velkera sdélenid obvinéni ani kolik
piipadd skonéi potrestdnim pachatele. Tresty odnéti svobody
nejsou v porovnani s pen&Zitymi tresty vyjimkou. Vyroléni zprava
U.S.SEC 2006 uvadi, Ze obchodovani zasvécenych osob tvofi 8%
z celkové zahdjenych trestnich fizeni (sprdvnich - 356 i1 soudnich
218), tj. cca 45. Dotaz na U.S.S8EC na podet pfipadli konéfci
potrestanim byl zodpovézen odkazem na vyrofni zpravu. Uspé¥né
zakonéené pfipady by se vzhledem k néroéné prokazatelnosti

mohly pohybovat okolo dvaceti ro¥nd Tomu by napt. v CR

13 Dubow B., Monteiro N., Measuring market cleanliness, Occasional Paper Series 23, FSA, March
2006, http://www.fsa.gov.uk/pubs/occpapers/op23.pdf

1 it /fwrww.sec. govimews/press/pressarchive/2005press.shtml

15 U.8.5EC, Performance and Accountability Report 2006, str. 8 a 11,
http:/fwww.sec.gov/about/secpar/secpar2006.pdf#sec]
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vzhledem k poétu obyvatel a jejich niZ§i investiéni aktivité
odpovidalo cca 0,5 pfipadu, ve Velké Britdnii pak cca 7 Gspéiné
zakonéenych pfipadd roéné. Nicméné, odhaduji, Ze vé&t3ich
medidlné zajimavych Uspé&€¥né dokondenych piipadd bude o fad
méné, tj. cca 2 ro&né&, jinak bychom néco o t&chto ostfe medidlné

sledovanych deliktech sly8eli néco vice.

6.2. Yelka Britanie

Obchodovéani zasvécenych osob patfi mezi velmi Ziva témata nejen
v USA, ale téZ ve Velké Britdnii. Dne 2.6. 2007 zvefejnila FSA
zpriavu o piistupu emitentl a spoleénosti zabyvajicich se
investovinim k problematice obchodovani zasvécenych osob."®
V této zprdve kritizovala nedisledny pfistup spole&nosti v oblasti
pravidel naklddani s vnitfnimi informacemi s uvedenim
konkrétnich doporudeni (napf. sniZeni poétu zasvécenych osob na
nezbytné minimum - insider list jedné spoleénosti obsahoval 200
jmen, pouzZivdni kédovych jmen pro cilové spolenosti nabidek
pfevzeti, monitoring obchodnich a penéinich 0&td zaméstnanch
aj.). Nasledujici den monitoring tisku FSA zachytil pfes 30
&lanku'’ reagujicich na tuto zpravu a dosavadni nepiesvéd&ivé
uspéchy FSA v potirdni téchto deliktd. V pfedchédzejici tiskové
zpravé z biezna 2007'® se FSA vyjadiila k dfiv&j$i kritice
novinaft s tim, Ze jadro problému vidi ve &tyfech oblastech 1.
neochoté dotéenych spoleénosti disledné prosazovat wdinnou
insider politiku, 2. absenci institutu zndmého v USA pod nizvem
plea bargaining (znaéné zmirnéni resp. odpulténi trestu za

pfizndni a spoluprdci proti té€Zkym =zlofinciim), 3. pronikani

126 Rg A, Newsletter on Market Conduct and Transaction Reporting Issues, Issue No.21 July 2007,
http:/fwww. fsa.gov.uk/pubs/mewsletiers/mw_newsletter21.pdf

127 Glénky byly dény k dispozici &lentim CERS skupiny Surveillance and Inteligence. Jeden z t¥chto
Elankh s pHiznadnym ndzvem Don't rob a bank Work for one(J.Harding, The Times) uvadi statistické
ldaje o insider trading v USA, kde mély byt zachyceny podezielé ochody ve 41% pfipadd vnitini
informace a v Kanadg, kde mélo dojit k insider trading ve 33 z celkovych 52 piipad nabidek pievzeti.
Clanek dale uvadi, Ze banky maji maly zijem na potiréni insider trading, nebot’ je finanéné a tasovi
nédro&né, demoraliznjic a v piipadé uspéchu velmi potkozujici povést banky.

‘22 poA | Insider dealing in the City, btezen 2007,

http:/fwww. fsa. gov.ukipages/Library/Communication/Speeches/2007/03 17_me.shtmi
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organizovanych =zlofineckych skupin do kli¢ovych oddé&leni
investiénich bank a sofistikované obtiZné zjistiteiné vyuZivéni
vnitfnich informaci prostfednictvim Siroké §kily produktd, 4.
velmi narotné prokazatelnosti. Z vy$e nuvedenych pramenti
odhaduji, Ze podlet uspéin€ zakondenych p#ipadd obchodoviani
zasvécenych osob za celou historii nepfekrogil ¢islo dvacet (tzn.
cca 1 pf¥ipad roéné). Tiskova zprava FSA dile uvadi zajimavé
udaje o odhadech vyuZiti vnitfni informace u 350 vybranych

spolednosti obecné& a nisledné pti nabidkich pfevzeti (viz'®).

6.3. Francie

Francouzsk4 Autorite des Marches Financiers (AMF) ve svém
prezentaénim materialu uvadi, Ze ka?dy rok vy$etfuje cca 30 —- 35
ptipadd obchodovdni =zasvé&cenych osob, z nichZ 25% kondéi
udélenim sprévni sankce a 25% je pfedano prokurdtorovi.” To je
aZ neuvéfitelné vysoky polet. Patrné jde o relativné€ méné
vyznamné piipady, jinak by se obéas objevila reference ve

svétovych médiich,

6.4. Ostatni evropské zemé

S vyjimkou snad jednoho nebo dvou pfipadd v SRN jsem
nezachytil Zadné zpravy ohledné uspéiné zakondenych pfipadi.
Pocatkem roku 2006 se CESR dotazoval orgdnu dohledu na pocty
pfipadd obchodovdni zasvécenych osob (nebylo jasné zda
Settenych ¢&i tsp&¥né dokonéenych), tufim, Ze za Casové obdobi

2004-2005. Odpovédi se vétSinou pohybovaly v rozmezi 0-3
piipady.

12 The figures for FTSE 350 show a marked improvement in the level of untoward activity down from
19.6% in the period 1998-2000, to 11.1% in 2002/03 to only 2.0% in 2004/G5. However, although the
figures show that there is an improving trend there is still a lot of work to be done on mergers and
acquisitions activity — for takeover announcements the figures were 32.4% in 2004 to 24% in 2000. The
latest figures for 2005 are 23.7%.

% AMF, Markets Surveillance & Investigations, Surveillance and Intelligence group meeting, Berlin,
February 16th 2006, str. 23
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6.5.CR

V historii CR mame pouze dva, zahrneme-li i pfipady postiZené

jako front running (viz oddil 2.5.), tak tfi znamé piipady.

6.5.1. CA IB - 1. pfipad

Dne 17. 12, 2001 vladda schvdlila privatizaci Unipetrolu tuzemské
spolednosti Agrofert za 11,7 mld. K&. Vzhledem
k nedfivéryhodnosti spolednosti Agrofert v ofich investorft kurz
prudce oslabil o 14 % (v zivéru dne 12,7%). Komise pro cenné
papiry zaznamenala pomé&rné velké prodeje akcii Unipetrolu
nékolik minut pfed tim, neZ informaéni agentury p¥inesly oficidlni
zpravy o rozhodnuti vlédy.m Komise provedla kontrolu ve
spolec¢nosti, jeZ b&hem nékolika minut p¥fed oficidlnim
zvetfejnénim zpravy uskute&nila prodeje Unipetrolu v hodnoté cca
deset miliond korun (140 500 akcii), Dne 18.1. 2002 bylo
zahajeno spravni fizeni se spole&nosti CA IB Securities.'” Rizeni
bylo skon&eno dne 30.8. 2002."% "I kdy? komise podle svého
nazoru shromazdila ve spriavnim fizeni fadu diléich nepfimych
dukazd nasvé&ddujicich vyuZivani davérnych informaci, tyte
dikazy netvofi uceleny a logicky Fetézec,” napsala komise ve

zdivodnéni.«"*

Rozbor a komentaf:

Vyjdeme-1i z dostupnych informaci - dennf objem obchodovani CA
IB na viech emisich 110 000 mil. K&, prodej akcii Unipetrolu
(jez pattil mezi nejméné obchodované akcie ve SPAD) v hodnoté
10 miliond v prib&hu né&kolika minut po zvefejnéni rozhodnuti

vlddy pti primérném dennim objemu obchodll za pfedchdzejicich

LR CP vySetti mozny tnik informaci o prodeji spolenosti Unipetrol, CTK 21.12.2001, 16:18

132 KCP kviili podivnym obchodim s akciemi Unipetrolu Setfi CAIB, CTK 26.1.2002, 00:26

133 RCP: Spréavni fizeni s CA IB skonilo, vysledek nezvefejnén, CTK 2.9.2002 17:52

13 Citace z Komise neprokazala CA IB Securities zneuZiti diivmych informaci, CTK, 17.9.2002, 17:34
133 prezentovany nazor byl vytvofen pouze na zaklads vefejn® dostupnych informaci.

136 hrohldSeni Xlena predstavenstva CA 1B Vislava Michalika, KCP prodlouZila tizeni s CA IB kvlli

Unipetrolu do konce Servna, CTK, 16.6.2002, 11:55
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30 dni cca 25 miliond korun'’ a vy$e uvedené vyjadieni KCP, jez
indikuje, Ze se podafilo ,n&co* nalézt, kdy tim ,,n&&im* mohl byt
jediné dikaz, byt nepfimy, o tom, e CA IB mé&la informaci jesté
pied podanim pokyni (tj. zdsadni skuteénost, kterd se pii vyuziti
vnitini informace prokazuje) - lze uzav¥it, Ze ke zneuZiti vnit¥nf
informace bez vé&tSich pochybnosti do§lo. Otdzkou ztistiva, prod

ptipad nebyl dokonéen?

6.5.2. Alan Svoboda - 2. pfipad

Obchodni feditel a mistopfedseda piredstavenstva CEZ Alan
Svoboda nakoupil t&sné€ pfed zvefejnénim hospodifskych vysledkd
spoleénosti 29.4.2005 7 500 akci za cenu 394 X&/kus."® Po
zvefejnéni hospodaiskych vysledkd 2.5. 2005 emise zavirala na
410 K& Dle Hospodaiskych novin'® mély byt ,hospodifské
vysledky mirné nad o&ekdvanim trhu“. Pripadné lze vyjit
z medidlniho vyjddfeni obvinéného, Ze vysledky byly v souladu
s odhady trhu. Obchod Setfila Komise pro cenné papiry. V tisku se
objevuji rézné spekulace, Ze vina nebyla prokdzana. Rizeni je
pferudeno z divodu  probihajiciho trestniho fizeni {od
12.4.2006 Y.

Rozbor a komentaf: Bez komentafe'®

6.5.3. Kauza Atlantik FT — 3.pfipad (front running)

Tuto kauzu povaZuji za jednu ze tyf nejzavaZn&jSich kauz

v oblasti kapitdlového trhu od roku 2005." Tomu odpovida i

7 wrwvw.akeie2000.cz

138 Yypis manaZerskych obchoda,

http:/fwww sec.cz/export/CZ/Seznamy_a_prehledy/Manazerske obchody.page?key=posjmenodiquery=58
voboda

139 wrww.akcie2000.cz

140 gvoboda chee zpé&t funkei v CEZ, HN, 30.6.2006, www.ihned.cz

141 policie obvinila manazera CEZ kviili obchodu s akciemi spolednosti, CTK, 12.4.2006

142 v& neni pravomocnd skondena (fizenf pferufeno zahijenim westntho fizenf). V tomto piipade
povaZuji za nevhodné, byt soukromé, se k pfipadu vyjadfovat. VySe uvedené je prostym vytahem
z medialniho zpravodajstyi.

13 Druhy ze &tvetice je piipad obchodnika s cennymi papiry American Intenational Brokers, kde byla
25.5.2005 za zhva¥ni porudeni tykajici se obhospodaFovani zdkaznického majeticu uvalena nucend sprava,
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celkovéd udé&€lend pokuta 8 miliond (nejvy&¥{ pro oblast
kapitilového trhu od roku 2005) a podand trestni oznédmeni.
Oficidlni informace lze =ziskat z publikovanych pravomocnych
rozhodnuti CNB™ a §ir§i souvislosti v Tydeniku Euro 28/2007."
Dne 14.3.- 17. 3. 2005 pokles kurz akcii Unipeirol z 211,80
(zdvéredny kurz na Burze cennych papird Praha 1.3.2005) ped 110
korun (17.3. v 8ase cca 9:45).' Prvotni pfiC¢inou byla nejistota
kolem dal3iho vyvoje akcii Unipetrol. Pokles kurzu néisledné
podpofily nucené vyprodeje investord (tzv. stop loss pokyny), jez

nakupovali tyto akcie na uvér.

Jeden z poSkozenych poukédzal na to, Ze byl aZ do pozdnich
odpolednich hodin obchodnikem s cennymi papiry spole&nosti
Atlantik FT, a.s. (patfici do skupiny Karla Komarka'¥, dale jen
»Atlantik®) nékolikrat ujiStovan, Ze jeho portfolio je netknuté,
nactez ke konci dne byl vyrozumé&n, Ze stop loss pokyn zlikvidoval
viceméné celé jeho portfolio jiZ kolem deseti hodin dopoledne.
Zaznamy z komunikace ukazaly, Ze obdobné dopadli i né&ktefi
dal§i klienti, nakupujici na uvér.”™ To znaéné zpochybnilo
pravdivost zaznamii v deniku obchodnika. Atlantik se branil tim,
Ze jeho informaéni systém mnefungoval, a Ze makléri komunikujici
se zakazniky mnev&dé€li o zadanych stop less pokynech risk
managera. Nucené vyprodeje byly na burze registrovany aZ
nasledujici den, ptiemZ dle pravidel Burzy cennych papiri Praha
tak mélo byt uéinéno nejdéle do 120 minut (v soulasné dobé Cini

lhita pro registrovan{ blokového obchodu na BCPP v oteviené {dzi

8.2.2006 odfhata licence (Www.chb.CZ - pravomocnd rozhodnutl), podéno trestni ozndmeni pro
zpronevéru a nasledn® téZ prohlafen konkurs, ve tfetim p¥ipadé - AFIN BROKERS bylo 11.12.2006
oditato povoleni za nadmimé obchodovéni za ti¥elem navy¥eni provizi OCP (www.cnb.cz —
!)ravomocnﬁ rozhodnutf), a &tvrtd kauza se tei, takZe jméno dot&eného subjekiu nelze uvést.

Cj. KCP916531 ze dne 542007 a KCP959178 ze  dne 19.7.2007,
http:/Awww.cnb.cz/export/CZ/Seznamy_a_prehledy/Pravomocna_rozhodnutipage
"3 Skfivének T., Tydenik Euro, & 28, Euronews a.s., Servenec 2007, str. 40-42
6 Hodnoty kurzu na BCCP, zdroj www . akeie-2000.cz
147 Skiivének T., Tydenik Euro, &. 28, Euronews a.s., tervenec 2007, str. 40
148 Rozhodnuti CNB, &j. KCP916531 ze dne 5.4.2007, www. cnb.cz
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obchodovani 5 minut'). To, Ze obfas néco nefunguje a Ze se ob&as
néjaky obchod zaregistruje &1 nahlédsi pozdé&ji, se stane. JenZe zde
to bylo zvl4d§t&€ podezfelé v kontextu dalsi skuteénosti, kdy
obchody s takto postiZenymi klienty uzaviral jako protistrana
prostfednictvim spole&nosti Speedywhiz registrované na ostrové
Man &len predstavenstva Atlantiku Pavel Saroch.' To, %e obchody
byly do nezavisle vedené evidence BCPP nahliSeny aZz o den
pozdéji podporuje, stejn€ jako vypovédi poSkozenych, pFedpoklad
o antedatovani stop loss pokynl v deniku obchodnika, tj. Ze
alespon né&které nucené vyprodeje byly uéinény pozdé&ji - v dobg,
kdy na to jiZz Atlantik nemél priavo, nebot kurz mezitim jiZ opét
stoupl nad hranici stop loss pokynu. Zajimavé téZ bylo, Ze
objedndavka spolednosti Speedywhiz 2z 18:00 16.3.2007 na
2 700 000 kus® akcii méla tak nizkou limitni cenu - 138 K&Y, ie
za normdlnich okolnosti by za jeden den nemohla byt uspokojena.
Zavéreény kurz z daného dne 16.3, byl 138,25 tj. dokonce vy§§i
neZ limitni cena objedndvky, ptifemZ pfedchazejici 3 dny se
zobchodovalo od 3 do § mil. kust denné, jinak primérné kolem
milionu kustd denné.”™ Tomuto objemu odpovidaly akcie ohroZené
stop loss pokyny — informace o objemu akcif ohroZenych stop loss
pokyny tak bezpochyby naplnila definici vnitini informace (vice
k problematice velkych objednidvek jako vnitfnich informaci viz
oddil 2.5.) Kdyby objednavku zafal Atlantik provadét okamzZité
tak, jak by spravné mél, tj. 17.3. rdno, cena by nemohla dale
klesat. Atlantiku byla uloZena pokuta ve vy$i 4 miliony korun za
upfednostnéni svého zadjmu pred zdjmy zédkaznikd ve smyslu § 15
odst. 1 pism. f). V tomto ptipadé §lo o tzv. front running (viz
oddil 2.5.), jenZ spodival ve vyuZiti informace o hrozicich stop
loss pokynech ve prospéch spfizné€né spolenosti Speedywhiz,

ktera tak nakoupila lépe na tkor nucen& prodavajicich, neZ kdyby

Y9 hitp://fip.pse.c2/Info.bas/Cz/Parametry_obchodovani.pdi, str. 2
130 Sk¥ivanek T., Tydenik Euro, & 28, Euronews a.s., dervenec 2007, str. 42

5! Rozhodnuti CNB, &.j. KCP959178 ze dne 19.7.2007, www. cnb.cz
152 wrww.akcie2000.c2

153 arww.akeie2000.cz
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jeji pokyn byl provadén korektné, tj. okamzité."™ Atlantik byl déile
postiZzen pokutou 4 miliony korun za porufeni povinnosti vést
denik obchodnika s cennymi papiry dle § 13 odst. 2 pism. a) a
pism. b)." Pokud by se zavéry CNB o neoprivnénych prodejich'®
podafilo obhdjit i pfi vy$8%im dikaznim standardu trestniho ¥izeni,
jednalo by se¢ o delikt poruSovani povinnosti p¥i spravé ciziho
majetku (dle § 255 TZ), a pokud by se prokédzalo, Ze osoba
zadéavajici stop loss o neopravnénosti prodeje vEdéla (tj. zadala je

védomé zpé&tné), o zpronevéru (dle § 248 TZ).

6.5.4, Dalfi zajimavé situace

P¥ijeti CEZ k obchodovani na Var§avské burze

Dne 3.10.2006 spol. CEZ, a.s. po ndkolika letech od ozndmeni
umysiu pozadat o pfijeti svych akcii k obchodovani na varSavské
burze zvefejnila konkrétni termin piijeti (25.10.2006)."
Normélné by tato informace nebyla zpilsobild ovlivnit kurz, jenZe
polské penzijni fondy mély problémy s umistovdnim volnych
prostfedkt, nebot musely 95 % prostfedkd investovat do
investiénich néstroji obchodovanych v Polsku. CEZ tedy mohly ve
vEt3i mife nakoupit aZ po piijeti k obchodovani v Polsku, kde se
kapitalovy trh sice rychle rozvijel, av3ak investidni moZnosti
velkych investord zlstavaly stdle omezené. Vnitfnost informace
tak zilstavala skryta, mnebot ne vSichni investofi si poméry
v Polskn wuvédomovali. To dokazuje téZ pozdni reakce na
zvefejnéni informace (viz dale), pfestoze CEZ informaci na svém
webu spravné ozna€il jako wvnit¥fni. Na tuto informaci trh
nereagoval vitbec a na ozndmeni zpravy o pfijeti dne 24.10.2006'

se znadénym zpoZdénim — aZ 25.10., dne 24.10. kurz stoupl pouze o

154 Rozhodnuti CNB, &j. KCP959178 ze dne 19.7.2007, www. cnb.cz

155 Rozhodmutf CNB, &j. KCP916531 ze dne 5.4.2007, www. cnb.cz

136 Rozhodmti CNB, &j. KCP916531 ze dne 5.4.2007, www. cnb.cz

57 http:/fipoint.financninoviny. cz/cez-planuje-zahajit-dual-listing-na-burze-ve-varsave-25-rijna.html

138 Na webu CEZ neni 1daj o ase, ale muselo se tak stét pfed Sasem 11:54, pFisem¥ obchody na BCCP
bylo tehdy moZné uzavirat do 16:00 - Dualni listing CEZu ve Varfavd (TZ CEZ), CEKIA, a. s,
24.10.2006 11:54:00, http://www.akeie.com/clanek.php?ID CLANEK=9339
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0,64%. Nasledn& (do 24.11.2006) se kurz posunul z 852 na 923, tj.
o 8,3 %, z toho 0 4,57 %ve dnech 24-26.10.2006.'°

Tato situace ukazuje, Ze v né€kterych piipadech by bylo vhodné po
emitentovi poZadovat, aby p¥i zvefejn&ni vnitfni informace, neni-
li to samo o sobe& zjevné z jejiho obsahu, zdroved uvedl, v ¢em
spatfuje jeji zplisobilost ovlivnit kurz {(mél by tedy napf. uvést
nejen vy$i hospodafskych vysledkid, ale téZ o kolik se li%i od
vysledkd minulého obdobi). Némecky regulator vyZaduje, aby
obsah zvefejnéni investorovi poskytl jasny obraz o ,,vniklé*
situaci a pfi zvefejiiovani finanénich ukazateld téZ zvefejnéni

piisluf§nych udaji za posledni rok.'®

"% www.akeie2000.c2 _
190 Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, str. 48, htip://www.bafin.de/cgi-
bin/bafin.pl?7verz=0305010000&sprache=1 & filter=adntick=0
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7. Zavér

7.1. Struéné zhodnoceni americké a evropské privni dpravy a jejich
aplikace

Americkd pravni dprava trpi neduhy nespravnych préavo
deformujicich judikdti Nejvy38iho soudu, od nichZ nen{ ochotna
se oprostit a postihnout jddro problému. Rozvijenim slepé vétve
teorie zpronevéry uméle vytvafi potfeby spolednosti, jes je tfeba
chranit. To zpdsobuje zavainé trhliny v postihovani sekundarnich
zasvécencl. Z pohledu aplikace prdva nutno uvést, e v USA se
v uréité omezené mife dafi postihovat nejen primdrni, ale nékdy
téz sekundarni zasvécence. Oproti tomu prosazovani evropského
prava je nejen v CR, ale téZ v ostatnich zemich EU i v roce 2007
(po témé&¥ 20 letech od prvni smérnice — Insider Dealing Directive
z rokn 1989) stale v pofatcich. Polty ptipadd skondenych
potrestanim pachatele odhaduji pro vE&t8i evropské zemé
v jednotkich za celou historii, pfiSemZ nékteré zemé v&etnd CR

stdle na svilj prvani pfipad Eekaji.

Evropskd tdprava vychazi z americké, aviak neni zatiZema jeji
minulosti. Principielng& lze ¥ici, Ze jde o vy$§3i vyvojovy stuped se
ziklady reflektujicimi skuteéné potieby spoleénosti, jeZ viak je
stale pouhym prototypem, jemuzZ se dosud celkov® (s vyjimkou
Spanélska a Svédska) nepodatilo pfekonat svého pfedchiidce nejen
v roviné aplikadni — prokazovani deliktd vyuZiti vnitini
informace, ale ani v roviné normativni. To se tykd zejména
nutnosti zaloZeni odpové&dnosti pouhou dispozici pfi znalosti
vnitfni informace oproti soulasnému poZadavku na prokazani
vyuZiti vnitfni informace. Bude-li tato otdzka vyfe$ena, bude
mo#¥né evropskou resp. &Seskou pravni fipravu povaZovat za
vyspélej$i. V Evropské tpravé neni na rozdil od americké divod
rozlifovat riizné kategorie zasvécenych osob 2 zbytednd ji tak

zatéZovat. Zatim spi¥e okrajovy pkinos by mohlo mit prozkoumanti
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a nastaveni standardi pro uplatfiovini soukromopravnich niroka

na nihradu §kody.

7.2. Obeené zhodnoceni situace v CR a névrhy zmén

Obecné zhodnoceni situace v CR

Pravni Uprava wvnitfnich informaci je relativng komplexni,
harmonizovana a aZ na vyjimku spodivajici v nutnosti prokdzat
vyuZiti vnitini informace, bez zdvaZnych nedostatkid. Ziklad boje
proti této ¢innosti tvofi prevence. Zatim Zddny pfipad neskong&il
potrestanim pachatele. Céastednou itéchou v tomto ohledu muZe
byt jen o zlomek lep§i stav v nejvyspélejiich zemich.
Obchodovani zasvécenych osob je fakticky nejen zlodinem bez
ob&ti, ale zatim i bez trestu. V CR by se snad mohlo blyskat na
lepsi &asy.' Vzhledem k absenci vlastnich zku¥enosti CR v tomto
ohledu zvlasté ocefuji <&lenstvi v EU, usnadfiujici ziskdvani
zahraniénich praktickych zku3enosti (zejména p¥i vyhleddvani

deliktl) v rdmci institucionalizovanych konzultaénich skupin.

Obecna ochrana pfed vyuZitim vaitfnich informaci tykajicich se
komoditnich a exotickych derivati (investiéni néstroje ve smyslu
oddilu C.10. ptilohy I. smé&rnice 2004/39/ES o trzich s finanénimi
nastroji) zaji¥tovand § 124 zdkona o podnikani na kapitdlovém
trhu je dostatednd a soudasni situace si nevyzaduje specifickou
ipravu derivitovych investiénich instrumentd. V dvahu piichdzi
posileni ochrany pfed vyuZitim vnitfni informace obchodem s
komoditou samotnou (iprava zékona o komoditnich burzach je
v podstat® nefunk&ni, pfipravuje se novy zdkon), aviak situaci
nelze povafovat za kritickon. Ekonomickéd pozice CR v globdlni
ekonomice je natolik nevyznamns, ze v CR by takové vnitfni
informace vznikat nemé&ly a vyuZiti informaci vzaiklych
v zahrani¢i na trzich v CR je s vyjimkou elektrické energie (ta

viak nepatfi pravé mezi podkladova aktiva, o michZ by vznikaly

11 7 taktickych divodil neni vhodné vetejn& podrobnéji rozvadét.
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vnitini informace) znaén& omezeno nizkymi objemy obchodld
s témito produkty (viz oddil 1.4.).

Névrhy zmén

Soufasnd koncepce zdkazu vyuziti vnitfnich informaci a jeji
ptipadnd interpretace, jeZ by umoZiiovala potrestat obchodovani
zasv&cené osoby pfi neprokdzéni vyuZiti vnitini informace pfina%i
zdsadni rozpor, nebot v piipad& dispozice s dotéenym finan&nim
nastrojem jde v zdsad¢ o jedndni v souladu s pridvem, zakizané
pouze v piipadé, pokud bude ukon udinén na zaklad& vnitini
informace (tj. vaitfni informace bude vyuzZita). V praxi v podstaté
nelze tyto delikty aZ na ojedinélé vyjimky (pachatel bude
usvédden napf. zdznamem telefonniho hovoru) ¢&i zcela zjevneé
opakujici se pfipady prokézat. Pro efektivni prosazovdni zdkazu
jednédni na ziklad& vnitfn{ informace by bylo vhodné zavést
generalni zakaz jedndni pfi znalosti vnitfni informace s uvedenim
vyjimek, kdy pachatel prokaZe, e by danou dispozici musel nudinit

i bez znalosti vnitfni informace (viz oddil 3.1.1.).

Navrh zmény § 124 odst. 4 pism. a) ZPKT

(4) Zasvécend osoba

a) nesmi wyuiit—waitiai-informaei—tim—%e na svij et nebo na
Wéet tteti osoby pfimo &i nepiimo mabudesnebe—zeizt nabjt nebo
zcizit finan&ni nastroj, jehoZ se vnitini informace tykd, nebo se o
jeho mnabyti &i zcizeni pokusi pokusit; to neplati, jestliZe
zasvécena osoba plni svij zédvazek ze smlouvy uzaviené pfed
ziskanim vnitini informace, nebo v pfipadé prodeje finandriho
nastroje bez pochybnosti prokaZe, Ze by jej musela ulinit, i

kdyby vnit¥nf informaci neméla.

Rozlifeni zasv&cenych osob v soulasné pravni ipravé neni
divodné, text § 123 odst. 4 ,2 vi, nebo mate védét, Ze jde o

vnitfni informaci® je zavddé&jici a nadbyteény. To ptati téZ pro
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smérnici MAD - ¢1. 2.1 a &l. 4. Subjektivni stranku deliktu nelze
timto zplisobem objektivizovat, Zasvécenou osobu lze zcela pfesné

jednodude definovat jako osobu disponujici vnitfni informact (viz
oddil 2.6.).

Mé&la by byt poZadovdna doba dvou hodin k absorpei zvefejn&né
vnitfni informace, kdy by stiale platil zakaz obchodovani

zasvécenych osob (viz oddil 2.2.1.).

Zakon by mél stanovit, Ze pokud jina osoba neZ emitent zamy§li
publikovat vnitfni informaci ¢&i potencidlng wvnitini informaci,
méla by v dostatedném casovém pfedstihu (napf. jednu hodinu
pfed zahdjenim distribuce) uvédomit emitenta pro umoZndni
uvefejnéni informace investory ofekdvanym zplsobem (viz. oddil
4.1.1.).

Pravni uUprava nezmifiuje vyjimku &l. 29 MAD (vyuZiti vnit¥ni
informace ziskané v souvislosti s nabidkoun pfevzeti pfi realizaci
nabidky pievzeti). Bez zkoumani textu smérnice by dovodit tuto
vyjimku mohlo byt obtiZné aZz nemoiZné, proto bude lepsi ji

v zdkon& vyslovng uvést (viz oddil 3.4.2.).

Okruh osob dle § 125 odst. 5, jejichZ obchody se zapod&itavaji pro
i&ely hldseni manaZerskych obchod® by bylo vhodné zlZit pouze
na manZela (spoleéné jméni manzeld), nezaopatfené dé&ti a
propojené pravaické osoby. U jinych osob vynucovani této

povinnosti nelze zdlivodnit (viz oddil 4.3.).

Bylo by vhodné =zvazit rozéifeni $kaly administrativnich
pendzitych sankci nésobek (az desetindsobek) neoprdvnéné
ziskaného prospéchu. Tato sankce, znima napf. ve Francii nebo
USA, je zvla§té aktuaini pfi relativné¢ mirné nastavenych

penéZitych sankeich v piipadé vyuziti vnitfni informace. Mohla by
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téZ vyrazngji preventivné puisobit v obecné roving, zejm. u delikth
obchodnikdi cennych papiri viéi svym klientdm. Ti jsou vzhledem
ke sloZitostt a nedostatku vefejnych informaci o obchodovani ve

zna¢né miie odkdzani pouze na ochranu organn dohledu.

Bez ohledu na pochybny charakter velké objednidvky u obchodnika
s cennymi papiry jako vnit¥ni informace neni didved v zakoné
definovat zvlas§tni kategorii vnitfnich informaci o velkych
objedndvkach. Odstavec 2 § 124 by mél byt odstranén (viz oddil
2.5.).

V pfipadé deliktu wvyuZiti vnitini informace obchodem na
organizovaném trhu by se méla zvaZit zdkonné uprava vylué&ujici
naroky na nidhradu $kody z deliktu a povinnost vydat bezdivodné
obohaceni z deliktu stdtu nebo ex offo povinnost organu dohledu
¢i orgdnf <&innych v trestnim f#izeni identifikovat poSkozené a
objem obchodi uzavienych s pachatelem. Vzhledem k uréité
absurdit® a z&té€Zi druhé varianty preferuji zakonné vyloucleni
niroku na ndhradu 5kody (viz oddil 1.2.).

Definiéni atribut p¥esnosti vnitini informace dle &l. 1 odst. 1
smérnice 2003/124/ES a § 2 odst. 1 vyhldSky proti zneuzivani trhu
(¢. 536/2004) by bylo vhodné odstranit, nebot nepodstatné
informace bez probléml odfiltruje kritérium zptsobilosti ovlivnit
kurz (viz oddil 2.3. a 2.4.).

Uvefejnéni wvnit¥ni informace by méelo obsahovat vysvétleni
zpusobilosti ovlivnit kurz, pokud to neni samo o sob& zjevné
z obsahu wuvefejfiované informace (viz oddil 6.5.4.) a den, kdy
vnitini informace wvznikla (dileZité zejméma u téch wvnitinich
informaci, jejichZ publikace byla odloZena). Vyhldiika by pro
vedeni seznamu zasvé&cenych osob méla obsahovat téZ pozZadavek

na zdznam &asu nikoli pouze data ziskdni informace konkrétni
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zasvécenou osobou (viz oddil 4.2.). Uvefejnéni vnitfn{ informace
emitentem by mé&lo o 30 minut pfedchdzet oznameni organizatorim
regulovanych trhi za udelem zvaZeni pozastaveni obchodovéni a

pfipadné t koordinace postupu u dualné€ listovaného instrumentu
(viz oddil 4.1.1.).

Vyhld8ka by pfi nastaveni hranice pro hliSeni manaZerskych
obchodtt 5000 Euro za rok méla zohlediiovat i jiné néstroje
s pakovym efektem neZ opce. Aby bylo moZné plnéni téchto
povinnosti kontrotovat, bylo by vhodné stanovit povinnost

emitenta hlasit identifika&n{ &isla povinnych osob (viz oddil 4.3.),

100
©Vladimir Koranda, Praha 2008




Literatura

AMF, Markets Surveillance & Investigations, Surveillance and Intelligence group meeting,
Berlin, February 16th 2006

Bafin, Issuer Guidline, 15.7.2005, www.bafin.de

CESR/06-562b, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance and
information on the common operation of the directive to the market, éerven 2007

CESR/07-402, Market Abuse Directive - Level 3 — second set of CESR guidance and
information on the common operation of the Directive to the market

Dubow B., Monteiro N., Measuring market cleanliness, Occasional Paper Series 23, FSA,
March 2006, www.fsa.gov.uk

Figiel S., Die Weitergabe von Insiderinformationen in Aktienkonzernen, V&R unipress,
Deisenhofen 2005

Elder L., Legalize insider trading, Capitalism Magazine, Stpen 2004,

FIN-FSA, 10 Trading guidelines for insiders, June 2007, www.fin-fsa.fi

FSA, FSA Handbook, www.fsa.gov.uk

FSA, Insider dealing in the City, bfezen 2007, www.fsa.gov.uk

FSA, Newsletter on Market Conduct and Transaction Reporting Issues, Issue No.21 July 2007,
www.fsa.gov.uk

Gesetz ber den Wertpapierhandel, 4¢inny k 5.1. 2007, www.bafin.de

Koranda V., PoruSovani povinnosti pii sprévé soukromepravnich subjektii, Eurolex Bohemia,
Praha 2004

Kotéasek J., Pokorni J., Raban P., Kurs obchodniho prava — Privo cennych papird, C.H.Beck
2005

ESME Report, Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States: a
first evaluation, &erven 2007

Novotay D., Problematika insider trading v pravu USA, 2005, www.epravo.cz

Skfivanek T., Tydenik Euro, ¢é. 28, Euronews a.s., éervenec 2007

Struck Ch., Ad-Hoc-Publizitit zum Schutz der Anleger vor vermbdgensschidigendem

Toméiak B., Pomaran&ovy koncentrat je zabijak, Colosseum, a.s. 2007

Wertpapierhandel, Peter Lang, Frankfurt am Main 2003

SEC boss worried about options backdating, 8.6.2006, www.msnbc.msn.com

Schacht M., Das Insiderhandelsverbot bei Offentlichen Ubernahmeangeboten, Nomos, Baden-
Baden, 2002 '

U.S. Securities and Exchange Commission, Insider Trading Investigations, z&fi 2000

U.S. Securities and Exchange Commission, Preformance and Accountability Report, 2006

Wang W. K. 8., Steinberg M. ., Insider Trading, Aspen law & Business, Inc.

101
©Vladimir Koranda, Praha 2008

Mo



Dalsi zdroje:

Rozsudek Evropského soudniho dvora C-391/04, www.curia.curopa.cu
Rozhodnuti Nejvy$iiho soudu CR, 26 Cdo 1740/2000, ASPI ev. &. 28985
Stanovisko Komise pro cenné papiry ¢ STAN/13/2003, K nékterym otdzkdm tykajicim se

nakladani s divérnymi informacemi ve smyslu ustanoven{ § 81 zdkona o cennych papirech,

www.cnb.cz/expart

Stanovisko Komise pro cenné papiry, ¢. STAN/12/2004, K ustanoveni § 124 odst. 5 a 126 odst.
5 zdkona 256/2004 Sh., 0 podnikani na kapitilovém trhu, www.cnb.cz/export

www.akcie-2000.cx

www.bafin.de¢

www.cluria,europa.eu

WWw._C2Z.CZ

hitp://www.cnb.cz/export

www.fsa.gov.uk

www.investopedia, com

www.ipoint.cz

www.patria.cz
WWW.DSe.C2

hitp://www.rn-systcnl.c2

hitp:// WWW.UILIVVC.CZ

hitn: /I WWW.8€C. g0V

www.wikipedia.org

102

©Vladimir Koranda, Praha 2008




Summary

This work deals with Czech and European law of insider trading
and its enforcement in practice. Insider trading means trading of
persons privy to not publicly known information which could have
significant effect on price of an investment instrument admitted to
trading on a regulated market. At the beginning, why to forbid
such practice — economic and moral reasons are described,
followed by brief summary with some comments of the legal
development from the early beginning to present time in the USA,
through development in Europe to the current situation in the
Czech Republic. Chapter 2 contains interpretation of Czech and
Buropean definition of inside information with some common
examples of inside information. Chapter 3 deals with insider
trading ban (here you can also find description of a serious
problem with necessity of proving using inside information
instead of proving only trading after obtaining inside information)
and its application in specific situations and exclusions given by
national or EU legislation (e.g. take over bids). The next chapter
refers to duties in comnection with inside information, especially
of issuers, insiders and regulated market providers. Chapter 5 and
6 deal with detection methods, specifics of administrative
proceeding, sanctions, basic description of enforcement in USA,
certain bigger EU countries and description of 3 cases detected
and investigated in the Czech Republic so far. Conclusions in
chapter 7 contain brief comparison of USA and EU legal
framework, criticize ineffectiveness of enforcementi, warn of
problems in Czech legal framework and also at the European level
and indicate possible improvements, especially the problem with
necessity to prove using of inside information suggesting to
change the law on the base of general trading ban with some
necessary exceptions and problem with unreasonabie complicated
and misleading definition of insider suggesting to change it into

simple precise definition of person possessing inside information.
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