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Votdzce definice zasvécené osoby, kterd md plvod v smérmici
Evropského parlamentu o Rady &. 2003/6/ES,'7¢  se Evropé podario

vyhnout se jednomu z hlavnich vykladovych problémd americkeé Opravy.

5.5 2akaz viiti vnifini informace a povinnost mi¢enlivosti

Povinnosti zasvécené osoby jsou v Ceském pravnim Fadu obsazeny
predeviim v §124 odst. 4-7 ZPKT. Podle jednotlivych odstavel je 1ze rozdélit

na tfi okruhy, které budou ddle srovnany s americkou Upravou:

1. Zdkaoz vyuiiti vnitini informace
2. I&kaz poskytovani fipd

3. Povinnost mi¢enlivosti

Pro Uplinost je tfeba dodat, Ze shora uvedené zakazy a povinnost
se nevztahuji na operace uskutediované Ceskou ndrodni bankou,
centréini bankou &lenského stdtu Evropské unie, Evropskou centrdini
bankou nebo jinou oprdvnénou osobou pfi uskutedriovani ménové nebo
devizové politiky nebo pFl spravé vefejného dluhu (§124 odst. é ZPKT).!7
Ddle se nevziahuji na jedndni pfi zp&iném odkupu viastnich investiénich
nastroj0 nebo pfi cenové stabilzaci investiéniho ndstroje za podminek
stanovenych piimo  pouZitelnym prdvnim  pfedpisem  Evropskych
spoledenstvl, kterym se provédi smémice Evropského parlamentu a Rady

0 zneuZivani frhu 180

17 Srov, &lanek 2 16to smémice.

17 Srov. §124 odst. 6 IPKT.

19 Srov, §124 odst. 7 IPKT, pfimo poulitelnyrn prévnim pfedplkem Evropskych spoleZenstvi je v dobé sepisu t&ta
préce Nafizen! Komise &. 2273/2003 2 22.12.2003.
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5.5.1 Zakaz vyuiili vnitini informace

Podle Ceské Opravy zasvécend osoba nesmi vyuzit vnitini informaci
tim, Ze na svyj U€et nebo na Uget freti osoby piimo nebo nepfime nabude
nebo zcizl finan&ni ndstroj, jehoz se vnitini infformace tykd, nebo se o jeho
nabyti & zcizeni pokusi; to neplati, jestliZze zasv&cend osoba pini svij
zavazek ze smlouvy uzaviené pred ziskdnim této informace (§124 odst. 4
pism a) ZPKT). Samotné upuiténi od nabyll nebo zcizeni finanéniho
ndstroje  ndsledkem ziskani  vnitinf  infformace neni v &eském ani
v americkém pojeti chdpdno joko ,,vyuiiti vnitini informace™.

Ackali Eeskd Uprava miuvi o vyuiiti informace, definuje tento
pojem v podstaté jako ,,nabyti nebo zcizeni" finanéniho néstroje nebo
pokus tak udinit. Zcela tedy opomii subjektivni slozku - fakt, zda znalost
vnitfni informace  skuteéné hrdla roll pii rozhodovani zasvécence o
provedeni obchoduy. Tento piistup se nezdd byt vhodny. Je zcela Ziejmé,
e miUie nastat situace, kdy zasvécend osoba obchoduje na zdkiadé
jiného impulsu, nez jakym je vnitinl informace. MiZe se jednat napf. ©
ndhlou nabidku prodeje bylu vmisté, ve kierém mda zasv&cenec
dlouhodoby (doloditelny} zdiem bydlet a na podobnou nabidku Cekd jiz
roky. Aby nebyl pfedstizZen jinym kupujicim, je nucen rychle zdjistit
poffebnou hotovost. Pokud md své Uspory investované v cennych
papirech, nemd jinou moinost nei je prodat. Existuje fada daBich
podobnych pipadld, kdy obchodovani svédomim o vnitin{ informaci
nem(Ze byt povazovdano za ,vyuiit" vnitfni informace.'® S ohledem na to,
e principem zdkazu insider trading je pfedeviim zamezit pouZiti vhitfni
informace jako vyhody oproti ostatnim obchodujicim investorim, nedava
piflid smyslu sankcionovat obchody provedené s védomim wvnitfni

infformace, aviak pfi kferych vnitini informace nebyla rozhodujicim

161 Typicky mOZe jit rovndi napi. o néhlou poffebu zaplatit vyl sumu s ohiedem na prohrany soudni spot, uzavienou
dohodu o vypoladdant SJM o dalli podobné situace, kdy motivace zpendft cenné popily vyehdd zjfinveh incantly
nei je vnltini informace.
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impulsem pro obchodovdni, navic pokud by obchod byl uskutednén i bez
znalosti vhitini informace.

Ve Spojenych stdtech je problém Possession v. Use predmétem
rozshié debaty, kterd nebyla jeité uspokojivé ukon&ena. V pfipadu
United States v. Teicher'®? Soud druhéhoe obvodu poufil standard pouhé
drzby informace, nevyzadoval jeji uziti. Rozhodnuti ve véci SEC v. Adlert®3
byl viak tento standard Soudem jedendctého obvodu odmitnut ve
prospéch standardu skuteéného pouiitl informace. Nejvyssi  soud
vrozhodnuti ve véci United States v. Q'Hagan'® naznadil, ze bude
aplikovat spie standard skuteéného pouZiti informace. SEC se svym
pravidiem 10b5-1'8% pokusila otdzku vyjasnit taxativnim vydtem okolnosti,
které wylucuji odpovédnost za insider trading - umaoZnila obchodovani na
zakladé planu Easové predchdzejicimu ziskani vnitfni informace. Za futo
svou iniciativu sklidila kritiku odborné vefejnosti, kdy ji bylo zejména
vytyk@no, Ze pravidlo pfesahuje hranice zdkenného zmocnéni SEC k
vyddavani norem. &

Vyjimka obdobnd pravidiu 10b5-1 existuje | v Ceském pravnim fadu.
Zasvécend osoba obchodujici se znalosti vnitfni informace nejednd
nezdkonng, pokud fimto obchodem ,plni svlij zdvazek ze smiouvy
uzaviené pied ziskdnim vnitini informace" (§124 odst. 4 ZPKT in fine).
BohuZel je tfeba konstatovat, Ze uvedené ustanoveni ZPKT trpi zédsadnim
nedostatkem v franspozici a jeho prakticky smysl je znaéné zeslabovan
jeho obecnou povahou.

POvod ustanoveni je tfeba hledat ve smérnicl Evropského
pariamentu a Rady & 2003/4/ES, konkrétné v Cldnku 2 odstavel 4 teto

smérnice. Vyjimka ze zdkaz obchodovani je zde stanovena odliEné.

122 ynited States v, Teicher, $87 F. 2d 112 {2d Cir 1993).

183 SEC v. Adler, 137 F.3d 1325 (1 +h Clr, 1998).

18 nited States v. O'Hagan, 521 U.S. 442 [1997).

185 iz kapitola 4.1.17.1 této prace.

18 pexpt, Hotz, RH., Banjamin,J.J.. Jr: Rule 10b3-1 and Insider Trading Cases,
New York Law Journal, 48/2004, s, 231
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Smérnice stanovuje, Zze se md jednat o zdvazek nabyt nebo zcizit cenné
papiry. Toto upfesnéni Ceské pravo postrddd. Teoreticky tak umoifiuje
insider frading i pfipadech, kdy zavazkem neni nabyt nebo zcizit cenné
papiry. Pfestavme si napfklad jednoduchou smiouvu o spravé majetku,
kdy spravce je zavazan ,udinit veikerd opatfeni k zabrdn&ni snizeni
celkové hodnoty spravovaného majetku”. Pokud by se takovy spravce
dozvédél vnitfni informaci, jejz odhaleni povede ke zirdgt& hodnoty
cennych papird, kieré jsou souddsti spravovaného majetku, byl by podle
smlouvy povinen této zirdi& zabrdanit. Svij zdvazek by spinil prodejem
cennych papind pred zvefejnénim informace. Podle sou&asné podoby
z&kazu v ZPKT by se na takovy prodej vziahovala vyjmka ze zdkazu
obchodovani. To zcela jisté nernohl byt Umysl zdkonoddrce.

Vzhledem k vefejnopravni povaze ZPKT je otdzkou, zda lze tuto
mezeru v zakoné zapinit vykladem pojmu ,,zavazek", kiery by sméroval ke
zUzeni tohoto pojmu a zpfesnéni obsahu tohoto zdvazku. Domnivém se, Ze
sté3. Jednalo by se totiz bezpochyby o vyklad ktizi potencion&iniho
pachatele deliktu, tedy o wyklad na poli vefejného prava velmi
diskutabilni.’é?

Idad se tedy vhodné doporucit ceskym a  evropskym
zAkonoddrcim, aby se pokusili 0 pfesné§i definici smiouvy, pfipbadné
z&vazkl, jejichz pinéni bude vyiato ze zdkazu insider frading. Stejnému
problému &elila americkd préavni Oprava, SEC na stejny vykladovy
problém reagovala phijetim pravidia 1005-1.'8 Toto pravidio lze hodnotit
jako prehledné a snadno vyuZitelné v proxi. Domnivam se, Ze pfevzetim
obdobného pravidla do &eského pravniho fddu by zdkonodérce Gpravu

na&né zprehlednil a vyrazné usnadnil jejf aplikaci v praxi.

187 Srov. napfi Nalez Ustavnihe soudu Ceskd republiky &. IV US 666/02.
18 iz kapiola 4.1.17.1 této pracs.
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5.5.2 Poskyinuti tipu

Ceskd pravni Uprava stejné joko americkd zakazuje poskytovani
fipd tfetim osobdm. Zasv&cend osoba ,nesmi piimo nebo nepiimo udinit
jiné osobé doporuceni k nabyti nebo zcizeni finandniho néstroje, kterého
se vnitinl informace fyka"{ §124 odst. 5 pism b) ZPKT).

Americk& Uprava na rozdil od Ceské nerozlifuje mezi poskytnutim
vnitini informace samotné a mezi poskytnutim | prostého” tipu, zda prodat
nebo koupit bez sdéleni vnitini informace'®. To je ddno predeviim
odlisnou konstrukci odpovédnosti za poskytnuti tipu, kterd je zdvisld na
tom, zda zasvécend osobo poskythutim tipu porusila svéfeneckou
povinnost nebo povinnost zachovavat divérnost informaci, kterov méla
ke zdroji této informace.’? Pro odpovédnost pfijemce tipu je nezbytné,
aby ¢ tomto poruieni povinnosti védél. le treba konstatovat, Ze ameticka
konstrukce je znaéné& komplikovanégjsl nez Ceska. Klade velké ndroky na
Zkoumdni vztahu poskytovatele tipu ke zdroji informace. Vzhledem
k vykladovym problémiUm pfjala SEC pravidio 10b5-2, kde poskytla
alespon demonstrativni vy&et vziahy, ze kterych muie vzejit odpovédnost
za obchodovani na zakladé poskytnutého tipu.!?

Odpovédnost pifjemce tipu neni v Ceské Upravé zcela dofeena,
protoZe v soucasné dob& neumoifivje postihnout oscbu, kterd obchoduje
na zdkladé piieti doporuéeni kobchodovdni, které neobsahuje
samotnou vnitini informaci, a&koliv vi, Ze toto doporuceni vychdzi z vnitfni
informace, kterou md poskytovatel doporuéeni k dispozici. Lze pfisvéddit
americké pravni Upravé a konstatovat, Ze odpovédnest za insider trading
by mé&la dopadat i na osobu, kterd vyuZije doporu€eni s védomim, Ze se
jednd o doporu&eni poskytnuté nelegdiné. Tento piistup Ceskd pravni

Uprava postraddd a bylo by vhodné ji v tomto sméru doplnit.

I8¢ & eské Uprava sdéleni prostého fipu zakazvje v §124 odst. 4 pflsm b) IPKT, poskytnuli vritinl Informace zakazuje v
§124 adst. 4 plsm. b).

190 iz kapitoia 4.1.8 této préce.

¥ Viz kapitola 4.2.4 této prace.
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5.5.3 Povinnost mi€enlivost

Podle Ceského prava musi zasv&cend osoba zachovavat
micenlivost o vnitfni informaci o zamezit jiné osobé piistup k této informaci.
pokud sdélenf téfo informace neni souddst jeji béiné &innosti, povinnost
nebo zaméstndnii povinnost miceniivosti frvé | po zdniku postavenf
zasvécené osoby".1%2 Na povinnost micenlivosti o vnitn! informaci se ddle
vziahuji obecnéjsi ustanoveni ZPKT o micenlivost! ohledné informace,
Jkterd miie mit vyznam pro posouzeni vyvoje na kapitdlovém trh nebo
miZe vyznamné poskodit osobu vyuZivajici sluiby poskytované na

kapitélovém frhu a kterd nebyla uvefejnéna®( §124 odst. 4 pism. ¢] ZPKT}.

Z&kaz zvefejfiovat divémé informace je v americkém prdavnim
fadu spiSe neZ v rémci Upravy insider trading Felen v oblasti svéfeneckych
povinnosti, Pfi adaptaci tecrie ,zvefejni, nebo se zdz obchodovani®
[disclose or abstain theory} v pfipadu Texas Gulf Sulphur®® soud
konstatoval, Ze zvefejnéni informace pied provedenim obchodu by
z hlediska svéfeneckych povinnosti bylo moiné, pouze pokud spoleénost
nemd zadny legitimni dGvod pro jeji utajovani. Tyto situace viak nastanou
pouze velmi Ziidka. Soud tedy uzavfel, Ze pravidio ,zverejni, nebo se zdrz
obchodovani® ve skuteénosti neposkytuje zasvécenci moznost informaci
zverejnit a tim se méni na prostou povinnost zdrzet se obchodovani az do
doby zvefejnéni. V oblasti insider trading je povinnost micenlivosti vyslovné
upravena pouze pro oblast nabidek prevzeti, a to pravidlem 14e-3.
V podstaté se zde jednd o zdkaz poskytnuti tipu osobdm, v nichi je
predpoklad, Ze na zékladé téio informace budou obchodovat.

Opét Ize tedy konstatovat, ze zdsadnim koncepdnim rozdiem mezi

ob&ma Upravami je poZadavek existence svéfenecké povinnosti

1%2grov, § 124 odst. 4 pism. ¢] IPKT.
3 Viz kapitola 3.3.2 této prace.

L e e i
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v americké Upravé. Bez svéfeneckého nebo divémého vztahu'? ke zdroji
informace neni osoba, kieré je zndma tato vnitinf informace, povinng o
této informaci micet. To se netykd oblasti nabidek pfevzeti, kde plafi
obecny z&kaz odhalit vnitini informaci osobé, u které ize pfedpokiddat, Ze
takovou informaci vyuZije k nelegdinim obchodim.

Diky absenci poiadavku vziahu ke zdroji informace je &eskd
Uprava votdzce povinnosti micenlivosti znaéné prehlednéil a svoji
ponékud 3isi koncepci phndsi vétdi jistolu informadni rovnosti subjektd
obchodujicich na kapitdlovém trhu.

Iajimavou otdzkou tykajici se Ceské Opravy, na kierou ziejmé
odpovi a praxe, je, kam az ma zasvécend osoba zajit pfi ,zamezeni
piistupu” k vnitfni informaci. Americkd Uprava se siouto otdzkou opét
vypofddd odkazem na svéfeneckou povinnost, &Ceskd Uprava
s podobnym institutem v3ak nepracuje a ocitd se tak na ponékud
neprozkoumané pJda.

Na rozdll od povinnosti mi¢eniivost se nejednd o povinnost, kterou
lze splnit pasivhé, bude tedy @ejmé vyzadovdno, aby zasvécend osoba
aktivné podnikala kroky k zabrdnéni ziskani vnitfni informace ffeti osobou.
Vzhiedem k znadné pokuté za poruieni této povinnosti se domnivém, ze
tato povinnost neni konstruovdna vhodné&. Pii doslovném vykladu totiz
zasvécenec porudl ustanoveni zékona v kazdém pfipadé, kdy tietl osoba
Zisk& vnitini informaci, kterou md tento zasvécenec k dispozici (tedy za
situace, kdy zasvécenec piistupu ke vnitini informaci nezabranil). Bylo by
nerozhodné, zda se tak stalo hrubou nedbalost zasvécence, &i naopak
frestnym &inem nebo Isif ze sirany treti osoby. Pokud hodid nase pravni
Uprava stanovit povinnost zasvécence aktivngé stfezit vnitini informaci,
mé&la by jako méfitko splnéni této povinnosti stanovit ne vysledek, ale spise

kvality opatfeni, kferd zasvécenec ucinil. Po kazdém zasvécenci nelze

194 iz kopitola 4.2.4 této prace.
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rozumné poZadovat, aby zamezil viem (i nelegdinim] pokusdm o ziskani
vhiffni informace, navic pod pohrizkou znadnych sankel. Lze po ném viak
jisté poiadovat u&inéni ,pfimeéfenych opatfeni za U&elem zamezeni
pfistupu k této informaci. Americkd prévni Oprava v této otdzce pracuje
se standardem hrubé nedbalosti. Vzhledem ke shora uvedenému se zdd

vhodné doporudit Ceské dpravé to samé.

5.6 Povinnosti emitenta v souvislosti s vnitinimi
informacemi

Ceskd Uprava podobné joko americkd stanovuje detailn
povinnostl emitenta finanéniho ndstroje souvisejici s vniffnimi informacemi,
Podrobné porovndni téchto povinnosti neni vzhledem krozsahu této
prace vhodné, pokusim se tedy o srovndani pistupu obou préavnich Oprav
v obecnéji zamé&fenych celcich.

Obé pravni Upravy kladou siny dlraz na transparentnost. Cesky
pravni Fad uklddd emitentu zvefgjnit zplsobem umoZiiujicim ddélkovy
piistup a zaslat CNB ,kazdou vnitfni informaci, kterd se ho plimo tyka®.
UmoZnuvie pfitom odloZen! zvefejnéni ze ,zdvainych divodd”, pokud
vefejnost neni neuverejnénim informace klamdéna a emitent je schopen
zqjistit dOvérnost informace. O odloZeni musi uv&domit CNB.

V USA pravni predpisy ani pravidla SEC neukladaji emitentu
zvefejnit kaidou vnitfni informaci. Idkonnd peovinnost zvefejnit vnitini
informace je konstruovéna ponékud odliné ~ v ndvaznosti na zmocnéni v
zakon& Sarbanes-Oxley Act zroku 2002 stanovila SEC  emitentim

povinnost do &yl pracovnich dnU predat SEC informace o skuteCnostech,

PR
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které jsou definovéany ve formuldii 8-K.195 Komise poté tyto skutednosti
zpristupni vefejnosti v rdmci svého systému EDGAR.19

Pozadavky kladené na corporate governance ze sfrany burz
vyzadu]i promptni zvefejfiovani kazdé kurzotvorné informace pfimo se
tykajici emitenta.’?? Stejné jako v CR viak umoZfuji zvefejnénl odlofit,
pokud k tomu existuji legitimni dOvody.

Zdjimavd  povinnost, klerou Ceské pravo stanovuje pouze
v kontextu nabidky prevzeti (§183a odst. 1 a 4), je povinnost reagovat na
neoficiéni zvé&sii, které se mohou tykat emitenta. Burzy v USA pozaduj,
aby emitent na neoficidini zvésti, pokud se zacnou iffit, bez prodleni
reagoval bud zvefejnénim prisluiné informace, nebo vyslovnym popfenim
skuteénosti, kterd je predmétem zvésti.i98 Stejnym zplUsobem by mél
emitent reagovat, pokud je vzhledem na necbvyklou akfivitu na trhu
fejmé, Ze se dlleZitou vnitini informaci nepodaflo udrzet v tajnosti.!?®
Domnivém se, Ze tato dodatend ochrana kvality informaci tykajicich se
emitenta by méla byt zaélenéna do &eské Upravy insider trading v Sirsi
podobé, nei je tomu dosud, nikeli pouze v souvislosti s nabidkami prevzeti,

Ceskd | americkd UOprava shodné obsahuji povinnosti zajistujici
rovny piistup investord k informacim.2? Jakmile vnitfni informace opusti
sféru emitenta, je emitent povinen informaci zvefejnit, o 1o bud soucasné,
pokud je sdéleni informace ffeti osobé& zdmérmé, nebo neprodiené
v piipadé neumysiného odhalen.

Co se tykd zpUsobu zvefeinéni vnitinf informace, obé& Upravy se
shodné& a logicky sna# zajistit osloveni co nejsirsi skupiny potenciondlnich
invesiord. Rozdil spaifuji vpistupu, kdy americkd pravni Uprava

problematiku zvefejnéni pojimd benevolentnéji, jefim cllem je dosaZent

%8 Viz kapitcla 4.4 této prace.

1% viz kapitola 4.5.3 téte prace.

197 Napf. NYSE Listed Company Manual, &idnek 202.05. AMEX Company Guide. €. 401 aj.

1% Srav. napt. NYSE Listed Company Manugl, &l. 20203 nebo AMEX Company Gulde &. 401 c).
19% Srov, napt, NYSE Listed Company Manual, &. 20203 nebo AMEX Company Guide &I, 401 d).
20 vz v CR §125 odst. 3IPKT, v USA Regulation FD — viz kapltola 4.1.14.3 této prace.
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stanoveného vysledku, pri¢emi emitentovi je ddna moinost vytvorit si
takovou proceduru zverejfiovani, aby byl poiadovany efekt dosazen.
Existui viak oficidélni doporueni, jak tohoto efekiu dosdhnout a
procedura stanovend vié&chio doporulenich je vzhledem k autorité
poskytujiciho subjektu (SEC, NYSE, AMEX...] velmi &asto pouzivand.?
Kromé zvefejnéni americkd Uprava jesté poZaduje zasldni informace
v podobé formuldre 8-K do SEC, kierd ji uvefejni prostfednictvim svého
systému EDGAR.202

Ceskd pravni Uprava rovnéz dava emitentovi volbu, aviak pouze
mezi expliciing stanovenymi zpUsoby uveiejnénf (§3 vyhidsky &. 536/2004
Sb). Je tedy na mist& zkoumat, zda jsou konstruovany vhodné.

Za logicky povazuji poZadavek zverejnéni informace na infernetové
adrese emitenta. Informace by méla byt odlifena od obchodnich a
propagadénich informaci Zefelnym uZitim slovntho spojeni  ,vnitini
informace” a méla by byt uvefejnéna zpUsobem, kterym emitenti obvykle
uverejfivjl informace o své &innosti. Jednd se o samoziejmy komunika&ni
kandl. Jeho zasadnf nevyhodu spatfuji v tom, Ze informace dorazi pouze
k investorovi, ktery stradnku spole&nosti aktivné navitivi a vnitfni informace
aktivng vyhleddvé mezi ostatnimi {b&znymi) informacemi. Tento zpUsob
tak nelze povazovat za dostateéné zvefejnéni. Toho si zZfgjmé byl védom i
zdkonoddarce, protoze kromé shora uvedené povinnosti ulozZil emitentu
zvefejnit informaci jesté jednim z daiich i zpUsoll.

Obdobné jako v USA28 je emitentovi umoinéno zvergjnit informaci
(nebo odkaz na ni) pomoci ,hromadné a pravideliné navitévovaného
finanéniho serveru, ktery se zabyva sifenim informaci vztahujicich se ke

kapitdlovému trhu® {§3 odst. 2 vyhldsky &. 536/2004 Sb.). Za velmi vhodné

2 srov. napt. providlo Reguiation FO popsané v kapitole 4.1.14.3 této prace, Amex Company Guide &l 402 nebo
NYSE Listed Compony Manual €1, 202,04,

22 ¥ databéd EDGAR o formuldf 8-K viz kapitolu 4.6 1610 price.

0 Nopf. NYSE po emitentovi vy?aduje zvafejndni vnltinl Informace prosffednictvl Reuters Economic Services o
Bloomberg Business News,
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povaZuji taxativni vymezeni t&chto serverd ve Vaésiniku Ceské ndrodni
banky. @4 Nevznik@ ok pochybnost ohledng vykladu pomémé obecné
definice serveru. Domnivém se viak, Ze pocet téchto serverd by mél byt
mensi - béiny investor by nemél byt nepfimo nucen pravideling
prohleddvat devét finan&nich server(. Prakti¢téEi by zievné bylo vybér
omezit na dva az tii subjekty. Omezeni na jeden server by z hlediska
rachovani konkurencniho prostredi bylo spise nevhodné.

Za velmi nevhodnou povazuji moznost spinit povinnost zvefejnit
informaci mimo viastni internetové strénky ,,alespoh v jednom celostdtné
distibuovaném deniku". Vzhledem kmnoZstvi té€chto denikld mél
zdkonoddrce postupovat stejnou mefodou jako u finanénich serverd o
odkézat na taxativni vydet nékolika denikl zvefejnény napf. ve Véstniku
CNB. Ddle mél zdkonoddrce podrobngji, jake tomu bylo u uvefejnéni na
infernetové adrese emitenta, vymexzit formu uvefeinéni vnifini informace.
TiEtény denik nelze na rozdil od finanéniho serveru prohledat elekironicky.
Zakonoddrce se mél alespori pokusit o definici podoby a umistént vnitfni
informace vdenku. Soudasné znd&ni vyhldiky tak ad absurdum nuti
dikladného investora prodist kazdy den od prvni do posiedni radky
viechny celostaing distribuované (i bulvérni] deniky vetné jejich
tematickych pfloh a magazind. Druhd volba - postupné navstivit
internetové strdinky viech emitentd souvisejicich s investovénim tohoto
dokladného investora a pro&teni viech novych zprdv na téchto serverech
za U&elem nalezeni vnitin informace ~ je rovnéZ nepfimé&fend zaté&zujici.
Kombinace t&chic dvou zplsobl zvefejinéni die mého ndzoru nevyhovuje
standardu efektivnino zvefejnéni vnitini informace a nelze s nf spotehlivé

dosdhnout pravni Upravou zamysleného vysiedku.

S

PR

24 Provdiddci vyhldtku &, 536/2004 Sb. je zde ffeba novelizovat, stdle jeltd odkawje na Komisi pro cenné papiry,
kterd byla ke cni 1.42006 zruleno. Aktudinf seznom finanénich server je vyddan sdslenim Caské ndrodni bonky ¢ ;
dre 25.4.2004 uvefein&ném v &dstce 372006 Vésiniku CNE. +

PENRES A
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Treti kombinace — intemetové stranky emitenta a agentura, kierd
se zabyva difenim informaci vziahujicich se ke kapitélovému trhu — je
pomerne praklickd. V USA investofi pravideing spoléhaji na agenturu Dow
Jones. NYSE dokonce zvefejfiovani vnitfinich informac! pomoci této
agentury vyslovné vyzaduje. Americky investor fak bezped&né vi, kam se
obrdfit. Viomtc svétle se €eskd Uprava zdd piiliE obecnd. Méla by
taxativné stanovit, o které agentury se jednd, misto foho poskytuje pouze
typ agentury. Text by mél byt alespofl upfesnén, agentura by se méla
zabyvat §ifenim informaci o kapitdlovém trhu, na kterém e finan&ni ndsiroj
obchodovan,

Pokud jiz v otdzce zvefejiovani vnitini informace emitentem Ceskd
Uprava tedy zvolila systém uvefejnénf na dvou mistech, méla by se vice
drzet smyslu takového dvoustupfiového zvefejnénl. Ivefejnéni na
internetovych sirdnkdch emitenta umoziuje poskytnout investorovi
detailngj§l informace, nez by bylo moiné pomeaci finanénich servert nebo
agentur. Finan&ni servery a agentury na druhé sirané ostovi podstatng Sirsi
vefejnost a mohou tedy plivést investory k navitiveni infernetové strdnky
emitenta. U systému zvefejnéni v celostatnim deniku (tak jak je v sou&asné
Upravé nastaven) je viak tento efeki diskutabilni. V porovndni s USA
postradd &eskd Uprava povinnosti zvefginéni polffebnou pfesnost a je
otdzkou, zda tento nedostaiek pljde odstranit pouze prax.

Nespormou vyhodou amerického systému je oficidlni databdze
EDGAR, tedy jedno misto, na kterém jsou vefejné dostupné veskeré vnitrni
informace, kieré je emitent povinen zvefejnit. Zdd se vhodné doporuéit
zavedeni tohoto systému i v Seském prostfedi. Soucasny decentralizovany
systém povaiuji za pomérné neprakticky.

Ceskd Oprava sice také po emitentech pozaduje zashdani informaci
statnimu orgdnu, a to Ceské ndrodni bance prosffednictvim elekironické
posty (§4 vyhi&iky &. 534/2004 Sb), jedinym pozadavkem na jeji format je

viak uvedeni textu ,emitentinfo’ vpredmétu zpradvy. Z hlediska
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glekironického  zpracovani takové informace Yo povaiuji  za
nedostatecné. Pokud md Ceskd ndrodnl banka disponovat vniffnimi
informacemi od viech emitentd, nenf jiZ rozumny ddvod pro to, aby tylo
informace neposkytla 3iroké vefejnosti. Prozatim zvefejfivje  pouze
manazerské obchody. Mam za to, Ze by bylo vhodné pokusit se zavést
oznamovani vnitfnich informaci pomoci intermetové aplikace, kterd by
umoinilo bezprostfedni zvefejnéni ozndmenych informaci na serveru CNB,
a to vrdmci interaktivniho rozhrani schopného fidit informace alespof

podle emitenta a druhu skuteénosti, které se vnitfnl informace tykd.

5.6.1 ManaZerské obchody

Ob& pravni Upravy stanovuji povinnost preddavat Ustrednimu
orgdnu {v USA je to SEC, vCR Ceska ndrodni banka) ozndmeni o
manazerskych obchodech. V USA jelté zdkon ukldda predat sdéleni o
uskutecnéni takového obchodu organizatorovi reguiovaného trhu, na
kterém je piisluiny investiéni nastroj obchodovan (§ 16a SEA).

Vy&et investicnich ndstrojl, jejichz obchodovdani mé byt hidseno,
v USA zahmuje jaokékoliv cenné papiry, véetné diuhopisl, které Ize
pfeménit na akcie. V CR jsou fo akcie nebo zatimni listy emitenta a
prevody investi&nich ndstrojt, jejichz hodnota je od t&chto akcii nebo
zatimnich listd odvozena. lze tedy konstatoval, Ze okruh investi€nich
ndstroju je stejny.

Obé pravni Upravy obsahuji vyjimky z povinnosti hidsit obchody,
Eeskd Uprava pouziva pouze jedinou, a to celkovou hodnotu obchodd
v kalendd&inim roce provedenych zasv&cencem a jeho osobami biizkymi
(v pfipadé obchodd fyzickych osob) a osob ve stejném podnikatelském
seskupeni (v pfipadé pravnické osoby). Americkd (prava obsahuje
vyjimek vice, byly popsdény v kapitole 4.5 této préce.

Rozdil viak panuje také v otdzce, kdo je povinen obchody hidsit.

v Ceské republice se kratce po prijefl zékona o obchodovdni na
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kapitdlovém trhu strhla debata nad pOvodnim vymezenim skupiny osob.,
na které povinnost dopadd.205 Novela ZPKT &. 56/2006 pisluiné ustanoveni
zpfesnila s ohledem na smémice &. 2003/6/ES a 2004/72/ES.20¢
Zakonoddrce se viak mél pokusit o pfevzeti pomérné logické a vnifiné
strukiurované definice uvedené ve smérnici, do zdkona byla misto toho
zaclenéna pomémé nepfehlednd povinnost koncipovand vjedné
nestrukiurované vété o 144 slovech.2? 7 hlediska srozumitelnosti préavni
normy 1o povaivji za ponékud nevhodné, zejména ve srovndni se znénim
obsaZzenym ve smérnici 72/2004/ES. I definice e zfejmé, ie lze povinné

osoby rozdélit do dvou skupin:

1. Vedouci osoby emifenta a ¢lenové dozorich orgdnu emitenta
(ddle jen ,,prvni skupina”}
2. Osoby, které jsou vuritém z&konem kvdlifikovaném vztahu

k osobdm uvedenym pod bodem 1 {ddle jen ,,druhd skuping")

Americkd Uprava do prvnl skupiny navic jedté zahmuje osoby, které
pifimo nebo nepfimo viastn( vice nez 10% kmenovych akcii spoleCnosti. Lze
ji phisvédéit viom, Ze osoba stimto podilem jiZ velmi Casto disponuje
vyznamnym vlivem na rozhodovéni emitenta, Otézkou je, zda plichazi
b&iné do styku s vnitfnimi informacemi a zda md vZdy moZnost se na
tvorbé téchto informaci podiet. Americkd Uprava k témto 10% viastnikom

phistupuje stejné jako k vedoucim pracovnikdm a &lendm dozorich

5 iz napf, Stanovisko Komise pro cenné papiy €. 12/2005 k& pojmu ,Oseba podilejic! se na rothodavanl emitento™
podle § 125 odst. 5 zakena o podnikéani na kapitalovém ihy,

5 Srav. §125 odst. 5 IPKT.

7 Prvni véia §125 odst. § IPKT i Vedouci osoba emitenta a osoba, kterd je Henem dozortiho orgénu emitenta, jeji
manZel, jefi nezoopaifend déti. jinT phbuznl, ktef s if jl ve spolegné domdcnost po dobu nejméné jednohe rekw, a
ddle iné osoby, které jsou k vedouci osobé emitenta nebo &lenu dozortiho orgdnu emitenta v poménu rodinném
nebo obdobrém, 5 s nl ve spoleEné domacnostt po dobu nejméné jednoho roku o Ujmu, kterou by utrpéla jedna z
nich, by druhé divadnd pocifovala jako Uinu viestnl, neba préavrické osoby, ve kerych jsou tyio asoby vedoucimi
osobami nebo Eleny dozordiho orgdny, kterd Jsou oviddané 1&mito osobami nebo jeilchi skonomické 2éjmy jsou
podstatnou mérou shodné s ekonormickymi zajmy téchio osob, zallou L eské nérodni bancs omdmeni o transakcl s
cannymi papity vydanymi imto ermitentem nebo s finan&nimi ndstroji odvozenymi od téchto cennych papird,
kterou u&inly na viostni &et, a 1o do patl dnd ode dng uskutednani fransakce.
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orgdn(, coz nebude s ohledem na povinnost vydat kratkodobé zisky208
vidy zcela spravedlivé.

Vymezeni druhé skupiny osob je vobou Opravach srovnatelné.
Americkd Oprava na n& odkazuje nepfimo — uklddd oznamovat zmény
nikoli prostého viastictvi, ale tzv. beneficidrniho viastnictvi [beneficiary
ownership)?® osob z prvni skupiny. Tim roZifuje povinnost na viechny,
zjefichz obchodu miZe osoba v prvni skuping pfimo nebo nepfimo
profitovat. O to samé se snaii taxativnim vyétem i Ceskd préavni Uprava.

Je zejmé, Ze obé pravni Upravy povaiuji za vhodné odlidit
manazerské obchody od ostainich obchodd na kapitdlovém trhu, a to
s ohledem na zvySené nebezpeli obchodovdni na zdkladé vnitrni
informace. Americk& Uprava zachdazi ddle nei &eskd a zakazuje dotéené
skuping osob provadét obchody &astéji nez jednou za Sest mésicd pod
hrozbou sankci [existuji vyjimky pro uréité druhy obchod®).20 Tento zdkaz
md& zabrdnit zneuZivani vnitfnich informaci a tenden&nimu rozhodovani
manazery, ktefl by se mohli pokusit pomaodct svych rozhodnuti ovlivhovat
cenu akcii a vyuzivat krdtkodobé zmény kurzu ve prospéch svého
obchodovdni. Ceskd Uprava fento piistup postrddd, uplatni se zde tedy
obecnd Uprava insider trading. Jsem toho ndzoru, Ze by bylo vhodné
zahdijit debatu o zavedeni zdkazu profitovéni z kratkodobych obchody
(short-swing profits) i v nasi Opravé. Je ziejmé, Ze osoby stojici uvniff
spole&nosti maii pifstup k daleko v&liimu mnozstvi vnitfnich informacl nez
osoby stojici mimo. Uzké vedeni spoleénosti logicky musi mit povédomi o
témé&F koidé vnifini informaci, velmi &asto tyto informace pfijimdanim
roznodnuti vytvar. U této skupiny tedy existuje velké riziko zneuZivani

vnitinich informaci pro insider frading. Mimo pole insider trading jesté

x8 viz kapitola 4.5 této préce,

2 Beneficiary ownenhip Je pojem, se klerym &eské prdvo nepracule. Zahmuje nejen vigstrictvl ¥ prévnim slova
smysly, ale 162 piimy nebo neplimy finanénl zdjem na urtitém pledmétu vinstnického pravd, kiery neni ve viastnictvl
dotdens osoby. Temin je definovan v §13¢ SEA,

0 vz kapitola 4.5 této prace,
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existuje hrozba GEelového vedeni spolecnosti s cilem oviivnit kurz cennych
papird dle aktudini potfeby (ndkup nebo prodej). Pravé t&mto
neZddoucim Cinnostem brdnl zakaz profitovani z krdtkodobych obchodd
v §16b amerického zdkona o obchodovdni's cennymi papiry.

Pfedpoklad pro zavedeni podobné nomy v Ceské republice je jiz
existuje, povinnost oznamovat obchody CNB je jiz zavedena. Okruh
povinnych osob by zfejmé muse! byt roziiten o ovidddijici osobu emitenta.
Zakaz profitovani z kratkodobych obchodi je viak rovnéz velmi citlivé
téma, domnivdm se, Ze by ho nebylo vhodné zavést bez dikladného

pfedchoziho prodiskutovéni s odbornou veiejnosti.

Stejné jako v USA jsou v CR manazerské obchody oznamovany
cenfrdlnimu orgdnu, v nasem piipadé Ceské ndrodni bance. Ta je
povinna iato ozndémeni bez zbytecného odkladu zvefejnit zplsobem
umoziujicim dalkovy piistup.2”? Nabizl se moinost srovnat tento zpusob
uvefejfiovani s americkym sysiémem EDGAR212.213 Oba systémy uvefejnéni
pfedpoklddaji ozndmeni informace pomoci formuldfl.  Umoznuji
vyhleddvat pomodi vice kritérii pfimo na internetové strdnce a zdroven
stozeni informaci v rozifeném datovém formatu. Je pochopiteing, ze
EDGAR je nesrovnateing propracovanéfii. ZpUsobu evidence CNB nelze
vzhledem ke kratké dobé jeho pouiivani vytykat jednoduchost. Jisté mu
viak nelze odpustit zasadni chyby phi tvorbé databdze manazerskych
obchodl. Jak bude ddle demonstrovéno v textu, tyto koncepéni chyby
&ini databdzi neprehlednou, umoiiuji zépis chybnych 0dajd a mohou
vyUstit v poskytnuti nedplné nebo nesprévné informace investorovi.

Za zésadni chybu povaiuji skute&nost, Ze ozndmeni na infernetové

strance CNB nejsou nikterak seffidéna. Systém dokonce seffidéni ani

11 v soudasné dobé je seznarm uvefelndn na www.5ec.c ¥ sekCi Ssenamy a prehledy" — .mancerské obchody”,
adrasa je hﬁp:)‘,’www.sec.czfexporthZ{Semamv_c,_prehledy/Monazerskaﬂobchody.puge‘

22 iz kapitola 4.5.3 této prace,

23 Sravndni jo provedeno ke dni 2.6 2006,
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neumoznuvje. Zfejmé se tedy manazerské obchody zobrazujl v poradi,
v jakém byly do systému zapsdny, tento (daj viak nelze nikde ovéfit.
Investor, ktery se zajimé& napf. pouze o obchody z minulého tydne, tak
nema jinou volbu, neZ postupné projit velkeré z&pisy v databdzi 24 co? je
piistup zcela nevhodny. Do systému je naprosto nezbyiné potfeba
zakomponovat moznost tidéni podie data.

Dalsl, pon&kud z&vaznfil nedostatek je moinost zapsat do sytému
chybné identifikaéni iddje emitenta nebo povinné osoby. Pokud je napt.
firma emitenta napsdno pouze s drobnou odchylkou, systém jej povazuje
za jiny subjekt. Tyto chyby databdze CNB obsahuje.2's Kromé& zdznamo,
kde je frma emitenta uvedena sprévné, jsou v databdzi zdznamy
obsahujici zkomolené obchodni firmy. Ke dni 2.6.2006 se viechny dosud
ozndmené manazerské obchody tykaly 15 emitentd. U 3esti z nich bylo
alespofl vjenom pfipadé zkomolené jméno. Pokud by tedy emitent
vyhledédval v databdzi tak, Ze presné napie obchodni firmu emitenta do
pole, kieré slouzi k vyhledani zdznam{ dle firmy emitenta, nedostane
v soudasné dobé& sprdavny vysledek ve 40% piipadyu, protoze vyhleddvaci
systém zcela logicky nezobrazi obchody, vjejichz oznadmeni je firma
emitenta zkomolena a je tedy odIiEnd od vyhleddvané. Tento stav neize
hodnotit jinak nez jako zcela nepfijatelny.

Vyhledavani podle firmy povinné osoby trpl naprosio steinym
nedostatkem, opét zde jsou zkomolené fimy, povinnd osoba BRITAL, s.r.o.
se zde dokonce jiZ vyskytuje ve trech mutacich.2'¢ Za zcela zdsadni rovné?
povaiuji to, & nebylo stanoveno pofadi u uvadéni jména a pifimeni

fyzické osoby. V databdzi se vyskytuji rizné zdznamy U povinnych osob,

214 ¥ soudasnéd dobé [k 2.6.2004) je zde zveleindno 143 obchodd.

45 Chybné 2épisy jsou napf CE2 as." — v obchodu Petra Siuice ze dne 29.5.2006 a obchodu Pavia Safcfike ze dne
5.10.2004 {sprévnd @ na ostainich mistech v datobdz |, ¢EL, a.5.*), dalfim chybnym zapisem [& ,Brisk Tabor, as." -
obchod BRITTAL a5, 2e dne 15.11.2005 (sprévnd ,Brisk Tabor a.s."), dofil chybné réznamy , OKD, a. s. &len koncemu
KARBON INVEST, as." (spravné ,OKD, a. 5., &len koncemu KARBON INVEST, as.*], .Stavby simic g Felemis, as"
(sprévnég Stavby sinic o Zelemie, as"l, ,ZENTIVA N.V:“ (sprévnd JIENTIVA NV.“), .ENERGOAQUA as.” [spravnd
ENERGOAGQUA, 0s.").

ns BROAL 5r.0." JBRITAL sro” o BRITAL $ro* [dvd mezery mez ,BRITAL" @ JSrat, systém tuto neznatalnd
odEnou firmu povaiule pro u&ely vyhledévar! za samastetnou ebehodn firmu).
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nékdy je jejich jméno uvadéno jako kfesni jméno a poté pfimeni, nékdy je
prvni piimeni a pak aZ kfestni jméno.2'7 Systém opét tyto dvé varianty
povaivje za rozdind jména, a proto napf. nenalezne pfi zaddni jména
povinné osoby ,Petr Suic" zdznamy, ve kterych je joko povinnd osoba
uveden ,Sulc Petr.

Systém obsahuje | dali zcela zevné chyby - napf. zdznam
s chybé&ijicim ISIN2'® a z&znam s chybnym ISIN.2¢ U 58% zdznamd chybi Udaj
o trhu, na kterém byl obchod uskuteénén, popfipadé Udaj, e byl
uskutecnén mimo trh. Internetové strdnky rovnéz umaoZiuji stazeni souhrnu
manazerskych obchodi ve formatu Microsoft Excel.220
I nepochopiteiného divodu viak tenfo soubor neobsahuje IC emitentid.

Lze tedy shrmout, Ze systém provozovany CNB je v sou&asné dobé
naprosto nepouZitelny. Ze provedené canalyzy vyplyvQ, Ze obsahuje
nesprdvné a zkomolené Uddaje, Ndésledkem toho vraci elekironické
prohleddvani nedplné vysledky a investor tak nemd jistotu, Ze jsou
poskytované informace sprévné.

Ida se vhodné doporué&it CNB, aby po vzoru databdze EDGAR
zavedla systém registrace subjekio?? - emitentd i povinnych osob. P
registraci by kazdému subjektu bylo pfidéleno unikétni &isto, pod kterym
by &inil veikerd svd poddni. Identifikaéni Udaje subjektu by mély byt pfi
registraci provéfeny a tok zaruéena jejich spravnost. PAi samoiném
oznamovani transake! by subjekt jiz znovu neuvadél registrované Udaje,
pouze své registradni &islo. Tim by bylo zamezeno zaznamendni

zkomolenych Udajd o oznamovateli do databdze.

w7 Jif Jedligka" a ,Jedizka Ji*, Sulc Petr a Petr Sulc”, ,Mirosiav Sube a Suba Miroslev* a dafii,

26 Oipchod s akelami MIM Litovel a.s. provedeny Miroslavem Subou dne 20.3.2006.

2% Obched s akciemi ZENTIVA N.V. provedeny Sulcem Fetrem dne 28.3.2004 ~ chybné ISIN NLO0O405173, spravng
NLGDD0405173.

0 Saubor je dostupny na adrese htrp:waw.sec.cziexpodlcZlSemamy_q_prehIedeanazerske_obchodypoge?
pod odkazem ,stahnout” .

22 1iratka pro regisiradni &islo do datobdze EDGAR ja CIK.
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Zaroven by bylo vhodné provadét oznamovani transakei nikoli e-
mailem, ale pomoci inteligeninino interetového rozhrani, které bude
schopno Udaje zkontrolovat a automaticky je (ihned) zvefejnit na
internetové strdnce CNB. V neposledni Fadé by bylo vhodné strukturovat
formuldr pro ozndment obchodl tak, aby jedno pole obsahovalo pouze
jednu informaci {nikoli napf. jméno a piijmeni dohromady]. Po téchto

Gpravdch by mohla databdze zadit piné slouZit svému Uéelu.

Prévni Uprava manazerskych obchodd v CR jeté neni zcelo
dopracovand. Zdé se vhodné uvaiovat o vyslovné Upravé okolnosti, za
kterych muZe byt manazersky obchod proveden. Povinné osoby, zviasté
pak Uzké vedeni spoleCnosti, mgji neustdle kdispozici nové a
nezvefeinéné vnilfni informace. Bude pro né velmi obtizné [ne-li nemoiné)
najit Casovy Usek, ve kierém nemaji Zadné vnifini informace k dispozici, ¢
kdy tedy mohou obchodovat. Bylo by zfejmé praktické umoznit povinnym
osob&m obchodovat i v dobé, kdy k dispozici nezvefeinéné kurzotvorné
infformace maji, oviem spfie vyjimeéné a za presné stanovenych
podminek. Pravni Uprava v USA takovd ustanoveni obsahuje, vétiinou se
jednd o transakce, U kterych zpravidla neni podnétem k uskutecneéni
vniffni informace nebo kde povinnd osoba nerozhoduje o datu jejich
provedeni. Madm za to, Ze vyjimka spodivajici v ,pinéni zGvazku ze smiouvy
vzavieném pred ziskdnim vnitinl informace” {§124 odst. 4 pism a) ZPKT)
nebude pro tyto pfipady dostateéna.

Je Ziejmé, Ze podoba regulace manazerskych obchodl v CR jesté
neni kone&nd, praxe zcela jisté pfinese nové pozadavky, na které bude

tfeba legislativné reagovat.
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5.7 Sankce za insider trading

Sankce za zneuzitl vnitfnich informaci jsou v &eské Upravé obsaZeny
vzdkoné o podnikdni na kapitdlovém trhu a v frestnim  zdkona.
V porovndni se sankcemi za stejné jedndni v USA jsou viak znaéné
mMirn&jsi. 222

IPKT v §177 stanovi, Zze za spravni delikt pravnické nebo podnikajici
fyzické osoby, kterd porudila povinnost stanovenou v §124 odst. 4, se uloZ
pokuta do 10.000.000,- K&. Poruseni stejného ustanoveni ZPKT fyzickou
osobou [nepodnikatelem) je oznaceno jako prestupek, za kiery lze uviozit
pokutu 10.000.000.- K&.

Zakon ddle sankcionuje neozndmeni manazerskych obchodd (§183
ZPKT), a to obdobnym zplscbem. Poruieni cznamovaci povinnosti
pravnickou osobou, podnikgjicl fyzickou osobou a osobou tvofici s nimi
podnikatelské seskupeni je spravnl delikt, za ktery mlzZe byt uvloZena
pokuta do 10.000.000,- K&. Stejnou sankci Ize uloZit fyzické osob& a osobé i

blizké, oviem zde je poruieni povinnosti projednavano jako prestupek.

Zdkon jedté obsahuje sankel pro osoby, které neozndmily vyuiitf
vnitfni informace?? nebo o tomto ozndmeni nezachovaly mi€enlivost. Pro
pravnické osoby a podnikgijici fyzické osoby je toto jedndani klasifikovano
jako spravni delikt, v pfipadé fyzické osoby se opét jednd o prestupek.
V obou piipadech &ini maximalni vyde pokuty Eastku 10.000.000,- KE.

Je zZiejmé, e zdkonoddrce se si s diferenciaci pokut piilis hlavu
neldmal. Povoiuji za nevhodné  stanovit fyzickym  osobdm

nepodnikateldm stejné fresty jako podnikateldm a pravnickym osobdam.

22 Srov. kap. 4.4 této prace.

=3 povinnost podat tuto informact ENB mé dle §124 odst. 5 ZPKT obchodnik s cennymi papiy, banka, instituce
elekironickych penéz, spofiteinl @ Gvami drubtve a Instituciondinl investor, ktery md divodné podezen! na wyulitl
vnitinl informace pit uzavieni obchedu. Tyto osoby jsou pavinny zachovdvat micenlivest o fomto ozndmeni,
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Méla zde byt zohledn&no rozdiné ekonomické postaveni zasvécencd a
pokuta pro fyzické osoby nepednikatele by méla byt nizsl.

Ddle zde zcela zZievné chybi vyslovnd ndvaznost trestu na
nezdkonny prospéch, ktery byl ndsledkem jedndni zasvécence ziskdn.
Pokuty by mély byt diferencovany s chledem na jeho vvai.

V nepostedni fadé by bylo vhodné doporudit sankci, kterou
Uspésné pouiivd americké pravo, a to vyddni nezdkonného prospéchu
nebo dokonce jeho ndsobku témi, ktefl ho nezdkonné ziskaii.

Zajimavym momentem americké pravni Jpravy je mozZnost ulofit
sankci osobdm, kieré odpovidajf za chovdni zasvEcence — pdjde zejména
o spolecnosti, ve kterych je zasvécenec zamé&sinén. Americké pravo fim
vyviii velky tlak na kvalitu a obsah internich norem spole&nosii. Spole&nosti
jsou nuceny stanovit interni postupy a kontroini mechanismy, kieré zabrani
insider trading. Tento tlak povazuji za veimi pfinosny a jsem toho ndzory, e

by bylo vhodné o podobném piistupu uvaZovat | v Ceské republice.

Ceska Uprava prozatim vyslovnd neupravuje podminky, za jakych
se budou moci domdhat ndhrady 3kody jednoilivi investofi. Je viak
Zfejmé, Ze napiiklad za situace, kdy emitent porudi svoji informaéni
povinnost a investor prodd své cenné papiry za cenu nizsi, nez jokou by
ziskal pi v&asném zvefeinéni informace, dochdz k jistému protipravnimu
zasahu do majetkové sféry investora. Dle mého ndzoru [ze konstatovat, Ze
byla investorovi zpUsobena skoda ndsledkem poruieni pravni povinnosti a
emitent by mohl byt uzndn povinnym nahradit zpdsobenou 3kodu na
zdkladé obecnych ustanoven! o ndhradé skody v ob&anském zdkoniku.
Domnivém se, & otdzka ndhrady skedy jednotlivym investorim bude
muset byt v budoucnosti fedena. Ze zkuenosti americké Upravy vsak

plyne, Ze Zaloby jednotlivych investord budou spise vyjimkou.
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Trestni zdkon obsahuje skutkovou podstatu  trestného  &inu
wZneuzivani informaci v obchodnim styku®. V §128 stanovl, 2e ,Kdo v
Umysiu opatiit sobé nebo jinému vyhodu nebo prospéch neoprdvnéné
vilie informace dosud nikoli vefejné pfistupné, kterou ziskal z divodu
svého zamésindni, povoldni, postaveni nebo své funkce a jeji? zvefeindni
podstatné oviivituje rozhodovdni v obchodnim styku, a uskute&nf nebo dd
podnét k uskute€néni smiouvy nebo operace na organizovaném frhu
cennych papir nebo zboZi bude potrestdn odnéfim svobody a? na i
ieta nebo zdkazem Cinnosti nebo penézitym trestem.”

JZ na prvni pohled je zfejmé, Ze existuje podetnd skupina
zasvécencU, kterd nebude za pfipadny insider trading fresng
odpovédnd. Plide o ty osoby, kieré nemaqji ztitulu svého zaméstndni,
povolani, postaveni nebo funkce opravnéni ziskat vnitini informaci.
Domnivam se, Ze se bude jednat zejména piijemce tipu, osoby blizké
primérnimu zasvécenci a dalsi osoby, které ziskaly vnitini informaci ,jinym
zpUscbem a vi nebo mohou v&dét, Ze ide o vnitini Informaci* 224,

Dle méhc ndzoru by bylo vhodné rozifit frestni odpovédnost
minimé&iné na phlemce tipu. VyuZitf vnitfini informace pro Oéely
nezdkonného obchodovani povaivji za jedndni, jehoZ spoleCenskd
nebezpecnost dosahuje Urovné predpokladané trestnim zdkonem. JelikoZ
pené?itd sankce za zneviitl vnitini informace stanovend ZPKT dosahuje
maximdaini vy$e 10.000.000,- K&, nelze vyloudit pfipady, kdy se pfijemci fipu
jednoznadng vyplat provést zakdzany obchod | s v&édomim nutnosti
zaplatit pokutu 10.000.000,- K&. K této zkudenosti dospéla americkd Uprava
na zdkladé nékolika desefileti zkuienosti s prosazovéni Upravy zdkazu
insider trading. Z tohoto divodu by zZiemé bylo vhodné prikionit se
k tvrdéimu pojetl sankci v americkém prévu a trestat pijeti i poskytnuti tipu

odné&tm svobody i v Ceské republice.

224 Srav, post. vitu §124 odst. 3 IPKL
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Otdzkou je, zda by bylo vhodné vrdmci trestniho prdva trestat
nezdkonné obchodovani osob, kieré se o vniffni informaci dozvi ,jinym
zpUsobem” odiiSnym od poskytnuti tipu a védi nebo mohou védét, fe se
jednd o vnitfnf informaci. Tyto plipady zjevné nebudou tak &asté.
Domnivam se viak, Ze Umysiné obchodovdni s védomim vnitinf informace
je ve své podstaté jedndnim podvodnym, a proto by mélo byt rovné?
trestné postizitelné.

Celkové Ize pii porovndni americké a Ceské pravni Upravy sankei
za insider trading konstatovat, Ze americkd Uprava je v otdzce pokut a
trestd odnéli svobody vyrazné prisn&fEi. Jeji prisnost viak vychdzl zjeji
minulosti, kdy stardi Gpravy nebyly schopné zneuiivani informaci efektivné

branit. Ceskd Uprava na podobnou zkuienost jeité Sekd.

5.8 Shrnufi

Je zfejmé, Ze Ceskd Oprava neni prozatim tak propracovand jako
jejil americky protéjsek.

To je dle mého ndzoru ddno predeviim matou historickou zkusenosti
s insider frading v Ceské republice. Zakonoddrce nebyl diouho nucen
plistoupit k detailn&j§l Upravé. Iména nastala v souvislosti se vstupem CR
do Evropské unie, kdy bylo nezbyiné prévni dpravu insider trading sladit
s phislusnymi evropskymi predpisy.

1a z&sadni rozdll mezi Upravami povazyjl odlisnou motivaci obou
pravnich fadl. Je zfejmé, ze potieba regulace insider trading ve
Spojenych statech vychdaz zevniff, zpolfeb amerického kapitdlového
trhu. Pravni normy a soudn! rozhodnuti reaguji na existujici problémy
tohoto frhu a snaZi se tyto (konkréini} problémy odstranit.

Motivaci &eské pravni Upravy bylo pfedeviim sladéni vnitrostatniho

prava spravem  komunitdrmim. Normy fak  véfiinou  nejsou
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dUsledkem Ceské zkudenosti a problémuy Seského kapitdlového trhu. | pFes
pocatelni problémy s transpozici Ize konstatovat, Ze nyni jiz pozadavkdm
evropskych pfedpis0 vyhovujl. Nyni bude ffeba zaméfit se na zkvdlitnéni a
propracovani  jednotlivych norem. Vhodnym ndstrojem mohou byt
vyhlé&sky Ceské ndrodni banky.

Dle mého ndzoru je ffeba pracovat pfedeviim na problematice
bezodkladného zvefejfiovdn! vnitinich informaci. Jejich tok by mél byt
sméfovdn pouze na nékolik mist, investor by nemél byt zat&zovdan piilis
stoZitym prohledavanim mnoho riznych zdrojb. Transparentnost podnikéni
emitentl je nejlepsi prevenci insider frading. Ztohoto divodu si jisté
zaslouZi zvysenou pozornost.

Obecnost a nepropracovanost ¢eské Upravy viak nelze vnimat
pouze negafivné. Z vykladu o americké regulaci je zrejmé, ze se setkala
s problémy, které fedila pomé&mé obtiiné a nalezeni optimdélniho feleni ji
trvalo pomémé dlouno. Ceskd Uprava md nyni moznost inspirovat se u
cizich prévnich fadd o fadé problému se vyhnout, Lze pouze doufat, Ze

této moinosti dostateéné vyuiije.
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6. Zavér

Regulace insider trading v USA prodla za poslednich sto let
podstatnymi zmé&nami. Pfed rokem 1900 nebyly ityto praktiky vibec
postinovany. Pravnim tecretikim frvalo pomémé diouhou dobu, nez
dokd&zali $irsl vefejnost presvédeit o Skodlivosti insider trading a o nutnosti
jeho zdkonné regulace. Prvni odsouzeni nebyla podepfena pravnimi
pfedpisy, soudy se spoléhaly na common law a principy spravedinosti.

Problematika byla pfenesena na federdini Uroven oz v roce 1934.
Do boje profi insider trading byly zapojeny statni orgdny ~ Komise pro
cenné papiry a ministerstve spravedinosti. Od té doby se federdinf pravo
stalo dominantné pouzivanou préavni Upravou a pOvodni néstroje ochrany
pfed insider frading zcela zastinile. Dnes tomu neni jinak.

Je zrejmé, Ze se prdvni Oprava zpodatku vyviela pomémé pomalu.
Domnivam se, Ze to ize pficitat mensimu zgjmu ¢ obchodovdni s cennymi
papiry na zaldtky minulého stoleti, S rozvojem komunikaéni techniky se
do obchody na kapitdlovém trhu zapojovalo stdle vice investord a
problematika insider frading tak ziskGvala na ddleZitosti. Za velmi zajimavéa
povazuji prvni soudni rozhodnuti, kterd byla nucena reagovat na insider
trading jesté pred tim, neZ byl z&kaz zakotven v obecné& zdvaznych
pravnich pfedpisech. Soudy musely své rozhodnutl odivodnit za pouiiti
elementdmich standardd spravedinosti, rovnosti a efekiivity a pomoct
t&chto obecnych pojmd vysvétlit, pro¢ povaiuji zneuzitl vnitfni informace
za nelegdini.

Za prelomovou uddlost povazuji piieti zdkona o obchodovani

s cennymi papiry v roce 1934. Domnivém se, Ze nejvéiim pfinosem tohoto
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zGkona bylo zmocnéni Komise pro cenné paplty k vydavani pravidel
zakazujicich podvod a manipulaci pii obchodovéni s cennymi papiry.

Komise pak sehrdla nejvéfii Ulohu pfi tvorbé obecnych pravidel
namitenych profi insider frading. Jeji Uloha nebyla jednoduchd. Jefl
postupy a pravidia byla &asto pfedmétem prezkumu soudd. Nejvysil soud
vmnohych plfipadech rozhod! v neprospéch Komise o pfinutit §f tak
pfistoupit na odlidny vyklad jejich viastnich pravidel.

Za ponékud problematicky moment americké prévni Upravy lze
povazovat skute€nost, Ze zakony a pravidla Komise namifend profi insider
trading jsou véfiinou velmi obecnd. Vzhledem ksystému common-law
sice Ize detaily pravni Upravy doplnit judikaturou, oviem tento proces je
mnohdy pomaly a do doby, net zdkonnost vykladu potvrdi Nejvy3si soud,
neni zcela jisté, zda ma byt ndzor soudu niEi instance plné respektovdn.

Vsoucasnosti je viak jiz véflina hlavnich prvkG problematiky
zneuZivani vnitinich  informaci judikaturou rozpracovéna dostateéné
detaiing a nebyva pfilid problematické najit prisiuiné rozhodnuti Nejvyisiho
soudu, které se zvolenou otdzkou zabyva.

V poslednich letech se fok pravni Oprava soustfedi spie na
zdokondalovani  tfransparentnosti  podnikdni  cbchodnich  spoleénosti.
Mohutny rozmach pouZivani intermetu ve druhé poloviné 20. stoleti
umoiznil podstatné zrychleni prenosu kurzotvornych informaci. Do deozoru
nad fungovanim kapitdlového frhu byl zapojen automatizovany systém
EDGAR, ktery umozivje viem investorim piistup ke zvefejn&nym vniffnim
informacim viech emitent registrovanych u SEC. Domnivém se, Ze systém
jediného zvefejfiovacino mista je z hlediska investord nejprakticigsi a
proto jej povaivji za jeden z nepfinosnéjsich prvkd americké Gpravy insider

frading.

Posledn( velké zmany v regulaci insider trading lze pfi¢itat kolapsim

velkych spoleénosti {Enron, WordCom| na poCétku tohoto stolefi.
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Nasledkem bylo vyddéni zdkona Sarbanes-Oxley, ktery vnesl do zdkonné
Upravy nové pozadavky na corporate governance, zésadnim Zpusobem
zprohlednil  podnikdéni  spolednost, zkré&til  IhOty pro  oznamovént

kurzotvornych informaci a zvysit tresty za insider frading.

Budouci vyvoj zékazu insider frading lze predpovédét pouze
v obrysech. Zdosavadniho textu vyplynule, Ze prévni regulace byla
vetsinou o krok pozadu - byla odpovédi na nezddouci obchodn! praktiky,
ke kterym na kapitdlovém trhu dochézelo. Domnivém se, ¥e pfijetim
zakona Sarbanes-Oxley ucinila americkd Uprava velmi dolefity krok
smérem od pouhého frestani insider frading k jeho prevenci.

Vzhiedem k dosavadni historické zkuienosti v USA se domnivédm, ze
jedinym skuteZné efektivnim ndstrojem pro sniZeni Urovn& insider trading
no kapitGlovém frhu je povinnost bezodkladného zvefejndni vnitfni
informace. D& se tedy predpokiddat, Ze americky zdkonoddrce
(plipadné SEC) zameéfi svou pozornost na zefektivnéni a zintenzivhéni toku
informaci od emitentd kinvestordm. Dobrym piikiadem této snahy je
soucasné testovani nového formatu informaci, které emitenti zasilaji do
systému EDGAR. Tento formdat ma byt interakiivnl a na rozdil od soucasné
textové podoby informace umoini investordm rychlej§i vyhledavani a
tffidéni dat. Domnivém se, Ze vbudoucnu Ize rovnéZ ocekdvat
Ziednoduieni procedury pro zvefeinéni vnitini informace ~ informace by
napfiklad mohla byt pfedavéna pouze do systému EDGAR a ten by ji
mohl  outomoticky ddéle pfedavat prisluing  burze, vybranym
zpravodajskym agenturdm, tisku a ostatnim médiim. Tim by se cely proces
zvefejnéni informace urychlil a zéroven by piines! znagnou Usporu ndkladld
emitentim.

V oblasti corporate governance lze oéekévat daldi pfesun pravide!
stanovenych jednotlivymi organizatory kapitdlovych irhl do zdkonné

Upravy. V celé historii USA je patrnd postupnd snaha siednocovat fizeni a
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spravu  spolecnostl. Zdjem zdkonoddrce na fadném a prohledném
fungovani spolecnosti je plitom 1éméf totoiny se z&my organizatory
kapitalovych trhd, nenl tedy mnoho divodd pro udrzovéni dvoukolejnosti
Gpravy corporate governance.

Za nejvetsi nebezpedi pro budoucnost Upravy insider frading v USA
povazuji moznost neunosného ndristy  oznamovacich povinnosti. Jiz
vsouCasné dob& je Komisi reportovano velmi mnoho informaci o
podnikdni spole¢nosti. Postedni zmény v zdkonné Gpravé objem informaci
opét zvyiily. Kromé& snizeni akceschopnosti spole@nosti, kterd jiz dnes
nedokdze vétiinu ddlezitych krokd podniknout bez soucasného zvefejnéni
informace o tomio kroku a zasléni informace Komisi, hrozf také to, #e
investofi budou doslova zavaleni pfiis velkym mnoZstvim informaci o
nebudou schopni tyto informace vyhodnocovat. Lze jen doufat, Ze se

americka pravni Gprava touto cestou nevyda.

Historicky vyvo] americké regulace insider trading mUze byt velmi
inspirujici i pro pravni fady dalsich zemi. Zakladni principy podnikéni na
kapitalovém frhu funguji velice podobné ve viech zemich srozvinutymi
kapitalovymi trhy, [ze tedy oCekdvat, Ze se pravni fady t&chte zemi setkaiji
se stejnymi problémy, kieré jiz b&hem své témér stoleté historie americka
Uprava Uspéiné vyredila. VyuZiti americké zkuSenosti by mohlo piispét
k rychlejsimu nalezeni efektivni prévnl Opravy. To plati zejména pro zeme,
které s insider frading prozatim nemaji mnoho zkuenostl. Domnivam se,

7e mezi né pafii i Ceska republika.
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Resume

This thesis dedals with insider frading in the United States. In the first
chapter, the term “insider trading” is explained and the discussion about
whether it is a positive or a negative phenomenon is presented.

The second chapter deals with negative aspects of insider frading,
presenting the main groups of damage insider trading can inflict. These
include damage to the business company, damage to investors, damage
caused by delayed communication of information to the capital market
and damage o the effectiveness of the market. At the end, a
conclusion is made, stating that the negative aspects of insider frading
are far more serious than its possible positive contributions and therefore
insider frading should be viewed as an activity that should be banned by
the law.

The history and evolution of insider trading prohibition are discussed
in chapter 3. The origins of the prohibition are fraced back fo common
law of individual states and o the beginning of the 20% century. Then, the
origins of the insider frading regulation on the federal leve! are described.
The landmark cases In re Cady, Roberts & Co. and Texas Gulf Sulphur are
discussed.

Chaopter 4 is the main chapter of the thesis. The present insider
frading regulation is described there. The chapter is divided into five
subsections.

The first subsection deals with Section 10(b} of the Securities
Exchange Act of 1934 and SEC rules 10b-5 and 10b5-1. The essential
elements of the legal provisions are described and explained. The
interpretation of the rules is ilusirated on the most famous cases.

The second subsection discusses the “Misappropriation Theory

established by the landmark case United States v. C'Hagan.
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The third subsection is dedicated fo Rule 14e-3. This rule was
established as an answer fo insider trading activity connected with
mergexs and acquisitions.

The fourth subsection discusses Rule 16b, which is from the view of
its construction a little diifferent from the other regulations mentioned so
far. This rule cims at surendering “short-swing profit”” to the business
company. Short-term profit s defined as a profit made by a manager or
director of a company by selling or purchasing the shares of the company
in a period that is shorter than six months.

The impact of corporate governance principles on insider trading is
described in the fifth subsection. Corporate governance guidelines as set
by the stock exchanges are found to be a very influential ool for insider
trading prevention.

Disclosure requirements are the topic of the sixth subsection.
Disciosure is described as the main tool for insider trading prevention. The
issue of selective disclosure is also discussed here.

The seventh subsecfion deals with sanctions for insider trading. It is
shown here that the legal regulation prior to 1980s failed to discourage
insiders from insider frading. New set of sanctions following the adoption of
Sarbanes-Oxley Act is described here, Criminal responsibility is viewed as
an effective tool in the prevention of insider trading by wealthy investors.

Chapter § contains comparison of US and Czech insider frading
regulations. The Czech regulation is described as relafively new and some
recommendations for its changes are made, based on the experience of
the American regulation with the same issues.

The conclusion in chapter é of the thesis summarizes the reguiation
and ifs continuous evolution. At the end, a new possible directions of
insider froding evolution are suggested. US insider frading experience is
viewed as @ valuable source of information for countries that are new to

this phenomenon.
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