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UvoD

Pravni Uprava ochrany vhitich informaci a jejich vyuziti na kapitélo-
vém trhu obvykle zatim u nas nebyla podrobena be¥j$i analyze z po-
hledu emitenta, kterého ségiusna vnitni informace tyka. Tato kratSi stu-
die, ktera vychazi z mé habilitai prace obhajované v roce 2008, ma tento
deficit alespa cast&éné¢ nahradit. Vzhledem ktomu, Ze pravni Uprava
ochrany vnitnich informaci pedstavuje odpad’ ceského prava na poza-
davky evropskych sémnic, pokusim se vipdloZzené studii zhodnotit Uro-
vei transpozice aimplementace a na&inanozna (vykladov&i legisla-
tivni) feSeni pipadného odklonu od evropskych vizor

Ve své studii se zaftuji na povinnosti emitef{ které souvisi s ochra-
nou vnitnich informaci. Jednou z vyznamnych povinnosti gmmatenty je
povinnost publikace vrini informace. Uviejnénim kurzotvornych infor-
maci se zajilje transparentnost na trhu a korektni tvorbatkwznucené
uverejnéni vnittni informace fisobi také jako idedlni prevencéegd nedo-
volenym vyuZitim vnitnich informaci a v wité mite i p‘ed manipulaci, ne-
bot’ zuZuje okruh potenciélnich zasend: a omezuje také dobu, v niZim
Ze dojit ke zneuziti informace.

Z4akon o podnikani na kapitalovém trhu uklada entit@nfinartnich
néstrofi, aby vedli seznamy osob HEgtupem k vnitnim informacim. Tuto
povinnost rozeberu v samostané kapitole, kde bakié teagovat na zhod-
noceni Usgsnosti modelu z USA, ktery byl implantovan evropskyarod-
nim zakonodariom skrze evropskou simici.

Publikace vychéazi z pravniltadu platného ke dni 31idzna 2010.
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1 PRAVNi UPRAVA OCHRANY VNIT RNICH
INFORMACI

1.1 VYCHODISKA PRAVNI UPRAVY

Pravni Gpray ochrany vnitnich informaci pedchazi na kontinetrnie-
Seni zaloZené na principech samoregulace. BrzySak wkazalo, Ze tato
cesta nefindsi zadné vysledky a samoregulace v této obfaitk efektiv-
nosti daleko. OdstraSujicintigladem nfize byt i situace v SRN.

V roce 1970 byly v Nmecku vydany sgnice' tykajici se obchodu za-
swécenych osoblgsiderregely’. Zapowzeny byly zasycenecké obchody,
jakoz ipouhé pedani vnitni informace (nezageené) dalSi osab Fi-
padné profesky proti snarnici feSily zkuSebni komiséP¢tifungskommissi-
onen, vici kterym nEli zaswcenci povinnost vypovidatSnrnice nebyly
pravnim pedpisem a dj vyznam ziskavaly az na zakkdoukromoprav-
niho uznéni ze strany denych osob. S trochou nadsazky tedy Slo o jakou-
si samoregulaci ,ha druhou“ (vyZadoval seqchozi souhlasiislusného
emitenta a nasledn jeho zanistnanceci jiného reprezentanta). Z tohoto
diivodu také Hopt/Will hovai o tom, Ze $lo o ,freiwillige Selbstkontrolle*
(,dobrovolnou samokontrolu®). Obvykle bylafiplusna ujednéni soasti
pracovnich smiuv.

Ocekavatelnym, nicménfatalnim nedostatkem sinmice byla jeji nejas-
na vymahatelnost. Smluvni dispozice o jejiatindich vedla k diskusim
nad zavaznosti rozhodnuti ,zkuSebnich komisi* igljepyymahatelnosti.

1 Slo o tzv. Insiderhandelsrichtlinie (IHR) a Harmdlend Beraterregeln (HBR) a jednaéadl

komisi (Verfahrensordnung). Blize k obsahuésnt nag. Siebold, H. Ch.Das neue
Insiderrecht. Berlin: Erich Schmidt Verlag 199448an. Srérnice byly otiSény nag. v ¢a-

sopise Wertpapiermitteilungen 1988, s. 1105.

2 Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. KéIn: C. H. Beck 200314, tvod-
ni poznamka k § 12 WpHG.

3 Rau, M.Directors” Dealings am deutschen Aktienmarkt. Wéeken: DUV, 2004, s. 17.

4 Hopt, K., Will, M. REuropéisches Insiderrecht. Stuttgart 1973, s. 111.
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| ty zas¥cené osoby, které se podrobily rozhodnuti komiSakwnemusely
pccitat s Zadnou&tSi sankci. Skrnice gedpokladala pouze odvod nedo-
volerg dosazenych ziskna kurzu investniho nastroje. Zageenec tim
nemohl nikdy ztratit vice, neZ sam ziskeiky zakazané operdciJiné
sankce mu v podstanehrozily, a to ani - u samoregula@esto nejefektiv-
ngjsi - ve forng publikace nalek komise, kterd u dané osoby konstatovala
prohreSek wéi smernici.

Uvedeny nedostatek Ize gstobecnit pro celoadu gredpisi v katego-
rii ,soft law“. S notnou davkou ironie se k vyznaradunkci srmérnice vy-
jadiil K. Hopt, podle kterého Slo &klubové 7eSeni, jenZz svym rozsahem,
sankcemi a moznosti prosazeni avymahani Slo jendééeko, aby byl
odvracen zéasah zékonodarée'Svym zgisobem $lo o jakysi nedokonaly
,derivat* budouci regulace (zaloZeny na strachwdduci regulac®. In-
tervenci ze strany zdkonodarce vSak nezabranilyvgmnamné zrny
smeérnice v roce 1988, kterédly za cil zajistit lepSi vymahatelnost &mi-
ce (nap. zavedenim zasadni povinnosti instituce uplatét gravo na vy-
placeni zisk zas¥cencedi piipuseni publikace ,nalezu“ komise u zvI&st
hrubych porugeni simice’).

Domnivam se ov3em, Ze hlavnim nedostatkémetkého samoregula
niho fe3eni nebyla vymahatelnast bezzubost saknce. Kbvym problé-
mem byla nekonceépost v tom, jak se Upravagsilis (patrré pod anglo-
americkym vzorem) za#ovala nafeSeni problému v ramci vztahmezi

® Podobnym nedostatkem &p ovSem i Gprava v USA v 80. letech. Z prace Mm#dkové
(Meulbroek, L. KAn Empirical Analysis of lllegal Insider Tradindournal of Finance, vol.
47,¢. 5, s. 1661an.) vyplyva, Ze v letech 1989 dosahovali (usdceni) zas¥cenci ze
svych transakci fimérného zisku cca 17.600 USD. Pémmezi peZzitou sankci a dosaze-
nym ziskem sefiftom pohyboval v piméru kolem 1,00. Uvedena zj&ti vedla ke zfisns-
ni postihu, zejména trespravnimi sankcemi.

® Srov. také_auermann, H. UGesellschafts- und zivilrechtliche Aspekte béistic Insider-
handels. Frankfurt: Peter Lang 2003, s. 16.

" Hopt, K.Okonomische Theorie und Insiderrecht, Die Aktiesedischaftg. 8/1995, s. 360.
8 V kontextu trzni autoregulace srd¥ejcek, J.Regulace a trh iBejek, J.(ed.). Shornik
prispvka z V. konference Katedry obchodniho prava ,Reguldeeegulace, autoregulace*.
Brno: Pravnicka fakulta MU 2007, s. 11.

° Siebold, H.ChDas neue Insiderrecht. Berlin: Erich Schmidt 1894, s. 5354.
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reprezentantem sp@leosti a emitentem (literatura havo ,,Gesellschafts-
bezogenheit des Insiderbegriffs der IH®

Tento gistup ma své zjevné nedostatky. VyuZiti ¥mith informaci se
samozejme miZe tykat i tetich osob. Redstavit si takovy ifiklad neni &z-
ké. Pokud jde o vnihi informace ze sféry jiné spéteosti (nap. v ramci
nabidky pevzeti jde o informaci tykajici se cilové spwlesti), nebylo by
piipadné zneuZiti vriimi informace postiZitelné ani podle vySe uvedenych
smernic.

Vzhledem k vSeobeé&ruznavané dlezitosti regulace transakci zése-
nych osob pro kapitélovy trh Ize jer¢Et oiekavat, Ze &ktery stat s fungu-
jicim kapitdlovym trhem vyklidi ,své“ pozice (tjegulaci pravnimi fedpi-
sy \etrg trestrgpravnich) ve prosjgh pongrné bezzubé samoregulace.
U evropskych stéttomu navic samdejmé brani smirnice o zneuZiti trhu
a navazujici pedpisy; takové ultraliberalni ogahi by tak nut& vyZzadova-
lo koordinaci v rdmci celé EU, kterd je velmi nemi&odobna.

Variantou k dalSimu uvazeni by v tomto&movSem mohla byt ,slab-
i (a rskterymi ekonomy také zadanpspecificka verze ,samoregulace*
ve forme tzv. opting out tj. cesta derogai vyhrady.

1.2 OPTING-OUT

Podstata derodai vyhrady spoiva v dispozitivhosti fislusného zaka-
Zu s moznosti fakultatignse vyvazat z jeho dosahu. Pokud bychom tedy
zavedli moZnost vyhrady (v angfiné opting out)u zakazu vyuZiti vnit
nich informaci, pravni Gprava bygupokladala stejné zédkazy jako dnes
(samozejmé mimo trestipravni sankce), ovSentastnici (v tomto fipact
emitent, resp. akciomigemitenta) by réli moznost zastcend@m jinak re-
probované operace povolit. Zavedeni detogayhrady u regulace zasv

10 |Lauermann, H. UGesellschafts- und zivilrechtliche Aspekte borsdic Insiderhandels.
Frankfurt: Peter Lang 2003, s. 15.

1 ott, H. B., SchafertOkonomische Auswirkungen der EG-Insider-ReguligrimDeutsch-
land, Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschdf§91, s. 238.
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ceneckych aktivit je z mnohardodi sporné. Zcela prognplati to, co jsem
jiz uved! u ,pravé samoregulace”. Hodnotové rozhddrkteré stoji za ev-
ropskymi smérnicemi, se zda byt velmi neprajgbdobnym kandidatem na
zmenu. Direktiva emfaticky vychazi z toho, Ze obcha@b\Ecenych osob
brani ,aplné @&adné pithlednosti trhu, kterd je nezbytnyniepipokladem
pro operace v3ech hospaslé/ch subjekt na integrovanych finamich tr-
zich* a ani ndznakem neodrézi pochyby o optéwsti regulace, které za-
znivaji z tabora liberéalnich ekoném

Podobna hesla a parole Ize sarepmé meénit stejré rychle jako oble-
¢eni. RipuS€ni derogéni vyhrady je ovSem v rozporu s hlavnimi hospo-
déaskymi tlaky a ambicemi evropskych kapitalovychitrinezi které pat
zejména snahli&tvorit dastojnou konkurenci USA. Kapitalovy trh v USA
zaujimda v procesu internacionalizace a postupregiate finagnich trhi
diky své velikosti a svym renomovanym burzandddbou pozici. Adaptace
konkurergnich evropskych tidnna gislusné ,vy3si americké standardy” se
pak nejevi jako ,alternativa, nybrz spiSe jako fitr@politicka nutnost*.
Byly to préa¥ obtize ®meckych emiterit pii kétaci jejich nastrdj
v USA®, které vedly k hlast{Simu volani po regulaci (mimo jiné) zase-
neckych transaktd

Liberalni opaiteni typuopting outby navic narazila na datsitentokrate
ryze praktické - obtize, nebdy nag. nebylo jasné, kdo by #hvlastrns
o derogéni vyhrad rozhodnout (rozhodujici akciofigsou totiz potencial-

12 Srov. k tomu bod 15 preambule &mice 2003/6/ES (sénnice o zneuZivani trhu).

13 diskusi nad novou Gpravou panuje o tomto motismeckého zéakonodarce téfabso-
lutni shoda, srovlrolitzsch, T Bericht Uiber die Diskussion. FS Beusch, 19930%. 4

14 Zachert, M. Zugangshindernisse und Zugansmdglichkeiten zumatd&rikanischen
Eigenkapitalmarkt aus Sicht eines deutschen Urniteneas. Die Aktiengesellschaft, 1994,
¢. 5, s.207.

15 Kohlhaussen, MFinanzplatz Deutschland im Wettbewerb. Wertpapiteitungen, 1998,
¢.1,s.20.

16 vice k tomuAssmann, H., Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kéln: C. H. Beck
2003, s. 214, tvodni poznamka k § 12 WpHG.
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ni zas¥cenci). Stejn tak by bylo nutné vesit otdzku publikace rozhodnu-
ti o vyhrad'’.

1.3 TRANSPARENTNOST ZASKNCENECKYCH TRANSAKCI

Z mért invazivnich regulatornich zadalpak gichazi v vahueseni,
které lze oznét jako ,evidergni® ¢i transparefini‘. Vyzkouseno bylo
v Britanii, kde byla v roce 1947 zavedena povinegistrace zageenych
osob a jejich transakci $iglusnymi nastroji. Upravaipom rezignovala na
jakékoliv sankce, nahradu Skody odvody zisku ze zageeneckych po-
stup a sazela toliko na transparentnost ¥thu

Predstava, Ze se keggr¢ dostupné informace o transakcich zasnd
stanou dostateym nastrojem k dosaZeni rovnosti mezi privileggwvain
tj. zas¥cenymi, a BZnymi investory, se ukazala jako licha. V roce 1980
pieSla Britdnie vCompanies Ack vyslovném zakazu, jehoZ poruseni bylo
sankcionovano trestpravre'.

Prvky evidegnihoteSeni ovSem bylyipvzaty do sotasné Upravy. Ve
form¢ vedeni seznainzaswcenych osob a zejména hlaSeni tzv. manazer-
skych obchod (srov. § 125 odst. 5 PKT)igdstavuji planovany nastroj
prevence proti zneuziti viiitich informaci.

Evropsky zakonodarce mohl dale zvééBeni, kterédasti gredpokladal
vramci fFiprav statutu SE, tj. gitat pouze s registraci a odvody nekale
dosazenych zisk® bez dalich trestpravnichei spravrépravnich sankét.

17 Dale k tomuHopt, K. Okonomische Theorie und Insiderrecht. Die Aktisaischatt,
1995,¢. 8, s. 361.

18 Hopt, K. Européisches und deutsches Insiderrecht, Zeifsdiiri Gesellschaftsrecht,
1991, s. 45.

19 Siebold, H.ChDas neue Insiderrecht. Berlin: Erich Schmidt @94, s. 88.

20K tomu blize navazujici pasaz.

2L Viz nag. navrh publikovany irKirchner, Ch.Zur zentralen Rolle der zivilrechtlichen
Sanktionen im Recht des Insiderhandels. FestscfiniftZ. Kigatawa. Berlin: Duncker
Humblot 1992, s. 665—-682.
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Koneiné bylo také mozné zvolit ,komplexniteSeni znamé z USA,
které svym zfisobem spojuje vSechny typy regulace a hlavmazl klade
na trestipravni a sprawpravni sankce; nezapomina vSak ani na odvod
vynosi a civilni Zaloby poSkozenych akcidgia

1.4 UPRAVA V EVROPSKYCH SIIRNICICH

Pohled do nedaleké minulosti mohl byt inspiraci evoopského zako-
nodarce, kdyz se rozhodoval, jakyigpb pravni regulace zaseneckych
aktivit zvoli. Jak bylo prezentovano vySe, v Gvaliichdzelo mnoho vari-
aci forem pravni regulace.

Samoreguléni mechanismy- jak dolfe demonstruje zkuSenosteN
mecka - se ovSem projevily jako zcela nedogtatgrostedek potirani ne-
dovoleného vyuZiti vnihich informaci. Derogmi vyhrada, tj. zasadni z&-
kaz vyuZziti vnitnich informaci s moznosti jejich vyhrady pro emiyere
z davodi uvedenych vySe néjatelnd a nelze aekavat, Ze se na tom v nej-
blizSi budoucnostidco zneni.

Cisté evidergni, resp. transparentié3eni zavedené po vélce ve Velké
Britanii bylo pouhou profylaxi (navic nedostateu) a orientace na odvody
ziski zastava pilis v zajeti vnithich vztali zas¥cence ke spolmosti
a pomiji dopady, které ma vyuziti mifch informaci na cely kapitalovy
trh.

VyslednéreSeni v evropské simici odrazi negativni zkuSenosti s vySe
uvedenymi pistupy. Aktualni evropska simice sazi na zasagformulo-
vany zakonny zakaz zasxeneckych transakci (s vyjimkami praisé oso-
by a utité transakce), s titymi prvky transparentni evidence (vedeni sez-
nami zas¥cenych osob, hlaSeni obcligd s dostatsymi kombinovany-
mi sankcemi (ovSem bez odvodisku z realizovanych transakci).
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1.5 SMERNICE C. 89/298/EHS

Na urovni evropskych sé¢mic je pravni Uprava transakci zasenych
osob aktualé upravena ve sémnici 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003
o transakcich zasgenych osob a manipulaci s trhem &smice o zneuZiti
trhu) a v navazujicich provécich sngrnicich. Smérnice o zneuZiti trhu ne-
byla ovSem prvni evropskou direktivognovanou vyuZiti vnihich infor-
maci. V této oblasti m& svéhaedchidce ve srérnici 89/592/EHS ze dne
13. listopadu 1988,

Prvni realné navrhy na dpravu vyuZiti ¥nith informaci v ramci ko-
munitarniho prava se vSak objevuji dalekiivel poprvé v souvislosti
s Evropskou akciovou spdaleosti (Societas Europea, S.E.). Navrh jejiho
statutu publikovany v roce 1970se pojednavané problematicéneval
v souvislosti s organy spdleosti, a to &l. 82 pod rubrikou ,Zvlastni po-
vinnosti ¢lent predstavenstva, doziirrady, auditora ad&Sinovych akcio-
n&d“. Za zas¥cené osoby byly povazovany p&wesoby vyjmenované
v uvedené rubrice.

Podle navrhu statutu (jehozitei se zde zjewh nechali inspirovat
sec. 16 amerického SEA mela tyto zaswcence stihat periodicka infor-
maini povinnost o jejich vlastnich obchodech s akcisptil&nosti a dosa-
zené cet Udaje nsly byt nasleda vedeny v evropském obchodnim rejst-

22 v/ origindle Council Directive of 13 November 1988ordinating regulations on insider
trading (89/592/EEC).

28 Utredni liste. C 124/1-55 ze dne 10. 10. 1970.

24 Sec. 16 upravuje oznamovaci povinnosti viech veidbwsob dfficers directory a dale
osob, které disponuji vice nez 10%-nim podilemeutmgm druhu &astnickych cennych
papifi registrovanych u SEC, o Zméch jejich portfolia. Tyto Udaje jsou poté prawide
uverejiovany. Pism. b) citovanéhdaqulpisu zavazuje vySe uvedené osoby, aby vSechny
zisky, kterych dosahly séastnickymi papiry spotmosti v pfibéhu 6 ngsiai, odvedly spo-
leénosti (tzv.short swing profit rules Za ugitych okolnosti mohou tento narok uplatnit
jménem spolénosti i akcion&i (v ¢eském pravu srov. nap8§ 181 Obchz). Jak uvadi
P. Schmidt, nejsikjSi impulsy pro uplaténi t#chto narok pochazi od advokét ktei
provadi reSerSe publikovanych transakci a inigiajk spory $chmidt. P.Insider trading.
MaRnahmen zur Vermeidung bei US-Banken. Ludwigsbigrlag Wissenschaft und
Praxis, 1995, s. 24).
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fiku. V navrhu ¢l. 82 odst. 5) se dale pitalo s povinnymi odvody zisku
z obchodu s akciemi speteosti dosaZzenym v pbhu Sesti nisiai®®, a to
dokonce bez ohledu na to, zda za timto ziskem stéteni informace gi
nikoliv®®. Navrh statutu takérpdpokladal trestpravni sankce.

Projekt vySel naprdzdno. Byl ostatiiz od paatku geduken k ne-
aspEchu, nebé se ilis Uzce vazal na formu evropské akciové sfrodsti.
Problematika vyuZzivani vifitich informaci na kapitdlovém trhu je daleko
komplexrgjSi a zdaleka se netyk& jenom reprezeiitakiciovych spolé&
nosti. V navrhu statutu S.E. z roku 1989 se pridtogrmy upravujici jed-
nani zas¥cend neobjevuji’.

Navrh sice usgsny nebyl, zcela jistvSak gispél alespa k tomu, Ze
problematika obchodovani z&send patala byt vice vnimana i na konti-
neng. K posileni zajmu o tuto problematiku péggiispélo i zosteni sou-
téZe mezi jednotlivymi burzami, jakoZ i celkova gma klimatu na trzich
v Evrops, které nedokazaly dostéte reagovat na¢které skandaly spoje-
né s vyuzivanimidérnych informac?.

V roce 1987 pedlozZila Komise navrh s¥mice Rady ke koordinaci
piedpigi tykajicich se obchdds vyuZzitim divérnych informaci, ktery po
roce nasledovala jeho lehce pamma verzé€. Dne 13. listopadu 1989
byla potom srrnice konén¢ schvalena (89/592/EHS). Jde o pord
struiny predpis (pouhych patnaétankd) s jednoduchou systematikou. Prv-
ni ¢tyii ¢lanky obsahuji vymezeni zakladnich péjrfvnitini informace,
dottené nastroje, primarni a sekundarni #eemci, zdkazy vyuZziti vnit
nich informaci),¢l. 5 se zarétuje na kolizni problematiku. Dal&ianek

25 prj vypostu povinnych odvod nebyl zohledin celkovy vynos zaseencovych obchad
za [Fislusné obdobi, aleitaly se jednotlivé vynosy. Srov. k torhauermann, H. UGesell-
schafts- und zivilrechtliche Aspekte borslichenideshandels. Frankfurt: Peter Lang 2003,
s. 157.

26 Hopt, K. J., Will M. REuropéisches Insiderrecht. Stuttgart: FerdinarkeBrerlag, 1973,
s. 3.

27 Hopt, K. J.Europaisches und deutsches Insiderrecht. Zeifsétri Gesellschaftsrecht,
1991.¢. 1, s. 21.

28 Kotasek, Jin Kotasek, J. Pokorna, J. Raban,@kol. Kurs obchodniho prava. Pravo cen-
nych papié. C. H. Beck: Praha 2005, s. 171.

29 Uredni liste. C 277/13.
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umoziuje ¢lenskym statm prijeti prisngjSich gedpigi. Cl. 7 upravuje pub-
lika¢ni povinnosti emiterit Cl. 8-12 se tykaji spravnich a procesnich no-
rem¢lenskych stét v souvislosti s vyuZitim vnibich informaci. Zavadi se
ji mj. zasada iedni kontroly. Transpo&i [hata sn@rnice vyprSela dne
1.c¢ervna 1992.

Jak jiz jsem uved|, sémice byla zruSena aktualni &mici o zneuZiti
trhu. Jeji podrob¥)Si analyza na tomto mésby proto byla zbytn4; z pro-
storovych i¥cnych divodi (v nové smirnici najdeme mnoha duplicitni
ustanoveni) se proto budu této direktiknovat bliZze v souvislosti s vykla-
dem o nové Upray a to pouze tam, kde bude vhodmn@otiebné pistoupit
k historickému vykladu.

1.6 SMERNICE O ZNEUZITI TRHU

Ucel a cile srrnice vyjadené v jejim Gvoduiedstavuji dlezité vodit-
ko pro vyklad jejich jednotlivych ustanoveni. Vyiad metanormativni (tj.
hodnotova a teleologicka) vychodiska a rozho@melze odbyfeteno slo-
vy F. Weyraslovy jako pouhé proklamativni ,monology* zakonouk’.
Jak jiz bylo uvedeno v prvni kapitole, u zakaz/uZziti vnittnich informaci
muze byt stanoveni normativnich ideji evropské&irsnce dosti obtizné,
a to nejen proto, Ze je sporna samotna otazkaegndovatéi nikoliv.

| mezi zastanci regulace (a p&av byli autdi smernice) totiz nepanuje
Uplna jednota v tom, k ochrajakych statk by mela Uprava vyslové sme-
fovat. Podle preambule gmice (bod 2) fadné fungovani tths cennymi
papiry a dvéra veaejnosti v tyto trhy jsou nezbytnymigdpoklady hospo-
daského fistu a blahobytu. ZneuZivani trhu narusuje intediiitancnich
trhi a divéru verejnosti v cenné papiry a derivaty".

Dle ¢l. 12 je cil pravnich fedpisi proti obchodovani zaggenych osob
stejny jako pravnichiedpigi proti manipulaci s trhem: zaj&ti integrity

%0 Srov. k tomu obecny vykla®. Hollanderain Boguszak a kolPravni principy. Praha:
Vydavatelstvi 999, 1999, s. 16-18.
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finanénich trhi Spol€enstvi a zvySenitéry investofi v tyto trhy. Dle

¢l. 15 obchodovani zaswenych osob a manipulace s trhem brani Uplné
afadné pihlednosti trhu, ktera je nezbytnynieplpokladem pro operace
v3ech hospodakych subjekt na integrovanych finamich trzich.

Z uvedeného je patrndil@zitd okolnost: individualni ochrana investor
je na rozdil od ostatnich $mic s relevanci pro kapitalovy fthve sngr-
nici formulovana nikoliv jako hlavni cil, nybrZz §ei jako nastroj k dosazeni
jiného vlastniho cile. Tim je posileni efektivitggditalovych trli ¢lenskych
stdti Evropské unie. Ve vysledku to samgmé mize byt nevyznamné:
pokud jde o ochranu investojako celku, kryje se tato protekce s funkcio-
nélni ochranou celého trhu; jde o spojené nadofaktini trh si nelze bez
investorskeé dvery vibec gedstavit.

Rozdil se vSak fiZe projevit, a také projevuje, tiipadnych narok in-
vestoi poskozenych reprobovanym vyuZzitim wnit informace. Trci
smernice davaji oividné ,ruce pry* od Gvah nad fipadnosti individudl-
nich Zalob drobnych investorkdyZ zdiraziuji ochranu kolektivniho stat-
ku, tj. kapitalového trhu jako takovétio

O piipadné Skod spotebiteli a drobnych investérse ve sré&rnici zmi-
nuje pouze na okraj v z&w jeji preambule a navic toliko v souvislosti
s provadcimi predpisy, srov. bod 43 preambule. @nice tak nepedpo-
klada upravu fipadného soukromopravniho postihu poskozenych iores
(aniz by jej samadejms vylutovald®) a neobsahuje tak v souladu s &tSi-
novym mirgnim odborné literatury — za4dné prvky individuaini ochrany.
Ta tedy #istava pl# v kompetenci jednotlivyctilenskych stat.

%1 Srov. nap. prehled inElster, N.Européisches Kapitalmarktrecht. Recht des Sekundér
marktes. Mnichov: C. H. Beck 2002, s. 60, pozn. garduc. 222.

%2 Blize k tomuKotasek, JCekani natesky ,Infomatec“~ K odpowdnosti reprezentaint
emitenta kétovanych cennych papiza nesplani vybranych informénich povinnosti. In
Bejcek, J., Pokornd, J. (edSbornik pispevki z mezinarodni konference studedobkt. stu-
dia na téma "Odpaidnost za Skodu'Brno: Masarykova univerzita, 2005.

33 v ceském pravu srov. napivahy inPelikanova, I.Cech, P.VyuZivani divérnych infor-
maci na kapitalovém trhu (insider trading). Prayamenikani, 2002;. 11 (g@iloha), s. 20.

34 Srov. nap. Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kéln: C. H. Beck 2003,
s. 230 a literaturu zde uvedenou.
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Skute&nost, Ze primarnim objektem ochrany prava protionetenému
vyZivani vnitnich informaci jsou prévfunkce kapitalového trhu, se pak
projevuje nap i pti vymezeni zasscenych osob, které nemusi ntijpo-
chazet z okruhu emitenta.

Smernice mj. vél. 1 vymezuje pojem vnihi informacé® (inside infor-
mation) a pedpoklada zédkaz jejiho vyuZitit §iz jde primo o transakce
(¢l. 2) nebo ,jen*“ o jeji sdeni jiné osob (¢l. 3). Krome toho maji emitenti
finanénich nastraj vnitini informaci co nejtive uveejnit (¢l. 6). Snérnice
rovnéZ definuje pojem ,manipulace€l( 1 odst. 2) a fedpoklada jeji zdkaz
s vyjimkami pro programy odkupu vlastnich akciiése o kurs (stabili-
zace).

Vnitini informaci ve smyslu s¥mice je informace ifgsné povahy, ktera
nebyla uvéejréna, tykajici se fimo nebo nefifmo jednoho nebo vice emi-
tenti finantnich nastraj nebo jednoho nebo vice finarich nastraj a kte-
ra, kdyby byla uviejréna, by pravépodobré m¢la vyznamny dopad na ce-
ny téchto finargnich nastraj nebo na ceny odvozenych figafch deri-
Vata.

Ve vztahu ke komoditnim deriviah se vnitni informaci rozumi infor-
mace pesné povahy, ktera nebyla wegena, kterd se tykaipmo nebo ne-
piimo jednoho nebo vice takovych derivé jejiz obdrZzeni by cekavali
uzivatelé trfi, na nichZz se s takovymi derivaty obchoduje, vaduls po-
stupy uznavanymi n&cthto trzich.

Pro osoby postené provaéhim prikazi tykajicich se finaénich nastro-
ju se vnitni informaci rozumi téZ informace #pjici predchozi parametry
dodana klientem a tykajici se dosud ri&gnych pikaz klienta.

Smernice 529/89/EHS rozliSovala mezi tzv. primarnirmgs&cenci a se-
kundarnimi zasscenci. Primarni zageenci byli velmi zhrubaeteno ti,
ktefi se k informaci dostali na zakkagvého postavenilenové orgaf,
akcion&i, zamestnanci apod.), sekundarni pak ti, kdoz informdekali
piimo nebo nefimo od primarniho zageence. Rozhodoval tedy vztah ke

%V oficialnim prekladu byl pouZit pojem jivérné informace“. V dal$im textu budu pro
prehlednost vychazet z pojmu ,viif informace®, ledaze by Slo dimou citaciceské verze
smernice 0 zneuZziti.
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e

meé zakazu vyuZiti i zakazipdani sdleni vnitni informace a fedani dopo-
ruceni), sekundarni zaswenci pak nili zakazano pouze vyuzit informace
(srov.¢&lanek 4 snirnice 529/89/EHSY.

Tvarci smernice o zneuZiti patenvychazeli z toho, Ze pokud se infor-
mace dostala mimo okrulfimych zas¥cendi, bude iz rozumgsi nebra-
nit jejimu volnému 3eni. Pokud za diferenciaci mezi primérnimi a sekun-
darnimi zastcenci skuténé bylo toto pojeti, budef¢ba poznamenat, Ze
nebylo [liS pevné, nebd snernice ¢lenskym statm nebranila roz&éni
téchto zdkaft i na sekundarni zassené osoby. Jinateteno,clenské staty
mohly sjednotit postaveni primarnich a sekundarné&d¥cend i diive.

Smernice o zneuZiti trhu optickyipvzala dosavadnileréni zas¥éce-
nych osob na primarni a sekundarni (coz Ize uwiagt. z pedagogickych
diavodt). Primarni zasicence vymezuje v podstastejré jako jeji pged-
chadkyne: jako osoby, které majitistup k vnitni informaci a) z dvodu
svéhoclenstvi ve spravnimiidicim nebo doz@fm organu emitenta ne-
bo b) z divodu svého podilu na zakladnim kapitalu emitentaorn®) z di-
vodu gistupu k informacim ip vykonu svého zagstnani, povolani nebo
Vv souvislosti s pléenim svych povinnosti. Tento katalog se ovienmerdn+
pliuje o osoby, které informaci disponuji na zakladé trestnéinnosti.

Z ¢lanku 4 je pak iejma definice sekundarniho z&sence: jde o ,ja-
koukoli osobu odliSnou od osob uvedenyckchto¢lancich, ktera drziid
vérnou informaci a fitom vi, nebo by rfla védét, Ze jde o dvérnou infor-
maci“. Podle téhoZlanku majiclenské staty zajistit, aby se zakazyetun
jici vaci primarnim zasgcend@m aplikovaly téZ na ty sekundéarni. VSechny
rozdily tim padaji ato, co byloride moznosti, je nyni prélenské staty
povinné. Oivody tohoto zgisreni nejsou z preambule patrné.

DluZzno poznamenat, Ze pravni Upravkterychélenskych stét i nada-
le relevants rozliSuji ok# skupiny zastcendi — ovSem toliko v saninich
normach’. Tvirce ceského PKT taktoip formulaci sankci nepostupoval.

%6 \/iz &lanek V1. Snérnice 529/89/EHS.
%" Srov. nap. § 38 odst. 1 WpHG.
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Je vSak mozné, Ze postaveni zasné osoby bude hréat svou rali gtano-
veni vyse sankée

Vnitini informace se musi tykat ,findniho nastroje”; dmi jsou gevo-
ditelné cenné papity podilové jednotky subjektkolektivniho investova-
ni, nastroje pefZniho trhu, finatni terminové smlouvy (futures)getns
rovnocennych nastrdj z nichz vyplyva narok na vypéadani v pegeich,
terminové Urokové smlouvy, Urokové &mové swapy a swapy na akcie
a na akciové indexy, nadkupni a prodejni opce tgkag nastroje pétiho
do tchto skupin, ¥etné rovnocennych nastnj ze kterych vyplyva pravo
na vypdadani v pegeich.

Do této kategorie p#itzejména rnové a urokové opce, komoditni de-
rivaty a jakykoli jiny nastroj pjaty k obchodovani na regulovaném tthu
v ¢lenském sté&t nebo nastroj, v jehoZipad byla podana Zadost dijeti
k obchodovéani na takovém trhu.

Smernice ukladéaclenskym stdtm zavedenitady povinnosti a zakéz
pro primarni a sekundarni zasence Clenské staty jim maji zakazat vyu-
Ziti vnitfni informace, bez ohledu na to, zda jde o vyuiiting ¢i nepi-
mé*. Zakaz se ovS8em nema vztahovat na operace pra¥ederitelem
splréni povinnosti nabyt nebo zcizit fin&am nastroje, ktera vyplyva z do-
hody uzavené pedtim, nez do®nd osoba ziskala vmiti informaci.

U téchto transakci totiz s ohledem tasové okolnosti transakce o zadné
vyuZziti vnittni informace nejde.

Zaswcendim méa byt zapatzeno sdlovat vnittni informaci jiné osof
ledaze by k tomuto stbvani dochazeloipbézném vykonu jejiho zaést-
néni, povolani nebo v souvislosti s@ifim jejich povinnosti. fleti zakaz
miii na tzv.tipping, tj. doporieni. Smdrnice gedpoklada zakazredani
doporieni (a to i progednictvim teti osoby) jiné osabsmerujici k nabyti
nebo zcizeni finamich nastraj, jichZ se vnitni informace tyka.

%8 Srov. § 177 PKT.

3 Ty byly difve definovany ve simnici ¢. 93/22/EHS ze dne 10. &na 1993 o investhich
sluzbach v oblasti cennych papifiSD); nyni srov.¢l. 4 bod 14) srérnice ¢. 2004/39/ES
o trzich s finatdnimi néstroji (MiFID), kter& s®rnici ¢. 93/22/EHS zrusSila.

40Srov.¢l. 4 bod 18) sirnice&. 2004/39/ES o trzich s finamimi nastroji (MiFID).

41 Bez ohledu nato, zda jde o transakci na vlastet, & na (tet teti osoby.
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Jen s¥Zi Ize zneuZit viejnou informaci; ostathsama srérnice gedpo-
klada, Ze ani ,derivaty“échto veejnosti znamych informaci, tj. vyzkum
a odhady odvozené ziegr¢ dostupnych Udéj nemaji byt povazovany za
vhitini informace. Z uvedenychidodi pravni Upravaiedpoklada prompt-
ni uverejnéni vnitrni informace (srowl. 6 snErnice).

Otevenou otdzkou je pak okamzik vzniku povinnosti igyeit vnitini
informaci. Snérnice sama specifikuje publikaci tak, Ze ma naskaimzit,
vadcim predpisim komise (tj. srérnici 2003/124/ES ze dne 22. prosince
2003).

Podlec¢l. 6 odst. 4 srrnice o zneuZiti maji osobyi&lici odpo¥dnosti
u emitenta a osoby s nimi Uzce propojené informavaperacich uskute
nénych na vlastni ¢et. PodrobgSi pravidla pak stanovi provéd snérni-
ce 2004/72/ES (viz dale) ro¥h v ¢l. 6. Omezuje hlaSeni toliko na trans-
akce s akciemi a jejich derivaty a vychazi z maimhgpetidenni Ihity
k oznameni operace (odst. Dlenské staty dale mohou vyuZit bagatelni
hranice 5000 euro (odst. 1) a operace realizovgednom kalend&im ro-
ce do této hodnoty vyjmout z ohlaSovaci povinnoeho jejich hlaSeni od-
loZit az do 31. ledna (odst. 2). 8mice dale pedepisuje obsahové nalezi-
tosti ozndmeni (odst. 3).

Jednim z dlezitych prevennich opatteni je i sestaveni seznamu zasv
cendi. Zavést tuto zvIastni evidenci ukladénskym statm ¢l. 6 odst. 3
véta treti sn@rnice o zneuziti. Podleépmaiji ¢lenské staty vyZadovat, aby
emitenti nebo osoby jednajici jejich jménem nebgefieh ket vypracova-
li seznam osob, které pr@ mpracuji, ,& uZ na zakla#l pracovni smlouvy
nebo bez ni*, a které majfiptup k vnitnim informacim.

Emitenti a osoby jednajici jejich jménem nebo rjizhedcet maji tento
seznam pravidetn aktualizovat afedavat pislusnému organu dozoru,
kdykoli si jej vyZzada. Podle twci snernice je vedenigchto seznaiin poji-
mano jako nezbytné ogfahi k zaji&ni integrity trhu. Podrob#si pravidla
pro vedeni evidence paKipaSi provadci smérnice Komise 2004/72/ES,
kterou se provadi sfmice o zneuziti trhti.

42 BIfZe k tomu kapitola 8.
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Smernice upravuje subjekty a druhy transakci, ktemd jsyhaty z je-
ji pasobnosti, tj. zejména ze zakazu vyuZiti ¥miith informaci. Jde tedy
o tzv. bezpéné pistavy Gafe harbours znamé i z jinych oblasti hospo-
daského prava. Bvody privilegovaného postaveni vybranych suhjekt
jsou Zejmeé @imo ze smirnice. Tvarci direktivy vychéazeli z toho, ze hod-
nota rgkterych operaci a jejich vyznam pro celé hospsida prevySuje do-
pady nebezpg piipadného zneuZiti viiti informace.

Bezpeény pristav pak umaiuje nap. provadt prosgsné operace bez
toho, Ze by na tyto aktivity dopadala pravni Upraghrany vnitnich infor-
maci. Celkem jde @itdruhy vyjimek, které jsou deny gedevsim charak-
teremcinnosti: i) operace v rdmcidnové a devizové politiky a spravy ve-
fejného dluhu, ii) realizace progréanzpstného vykupu a iii) opéeni ke
stabilizaci kurzu.

Prvni z vyjimek se tyka ¥ejnych financi a gnové a devizové politiky.
Clenské staty a Evropsky systém centralnich barodmé centralni banky
nebo osoby ,jednajici jejich jménem” nemaji bytazém vyuZiti vnitnich
informaci omezovéany v provédi menove politiky, devizové politiky nebo
spravy véejného dluhu (bod 32 preambuleé&rmice). Smérnice o zneuZiti
se proto nepouzije na operace pravédyv ramci ninové nebo kursové po-
litiky nebo spravu viejného dluhu provéaaeé ¢lenskym statem, Evrops-
kym systémem centrdlnich bank, narodni centradlmkda nebo jinym
Uredre urcenym subjektem nebo kaZzdou osobou jednajici jgjidenem
(¢l. 7 wta prvni snarnice)®.

Clenské staty mohou toto osvobozeni riiz§ia své federované staty
nebo srovnatelné mistni organy, pokud jde o spigich vaejného dluhu
(¢l. 7 wta druha). Ot nejde o novinku, podobny dispens byl mozny i po-
dle snérnice 2003/6/ES z roku 1989 Zanmtrem Upravy je zabranit, aby se

43 podle vyjadeni Komise jedt k pavodni Upra¥ ve snérnici 2003/6/ES sem péttaké
sprava devizovych rezerv (cit. ditopt, K. Europaisches und deutsches Insiderrecht. Zeit-
schrift fir Gesellschaftsrecht, 19911, s. 45).

4 Formulang se v této oblasti texty obou 8mic lisi jen minimald, srov.&l. 2 odst. 4
smirnice 2003/6/ES (rozdil je napv tom, Ze dle aktualni simice jizZ nemusime pro z&y

Ze mezi privilegované subjekty fbeevropska centralni banka, sléZzargumentovat; tato
banka je ve wtu vyslovre zahrnuta).
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skrze ustanoveni o ochkakapitalového trhu népnéiens omezil prostor
pro jednéni statu v oblasti rozfid a ménovéci devizové politiky. Takovy
pozadavek se zda byt legitimni, ovSem vzbuzuje drmpézky.

Jak podotyka Elst&t i vysosti motivovana opdeni jsou zfisobila
snizit Sanci na zisk pmérnym investoiim. Kwili jejim negativnim dopa-
dim na investorskoutdéru musi byt proto podle citované autorky uvede-
né ustanoveni stmice (resp. transpazii ustanoveni danéhdenského
statu) vyklddano co mozna nejuzejtidhudny obchod se ma strikttykat
toliko privilegovaného &lu dané nornfy.

To ovS8em neni jedina obtiz, které privilegovaiiisiup snérnice Kk re-
kterym vysostnym operacim vyvolava. Z citovanéhtamsveni sirnice
0 zneuziti plyne, Zélenské staty maji dvmoznosti, jak rozsit vyjimku
i na dal$i osoby (tj. jiné neZNB, centralni bankulenského statu EU
a Evropskou centralni banku).

V prvé fad je vyjimka formulovana objektivi) a to s ohledem né&n-
nost subjektu. Privilegovaniie byt jakykoliv subjekt, pokud uskutaije
meénovou nebo devizovou politiku statu (tato varigoddrre nebude v praxi
piilis pravdEpodobna). Druha vyjimkaipdpoklada spkni dvou podmi-
nek: subjektivni, nelbvyjimka se niZe vztahovat pouze na subjekty fede-
rativniho usptadani (nap jednotlivé spolkové zetnv SRN'), a objektiv-
ni, kdyZ musi jit @innost, ktera souvisi se spravou jejickiejpého dluhu.

NevyieSenou otdzkou evropského prava je giakost Gzemnich samo-
spravnych jednotekipspraw svych viastnich dluly typicky obcici krajt.

U nich neni #ejmé, zda je mohotlenské staty zadit mezi osoby, které
jsou, pokudcini vybrané operace, vybaveny imunito@ivnormam chra-

45 Elster, N.Europaisches Kapitalmarktrecht. Recht des Sekumatites. Mnichov: C. H.
Beck 2002, s. 6263.

¢ Hopt pak k tomu podotyka, Ze &mice né&e$i otazku, jak naloZit fpadnymi zisky

z téchto aprobovanych zasseneckych transakci, dgmechava tuto otazku narodnimu
pravu ¢lenskych stét (Hopt, K. Européisches und deutsches Insiderrecht. Zeifsdbri
Gesellschaftsrecht, 1994,1, s. 45).

47 Srov. § 20 smeckého WpUG.
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nici vnitni informacé®. Velky vyznam by to mohlo mit n&pu komunal-
nich obligaci, zvlagtvzhledem k povinnosti publikovat virit informace.
Ve tSirg stati je ovdem otazka rozeni imunity— alespa podle in-
formaci autora - prozatim spiSe akademicka, nébdny ze statdoposud
nerozsiil excempci pedpokladanou ¥l. 7 snérnice o obcei jiné jednot-
ky mistni samospra¥y Spor prozatintesi fakticky stav, tedy opatrnost
¢lenskych stét pied neuvazenou ,imunizaci“ dalSiho okruhu osob.

Zakazy stanovené ve gmici o zneuZiti trhu se dale nemaji vztahovat
na operace s vlastnimi akciemi v ramci prograapétného odkupu“ nebo
pii cenové stabilizaci investiiho nastroje. BlizSi podminky stanovi jiz
zmininé Ndizeni Komise (ES§. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003, kte-
rym se provadi semnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud
jde o vyjimky pro programy zfného odkupu a stabilizace firamch na-
stroja.

Smernice o zneuZiti trhu (2003/6/ES) #. 8 predpoklada vyjimky
z obecného zdkazu zneuZiti trhu (zejména manipufaceobchody s vlast-
nimi akciemi v ramci prograin,tzv. zpstného odkupu“ a nebo obchody za
Ucelem stabilizace finaimiho nastroje. Ndzeni v souladu s timtddankem
stanovi bliZzsi podminky, které musi péat programy zgtného odkupu
(¢l. 3-6) a postupy stabilizacetl(7 —-11). Véeském pravu je ifslusné
adaptani ustanoveni obsaZeno v § 124 odst. 7 BKT

Na sn&rnici o zneuZiti trhu navazuje smice Komise 2003/124/ES ze
dne 22. prosince 2003, kterou se provadéraine 2003/6/ES, pokud jde
o definici a uvéejnovani divérnych informaci a definici manipulace s tr-
hem. BliZze vymezuje @bskutkové podstaty zneuZiti trhu, a to pod&gsin
definici vnittni informace &l. 1) ¢i jednotlivych metod manipulacel(4

8 Kladns Becker, J.Das neue Wertpapierhandelsgesetz. Berlin: Eridhm@tt Verlag,
1995, s. 72.

4 K némeckému pravu sroAssmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. 3. vy-
dani, Kéln: C. H. Beck, 2003, s. 572.

%0 Citované ustanoveni znf takto: ,Ustanoveni odstav@? 4 se nevztahuji na jednaiii p
zptném odkupu vlastnich inve&tiich nastraj nebo @i cenové stabilizaci investiiho néa-
stroje za podminek stanovenyctinpo pouZzitelnym pravnimipdpisem Evropskych spole-
¢enstvi, kterym se provadi smice Evropského parlamentu a Rady o zneuzivaaf.trh
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a 5). Kron¢ toho upravuje také prasdky a Ity pro publikaci vnitnich
informaci a pedpoklady odloZeni publikace vfitch informaci . 3).

Druha provadci snernice Komise 2003/125/ES ze dne 22. prosince
2003, kterou se provadi gmice 2003/6/ES, pokud jde o poctiviegkla-
dani investinich dopordeni resentation of investment recommendaions
a uveejnovani stetu zajni (disclosure of conflicts of intere¥tsvychazi
z premisy, Ze integrita trhu Zada, aby prezentaf@maci doporéujicich
nebo navrhujicich investii strategii odpovidala zvySenym néafiokna ne-
strannost, poctivost aidrlednost.

V prvétac se vychazi z toho, Ze ma byt znadma identita awtoporu-
¢eni €l. 2). Snérnice pak stanovi obecna pravidla pro poctivou gmégci
doporieni €l. 3) a dophuje je o dalsi pravidla pro osoby, jejichz hlavni
podnikatelskowinnosti je vypracovani dopafeni. Redpoklada se také za-
vedeni obecnych pravidel pro degovani zajni a stetu zajni (¢l. 5-6).
Smernice také ¥nuje pozornost Eni invesitnich dopordeni €l. 7-9).

Jiz citovanym n#zenim Komise¢. 2273/2003, ze dne 22. prosince
2003 se provadi stmice Evropského parlamentu a Rady 2003/6, pokud
jde o vyjimky pro programy zpného odkupu a stabilizaci fin&mich na-
stroja.

Radu provadcich gedpigi ke snérnici o zneuZiti trhu jest rozsfila
smeérnice 2004/72/ES ze dne 29. dubna 2004, kterou®eagi smirnice
2003/6/ES, pokud jde aifatelné trzni praktiky, vymezeni viiti informa-
ce ve vztahu ke komoditnim derivi&t, vedeni seznairzas¥cenych osob,
hldSeni vlastnich obchdd cennymi papiry a hlaSeni potkdgch transak-
ci. V ¢l. 2 precizuje faktory, které jegba zohlednit i) hodnoceni fijatel-
nosti trzni praktiky (tato oblast ma vyznam préaimi, zda doslo k manipu-
laci s trhem) a dale mechanismy a praktiky konziltgkajicich se fijatel-
nosti trznich praktik. fedngtem sn&rnice je dale vymezeni viitich infor-
maci ve vztahu ke komoditnim deritét (Cl. 4), vedeni seznamu za&sv
cena@ (¢l. 5), tzv. manaZerské obchodyl.(6) a hldSeni podéglych
obchod.
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1.7 UPRAVA V ZAKON: O CENNYCH PAPIRECH

Prvnim obecnymigdpiser upravujicim oblast vyuzivani neegnych
informaci na kapitalovém trhu@eské republice byl zakon o cennych papi-
rech. Uprava byla obsazena dkolika méalo odstavcich § 81 CenP s nava-
zujicimi sanknimi normami v 8 8287 CenP. Byval&eska Uprava vycha-
zela z prvni evropské smice o obchodovani s vyuZitiniietrné informa-
ce (tj. smdrnice 89/592/EHS).

1.8 UPRAVA V PKT

Prijetim zakona o podnikani na kapitalovém trhu avsmjiciho zng-
nového zékora byla obecna pravni Gprava vyuZziti n&jeych informaci
presunuta ze zakona o cennych papirechépd@vPKT. Na zdkonnyipd-
pis navazuje provadi vyhlaSka¢. 234/2009 Sb., o ochrarproti zneuzi-
vani trhu a transparenti

%1 zvl4stni Gprava byla obsaZena hap§ 20 odst. 3 zakona o burze cennych pafgired-
pis byl zruSen PKT). Podle § 20 BurZ neéfmnosoby majici ze svého z&sinani nebo
postaveni Hlve neZ ostatni dastnici burzovniho obchodu informace o skntestech, které
mohou ovlivnit kurs Bkterych cennych papir uzavirat obchody €mito cennymi papiry
nebo své informace vyuZzit ve présh jinych osob, a to do doby, nez se tyto informstee
nou obect znamymi. Burzovni komora navicdavala v burzovnich pravidlech, které oso-
by vzhledem ke svému za&sinani nebo postaveni nemohou uzavirat burzovniiaambc
s nskterymi cennymi papiry.

%2 74k.¢. 257/2004 Sb.

%3 Ktera méla svou pedchidkyni — vyhl.&. 536/2004 Sb.
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2 PUBLIKA CNi POVINNOSTI EMITENT U
VE VAZB E NA VNIT RNi INFORMACE

2.1 ZAKLADY PRAVNI UPRAVY

2.1.1 Cile pravni upravy inforndaich povinnosti emitenta

Koncept informé&nich povinnosti emitentatipodrg souvisel s organi-
zatnimi opatenimi burz, které #ly zajem obchodovat nastroje dostake
kvalitnich emiteni. Piehled o hospodéké a finatni situaci emitenta byl
proto jednim z fedpoklad kétace jeho cennych pagir

Ugel pravni Gpravy informaich povinnosti se v3ak brzy obratil &m
rem k z4jnim Siroké investorské vejnosti. Jednim ze zésadnicreqpo-
klada fungovani kapitalového trhu je¢asna afesna informovanost in-
vestoli o0 vSech skutmostech podstatnych pro jejich invésfici desin-
vestini rozhodovani. Inveskbalokuji volné finakni prostedky do inves-
ticnich nastraj s cilem dosahnout vynos s ohledem na ekonomidkaacs
emitenta, segmentu triducelé ekonomiky.

a zvazuji investini rozhodnuti budoucCini tak viak pouze, jestlize maji
davéru v cenotvornou funkci trhu aidéru ve skuténost, Ze osoby zasv
cené nezneuzivaji v jejich neprésp informa&ni asymetrie, kterou kazdy
kapitélovy trh pojmov trpi. Maji byt proto o vSech skutgostech, které by
mohly mit vliv na oceéni jiz realizované nebo zamyslené investiagsv
a dostaté&nym zpisobem informovant.

Transakce s néstroji za kurzy, které nejsou vysledknimani vSech
vyznamnych informaci o hospad&ém a finadnim stavu emitenta, je
treba z hlediskadddného obchodovani s dehymi nastroji povaZovat za
negijatelné a potencidthnebezpé&né. Prostor bez informaci je plny entro-

% Srov. také stanovisko KGR 1/2001, dostupné na strank&tiské narodni banky.
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pie a neusp@danosti; je otéeny nejiiznéjSim tvaham a spekulacimie?
roste-li entropie witou mez, niZze poSkodit mé&hinformované a odboen
nedostatén¢ zdatné investory ave svénmistedku niize naruSit dvéru
v kapitalovy trh a do @ité miry téZ vykonnost celé ekonomiRyDosta-
tecny prisun informaci viejnosti proto posiluje integritu trhu d@igpiva
k rastu divéry investofi®®.

Odbouréani informénich asymetrii mezi emitentem hledajicim zdroje fi-
nancovani a investorem proteedstavuje dlezitou podminku efektivniho
fungovani kapitalového trhu. Jediinformovany trh nize plnit funkce
efektivniho zprogedkovatele mezi poptavkou po kapitalu a jeho nabid-
kou’”.

Investdi nepredstavuji homogenni skupinu, ktera by sledovalagaede
cile a disponovala stejnymi znalostmi. Na kapitélovtrhu se setkavame
s divergentnimi zajmy, invesgtiimi strategiemi a znalostmi. Investorem
muze byt maly akcionaclen predstavenstva emitenta finarich nastraj
nebo profesionalni investor. Publda predpisy by pitom mely vytvorit
dostaténou transparentnost pro vSechny druhy invéstarto nejen obsa-
hovymi poZadavky kladenymi na&ddvané informace, ale také stanovenim
formalnich zjisohi publikace vyznamnych informaci.

Uverejreéni relevantnich informaci nezajige toliko transparentni trh
afadnou tvorbu kurz Pisobi také jako idedlni prevencée@ nedovole-
nym vyuzitim vnitnich informaci. Zuzuje okruh potencialnich z&nd
a omezuje také dobu, v niZige dojit ke zneuZiti informace.

Publikaci ztraceji relevantni informace svou hodndhformani po-
vinnost emitenta je protosdoms upravena jako nastroj boje proti nedovo-
lenému vyuZzivani vnibich informaci afedstavuje korelatipmych opat-
feni v podob zakazu zasiceneckych transakg¢jsunlight is the best des-
infector*)®®,

%5 Stanovisko KCR:. 3/2001, dostupné na strankddéské narodni banky.

% Srov. bod 24 s#nice o zneufZiti.

57 Srov. stanovisko KCP. 24/2001.

%8 Cunderlik, L.Potreba pravnej regulécie insider ochodovBigjcek, J.(ed.). Regulace,
deregulace, autoregulace. Sbornik z konferencen:Btravnicka fakulta MU, 2006, s. 176.
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2.1.2 Periodicka a pibézna informani povinnost

Jak je patrno, pozitivni efekty informaci (transp@nost trhu, prevence
pied nedovolenym vyuZzitim viitich informaci) se mohou projevit jenom
v pripad, Ze jsou informace srozumitelnym a nenakladnyisapem zfi-
stuprény verejnosti.

Podle zfisobu uvéejreni informaci Ize informéni povinnosti emitenta
obecrt rozctlit do dvou okruli: periodického a gibézného. V prvnim fi-
pad dostava viejnost informace ve forénuceleného a fixovaného sou-
boru informaci k pedem uéenému datu, a to dupred @ijetim na trh (pro-
spekt®), nebo po #m (vyraini a pololetni zprav). Pribézna slozka infor-
mani povinnosti je naproti tomu dynamicka a zajj¢ informovani in-
vestoi aktualré, podle toho, kdy informace vznikaji.

Prvni okruh informé&nich povinnosti je z podstatyai staticky a pro
zajiS&ni transparentnosti trhu &idné prevenceied nedovolenym vyuZzi-
tim vnitrnich informaci jen pramalo vhodny. Zejména u ¥ica pololetni
zpravy je svazan ,historickou patit, tj. funkci, kterou oba infornimi
zdroje primara plnily a stéle plni ve spateostnim pravu obeén ochra-
nou \&fiteli. Nebude schopen poskytnout investorovi kontinughgun
informaci, které jsou ptgbné kazdou minutu kazdé hodiny kazdého ob-
chodniho dne na kapitalovém trhu.

Tyto funkce niZe zajistit druh& dynamické slozka infortn&ch povin-
nosti emitenta: @hézna informani povinnost nastupujicad-hoc Pri-
béZzné inform&ni povinnost je v salasné dob upravena ve forghnuce-
ného uveéejréni vnitinich informaci, a to v souladu s poZzadavkysiitce
0 zneuZiti (srovel. 6 snernice). Redtim ovSem prosla &itou genezi, které
se budu fehledré vénovat v nasledujicim oddilu.

%9 Srov. § 36 an. PKT.
%0 Srov. § 118 an. PKT.
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2.1.3 Geneze pravni tpravy aperiodické publicity

Predchidcem pitibéZné inform&ni povinnosti v podob publikace
vnitinich informaci byla pravni Uprava v zakamcennych papirech. Usta-
noveni § 80c odst. 2 pism. b) C&hRkladalo emitentovi registrovany®h
akcii uveejnovat ,podstatné zamy, které nejsou wejr¢ znamé a které se
tykaji hospod#ske, zejména findmi situace emitenta nebo jinych skiste
nosti, které mohou vyvolat vyznamnou&ma kurzu jim vydaného cenného
papiru nebo zhorsit schopnost emitenta plnit zawaz&enného papiru“.
TehdejSi CenP timto ustanovenim transponovatekkého praval. 68
smernice. 2001/34/EHE (jejimz predchidcem byla tzv. kotmi snérnice
79/279/EHEY).

Obecrt formulované z#ni dophoval demonstrativni katalog skdte
nosti podléhajicich pbézné informani povinnosfi®. U emitenta registro-
vanych dluhopig byl emitent povinen uvejiiovat informace o veSkerych
piijatych pijéckdch nebo §rech a zejména zarukach a jinych zajisth
poskytnutych v souvislosti s nimi a o dalSich s&ntstech, které mohou
podstatg ovlivnit jeho schopnost plnit zavazky vyplyvajicjim vydanych
dluhopigi®.

Oproti sodasné Upray prabéZzné informéni povinnosti je na prvni po-
hled patrné zGZeni povinnosti publikovat informackehoc v minulé Upra-
vé. CenP pedre omezoval okruh povinnych emitéma emitenty registro-

®1Ve zreni do 30. dubna 2004.

62V sowzasném kontextu jim odpovidaji kétované cenné papiry

8 Smernice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze2#n kétna 2001 o fjeti
cennych papir ke kotovani na burze cennych pépédro informacich, které k nim maji byt
uveejrény (Ur. vést. L 184, 6. 7. 2001, s. 1). Citova#ifinek sndrnice byl zrusen sémnici

0 zneuZiti.

64 Smrnice 79/279/EHS ze dne 5. 3. 1979 o koordinachmioek pro pijeti cennych papir
ke kotovani na burze cennych pap(ui. vést. L 66, 16. 3. 1979, s. 21).

® Srov. § 80c odst. 2 pism. a) CenP v rozhodné#mnizn

% Slo o transpoziail. 81 odst. 1 sirnice. 2001/34/ES.
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vanych akcii a registrovanych dluhojfis Dalsi rozdily plynou z rozdilné-
ho pojeti vnitni informace v sotasném PKT. Nejzavazyjsi rozdily sou-
visi se vztahem povignpublikované informace k emitentovi (blize k tomu
bezprostedrg navazujici vyklad).

Uprava publikanich povinnosti byla naslednpredmétem regulace
v § 125 odst. 1 PKT. V mezidobi jiz bylo citovanganoveni novelizova-
no®®. Podstatou zemy byla Gprava fedmétu uveejiiovanych informaci.
Zatimco fivodni zreni Zzadalo publikaci kazdé viniti informace bez ja-
kychkoliv limita, aktuélni Uprava uklada emitentovi povinnost phduat
Lvnitini informaci, ktera se haripno tyka“.

Publikani povinnost nestiha ty emitenty, kte pijeti svého finan-
niho nastroje na regulovany trh nezadali aniijetim nesouhlasili. Zdalo
by se, Ze fijeti finantniho nastroje v rozporu $iN emitenta bude proét
Sinu organizéatdr regulovanych tréh neakceptovatelné, a tudiz se uvedena
vyjimka pxili§ ¢asto nepouzije. Existuji ovSem segmentyejreych trhi,
které nevyZaduji souhlas emitenta. Zklpd nadm niZe poslouZit tzvEin-
beziehunff natizeny trh v SRN (Geregelter Markt), které se pcgfied9
odst. 1 a 56 odst. meckého zdkona o burze provadi na Zadéasstaika
obchodu a souhlas emitenta se nevyZdduje

67 Coz vedlo k pdebs rozstujicich vykladi, ve véejném pravu ovsem dosti oSidnym. Srov.
blize Pelikanova, |.Cech, P.Informasni povinnost emitenta registrovaného cenného papiru
Pravo a podnikani, 2002, 4-5 (priloha), s. 32 a 37.

% Srov. k tomu kapitolu 5.

%9 Novela provedena zak 56/2006 Sb. sdinnosti od 8. fezna 2006.

"0 Uvedeny proces neformalini kotadeldadam jako ,vtazeni*.

! SetheR.in Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. KéIn: C. H. Beck 2005,
4. vydani, s. 694.
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2.2 OKRUH PUBLIKOVANYCH INFORMACI

2.2.1 Obecna vychodiska

Centralnim prvkem a také néjgi obtizi kazdé pravni Gpravy vyuZziti
vnitfnich informaci je legalni vymezeni vimt informace. Obecna definice
informace zatim nebyla pod4ha podobny stav panuje i v pravrid’®,
kdyz ¢ast autol dokonce zpochytuje smysl a &l takového p&inu’™.

Informace je pojimana kitjako proces (informovani jinéhi jinych’™),
vysledek tohoto procesu (informovanost jako stalmjeho obsah (infor-
mace jako zaklad a@dnit znalostil®. Pro &ely této prace budu pragma-
ticky vychazet z toho, Ze informace je Udajentjaké skuténosti, ktery je
zachycen v reprodukovatelné fafra Ize jej @init v urcité kédované po-
dobke prednmeétem komunikace.

Na rozdil od jiné definice podané&eské literatie’’ kladu mensi traz
na komunikaci dvou nebo vice subjekt mezi informace protadim i tzv.
fakultativni informac®, tj. informace, které jiz byly vytdeny, ale zatim
nebyly sdleny (nag. tehdy, jestlize je jejich tjvodce jedt negedal ji-
nym).

2 Srov.Mleziva, E.Diktatura informaci. Plze A. Cersk, 2004, s. 14-17.

3 Srov. nap. prehled inAlbers, M.Information als neue Dimension im Recht. Rechtsthe
rie, 2002¢. 1, ra. 33, s. 61an.

4 76lIner, W.Informationsordnung und Recht. Berlin: de Gruyl®90, s. 18.

7S Srov. kapitolu 9, oddil 4. 1.

8 Gasser, U.Kausalitat und Zurechnung von Informationen alstggproblem. Mnichov:
C. H. Beck, 2002, s. 40.

" pelikanovalech povazuji informaci za ,0daj &jaké skuténosti, jiz povaZujeme za
predmet informace, ktera se dostava k adresatovi nebesalim, takze skutnosti gredna-
$end informaci se stane adresatovi znamou* (ciPdlikanova, 1. Cech, P.VyuZivani di-
vérnych informaci na kapitalovém trhu (insider traginPravo a podnikani, 2002, 11,
s. 4).

8 Dle Mleziva, E Diktatura informaci. Plze A. Cergk, 2004, s. 14.
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Akcent na séleni klade nap némecky BGH v rozhodnuti z roku 2063
tykajici se tzv. skalpovansgalping®. Soud zde v rozporu s dosavadnim
ptevazujicim mianim dosgl k zawru, Ze skalpovani népdstavuje nedo-
volené pouZiti vnini informace, nybrz je pouze (také zakdzanou) manip
laci. Jinakie¢eno, umysl dopoxiit urcité akcie ke koupi neni viiiti in-
formaci, kterou by jednajici jako z&senec u skalpovani vyuzival.

Dle BGH totiZ u skalpovani neexistuje zadna ,infaoe“, nebé ta
piedpoklada vztah kédti osols a je pojmo¥ vylouceno, aby sedkdo ,in-
formoval“ o svych vlastnich my3lenkach a z@ech. Informaci nefZe
byt okolnost z vnini sféry, informace musi mit ¢ity vztah k vréjSimu
swtu (,AuBenweltbezug®), tj. 2lesiovat ukity komunikativni element.
BGH za rozhodujici kritérium povaZzoval realizovarsatiinost, tj. genos
mezi dema subjekty v ramci interak®e

Soud vysel z vyznamu latinskychag@mdemreckych) slov,informare*
a,informatio” , tj. davat formu a vigneseném vyznamu ,zpravit, &t
vat“® (nebo ,powovat, podavat® a u pouhého zaiu tento piznak ne-

% Rozhodnuti BGH ze dne 6. 11. 2003 — 1 StR 24/08jikovano bylo nap v ¢asopise
Neue Juristische Wochenschrift, 2004, s. 302.

8 Jako skalpovani se zpravidla ozuj nakupsi prodej cennych papirs wdomim toho, Ze
v budoucnu bude dandiplusné prodejnéi nakupni doporéeni, @ip. jiny podrét, ze kte-
rého bude doporwijici néjakym zpisobem profitovat. fkladem ntize byt préag skutkovy
stav, z 8hoZ vychazel BGH v komentovaném rozhodnuti diehelberger, JScalping —
ein Insiderdelikt, Wertpapiermitteilungen, 20@344, s. 2121): jisty ,burzovni guru” (5éf-
redaktor¢asopisu ,Der Aktionar*) v patek zakoupitipluSné akcie a ¥er v televiznim vy-
silani je doportil ke koupi. Sodasré jeho ,piznivci* jeS& v patek podaji fislusné pi-
kazy, coz v pongli vede ke znénému pevisu poptavky a skokovémistu ceny datenych
akcii. Guru vzagi se ziskem prodava své akcie a cela manipulaceize opakovat, a to
jeS& s &tSi intenzitou, nebbprogndza samozvaného guru geqge stale potvrzuje gelf
fulfilling prophecy). Od skalpovani jefeba odliSit pedstizeni ffontrunning), které ma pa-
sivngjSi podobu a pachatetimém negeneruje Zzadnou poptavku/nabidku na zéldad per-
suaze, pouzerpném vyuziva znalosti oifsluSnych nakupnich/prodejnich pokynech.

81 Srov. takéMleziva, E.Diktatura informaci. Plze A. Cersk, 2004, s. 14.

82 Srov. Pething, R.in Fiedler, H., Ulrich, H.(ed.) Information als Wirtschaftsgut. Kolin:
Verlag Dr. Otto Schmidt 1996, s. 36.

8 Blize k pojmu informace sroxCapuro. R.Information. Ein Beitrag zur etymologischen
und ideengeschichtlichen Begriindung des Informakiegriff. Mnichov: Saur, 1978,
s. 196an.
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shledal. Z rozhodnuti vyplyva, Ze na existenciiiinformace nerizeme
usuzovat pouze na zakkagrovedeni ufitého rozhodnuti, nutna jetip
slusna komunikace.

Je otazkou, zda tentaidz na komunikaci informace nebude &kte-
rych piipadech zavagici. Zakaz vyuziti vnini informace nadm totiz ne-
ni zaloZen. Naopak, whterych gipadech Uprava ani nigaipoklada, Ze by
k n¢jaké komunikaci tbec doSlo- a gesto se zakazy uplatni. i in-
formaci se zageenec miZze dostat nikoliv ,informovaniméi ,pou¢enim®,
posta&i i pouhé vnimani relevantnich progasvnitt spol&nostf*. Tézebni
technik, ktery je prav piitomen vyznamnému a &ekanému objevu ropy
a telefonicky instruuje manzelku, aby koupikdsfuSné cenné papiryiqri
také vyuziva existujici informace.

Rozhodnuti BGH fisobi porkud vyunglkovarg: jedna a taz okolnost
totiz mize, ale také nemusi, byt informaci, a to jen ndazékioho, zda
byla salena jiném&. Z uvedenéhoidiodu je také fedmtem opraveiné
kritiky v némecké odborné literaite!.

V PKT je vnittni informace vymezena tak, Ze je ta'gpnd informace,
kterd se mo nebo nefimo tyka investiniho nastroje nebo jiného na-
stroje, ktery byl fjat k obchodovani na regulovaném trélanského statu
Evropské unie nebo o jehoZijpti k obchodovani na regulovaném trhu
¢lenského statu Evropské unie bylo pozadano (dakengni néstroj*),
jiného nastrojektery nebyl pijat k obchodovani na regulovaném tiien-

8 Obdobrt Bingel, A.Rechtliche Grenzen der Kursstabilisierung nachefglatzierungen.
Berlin, Duncker a Humblot 2006, s. 207.

8 Srov. ovdenvolk, K. Scalping strafbar? Eine Erwiderung auf Uwe H. ®ither/Burgard,
Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, 1998, 1. s. 68.

8 Assman, Hin Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. 4. vydani. Kéln: C.
H. Beck 2006, s. 350 (8§ 13, marg. poznl0). Srov. k tomu takéerstvé rozhodnuti ESD ve
véci C-391/04: Rozsudek Soudniho dvorgtfho senatu) ze dne 10.¢kwa 2007 (zadost
o rozhodnuti o fedtEzné otazce Symvoulio tis EpikrateiasRecko) — Ypourgos Oikono-
mikon, Proistamenos DOY Amfissas v. Charilaos Gakig, (. vést. C 140, 23. 6. 2007,
s. 2, které obeenvychazi z opéného pistupu nez BGH. Osobrse fitom ztoto#iuji se
stanoviskem, Ze skalpovéani tiegstavuje formu vyuziti vrii informace — dvodem
ovSem neni to, Ze nejde o \nitinformaci, nybrz to, Ze zde chybi kauzalita mgsluSnou
vnitini informaci (zarrem provést manipulaci) a jejim ,vyuzitim“. Ve vgsku tedy se
zawry BGH souhlasim
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ského statu Evropské unie a jehoZ hodnota se ofvazlifinagniho na-
stroje, emitenta takovych finamich néstraj nebo jiné skuinosti vy-
znamné pro vyvoj kurzdi jiné ceny takového finamiho nastroje nebo
jeho vynosu, pokud tato informace neniejeé znAma a pokud by poté, co
by se stala ¥ejrné¢ zndmou, mohla vyznardrovlivnit kurz nebo vynos to-
hoto finartniho néstroje nebo jiného nastroje, jehoZz hodnetads/ozuje
od tohoto finatiniho nastroj¥.

Z&kon o podnikani na kapitalovém trhu se terminiclogodchyluje od
oficidlniho ceského pekladu smarnice, jenz laboruje s pojmemg&rna“
informac&®. Jde ovSem o odchylku $rem k lepdimu. Vyraz ,vnihi
informace" pouzity v aktualni UprawovaZzuji za filéhawjsi. Lépe totiz
reflektuje typicky (ovSenpouzetypicky) obsah této informace; tedy to, Ze
jde o skuténosti, které jsou ifmo nebo neffmo spojeny s witym emi-
tentemci jeho nastrojem. iléhawjSi vSak neznamena zcelélghavy, ne-
bot’ i tento vyraz se jevi vzhledem k obsahu #miinformace jako filis
zuzujicf®. K tomu bliZe teti oddil této kapitoly.

Uvedené terminologické obtiZ&igranspozici snrnice o zneuZiti ne-
jsou vysadouweského prava. Zatimco vSak u nas jde jen dgiliepgyznam-
nou otadzku fléhavosti oznéeni (z pohledu pravnika je totiz v podstat
jedno, jak budeme vititi informace ozn#ovat, jde peci o jejich kvalitu
vymezovanou proigdnictvim skuténych designdf®), miZe to jinde zna-

87y ¢l. 1 odst. | smirnice je vnitni informace ifiside informatioh vymezena taktq; Inside
information” shall mean information of a precisetura which has not been made public,
relating, directly or indirectly, to one or moresigers of financial instruments or to one or
more financial instruments and which, if it were daapublic, would be likely to have
a significant effect on the prices of those finahtistruments or on the price of related de-
rivative financial instruments*”

8 podobi jako dive zékon o cennych papirech v § 81 a v dalSiclansicich ustanove-
nich.

8 Stejre Pelikanova, I.Cech, P.Vyuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu (insi-
der trading). Pravo a podnikani, 200211, s. 4. Auti pak navrhuji pojem ,privilegované
informace*.

% Pojem sam o s@bnic netvrdi a nelze mutignat hodnotu pravdivostii nepravdivosti,
mél by vSak co nejlépe odrazet skériest. Na pravni Uprava jeji aplikaci by se v zasad
nezngnilo nic, i kdybychom misto pojmu ,vriti informace” zvolili enigmaticky nazev ,in-
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menat vyrazny vyznamovy posun s dopadem na vykgdwch pojni
pravni Upravy.

Tak nap. v émecké verzi sirnice najdeme pojem ,Insider-Informa-
tion“, zatimco transpo&ni norma ve WpHG zvolila nejprve pojem ,In-
sidertatsache”. #@srjSi vyraz z evropské stmice byl gejat az v rdmci
novel WpHG?' a to poté, co pojem ,skuteost zasad# ovlivnil vyklady
podavané v odborné liter&uve vztahu k preciznosti informace. Podbbn
ve Velké Britanii neni pouzit ,sémnicovy" vyraz ,jnside informatiofy ale
snad aZz zbytmé konkrétni pojem ynpublished price sensitive infor-
matiorf. Takto novéatorsky na&sti nas zdkonodarce nepostupoval.

Vnitini informaci nelze ztot@ibvat s obchodnim tajemstvim (8 17
ObchZ§? nebo s évérnymi informacemi poskytnutymiipjednani o uza-
vieni smlouvy ve smyslu 8 271 ObchZ. \fnitinformace podle § 124 PKT
je, jak bude #&jmé i z nasledujiciho vykladu, koncipovana zcalalj, coz
odrézi i odliSné terminologie.

Presto plati, Ze jedna informaceibe naplnit znaky vice institiut Je
tedy mozny event. isodb vnitrni informace s obchodnim tajemstvim.
Z toho miZe povstat také kolize mezi zajmem podnikatele tageni in-
formace a zdjmem trhu n&igtupu k informaci. Tato otazka, jak se poku-
sim prokazat na jiném mést, oviem neni zdaleka tak Zhava, jak by se na
prvni pohled zdalo.

formace X“. Jako odraz skuteosti by vSak rfl mizivou hodnotu; pojem by &h byt ale-
spai voditkem pro ufeni svych designét

°1 Skrze tzv. Anlegerschutzverbesserungsgesetz z&8&Irféna 2004, Bundesgesetzblatt |,
s. 2630 (dale jen ,AnSVG").

92 Samozejm¢ to nelze vylodit. Obchodnim tajemstvim je souhrn veskerych sidseti
obchodni, vyrobnti technické povahy souvisejici s podnikem, kterdi rsleute&énou nebo
alespdi potencialni materialnéi nematerialni hodnotu, nejsou ¥gusSnych obchodnich
kruzich EZr¢ dostupné, maji byt podidile podnikatele utajeny a podnikatel odpovidajicim
zpisobem jejich utajeni zaji§je. Je tedy z povahyei vZzdy bezprogedre vazano na pod-
nik emitenta. Jinakeceno, sam vznik obchodniho tajemstvi je vazan nagaavani pod-
niku (srov.Stenglova, |.in Stenglova, I., Drapal, L., Pary, F., Korbel, Bbchodni tajem-
stvi. Praha: Linde, 2005, s. 17).

%3 Srov. kapitolu 6. oddil 3.
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Rovnitko mezi vnini informaci a obchodnim tajemstvim ovSem bude
platit toliko v rekterych gipadech. O obchodni tajemstvi nemusi jit jiz pro-
to, Ze vnitni informace se vaze toliko na invesii nastroje nebo jejich
emitenty (pokud byl ¥isludny nastroj ffijat k obchodovani na regulovaném
trhu ¢lenského statu EU nebo o jehad#qti k obchodovani na regulovaném
trhu bylo pozadano),ifpadrg jiné relevantni skut@osti vyznamné pro je-
jich kurz. Steji tak divérné informace dle Gpravy v obchodnim zakoffku
mohou sice saiasré naplnit znaky vniini informace podle zakona o kapi-
talovém trhu, nebude to vSak pravidlem.

2.3 PRECIZNOST INFORMACE

Podle § 124 odst. 1 PKT ma byt unit informace pesna. Provagti
vyhlaska® k PKT se pak uvedeny pojem pokousi kvalitatikonkretizovat
tak, Ze obsahemi@sné informace by &a byt ,skutecnost, ktera nastala
nebo skuténost, kterou Ize v budoucnuvddre ocekavat”. Informace ma
byt dale natolik ufita, aby,na jejim zaklad bylo mozné éinit zawer o vli-
vu skuténosti na kurz fislusného investhiho nastroje nebo jeho deri-
vatu“.

Oproti pivodni Upra¥® piinasi vyhlaska podle mého nazoru vicétlsy
do nejasné definice viiiti informace Ceska Uprava v souladu s evropskou
piedlohod” vztahuje nyni fesnost informace jednozfé smsrem k zag-
ru o vlivu informace na kurzu. Gitost informace ma tedy byt v korelaci

% Srov. § 271 ObchZ.

% Srov. § 2 odst. 1 pism. a) vyhlagky536/2004 Sb., kterou se provadkiera ustanoveni
zakona o podnikani na kapitalovém trhu v oblastiragy proti zneuzivani trhu.

% 7 doprovodnych materitéilk evropské sirnici 89/592/EHS nebylo jeSizcela #ejmé, co
ma tento piznak kazdé vnihi informace znamenat. Viléhu praci na s#mnici dosSlo
k Gpraw textu, ktery jivodre vyzadoval u vniini informace ,dostatmou Fesnost®, v tom
smeru, Ze ,postal”, je-li vnitini informace pesna (jnformation of precise nature®, ,eine
prazise Information). Davody této zndny byly patrg v mysSlence, Ze pojem ,dostaéteé
presnost* je na rowvepojmu trochu &hotna®; informace prostpresna jeci neni. Ceska
Uprava vychéazejici z uvedené&nice pracovala pouze s holym pojmem ,informace*“.
9CI. 1 odst. 1 smirnice 2003/124/ES.
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S ukitosti vyvoje kurzu relevantniho fin&niho nastroje nebo jeho derivatu
po publikaci vnitni informace. | po tomto vhodnémiggréni ovSem #-
stavéa cel&ada otazek a nejasnosti.

2.3.1 Konkrétni informace

Do jisté miry Ize dostat@ou zaruku fesnosti informace spawat
v tom, Ze jsou pojimany jako informace, jejichZ Indysou ,skuté&nosti®,
tj. verifikovatelné a dkazu gistupné udalosti a stavy &8iho séta. Lze
argumentovat tim, Ze skut®st neni fesnaci negresnd, fipadre vice ¢i
meérg ,skutecngjsi“, skuteénost prost je.

Navic musi jit o informace, které poté, co se slamgejr¢ zndmé,
mohou vyznamé ovlivnit kurz. Nulova reakce trhu napna neutité po-
vésti je tak automaticky vyktuje z okruhu vnitnich informaci. Je proto
otadzkou, zda jedbec nutné klast na vhiti informace pozadavek ips-
nosti“ (kdyZ rece pouzeigsné informace bude schopen trh vyhodnotit ja-
ko informace s kurzotvornou relevanci).

VSeobecy je pozadavek preciznosti vimi informace o@lvodiovan
tak, Ze jim mé& byt zabréno tomu, abychom pod vhiti informace subsu-
movali nap. powsti (rumours, spekulace a fant; jakoZ i skuténosti, jez
dosud nevykazuji dostat® vysokou miru prawgpodobnosti¢i dokonce
jistoty, Ze dojdou naptmi®.

Takova informace Gzeme v souladu s obecnou teorii informaci éizna
za ,negativni informace”, neldsneiuji spise k informéni degradaci aifpr
jemlclz(()a0 informace je jimi veden snem k opaku informace, tj. k neiir
tosti .

% Srov. nap. Grundmann, WNeuregelung des Insiderhandelsverbotes, ZeitsdtirifKre-
ditwesen, 1992¢. 1, s. 13. K tomu také rozhodnuti VGH ze dne 161998 — 8 TZ 98/98
(Geriichte als Insidertatsachen) publikovano s poka&iH.-D. Assmanna ¢asopise Die
Aktiengesellschaft, 1998, 9, s. 436-441.

% Cech, P., Pelikanova, Vyuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu (insider tra-
ding). Pravo a podnikani, 2002,11, s. 4.

190 voIng podle Ursul, A.D. Metodologické aspekty informace. Praha: AcaderhBi5,

s. 125.
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Uvedeny cil je patrny i z ddodnéni navrhu srrnice 89/592/EHE*
a plyne také z dokumenCESRu k provagti smérnici 124/2003%,

Z praktického pohledu se v3ak zdkonodarce uvedeogimodninim
porgkud ,vloupava do oteenych dvéi“. Je vicemé# v povaze v3ech po-
vésti, spekulaci a pomluv, Ze se tiva Sfi v rdmci kolektivniho ¥domi,
ato asi stejnym Zpsobem jako vtipy. Jsou tedy paS§inou jiz z povahy
véci verejné, tudiz jim chybi jina zdsadni vlastnost kaaaiéni informace
- nevéejnost.

Nikdy vSak nelze vylotit opak (zvla& u spekulaci) a v tomto ohledu je
proto zamdr evropského normotvce vylowit ryze subjektivni prvky
chvalyhodny. Burzovni famy a spekulacgegstavuji pirozenou soéast
kazdého kapitadlového trhu. Pokud bychom je povdia@aavnitini infor-
mace, byla by takova Uprava silkontraproduktivni, resp. zcela rielna
praw pro efemérnost a labilitu svého objektu. Je nutrst pomysinou hra-
ni¢ni ¢aru mezi vyuzitim vnini informace a pouhou fjpustnou) spekula-
ci, jez se zaklada toliko na intutgikuloarovychrecech.

Navic vzhledem k tomu, Ze vhili informace ma emitent neprodéen
publikovat® (125 odst. 1 PKT), bylo by velmi o$idné legitimowémto
zpasobem tvrzeni typu ,jedna pani povidala“ a vyZatl@akonce od po-
vinnych osob, aby takove ,zamené" zpravy publikovaly. Lzecekavat, Ze
by to vedlo k enormni volatiitkurzi, jakoZ i ke znejisii investorské ve-
fejnosti. Nehled k tomu, Ze by se v mnozZstvi taktdediych pseudoinfor-
maci nuti ztracelyc¢i devalvovaly ty relevantni, tj. skutee vnitini infor-
mace.

Zarazeni powsti a jinych nejistych prukpod vnitni informaci jecasti
némecké literatury oiilvodiiovano tim, Ze vnini informace ma byt ,sku-
tecnosti* (rsmecké pravo neuzivadf¥ pti vymezeni pojmu vnini infor-
mace pojem ,informace", nybrz ,skuteost” (Tatsachg). Situace vSak ne-
musi byt tak jednozrtaa.

101 5rov. odivodnsni navrhu z roku 1987, KOM (111) ze dne 215tk 1987, s. 5.

102 CESR’s Adice on Level 2 implementing Measurestiier proposed Market Abuse Di-
rective, CESR/02-089d, s. 8, srov. www.cesr-eu.org.

193 Srov. § 125 odst. 1 PKT.

104 A to aZ do novely WpHG provedené AnSVG.
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Powsti a spekulace mohou z&itych okolnosti byt velice exaktnigi-
nitelem, ktery se bude vykazovat Zngm dopadem na vyvoj kurzu. Bude
totiz treba rozliSovat mezi samotnym obsahem (jadrem)nmdce a dalSim
okolnostmi, které ji doprovazeji, zejména infotmim zdrojem®. Z to-
hoto divodu také Assmanriipadré rozliSuje mezi po¥stmi o informacich
(,Gerluchte Uber Tatsachen“a powstmi jako skut&nostmi(,Gerlchte als
Tatsachen)'®. V prvnim gipads je powst ,nostem* - oviem velmi ne-
spolehlivym- informace, ve druhémiipadt je vyznamna sama existence
powesti.

Demonstrovano narikladu: Udaj, ktery sam o sélnema Zadnou kurzo-
tvornou relevanci (ndp powst, Ze,podnik jde ke dnu}, spadé pod infor-
mace, které nelze povazovat zegmé. Jinak tomu bude ¥ipact, kdy ta-
kovy udaj sdli vlivny reprezentant spoteosti. Ve spojeni s nim ziskava
ziejme tato ,powest” povahu pesné vnitni informace; jeji podstatou je zne-
pokojivy fakt, Ze takovou past sdlil prave vlivny reprezentant spaie
nostt%”. Nepresna spekulac# povést Zistava samdejme i tak nepesnou,
ve spojeni s nositelem v3akéni svou povaht® (,p 7edseda pedstavenst-
va ABCrekl, Ze jeho podnik jde ke diif®.

105 Kotasek, J. in Kotasek, J., Pokorna, J. Rabana Rol. Kurz obchodnfho prava. Pravo
cennych papir. C. H. Beck: Praha, 2005, s. 177.

108 Assmann, HGeriichte als Insidertatsachen. Die Aktiengeselfschf98,¢. 9, s. 438—
440.

107K tomu také rozhodnuti VGH ze dne 16. 3. 1998FZ®8/98 (Geriichte als Insidertatsa-
chen) publikovano s poznamkahii-D. Assmanna ¢asopise Die Aktiengesellschaft, 1998,
¢. 9, s.436-441.

198 Dobrym prikladem zieské praxe je rozhodnuti KPC/6/2002, dostupné enjstrankach
CNB.

199 pozoruhodnou poznamku mé k tomu ov&ramer, P.Die geplante Insiderregelung in
der Praxis, Zeitschrift fir Gesellschaftsrecht 1,994 s. 333, ktery k tomu uvadi nasledu-
jici: ,Zwar wird teilweise gesagt, dass nicht die Progaads solche, sondern die innere
Uberzeugung ihrer Richtigkeit die Tatsache sei, \hegespielt werde. Dies ist aber ein
Taschenspieltrick. In Wahrheit kommt es namlictadéan, wie sicher die Prognose selbst
ist. Nur wenn sie von einem Sachverstandigen agffesird, kann sie auch wie eine Tat-
sache behandelt werden. Es ist eben z.B. ein Uiiexs, ob ein Facharzt Gber den mutma-
Rlichen Krankheitsverlauf Auskunft gibt oder eiatigler Laie. Diese Beispiele zeigen, dass
es durchhaus mdglich ist, den Tatsachenbegriffladetmen, und zwar insoweit, dass er die
Information, sofern ein sachliches Substrat zugeulelyt, mit umfasst".



Emitent finadniho nastroje a vnini informace 41

Neni tak vylodeno ,kvalifikovat jako pesnou informaci samotny Usu-
dek ukité osoby, jez je podle zakona povolana k tomu, adyzaklad
konkrétnich skutosti zhodnotila stav &itého gedn¥tu nebo witou si-
tuaci. Informaci pro €ely Upravy zakazu je potom nejen skunaest, Ze
Usudek existuje, nybrz také udaje ojeho obsdhsrov. k tomu oviem
bod 1. 2. tohoto oddilu).

Presnost informace ma byt dale dostatek tomu, aby na jejim zaklkad
bylo mozné dinit zawr o vlivu skut€nosti na kurz fislusného investni-
ho néstroje nebo odého odvozeného derivatu. Obecny vyznam slova
~piresny” by gitom mohl svadt k piilis ambiciéznim poZzadavikn na krité-
ria klasifikace vnitnich informact™. Presny je totiZ totéZ co jasny, exaktni
¢i konkrétni.

Z pravni upravy vSak nelze dovodit, Ze informacesata byt exaktni,
urcitost je Zadana jen do té miry, aby postapro ugity zawr o vyvoji
kurzu relevantniho néstroj@ odvozeného derivatu (tj. o dopadech infor-
mace na trh). Zaipsnou (a pro vyvoj kutzobvykle pozitivni) informaci
ve smyslu § 124 odst. 1 PKT tak budeme sd@gsjo® povazovat nap Udaj
o tom, Ze bude propusto ,cca gt tisic zamdstnan@“. Pro vyvoj kurzu
zde totiz nebude relevantnigsnécislo o p&tu propustnych; proto i tato
informace samdejm¢ sphuje podminku preciznosti jakoigdpokladu
kaZdé vnitni informacé™?

Néazory, rady, hodnoceni, instrukce, dogeni a tipy nemusi obsahovat
Zadné skutinosti, natoZzpak zahrnovat it informace. OvSem podobn
jako je tomu u possti apod., mize byt sama okolnost, Ze&kdo snérem
k jinému vyjadil ndzor, podal raddi doporweni, samoizjmé skut&nosti
tvorici obsah vnini informace. Pokud napclen predstavenstva dopaiiu
svym blizkym koupit akcie spairmosti (aniz by fitom uved! divody, pr@

10 Cech, P., Pelikanova, Wyuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu (insider tra-
ding). Pravo a podnikani, 2002,11, s. 5.

111 Britsk& pravni Gprava proto trva na tom, Ze infacen musi byt hdi ,precise® nebo
~Specific’. Druhym uvedenym kritériem snizuje ambice ,precitifoinformace (cit dle
Ferrarini, G.A. The European Market Abuse Directive. Common Lavarkét Review,
Vol. 41,¢. 3, s. 719).

12 5roy. také rozhodnuti KCP/1/2001, dostupné nakéeh www.cnb.cz.
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by tak ngli ucinit), miZe byt i tato udalost sama o safkute&nosti, ktera
se miZe stat pednmétem vnitni informace.

Pravni Uprava vSak nema stayprekdzky vyzkumu a kreativit Podle
smeérnice o zneuZiti by proto vyzkum a odhady odvozené&ejr¢ dostup-
nych udaj nently byt povazovany za vriii informace, a jakékoli operace
provedena na zakladakového vyzkumu nebo odhiadema byt kvalifiko-
vana jako obchodovani zasenych osob (srov. bod 31 preambuleiism
nice o zneuziti). Vyslowh normovano to v3ak potom ve &mici neni,
a obdobné pravidlo patmproto chybi i v PKT (na rozdil napod rémecké
Upravy, kterd v tomto sénu neopomila reflektovat i preambulfij®

K uvedenému zawu lze samozjm¢ dosgt vykladem, ktery by r
byt konformni se s#mnici a jejimi cili. Bylo by ostath absurdni dovozo-
vat, Zze vyzkumem zaloZenym n&zh¢ dostupnych informacich vznikaji
nové informace, které automaticky maji ¥nitcharakter. Domnivam se, Ze
now vytvorena informace ztraci {jp. neziskava) vnihi povahu jiz pou-
hou moznosti (by je treba diky vysadnimu intelektualnimu postaveni
a erudici analytika jen hypotetickd) deésg urtitym zawram na zaklad
verejns dostupnych informatt"

Finartni analytici, novin#, ratingové agentui‘ﬂrs, auditai, nezavisli
znalcic¢i jednotlivi investai, ktefi dosgji k urc¢itému za¥ru na zaklad ve-
fejné dostupnych dat, nevytigi vnitrni informaci, a to i kdyby nové po-
znatky byly véejnosti neznamé a kurzévelevantni. Podminkou oviem je,
Ze @i své analyze nevyuZili vriiti informaci; gipadna kombinace s ,po-
volenymi“ informacemi samdegjmé nemize vysledek pravhaprobovat,

3 Na rozdil nap od rsmeckého WpHG, ktery v § 13 odst. 2 normuje nasledlujEine
Bewertung, die ausschlieBlich aufgrund offentliekdnnten Tatsachen erstellt wird, ist ke-
ine Insidertatsache, selbst wenn sie den Kurs vaidérpapieren erheblich beeinflussen
kann*.

114 podobs Cech, P., Pelikdnova, Myuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu
(insider trading). Pravo a podnikéni, 208211, s. 5.

15 Srov. § 193 PKT.
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zahrnuti vnitni informace do jinak ejn¢ dostupnych podkladneni i-
pustné'®

| pfes ,nedovoleny vstup” vriiti informace do podkladanalyzy vSak
vysledek sdm o sebvnitini informaci zpravidla nebude. Jednani na zakla-
d¢ vySe uvedené analyzy (nama zaklad vyuziti odhad ratingové agen-

vvvvvv

k nému by mohlo ovSem dojit na statvirci analyzy.

Podobs jako u po¥sti v3ak i zde musime rozliSit &gamostatné sku-
tecnosti: vysledek vyzkumu (odhad), ktery by sam ossobnel vytvorit
vnitini informaci, a zpsob jeho samotného vyuZiti. Ve druhéiippd si
totiz lze teoreticky pedstavit situaci, kdy fite dojit k vyuZziti vnitni in-
formace. Typicky odhad nezavislého renomovanéhtytikeauréeny k pu-
blikaci, ktery fatalg zmeni nazirdni investérna gislusny investini na-
stroj, unikne ped svym uviejnénimtY’. Vnitini informaci je tu pak skute
nost, Ze odhad s titym vyznamnym obsahem existuje a bude publikovan.
Vnittni informaci vSak v tomtoffpad nejsou informace obsaZzené v sa-
motném odhadu.

Pokud bude vysledkem vyzkumu tzv. invéstidopordeni, tj. informa-
ce a stanoviska alespgotencidlg urcend pro viéejnost, budeteba re-
spektovat fslusnd pravidla pro jejich tvorbu a prezentacoysr§ 126
odst. 6 PKT a navazujici vyhlagk).

Vnitini informace musi vykazovat adekvatni miru preciinonusi jit

0 dikazu gistupnou a odtitelnou informaci. JednoziegjSi je to samo-

118 Obdobré Cech, P., Pelikdnova, Myuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu
(insider trading). Pravo a podnikani, 20@2,11, s. 18, ktd¢ k tomu uvadi nasledujici:
»Z diirazu na véejné dostupné informace jako vyl vstup obdobnych analyz Ize vSak na
druhé stra@ dovodit, Ze zakaz obchodovani s vyuzitiveithé informace (autd vychazi

z pivodniho § 81 CenP, pozn. JK) porusi i ten, kdodedikoliv na zaklad samostatné i
verné informace, nybrz spale¢ analyzuje viejné dostupné adverné informace s tim, ze
teprve tato kombinace umozni zae ocekdvaném kurzovém pohybu, jakmile se ztdsa
informaci stane vejné dostupnou a zména mozaika se dopini pro vSechny investory“.

17 podobr Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kéln: C. H. Beck 2003,
s. 296 (Rdn. 74).

18 yiyhlaskag. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci investih dopordeni. Této oblasti se
budu blize ¥novat v publikaci zagtené na manipulaci s kurzem.
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ztejm& u informaci tykajicich se minulosti. ¢gbnicovym pikladem je
nag. objev novych a vydatnych nalezi®py nebo plynu, ktery bez dalSiho
je samorejme zpisobily byt gredmétem vnigni informace dle § 124 odst. 1
PKT.

Otazky vSak vzbuzuje tazeni ,budoucich skuteosti“ mezi mozné
piedmty vnitini informace. Dle nasi defifmi vyhlasSky je obsahenigsné
informace iskuteénost, kterou Ize v budoucnuiwbdre ocekavat Muze jit
tedy o okolnost, ktera je j&Stnejista a nemusi dokonce nikdy nastat.
U téchto udalosti tak ma zaleZet toliko na rozumné&mravépodobnos-
ti''® stoprocentni jistota neni saniegné vyzadovana. Informace dipra-
vované nabidceipvzeti nebo vysreni akcionéi (nuceného vykupu akcii)
naphuje znaky pesné informace adosud nejsou, a tasto ani svym bez-
prostednim aktéim, jasné konkrétni podminkyahto operaci.

Podobr tomu bude urozhodovacich proteskteré nutd probihaji
v riznych krocich (tak napspojeni podléhajici souhlasiddu pro ochra-
nu hospodé&ské soutze). V takovych fipadech mohouifslusna jednotliva
rozhodnuti v rdmci spoteosti i statnich orgdnpredstavovat skut@osti
tvorici obsah jednotlivych vrittich informaci, které budotim dal vice

s~ ovs

pravdpodobrjsi, ¢im vice se budou blizit koteému rozhodnuti.

V literature se setkdme s ndzorem, podibat u budoucich udalosti ne-
ni podstatna jejich preciznost, nybrz otazka, #la tdéalosti fiznava trh
néjaky vyznam (tj. jestli ma zatim nerealizovany gfdjkurzotvornou rele-
vanci)?®>. Takova ,nesnesitetnlehkd argumentace* oviem neni dvakréat
koncegni. Zbyt&né odvadi pozornost k jinému defémimu znaku vnini

119 Okolnosti podléhajici ze zékona nebo podle starmmhodnuti nebo schvaleni organy

spole&nosti napiklad naplni znaky @érné informace, jen bude-li velmi prasgbdobné, Ze
budou pisluSnymi organy schvaleny. Na druhé s¥rafe divérnou povahu informace ne-
vylu¢uje absence stanoviska valné hromady, i kdyZ jepddle zédkon&i stanov teba.
Jestlize tedy fedstavenstvo rozhodne aitém podnikatelském z&fru, bude teba s infor-
maci nakladat jako sigiérnou, [Festoze zawr jeS& neschvalila valna hromada. Samotnou
divérnou informaci by potom iedstavovala skuteost, Ze valna hromada z&nv hlaso-
vani pijala, pog. odmitla (podleCech, P., Pelikanova, Myuzivani divérnych informaci
na kapitalovém trhu (insider trading). Pravo a pkdini, 2002¢. 11, s. 5).

120 Takto nap. Elster, N.Européisches Kapitalmarktrecht. Recht des Sekumafétes. Mni-
chov: C. H. Beck 2002, s. 70.
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informace— kurzové relevantt’, kterou samadzjn¥ je treba zkoumat,
ovSem samostatnOpany postup by ved| k pojmovém zmateni a degrada-
ci ostatnich znakvnitini informace.

Prislusny pravépodobnostni Usudeléimime podoba jako za¥r o kur-
zotvorné relevanci vriti informace na zakl&prognozy z pohledex
ante Rozhodujici tedy budou okolnosti, ze kterych \Azg#la nebo mohla
vychézet zasicena osobaipsvé transakci; skutay vysledek nebude hrét
roli.

Klicovym designatem informace, ktera je relevantni tdgmtu pravni
Upravy ochrany vnitich informaci a jednani zaendi, je nevéejnost.
Obecrt znamé informace jsou jiz davno interpretovany laodnoceny.
Nalezly jiz swij odraz v aktualni ceénobchodovanych nastfoja neumoz-
nuji proto zaswcen@im zadny (nedovoleny) prosgh.

Definice vnitni informace v § 124 PKT je nutrobecna a nedava krité-
rium, podle kterého bychom mohlidit; koho mame povaZzovat zareg
nost a kdy se ma informace pro ni stat znamou. @dpoaam neposkytne
ani provadci vyhlaskas. 234/2009 Sb., ktera jinak obsahuje (srov. § 2) po
drobrgjsi a ginosné vymezeni pojmu vt informace.

2.4 REFERENCNI SKUPINA

V prvé fad® bude pateba utit referereni skupinu, podle které budeme
publicitu informace posuzovat. V literdtuse setkame s n&épngjSimi sta-
novisky. Zatimca:ast autall vyZaduje Sirokou obecnou publicitu v masmé-
diich'?? jinym autofim posta&uje veejnost, ktera je cilovym odbatelem
obvyklych inform&nich zdrofi pro investory a &kterym dokonce jakako-
liv publikace v materialnim smyslu, Hye ucena toliko odborné wejnos-

121 Nesprava proto iFerrarini, G.A. The European Market Abuse Directive. Common Law.
Market Review, Vol. 41¢. 3, s.719.
122 Sjebold, H.ChDas neue Insiderrecht. Berlin: Erich Schmidt \pd&94, s. 107.
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ti. Stanoveni refereémi skupiny je fitom - ostatg jako i v jinych oblastech
prava® - klicové.

Pri Uzkém vymezeni této skupiny (pokud hapudeme za vejnost po-
vazovat jen burzianyi osoby gitomné nap na valné hromadgi tiskové
konferenci) hrozi nebezpie Ze se pouze rozgiokruh zasgcenych osob
- na vybrané osoby mimo sféru emitenta profit z informé&ni asymetrie
se pouze- legélre, protoZe informace jetpce jiz ,veejnd“ — rozmdIni
mezi vice osob. iPpiilis Sirokém zakru, pokud budeme vejnost pojimat
jako vSeobecné spdlenstvi lidi, by k ,uvéejréni“ davérné informace
nedoslo pravépodobr nikdy a jednani zaloZzena néiglusnych informaci
by stale podléhala zdkazu. To je safepm nemozné, vzdy totiz bude
existovat skupina lidi, ktera tuto informaci neZiskog. ji nebude vnimat
jako relevantni.

Z ekonomického pohledu bude z pohledu #Zesmé osoby informace
veiejna tehdy, pokud jejim vyuZitim jiz nétre dosédhnout Zadnych zviast-
nich vyhod na trhu oproti jinymeastnikim™. Vzhledem k rychlosti, v ja-
ké dochazi k zapracovani informace do kurzu, jel&azbyténé prodleni
(nag. tim, Ze budeme Zadat uwe@¥ni mezi Sirokou viejnosti) unglé
a nabourava efektivnost kapitalového trhu, jemuijgnentni stala mobili-
zace likvidity. Kazdy obchod, ktery by se realizowapg. po zvéejréni
mezi (zatim jen) investorskou iegnosti, by tak byl vystaven podeni, Ze
za nim stoji vyuZziti vniti informace. Jinakeceno, filis ambiciozni néro-
Ky na ,veaejnost informace” by se mohla ve vysledku jevitgdontrapro-
duktivni a fakticky by se jimi zavéth povinna a neefektivni obchodni
pauza.

VétSina ¢lenskych stét disponuje obecnym ustanovenim jako PKT;
presrgjSi v tomto smiru byl nag. britsky Company Securities (Insider Dea-
ling) Actz roku 1985 ve kterém najdeme pokus o detjiihieSeni: jako
refereréni skupina se bere okruh sasnych i potencialnich majitetohoto

123\/zpomeime nap. koncept ,pmErného spdebitele” v souwznim pravu.

124 samozejms za redpokladu, Ze jsou jinak sgimy dalsi znaky vnini informace (preciz-
nost, zgsobilost ovlivnit kurz atd.).

125 Text zakona publikovany na www.iosco.uk.
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cenného papiru, tedy vSeobecné investorské publfRuffoto pojeti po-
vaZzuji za spravné, odpovida totiz primarnimield ochrany vnthich in-
formaci.

Uverejnéni tedy neznamen&gdani informace djakému blize nevyme-
zenému okruhu individu&meugenych osob (absurdnfiglad: startujicim
Gc¢astnikim zavodu v orientmim kEhu); musi jit o uviejréni oborové
v tom smyslu, Ze se s dostatgm efektem zawffilo na (alespd potenci-
alni) investorské publikurtf’ Reakce pravidelnychtastniki kapitalového
trhu je potom zarukou, Ze informace sed&okamzit odrazi v kurzu nebo
jiné ceré nastroje kapitalového trhu. Stanovisko byvalé Ksempro cenné
papiry?® potvrzuje, Ze ptom neni nutné, aby se informace dostala ke viem
témto astnikim kapitalového trhu.

S citovanym stanoviskem KCP se ztdiojf a I1ze jej podfirné podpdit
také historickym vyvojem uvedenéhoedpisu v ramci evropského prava.
Pojem ,nevéejna informace” nebyl fvodné obsazen v navrzich smmice
89/592/EHS. V prvnim navrhu této &mice vychéazetl. 6 z pojmu ,niko-
liv vieobect znama informacé®®, pozdjsi modifikovany navrh pak zadal
jiz jen ,vetejnosti nepistupné nebo informace, kterymiregost nedispo-
nuje®. V pozmeneéné druhé verzi jiz tedy nebyl kladerirdz na obecny
okruh informovanych, rozhodujici ma byt jiZ pouhézmost percepce in-
formaci, tj. gistupu k nim.

126 jako hlavni referemi skupina je zde vedena skupina (i potencialnichistor.
»Unpublished price sensitive information” je podkxs10 ,information which is not gene-
rally known to those persons who are accustomeadaard be likely to deal in those securi-
ties but which would if it were generally knowntbem be likely materially to affect the
price of those securities‘Citovano podleAltendorfer, Ch.nsidergeschafte. Rechtsgrund-
lagen und Sanktionen. VitleOrac, 1992, s. 61.

127 Je& uzsi vymezeni referéni skupiny nalezneme wmecké doktrity, podle které po-
statuje uveejnéni informace publikace profesiofiéh — obchodnikm s cennymi papiry
a institucionalnim investém. Nemecka literatura — vychazeje i#wbdové zpravy

k WpHG - hovai o tzv. BereichsoffentlichkeitK tomu velmi kriticky Elster, N. Euro-
paisches Kapitalmarktrecht. Recht des Sekundaremrktnichov: C. H. Beck 2002, s. 74 —
7.

128 K nému viz déle.

129 Uredni liste. C 153/8 ze dne 1kervna 1987, s. 8.

130 Uredni liste. C 277/13 ze dne 27. 10. 1988, s. 13.
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Provazanost kapitalovych tth soulgZzné kotace apod. vedou ovSem
k dalSim otazkam. V odborné liter&duwnované problematice viiitich
informaci je opravéné poukazovano na skuteost, Ze v dob globalnich
trhi maze byt sporné, zdaifwle o nevéejnou informaci i tehdy, jestlize jiz
byla publikovana na velkych trzich v zahrénizatimco v tuzemsku k uve-
fejnéni prozatim nedoslo. Tato otazkarinlastré na naroky, které budeme
klast na referaefmi skupinu (tj. potenciélni investorskouigpost) ohledé
vnimani informaci ze $ta. Jinakieteno, mame u@jnost¢i neveejnost
informace posuzovat pouze podle tuzemského igaist Nebo mameied-
pokladat (vyZadovat), Ze si uvedeni invéistpati informace i v cizig?

Odpowd’ pravdpodobré nemize byt pauséalni aée¢ podle mého nazoru
nelze uzatit jinak (byt negiliS uspokoji¥), Ze bude zaleZet na okolnos-
tech gipadu a zejména na aktuélnich op&yrch pozadavcich na refe-
renéni skupinu (jeZz se sami@mé mohou a zcela jistbudou vyvijet pod
vlivem modernich technologii).

Vymezime-li jako referatni skupinu okruh potenciélnich invesipr
jisté se vyskytnou situace, kdy informace diky svémwhgdlnimu charak-
teru” a informa&ni vysglosti referedni skupiny nemusi byt publikovana
v CR, a ffesto bude u nas jiz povazovana zéejeu.

Vnittni informace zanika uvejrénim. Objevuji se nazory, Ze k odstra-
néni ,zasw¥cenecké kvality" vnini informace pak postapouhé zpistup-
néni informace relevantnimu okruhuiegosti. Jen zdanl&tomu napovi-
da i text smirnice o zneuziti, kdyZivérnou informaci- na rozdil od jed-
nozn&né Upravy nast definuje v¢l. 1 jako ,information which has not
been made publig'tj. informace, ktera nebyla utgnsna™>’. Vyhodou to-
hoto pojeti je v mnohatfpadech porrné jasn&asova hranice, od které jiz
informace neni vnihi - nag. bezprogdiedre po oznameni na tiskovée konfe-
renci. Zastanci tohotie3eni také Zttaziuji pravni jistotu zasicend, ktei
jsou pak zpravidla schopni zceléepré urit, kdy jiz informace nema po-
vahu vnitni informace.

131 5rov. Tippach, S. UDas Insider-Handelsverbot und die besonderen Reftichten der
Banken. Kdln: Verlag Dr. Otto Schmidt, 1995, s. 84.
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Tento gistup ma ovSem jiz na prvni pohled sva Uskali alab® ne-
prijatelné konsekvence.i@lstavme si ndp cleny pedstavenstva, kie
bezprostedre po tiskové konferenci nebo dokoncénpo bshem této kon-
ference, na které prévpublikovali divérné informace, iniciuji nakup
¢i prodej gislusnych cennych pajgiftento postup je v anglicky psané lite-
ratife ozna&ovan jako,beating the news*?. Pro referetni skupinu, jejiz
¢lenové se zpravidla néastni tiskovych konferenci ajsou odkézéni na
sekundérni informmi zdroje, by to znamenalo zfme znevyhodéni oproti
piimym (Eastnikim konference®

Vychazim proto z poZadavku, Ze mezi igjeinim informace a obcho-
dem zas¥cence musi nutnhubshnout utita lhata (by sebekratsi), aby byl
trh schopen danou informaci absorbovat a vyhodhtdd zasécend se
vyZaduje, aby upustili od vyuziti informa¢gjejiho predani nejen do doby
oznameni dvérné informace, ale jeSi po ugitou Ihitu po tomto ozname-
ni tak, aby invesi® méli ¢as na zpracovani avyhodnoceni informace
(,reasonable waiting period)***.

132v/iz napt. Bainbridge, S.MCorporation Law and Economics, New York 2002,52.5

133 \/iz blize Hopt, K. J., Will M. REuropéisches Insiderrecht. Stuttgart: FerdinankeEn
Verlag, 1973, s. 66.

134 |lustrativni je v tomto skTu usebnicovy iipad Texas Gulfktery se odehrél ve Spoje-
nych statech a jehoZz rozbor nechybi v Zadné z kerlovanych problematice obchodovani
zas¥cend (srov. nap. Hamilton, R. WCases and Materials on Corporations, 4. vydani, St
Paul: West Publishing, 1990, s. 1@pnard/Knauss/Siegdinterprise organization, 4. vy-
dani. New York: Foundation Press, 1987, s. @zlpmon/Schwartz/Bauma@orporations,
Law and Policy. St. Paul: West Publishing, 19881216). SpolénostTexas Gulf Sulphur
Companyprovadla prizkumnou &Zbu v Kanad. Na jednom z mist narazila v listopadu
roku 1963 na bohaté nalezi$tedi a zinku. Pozitivni vysledky pzkumi spolé&nost utajo-
vala a zpravy, které pronikaly nafegost, popirala jakoifli§ optimistické a nepodlozené.
Teprve na jedné z poZdich tiskovych konferenci reprezentanti optimisdiczpravy

o velkém nélezu potvrdili. V daném kontextu bylgiraveé jednani dvodleni piedstaven-
stva, kt&i okamzit poté, co byla informace prezentovana nokiing podali gislusné pi-
kazy k ndkupu cennych papifexas Gulf Sulphurlejich gikazy nasledovaly vékolika
malo minutach po uvejréni informace, takze novitianengli moznost pedat informaci
dale. Podle soudu tim informace jeSeztratila svou kvalitu zaseenecké informace.

135 Timto zmisobem je iieba vykladat i evropskou $mmici, ,information which has not
been made publicsamozejmé nesndiuje k pouh&innosti, nybrz az k jejimu redlnému vy-
sledku.
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Zavedeni ufitych pausalnich lit™*® pritom neni na migt Pro zastcen-
ce podléhajici naSi Upraby totiz podobné lity mohly mit jenom podir-
ny a orient&ni vyznam. Skut&nost, Ze informace opustila sféru emitenta
(byla predana tisku, televizi, BCPP, RM-S), nigfta post&ovat sama 0 so-
bé k tomu, abychom ji bez dalSiho povaZzovali zéejou. Oborova vej-
nost se musi s informaci skéme seznamit. Naf American Stock Ex-
change(AMEX) pocité se lfitou 24 hodin, ve které by zasenci je&t ne-
meli obchodovat s déenymi instrumenty, aby & trh moznost informaci
zpracovat a vyhodnotit (doktrinabsorb and evaluate)**’. Vyhodou pau-
SaInihotreSeni je pravni jistota zasend, vykoupena ovSsem vynucenou
pauzou v obchodovani s danym tituféinzZ ekonomického pohledu je na-
vic tato olst’ velmi pravépodobrt zbytena a tedy spiSe pro efekt pro laic-
kou veejnost - fungujici trh totiz vEtbava nové informace extréin
rychle. Nap. studie Patella a Wolfsona provedend v roce 19@4¢kazu-
je, Zze nové informace se odrazi v kurzu fifrdho nastroje ghem gti az
deseti minuf®. Navrhy na ufeni podobnych liit secas odéasu— bez Us-
péchu — objevuji nap. v imeckeé literatte zejména ve vztahu k burzia-
nam; po pravu vdak byly zamitndty.

Uverejrénim vnitni informace zanika; stane se totiZejaou. Jakym
zpasobem bude publikovana, bude v podstiaglevantni (nemame-li na
mysli povinné uviejreéni vnitrni informace emitentem podle § 125 odst. 1
PKT), ovSem budef¢ba zohletiovat moZnosti prmérného investora a ta-
ké nutnou prodlevu, kterd se bude liSit podle zwpté komunikanich

138 Stejre jako pevnych a nutnych éipohii publikace (nap vzdy v konkrétnich novinach).

137 K tomu nap. Hamilton, R. WCases and Materials on Corporations. 4. vydaniP&il:
West Publishing, 1990, s. 1009.

138 Ty vsak podle B. Grunewaldové musime akceptovatlimyt zachovéanaitéra ostat-
nich &astniki trhu Grunewald, B.Neue Regeln zum Insiderhandel. Zeitschrift fir Ban-
krecht und Bankwirtschaft, 1990, 2, s. 132.

139 patell, J. M., Wolfson, M. AThe Intraday Speed of Adjustment of Stock Price&ar-
nings and Dividend Annoucements, Journal of Firereconomics, 1984, 13, s. 223an.

140 Opang u nasNovotny, DProblematika insider trading v USA, www.epravo eziders-

ni ¢islo 35366; zde ale ani tak nejde o otazkiepmsti, ale spiSe otdzku dosahu zékazu vy-
uziti vnittnich informaci.
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prostedki**’. V nasem pravu je vtomto ohledu jasno. Ust. § aadt. 1
pism. a) PKT je jednoziaé: vnitni informace ,neni v@jn¢ znama“. Sa-
motnd aktivita emitenta tak podle mého neni rozfioguozhodujici az je
jeji vysledny efekt, tj. percepce refetenskupiny*

Dle publikovaného stanoviska Komige3/2003 ke zfisobu uvéejreni
kurzotvorné informace ze dne &rvna 2001 Ize informaci povazovat za
verejn¢ znamou, jestlize k ni m&igtup relative Siroky okruh relevantnich
investofi na kapitalovém trhu. Jak jiz bylo uvedeno, neitop nutné, aby
se informace dostala ke vieragtnikim kapitdlového trhu; takovy poZa-
davek by byl s ohledem na jejich dab acasto rozdilnou angaZzovanost ve
vyhledavani kurzotvornych informaci nerealny. Pdditenise fitom nelze
pripustit zvyhodgni profesionalnich (zejména institucionalnich) ®we
tora™*,

Stanovisko KCP potvrzuje relativni zUzeni reférénskupiny pro sta-
noveni véejnosti vnitni informace.

141 sjtuace ovSem&Sinou neni tak dramaticka, vyép trh vstebava ¥tSinu informaci
mimoradre rychle.

142 yvelmi zajimavéreSeni je obsaZeno v australském zékombchodnich spateostech
z roku 2001, cit podi€’ech, P., Pelikanova, Vyuzivani divérnych informaci na kapitalo-
vém trhu (insider trading). Pravo a podnikani, 200211, s. 6). Informace si ponechava
svij vnitini charakter i navzdory jejimu usgnéni pozadovanym Zsobem, dokud neu-
plyne lhita nezbytna k tomu, aby se s ni seznamili relevantrestdi. Délka zpozdni se
bude odvijet zejména od formy ifgtupréni informace.Cl. 1001C odst. 2 pism. b) vy3e
uvedeného zakona definuje informaci jako vSeobetmstupnou, jestlize byla déna zfii-
sobem, ktery na ni pragdodobré upozorni osoby obvykle investujici do cennych papi
jejichz cena nebo hodnotaite byt informaci d@ena, a jestlize od okamziku&eni uply-
nula rozumna lita, aby se informace mohla razSimezi €mito osobami.

143 Stanovisko je publikovano na webovych strank&ENB (www.sec.cz, fpad.
www.cnb.cz), v ti&iné podob in Cech, P., Pelikdnova, Myuzivani divérnych informaci
na kapitalovém trhu (insider trading). Pravo a pkdani, 2002¢. 11, s. 21.
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2.5 VZTAH INFORMACE K EMITENTOVI,
JEHO NASTROX'M A REGULOVANEMU TRHU

Vnitini informace se dale musfimo nebo nefimo tykat investiniho
nastroje nebo jiného nastroje, ktery byijai k obchodovani na regulova-
na regulovaném trhélenského statu Evropské unie bylo pozadano (4. "fi
naréni nastroj"), jiného nastroje, ktery nebyijat k obchodovani na regu-
lovaném trhuélenského statu Evropské unie a jehoZz hodnota sezagty
od finargniho nastroje, emitenta takovych figafch nastraj nebo jiné
skute&nosti vyznamné pro vyvoj kurzii jiné ceny takového finamiho na-
stroje nebo jeho vynosu.

Na zaklad vySe uvedené legalni definice Ize tedy usoudiinfmmace
ma byt relevantni kil pro a) tzv. finadni nastroj, b) jakykoliv nastroj,
ktery nebyl pijat k obchodovani na regulovaném trhu, ale ma btmmou
vazbu na finatni nastroj, a nebo cimo pro emitenta.

Pravni Uprava zavadi pr@ely pravni Gpravy ochrany viiitich infor-
maci pojem ,finatini nastroj***. Jde svym zj|sobem o superpojem, nebo
zahrnuje v sob vybrané investini nastroje a derivaty, které maji své
vlastni prvkydefiniens

Definice finargniho nastroje je explicitni @st¢ hominalni. Jejim cilem
bylo predevsim zfehlednit pravni Gpravu. V opaém gipads by byl za-
konodarce nucenippopisu dotenych nastrdj pouzivat vzdy odkaz na
Jinvestiéni nastroje nebo jiny nastroj, ktery byijat k obchodovani na re-
gulovaném trhutlenského statu Evropské unie nebo o jehbetp k ob-
chodovéani na regulovaném triilenského statu Evropské unie bylo po-
zadano“. Zavedeni pojmu finani nastroj* tedy znén¢ odleRuje text
pravni Gpravy a zZighlediuje jej.

Finartni nastroj je sotasré bud’ nastroj pijaty k obchodovani na re-
gulovaném trhglenského statu Evropskeé unie, nebo nastroj, o jetifsti

144 Aktualni zréni PKT je vysledkem technické novely (z&k.56/2006). Rvodni Gprava
v PKT pouzivala pojem ,investni nastroje“, které dale ppsiovala.
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k obchodovani na tomto trhu bylo pozadano. Dohl€tNB tak budou
podléhat i jednani zaswenych osob provedena na naSem uzemi, pokud se
tykaji finantnich nastraj prijatych k obchodovéani na regulovaném trkéd n
kterého zlenskych stadt EU'>.

Pravni Uprava ochrany vhitich informaci se po technické novele PKT
vztahuje nejen na nastrojéijpté k obchodovani na evropskych regulova-
nych trzich, ale také na nastroje povahy deriiéhpz podkladovym akti-
vem je finani nastroj, aniz by si ,zadaly" s regulovanym trh&lanského
statu EUReSeni odpovidél. 9 srérnice o zneuZiti.

Vnittni informace se e dale tykat samotného emitenta fiér@ho
nastroje. Obvykle {gde o informace z jeho vlastniho provozu (nalezaboh
tych nalezi§ surovin, neusfrh v klicovém sporu o ochrannou znamku
znané hodnoty, fidéleni vyznamné statni zakdzky atp.), neni to vSak
podminkou. RozliSovat mezi viitimi informacemi, které sefimo tykaji
emitenta, a ostatnimi m& ovSemijsvyznam; nikoliv ovSem defikni, ale
pro ely povinnosti publikovat vnihi informace.

Vztah informace k emitentovi obvykle implikuje rasdopad na in-
strumenty, jeZ emitoval, a obraéemwmba uvedené okruhy se vzajehpod-
minuji**®. Zprostedkovany vliv informaci o emitentovi na kurz netena
nastroje je bez debat. V obraceném gardu si tekyetze Fedstavit situ-
ace, kdy tento ,vyrnik" fungovat nebude:ifkladem niZze byt informace
o tom, Ze byl podaniifkaz k ndkupu baliku akcii emitenta za cenu vygazn
pievysujici aktualni kurz.

Prednetem vnitni informace mohou byt i takové skatesti, které ne-
vyplyvaji pouze z provozu emitenta, ale i relevéetinvrejSich okolnosti
(ptjde nap. o plan nabidky fevzeti, jejimZ cilem je emitent) a obecnych
trznich pongra.

Je velmi sporné, jak dalekdigahrnovani externich udélostiizeme jit
a zda mame také udalosti politickévojenské chapat jako .jiné" skute
nosti vyznamné pro vyvoj kurzi jiné ceny finaniho nastroje nebo jeho

145 5rov. k tomu takél. 10 snérnice o zneuZiti.
148 pelikanova, I.Cech, P.Vyuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu (insider tra-
ding). Pravo a podnikani, 2002,11, s. 8.



54 Josef Kotasek

vynosu. Jejich kurzotvorny potenciél je bez debétzstvi strany ,Zele-
nych” ve volbach jist negrispeje k ristu akcii provozovatele jaderné elek-
trarny a povede spiSe kjejich poklesu, naopak jeah&ojenského kon-
fliktu maze ,podpdit‘ nastroje kapitalového trhu emitované zbisjaymi
spol&naostmi.

Vymezenictvrtého okruhu vnitich informaci jako ,jinych skut@osti
vyznamnych pro vyvoj kurzdi jiné ceny takového finamiho nastroje ne-
bo jeho vynosu“ vzbuzuije &ité pochybnostf’. Nag. Gprava smecka*®
nebo slovensk&’ si bez ni vystd a snérnice o zneuZiti nic takového ne-
piedpoklada.

Neni divu. U vSech ,jinych skutaosti“ s kurzovou relevanci totiz vzdy
dovodime, Ze napliji znaky rékteré z pedchozich skupin, tj. kiise tykaji
emitenta anebo jeho nastiojTyto ,jiné skuténosti“ podle mého nazoru
nelze chapat ani jako generalni klauzuliré§ totiz bezprostdni objekt
informace (emitent, nastroj), nybrz na jeji kvalitu vliv na kurz nebo ce-
nu. Tu musi mit ale spbvat kazda vniti informace obecn

Vymezenictvrtého okruhu vnitnich informaci v 8 124 odst. 1 PKT je
tak podle mého nazoru vadné. Nema oporu v&sgi o zneuZiti, neobsto-
ji z komparativniho pohledu a 2aného pohleduiedstavuje netelny ba-
last, ktery zbytén¢ predjimé znak vnihi informace normovany v PKT
o fadek nize.

2.6 VYZNAMNY KURZOTVORNY POTENCIAL

Cestou postupného zuzovani okruhu relevantnichrrdoi se kornng
dostavame k poslednimu, nejmiéostrému a také nejobtign vymezitel-
ného znaku vnihi informace: vyznamnému kurzotvornému potenciélu.

17 souwsasti legalnf definice vrifti informace je od 1. ledna 2001 (srov. § 81 vénzmpred
einnosti novely provedené zak.362/2001 Sb.).

148 5rov. § 13 odst. 1 WpHG.

149 5rov. § 132 odst. 1 slovCenp.
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Z § 124 odst. 1 PKT vyplyva, Ze vhit informace musi mit alespgo-
tencial vyznama ovlivnit kurz nebo vynos nastroje. Pro¥éd vyhlaska
pak tuto informaci ufesiuje tak, Ze jde o informaci, ,0 které Izéeppo-
kladat, Ze by ji rozumny investor vzal v Gvahti mvestiécnim rozhodo-
vani“**,

Uprava nepovazuje za relevantni takové informatseélsice nejsou ve-
fejné, ale jejich uvejréni by n¥lo pouze bagatelni vliv na kukd cenu
dottenych instrumerit Z vice divodi je treba vyriti mérg podstatnych in-
formaci uvitat. Zasicena osob&asto disponujgéadou neviejnych infor-
maci, u nichz Ize ale jené&&i odhadovat dopady na kurtiglusného na-
stroje obchodovanych naiegném trhu.

Bez limitujiciho giznaku ,vyznamnosti“ by zejména pro podnikové za-
swcencé® bylo prakticky nemozné obchodovat s instrument§hsvza-
meéstnavatele-emitenta, a to i ipadc, kdy by gipadny vynos ze za&ve-
necké transakce byl zcela pominutelny. Riziko sty fakticky vedlo
k vytésreni podnikovych zasicend z obchod s relevantnimi nastroji, coz
by ovSem bylo kontraproduktivni (a mj. by to molblzt prekazkou odr
nam ve form akciovych opci apod.).

Neprijatelné dopady byifiliS extenzivni pojeti &lo i na emitenty, kit
jsou povinni oznamovat kazdou it informaci, ktera se jich tyka (srov.
§ 125 odst. 1 PKT). Bez omezeni publikovanych imiaci by se jejich in-
ternetové stranky zaplnily nevyznamnymi informacewmiichz by se ,uto-
pily“ ty podstatné.

Kritérium ,vyznamnosti“ ovSem nelze chapat v tomeam Ze by se jim
automaticky vyldovaly nap. transakce zageenych osob, kteréfipesly
minimalni prospch. Otazka skut@ého vyvoje kurzu neni v této souvis-
losti relevantni, bty ji nelze podcenit (viz k tomu dale).

Ze vSech znak vnitini informace pedstavuje vyznamny kurzotvorny
potencial nejbite aplikovatelné kritérium. iRom ale bude vact pripad:

zumny investor pravghbodobré pouZil jako sosést zékladu pro sva investich rozhod-
nuti.” (srov.¢l. | odst. 2 snirnice 2003/124/ES).
151K tomu srov. kapitol&. 4, oddil 2. 2. pism. a.
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tim znakem, na kterém se budou ,lamat* aprobovangkdzané postupy
zaswcenych osob” Je protoieba ¥novat mu odpovidajici pozornost.

PKT vymezuje vnini informaci jako informaci, ktera by mohla poté, c
by se stala wejnou, ,vyznams ovlivnit kurz nebo vynos®® finareniho
nastroje”. Z formulace ,mohla vyznagovlivnit kurz nebo vynos* je patr-
né, Ze za vnihi budeme povazovat ity informace, které se pqaten-
cidlné mohly odrazit v kurzu. Neni tedy vyznamné, jekttéto znéné¢ po
uverejnéni informace skutané dojde.

Nenaplrni kurzotvorného potencialu nétmeznamena, Ze informace
takovy vliv nentla a tento zakaz nepldfit (ttebaze pravnasledny pohyb
kurzu mize byt ve ¥tSin¢ pripadi relativre spolehlivou indicii kurzo-
tvorného vlivu informacéy®.

Je totiz mozné, a v praxi nikoliv neobvyklé, Ze/pdni kurzotvorny po-
tencial bude neutralizovan nebo dokonce &piytésnen jinymi vyznamny-

152 Obdobr Fischer, J.Insiderrecht und Kapitalmarktkommunikation. BerliBuncker

a Humblot, 2006, s. 118.

153 Dale budu pro fehlednost howvdt pouze o ,kurzu®.

9pelikanova, I.Cech, P.Vyuzivani divérnych informaci na kapitalovém trhu (insider tra-
ding). Pravo a podnikani, 2002,11, s. 10. Viz tak&urhoff, J.Kapitalmarktrechtiche Ad-
hoc Publizitéat zur Vermeidung von InsiderkriminaljtFrankfurt nad Mohanem: Peter Lang,
2000, s. 185.

155 ve stargf literatie se ojeditle setkame s pojetim, Ze pojem ,vyznamny vliv nazku
musime interpretovat empiricky, tj. jako skirteu znénu po publikaci. Vnini informace
byla vnittni pouze tehdy, jestlize po svém isjeéni mela relevantni vliv na kurzislus-
ného nastroje. S timto pojetim se setkamef.nafClaussenaQlaussen, C. PNeues zur
kommenden Insidergesetzgebung, (dil druhy), Zeiifscfiir Bankrecht und Bankwesen,
1992,¢. 4, s. 278), podlednoz Ize za vyznamnou zmu u akcii povazovat 15%(!) od-
chylku od kurzu po uvejréni informace. Pozgi citovany autor pogkud ,slevil*, a to na
10%, aniz by se tim odklonil od svého pojeti budwre na faktickém vyvoji kurzu. Rele-
vantni zn¥na pak vlasté retroaktivié (z pohledu vykladu) dinila z informace vnitni in-
formaci. Jak jsem jiz uvedl, iwie byt znéna kurzu po uv@jréni vnitrni informace utitym
indikatorem toho, Ze informaceéha vnitini kvalitu. Orientace na skutey vyvoj ovSsem
pomiji vySe uvedené ,neutralizace* wmit informace a koncepci nedovoleného vyuziti
vnitfnich informaci jako ohroZovaciho deliktu. Stejn&&rg dovozuje dlouhodabjudika-
tura v USA, srov. nap piipad Elkind v. Liggett and Myers, Inc., dostupngaglirobnym
komentdem na adrese: http://www.law2.byu.edu/lawreviewlanes/1981/2/han.pdf.
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mi udalostmi®® globalniho charakteru (vieobecny trend na trhujesliza-

ci prosggchu na strahzaswcené osoby tak nedojdé Postai tedy, jestlize
v dobs prisluSné transakce bylo mozno s vysokou ptpedobnosti vychéa-
zet z toho, Ze vifipads uverejréni se informace vyznamrodrazi v kurzu.

Zjisténi kurzotvorné relevance v informace budedinéno na zékla-
d¢ dodaténého objektivniho testu, ,Zmé progndzy“, ktera zohledni
vSechny okolnosti fipadu z pohledu rozumného investora a okam#ik p
slusné transakce. Tato progn6za bude tedy proverigahleduex-ante.
Zduraziuje to i preambule provédi srmérnice 2003/124/ES podle niz otaz-
ka, zda by mohl rozumny investor vzif pavestiénim rozhodnuti v Gvahu
konkrétni informaci, ma byt hodnocena na zé&kladormaci dostupnych
ex anté&®,

Bude gitom nutné zhodnotitigdpokladané dopady informaci, a to zej-
ména s ohledem na souhrn souviseji¢ianosti dot¢gného emitenta, spo-
lehlivost zdroje informaci a jiné trzni préemqmé (volatilita kurg, specifika
prislusné branZe néasttioppod.). Informace ziskané az nastefskuteny
vyvoj kurzu po uveejréni informace) nelze vykladat v neprésp toho,
kdo doSel k rozumnym zékim o nezavadnosti transakce na zaklisdor-
maci dostupnychipd jeji realizaci.

Tim se ovSem otevira dalSi sporn& oblast. Z potjedureferetini sku-
piny bychom nili vySe uvedené zhodnoceni vyznamnosti viivu inface
provést? Obecnou odpall dava provaeci snernice 2003/124/ES, ktera
mifi na ,rozumného investora“.

Ze i normativnich modél které @i stanoveni rozhodujiciho refeken
niho zasw¥cence teoreticky fichazely v ivahu (rozumny/profesionalni/in-
formovany investor), vySla jako ¥#na varianta prvni. Model ,profesional-
niho investora“ by kladl na rozhodnou skupirtili® vysoké naroky; neod-
povida také profilu typického potencialniho namigitzakaét zaswcenec-

158 E|ster, N.Europaisches Kapitalmarktrecht. Recht des Seknmatites. Mnichov: C. H.
Beck, 2002, s. 81.

157 7de je ov&emieba dodat, Ze Feni ze strany’NB obvykle Fedpoklada neobvyklou
obchodni aktivitu, takze v mize hektického vyvojey$é transakce zaswendi mohou
uniknout pozornosti.

%8 Srov. bod 2 preambule provid smérnice.
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kych postug - tj. primarnim a zasscenym osobai¥. ,Informovany in-
vestor* potom nevypovida nic o kvalitozhodnuti. Informace gkkna ne-
znalé a nezkuSené osotwtiZ jen stZi vyvola rgjakou investini odezvu.
| pies to Astava model ,rozumného za&sence” uéitou normativni nalep-
kou, jejiz obsah bude v budoucnuegiovan na konkrétnichifpadech.

Informace niZze vyznama ovlivnit kurz tehdy, jestlize by byla zahrnuta
do investéniho rozhodnuti rozumného investora. Znamena ty, téel in-
formace musi mit vach racionalniho investora takovou hodnotu, aby jej
motivovala k transakci, ktera bude z jeho pohledpd odeéteni trans-
akénich néklad, nikoliv ale rizik postihu) finosna.

Z pohledu pravni komparatistikygdstavuje akcent na ,rozumného in-
vestora“ utity ,navrat ke kdenim“. Orientace na informace, které by pro
rozumného investorai@dstavovaly podft pro transakci, fgdstavuje totiz
urcitou modifikaci tzv.reasonable investor tesytvoreného v USA pro ur-
¢eni kvality kazdé kurzotvorné informaaedterial informatio.

Zarodek tohoto konceptu byl formulovan #igadu TSC Industries,Inc.
V. Norway, Inc*®. Soud zde posuzoval kurzotvornost imitinformace
podle toho, jestli existuje vysoka mira pr&pddobnosti, Ze by rozumny
investor tuto skuteost povazoval za vyznamnou pro své rozhodnuti.
Tento standard byl poté&gyvzat do Gpravy v 10b*5.

NasSe Uprava (v PKT ani v prov&d vyhlaSce) a ani evropska &mice
negredpokladaji zavedeni exaktnich procentudlnich brdmyf’ jsou rékdy
praxi v zajmu pravni jistotydastniki kapitalového trhu pozadovaii§ Fi-
xaci rozhodujicich podilnepovaZzuji za vhodnou a ani za mozné: uz jenom
proto, Ze se budou liSit jednotlivé trhy s invésiini nastroji a jejich seg-

159 v/ tomto ohledu mZe normativni model ,profesionéiniho investora® @ivstoliko ve
srovnani s emitenty, Ktiejsou adresaty povinnosti publikovat \mitinformace.

180 5roy. nap. Heminway, J. MMaterialiaty guidance in the context of insidexding: call
for action, dostupny na internetu zde:
http://www.wcl.american.edu/journal/lawrev/52/hemay.pdf?rd=1.

181 5rov. kapitolu druhou, oddil 1. 1.

162 \/ zahrangni literatire je rékdy navrhovana hranice 5% (blize k tomu inaPtein-
hauer, C.Insiderhandelsverbot und Ad-hoc Publizitat. Ba&aalen: Nomos, 1999, s. 40—
43), jindy je argumentovano pro sofistifikowg&i feSeni, které rozliSuje jednotlivé cenné
papiry a segmenty trhu (5% pro akcie, 1,5% proajbigy, 10% pro opce).
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menty, jakoZz i volatilita jednotlivych instrumeéntZ dokumeni CESR vy-
plyva, Ze i tato varianta bylaipodns zvazovana, byla vSak prae uvede-
nych divodi odmitnuta.

S timto gistupem se zcela ztotadi. Pokud se totiZ argumentuje pravni
jistotou, miZze byt vysledkem zavedeni pauSéalnich kvantitativrkiGtérii
pravy opak. Pro zasgence miZe byt dokonce obtiZsi odhadnout, zda
jeho informace rize v budoucnu vyvolat vySSi nefepré stanovené pro-
centudlini kurzové zémy; zatimco budouci nespecifikovand vyznamna
Zmeéna mu umozni intuitivni odhad dopadu ¥nitinformace na trh.

Totéz plati pro soud, ktery bude takov§ipad posuzovat, nehledcha
obtiZze, které vyvolaji dva podobnéigady liSici se o pouhé desetiny pro-
centa (tak nap pri zavedeni hranice 5% pro akcie déspsoud v jednom
piipad k zawru, Ze kurzovy potencidlinil aprobovanych 4,9% a ve dru-
hém ipack jiz ,zakdzanych" 5,1%) .

Pojem ,vyznamna ztma kurzu“ pati tudiZz k zamrné ¢i alespdi védo-
m&'® neostrym termiimm, se kterymi sedins setkdvame v hospoikém
pravu. Je fedevsim na praxi, aby tento pojem blize vymé%jla to za po-
uziti ex anteprognézy provedené z pohledu racionalniho invasteiz
vyse).

Z davoda uvedenych vySe musime odmitnout snahy o vypradds&a-
tivnich katalog vnitinich informact®, zadny sofistikovaj$i prehled ne-
mizZe pamatovat na vSechny varianty. Navic plati, rZgauskut€nost se
miZe u jednoho emitenta projevit neutiglrbez vlivu na vyvoj kurzu,
a stejna skutaost bude u jiného emitenta ,infortmd traskavinou“ vedou-
ci k prudkym vykyvim.

Systematizace a usf@ani typickych vninich informaci oviem fiZe
mit s\j orienta&ni vyznam, a to zejména pro emitenta v ramcémilrpo-
vinnosti uvéejnit vnitini informaci. Potny miZe byt gehled kurzow rele-

183 5rov. nap. Trolitzsch, T Bericht tiber die Diskussion. FS Beusch, 19930%. 4

184 K praxi rsmeckého dozorového organuiig@ BAWE, dnes BAFIN) srov. napSuR-
mann, RlInsiderhandel — Erfahrungen aus der Sicht des &mdsichtsamts fur den Wert-
papierhandel. Die Aktiengesellschaft, 19872, s. 64.

185 Takto nap. Tippach, S. UDas Insider-Handelsverbot und die besonderen Bgiiich-
ten der Banken. Kéln: Verlag Dr. Otto Schmidt, 1995148.
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vantnich okolnosti, ktery vypracoval BaFin ve svétaodice pro emi-
tenty'®.

V demonstrativnim Wtu némecky organ dohledu vyjmenovava uda-
losti a situace, které jsou zpravidla kurzeglevantni. Jde néiilad o: zci-
zeni kltovych sloZek podniku, podnikové kombinace, dea¥ smluv
o prevodu zisku a ovladacich smluv, dispozice s vyzryamni¢astmi na
jinych spolé€nostech, nabidkyipvzeti, vyznamné z&¢ny v hospodéskych
vysledcich, zrény v dividendach, nadchazejici platebni neschopmpist
dluzeni, podazni na manipulace s bilanci, miradné vydaje (nap po
velkych Skodéaclti krimindlnich manipulacich), platebni neschopnost
znamnych dluznik uzaveni, zm¢na nebo ukoteni vyznamnych smiuv,
restrukturalizani opateni s vyznamnym vlivem na budouci obchog&ink
nost, vyznamné pravni sporyefvapive zniny v klicovych pozicich emi-
tenta (pedseda fedstavenstvdi dozoki rady, gekvapivé odstoupeni za-
kladatele spolnosti), n€éekana vymina auditora, Zadost o delisting, snize-
ni nebo zvySeni mezd nebo rozhodnifddstavenstva o tom, Ze bude vy-
uzito zmocwni valné hromady k realizaci #&mého odkupu.

188 Tzv. Emittentenleitfaden, s. 23 a 43. Manudl jstdpny nap zde:
http://www.bafin.de/schreiben/89_2005/emittentafdeien.pdf.
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3 VYNUCENA PUBLIKACE VNIT RNICH
INFORMACI

3.1 CILE PRAVNI UPRAVY INFORMACNICH POVINNOSTI
EMITENTA

Koncept informé&nich povinnosti emitentatipodrg souvisel s organi-
zanimi opatenimi burz, které My zdjem obchodovat nastroje dostake
kvalitnich emiteni. Piehled o hospodéké a finatni situaci emitenta byl
proto jednim z fedpoklad kétace jeho cennych pagir

Ugel pravni Gpravy informaich povinnosti se v3ak brzy obratil &m
rem k zajnim Siroké investorské vejnosti. Jednim ze zasadnidkegpok-
ladd fungovéani kapitalového trhu jecasna afesna informovanost in-
vestoli o0 vSech skutsostech podstatnych pro jejich invesfici desin-
vestni rozhodovani. Investbalokuji volné finakni prostedky do inves-
ticnich nastraj s cilem dosahnout vynos s ohledem na ekonomidkaacs
emitenta, segmentu triducelé ekonomiky.

a zvazuji investini rozhodnuti budoucCini tak v3ak pouze, jestlize maji
davéru v cenotvornou funkci trhu aidéru ve skuténost, Ze osoby zasv
cené nezneuzivaji v jejich neprésp informa&ni asymetrie, kterou kazdy
kapitalovy trh pojmow trpi. Maji byt proto o vSech skuteostech, které by
mohly mit vliv na oceéni jiz realizované nebo zamyslené investiagsv
a dostatéenym zpisobem informovant”.

Transakce s néstroji za kurzy, které nejsou vysledknimani vSech
vyznamnych informaci o hospag&ém a finatinim stavu emitenta, jéd-
ba z hlediskaadného obchodovani s dehymi nastroji povazovat za ne-
piijatelné a potenciathnebezpé&né. Prostor bez informaci je plny entropie
a neusptadanosti; je ota@eny nejiiznéjSim Uvaham a spekulacimiePos-

157 Srov. také stanovisko KGR 1/2001, dostupné na strank&biské narodni banky.
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te-li entropie witou mez, niZze poskodit mé&hinformované a odbonne-
dostatén¢ zdatné investory a ve svénmsiedku niize narusit dvéru v ka-
pitalovy trh a do ufité miry téZ vykonnost celé ekonomiky Dostatény
piisun informaci viejnosti proto posiluje integritu trhu digpiva k Gstu
divary investofi*®,

Odbouréani informénich asymetrii mezi emitentem hledajicim zdroje fi-
nancovani a investorem protgegdstavuje dleZitou podminku efektivniho
fungovani kapitalového trhu. Jediinformovany trh nize plnit funkce
efektivniho zprogedkovatele mezi poptavkou po kapitalu a jeho nabid-

k0u170

Investdi nepredstavuji homogenni skupinu, kterd by sledovalaged
cile a disponovala stejnymi znalostmi. Na kapitélovtrhu se setkavame
s divergentnimi zajmy, invesgtiimi strategiemi a znalostmi. Investorem
mize byt maly akciona ¢len predstavenstva emitenta fingmch nastraj
nebo profesionalni investor. Publda predpisy by pitom mely vytvorit
dostaténou transparentnost pro vSechny druhy invéstarto nejen obsa-
hovymi pozadavky kladenymi nagddvané informace, ale také stanovenim
formalnich zisoh publikace vyznamnych informaci.

Uverejreéni relevantnich informaci nezajige toliko transparentni trh
afadnou tvorbu kurz Pisobi také jako idedlni prevencée@ nedovole-
nym vyuZzitim vnitnich informaci. ZuZuje okruh potencialnich zs®nd
a omezuje také dobu, v niZige dojit ke zneuZiti informace.

Publikaci ztraceji relevantni informace svou hodnatformani povin-
nost emitenta je protasdome upravena jako nastroj boje proti nedovolené-
mu vyuzivani vninich informaci afedstavuje korelatifmych opaiteni
v podolgé zakazu zasiceneckych transakcigunlight is the best desin-

fector*)!™,

188 Stanovisko KCR:. 3/2001, dostupné na strankddéské narodni banky.

%9 5rov. bod 24 sinice o zneuZiti.

170 5roy. stanovisko KCB. 24/2001.

171 Cunderlik, L.Potreba pravnej regulcie insider ochodoBéjek, J.(ed.). Regulace, de-
regulace, autoregulace. Shbornik z konference. BPrévnicka fakulta MU, 2006, s. 176.
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Jak je patrno, pozitivni efekty informaci (transp@nost trhu, prevence
pied nedovolenym vyuZzitim viitich informaci) se mohou projevit jenom
Vv piipac, Ze jsou informace srozumitelnym a nenakladnyfisapem zfi-
stuprény verejnosti.

Podle zfisobu uvéejréni informaci Ize informéni povinnosti emitenta
obecrt rozctlit do dvou okruli: periodického a gibézného. V prvnim fi-
pact dostava viejnost informace ve forénuceleného a fixovaného soubo-
ru informaci k pedem u¥enému datu, a to Hupied gijetim na trh (pros-
pekt’d, nebo po #m (vyraini a pololetni zpravd). PriibsZzna slozka in-
formani povinnosti je naproti tomu dynamickd a zajj& informovani in-
vestoi aktualré, podle toho, kdy informace vznikaji.

Prvni okruh informé&nich povinnosti je z podstatyai staticky a pro
zajiS&ni transparentnosti trhu &idné prevenceied nedovolenym vyuZzi-
tim vnittnich informaci jen pramalo vhodny. Zejména u ¥fiica pololetni
zpravy je svazan ,historickou patit, tj. funkci, kterou oba infornimi
zdroje primara plnily a stéle plni ve spateostnim pravu obeén ochra-
nou titeli. Nebude schopen poskytnout investorovi kontinugdisiun in-
formaci, které jsou ptgbné kazdou minutu kazdé hodiny kazdého obchod-
niho dne na kapitdlovém trhu.

Tyto funkce niZe zajistit druhd dynamické slozka inforné&h povin-
nosti emitenta: @béZné informéni povinnost nastupujicid-hoc Prib&z-
na inform&ni povinnost je v saiasné dob upravena ve fortnnuceného
uverejnéni vnittnich informaci, a to v souladu s poZadavkgsrite o zne-
uziti (srov.¢l. 6 snérnice). Redtim ov3em proSla titou genezi, které se
budu grehledr® vénovat v nasledujicim oddilu.

Predchidcem pfibéZné informé&ni povinnosti v podabpublikace vnit-
nich informaci byla pravni Gprava v zakomcennych papirech. Ustanove-
ni § 80c odst. 2 pism. b) CeiPukladalo emitentovi registrovanyc¢hak-
cii uvaejiiovat ,podstatné zemy, které nejsou ¥ejné znamé a které se ty-

12 grov. § 36 an. PKT.

3 Srov. § 118 an. PKT.

174v/e zréni do 30. dubna 2004.

175y sowzasném kontextu jim odpovidaji kétované cenné papiry



64 Josef Kotasek

kaji hospodgskeé, zejména finami situace emitenta nebo jinych skite
nosti, které mohou vyvolat vyznamnou&ma kurzu jim vydaného cenného
papiru nebo zhorsit schopnost emitenta plnit zawaz&enného papiru“.
TehdejSi CenP timto ustanovenim transponovabekkého praval. 68
smrnice ¢. 2001/34/EHE® (jejimz predchidcem byla tzv. kotmi srrér-
nice 79/279/EHE.

Obecrt formulované zéni dophoval demonstrativni katalog skdtes-
ti podléhajicich gbszné informé&ni povinnosti’®. U emitenta registrova-
nych dluhopié byl emitent povinen uvejiovat informace o veSkerycliip
jatych pijékadch nebo rech a zejména zarukach a jinych zajigth pos-
kytnutych v souvislosti s nimi a o dalSich skinestech, které mohou pod-
statré ovlliygnit jeho schopnost plnit zavazky vyplyvajizijim vydanych

dluhopigi™".

Oproti sodasné Upray prabéZzné informéni povinnosti je na prvni po-
hled patrné zGzZeni povinnosti publikovat informackehoc v minulé Upra-
vé. CenP pedre omezoval okruh povinnych emitéma emitenty registro-
vanych akcii a registrovanych dluhaf§. Dalsi rozdily plynou z rozdilné-
ho pojeti vnitni informace v satasném PK¥. Nejzavazujsi rozdily sou-
visi se vztahem povirnpublikované informace k emitentovi (blize k tomu
bezprostedrg navazujici vyklad).

Uprava publikanich povinnosti byla naslednpredmétem regulace
v 8 125 odst. 1 PKT. V mezidobi jiz bylo citovangtanoveni novelizova-

178 sm¥rnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ee2@n kétna 2001 o fjeti
cennych papir ke kotovani na burze cennych papéro informacich, které k nim maji byt
uverejreny (Uk. vést. L 184, 6. 7. 2001, s. 1). Citovasiiinek sndrnice byl zrusen samnici

0 zneuziti.

7 Smrérnice 79/279/EHS ze dne 5. 3. 1979 o koordinacingioek pro fijeti cennych pa-
pira ke kotovani na burze cennych papidi. vést. L 66, 16. 3. 1979, s. 21).

8 Srov. § 80c odst. 2 pism. a) CenP v rozhodnémizn

179 8o o transpoziail. 81 odst. 1 s@rnice&. 2001/34/ES.

180 Co7 vedlo k pdebs rozstujicich vykladi, ve véejném pravu oviem dosti oSidnym.
Srov. blizePelikanova, |.,Cech, P.Informaini povinnost emitenta registrovaného cenného
papiru. Pravo a podnikani, 20@24-5 (ptiloha), s. 32 a 37.

181 Srov. k tomu kapitolu 5.
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no'®. Podstatou zgmy byla Gprava fedmtu uveejiovanych informaci.
Zatimco fivodni zreéni Zadalo publikaci kazdé vii informace bez ja-
kychkoliv limitd, aktuélni dprava ukladd emitentovi povinnost puddat

.kazdou vnitni informaci, ktera se hajmo tyka"“.

Publikatni povinnost nestih& ty emitenty, #te prijeti svého finanni-
ho néastroje na regulovany trh nezadali anfijetdm nesouhlasili. Zdalo by
se, Ze fjeti finaneniho nastroje v rozporu $iN emitenta bude pro&Sinu
organizatoit regulovanych trih neakceptovatelné, a tudiz se uvedena vy-
jimka prilis ¢asto nepouZzije. Existuji ovSem segmentiejrgych trha, které
nevyzaduji souhlas emitenta. Zakad ndm niZe poslouZzit tzvEinbezie-
hung® na tizeny trh v SRN (Geregelter Markt), které se pogf49
odst. 1 a 56 odst. l&meckého zakona o burze provadi na Zadeasstaika
obchodu a souhlas emitenta se nevyZdtflje

S trochou nadsazky iheme konstatovat, Ze pravni rubrika celé nasi
Gpravy (tj. 8 124 an. PKT) je se svym nazvem ,ooharanitnich informa-
ci presgilis eufemisticka. Pravni Uprava se totiz stavhkimim informa-
cim spiSe nagtelsky a misto o jejich ochranu usiluje (alespdech, které
se [Fimo tykaji emitenta) o jejich z&&ni vynucenou publikacCum grano
salisjde o stejnou situaci, jako kdyby vyrobce kondooznail svij vyro-
bek za ,gipravek k ochrat spermii“. V PKT uvedenou rubriku ,ochranu
vnitinich informaci” jsem si i s timtoédomim vybral k nazvu celé publi-
kace; ,ochranu“ samdejme tieba interpretovat tak, Ze bezpresinim ci-
lem pravnim pravni Gpravy je nalezitd manipulageignimi informacemi
od jejich vzniku az do jejich (brzkého a kyZenéhpaiiku.

182 Novela provedena zak. 56/2006 Sb. sdinnosti od 8. kezna 2006.

183 Uvedeny proces neformalni kotadeladam jako ,vtaZeni*.

1845etheR.in Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. KéIn: C. H. Beck 2005,
4. vydani, s. 694.
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3.2 OBSAHOVE A FORMALNi POZADAVKY PUBLIKACE

3.2.1 Uveejiovany obsah

Emitent finakniho nastroje je povinen ukggnit neprodles zpisobem
umoziujicim dalkovy pistup kazdou vnihi informaci, kter4 se horimno
tyka. V souladu €l. 6 snernice o zneuziti (a i jejigpdchadkyni v této ob-
lasti) tedy nebude publikovana kazda tmitinformace, nybrz pouze ta,
ktera ma bezprosdni vztah k emitentovi,directly concerns the said is-
suers").

Bez limitujici vazby na sféru emitenta bychom gonrzadali ténsi ne-
mozné: musel by publikovatadu vnitnich informaci, které pochazi z ex-
ternich zdraqj (jde teba o obecné trzni Gdaje, informace statistickyeh U
du, aktivity konkurence apod.).

Vysledkem by byla zrima pravni nejistota na stiaemitenta, protoze
ufady informaci by si emitent zatim nebyl jisty (joie@ci o ,vzdalené” in-
formace), zda jsou vejnéZci nikoliv. Vysledek by tak nakonec mohl byt
kontraproduktivni: emitenti by z obavy z postihubfikovali fadu zbyté-
nych informaci, v nichZ by se nakonec ztracelywateni informace.

Nejistoty ostatts zistava dost. Se zavedenim omezujiciho atributis ,,p
mého vztahu k emitentovi“ totiz PKT ,nedodal” daigkesreéni, kterd zna
nag. Uprava v imeckém WpHG. Ta zafipady gimého vztahu k emiten-
tovi povazuje zejména okolnostiie in seinem Tatigkeitsbereich eingetre-
ten sind“,{j. ty, ke kterym doslo v oblasti jefsinnosti®>.

OvSem ani podledmecké Upravy nerozhoduje, jestli informadeipazi
zvrejSku nebo zevnit Hranice mezi ,neoznamovanou“ (mysleno puhiika
ni povinnosti nezakladajici viiti informaci) vnitni informaci a informaci,
kterd musi byt Zfistupréna, neni totiz hranici mezi viiti sférou emitenta
a okolim. Je tedy irelevantni, jestli jde o infongkognitivni“, kterou
emitent jen pasivh prijima zvrgjSku, nebo o informaci, kterou ttheme
ozn&it za ,voluntativni®, tj. informaci, na jejiz tvotbse emitent aktivh

185 Srov. § 15 odst. 1&@ druha WpHG.
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podili. Ok mohou tvéit informaci, ktera se ,jimo tyka emitenta“. fkla-
dem niiZze byt neusgch emitenta v kiovém soudnim sporu; na informaci
se emitent Zzddnym #pobem nepodili a (pomineme-li aktivitu pravnich
zastupd v prabéhu soudniho sporu) netkigi. Vysledek sporu se jej oviem
bezprostedre tyka a islusna informace musi byt publikovana. Publikova-
na informace musi byt srozumitelna a nezkreslepatdlpoZzadavek nema
pouze obsahovy vyznam; za zkreslenou totiZzeme povaZovat i takovou
informaci, kterd je podana v baliku velkého mnoZzstdundantnich infor-
maci avtomto informaim Sumu se stava préten&e ,neviditelnou®,
resp. je mozné ji odkryt toliko s vynaloZenim fiBgieného asili.

3.2.2 Formalni poZadavky na ue@eni povinre uveejiované
informace

VVVVV

(srov. 8§ 19 an. o fortna zpisobu uvéejiovani poving uveejiované in-
formace). Z pohledu teorie a vykladovych moznasthg &chto aspektech
sotva rco zajimavého; vyhlaska zdéegstavuje toliko technicky manual
pro emitenta. Rozlidit iZeme primarni a sekundarni formy publikace¢ Ob
smeétuji k tomu, aby bylo zaji8ho archivované uvejnéni vnitini informa-
ce, ktera je v terminologii vyhlasky jednou z tpavinré uveejiiovanych
informaci.

a. Priméarni publikace

Hlavni publikaci pedstavuje zfistupréni vnittni informace na interne-
tovych strdnkach emitentafiBlusna internetova adresa musi bigedm
shadno k nalezeni podle obchodni firmy nebo naziteata: nertla by
byt skryta na nizSich drovnich apod. Tento poZadasesobi porkud
asmeévneé, jen €Zko si Ize pedstavit emitenta, ktery nebude mit doménu
alespa narodni urovsy, nebo ktery bude sveé internetové stranky kamuflo-
vat zavadjicim ozn&enim.

Pristup k internetovym strankamizgtupiujicim obsah vnini informa-
ce musi byt bezplatny; forma byéka odpovidat BZnym formatm a byt
vhodné ke staZzeni - preferovanou formou dle présiadyhlasky je format
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.Portable document format”. Emitent je povinen stlivnittrni informaci

od svych obchodnich a prop&géch informaci tak, aby s nimi nemohla byt
zanmeéneéna (8 19 vyhlasky). Uvejiiovana vnitni informace musi byt timto
zpasobem dostupna nigirzZitt od uvéejrnéni alespd po dobu 5 let¢i po
celou dobu obchodovani finémiho nastroje na regulovaném trhu se sidlem
v ¢lenském st& EU (je-li tato doba kratSigt let)

b. Sekundarni publikace (8§ 20 odst. 2 vyhlasky)

Krom¢ hlavni publik&ni povinnosti formou Zfistupréni vnitini infor-
mace na internetovych strdnkdch emitenta je emgewinen zajistit ,ved-
lejsi* uverejréni na finarénim internetovém portalu“, ktery se zabyviéesi
nim informaci vztahujicich se ke kapitdlovému tehjg hromad# a pravi-
delrs nav3tvovan. Risludné servery uvejiiuje Ceska narodni banka ve
svém \&stniku. Provagci vyhlaska nabizi emitentovi dalSi alternativu:
uverejreéni informace jako zpravy informiai agentury, ktera se zabyva Si-
fenim informaci s relevanci pro kapitélovy triefpled je opt zva'ejnén na
strankach organu dohledu).

Dle mnohomluvného textu vyhlasky emitent nebo jowvinn& osoba
zasila spravci internetového portalu nebo agenpoving uveejiovanou
informaci zgisobem, ktery je ,bezgay, minimalizuje riziko poSkozeni
Gdajn a neopravéného pistupu a poskytuje jistotu, pokud jde o zdroj po-
vinné uverejiované informace”. Emitent nebo jind povinna osoéke da-
jisti co nejrychlejSi napravu jakéhokoli selhdnbogrerudeni zasilani po-
vinné uveejnované informace. Emitent nebo jina povinnd osobzdpe-
vida za systémové chyby ani nedostatky internetmpéntalu nebo agentu-
ry, jimz byla poving uveejiovand informace zaslana.

3.2.3 Zasilani vnini informaceCeské narodni bance
a organizatorovi trhu

Zpristupréni vnitini informace na internetovych strankach neni zgohl
du emitenta jedinou povinnou manipulaci s tmitnformaci. Vnitni infor-
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maci (resp. ,odraz jeji minulostf® zasila emitent organu dohledu, ato
cestou elektronické pogt.

CNB prozatim takto shroma&odé informace, na rozdil namd tzv. ma-
nazerskych obchdg sama nepublikuje, coz jeganttem kritiky v odbor-

né literatie'®.

3.3 ODKLAD UVEREJNENI VNIT RNi INFORMACE

Emitent, ktery ma za povinnost wegnit vnittni informaci, jeZ se jejifr
mo tyk4, niize za wkitych podminek odloZit jeji publikaci. Odkladiie
znamenat, Ze se emitent publikaci ¥mitinformace nakonec Uginvyhne,
vnittni informace totiz mize v mezidobi zaniknout a tim odpadne i povin-
nost ji publikovat. Aprobovanéigody odkladu (viz nize) ovSem nazoa
ji, Ze emitentova vysada nebude trvat dlouhd'ady piipadi v praxi pjde
jen o velmi kratky odklad povinnosti.

Odklad publikace je mozny toliko za kumulativnif@reni i podmi-
nek: a) musi k&mu byt zavaznéidody, b) neuviejnénim informace ne-
smi byt véejnost klaméana a c) emitent je schopen zajistitchost této in-
formace. BliZSi podrobnosti stanovila v souladws®aiujicim ustanove-

186 \/ mezidobi se jiz totiz mohla ¥&jnost seznamit s viiiti informaci na internetovych
strankach emitenta a informace tak ztratilaj swittni charakter. Pokud by ¢hemitent vo-

lit mezi publikaci na svych strankach a zaslanimmadtu, ngl by dat gednost prvni

Z variant.

187 Informace se zasila na adreg8MB neprodler poté, co se o ni emitent dézil; v po-
loZce zpravy elektronické postyquinet je pritom uvadn text ,emitentinfo“. Zpravu obsa-
hujici vnitni informaci opaf emitent zarenym elektronickym podpisem zaloZzenym na
kvalifikovaném certifikatu vydaném akreditovanynsfgtovatelem certifikénich sluzeb.

188 Novotny, D Problematika insider trading v USA, www.epravo evidergni &islo 35366.
Citovany autor navrhuje nasledujici: ,Mam za to, l&e bylo vhodné pokusit se zavést
oznamovani vnihich informaci pomoci internetové aplikace, kteyaumoZznilo bezpro-
stredni zvéejnéni oznamenych informaci na servéfNB, ato v ramci interaktivniho roz-
hrani schopnéhditlit informace alespopodle emitenta a druhu skatesti, které se vriini
informace tyka“.
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nim § 125 odst. 7 PKT prové&a vyhlaskac. 234/2009 Sb®, ato na za-
klad poZadavik'®® smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince
2003, kterou se provadi smice 2003/6/ES, pokud jde o definici a irje
novani divérnych informaci a definici manipulace s trhem.

Vyjimka formulovana PKT je vysledkem transpozite6 odst. 2 srér-
nice o zneuZiti, za jehoz relatiiiberalni zréni vdécime akceptovanému
némeckému protinavrht’. Povinnost informovat o odkladu organ dohledu
smeérnice nestanovi, vyslo¥nale ¢clenskym stdtm takovéieSeni umoku-
je®2 PKT vsouladu stim uklada emitentovi, aby odidZeveejneni
vnitini informace s uvedenimidodi odkladu a sélenim obsahu informa-

ce neprodletioznamilCNB.

Reseni v zakah o cennych papirech upravujici v minulosti obdobnou
prabéznou informa&ni povinnost emitefit tzv. ad-hoc publicitti® (srov.
§ 80c odst. 2 CenP veari do 30. dubna 206%) také znalo vyjimku z po-
vinnosti uvéejnit ceno¥ citlivé informace.

O vyjimce rozhodovala tehdejSi Komise pro cennédirgage spravnim
tizeni. KCP podle § 80c odst. 2 pism. ¢) CenP motiat vyjimku z pra-
bézné informani povinnosti, jestli by uvejréni informace bylo v rozporu
s veejnym zdjmem nebo by mohlo vyznaimpoSkodit emitenta. Ustano-
veni umohovala nalézt wity kompromis mezi zajmy emitenta na utajeni
fady citlivych informaci a zdjmy investorskégmosti na co mozna neijv
Sim grehledu o situaci emitenta. Byla taktitym korektivem Siroce formu-
lované ptibéZné inform&ni povinnosti emiterit akcii a dluhopis.

ZvolenéieSeni vSak nebylo idedlni, a to z viégvati. Komise musela
0 \&ci, kde mohlo jit doslova o hodiny, rozhodovat pedsnimtizeni. Na-

189 Diive tuto oblast upravovala vykd. 536/2004 Sh.

190 v ngkterych gipadech jdou oviem poZadavky na$i vyhlagky nad a&@mérnice (viz
dale).

191 sven H. SchneideBelbstbefreiung von der Pflicht zur Ad-hoc-PubdizitBetriebsbera-
ter, 2005¢. 17, s. 897.

192 5rov.¢l. 6 odst. 2 ¥ta druha srérnice o zneuZiti.

193 viz k tomu vySe oddil 1. této kapitoly.

194pokud nebude uvedeno jinak, bude dale citovan @enBto zréni.
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vic byl sporny suspenzivni efekt navitiunebylo Gplg ztejmé, zda emi-
tent neporusujedmemiizeni svou informéni povinnost™.

Prijetim PKT byla tato koncepce, st&jjako nap. v Némecku®’, opus-
téna ve prosgch deregulace a@nosu rozhodnuti ha samotného emitenta.
Rozhodnuti o vyjimce z publikai povinnosti jiz nelezi v rukou orgén
dohledu, nybrz jeie@nechanoislusSnym orgaim emitenta. Emitent tak na
vlastni odpo¥dnost posuzuje napini predpoklad protadny odklad pub-
likace vnitni informace.

Predmétem jeho rozhodnuti éiZe byt ovSem toliko vnihi informace
publikovana podle 8 125 odst. 1 PKTujdRe-li o publikaci vynucenou ve
vazhs na sdleni treti osols, nebude zadna forma odkladitipustna®.

3.3.1 Oznameni odkladieské narodni bance

O odloZeni publikace vriti informace musi emitent neprodéeimfor-
movatCeskou narodni banku. S&isti oznameni je siéni divods, o které
se rozhodnuti o odkladu opiralo, a dale také sametitni informace.
ObdrZeni vnitni informace umaiuje orgdnu dohledu ¢t spravnost
Usudku emitenta a‘fpadreé rozhodnout o op&ni k naprag.

Oznameni se realizuje elektronickou postou na ftafindle vzoru pe-
depsaného vyhlaskou. VyhlaSka v souladu se #ow@zim ustanovenim
PKT od emitenta vyZaduje, aby uved|, jaké égait Fijal, aby mohl infor-
maci okamzi uveejnit poté, co odpadnouidody odkladu. Sotasré emi-
tent uvadi i opdieni @ijatd k tomu, aby byla zaji&a divérnost informace.

Jak jsem jiz uvedl, na oznameni organu dohldttorp snernice o zne-
uziti netrva. Upravadmecka tuto povinnostédoms nezavedla, a tofpde-

198 grov. Pelikanova, I.,Cech, P.Informaini povinnost emitenta registrovaného cenného
papiru. Pravo a podnikani, 20@24-5 (priloha), s. 35.

196 N&mecka praxe v tomto ohledu vychézela ze suspetmiefektu podani navrhu za vy-
jimku z informani povinnosti; vyjimkou byly zjevh nepodlozené a nekalé navrhy; srov.
blizeKlitzing, J.Die Ad-hoc Publizitat. Berlin: Carl Heymanns Verl8999, s. 177.

197 A7 do novely WpHG provedené AnSVG rozhodoval dmge rsmecky organ dohledu
(BaFin) obdoba jako nasSe Komise pro cenné papiry.

198 Srov. blize oddil 3. 4. této kapitoly.
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vSim proto, aby deregulaci zmirnila administratizd&Z organu dohledu
(BaFin). WpHG proto vyZaduje oznadmeni BaFin (tzerdbmitteilung) az
poté, co odpadnoutdody odkladu a vnihi informace bude publikova-
na>®. V tomto ozndmeni pak emitent uvede i okolnosérd umozni orga-
nu dohledu zgtné owerit davodnost odkladu. M. je s@asti oznamenia-
sovy Udaj o vzniku rozhodnuti o odkladu a datuny, kgly prabézrneé ove-
tfovany podminky jeho opragnost?f®.

Pokud informace, jejiz publikace byla odloZenaatktswij vnitini cha-
rakter, nebude emitent ani BaFin &atvan Zadnym, a to ani dod&tgm,
oznamenirf?’. NémeckéreSeni |ze povazovat za velmi rozumné a je Skoda,
Ze uceského zakonodarcerqvazily obavy z benevolent§iho gistupu
emitenta, jenz svym #igobem bude ,soudcem ve své viastfui

Svou roli zde mozna hréla skutest, Zefada emiterit stale vnima pl-
néni informanich povinnosti jako nutné zlo a nikoliv jako nagfiiinosné
komunikace s investory, u kterych poptava kapRaspekt k plani infor-
macnich povinnosti mozna oslabuje jejich ,historickénpt™. Rada z nich
se dostala na trh proti svéliw ramci rozhodnuti o kuponové privatizaci.

3.3.2 Aprobovany odklad ukegneni

a) Zavazenéiwody

LZavazné dvody" odkladu jsou demonstrati¥rvymezeny v provasti
vyhlaSce (8 3 odst. 1 vyhlasky). Obégijde o takové okolnosti, na zakla-
d¢ kterych Ize dosfi k zawru, Ze z4my emitenta (nikoliv tedyetich
0s0l3%%) na utajeni vnini informace pevazuji nad kontradiktornimi zajmy

199 grov. ktomu blize iodovou zpravu k novele - AnSVG, Bundestag-Drucksac
¢. 15/3174, dostupnou nagzde: http://dip.bundestag.de/btd/15/031/15031dF4.p

20510y, § 8 odst. 5 WpAIV.

201 B|ize AssmannH. in Assmann, H., Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kéin: C. H.
Beck 2005, 4. vydani, s. 572.

202 K tomu bliZeBitter, G. Geschaftschadigende Verlautbarungen bérsennaotidkigen-
gesellschaften Uber Vetragspartner im Spannugsielischen Ad-hoc-Publizitdt und
vertraglicher Ricksichtnahmepflicht. Wertpapiergiitingen, 2007¢. 42, s. 1953 an.
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vefejnosti na jeji uplné arychlé publikaci. V praxide takové zjigni
mnohdy znan¢ obtizné. Ne vzdy{jde o tak rejmé gipady, jako u vyna-
lezi, patent apod., kde emitentovi umidje odklad uviejreni vnitini in-
formace zajistit v mezidobi absolutni ochranu svgddv (nap. piihlaSkou
piislusného patentu).

V této souvislosti povazuji za dostigeeiovanou pipadnou ,kolizi“
povinrg publikovanych vnitnich informaci a obchodniho tajemstvi (8§ 17
ObchZz). Ve vztahu k obchodnimu tajemstvi bude tetiizrni informace
obvykle ugitou ,metainformaci“. Emitent, ktery objeviligvratny vyrobni
postup odsolovani niiské vody, nebudeipce publikovat samotny vyrobni
poszggp. Uveejnovat bude toliko informace o tom, Ze tento postypi-v
nul=.

Nejcéastji uvadknym divodem v literatiée je sanace podniku emitenta,
kterou by uvéejréni vnitinich informaci mohlo ohroZft.

1

Oporu pro wité zpresréni neutitého pojmu pinédsSi provadci vy-
hlaska, ktera ilustruje ,zavaznéfiebdy dwma giklady, aniz by tim tedy
vyluéovala dalsi ,nepojmenované” zavaznivady. Neni pitom prekva-
pivé, Ze si ufesréni tak obecného pojmu, jakym jsou ,zavazrigadly",
ponechava vysokou miru obecnosti, a to i kdyZystibvano giklady. To
plati i p'es zdanlivy ,kasuisticky make-up“ vyhlasky, kteryde rozebran
v nasledujicich bodech.

Zavaznym dvodem, pro ktery emitentitde odloZit uvéejréni vnitini
informace, jsou dle provédi vyhlaSky probihajici jednani a s nimi souvi-
sejici skuténosti, pokud by vysledek neb@dny pfibéh téchto jednani
mohl byt uvéejnénim vnitni informace nefiznivé ovlivnén, zejména
jde-li o jednani vedena z&dlem dlouhodobého fingniho ozdraveni emi-
tenta, jehozZ finaimi situace je zavaéra bezprosedre ohroZena.

203 Dosti spornym fikladem bude informace o nalezu suroviny; tu lzellpoAssmanna
odlozit, jestlize emitent jeStmusi vykoupit pislusné pozemky, aby mohl zahagihu. Dle
AssmannH. in Assmann, H., Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Koln: C. H. Beck
2005, 4. vydani, s. 563.

204 Srov. nap. Firhoff, J. Kapitamarkterchtliche Ad hoc-Publizitat zur Vercheng von
Insiderkriminalitat. Frankfurt: Peter Lang 200284 a literaturu zde uvedenou.
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Bezprostedre chrargnym objektem jsou tedy ,probihajici jednani®,
kterd by mohla byt (potenciél tedy padjgpublikaci vnitni informace ne-
gativre dottena. O personalnim aspektu jedn&eidpis méi. Z povahy ¥-
ci bude @astnikem jednani zpravidla emitent (budeinggdnat s bankou
0 sananim 0wru), ovSem podminkou aprobace odkladu to neni.rghea
tak budou i dal8i navazujici jednani, hamezi zmignou bankou &leny
investiniho konsorcia o celkovém financovani zachrannébjektu, vzdy
ovSem jen tehdy, pokud je to v zajmu samotnéhoestait

Vyjimku obdrzi pouze uity druh jednani. Vyhlaskarikladem uvadi
znak tohoto preferovaného jednani: musi sledovatihdidobé finagni
ozdraveni emitenta, jehoZ situace je z fifdho pohledu zavazZna gimo
ohroZena. Finami Zivotaschopnostijftom nelze posuzovat toliko z pohle-
du moZného tpadk¥. Odklad bude legitimni i vifpadech, kdy by publi-
kace jednoznmé nevedla k Upadku, resp. ani k hrozicimu Gpadku- emi
tenta.

Druhym gikladem zéavaznychigodi jsou ,rozhodnuti &inéna nebo
smlouvy sjednané vedouci osobou a osobou uvedeng \odst. 1
pism. b) PKT® k jejichZ &innosti je teba schvaleni jinym organem emi-
tenta, jestlize by uvejreéni vnitini informace ped timto schvalenim spolu
se sodasnym prohlasenim, Ze rozhodntitemlouva dosud schvaleny ne-
byly, ohrozilo spravné posouzeni \nitinformace ze strany investdr

Ve vy3e uvedenéniikladu byly reflektovany zajmy emitenta, ato
ochranit investorskou vejnost, z niZ rize oviem emitent profitovat nép
mo odkladem uvejreéni.

Tvarci smernice?®’ si udomovali zavagici potencial informaci, které
jeS€ nejsou ,konéné" v tom smyslu, Zeipdstavuji pouzeélanek z ukité-
ho rozhodovaciho procesu a mohou proto doznatygbtanén nebo kon-
ce. Typické je to pravu vicestupovych rozhodovacich proagskdy je

25 grov. takél. 3 odst. 1 srrnice Komise 2003/124/ES.

208 Tj. osobou, kter&ini v rdmci emitenta rozhodnuti, kteréibe ovlivnit budouci vyvoj
a podnikovou strategii emitenta, a ktera rfigtpp k vnitnim informacim.

207 5rov.¢l. 3 odst. 1 pism. b) sfmice Komise 2003/124/ES.
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k G¢innosti smluv¢i rozhodnuti paeba souhlasu jiného organu emitenta
(dozoki rady¢i valné hromady), a to kiupiéimo ze zakonaii podle poza-
davki stanov.

Divodem odkladu podle formulace ve vyhlaSce ovSeni sreatha nena-
ruSit rozhodovaci procesy v ramci emitenta, vyhdasgiSe brani klamani
verejnostf®®. Tvirrce gredpisu tak zde jakoby ,ztracel styl; dosavadnaust
noveni vyhlasky jsou totiz formulovana ve prédp emitenta, ktery ma
zéjem informaci nepublikovat a hleda legitimiivddy pro odklad. Zde se
ovSem pistup obraci a tuwce gedpisu formuluje podminky odkladu jako
urcitou prevenci ped klamanim viejnosti, kterou ma zajistit emitent.

Cini tak tedy na nespravném ngisy oblasti, ktera je witym Gstupkem
emitentovi, jenz ,mze odlozZit uvéejnéni* vnitini informace, ktera se jej
bezprostedrg tyka, se najednou objevuje cizorody prvek. Podyiod-
kladu jsou formulovany tak, jako kdyby emitent tejeéni v tchto gipa-
dech ve skutmosti odlozZit ,musel“. Zmateni vzniklo z&mou chragnych
zajmi a je teba jej picist tvircam snernice, kterou naSe vyhlaska (po ja-
zykové strance velmi diéb) transponujeCum grano saligak vyhlaska
vlastrg provadi tucast PKT, ktera od uvejréné informace vyZaduje, aby
byla srozumiteln& a nebyla zkreslena (viz v§fSe)

Krome¢ téchto legislativi-technickych aspektje poZadavek vyhlasky
sporny i ¥crg. Neni jasné, do jaké miry budefgmost klamana napuda-
jem, Ze pedstavenstvo rozhodlo uzévuréitou smlouvu s tim, Ze se jést
vyzaduje dodateny souhlas dozeér rady, nebo valné hromadyfipadre
dokonce obou org&A™®.

Némecky BaFin vdchto gipadech dovozuje, Ze vzhledem k funkcim
dozoki rady z hlediska spataostniho prava (kontrolni funkceidi pred-
stavenstvu) bude zpravidla mozné odloZitiejy@ni informace o rozhod-
nuti predstavenstva, pokud se &mu vyZaduje pravsouhlas dozef rady.

208 Citované ustanovenf vyhlasky tak spiSe navazuje (bracenym zpsobem®) na poZza-
davek ,neklamani vejnosti“ v § 125 odst. 2 PKT.

29 5rov. § 125 odst. 1 PKT.

2105rov. nap. § 193 odst. 2 ObchZ.
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Uverejréni informace by totiz mohlo negati&mvlivnit rozhodnuti dozai
rady*.

Naproti tomu jen vyjimé&né ma byt ale dvodem odkladu uvejnéni
informace skuténost, Ze o &ci bude je&t rozhodovat valna hromad3
jejiz ovlivnéni publikovanou informaci bude m&pravdpodobné. Organ
dohledu v SRN zde korektrediraziuje spiSe zajmy emitenta, resp. jeho
struktur, coZ jde ale nad rdmec legélnititklpdu ¢l. 3 odst. 1 pism. b),
ktery mii na ochranu investorskénggnosti.

Vratime-li se k tomuto regulatornimuikladu, bude dle mého soudu
tieba celou otazku posoudit podle dvou aspekd prvé ,normativef’, tj.
podle toho, jak budeétiny investor hodnotit (prozatimni) absenci rozhod-
nuti dalSihcgi dalSich orgaf emitenta. Druhym aspektem bude realita, tj.
konkrétni konstelace vztAhmezi gedstavenstvem &iglusnym organem.
Jakmile bude ,normativni z&¥ v kolizi se skuténosti u emitenta, jevi se
jako legitimni odlozit publikaci informace.

Demonstrovano narikladu: pokud Ize v&ch bZného investorade-
kavat téndit automaticky souhlas dozirrady s rozhodnutimipdstaven-
stva a pitom Ize ve skuténosti jen &Zko odhadovat, jak rozhodnuti kont-
rolniho organu vyzni, anebo je souhlas dokonceavefpodobny, nize se
jevit okamzita publikace (pra¥godobré nedsgsného) rozhodnutitpd-
stavenstva jako zavéjici. Budou zde tedy spiSévbdy pro odklad.

b) Zapowd klamani véejnosti

Objektivnim, tj. na uli a moZznostech emitenta relatévmezavislym
kritériem aprobace odloZeni publikace jegpoklad, Ze vejnost pozdrze-
nim nebude klaméana.

S vykladem tohoto atributu povoleného odkladu vaaik v praxi zn&
né obtiZze. Kurz finatmiho nastroje by &t byt v idealnim pipad vysled-

211 podob® AssmannH. in Assmann, H., Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kéln:
C. H. Beck 2005, 4. vydani, s. 562.

212 Emittentenleitfaden, str. 55. Manuél je dostupaginzde:
http://www.bafin.de/schreiben/89_2005/emittentafdeien.pdf.
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kem stetu nabidky a poptavkytipdostaténé a wasné informovanosti in-
vestoi o relevantnich skut@ostech souvisejicich s timto cennym papirem
resp. jeho emitentem. Nejsou-li zndmy zasadni ukbzaezbytné pro jeho
vytvéireni (nap. proto, Ze publikace vifiti informace byla emitentem odlo-
Zena), neni kurz ,pravdivy*, tj. neodrazi vsechaievantni informace sou-
visejici s jeho hospotgkou a finadini situact™®

Je ov8em otazkou, zda pak Ize tuto situaci povazavgklamani veej-
nosti“ ve smyslu zabrany odkladu publikace ¥miiinformace. Pokud totiz
bylo smyslem pravni Upravy dat emitentovi moznestavaznych wodi
odloZit publikaci vnitni informace, bude vySe uvedena ,klamavost* ak-
ceptovanym tisledkem pozdrZeni publikace. Za , iggtelnou” klamavost
tak budeme povazovat situace, kdy nejsou znamyadaklukazatele hod-
noty verejné obchodovatelnych akcii spéleosti a tdaje trhuifstupné zce-
la zjevreé nevypovidaji nic o skutaych pongrech emitenta. Podobmajde
0 situace, kdy je dan prostor zeSiroka &ey nejtiznéjSim ivaham a spe-
kulacim a uviejréni vnitini informace by vieSilo tuto nejistotu, anebo da-
le o gipady, kdy je vnini informace zcela v rozporu sie@¥ pristupnymi
informacemi ajeji publikace budetgobit doslova jako informani
bomba®“.

c) Zajis&ni neprodlené publikacdigpotencialnim naruseni
duveérnosti

Emitent je dale povinenifimout takova opdaeni, aby mohl, v iipact,
Ze jiz nebude schopen zabeapeat divérnost informace, neprodl&mpub-
likovat vnitini informact*. Pjde tedy o technické organigs a personalni
feSeni srtujici k tomu, aby v fipact ztraty kontroly nad vnihi informaci
byla informace neprodl€nzpiistupréna na internetovych strankach emi-
tenta.

23 5rov. také stanovisko KGR 3/2001, dostupné na internetovych strankéeské narodni
banky.
2l4yyhlagka tim daieského préava transponuje 3 odst. 2 pism. c) stmice 2003/124/ES.
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d) Protekce divérnosti vnitni informace

Posledni z podminek aprobace odkladureweni vnitini informace je
splréni poZadavku na zaji&ti divérnosti vnitni informace Bhem jejiho
odkladu. Uvedenyigdpoklad je podle provadi vyhlasky splan ,v mini-
malnim standardu” tehdy, jestlize emitent zajistitkolu gFistupu k infor-
maci zavedenim ginnych opaiteni k zabraéni péistupu k vnitni informa-
ci jinym osobam, nez které vhit informaci nezbyté potebuji kiddnému
vykonu svych funkci v rAmci emitenta®“.

Vzorem Upravy zde @ byla provadci snernice Komise 2003/124/ES,
kterd ovSem neomezujerigtup k informacim na ,nezbytnou pebu”
vramci vykonu funkdé®. Text evropské iedlohy je méd restriktivni:
.- Clenské staty pozaduji, aby zé&elem zajisni utajeni dvérnych infor-
maci kontroloval emitentffstup k takovym informacim, a zejména aby
a) zavedl Ginn& opateni pro zamezeniistupu k takovym informacim
osobam, které je negebuji pro vykon své funkce v ramci emitenta“.

Omezeni fgstupu k vnitni informaci na ,nezbytnou pi@bu“ v ramci
vykonu funkce u emitenta je nejen v rozporu s pgdgésnernici, ale nii-
Ze kolidovat se zakonnou Upravou povinnostianlivosti o vnitni infor-
maci v 8 124 odst. 5 PKT, ktera toto omezeni neZriégislativré technic-
kého pohledu tedy vyhlaSka oproti zakonné Upnasobstoji. Na druhou
stranu ale Ize Zfsreni oproti ,obecné” povinnosti réénlivosti odivodnit
vécre: vyjimecnou situaci, v niz se uptatie. Tyka se totiZ toliko obdobi,
v némzZ emitent pozdrzel publikaci vhiti informace, a tedy vriitich infor-
maci, ktere by jinak jiz byly wejnym statkem.

Omezenim okruhu osob, které magispup k vnitni informaci, povin-
nosti emitenta podle tvci vyhlasky nekodi. Emitent ma satasré pod-
niknout opaiteni nezbytna k tomu, aby kazda osobd&istyppem k vnini
informaci byla potiena o povinnostech plynoucich z pravnic¢adpisi ve
vztahu k vnitni informaci a o sankcich spojenych se zneuZiimeoprav-
nénym Stenim vnitni informace.

215 |nspiraci snad byla Gprava ¥mecké WpAIV, ktera v § 7 pracuje se stefmbiciéznim
pojmem (,unerlasslich®).
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To ovSem pro emitenta neni nic nového; osobkistypem k vnini in-
formaci emitenta budou totiz vedeny v seznamu di25 odst. 4 PKT
a poueni se jim dostava jiz na zakkatbhoto faktu dle ustanoveni stejné
vyhlasky. Nebylo protoieba normovat tutéZ povinnost stejnymi slovy ve
zvlastnim pipact, pouwovaci povinnost plati obe&nV evropském pravu,
které je gicinou tohoto ,koktani“ tirce Fedpisu, neni duplicita obouip
kazi tak Zetelnd. Poeni osob vedenych v seznamech je upraveno ve
smernici 2004/72/ES, totéz proripad pozdrzené publikace Zadacsnice
2003/124/ES. Snad nam praxe uka&lady, které opakované uloZeni
obecné potovaci povinnosti ve specialnintipad, tj. u odloZeni vnini
informace, rozum®odavodni.

3.3.3 Uveejneni vnitni informace po konzumovaném odkladu

Jak jsem jiz uvedl vySe, Gprava v PKT emitentowqioje toliko odk-
lad uverejreni vnittni informace a davad mu tedy pousesow limitovanou
vysadu. Emitent musi uignit informaci neprodlen poté, co odpadne
nektera z podminek odkladu anebo bude poruSémardost vnitni infor-
mace. Pednitem této publikani povinnosti je v zas&da vnitni informa-
ce, jejiz uveéejréni bylo odlozeno. V mezidobi ovsemube dojit k jeji
zmeng, informace pirozerg prochazi kontinudlnim vyvojem. Je potom
otadzkou, zda mé& byt publikovana informace ve swégni podob ¢i zda
je treba publikovat aktualni stav. Formulovano otazkmé byt gehled
vhitinich informaci na strdnkach emitentditym archivem vyvoje vnini
informace, nebo posiq jestlize bude uvejréna aktualni podoba?

Otazka nentfeSena jednotnh Némecky BaFin ve svéifru¢ce pro emi-
tenty’'® netrva na uv@jneni pavodni informace, uv@jrén ma byt der ak-
tuelle Sachstarid S timto stanoviskem se Ize ztotoZHit

218 Emittentenleitfaden, str. 53. Manuél je dostupaginzde:
http://www.bafin.de/schreiben/89_2005/emittentefdelien.pdf.

27 Ojedirtle se setkame s ofaymi nazory. Srov. napTollkiihn, O.Die Ad-hoc-Publizitét
nach dem Anlegerschutzverbesserungsgesetz. ZditdtinrWirtschaftsrecht, 2004. 25,
s. 2220.
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Publikaci archivni podoby informace by mohlo byttz@losazeno oga
ného efektu, nez ktery sleduje koncept neprodlardikace vnitnich in-
formaci: zmateni wejnosti neaktualnimi Gdaji. Pravni Uprava nevyZzaduj
aby udaje, které budou fegnosti zgistuprény na internetovych strankach
emitenta, Bjakym zpisobem odrazely skuteost, Ze jde o informaci, u kte-
ré emitent vyuzil publikéniho odkladu.

3.4 PUBLIKACE VNITRNIi INFORMACE VAZANA
NA SDELENIi TRETIM OSOBAM

Specialni pravidla upravuji publikaci vimich informaci ve vazbna
sckleni fetim osobam. Vynucena publid povinnost emitenta obetn
které se jej fmo tyka. Pro fipad, Ze by se informace dostata\ piitom-
nosti pra¢ ,dostavala“) ke ieti osol skrze reprezentarfty emitenta,
uklada pedpis emitentovi sowinou ¢i alespa neprodlenou naslednou
publikaci vnigni informace.

Vyjimka se uplatni pouze ¥¢h pipadech, kdy jeféti osoba vazéana
povinnosti mtenlivosti vyplyvajici z pravnich tpdpigi nebo smluvniho
ujednani. Na rozdil od obecné pubtiké povinnosti zde Uprava nefith
s zadnou moznosti odkladu. Pokud emitéeba i neamyska acistou na-
hodou zpistupnil informaci tteti osols, na kterou se nevztahuje povinnost
micenlivosti, doSlo k nezadoucimu, selektivnimu risi okruhu osob
disponuijicich vnitni informaci.

Tato teti osoba fitom nemusi byt ani sekund&rmas¥cenou osobou,
pokud nevi anebo ndthe &dét, Ze informace je vnihi. Nevztahoval by se
na ni Zadny ze zékaalozenych zasicenym osobam, informace by mohla
byt vyuZzita vybranymi investory a mohla by se d@pst selektivié a tedy
v rozporu se zajmy Siroké investorské&ejrosti) Sfit. Bylo proto teba za-

218 Mysleno v §ir$im vyznamu tohoto slova.
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jistit okamZzitou napravu v podétsoulgZzné nebo alesponeprodlené do-
datené publikace vnihi informace.

V praxi miZe jit o situace, kdy emitent vyuZiva odkladu pkdatie
vnitini informace a v tomto obdobi dojde k ,selektivnfngdéleni vnitni
informace jiné osab Z toho také vychazi provéci vyhlasSka, kdyz v § 5
odst. 3 PKT uklada emitentovi ugnit vnitini informaci mj. také tehdy,

byla-li porusena déivérnost vnitni informace®*.

LStartérem* povinnosti udejnit vnitini informaci zdetasto bude poru-
Seni povinnosti ndenlivosti uloZzené zageené o0sod (reprezentantovi
emitenta) v § 124 odst. 4 PKT,thifeba jen v nedbalostni podob

3.4.1 Uveejiovana informace

Emitent m& za povinnost utgnit kazdou ,vnitni informaci“. Pravni
Uprava se zde jiz nomin&meomezuje toliko na viiiti informaci, kter4 se
ho ,ptimo tyka“. Steji postupuje i sgrnice o zneuziti, kterd opomiji limi-
tujici faktor bezprogedniho vztahu k emitentovi. Je otazkou, zda naazakl
d¢ této odchylky miZzeme dovodit, Ze publikovany maji byt veSkeréivit
informace, tj. i ty, které se netykaji emitentémmo.

Proti 1ze argumentovat systematikou publikizh povinnosti v PKT,;
povinnost publikace vazané na selektivriledi teti osoks podle této kon-
cepce pedstavuje zvlastnirfpad povinnosti uv@jnit vnitrni informace dle
§ 125 odst. 1 PKT, od kterého se odliSuje tolikb&vgvym sclenim teti
osol® (jakozto hypotézy specialni publidd normy) a nemoZznosti od-
kladu.

| opainy vyklad, ktery se zdéipvazovat v imecké literatte™’, ma své

odiavodreni. Obecné publikani povinnost je rozumhomezena na infor-

219 7tratou divérnosti“ neniizeme v danémifpads chapat jako jeji uvejnsni. V takovém
piipack jiz totiz neni, co by emitent publikoval, nebenitini informace by zanikla jinym
zpisobem nez publikaci emitentem. Vyhlaska v souladaakonem niii praw na situace
selektivniho zfistupréni tretim osobam, které ale j&Shezajistily efektivni uviejnéni
vnitini informace.

220 schwintek, SDas Anlegerschutzverbesserungsgesetz. StuttgarttsEher Sparkassen-
verlag 2005, s. 36; shodifovSem jen ve forghautoritativniho tvrzeniieuering, D.Die Ad-



82 Josef Kotasek

mace, které sefpmo tykaji emitenta. Nelze pa&m spravedli¢ Zadat, aby
publikoval ity vnitni informace, které nepochazejici z jeho sférykajty
se jej pouze zprogtdkova®. Na druhou stranu, pokud secknto ,exter-
nim“ informacim hlasi reprezentanti spsoiesti tim, Ze je selektivninti-
muji tketim osobam, jevi se rogsna publikani povinnost jako oprawima.
tyka toliko vnitnich informaci s bezprastdnim vztahem k emitentovi. Ci-
lem pravni Upravy, ktera vychazi ze svého vzoruSAlUje zabranit selek-
tivnimu zgistupovani vnitnich informaci, typicky velkym investém ¢i
finanénim analytikiim. To ovSem nenitodem k opu&ni koncepce, Ze
publikovany maji byt pouze informace s bezpiedtim vztahem k emiten-
tovi, resp. k roz$eni publik&nich povinnosti na kazdou vimf informaci.

3.4.2 Simultanni publik&ai povinnost g zamerném sdleni vnitni
informace

Predpokladem vzniku sodbné publik&ni povinnosti je séleni emiten-
ta, osoby jednajici jeho jménetnz jeho povieni, adresovandeti osok
a obsahujici vnihi informaci. Okruhd&chto osob, které{sobi jako ,kata-
lyzatory* publikani povinnosti emitenta, je vymezen velmi Sirocealarz
nuje také osoby jednajici z popudu emitenta naag&kineformalniho po-
véreni. Tim odpovida skupinosob, které jsou evidovany v seznamech ve-
denych podle § 125 odst. 4 PKY

Je otazkou, jakRasto se budeme v praxi setkavat se soeim sdleni
tieti osol a publikaci vnitni informace na internetovych strankach emiten-
ta. Teoreticky si iiZzeme takovy fipad [fedstavit: Pedstavenstvo spale
nosti svola na uity c¢as tiskovou konferenci, na které nowiira sckli
vhitini informaci. SoutZzre s tim na stejnou hodinu naplanujgispupréni
ptislusnych odkaz na internetovych strankach emitenta. Na tiskov#d«o

hoc Pflicht aufgrund der Weitergabe einer Insidegehe. Neue Zeitschrift fur Gesell-
schaftsrecht, 2008, 1, s. 14.
221 iz blize vyklad v navazuijici kapitole 7, oddil4.
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renci pak sdi danou informaci a s@asré informuje novinée o tom, Ze
podrobnosti jsou prényni gistupné také na internetu.

Pak se oviem nabizi otdzka,pemitent neuviejnil informaci jiz dive
a pra teatralg ¢ekal aZz na novirig@ké auditorium, zvla8tkdyZz mé publi-
kovat vnitni informaci, kter4 se ho tyka, neprodiesmysl pro efekt se
mu zde nemusi vyplatit.

3.4.3 Nasledna publikai povinnost u ,,nefedvidatelného”
poskytnuti vnitni informace

V piedchozich odstavcich jsem sgneval povinnosti uvigjnit vnitini
informaci simultana pii sckleni vnitni informace, které je mozno oziita
za zanmdrné.

V fadk pripadi ovSem niZe dojit k nesgdomémuci nechénému po-
skytnuti vnitni informace, a to ndpindividualnim pochybenim reprezen-
tanta spolénosti, ktery nedostataé zohlednil skuténost, Zze v rAmci sou-
boru ugitych sctlovanych udaj se nachazi ifslusna vniti informace.
Pro tyto gipady stanovi PKT dodateou povinnost neprodlené publikace
vnitini informace, ktera se niguvidateld dostala z jeho sféry.

Evropskéa srérnice o zneuZiti je oproti nasi Upgamnohomluvna. Podle
¢l. 6 odst. 2 citované sfmice pokud emitent nebo osoba jednajici jeho
jménemc¢i na jeho det s&li duvérnou informaci teti osol pri bézném
vykonu svého zagstnani, povolani nebo v souvislosti squiim svych po-
vinnosti, poZaduji poam ¢lenské staty Uplné &inné uvéejnéni této in-
formace, ,bd’ sowasré v pripadt umysiného s&leni, nebo urychlen
v pripadt neimysiného sdeni”.

Pujde o situaci, kdy emitent resp. jeho reprezentanému de facto
scli vnitini informaci, aniz by to zamyslel.#e jit o d¥ varianty: U prvé
Z nich reprezentant nevi o tom, Ze informadiigppiuje druhému; zapo-
mene nap vypnout mikrofon na klopsvého saka a z intimniho rozhovoru
mezi d@¢mi reprezentanty v zakulisi tiskové konference&sem stanede
verejna.

Ve druhém okruhuitpadi scEluje reprezentant (v rozporu s objektivni
povinnosti mtenlivosti) ugitou informaci, aniz by fbec tusil, Ze tato ma
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vnitini charakter. V Zzadném z uvedenyéfppdi nelze po emitentovi Zadat
simultanni publikaci; Zadna korporace nedisponale riychlym reaknim
¢asem a na uvedené varianty ri¢m byt gredem stoprocengnpripravena.
Uprava tak v zajmu inforngai rovnosti investar zada alespododaténé
uverejreéni vnitini informace zppisobem stanovenym v zakowbecr pro
publikaci vnignich informaci.

Prosakuje-li informéni hraz, ma byt strzena. Cilemifmmu jecast&né
napraveni protipravniho selektivnihogkohi vnittni informace iteti osols,
a to okamzitou publikaci. Repéra efekt dodat@&ného uvéejréni se zvy-
Suje s rychlosti, s jakou bude emitentem informagéstupréna na jeho
internetovych strankach.

PKT na rozdil od s#rnice nerozliSuje ,za#rné“ (intentional disclo-
sure)éi ,nezamerné” sctleni vnittni informace (not-intentional disclosure)
a nepilis podder laboruje s pojmem jedvidatelnost?®. Fi doslovném
vykladu bychom mohli dosp k zawru, Ze i nezamysSlené &dni, které je
ovSem pedvidatelné, zaloZi (nikoliv naslednou, ale okaowitpublika&ni
povinnost. Z pohledu emitenta je to samejms nerealny pozadavék. In-
terpretace vedend v souladu s evropskoérsiai bude tedy pojem jed-
vidat* chapat spiSe ve smyslu ,planovéit;,zamyslet".

222 pvodem byla moZna obava z toho, Ze by byl poskytéktad pro subjektivni odpeoe-
nost za spravni delikt nepublikovani ¥nich informaci. Odpasdnost vSak zakon kon-
struuje jako objektivni, tj. bez ohledu na zavina na tom by nic nezmil vyraz ,zangrny"

¢i ,védomy“ v § 125 odst. 3 PKT.

22 Okamzik vzniku publikéni povinnosti je totiz vazan na Gnik it informace, ktery
bylo mozno pedvidat, a nikoliv na &domi toho, Ze doSlo ke &dni informace. Emitent
mizZe pgredvidatfadu sdleni vnitni informace, nemusi o nich alédét. ,Paranoidg” uva-
Zujici emitent by tak musel publikovat kazdou ¥miitinformaci bez moznosti odkladu, ne-
bot' kazda vnini informace i pes sebelepsi preventivni mechanismy @ pddleni com-
pliancepieci ,mize uniknout‘. B tomto absurdnim vykladu (kterému ngs$t brani korek-
tiv evropské srrnice) by se emitent dostal do rozporu se zédkongwoneaticky i kazdém
selektivnim sdleni vnitni informace. Unik totiZ mohl fedvidat, tudiZ je jiZ v prodleni
s publikaci informace na svych internetovych stégk



Emitent finadniho nastroje a vnini informace 85

3.4.4 Vyjimka z povinnosti ukgnit vnitni informaci v souvislosti
se sdlenim feti osold

Na rozsfeni okruhu zasicendi nemusi byt nic zavadného. Vimit in-
formace niiZe byt nap. prednEtem rozhodovacich proaes ramci emi-
tenta a bude protdeba pedat ji dalSim osobam (namdvokatm, audito-
ram, specialisim nadue diligenceapod.). Zcela legitimni je také ,posun‘
informace tvéené na nizSich urovnich grem k gedstavenstvu; pré&wto
pteci fidi ¢innost spolénosti a je povolano rozhodnout, jestli poskytnuta
informace bude jako viiiti informace tykajici seifimo emitenta publiko-

vana na jeho internetovych strankach.

Z povinnosti uvéejnit vnitni informaci ve vazéna jeji sdleni normuje
proto PKT velmi vyznamnou vyjimku: neSkodn4, tj.bpldacni povinnost
nezakladajici, budou &eni tretim osobam, které jsou vazany ,povinnosti
mi¢enlivosti vyplyvajici z pravnichipdpisi nebo smluvniho ujednani*.

Smernice o0 zneuZiti je v tomto b®dpit podrobrjSi, povinnost publi-
kovat vnitni informaci podle ni nemé vzniknout, je-li ,osoliéera gijima
informaci, povinna zachovavatigérnost, bez ohledu na to, zda tato povin-
nost vyplyva ze zéakonajgdpigi, ze zakladatelské smlouvy nebo stanov
nebo z jiné smlouwy?*. Tvirci evropské sirnice se zde nechali inspiro-
vat Gpravou v USA (tzv. Regulation Fair Disclosamoku 2000F.

Zadny z &chto vzofi oviem nedava odpa&¥ na klovou otazku, zda
Ize za takovou jeti osobu“ pijimajici informaci oznéit kazdého zas¥
cencé®. Toho totiz stih4 obecna povinnostéenlivosti dle § 124 odst. 4
pism. ¢) PKT. Citované ustanoveni mu uklada powshrmachovavat ml-
¢enlivost o vnitni informaci, ledaze by bylo 8kni této informace s@asti
jeho Eznécinnosti, povinnosti nebo zafstnani.

PKT pii formulaci vyjimky mii na blize newené ,pravni pedpisy*
a miZe byt sporné, zda tim mini i sam sebe (akespgosvém § 124 odst. 4

224 5rov.¢l. 6 odst. 3 swérnice o zneuZiti.

225 prikladné zdvodnsni nové pravni Upravy ze strany SEC Ize najit zde:
http://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm.

228 Jprava v USA voli uzaeny vyget &chto fietich osob®, srov. Rule 100(b)(1) Regu-
lation FD, dostupné napzde: http://www.law.uc.edu/CCL/regFD/FD100.html.
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pism. ¢/ PKT) nebo vSechny jiné zvlastiiéqpisy>’. Smernice o zneuZziti
nadm zde nedava Zadnou argumeémiaporu a totéz plati pro citovamgx
americanaktery byl inspiraci pro Evropany.

Pro kladny za#r Ize argumentovat tim, Ze uvedenyspup by pominul
i dalSi ustanoveni PKT, ktera ukladaji povinnostemlivosti (srov. § 117
PKT). Ritakanim negativnimu nahledu by navic vznikl paradsctleni
osobam, které jsou k mnlivosti vazany ,toliko* smlouvoi®, by divo-
dem pro uviejnéni vnitrni informace nebylo, zatimco &dni osols, které
mi¢enlivost uklada pod hrozbou drakonickych'ejaopravnich sankci za-
kon (srov. 8§ 177 PKT), by zakladalo povinnost pkibiat vnitni infor-
maci.

Proti zahrnuti zascend mezi ,freti osoby" Ize ovdem uvést, Ze pak ne-
ni vilbec Zejmé, na jaké situace by se vlastryjimka nla vztahovat™.
V zasad totiz kazdy, kdo se dostane k vnit informaci, bude zageen-
cem s povinnosti ménlivosti; v danémifipadt bude obvykle sekundarnim
zas¥cencem. Nebyl by jim pouze tehdy, pokud informaeziskal jako
piimarni zas¥cenec a saiasré se v dobré we domnival, Ze stena infor-
mace neni vnihi informaci (resp. to poém nebylo podle okolnosti mozno
Zadat). V tomto fipadt by se adresat &kkni nestal (ani) sekundarni zasv
cenou osobou a nedopadala by ggpovinnost méenlivosti.

Vyjimka formulovana v z&ru tretiho odstavce § 125 PKT komentova-
ného ustanoveni by se tak tykala minimalnihétpgxipadi. Informaini
povinnost pi selektivnim zpistupiovani informa&ni povinnosti by se
Vv praxi téngt neobjevila; zakonodarce by tak minul hlavni dieré zave-
denim této zvlastni publikai povinnosti sledoval, tj. vybudovat zabranu
vybérovému zpistupiovani vnitni informace. Zahrnutim vSech zasen-
ci mezi feti osoby vazané povinnosti dgahlivosti® winime z § 125
odst. 3 PKT v podstatmrtvy predpis.

227 Typicky pijde o povinnost ndenlivosti uloZenou ustanovenim § 26 z&k15/1998 Sb.,
0 dohledu v oblasti kapitalového trhu.

228 Kterd nemusi obsahovat sankustanoveni typu smluvni pokuty.

229 | evering, D.Die Ad-hoc Pflicht aufgrund der Weitergabe einesidlertatsache. Neue
Zeitschrift fur Gesellschaftsrecht, 2005, 1, s. 15. ObdolinSchwintek, SDas Anleger-
schutzverbesserungsgesetz. Stuttgart: DeutschekéSganverlag 2005, s. 37.
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Nelze se ubranit pocitu, Ze sporna vyjimka by da@véte smyslu v kon-
cepci givodni snérnice z roku 1989. Ta totiZ rozliSovala mezi primiami
a sekundarnimi zasgenci v tom srru, Ze na druhou uvedenou skupinu se
nevztahuje povinnost ®nlivosti. Pro emitenta by to znamenalo jediné:
vnitini informaci by v souladu s § 125 odst. 3 povimpublikoval v gipa-
dé, kdy by informace byla a) skbna jiné osob nez primarnimu zageen-
ci, b) na pijemce informace by se nevztahovala smluvni netkmreEm
uloZzené (zvlastnimiedpisy) povinnost nienlivosti.

V systému, ktery jiz ovSem nerozliSuje meziwia druhy zasicend,
zistava z#ni vyjimky zahadouReSeni jsou mozna (jak je patrné vyse)
dw, ok vSak maji wité slabiny. Vyznamnost celého sporu se projevi
v téch situacich, kdy bude informaceckha takovéitti osols, kterd neni
vazana ndenlivosti na zaklatl zvliastnich pedpigi (mysleno jiného fed-
pisu nez ust. § 124 odst. 4 PKT) nebo smluvnimngedn.
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4. VEDENI SEZNAM U OSOB S RISTUPEM
K VNIT RNiM INFORMACIM

4.1 SEZNAMY OSOB S RISTUPEM K VNITRNIM
INFORMACIM V EVROPSKYCH SMERNICICH

Vedeni seznamosob s fistupem Kk vninim informacim pedstavuje
relativni novinku v pravni Uprévkapitalového trhu. Jak jiz bylo uvedeno
ve striéném ehledu pravni Upravy, vedeni této zvlastni evidgatedpo-
klada smdrnice o zneuZiti trhdl. 6 odst. 3 ¥ta treti. Podle & maji ¢lenské
staty vyZzadovat, aby emitenti nebo osoby jedngjath jménem nebo na
jejich et vypracovali seznam osob, které pégpracuji, ,& uz na zaklag
pracovni smlouvy nebo bez ni*, a které majstup k vnitnim informacim.
Emitenti a osoby jednajici jejich jménem nebo nahelcet maji tento se-
znam pravidel#é aktualizovat a fedavat pislusnému organu dohledu, kdy-
koli si jej vyzada.

PodrobujSi pravidla pro vedeni evidence pak upravujeraime Ko-
mise 2004/72/ES, kterou se provadeamte o zneuZziti trhu. Emitenti nebo
osoby jednajici jejich jménem nebo na jejicketimaji vést seznamy osob,
které pro ®& ,pracuji na zaklag pracovni smlouvy nebo jinym #&pobem
a maji gistup k divérnym informacim tykajicich setino nebo nefimo
emitenta“. Vedeniéchto seznarinje pojimano jako nezbytné opari k za-
jisténi integrity trhu. Evidence potencialnichh skut&nych zas¥cend
mize slouzit emiteriim a dalSim povinnym osobam ke kontrole tokuivnit
nich informaci, coZ #nasi také lepsi zvladani jejich povinnosticenli-
vosti. Navic mohou tyto seznamjegdstavovat profifslusné organydinny
nastroj @i dohledu nad uplabvanim pravnich f@dpisi na ochranu proti
zneuzivani trhu. Podletdxct snmernice proto nezbytné, aby emitentiidsp
lusné organy identifikovali vnihi informace, ke kterym mé&igtup zasy-
cena osoba, a okamzik ziskani tohatistnpu.Clenské staty proto maji za-
jistit, aby seznamy zaswenych osob zahrnovaly vSechny osoby, které maji
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pravidelny nebo filezitostny gistup k vnitnim informacim tykajicim se
ptimo nebo nefmo emitenta.

Dle textu smirnice maji seznamy zasenych osob uvét alespa:
a) totoZnost kazdé osoby, ktera nifstup k divérnym informacim; b) d-
vod uvedeni osoby do seznamu; c) datum vyhotowrissnu a datum je-
ho aktualizace. Seznam z&sgnych osob ma byt také urychdeaktualizo-
van, a) pokud dojde ke zm divodu uvedeni osoby do seznamu, b) pokud
ma byt do seznamu dogima nova osoba, ¢) pokud jeba uveést, zda a kdy
osoba zapsana do seznamu pozbskilstygpu k pislusnym informacim.

4.2 PREHLED PRAVNI UPRAVY A JEJi CILE

Povinnost vést seznamy (potencéléi skute&ng) zas¥cenych osob
uklada emiteritm finartnich nastraj v ceském pravu 8§ 125 odst. 4 PKT.
Slovenskou obdobu najdeme v § 132c zakoris66/2001 Z. z., o cennych
papieroch a investiich sluzbacH® V obou pipadech jde o zcela nové
piedpisy, které svym zébem doposud ne#ly obdobu.Ceské a slovenské
pravo v tomto ohledu nenidim vyjimecné. | v daleko vysflejSich statech
piedstavuje povinnost vedeni seziiahegislativni novurf®’. Pokud byla
v minulosti normovana povinnost vést seznamy &zewd, tykala se ob-
vykle obchodnilk s cennymi papiry a nikoliv samotnych emitent

Na rozdil od slovenské Upravy jed@ska o poznani s&ngjSi. Davod je
nasnad. PKT totiz gedpoklada vydani provédiho pravniho fedpisu
upresiujiciho podrobgyjsi pravidla pro vedeni seznamu osob, které maji

Z0p3le jen ,SCenP*.

231 v SRN byl fislusny gedpis schvélen v ramci zékona ke zlepSeni ochrawgstofi
(Anlegerschutz-verbesserungsgesst@innosti ke dni 30. 10. 2004. Uvedeny zékon nove-
lizoval WpHG a doplnil do & mj. ustanoveni § 15b upravujici seznamy Zasmych osob
(Fuhrung von Insiderverzeichnisgen
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pristup k vnitnim informacim, ¥etrg podrobnosti o tom, které osoby maji
byt vedeny v tomto seznamu (srov. § 126 odst. 7)PKT

Predpoklad tirct ¢eského PKT byl brzy napin, kdyZz podrobgsi
pravidla pro vedeni seznamu emitenpiinesla provaeci vyhlaska
&. 536/2004 Sb. (srov. §8 citované vyhlasiky®). S &innosti k 1. kétnu
2007 byla vyhldSka novelizovana, a to mj. grawoblasti tykajici se vedeni
seznam osob s fistupem k vnitnim informaciri®. V roce 2009 vak byla
vyhldSka nahrazena novym teplpisem stejné pravni sHy vyhl.
¢. 234/2009 Sb., o ochramroti zneuzivani trhu a transparenci. Novgg
pis opgt prinesl znény v oblasti vedeni sezn@nosob s fistupem k vnit
nim informacim. Ust. § 125 odst. 4 PKT uklada entiten, aby zajistili
vedeni seznatnosob, které majiifstup k vnitnim informacim emitenta.
SouwtasrE ma emitent poskytnout seznamy bez zbyého odkladiCeské
narodni bance vifpadt, Ze o to tento organ dohledu pozada. Emitentovi,
ktery nedodrzi povinnost vést seznamiipp neposkytne seznam organu
dohledu, hrozi sankce az ve vysi 10 mié*R

Emitent no¢ vede seznam zvl&ske kazdé vnini informaci.

Vedeni seznatn predstavuje zvlastni povinnou vnitropodnikovou pre-
venci ged zneuzitim vnitich informaci. Vedeni seznéne tak do jisté
miry chapéno jako (vynucend) saést systému dohledu nad kapitalovym
trhem. S wtitou nadséazkou Izéci, Ze zdkonodarcer@dsunul jeden z prv-
ki statniho dohledu (a to evidenci potencidlnichkdelt) pfimo mezi
dozorované osoby.

Na toto povinné preventivni ogahi pak mohou efektignnavazovat
i opateni dobrovolné a samoregdfd povahy. Namatkou e jit nap.

232 podobw postupoval Bmecky zakonodarce, kdyZ k vydarigusného provéttiho fed-
pisu zmocnil ministerstvo financi, které&ie tuto pravomoc déle delegovéairpo na organ
dozoru BaFin.

23 pale bude v této kapitole citovana jako ,proséidvyhlaska”.

234\yhl. & 92/2007 Sb.

2% Srov. blize § 162 odst. 4 PKT ve vazia § 162 odst. 8 pism. b) PKT. Nelze si odpustit
poznamku o nesmyslnosti takovyeastek, které ve findle organ dozoru stejreulozi. Za
ptiklad nam niZe poslouzit nap Uprava 8mecka, ktera za nesgim povinnosti vést se-
znamy osob sifstupem k vninim informacim pedpoklada pokutu do vySe 50.000 €, srov.
8§ 30 WpHG),
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0 zpracovani tzvrestricted lists tj. seznam finanénich nastraj, se kte-
rymi emitent, resp. jeho zastnanci z preventivnichigtodi nebudou ob-
chodovat.

Ustanoveni § 125 odst. 4 PKT plndkolik funkc?®. Predre pini funkci
organiz&ni. Sestavenifghledu osob sifstupem k vninim informacim
umo#iuje v ramci korporace lépe kontrolovat toky ¥mith informaci
a tim i efektivigji zajistit povinnost mienlivosti o vnitnich informacich.
Umoziuje také emitentovi seznamit primarni zsance jako potencialni
narusSitele s povinnostmi stanovenymi pravniniedpisy pro nakladani
s vnitthimi informacemi a sluSnymi sankcemi.

Zatrazeni do seznamu ma pro zssnou osobu jistvyznam discipli-
narni a preventivni. Zapis do seznamu totiz neimoto vstupenkou do ji-
nak zapowzené arény zaggeneckych transakci. Pékud nadbyténé to
piipomin& preambule stmice 2004/72/E$*®

Evidence nezbavuje zasenou osobu priméarnich povinnosti a zdkaz
které s jejim informénim privilegiem souvisi, tj. mj. zakazu vyuZiti anf
mace a fedani doporéeni ¢i povinnosti méenlivosti. OdstraSujici efekt
seznamu znasobuje skénest, Ze osoby evidované v seznamu maji také
projit prislusnym proSkolenim o dopadech protipravniho chbva vztahu
k vnittnim informacim. Pr&yuvedenou povinnost Ize povaZovat za jeden
z nej\&tsich ginosi seznamu.

S tim souvisi iieti zamySlena funkce, kterou je efektj#i prosazeni
prava. Pedpis mé&eské narodni bance umoznit efekéjén dozor nad za-
swceneckymi operacemi. Organ dohledu mactéakamzity gistup k ak-
tualnimu okruhu potencialnich narusitel

236 ple Sethe R. in Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kéln: C. H. Beck
2005, 3. vydani, s. 687.

257 5rov. § 124 odst. 4 pism. c) PKT.

238/ bodu 6 se mj. uvadi, Zeijstup osob uvedenych na seznamuikschym informacim
tykajicim se pimo nebo neffmo emitenta nijak neovliiuje jejich povinnost zdrzet se ob-
chodovani zasicenych osob na zaklagakékoli divérné informace podle definice gmice
2003/6/ES".
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4.3 POVINNE OSOBY

Povinnost vést seznam se diské pravni Upravy vztahuje na emitenty
investiéniho nastroje nebo jiného nastroje, ktery bijjap k obchodovani
na regulovaném trhdlenského statu Evropské unie nebo o jehtijetp
k obchodovani na regulovaném trilenského statu Evropské unie bylo
pozadano.

V piipads, Ze k gijeti finanéniho nastroje doSlo bez Zadostis nesou-
hlasem emitenta, je emitent povinnosti vést seznaeygakona zproi.
Jinak, neZ pedpokladaji evropské smmice (sndrnice o zneuziti trhfd?),
omezujeteska pravni Uprava povinnost k vedeni seZnpouze na emiten-
ty. Evropska Uprava alergdpoklada, Ze mezi osoby povinné k vedeni sez-
nami budou paft i osoby jednajici jménem emitenta nebo na jejicét.

V anglickém z#ni jde o,person acting on their behalf or for their

account®*®,

Je sporné, zda tedyeské pravo dostalo pozadawk snernice. Lze do-
spet i k zawru, Ze smirnice byla nesprawntransponovana,igemz zdro-
jem je spiSe jazykové nedorozém Neprovedeni transpoziceibe spadi-
vat v nespravné interpretaci &mice. Tvarci piedpisu patréf** vysli ze
(zdanlivé) nadbytnosti uvedeného textu, ktery jakoby potvrzoval jen
moznost, Ze by seznam mohl vést pro emitenta virposkytovani sluzeb
nagt. jeho advok&t?, resp. jakakoliv jina pasena osoba. Explicitni zmin-
ka pak mozna twci ceského transpamiho gedpisu pisSla nadbyténa.
Tak tomu podle mého nazoru neni.

Nezdd&ena transpozice méa nicnejeden pozitivni efekt. USgl jsme
si (alespé prozatim, nez nakonec vyhovime pozadavku komuniitérpra-

239 smrnice 2004/72/ES se jiz zainije toliko na obsah seznamu a povinné osobigdie
240y/e francozském zmi ,des personne dui agissent au No mou pour le cometeeux-ci“.
241 v/ davodové zpraw neni odklon od simnice jakkoli reflektovan. Na druhé steapokus
0 napravu novelou provad vyhlasky (vyhl.c. 92/2007 Sb.), s4ci spiSe pro zay, ze jde
0 nedopdeni. K tomu viz dale.

242| pri této interpretaci by ovSemiigtaval nemysiny odkaz na komisideaktei pouze jed-
naji na @et emitenta a seznamy by tak vedli svym jménem.



Emitent finadniho nastroje a vnini informace 93

va), nejasnosti vyvolané osobntigobnosti gslusné normy. Zimi ve
smernici je totiz dosti vagni afsobi znané vykladové obtiZé&®

Osoby jednajici jménem nebo n&etiemitenta maji podle mého nazoru
vést svou vlastni evidenci, kterou oZuj jako sekundarni. et povin-
nych subjeki v PKT neni alternativni nybrz kumulativfi{ V praxi zemi,
které transponovaly sfmice lépe, nez takcinila Ceska republika, se vy-
skytnou gipady, kdy u&ity subjekt povede vice seznajjeden primarni
a teoreticky i vice sekundarnich. Z primarni eviaenrgan dohledu ziska
piehled o osobach giptupem k vninni informaci samotného emitenta;
takto nap. banka povede seznam svych Zammandé a dalSich d@enych
osob. Sotasre vSak stejna banka povede sekundarni evidenci segeh
méstnand (prip. dalSich relevantnich osob), Kteag. vykonavaji pora-
denstvi u witého emitenta finafmich nastraj.

Tvarci némeckého 8 15b WpHG povinné subjekty normovali kon-
formn¢ se smirnici (,...Emittenten nach § 15 Abs. 1 Satz 1 oder Satzd2 un
in ihrem Auftrag oder fur ihre Rechnung handelna@gsBnen...}. Podob-
n¢ slovenskd Uprava v 8 132c odst. 1 CenP stanowdggi: ,Emitent
alebo osoby konajuce v jeho mene alebo na jelet i povinné zostavi
avieg zoznam o0s6b pracujucich pre nich na zaklade pnagpravneho
vzzahu alebo iného pravneho rahu, ktoré maju pristup k dévernym
informéciam. Emitenti a osoby konajuce v ich melebana ich det su

243 5rov. nap. Seidle, R., Waldeck, W. Bie Pflicht zur Fithrung von Insiderverzeichnissen
unter dem Blickwinckel der informationellen Selbstiamung. Wertpapiermitteilungen,
2005,¢. 19 s. 869an.

244 Uvedeny nedostatek jakoby si zakonodarce dedatevédomil, kdyZ vyhlaska po no-
vele pozaduje, aby v seznamech osob byli uvedekddz vykonavaji pro emitentannost
na zaklad smlouvy, zejména poskytujici emitentovi poradenskgravni sluzby a dale (ve
zreéni doplrené pra¥ novelou vyhlasky) osoby, které jsou zsmtmanci nebo jinymi oso-
bami, které maji u vySe uvedené osobigtop k vnitnim informacim. UvedengsSeni tedy
jakoby gresouva problém vznikly nezahrnutim dalSich osobs{emo do v¥tu subjeki po-
vinnych vedenim seznamu) na emitenta, ktery maoseidi zandstnance Hpadré jiné
osoby s pistupem k vninim informacim. Funkce sekundarnich sezihamSem nerize
zcela pevzit primarni seznam, a to jiz éwbdi personalnich. Z dlouhodobého pohledu je
tedy toto provizornfeSeni neudrzitelné, kdyz budelia roz&it vycet povinnych subjekt
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povinné tento zoznam aktualizéyaEvidenci tak podle obou Uprdvmaji
vést i dalSi osoby jednajici v zajmu emitentairdv obou gedpisi se na
rozdil od svéh@eského prajSku nespokoijili pouze s existenci primarniho
seznamu.

Ve swtle vySe uvedeného Ize tedy konstatovat¢gska Uprava v PKT
patrré negedstavuje plnou transpozici evropskééamte o zneuZiti trhu.
Nezdazeni osob jednajicich jménefnna (et emitenta znamena, Ze se-
znamy zatim nepovedou osoby, které nejsou v prasovatahu wéi emi-
tentovi, ale jednaji vjeho zajmu rfama zaklad mandatnich a komisio-
néiskych smlu%*® a v souvislosti s toutsinnosti se k nim dostavaji viit
informace.

Jak jsem jiz uved! vy3e, absence Upravy sekundamsdéznam je ale
velkou ilezitosti proceského zakonodarce. Formulace versmgi totiz
neni jednozngna a mnohé otazky, které jsou diskutovany v osthtae-
mich EU, bychom si mohli ud@tcitliv&jSi a promyslegsi Upravou. Lec-
cos by tedy zakonodarce mohl napravit(dodaté&né) transpozici. Vykla-
dové obtize zemi, které transponovalysnti v nazngeném sréru, ndm
piitom mohou poslouZit jako &ity negativni vzor.

Jaké ,o0z¥ny negativni budoucnosti* nam tedy skyta hgpohled na
némeckou Upravu a jeji interpretaci? VySe jsem uvédlpovinnost nor-
movana ustanovenim § 15b WpHGiimkrome emitenti také na osoby,
které jednaji pro emitentyn ihrem Auftrag oder fur ihre Rechnungtj.
v jeho po¥ieni nebo na jehocét. Tim automaticky vypadavaji nafsou-
dy, organyinné v trestnintizeni apod., nelbau nich nelze dovodit jednani
v zZ4jmu emitenta.

245 Na tuto skuténost viak slovensky zakonodarce jakoby zapgtnkaly? formuloval ust.

§ 132c odst. 4 zakona o cennych papieroch. Potleariého ustanovenzoznam poda
odseku 1 je emitent povinny uchovavaadas piatich rokov tak, aby bolo mozné spatne
urdir vSetky zapisy a aktualizacie za obdobie posledmatich rokov od poslednej aktua-
lizacie“. Na osoby jednajici jménem nebo nztllemitenta seifpformulaci archivni povin-
nosti jaksi pozaponito.

248 pri vykladu evropské simnice bychom se samimmé nentli omezovat na pojmeno-
vané smluvni typy.
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Pti pozitivnim vymezeni &mecky BaFin v jednom ze svych matetial
hovai jednoduSe o poskytovatelich sluzdbiefstleiste), coz je ovSem
velmi Siroky okruh subjekit Neugkitost pravni Upravy (resp. z&w jejich
autentickych vyklad&h) je predmétem Kritiky.

Predre je treba vyjit z toho, Ze néjle pouze o osobydgobici na za-
kladé¢ mandatnickti komision&skych smluv. Takovy pauSalni zéby byl
velmi unahleny &asto i nespravny. Ne kazdé osoba, ktéigopi pro emi-
tenta na zakladuvedenych smluvnich typ je automaticky povinna vést
sekundarni seznam osobisspupem k vninim informacim. A plati to i na-
opak, nebt osoby fiisobici pro emitenta na zakkaghych vztati mezi po-
vinné subjekty pdit budou. MozZnost ziskat viiiti informaci totiz neni va-
zana n&innost v ramci ufitych smluvnich tyf, ale obec# na vztah emi-
tenta a osoby, kterd mu poskytuje sluzbu.

Jestlize je za#rem zakona prevence vyuZiti vmitch informaci, je na
misg€ restriktivni vyklad vtom siru, Ze vést evidenci budou pouze ty
osoby jednajici jménem nebo né&etiemitenta, které na zakkagve ¢in-
nosti typicky ziskavaji ffistup k vnitnim informacim afsobi (bu’ vy-
luéné anebo také) ve prosgh emitenta.

llustrativni v tomto ohledu fd¥e byt pohled nap do rimecké praxe,
piip. odborné literatury. Jakdiglady osob, které povedou svoji vlastni se-
kundarni evidenci, jsou uvéadi advokat, daovy poradce emitenta nebo
not&®*’ a déle pak naptiskarna (pokud tiskne napprospekty akcii emi-
tenta) ¢i prekladatelska agentura (pokudeklada nap davérné navrhy

247 Ke zvlastni situaci doslo u auditofWirtschaftspriifer). Térci novely WpHG je totiz
vylowili z okruhu povinnych osob. Podleiebdové zpravy tim glo byt winéno zadost
¢l. 12 odst. 3 s@rnice o zneuziti, ktera stanovi, Ze ,tedtanek se pouzije, aniz jsou det
ny vnitrostatni pravni iedpisy o profesnim tajemstvi“. S timto twddrénim bychom
ovSem museli obdolnpostupovat napi u advokal a zbavit je bemena vést sekundarni
seznamy osob gistupem Kk vnitnim informacim. V kazdémifpads plati vyjimka pouze
v pripact, kdy auditor fisobi g ovéieni Eetni za¥rky (Abschlussprifung), tji. na bazi
obdobné naSi smlo#vo kontrolni ¢innosti. Je-li vS8ak — v zdjmu emitenta — auditorem
poskytovana jin&innost, nap. poradenstvi, vyjimka neplati a auditor je povingést svj
vlastni seznamSgthe R. in Assmann, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kdln:
C. H. Beck 2005, 4. vydani, s. 699; sheé@cthneider, U. H., Buttlar, Die Flihrung von
Insider-Verzechnissen: Neue Compliance-Pflichten Hinittenten. Zeitschrift fur Wirt-
schaftsrecht, 2004, 35, s. 1624).
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smluv apod.). Naopak vést seznamy nebudou dodavateldbratelé,
u kterych obechinemizeme dovodit, Ze jednaji v z4jmu emitenta.

Spory panuji u bank a osob, jejichiegntem podnikani je hodnoceni
kvality investniho nastroje nebocastnika kapitalového trhu, tj. ratingo-
vych agentur. Schneider s Buttlaféfmetadi financujici bankovni Gstavy
mezi osoby povinné vést sekundarni seznamy, polajednaji v zajmu
emitenta. To nebude sporné hapvztati z bézného @tu, jenz je bznym
bankovnim obchodem, ve kterém banka realizuje B&ini zajmy. Stejh
tak tomu bude u ratingové agentury, ktera hodnoitemta na zakladza-
dani teti osoby,teba potencialniho investora (tznsoliciting rating.

Budou ovSem situace, kdy rappanka rozsahem svych sluzelepodi
rozsah BzZnych bankovnich operaci a budesgbit v zajmu emitentaifmo
v jeho sfée. Mezi takové sluzby bude panag. jiz nékolikrat zmiiované
poradenstvi. U ratingové agentury by pak Slofnawnitni rating objedna-
ny samotnym emitentem.

Nékde uprogted mezi obma giklady se ale nachazi &ovy obchod.
Formalré jde o BZnou obchodni operaci banky a takénecky organ do-
hledu (BAFIN) konstatuje, oviem bez bliZSi arguraeat Ze samotny &v
rovy obchod s emitentem nezakladd bance povinnést seznamy ve
smyslu § 15b WpHG. Uvedeny z&ivnemusi znit dvakratieswdeive:
banka se totiz v ramci prékovani Ue¥ruschopnosti emitentatrbe dostat
k citlivym informacim.

Na druhou stranu @izeme Weském pravu konstatovat, Ze pokud se
tykéa progtovani klienta, jde o postup, ktery bankai ve svém vlastnim
zajmu. Nejde tedy 6innost pro emitenta, coZ by banku mohlo ¢guat
z okruhu subjekt povinnych vést sezndfil V praxi oviem lze &ekavat
spisSe opatrnyifistup banky, ktera seznam v pochybnostech povede.

248 gchneider, U. H., Buttlar, Die Fiihrung von Insider-Verzechnissen: Neue Coangk-
Pflichten fir Emittenten. Zeitschrift fir Wirtschsfecht, 2004¢. 35, s. 1624.

249 5rov. také ust. § 7 pism. d) provétvyhlasky, které by se pro tyt@aly mslo jevit jako
post&uijici.
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4.4 VEDENI SEZNAMU

4.4.1 Zapisované osoby

V seznamu maji byt uvedeny v3echny osoby (fyzickéavnické®,
které maji pistup k vnitnim informacim emitenta a séasré jsou a) or-
gany, respcleny orgar emitenta, b) jeho zatetnanci, ¢) vykonavaji pro
emitentacinnost na zaklatl kontraktu (jak exemplatnuvadi vyhlaska,
pujde typicky o osoby poskytujici emitentovi poradeh&i pravni sluzby)
a d) jsou zarstnaci nebo jinymi osobami, které maji u osoby sipri-
stup k vnitni informaci.

Posleds jmenovany okruh osob zavedla jiz novetivési vyhlasky>*
pak zavedla sdinnosti od 1. k¥tna 2007 povinnost evidovat i osoby, které
u posled uvedené skupiny majitistup k vnitnim informacim; v dikci
vyhlasky ,,...jsou zaréstnanci nebo jinymi osobami, které maji u osoby
podle pism. c) fistup k vnitnim informacim“. Stejnou povinnost pakep
vzala i aktualni vyhlaSk&. 234/2009 Sb. Tato zfna cast&né zmimuje
transpozini nedostatek sgovajici v omezeni povinnych subjékbha emi-
tenty, kdyZ seznamy zatim nemusi vést osoby jednajio jménenti na
jeho &et, acaste&ne tim prendsi vedeni Zzadouciho sekundarniho seznamu
na emitenta. Na druhou stranu faktické vedeni s#kumho seznamu sa-
motnym emitentem bude mit nétarcité nevyhody a nedostatky. Bez po-
ttrebné sotinnosti osoby, ktera u emitenta vykonavénpost na zaklad
smlouvy” (a ktera nendle lege lataosobou povinnou vést vlastni sekun-
darni seznam), nebude evidence odrazet realitd.ldesmit za to, Ze n&p
vétSinu zandstnané poradenské spalrosti emitent sdm pozné v ramci je-
jich ¢innosti @imo u r§j. V ramci komplexniho poradenstvi mohou byt an-
gaZovani pro emitenta ,neviditelni* specialisté zB#islusné kooperace, ij.
ohla3eni, s#ujiciho jejich identitu a daldi nutné Udaje, seitent o jejich
existenci, jakoZ i o jejichifistupu k vnitni informaci, nemusi nikdy do#v

20 biky tomu bude mi€NB piehled (poté, co bude transponovandrsine o zneuZiti trhu)
0 osobach, které bydly vést své viastni sekundarni seznamy.
Zlyyhl. ¢. 92/2007 Sb.
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dét. V seznamu je proto, a to nikoliv viastni vinmaminé®% Je pak otaz-
ka, zda miZzeme wibec tento zavadny stavigitat emitentovi, ktery &inil
vSe proto, aby seznam zahrnoval i tyto externieddlj

4.4.2 Vedené udaje

Okruh udaj evidovanych v seznamu stanovi vyhlaSka formou naka
na formuld, jehoZ struktura je uvedena filpze¢. 12 vyhlasky. Z obsahu
formul&e pak zjifujeme nasledujici: Elektronicky formilabsahuje zej-
ména a) jedingou identifikaci informace, ijjpadré jeding&nou identifikaci
pavodni informace a obsah &wbdy oprav, b) identifikaci osoby emitenta,
) striény nazev vnini informace, ke které je seznam veden, d) jétioe
identifikaci vnittni informace, ke které je seznam veden, e) datdynblla
zaslanaCeské narodni bance viif informace nebo oznameni o odkladu
uveejréni vnittni informace, f) datum, ke kterému je seznam sestav
identifikaci osoby, kterd matistup k vnitni informaci, g) dvod uvedeni
této osoby v seznamu, datuntes ziskani fistupu k vnitni informaci,
h) identifikaci osoby, pro kterou osoba, kterd m&tpp k vnitni informa-
ci, provadi svoiinnost, fipadré ch) informace o tom, Ze se jedna o aktua-
lizaci seznamu a datum éwbd aktualizace, doplijici informace a identi-
fikaci kontaktni osoby.

V8echny uvedené Udajeguistavuji jakési minimum (srov. dikci ,se-
znam obsahuje zejména..."). Bude tak na emitentald, ge souhlasem
subjektu Gddj*® pripoji i dalsi informace, které uzna za vhodné. j3akn
jiz uvedl vySe, vyhlaSka néwozaduje uvedeni konkrétni umit informa-
ce, nikoli pouze jejich okruhu, jako tomu byléive. Odpadaji tak diskuse
nad tim, jak dal€lenit seznam podle druhu evidovanych kmiich informa-
ci - prvotni klasifikace bude dana dle konkrétnéstidovanych informaci.
Vzhledem k tomu, Ze seznam bude povirveden elektronicky, nebude
orientace v takto vedenych databazich nijak slozita

252 Obdobné potizeéesi tmecka Gprava u pdovaci povinnosti, kde zékonodarce régn
opomenul osoby jednajici jménem nebo det @mitenta (viz k tomu déle).
235rov. § 5 odst. 2 z&E. 101/2001 Sb., o ochrawmsobnich Gdaj
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4.4.3 Zmsob vedeni seznamu, jeho aktualizace a archivace

Na rozdil od jinych pravnickadi negipousticeské uprava vedeni se-
znamu Vv listinné podab pripustna je pouze ta elektronickd. Pro takové
omezeni jsou racionalniidody, v praxi se fednosté oznamuje elektro-
nicky. Databaze je nwndynamicka, jinak by ztratilaipjakékoliv zméng
suvij smysl. Emitent je povinen bez zb§teho odkladu provést aktualizaci
seznamu, dojde-li ke zin¢ evidovanych ud#j ma-li byt na seznam dopl-
néna dalSi osoba jestlize rékterd z osob uvedenych v seznamu ztrati sta-
tus osoby siistupem k vninim informacim. Aktualizace se tedy provadi
ad hog podle toho, kdy nastanéktera z vySe uvedenych skémesti.

Nepostéi periodicky provasna aktualizace (samtgmé pokud neni
ona perioda jednodenni, coz snad nebude pravidien)i také iteba evi-
dovat banality typu dovolené zapisované osdbjeji kratkou nemot*.
Seznam uchovava emitent alesgm dobu pti let od jeho vytvéeni, resp.
pét let od kazdé jeho aktualizéce Uvedena lfita se jevi jako zcela dosta-
tecna.

4.5 POWOVACI POVINNOST

Provadci evropska sirnice uklada wel. 6 ¢lenskym statm zajistit,
aby ,o0soby, které sestavuji seznamy Zasmych osob, ifjaly nezbytna
opateni, aby kazda osoba uvedena v seznamech a magitippk diver-
nym informacim znala pravni a spravni povinnogtrd pro ni vyplyvaji,
a byla vyrozumina o sankcich spojenych se zneuZitim nebo nedoymlen
ob¢hem gchto informaci*.

Ceska Gprava ma v tomto ohledu k dokonalosti dalsledze vibec ho-
Voiit 0 tom, Ze by uvedené ustanovenigamite bylo transponovano des-

254 Ostatr ani tyto okolnosti nebrani{slusnym osobam zneuZit vimit informace.
5 Srov.¢l. 5 odst. 4 siérnice 2004/72/ES.
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kého prava. Z ne zceldeimych divoda totiz PKT o této zvlastni péova-
ci povinnosti neuvadi nic a celototak renechava provédi vyhlascé®.

Zmoaiovaci ustanoveni § 125 odst. 7 CenP ovSem vydaoiédavy-
hlasky nepedpoklada. VyhlaSka pak stanovi sama o &gmiva a povin-
nosti a neriZze proto projit testem souladnosti se zasadou akiggovin-
nosti pouze na zékladzakona, jak je obsaZzenack 2 odst. 3 a zejména
v ¢l 4 odst. 1 Listiny. Z&r je pak Zejmy; powtovaci povinnost osob ve-
denych v seznamech se&aském pravu jevi jako fakticky nevymahatelna
a s jejim nespknim neni spojena Zadné sankce. Spolu s hedérsfateur-
¢enim okruhu osob povinnych vést seznam osdatistupem k vnitnim in-
formacim, tak jde o druhy transpdzi prolfeSek. Poéovaci povinnost
musi bytde lege ferendaormovana fimo v PKT. Je Skoda, Ze toto nedo-
pateni nenapravila technicka novela PKT v roce 2009.

Tato zngna by podle mého nazorwta prolEhnout sodasré s rozsfe-
nim povinnych subjekto osoby jednajici jménetn na (Eet emitenta. | oni
tedy budou povinni vést své vlastni (sekundarnipaey a osoby v nich
evidované budou povinni pditive stejném rozsahu jako emitent

Skoleni by nilo zapisované subjekty seznamit s povinnostmi éktgr
plyvaji z jejich gistupu k vnitnim informacim, a také didledky gipadné-
ho protipravniho chovani. O konkrétnimigpbu takového proskoleni ne-
stanovi vyhlaSka nic zvlaStniho. Netrva ham pisemném potvrzeni evido-
vanych osob o prabhnuvsim semind NevyZaduje se ani opakovadi
aktualizace poskytnutych informaci (a to ani yyyznamné zréné pravni

%8 Ust. § 8 odst. 6 uklada vyhlaska emitentovi, abjjstil, e osoby uvedené v seznamu
budou ,seznameny s povinnostmi stanovenymi toutdagkou nebo jinymi pravnimired-
pisy pro nakladani s viiitimi informacemi a sankcemi, které pravitegpisy spojuji se
zneuzitim nebo neoprasmym roz&tovanim vnitnich informaci®.

257 K zajimavé situaci doslo v SRN, kdy? redakchybou byly tyto osoby opomenutyi p
stanoveni potovaci povinnosti Aufklarungspflicht BaFin se to snazil napravit tim, Ze
uklada tuto povinnost emitentovi, coz je ovSem vedporné a oprawme vyvolava kritiku
(Sethe R. in Assman, H. Schneider, Wertpapierhandelsgesetz. Kdin: C. H. Beck 2005,
4. vydani, s. 713). Delegaci pgmvaci povinnosti na emitenta je sice dosazeno fHou
winku, ovSen¥l. 5 odst. 5 srrnice 2004/72/ES fiedpoklada poteni ze strany emitenta
i osob jednajicich jeho jméneti na jeho det. Z divodi uvedenych vySe je navic tento
pfenos potovaci povinnosti nevhodny.
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Upravy). Pogeni musi byt poskytnuto kazdé evidované ¢gubjejim za-
pisu do seznamu. Pokud v mezidobi doslo k vymagitéunsoby ze sezna-
mu a poté k jejimu afpovnému z4pisu (jde napo osobu s nepravidelnym
piistupem k vninim informacingi o osobu, ktera vy#tlala v rdmci emi-
tenta rekolik odckleni s fiznym gFistupem k vnitni informaci), neni jiz po-
treba znovu plnit paiovaci povinnost.

Podpirny Skolici manual pro evidované osoby vydalinapmecky Ba-
Fin. Vysledek je ovSem spiSe odstraSujici, tighaterial je v podstatjen
shrnutim pravni Gpravy a pro nepravniky je taktjgko stravitelny. Vzo-
rovy material tak fisobi spiSe jako odstraSujidilgad.

4.6 NAKLADY NA VEDENi SEZNAMI A PREHODNOCENI
PRAVNI UPRAVY

BohuZel ze strany twca evropské pedlohy nebyly pedloZzeny Zadné
analyzy kalkulujici alesppodhadem naklady spojené s vedenim se#nam
a plrenim souvisejicich povinnostit' §iz ze strany emiteft nebo jinych
povinnych osob. Stefrtak neexistuje odhadiposi seznam, optimistické
ocekavani baziruje pouze na intuitivnim odhadu.iég @, Ze vedeni evi-
dence spojené s viitimi informacemi zfisobi dodaténé a nezanedbatelné
vydaje. TebaZe nejjde o astronomické&astky a jist nepijde o néklad,
ktery by byl pro emitenta motivem pro optrdttrhu delisting, nelze je
podceiovat.

Seznamy nejsou statické, aleijeba je udrZzovat a pravidelaktualizo-
vat. K jejich vedeni bude zagebi kvalifikované pracovni sily. Své si vy-
Zada i splani vySe uvedené poavaci povinnosti. Osoby, jeZ vedou sezna-
my, jsou povinny seznamit evidované osoby s postmo stanovenymi
pravnimi gredpisy pro nakladani s vhiimi informacemi a sankcemi, které
pravni gedpisy spojuji se zneuZitim nebo neopswym rozsiovanim
vnitinich informaci. Ne vSechnilenské staty postupovaly jakesky za-
konodarce, ktery vinou vadné transpozice provoaigaseznaii této in-
formani povinnosti prozatim ugdt
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V seznamu bude figurovat, zvla3t wtSich spolénosti, znané mnoz-
stvi osob. Byvé sice¢kdy argumentovano tim, Ze kazda ymitinformace
musi byt publikovana (srov. § 125 odst. 1 PKT)Z&ke tim okruh evido-
vanych osob zrimé snizi. Tuto argumentaci nelze povaZovat izsWdci-
vou. Okolnost, Ze vnihi informace byla v souladu s pravni Gpravou okam-
Zit¢ uveejréna, jest neznamend, Zze nemusely byt evidovany osoby, které
ziskaly k této informaci fistup (i ve velmi kratkém mezidobi teoreticky
mohly realizovat obchod s d@nym finagnim nastrojem). Navic vrfiti
informace evidované v seznamu mohou byt vymezerecref) a do bu-
doucna jako specifikovany okruh informaci.

Vedeni seznatn predstavuji dalSi byrokratickou 2at emitent. Zda
tyto ndklady nizeme od povinnych osob opr&ws Zadat a zda tedy niep
vaZzuji negativa pravni Upravy nad pozitivy, budézkbu budouciho vyvo-
je. Ripadné pehodnoceni povinnosti vést seznamy by s&ejo¥ muselo
probhnout na evropské Urovni. IdealnimieddrEnim sodasnéhaeseni
mize byt nap. wetSi Usgsnost organu dohledutipodhalovani zneuZiti
vnittnich informaci na kapitalovém trhu.
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ZAV ERY

1. Transakce s nastroji za kurzy, které nejsou vi&edvnimani vSech
vyznamnych informaci o hospag&ém a finatnim stavu emitenta, jéd-
ba z hlediskaadného obchodovani s dehymi nastroji povazovat za ne-
piijatelné. Prostor bez relevantnich informaci jeypémtropie. Feroste-li
tato neuwtitost ukitou mez, niZze poskodit mé&h informované investory
a ve svém usledku naruSit évéru v kapitalovy trh. Dostatay prisun in-
formaci véejnosti posiluje integritu trhu.

Uverejnéni relevantnich informaci vSak nezdijife toliko transparentni
trh afddnou tvorbu kurz Pisobi také jako idealni prevencie@ nedovo-
lenym vyuZzitim vnitnich informaci. ZuZuje okruh potenciélnich za®n-
ci a omezuje dobu,éhem niz nmiZze dojit ke zneuziti informace. Uvedené
pozitivni efekty informaci (transparentnost trhueyence ped nedovole-
nym vyuzitim vnitnich informaci) se mohou projevit jenom Wpac, Ze
jsou informace srozumitelnym a nenakladnynisgbem zfistuprény ve-
fejnosti.

Periodicka publicita nebude nikdy schopna poskytimeestorovi kon-
tinualni @isun informaci, ktery by byl efektivni prevendied vyuzitim
vhitinich informaci. To niZe zajistit pibéZné informani povinnost nastu-
pujiciad-hoc

Z4&kon o podnikani na kapitdlovém trhu proto uklédétentovi finag-
niho nastroje, aby neprodiera zpisobem umoiujicim dalkovy pistup
uverejnil kazdou vnitni informaci, ktera se harmno tyka. V souladu &. 6
smernice o zneuziti tedy nebude publikovana kazdaiwhiinformace,
nybrZz pouze ta, kterd ma bezpresii vztah k emitentovi.

Formalni podminky udejréni informace stanovi provédi vyhlaska.
RozliSuje priméarni a sekundarni formy publikaceaHili publikaci pedsta-
vuje zgistupréni vnittni informace na internetovych strdnkach emitenta.
Emitent je dale povinen zajistit ,vedlejSi* wegneéni na finagnim serveru,
ktery aprobuje ve svémégtniku organ dohledu. VyhlaSka nabizi emiten-
tovi alternativu k sekundarni publikaci: publikapeostednictvim infor-

maini agentury (viz blize § 20 vyhlasky).
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Emitent, ktery ma za povinnost wegnit vnitrni informaci, jez se jejif-
mo tyka, niize za ukitych podminek odlozit jeji publikaci. Odklad je 1o
ny toliko za kumulativniho spémi i podminek: a) musi kému byt z&-
vazné dvody, b) neuviejnénim informace nesmi byt ¥&jnost klamana
a c) emitent je schopen zajistiiv@rnost této informace. O odkladu na roz-
dil od minulé Upravy rozhoduje samotny emitent. &rglohledu je o od-
kladu toliko informovan.

LZavazné dvody“ pro odklad nejsou v zaksdrani v provadci vyhlaSce
piimo definovany. Obeenpajde o takové okolnosti, na zakkadichz Ize
dosgt k zavru, Ze zajmy emitenta na utajeni vnitinformace pevaZzuji
nad kontradiktornimi z4jmy vejnosti na jeji tplné a rychlé publikaci.

Jisté zpesréni prindsi provadci vyhlaska, ktera ilustruje ,zavaznéi-d
vody dwma giklady (probihajici jednani sffujici zpravidla k sanaci emi-
tenta, vicestufpové rozhodovaci procesy), aniz by tim tedy ughala dalSi
L-nepojmenované“ zavaznéebdy.

Druhym gikladem zavaznychtwoda jsou ,rozhodnuti &inéna nebo
smlouvy sjednané vedoucim z&tnancem nebo organem emitenta, k je-
jichz &innosti je teba schvaleni jinym organem emitenta, jestlize \®+ u
fejnéni vnitini informace ped timto schvalenim spolu se gasnym pro-
hlaSenim, Ze rozhodnutii smlouva dosud schvaleny nebyly, ohrozilo
spravné posouzeni vhif informace ze strany invesior

Tvarce gredpisu zde formuluje podminky odkladu jakeéitou prevenci
pied klamanim viejnosti, kterou ma zajistit emitent. V oblasti, iége ur-
¢itym Ustupkem emitentovi, jenZ jvie odloZit uvéejréni® vnitini infor-
mace, kter4 se jej bezpriedre tykd, se tim objevuje cizorody prvek:
ochrana zjri verejnosti.

Pozadavek vyhlasky je spornydorg. Celou otazku bude nutno posou-
dit podle dvou aspekt podle toho, jak budeghny investor hodnotit (pro-
zatimni) absenci rozhodnuti dalSitio dalSich orgaéh emitenta, a podle
konstelace vztahmezi fedstavenstvem aiglusnym organem.

Objektivni podminkou odloZeni publikace je datedpoklad, Ze \ej-
nost pozdrzenim nebude klaman#.delloZeni publikace vnihi informace
ovSem kurz nikdy neni odrazem vSech relevantniébrrimaci— chybi ty
vnitini. Pokud ov8em bylo smyslem pravni Upravy datemitvi moznost
ze zavaznychidroda odlozit publikaci vniini informace, bude vySe uve-
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dena ,klamavost* akceptovanyniisledkem pozdrZzeni publikace a kritéria
klamavosti budereba hledat jinde.

Pri odkladu publikace vnihi informace je emitent povinen zajistit kont-
rolu pristupu k informaci zavedenim ¢iinnych opaitteni k zabra#ni pristu-
pu k vnigni informaci jinym osobam, nez které it informaci nezbyt&
potirebuji kiddnému vykonu svych funkci v ramci emitenta”. Peiad na
omezeni fistupu k vnitni informaci na ,nezbytnou pibu“ v ramci vy-
konu funkce u emitenta je v rozporu s pros@dnernici a mize kolidovat
se zakonnou Upravou povinnostiéemlivosti o vnitni informaci v § 124
odst. 5 PKT.

Emitent ma sotasré podniknout opdeni nezbytna k tomu, aby kazda
osoba s fistupem k vnitni informaci byla po&ena o povinnostech plynou-
cich z pravnich iedpidi ve vztahu k vnini informaci a o sankcich spoje-
nych se zneuZitinti neopravenym Sfenim vnitni informace. Osoby
s pistupem k vnini informaci emitenta jsou ovSem vedeny v seznalau d
§ 125 odst. 4 PKT a poeni se jim dostava jiz na zéktatbhoto faktu. Ci-
tovana povinnost se tak jevi jako duplicitni.

Emitent je povinen uvejnit informaci neprodlehpoté, co odpadnesn
ktera z podminek odkladu anebo bude poruSémérdost vnitni informa-
ce. V mezidobi ovSem iie dojit k jeji zming. Ztotoziuji se se stanovis-
kem, Ze publikovana ma byt aktualni informace; jialoi archivnich verzi
informace by mohla byt ¥ejnost klamana.

Specialni pravidla upravuji publikaci viitch informaci ve vazbna
sckleni tetim osobam. Protfpad, Ze by se informace dostala tetitosoks
skrze reprezentanty emitenta, ukladédpis emitentovi sowtinouci ale-
spai neprodlenou naslednou publikaci w¥nit informace. Vyjimka se
uplatni v &ch pipadech, kdy jetréti osoba vazana povinnosticemlivosti
vyplyvajici z pravnich fedpisi nebo smluvniho ujednani.

Pravni Gprava se zde jiZ nomin&imeomezuje toliko na vititi informa-
ci, ktera se ho ,jimo tyk&“. Stej# postupuje i sirnice o zneuZiti, ktera
opomiji limitujici faktor bezpro#tdniho vztahu k emitentovi. Je otazkou,
zda na zéklad této odchylky mizeme dovodit, Ze publikovany maji byt
veSkeré vnini informace, tj. ity, které se netykaji emiteqd@mo. Za

VVVVVV

toliko vnitinich informaci s bezprdstdnim vztahem k emitentovi.
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V praxi miZze dojit k negdomémuci nech&nému poskytnuti vnini in-
formace. Pro tyto ipady stanovi PKT dodateou povinnost neprodlené
publikace vnitni informace, kterd se niegulvidatel® dostala z jeho sféry.
PKT na rozdil od s#rnice nerozliSuje ,zagrné“ (intentional disclosure)
.nezamérné" sctleni vnitni informace (not-intentional disclosure) a labo-
ruje s pojmem ,pedvidatelnosti“. Interpretace vedena v souladurepsy
kou sngrnici by proto ngla pojem ,fedvidat* chapat spiSe ve smyslu ,pla-

T

novat“ ¢ ,zamyslet".

Z povinnosti uvéejnit vnittni informaci ve vazéna jeji séleni normuje
PKT velmi vyznamnou vyjimku: publikai povinnost nezakladaji &eéni
tretim osobam, které jsou vazany ,povinnosticenlivosti vyplyvajici
z pravnich pedpisi nebo smluvniho ujednani®. Je sporné, zda Ize kaa ta
vou tieti osobu” pijimajici informaci oznéit kazdého zasicence. Toho
totiz stiha obecna povinnost ¢ahlivosti dle 8 124 odst. 4 pism. c) PKT.
Pro kladny za&r lze argumentovat tim, Ze uvedengispup by pominul
i dalSi ustanoveni PKT, ktera ukladaji povinnostanlivosti.

Proti zahrnuti zasicendi mezi ,feti osoby“ Ize naopak uvést, Ze pak
neni vibec Zejmé, na jaké situace by se vlastiyjimka méla vztahovat.
V zasad totiz kazdy, kdo se dostane k vnit informaci, bude zageen-
cem s povinnosti rsénlivosti. Sporna vyjimka by davala vice smyslu
v koncepci @gvodni snérnice z roku 1989, ktera rozliSovala mezi primarni-
mi a sekundarnimi zageenci (na druhou uvedenou skupinu se nevztahova-
la povinnost mienlivosti).

2. PKT se pi vymezeni vnitni informace terminologicky odchyluje od
oficidlniho ¢eského pekladu smarnice; ten laboruje s pojmem g@&rna“
informaceVyraz ,vnittni informace” 1épe reflektuje typicky obsah téte in
formace; tedy to, Ze jde o skat®sti, které jsou ifdmo nebo nefifmo spo-
jeny s ugitym emitententi jeho nastrojem. Vnihi informaci nelze ztotoz-
novat s obchodnim tajemstvim nebous&nymi informacemi poskytnu-
tymi pii jednani o uzaseni smlouvy ve smyslu § 271 ObchZ; séupjsou
ovSem mozne.

Podle § 124 odst. 1 PKT ma byt \mit informace pesn&. Do jisté miry
|ze dostaténou zaruku fesnosti informaci spatvat v tom, Ze jsou pojima-
ny jako informace, jejichz obsahem jsou ,skumesti“, tj. verifikovatelné
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a dikazu gistupné udalosti a stavy &8iho s¥ta. Z pravni Upravy nelze
dovodit, Ze by informace &a byt zcela exaktni, titost je Zadana jen do té
miry, aby postéla pro ugity zawr o vyvoji kurzu relevantniho nastroje
odvozeného derivatu (tj. o dopadech informace ha ¥yzkum a odhady
odvozené z v@jné dostupnych udéjnejsou pitom povazovany za vriii
informace. No¥ vytvorena informace ztraci £ip. neziskava) vnihi pova-
hu jiZz pouhou moZznosti dopk urtitym zawram na zaklad verejr¢ do-
stupnych informaci. Dle provédi vyhlasky je obsahemigsné informace
také skuténost, kterou Ize v budoucnuivbdre ocekavat. Mize jit tedy
0 okolnost, ktera je jeStnejistd a nemusi dokonce nikdy nastatédhto
udalosti ma zalezet toliko na rozumnéarpravépodobnosti. Podolrnto-
mu bude u rozhodovacich pro@ekteré nutd probihaji postuphv raz-
nych krocich.

Kli¢covym designatem vriti informace je newejnost. Pravni Uprava
neposkytuje explicitni kritérium, podle kterého bgm mohli ukit, koho
mame povazZovat za tagnost a kdy se ma informace pro ni stat znamou.
Z ekonomického pohledu bude informacéeped tehdy, pokud jejim vyu-
Zitim jiz nemiZe zasw¥cena osoba dosahnout Zadnych zvlasStnich vyhod na
trhu oproti jinym @astnikim. Jako referami skupinu pro ,uviejréni* by-
chom proto nili brat okruh sotasnych i potencialnich majitetohoto cen-
ného papiru, tj. vdeobecné investorské publikurpripac, Ze informace
byla uveéejréna, néla by mezi zpistuprénim informace viejnosti a pi-
padnym obchodem zasence ubhnout utitd Ihata, v niz bude trh scho-
pen danou informaci absorbovat a vyhodnotit. Zamédsgitych pausal-
nich Ihit ptitom neni na misgt Pro zas¥cence podléhajici naSi Upealy
podobné liaity mohly mit jenom podjrny a orienta&ni vyznam.

Vnittni informace se dale musfimo nebo nefimo tykat tzv. finatini-
ho nastroje, ktery je resottrvymezen pro oblast ochrany vmifch infor-
maci. Vnitni informace ma byt relevantni diypro a) tzv. finatini nastroj,
b) jakykoliv nastroj, ktery nebylifjat k obchodovani na regulovaném trhu,
ale ma hodnotovou vazbu na fiah nastroj anebo c)ifimo pro emitenta.
Predmétem vnitni informace mohou byt i takové skdibesti, které nevy-
plyvaji pouze z provozu emitenta, ale i z relevasttrvrejSich okolnosti. Je
velmi sporné, jak dalekaripzahrnovani externich udalostiizeme jit a zda
mame také ndp udalosti politickési vojenské chapat jako ,jiné* skute
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nosti vyznamné pro vyvoj kurati jiné ceny finagniho nastroje nebo jeho
Vynosu.

Nejmérg ostrym znakem vnihi informace je jeji vyznamny kurzotvor-
ny potencial. Podle provadi vyhlaSky ma jit o informaci, ,0 které lze
predpokladat, Ze by ji rozumny investor vzal v Gvatiuinvesticnim roz-
hodovani“. Uprava nepovazuje za relevantni takowérinace, které sice
nejsou véejné, ale jejichz uvejreéni by nelo pouze bagatelni viiv na kurz
¢i cenu dotenych instrumerit

Kritérium ,vyznamnosti“ ovSem nelze chapat v tomeam Ze by se jim
automaticky vyldovaly nap. transakce zageenych osob, kteréfipesly
minimalni prospch. Otazka skuteého vyvoje kurzu neni v této souvislos-
ti relevantni. Za vninhi budeme povazZovat ity informace, které se pouze
potencidlg mohly odrazit v kurzu. Jestli k této Zn¢ po uvéejnéni infor-
mace skutén¢é dojde, neni vyznamné.

Zjisteni kurzotvorné relevance v informace budedinéno na zékla-
dé dodaténého objektivniho testu, ,Zmé prognodzy“, ktera zohledni
v3echny okolnostiifjpadu z pohledu rozumného investora a okamziku p
slusné transakce. Budétpm treba zhodnotit f@dpokladané dopady infor-
maci, ato zejména s ohledem na souhrn souvidejfgioosti dotgného
emitenta, spolehlivost zdroje informaci a jiné trphmonenné (volatilita
kurzi, specifika pisluSné branze nasttogpod.).

Informace niZze vyznama ovlivnit kurz tehdy, jestlize by byla zahrnuta
do investéniho rozhodnuti rozumného investora. ¥mitinformace musi
mit v aich racionalniho investora takovou hodnotu, abyntivovala
k transakci, ktera bude z jeho pohledu (i pocteld transagnich naklad,
nikoliv ale rizik postihu) ginosna. NaSe Uprava (v PKT ani v prodéidsy-
hlasce) a ani evropska 8mice nepedpokladaji zavedeni pevnych procen-
tualnich hranic.

Pojem ,vyznamna zema kurzu“ pati k zangrné ¢i alespa védome ne-
ostrym termidm, se kterymi sediné setkdvame v hospoidkém pravu. Je
piedevsim na praxi, aby tento pojem blize vymezil®, za pouZitex ante
prognézy provedené z pohledu racionalniho inves®nahy o vypracova-
ni zavaznych a taxativnich katatognitinich informaci jeieba odmitnout.
Zadny fehled nemize pamatovat na vdechny mozigpady.
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3. DalSi povinnosti emitenta, které Uzce souvisilsamou vnitnich in-
formaci je povinnosti vést seznamy osol¥istppem k vnitnim informa-
cim. Podrob§si pravidla pro vedeni seznamu emiteptinesla provagci
vyhladsSka. Ustanovenécthto fredpisi predstavuji mj. transpozici evropské
smernice o zneuziti trhu (2003/6/ES), resp. jeji pdicd snErnice Komise
(2004/72/ES).

Obe evropské sirnice gedpokladaji, Ze emitenti nebo osoby jednajici
jejich jménem nebo na jejichéét vypracuji seznam osob, které peowy-
konavaji ukitou ¢innost a které u ni majiristup k vnitnim informacim.
Vedeni &chto seznaii je tvarci smernic pojimano jako nezbytné opami
k zajis€ni integrity kapitalového trhu a také jakéininy nastroj pi dohledu
nad uplatovanim pravnich ifgdpisi na ochranu proti zneuzivani wimich
informaci.

Vedeni seznatn predstavuje zvlastni povinnou vnitropodnikovou pre-
venci ed zneuZzitim @vérnych informaci, kdyZ svym #igobem pedsunu-
je dohled do sféry emitenta. Emitent je povinemaez poskytnoutNB,
kdykoliv o to tento organ dohledu pozada. Z orgam#o hlediska umoz-
nuje sestaveni seznamu lépe kontrolovat tokyimith informaci a tim
i efektivrgji zajistit povinnost mienlivosti o vnitnich informacich. PIni
i funkci disciplinarni, kdyz zZ@zeni do seznamu potencialnich narusitel
zakazu vnitnich informacicini z vedenych osob prvni podel osoby ze
zneuziti vnitnich informaci. Seznam alespfrmalnt umoiuje Ceské na-
rodni bance lépe dozorovat z&senecké operace.

Povinnost vést seznam se dle Upravy v PKT vztahojze na emitenty
investiéniho nastroje nebo jiného nastroje, ktery bijap k obchodovani
na regulovaném trhdlenského statu Evropské unie nebo o jehtiietp
k obchodovéani na regulovaném trilenského statu Evropské unie bylo
pozadano. V fipac, Ze k fijeti finantniho nastroje doSlo bez Zadoiti
s nesouhlasem emitenta, je emitent této povinapstiSen.

V rozporu s evropskymi stmicemi ¢eska pravni Uprava neuklada po-
vinnost vedeni seznam osobam jednajicim jménem emitenta nebo na je-
ho (et. Tyto osoby v3ak poderquimaji vést svou vlastri ,sekundarni*

- evidenci. Uprava v PKT tim n&dstavuje plnou transpozici evropské
smeérnice o0 zneuZiti trhu, resp. jeji prow&d snernice a je tak horkym kan-
didatem na zgmu.



110 Josef Kotasek

V seznamu vedené osoby jsou vymezeny vztahem knvnitformaci
a sogasreé svym statusem. Evidovany budou vSechny osoby ¢ kibeaji
pristup (pravidelnyi prilezitostny) k vnitnim informacim emitenta. Kro-
meé organ, resp.¢leni orgarn emitenta a jeho zarstnand budou v sezna-
mu vedeny osoby, které vykonavaji pro emitentayitionost na zaklasl
smlouvy (nap. poradenskodi pravni sluzbu), a také osoby, které u posled-
n¢ uvedené skupiny majiistup k vnitnim informacim.

VyhlaSka timéast&né a nesystémavprenesla na emitenty vedeni po-
trebného ,sekundarniho” seznamu. To v3ak podle ekfopssnérnic na-
leZi tetim osobam jednajicim jménaiima (&et emitenta. Nevyhodates-
kéhoteSeni je HliSnéd zavislost na komunikaci a smnosti tetich osob,
které u emitenta vykonavajinnost na smluvni bazi. V seznamu mohou byt
| pfes intenzivni snahu emitenta pominuty osoby, ktgba i pravidel®
ziskaji gistup k vnitnim informacim.

Seznam musi byt povigrnveden v elektronické podébNa rozdil od
diivejSi Upravy jiz obsahuje vzdy konkrétni it informaci. Uvedené in-
formace pedstavuji minimalni obsahovy standard seznamu.ad&kh se-
znamu niZe byt abecedniiphled relevantnich osob dophy dalSimi vy-
Zadovanymi Udaji. V Gvahu viakighazi podrobgsi ¢lenéni seznam,
ato bul’ podle charakteru vritich informaci, nebo podle organizého
¢leréni emitenta.

Emitent je povinen bez zbyteého odkladu provést aktualizaci sezna-
mu, dojde-li ke zrén¢ evidovanych ud& ma-li byt na seznam dogina
dalSi osobagi jestlize rekterd z osob uvedenych v seznamu ztrati status
osoby s pistupem k vnitnim informacim. Aktualizace se provadi ad-hoc,
podle toho, kdy nastanetktera z vySe uvedenych skdtesti. Seznam
uchovava emitent alespgo dobu pti let od jeho vytveeni, resp. § let
od kazdé jeho aktualizace. Evropska&siite gedpoklada, Ze osoby ve-
dené v seznamu budou seznameny s povinnostmi s@ymov pravnimi
piedpisy pro nakladani s vhiimi informacemi afslusnymi sankcemi.
Uvedené ustanoveni gmice bylo do¢eského prava transponovano pouze
vyhlaSkou a neni sankcionovano. De lege ferendaqg teba uvazovat
0 prislusné zrin¢ zakona o podnikani na kapitdlovém trhu. Ze stitatig
ct evropské pedlohy ani ze strangNB nebyly zatim pedloZeny Zadné
kalkulace tykajici se naklacha vedeni seznana jejich faktického finosu
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pro potirdni nedovoleného vyuZiti vmitch informaci. S vedenim evidence
budou pro povinné osoby spojeny nezanedbateln§ergdayrokraticka za-
t&Z, jejichZ opravanost a smysl ukaze az dalSi vyvoj.
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