17.9. 2004

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

Insider Trading - Siroka definice upresnéna
vykladem Komise

Zdakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (,ZPKT“) s ic¢innosti od 1. kvétna 2004 nové
vymezil okruh osob, které jsou povinny informovat Komisi pro cenné papiry (,Komise“) o divodném
podezieni na vyuziti vnitini informace nebo pri podezreni, Ze urcity obchod mize byt manipulaci s
regulovanym trhem. Reagoval tak na novou evropskou legislativou - Smérnici ¢. 2003/6/ES, o
vyuzivani vnittnich informaci a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (,Smérnice”).

Smérnice vztahuje oznamovaci povinnost na osoby, které profesiondlné provadéji obchody s financnimi néstroji, at uz
na vlastni ¢i cizi GcCet. Tato definice je ddle Smérnici i souvisejici evropskou legislativou upresnéna tak, ze zahrnuje
zejména obchodniky s cennymi papiry a ivérové instituce.

ZPKT do okruhu osob podléhajicich oznamovaci povinnosti zaradil osoby, které se ,podileji pri
vykonu svého zameéstnani, povolani nebo funkce, nebo v souvislosti s plnénim svych povinnosti na
obchodech s investi¢nimi nastroji.“ Tento okruh je tak stanoven velmi obecné a pri velmi striktni
interpretaci i podstatné Sireji ve srovnani se Smérnici. Vzhledem k tomu, ze zdmérem Smérnice
(vymezenym v preambuli) bylo odstranit situaci, kdy jsou ucastnici trhu v nejistoté ohledné pojma,
definic a vynucovani, se Komise rozhodla vydat k implementaci prislusného ustanoveni v ZPKT
stanovisko, ve kterém vyjadruje svij nazor na vyklad tohoto ustanoveni. Komise prihlizela i k tomu,
ze podle duvodové zpravy k ZPKT nebylo imyslem zakonodérce rozsirit oznamovaci povinnost nad
ramec Smérnice. Ve svém stanovisku (ze dne 17. srpna 2004) Komise zastava restriktivni vyklad.
V souladu se Smérnici Komise vymezila okruh osob uZeji. Dle ndzoru Komise by oznamovaci
povinnost méla dopadat pouze na ty osoby, jejichZ podstatnym predmétem c¢innosti (zaméstnani,
povolani, funkce ¢i povinnosti) je podileni se na obchodech s investi¢nimi instrumenty. Mezi takové
subjekty patri zejména profesiondlni investori. Oznamovaci povinnost pak nedopadé pouze na tyto
subjekty, ale i napr. na jejich zaméstnance, pokud se o vnitrni informaci podléhajici oznamovaci
povinnosti dozvédi.

Komise tedy zaujala rozumny postoj, ktery je v souladu se Smérnici a nezatézuje subjekty, na které
pravni uprava nebyla cilena. Z vySe uvedeného vyplyva, ze pro vznik oznamovaci povinnosti by mélo
byt stéZejni to, zda se prislusna osoba na obchodech s investi¢nimi instrumenty podili kvalifikovanym
zpusobem. Oznamovaci povinnost by neméla dopadat na osoby, které se sice na obchodech

s investi¢nimi instrumenty do urcité miry podileji podileji, ale tato asistence neni podstatou jejich
¢innosti, jako je tomu napf. u znalcu ¢i advokatd.
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