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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Fenomém zvany 'INSIDER TRADING'

V minulém roce byla prijata rada novych zdkonu a zmén stavajici legislativy v oblasti kapitalovych
trht. Jednim z nich byl i zdkon o podnikani na kapitalovém trhu, ktery nahradil dosavadni
verejnopravni ¢ast zakona o cennych papirech a zadkon o burze cennych papiru.

Tento zakon obsahuje mimo jiné i novou Gpravu ochrany a zékazu zneuziti divérnych (slovy zakona vnitfnich)
informaci tzv. zasvécenymi osobami, nebo-li insidery, v rdmci obchodovani s investi¢nimi nastroji na vetejnych trzich
¢lenskych statt Evropské unie. Zasvécenymi osobami jsou napr. statutarni organy emitenta nebo jeho zaméstnanci,
akcionari, ale i dal$i osoby, které maji k davérnym informacim z duvodu v zdkoné uvedenych pristup. Tyto osoby
nesméji znalosti duvérnych informaci (inside information) pfi obchodovani na verejnych trzich vyuzivat ku prospéchu
svému Ci tretich osob. Vnitini informaci je zjednodusené receno takové informace tykajici se daného investicniho
néstroje nebo jeho emitenta, kterd neni verejné dostupna a po svém uverejnéni muze vyznamné ovlivnit kurz
investi¢niho nastroje nebo jeho vynosu. Takto by bylo mozné ve zkratce shrnout fenomén, ktery je obecné oznacovan
anglickym vyrazem ,insider trading”.

V Ceské republice je insider trading v té ¢i oné podobé zakézén od poloviny devadesétych let dvacéatého stoleti.
Regulace v mnohych statech s daleko vyspélejsimi kapitalovymi trhy vSak neni o mnoho starsi. Jesté v pomérné
nedavné dobé bylo mozné vcelku presvédcive tvrdit, Ze jedinou zemi s relativné funkcni a vynutitelnou regulaci byly
Spojené staty americké, kde kotreny pravni ipravy spadaji do poc¢atku 40. let dvacatého stoleti a Sirsi aplikace soudy
pak do pocétku 60. let. Pristup amerického regulatora, Security and Exchange Commission (SEC), byva nékdy

s trochou nadsazky shrnovan do presvédceni, ze ‘ti, jeZ byli usvédceni ze zneuziti vnitini informace, by méli byt
ponechéani nazi, bez domova a automobilu’. Takovy pristup se po dlouhou dobu jevil jako extrémni ve srovnani

s vétSinou ostatnich statll, které az na vyjimky insider trading netrestaly bud viibec nebo existujici pravidla zridka
kdy vynucovaly.

Totéz bylo do konce 80. let 20. stoleti, kdy byla prijata prvni regulace na komunitarni irovni, mozné rici i o vétsiné
statll Evropské unie. Napr. v Némecku byla regulace dokonce az do poloviny devadesétych let zaloZena na systému
dobrovolnych smérnic na urovni jednotlivych spole¢nosti s omezenou sankéni funkci. Jako divod chybéjici vile

k prisnéjsi regulaci byl uvddén mimo jiné tuzky vztah mezi némeckymi bankami a korporacemi. Situace byla
oznacovana za svym zpuisobem ‘organizované obchodovéni s duvérnymi informacemi’. V podobné situaci se
nachézelo také napriklad Japonsko, které zavedlo prisnéjsi regulaci koncem 80. let. Vyhledévani divérnych informaci
udajné do té doby v Japonsku patrilo mezi sluzby, které klient od obchodnika pfimo ocekaval.

Prestoze dnes jiz vétSina statt s vyspélymi kapitalovymi trhy prijala opatfeni k zamezeni zneuzivani vnitinich
informaci, zejména na akademické pudé jsou stale vedeny diskuse o smysluplnosti takové regulace. Jednim

z nejcastéjsich argumentu kritikt regulace byva zpochybnéni skute¢nosti, Ze zneuziti divérné informace pri
obchodovéni na verejném trhu nékoho poskozuje. Zjednodus$ené receno, insider, ktery vyuziva divérné informace pri
obchodovani na verejném trhu, svoji ‘obét’ do uzavieni obchodu nijak nenuti. Protihra¢ vstupuje na trh dobrovolné a
jeho investi¢ni rozhodnuti je pravdépodobné zcela nezavislé na kondani insidera. Nevyhodny obchod by tento investor
v dany den uzavrel s jakoukoli treti osobou, insiderem nebo béznym investorem. Tyto a dalsi nespocetné argumenty
jsou zastanci regulace vyvraceny jednak v roviné etické (rovny pristup investoru k informacim), ale i v roviné
ekonomické (prokazovanim vzniku ekonomické ujmy neinsidertm). Tuto teoretickou bitvu vSak v roviné praktické
vyhrali zasténci regulace a vétSina zemi s vyspélymi kapitalovymi trhy ptijala pravidla trestajici insider trading.

Mezi nejdulezitéjsi faktory, které ovlivnily tuto zménu, lze zaradit zejména globalizaci kapitalovych trha a s tim
souvisejici vzrustajici soutézivost mezi nimi. Globalizace a technologicky pokrok v obchodovéni byly pri¢inou
prudkého narustu mezinarodnich transakci. Protoze obchodovani s divérnymi informacemi na doméacim trhu Casto
odrazovalo zahrani¢ni investory, zacalo byt odsuzovano jako jev omezujici transparentnost trhu. Zejména v Evropé se
aspirace na vedouci pozice v oblasti kapitélovych trhtl v ramci jejich sblizovéani stala neslucitelnou s toleranci insder
tradingu (napr. britsky tisk s urcitou ironii stavél némecké finan¢ni trhy v dobé nejvétsich skandélu do stejné skupiny
s tretim svétem). DalSim faktorem se stala potreba mezindrodni spoluprace v ramci vySetrovani. V rdmci stihani



preshranic¢nich transakci proslula zejména americkd SEC, ktera vyvijela znaCny natlak na ostatni regulatory, jenz

v nékterych zemich skutecné vedl k prijmuti nebo posileni norem postihujicich insider trading. V neposledni radé to
byl také technologicky pokrok, ktery na jedné strané vytvoril mnohé nové prilezitosti pro insidery, na druhé strané
poskytl regulatorim podstatné vyspélejsi systémy k odhalovani neobvyklych obchoda.

Vv

zneuziti trhu. Ve srovnéni s dosavadni Gpravou je v novém zakoné ziejmé zejména snaha o vétsi transparentnost a
posileni prevence. V praktické roviné to znamenad, ze kazdy emitent verejné obchodovanych cennych papirt nyni
musi povinné vést seznam osob, které maji pristup k vnitfnim informacim emitenta a je povinen tento seznam
poskytnout Komisi pro cenné papiry (Komise) na jeji zddost. Osoby, které se v ramci emitenta podileji na
rozhodovacich pravomocech, jsou nadto od kvétna minulého roku povinny oznamovat Komisi veskeré transakce

s cennymi papiry vydanymi emitentem (tyto obchody Komise zverejnuje na své webové strance v titulu ‘manazerské
obchody’). Povinnost hlasit podezielé obchody dopadé také na osoby podilejici se na obchodovani s investicnimi
nastroji. Tyto nastroje by mély Komisi, pfipadné policii, poskytnout dalsi uzite¢ny zdroj vychozich informaci pro
slozity proces vysetfovani a dokazovéani spachéni takového Cinu (doposud zahajena rizeni koncila nejcastéji
zastavenim z duvodu nedostatku dikazl). Uvidime tedy, zda se i v ¢eském prostiedi zacneme Casem setkavat

s ‘nahymi insidery bez domova a automobilu’.
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