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1. Uvod

1.1 Pojem insider trading

Pod pojmem insider trading (jinak téz spekulace zasvécencl, zneuzivani duvérnych informaci) je
treba rozumét tu skupinu obchodu, ve kterych osoba kupuje nebo prodava cenné papiry tykajici se
néjaké spolecnosti s vyuzitim davérnych kursotvornych informaci o této spolecnosti. Informace je
obvykle duvérna (vnitrni, nezverejnénd) v tom smyslu, Ze se tyka nového vyvoje ve spolecnosti, ale
Sirokd obec investoru o ni je$té nevi, zvlasté pak drzitelé cennych papirt této spoleCnosti a ti
investori, kteri maji zdjem koupit cenné papiry této spoleCnosti. ,Kursotvornosti” informace je treba
rozumeét tu jeji vlastnost, Ze by v pripadé zverejnéni ovlivnila trzni hodnotu akcii spolecnosti nebo by
byla prinejmensim povazovana investory, zvazujicimi zda koupit nebo prodat akcie spole¢nosti, za
dulezity faktor rozhodovéani.[1] Osoba, kterd kupuje nebo prodava na zékladé neverejnych



kursotvornych informaci, se obvykle nazyva zasvécenec (insider) a vétSinou se jedna o reditele,
manazera, vyznamného akcionare spolecnosti nebo osobu, kterad od nich obdrzela ddvérnou informaci
(prijemce tipu), coz ¢asto byvaji ¢lenové rodiny, pratelé, pripadné obchodni partneri. [2]

Insider trading lze ilustrovat na jednoduchém prikladu: 1. dubna informuji vyzkumnici spole¢nosti X
generalniho reditele spolecnosti X, Ze objevili novy 1ék, ktery bude podle vSech predpoklada Gc¢inny
v boji proti rakoviné. Informace je pravdiva, generalni reditel nema pochybnosti o jeji pravdivosti a
spolec¢nost neutrpi zadnou konkurencéni Skodu, kdyby informaci o objevu bez otéleni zverejnila,
protoze zpusob vyroby lze drzet v tajnosti. Generdlni reditel si uvédomuje, ze po zverejnéni
informace o objevu cena akcii spoleCnosti X vyrazné stoupne. Misto vydani tiskové zpravy zverejnéni
odlozi a koupi tolik akcii spolec¢nosti X, kolik je schopen. 15. dubna zaridi vydani tiskové zpravy.
Cena akcii okamzité vylétne z 30 dolaru za akcii na 100 dolartu za akcii. O nékolik dni pozdéji feditel
proda vSechny své akcie za novou cenu. Vysledek je zfejmy. Ve srovnani s tim, co by se byvalo stalo,
kdyby reditel bezodkladné informaci zverejnil jesté pred nakupem akcii, doslo k nasledujicim dvéma
odchylkam: 1. feditel se znacné osobné obohatil, 2. akcionafi, ktefi nahodou prodali své akcie mezi 1.
a 15. dubnem, prodélali.

Predpokladejme ovSem, ze 1. kvétna dostane generalni reditel od svého vyzkumného tymu zpravu, ze
1ék je pouze slabym prinosem v boji proti rakoviné, protoze kromé stimulace imunitniho systému
zaroven vyrazné poskozuje normalni bunky. Generalni reditel znovu odlozi zverejnéni informace,
aniz k tomu méa néjaky podstatny duvod. Odevzda v$ak informaci svym podrizenym reditelam, kteri
okamzité prodaji své akcie za 100 dolaru za kus. 15. kvétna je Spatnd zprava zverejnéna a cena akcii
spoleCnosti X klesa zpét na 30 dolart za akcii. V této situaci opét doslo k odchyleni od béhu udalosti,
které by nastaly, kdyby zprava bezodkladné zverejnéna byla: 1. reditelé spolecnosti se obohatili
(vyhnuli se jisté ztraté), 2. investori z rad verejnosti, kteri ndhodou koupili akcie spole¢nosti X v dobé
mezi 1.a 15. kvétnem, utrpéli ztratu.

Tato prace se bude zabyvat odpovédi pravniho systému USA na shora popsana jednéni, ke kterym
v soucasnosti v souvislosti s obchodovanim s cennymi papiry dochézi.

1.2 Je insider trading negativni jev?

Ohledné ucelnosti a potrebnosti regulace insider trading probihd mezi ekonomy, pravniky a
odborniky na kapitalovy trh nikdy nekoncici debata.[3] Existuji argumenty pro i proti restrikcim.
Oponenti restrikce argumentuji tim, Ze pobidky a vysledky jistych forem insider tradingu jsou pro trh
prospésné. Teoretici, kteri jsou pro zakaz insider trading, uvadeéji, Ze tato praxe je nepoctiva,
neslucuje se s béznymi standardy svéreneckych povinnosti a podkopava ddvéru investord

v kapitalovy trh. Hlavni argumenty soucasné legislativni Upravy a precendencnich soudnich
rozhodnuti mifi predevsim na nepoctivost takového jednani. PGvodni pravidlo, které Kongres prijal za
UCelem regulace insider tradingu v §16b zakona o obchodovani s cennymi papiry z roku 1934[4], bylo
vytvoreno, aby zabranilo ,tém nejhorSim praktikam, které znamenaji naprosté poruseni svérenecké
povinnosti ze strany zaméstnanci a vedoucich pracovniku“.[5] Investori o¢ekéavaji rovné a
spravedlivé podminky na trhu. Vyhody, které plynou zasvécencum z obchodu na zakladé
nezverejnénych kursotvornych informaci, jsou tak velké, ze je nelze pripustit na trhu, ktery ma
fungovat na zdkladé rovného pristupu k informacim. Pokud spole¢nost nabude dojmu, ze kapitalovy
trh funguje na nespravedlivych principech, investori budou ukladat své prostredky do jinych oblasti,
¢imz bude ztizeno ziskévani kapitélu. Duvéra v kapitalovy trh je velice krehka, omezeni obchodovani
na zékladé davérné informace je tedy nutné k udrzeni divéry investort a v neposledni radé také

k zachovani integrity kapitalového trhu.

Oponenti restrikce nahlizeji na insider trading jako na ¢innost, ktera nikoho neposkozuje. Regulace



je proto jen plytvanim prostredku. Investori obchoduji na zékladé dlouhodobych koncepci a ne na
zakladé néjaké nahodilé kratkodobé informace. Tento argument vSak oCividné nepocitd s tim, ze
rozumneé uvazujici obchodnici by tézko obchodovali pouze na zakladé verejné dostupnych informaci,
kdyby védéli o nezverejnénych skute¢nostech, které maji podstatny kursotvorny vliv. Zverejnéni
nepiiznivé informace by vytstilo v niZ$i cenu, priznivé informace by prinesla jeji nartst. Skody
zpusobené opozdénym zverejnénim jsou jednim z dopadt insider tradingu, kterym by legislativa
méla zabranit.

Oponenti regulace obchodovani také argumentuji tim, Ze ke ztraté divéry by doslo pouze ve vztahu
ke konkrétnimu dotCenému emitentu, nikoli obecné ve vztahu k celému kapitalovému trhu. Insider
trading tedy na kapitélovy trh jako celek negativni vliv nema. Proto by omezeni insider trading méla
byt ponechadna na zvazeni akcionaru konkrétni spolecnosti, kteri by tuto praxi mohli ve vztahu ke své
spolecnosti zakdzat. Mohli by tak ucinit napriklad prostrednictvim stanov nebo rozhodnuti valné
hromady. Tento néazor je vSak rovnéz zjevné diskutabilni. Je zrejmé, Ze pro spole¢nost samotnou,
pripadné pro jeji akcionare, by bylo velmi téZzké a snad i nemozné bez pomoci prislusnych instituci
objevit pripady insider trading a efektivné proti nému zasahnout.

Dalsi nazor tvrdi, Ze nezverejnéna informace je v podstaté vysledkem prace managementu
spolecnosti, a proto ma tento management na jeji vyuziti vétsi pravo nez verejnost. Tento argument
vSak zcela ignoruje skutecnost, ze duvérné informace o spolecnosti patri pouze spole¢nosti a jejim
akcionarum. Management nema zadné ani odvozené pravo k informaci, kterou vyprodukuje,
neexistuje ani Zzadna teorie, ktera by tvrdila, Ze management ma na informace vétsi pravo nez
spolec¢nost sama nebo jeji akcionari.

Teorie, ktera akceptuje insider trading ze strany managementu spole¢nosti jako souc¢ast odmény za
jejich praci, se nazyva ,teorie funk¢nich pozitki“[6]. Jeji krajni verze dokonce takovyto insider
trading podporuje. Divodem pro tuto podporu méa byt nedostate¢né finan¢ni ohodnoceni jejich
talentu ve vztahu k uspéchum spolecCnosti, které jsou schopni zajistit. Pokud by management nevidél
moznost odmeény, jejiz vySe by byla v primé souvislosti s jeho kreativitou, necitil by dostate¢nou
motivaci k dosahovani téchto uspéchu. Proto by mél insider trading byt povolen. Tato teorie dokonce
hovofi 0 mozném prospéchu spolecnosti z takového jednani - jednak vyssi kreativitu managementu a
poté moznost snizit odmény managementu bézné vyplacené, coz by znamenalo zisk pro akcionare.

Tento nazor vsak nebere v ivahu radu okolnosti. Za prvé, ve spoleCnostech casto existuji systémy
odmeénovani, které zohlednuji hospodarské vysledky spolecnosti a kreativitu managementu. Za
druhé, management bude Casto manipulovat s presnosti informaci a Casem jejich zverfejnéni

s umyslem dosahnout vyssich ziskd. Za treti, neproduktivni zasvécenci mohou téZit z insider trading
stejné jako ti produktivni. Za Ctvrté, teorie by umoznila obchodovat zasvécencdm, ktefi za kreativitou
managementu nestoji (napf. prijemci tipu). Za paté, management spolecnosti bude ve snaze o vétsi
pohyby v kurzu akcii pfijimat riskantnéjsi rozhodnuti, vse ve snaze o maximalizaci zisk{ z insider
tradingu. Tyto namitky jednoznac¢né prokazuji, ze teorie ,funkcnich pozitkG“ ma znacné logické
trhliny.[7]

Dalsi teorie naznacujici uzitecCnost insider tradingu tvrdi, ze pokud by bylo takovéto obchodovani
oprosténo od vsech restrikci, zvysil by se objem informaci a investori by si tak mohli z chovani
moznych zasvécencl dovodit vyhlidky spolecnosti. Insider trading by umoznoval kapitalovému trhu
pruznéji reagovat na vyvoj uvnitr spolecnosti. Oponenti této ,signalizac¢ni teorie” namitaji, ze trh by
byl jisté efektivnéjsi, kdyby byl insider trading bez vyjimek zakazan. Informace by mély plynout na
kapitalovy trh primo a nikoli pouze zprostredkovatelné pres manipulovatelné chovani zasvécencu.
Rovnéz fungovani spolecCnosti je efektivnéjsi, pokud uvnitt nedochdazi k manipulaci s tokem informaci
za ucelem osobniho prospéchu.[8]



Ze shora uvedeného je skutecné zrejmé, Ze negativni dopady insider tradingu jasné prevazuji nad
témi pozitivnimi. Proto je pravni restrikce takového jednéni potrebnd a v zajmu investoru a
kapitélového trhu.

2. Skody zptusobené nasledkem insider
trading

Insider trading plsobi negativné ve vice oblastech. Poskozuje obchodni spole¢nost samotnou,
investory a kapitélovy trh jako celek.

2.1 Skodlivost pro spole¢nost

Prvni teorie zastava ndazor, Ze insider trading poskozuje inkriminovanou spolecnost. Ve vétsiné
pripadu ovsem spekulace zasvécencu a s ni spojené obdobi utajovani dobré a Spatné firemni zpravy
primo neposkozuje podnikani spolecnosti, jak koneckoncl ukazuje i nas$ priklad se spole¢nosti X
uvedeny v prvni kapitole této prace.

Nékdy se opravdu tvrdi, Ze obdobi utajovani, zpusobené zaméstnanci spolec¢nosti, kteri chtéji
obchodovat do vlastni kapsy, muze ve skutec¢nosti pomoci spolec¢nosti tim, ze udrzuje informac¢ni
vyhodu pred konkurenty nebo pred stranami, se kterymi bude spole¢nost projednéavat obchody.
Tézebni spole¢nost, ktera pravé objevila na pozemku méd, chce legitimné odlozit zverejnéni svého
objevu az do doby, nez skoupi pozemky v okoli, jinak by za né zaplatila vyssi cenu a ztratila by tak
podstatnou ¢ast hodnoty vytvorené jeji vlastni prizkumnou praci.[9] Tento argument je ovSem oSidny.
Nikdo nenavrhl nebo neuzékonil normu o insider tradingu, ktera by vyZadovala, aby spole¢nost nebo
jeji clenové zverejnovali informace, které nejsou zralé pro zverejnéni. V tomto kontextu znamena
»Zralost” to, ze management je presvédcen o pravdivosti informace a o tom, Ze uvolnéni informace
nezbavi spolecnost vynosné prilezitosti. Souc¢asné normy o spekulaci zasvécenct davaji clenum
spolecnosti na vybér, zda kursotvornou informaci zverejni, nebo zda se zdrzi obchodovani. Jestlize je
zralost urcité informace nejista, mohou dodrzovat normy, aniz ji pred¢asné publikuji.

Jak tedy insider trading poskozuje dotéenou spole¢nost? Verejni akcionari, kteri se dozvédi o takové
praxi, mohou ziskat pocit, Ze se s nimi nejedna poctivé a ze managementu chybi ¢estnost. Takova
ztrata davéry muize vést k devalvaci akcii spole¢nosti a prekazet usili spolecnosti financovat nové
projekty. Ackoliv v tomto nadzoru je raciondlni jadro, neni jasné, zda v praxi je tento predpokladany
dopad insider trading obvykly a vyznamny. Zda se tedy, ze komentétori a soudy nezdivodiuji normy
namirené proti spekulaci zasvécenci na zakladé teorie, ze takovy obchod $kodi spole¢nosti.[10]

Dalsi teorie 0 mozném poskozovani spolecnosti je takova, Zze manazeri mohou vést své spolec¢nosti do
neumérné vysokého rizika svou dychtivosti po vysokych osobnich ziscich z akciovych obchodu. Tento
negativni jev byl jiz diskutovan v minulé kapitole. I kdyby vSak takovy zvraceny motiv existoval - o
tomto bodé 1ze silné diskutovat - zda se, Ze by vyplyval ne z obchodovani na zakladé vnitrnich
informaci, ale z pouhého faktu, ze manazeri obchodnich spole¢nosti sméji byt souc¢asneé i akcionari
svych spolecnosti.

Dals$i $koda pro spole¢nost muze vzniknout nasledkem toho, Ze manazeri mohou ridit své spole¢nosti
Spatné, s cilem levné koupit akcie svych spolecnosti poté, co stlaci jejich cenu dolli. Takovi manazeri
by si vSak sami pod sebou podrezavali vétev, protoze by dostali akcie, které maji jen tu nizkou cenu,
kterou zaplatili. Aby koupili za skutecné vyhodnou cenu, musi presvédcit verejnost, aby si myslela, ze
akcie maji mensi cenu nez ve skutecnosti, tim, ze zmanipuluji zverejnované informace nebo signaly



(napr. vyplaty dividend) a pritom neposkodi svou spole¢nost.[11]

2.2 Skoda zplsobena investorim nasledkem obchodni
aktivity zasvécencu

Druha skupina teorii hovori o tom, ze insider trading zavadi a klame nékteré lidi obchodujici

s akciemi spole¢nosti v obdobi utajovani informace. Pro ilustraci v nasem prikladu se spole¢nosti X
by se dalo tvrdit, Ze nahly vzestup obchodni aktivity vytvoreny generalnim reditelem spolecnosti X
mohl sam o sobé zvysit trzni hodnotu akcii spoleCnosti X a tak indukovat prodej ze strany nékterych
akcionaru, kteri by jinak zGstali pasivni a nakonec by méli prospéch z dobré zpréavy, ktera byla
pozdéji oznamena a pricinila se o rychly rust ceny akcii.[12]

Otézka, ktera stoji za posouzeni, je, jak muze obchodni aktivita vést ke zméné ceny. Pouhé docasné
zvySeni nakupnich objednavek akcii pravdépodobné nemusi privést drzitele akcii k prehodnoceni
jejich odhadu hodnoty akcii. Kdyz ovSem nékteri drzitelé budou védét, Zze objednavky pochazeji od
Clena spolecnosti, budou predpokladat, ze tento zasvécenec kupuje na zakladé vnitrni informace.
Vezmou fakt nakupu jako hodnotny signal. Mohou pak zacit nakupovat pro sebe vétsi pocty akcii, ve
spéchu budou ochotni kupovat akcie i za cenu vyssi, nez je jejich aktudlni trzni hodnota, s nadéji, ze
kurs bude Splhat nahoru.

V kazdém pripadé je nazor, ze $koda je zpuisobena zvySenim urovné obchodni aktivity zasvécencu,
negativné poznamenan praktickymi a zdsadnimi potizemi. Ten, kdo by to tvrdil, by se vystavil tlaku
najit pomylené akcionare mezi normalnimi akcionari, kteri by prodéavali v obdobi utajovani informace
bez ohledu na zvySeni ceny zpusobené vét$im obchodovanim. Je proto komplikované zhodnotit
obecné i konkrétné rozsah domnélé skody. Kromé toho neni jasné, zda 1ze charakterizovat akcionare
prilakané k zvySeni obchodni aktivity jako protipravné podvedené. Pravni rad by pravdépodobné rekl
investorum, Ze fluktuaci obchodni aktivity si musi interpretovat na vlastni nebezpeci, protoze jinak
by mohlo do zdkonnych prav byt vneseno priliS mnoho obycCejnych oCekavani. [13]

2.3 Poskozovani kapitalového trhu odkladanim zverejnéni
informace

vvvvvv

jako celek, spociva v tom, ze perspektiva zisku z téchto spekulaci vytvari tendenci pusobici proti
okamzitému zverejnéni zralé firemni informace a Ze tato tendence vede k neefektivité a

k nepoctivosti. Podle tohoto nazoru je postizen cely kapitalovy trh, protoze je vypojen efektivni
mechanismus ocenovéni na tomto trhu, coz ma za nasledek celou radu nezadoucich nasledka.

Tomu blizky nazor, ktery lezi v zakladech nebo alespon v racionalnim jadru mnoha soudnich
rozhodnuti, se snazi Skodu konkrétnéji zvyraznit. Existuje implicitni predpoklad, ze investori z rad
verejnosti maji pravo na promptni zverejnéni zralé informace, tj. pravo na to, co by dostali na
efektivnim a dobre fungujicim kapitdlovém trhu. Proto je potrfeba pohliZzet jako na poskozené
nasledkem insider trading na vSechny akcionare, ktefi obchodovali v dobé utajovani zralé informace
opacné nez zasvécenec. V nasem hypotetickém pripadé by to znamenalo na vsechny, ktefi prodavali
akcie v patnactidennim obdobi, kdy se generalni feditel spolecnosti snazil skupovat akcie pro sebe.
V hypotetickém pripadé tykajicim se Spatné zpravy jsou to vsichni ti, kdo kupovali akcie X v pribéhu
patnactidenniho obdobi utajovani Spatné zpravy. V obou pripadech byli prodavajici (nebo kupujici)
poskozeni ve srovnani s tim, jak by dopadli, kdyby doSlo k promptnimu zverejnéni informaci o vyvoji
ve firmée.



Na rozdil od druhého typu teorii ohledné vzniku Skody (kapitola 2.2) povazuje tato teorie za
poskozené vSechny (nejenom nékteré) akcionare prodavajici (nebo kupujici) v obdobi utajovani dobré
(nebo Spatné) zpravy. Nevytvafi proto problémy s identifikaci poSkozenych. Za poskozené také
povazuje pouze kupujici (nebo prodavajici) akcionare. V obou variantach nasi hypotézy nebyli ti, ktefi
neobchodovali, nijak poSkozeni. Je proto nepresné pohlizet na insider trading jako na Cinnost, ktera
poskozuje vsechny akcionare jako skupinu nebo, a fortiori, jako na Cinnost poskozujici spolecnost.
Poskozuje vyznamnou objektivné vymezenou podskupinu akcionarl. Tato treti skupina teorii ma proto
podstatné odlisné napravni dlsledky nez nazor prvni (kapitola 2.1). Vola po napravé jménem urcité
podskupiny akcionarl, zatimco teorie Skody zplsobené spole¢nosti vola po ndhradé jménem
spolec¢nosti, jak je tomu v derivativnich Zalobach. Tento nadzor také vola po odliSném chapani
svéreneckych povinnosti zasvécencd nejen vici spolecnosti a verejnym akcionarlm jako skuping, ale i
v(ci velkym podskupindm investord.

Podle tohoto nazoru je bezprostredni Skoda prodavajicim (nebo kupujicim) akciondirum zpusobena
porusenim jistého predpoklddaného idealu véasného zverejnéni zralych firemnich informaci a ne
spekulaci zasvécencl na zékladé vnitrnich informaci. Je to perspektiva ziskani osobniho prospéchu
z insider tradingu, ktera vytvari konstantni tlak na zasvécence a ovliviiuje rozhodovéni spolecnosti o
odlozeni oficidlniho zverejnéni firemnich informaci. Insider trading tak cestou systematického
liknavého zverejnovani neprimo zpusobuje $kodu obchodujicim akcionaram.

Abychom mohli zhodnotit tuto teorii o povaze Skody zpusobené nasledkem insider trading, je tfeba
prozkoumat tri dilezité otazky:

Proc¢ je bezodkladné zverejnéni informaci idealem?
Pro¢ nestaci jen primo naridit bezodkladné zverejnéni a nestavét insider trading mimo zakon?

Nevede insider trading sdm o sobé k reflexi vnitinich informaci do trznich cen a nenapomaha
tak efektivnimu stanoveni téchto cen?

2.3.1 Bezodkladné zverejnéni jako ideal

Pro¢ bezodkladné zverejnéni? Odpovéd na tuto otazku Ize formulovat v kontextu efektivity a
spravedlnosti. Pokud jde o efektivitu, véasnéjsi zverejnovani informaci tykajicich se hodnoceni
firemnich akcii povede k tomu, Ze ceny akcii budou castéji spravné. Podobné jako je tomu u zbozi a
sluzeb obecné, lepsi informace vedou k lepSimu stanoveni ceny a k presnéj$im signalim ohledné
toho, kam a v jaké vysi pridélovat prostredky. To je lehce pochopitelné v kontextu primarnich
financnich trhi.[14] Mame-li dvé téZebni spolecnosti, spole¢nost X a spole¢nost Y, obé se snazi ziskat
kapitdl verejnym prodejem akcii a Y, na rozdil od X, jiz objevila prokazané zasoby nafty, zverejnéni
této informace umozni, aby Y ziskala kapital levnéji a snadnéji. Vypada to idealné, protoze kapital by
mél plynout predevsim do perspektivnéjsich podnikd.

V kontextu sekundarnich trhu Ize tento moment pochopit obtiznéji, protoze na téchto trzich se
pohybuji akcie, které firmy vydaly, a tlohou informaci je ovlivnit cenu, za kterou méni majitele, a ne
ulehcit ziskani nového kapitalu pro firmu. Predpokladejme vSak, ze zde porad pusobi, i kdyz
neprimo, Uéinek efektivni a presné verejné dostupné informace. Kdyz je tedy cena disponibilnich
akcii spolecnosti X a Y na akciovém trhu stanovena z hlediska presnych informaci, Y dostane
bankovni Gvér snadnéji a jeji manazeri, kteri maji osobni zdjem v akciovych pobidkovych
schématech, dostanou vétsi odménu. Kromé toho, zvy$eni cen akcii na sekundarnim trhu zpisobené
dezinformaci mize znamenat, Ze penize investord se prelévaji z primarniho trhu, ktery si je zaslouzi
vic.



Ted se pokusime odpoveédét otazku idealu véasného zverejnovani v kontextu spravedlnosti. Argument
ma dvé urovné. Promptni zverejnovani kursotvorné firemni informace by mélo byt normou, protoze
1. vSichni investori spolec¢nosti by méli mit rovny pristup k prisluSnym informacim (nebo alespon

k informacim, které vznikaji ve spolecnostech, do kterych investuji)[15] a 2. je prakticky potrebné a
psychologicky prirozené realizovat tento princip rovného pristupu normou promptniho
zverejnéni.[16]

Kdyby se nékdo teoreticky staral jen o to, aby se se vSemi investory jednalo stejné, mohla by ho
uspokojit jakakoli z nekonec¢né rady norem o casovani zverejnéni. ProC napriklad nestanovit, normu,
ktera by znéla nasledovneé: ,Kazda spolecnost musi sdélit (uverejnit) novou kursotvornou informaci
simultanné vSem akcionarum a potencialnim investorum ve tfinacty den poté, co informace dozraje
pro zverejnéni“ ? Nebo ,Kazdé spole¢nost muze rozhodnout, kdy uvolni kursotvornou informaci,
pokud tuto informaci uvolni pro vSechny investory soucasné“? Vétsina takovych systému by v praxi
zrejmé neobstala. Mezi terminem zralosti a trindctym dnem mize dojit k uniku informaci, a proto

k poruseni zésady rovného piistupu. Cim vétsi zpozdéni, tim vétsi tnik. Proto byla radsi d4na
prednost principu bezodkladného zverejnéni. Nemeélo by dojit k zddnému opozdéni mezi zralosti a
verejnym oznamenim zpravy. Z psychologického hlediska se kromé toho zda byt bezodkladné
zverejnéni prirozenéjsi a méné svévolné nez takové pravidlo, jakym by bylo pravidlo trindctého dne.

Na rozdil od ¢asovych aspektu pravidla zverejiovani nepovazuje mnoho lidi, véetné soudcu a
legislativcl, za potrebné déle se $irit o samotném idealu rovnosti. Pro né je prosté evidentné
nespravedlivé, aby nékteri investori (zasvécenci a prijemci jejich tipt)) méli preferencni pristup

k informacim, a dal o této véci neuvazuji. OvSem jini povazuji nespravedlnost za mlhavy pojem, jenz
by se mél sdm o sobé vazat k zdkladnim Gvaham. Jedna takova Casto pouzivana tvaha je, ze kdyz
maji investori pocit, Ze se s nimi nejedna rovné a ze jsou vuci zasvécenctum znevyhodnovani, ztraceji
duvéru v akciovy trh a neinvestuji tak ¢asto, coz néasledné $kodi fungovani akciovych trhi a vitalnim
ekonomickym procesum tvorby kapitalu.

2.3.3 Primé stanoveni povinnosti zverejnit

Druhou otézkou, kterou je treba polozit v souvislosti s nazorem, ze insider trading vytvari neefektivni
a nespravedlivou tendenci namirenou proti bezodkladnému zverejnovani firemnich informaci, je,
proc¢ pravo prosté primo nenarizuje bezodkladné zverejnovani? Jelikoz poruseni idealu véasného
zverejnéni je bezprostredni pricinou $kody zpusobené prodavajicim a kupujicim akcionarum, proc
nesoustredit pravni napravu primo na porusovani tohoto ideélu? ProC prosté nerict spolecnostem a
urcitym konkrétnim manazerum: ,Méte zakonnou povinnost nekupovat nebo neprodavat akcie
spolecnosti, dokud vlastnite utajovanou kursotvornou informaci“?

Zakladni odpovéd zni, Ze pravo prosté neni schopnou zformulovat G¢elnou a vymahatelnou povinnost
promptniho zverejnéni. Urcité ne takovou, jez by se dala spolehlivé aplikovat pri soudnich sporech, a
proto se musi soustfedit na atakovani motiv{ pro zadrzovani nebo zkreslovani informaci. Zadny soud
ani zakonodarce nechce na spolecnost a jeji Cleny uvalit normu, ktera by je nutila k oznamovani
nezralych informaci. Zrala informace je takova, 1. o jejiz pravdivosti jsou manazeri prfimérene
presvédceni a 2. jiz neexistuje zasadni podnikatelsky ddvod pro jeji utajovani. Zralost je proto
predevsim zalezitosti vécného Usudku.

Ideal bezodkladného zverejnéni neni pouze smyslenkou. Existuji dulezitd rozhodnuti a pravni
principy volajici po bezodkladném zverejnéni novych kursotvornych firemnich informaci. Po takovém
zverejnéni volaji jednotlivé verze zdkona o obchodovani s cennymi papiry (SEA)[17] a pravidla
hlavnich burz, jako je Newyorska burza a Americka burza.[18] V dalezitém pripadu[19] soud uznal,
ze akcionar, ktery obchodoval v obdobi utajovani kursotvorné informace, muze alespon principialné
zalovat neobchodujici spole¢nost za ml¢eni nebo za protipravni odloZeni zverejnéni kursotvorné



informace. Zalujici ovéem v tomto pfipadu prohral a ndzor soudu ilustruje, jak princip
podnikatelského rozhodovani ztézuje akcionarim vyhru na zékladé teorie protipravniho
nezverejnéni. Navrhovateli nestaci prokéazat, ze manazeri udélali jasnou chybu, kdyz rozhodli o dobé
zverejnéni informace, nebo Ze méli osobni motivy k odkladu zverejnéni. Musi dokézat, ze ve
skutecnosti odlozili zverejnéni z protipravnich divoda.[20] Vysledkem je, ze pravo, pokud ma mit
Sanci na efektivnost, nesmi jen ztélesnovat obecné principy prikazujici okamzité zverejnovani, ale
musi se snazit i o odstranéni zdroju jednostrannych tendenci v podnikatelskych rozhodnutich
manazeru o tom, kdy je nebo neni informace zralé ke zverejnéni.[21] Jelikoz nadéje na zisky z insider
tradingu mé tendenci tato rozhodnuti deformovat, pravo tyto zisky stavi mimo zakon a odkazuje
manazery na jejich otevrené projednavané platové dohody se spravni radou.

Jeden z utoku na néazor, ze insider trading vytvari tendenci k opozdénému zverejnovani informaci
tykajicich se investi¢nich rozhodnuti, zahajil pred ctyrmi desetiletimi profesor Henry Manne.[22]
Tvrdil, Ze deformace spravné ceny akcii neni velikd, jelikoz zasvécenci potrebuji k obohaceni jen
jeden nebo dva dny, a proto nestoji za to se tim znepokojovat. Tento ndzor nebyl odbornou verejnosti
prijat, nicméné rozhodné neuklidnil ty, kdo se nejvice obavaji o rovny pristup k investicnim
informacim.

2.3.4 Napomaha insider trading lepSimu stanoveni cen?

Skutecné nelze Uplné poprit, Ze insider trading napomaha efektivnimu fungovani trhu, protoze jeho
vysledkem je, Ze ceny akcii se pohybuji spravnym smérem ve svétle vnitinich informaci, protoze
insider trading tento efekt skutecné vyvolava. Dokonce i kdyby obchodni aktivita neméla zadny
ucinek, tim, ze méni pocet nakupnich nebo prodejnich objednavek a samotna skutecnost, ze
zasvécenci obchoduji, muze trhu signalizovat, Ze by se ceny mély zménit. Insider trading je vSak
pomérné neefektivni cestou ziskani informaci reflektovanych v cenach. Zda se, Ze by bylo lepsi,
kdyby prislusni manazeri spolecnosti prosté zverejnili informace a neméli motiv zadrzovat je. A kdyz
se z néjakého duvodu pozaduje neptrimy signal, bylo by prinejmensim vhodnéjs$i zménit soucasna
pravidla zverejiovani, ktera se vztahuji na zasvécence, takovym zptusobem, aby se od nich
pozadovalo zverejnit predem, ze maji v umyslu obchodovat a v jakém rozsahu. Na to Ize najit
protiargument v podobé tvrzeni, ze nové informace budou obsazeny v cenach rychleji, kdyz budou
zasvécenci motivovani nadéji na vyjimecné zisky z insider tradingu, nez v systému, ktery takové zisky
zakazuje a jednoduse jim hrozi trestem za liknavé zverejnéni. Pravdivost obou tvrzeni je vsak velmi
tézko ovéritelna v praxi.

Lze konstatovat prevahu nazoru, které potvrzuji Skodlivost odkladaného zverejnovani informaci pro
kapitélovy trh. Soudni praxe z této premisy vychdazi a najdeme ji proto Casto v citovanych soudnich
rozhodnutich.

2.4 Poskozovani efektivity trhu zpusobené privlastiovanim
tajnych zisku

Ctvrty néazor tvrdi, Ze insider trading $kodi ekonomické efektivité, jelikoZ se rovna tomu, co
svérenecké pravo nazyva privlastnovanim ,tajnych zisku“ firemnimi zmocnénci. Podle tohoto ndzoru
je insider trading napadnutelny ze stejnych duvodu, které se obecné vztahuji na vyuzivani majetku
spolecnosti manazery za ucCelem jejich osobniho obohaceni. V nasem hypotetickém pripadé s dobrou
zpravou si mohl generalni reditel spolecnosti X privlastnit od jinych akcionara neomezené velkou
¢éast hodnoty nového firemniho vyzkumu. Omezoval ho jen pragmatismus, tj. kolik financi muze
dostat a kolik akcii muze nakoupit za cenu, kterd by se mu jesté vyplatila. V jednotlivych pripadech
muze byt hodnota nového vyvoje, o kterou zasvécenci pripravi nezasvécené osoby, velika. Kdyby
zakon povolil zisky z insider tradingu, rovnalo by se to povoleni, aby si manazeri tajné vzali



z firemniho trezoru jakoukoliv dodate¢nou odménu, kterou povazuji za vhodnou. Je to, jako kdyby
dostali bianco $ek, ktery by mohli uplatnit jednostranné a tajné.

Takovy stav by rozhodné akcionari nenechali bez odezvy. Odména, kterou by si manazeri mohli za
takového systému privlastnit, by mohla byt celkové vyssi, nez kdyby se tyto odmény vyplacely na
zékladé dojednanych bilateralnich kontrakta. Ale je zde jeSté jeden dulezitéjsi moment. I kdyby byla
dlouhodobé primérna celkovéa Castka manazerskych odmén stejnd jako pri povoleném insider
trading, bude ¢astka, kterou spolecnosti a jejich akcionari zaplati prostrednictvim zisku z insider
trading, vice nejista nez otevrena odména. Pritom se této nejistoté 1ze vyhnout, neni nevyhnutelna a
je neproduktivni.

Jelikoz pausalni povoleni insider trading znamena, ze Cisty o¢ekavany prijem verejnych akcionara
z jejich kapitalovych investic bude vice nejisty, budou pozadovat vyssi navratnost, aby dostali
kompenzaci za nejistotu. Jinymi slovy, cena kapitalu bude vyssi. Kdyz se bude poptavka po kapitélu
ridit pruznymi cenami, budou vyssi ceny znamenat, ze bude méné investic a mensi tvorba kapitalu.
Redeno méné technicky, nejistota zmraz{ a sniZ{ ii¢ast na akciovych trzich, a to miize nakonec
poskodit samotny proces investovani.

Ale nakolik? Uprimnd odpovéd je asi takova, Ze to nikdo skutecné nevi. Kazdy analytik ma dost
prostoru na vlastni empiricky odhad. Profesor Manne tvrdil, Ze argument o odstrasovani investort je
evidentné nepodloZeny, protoze na akciovych trzich v USA obchoduji miliony lidi, ackoliv kazdy vi, ze
je tam rozsireny insider trading.[23] To je sugestivni poznamka, ale nic samozrejmé nedokazuje.
Lepsi by bylo vyzkoumat, o kolik vice uc¢astniku by tam bylo, kdyby se tam insider trading
neprovadél. Kromé toho, trebaze je zakonny postih zasvécenych spekulaci znacné nedcinny jak a
priori, tak empiricky, zda se , Ze jak pred, tak po prijeti federalnich zakond o cennych papirech, jak
pred, tak po konkrétnich rozhodnutich ohledné insider tradingu, panoval mezi obecnou
podnikatelskou komunitou eticky konsenzus v tom, ze insider trading je nespravny. Tento obecny
eticky smysl by mohl docela dobre brzdit jeho rozsireni. Jinymi slovy, ve skute¢nosti nevime, co by se
stalo s divérou investori a s tvorbou kapitalu, kdyby byl najednou kazdy presvédc¢ovan o tom, aby
véril, ze insider trading muze generovat ,perverzni stimuly”. Jeden takovy stimul se odvozuje primo
z povahy spekulace zasvécencu - je to hra, ve které zasvécenec nemize prohrat, spole¢nost vSak
ano. Zasvecenci mohou zaridit, aby se spole¢nost angazovala v riskantnéjsich projektech, nez jaké by
se libily akcionarum nebo jaké by byly pokryty zarukou na zakladé analyzy skutecné hodnoty,
protoze kdyz se risk vyplati, mohou ziskat prostrednictvim insider tradingu vétSinu zisku, ale kdyz
risk nevyjde, mohou nechat akcionare, aby nesli ztratu. Zasvécenci mohou také zaridit, aby
spolec¢nost uhradila ndklady na zdrzeni vnitfnich informaci v tajnosti az do doby, nez dokonci své
obchody.

2.5 Zavaznost soukromé regulace

Komentatori nékdy kladou tuto otazku: Jestlize je insider trading tak Spatny, pro¢ spolecnosti jen
zridka prijimaji explicitni narizeni, vnittni rady nebo uzaviraji takové smlouvy, kterymi by ho
manazerum zakazaly? Tato otdzka slouzi uzite¢cnému heuristickému cili. Brat ovSem skutecnost, ze
explicitni soukromé kontrakty namirené proti insider tradingu jsou malo ¢asté, jako presvedcivy
dukaz toho, ze neni $kodlivy, je chybou svédcici bud o zdeformovaném néazoru na vyznam kontraktu
v moderni spoleCnosti, nebo o pomylené predstavé o povaze prava. Dalo by se konec koncu zeptat,
pro¢ spolecnosti obvykle neuzaviraji kontrakty namirené proti podvodu a kradezi. Jednim z davodd,
proc je treba se s insider trading zabyvat spisSe kolektivné (napr. prostrednictvim pravnich norem)
nez cestou soukromych kontrakti, je skutec¢nost, ze jednotlivé spolec¢nosti nemuseji mit dostatek
motivll nebo moznosti potlacovat takové jednani. Predpokladejme, Ze naSe predchézejici analyza je
spravna: Insider trading obvykle zpusobuje jen malou evidentni nebo vyznamné;jsi primou $kodu



spolecnostem, s jejimiz akciemi se spekuluje, ale celkové zplsobuje neproduktivni nejistotu, kterd
snizuje efektivitu akciovych trhu. Je-li tomu tak, mélo by byt v zajmu spolecnosti a investoru tuto
praxi omezovat. Zakonna omezeni spole¢né s rozsirenym nazorem, zZe insider trading je neeticky a
podléha spoleCenskému odsouzeni, tomu muze napomoci. Presto muze néktera spravni rada shledat
malo smysluplnym vénovat vyznamnéjsi usili a prostredky na predchazeni angazovanosti jejich
manazeru ve spekulativnich obchodech s akciemi. Ve skute¢nosti mohou spravni radu ovladat lidé,
ktefi maji osobni prospéch z insider tradingu a jejichz zajmy maji daleko k tomu, aby byly identické se
zajmy investord z rad verejnosti. Dokud bude existovat mnoho takovych spravnich rad,
individualistickd omezeni budou zfejmé nicotna. Uderi-li spravni rada na spekulaci zasvécenc(, mohou
si jeji manazefi prosté najit zameéstnani u jinych spole¢nosti, které nejsou tak prisné. Ze zakazu insider
tradingu by vSak mohl mit prospéch cely systém.

Pro¢ explicitni soukromé kontrakty obvykle nezakazuji podvod a kradez? Jednim z davodu je
samoziejmeé fakt, ze tyto véci zakazuje jiz zdkon. Dal$im davodem je, ze lidi jednoduse predpokladaj,
Ze tyto véci jsou z hlediska morélky a obyCeju nemoralni a podléhaji spole¢enskému odsouzeni.
Nemysli ovSem na to, Ze nékdo jiny si mize ¢estné myslet néco presné opa¢ného. Nehledé na
rozsirenost insider tradingu jej investorska spolecnost obecné povazuje za neeticky a nespravny.

2.6 Insider trading skutecné zpusobuje skody
Nejlepsi argumenty proti tolerovani insider tradingu jsou tedy nasledujici:

Vytvari systematickou tendenci proti promptnimu zverejnovani informaci tykajicich se
rozhodovéni o investicich, coz méa za nasledek neefektivitu a nespravedlnost vaci investorum z rad
verejnosti a

umoziuje neefektivni privlastiiovani tajnych ziskli osobam spojenym se spole¢nosti a tim
vytvari neproduktivni a zbyteCnou nejistotu.

Cesta, jakou pravni rad USA dospél k ndzoru, ze insider trading je hodny postihu, nebyla viibec
primé. O puvodu pravni regulace pojednava nésledujici kapitola.

3. Puvod zakazu insider trading

Insider trading byl v USA nejprve regulovan pouze na trovni jednotlivych statl. Historicky vyvoj
zékazu insider tradingu je nutné studovat nejen z duvodu porozuméni a pochopeni soucasné
regulace, ale také za ucelem pochopeni teoretickych diskusi o podstaté pravni Gpravy a o jejim
smyslu. Tato kapitola se tedy bude zabyvat prehledem statniho common law tykajiciho se
problematiky insider tradingu a pocatky regulace na federalni Grovni.

3.1 Statni common law regulujici insider trading

Jak jiz bylo rec¢eno shora, poCatky regulace insider tradingu lezi v oblasti prava jednotlivych stata.
Priblizime si proto pro ilustraci tfi rizna pravidla, ktera byla na statni irovni pouzivana na zacatku
20. stoleti. Je zrejmé, ze tato pravidla se tykala vyhradné dvoustrannych nebo vicestrannych
transakci, kdy kazda ze stran byla obezndmena s tim, kdo stoji na strané druhé (tzv. face-to-face
transactions), anonymni kapitalovy trh regulaci prozatim dotéen nebyl.



3.1.1 Neanonymni obchody

Pred rokem 1900 byl odbornou verejnosti zastavan nazor, Ze ,prévni dprava ukiddajici feditelim a manaZerim
spolecnosti jednat v zajmu akciondrd . . . se nevztahuje na jejich soukromé obchody s akciondfi nebo jinymi osobami, i kdyZ pfi

takovych obchodech mohou byt ve vyhodé kvili informacim, které ziskali diky své pozici ve spolecnosti.”[24] Odpovédnost ve
vztahu ke kursotvornym informacim byla upravena pouze v oblastech skutecného podvodu
s informacemi, tedy zkreslovani nebo podvodného zaml¢ovani téchto informaci. Odpovédnost

vznikala tam, kde zasvécenec néco sdélil nebo ucinil ,...s imyslem druhou osobu oklamat nebo predejit tomu, aby
tato osoba ziskala pravdivy prehled o situaci ve spolecnosti, a kde toto sdéleni nebo tato ¢innost skute¢né druhou osobu oklamala

nebo zamezila ziskdni informaci...”[ 25]

Druhym nazorem a prvnim vahavym krokem k dnesni metodé pravni upravy bylo rozhodnuti prijaté
v roce 1903 v pripadu oliver v. oliver[26], ve kterém Nejvyssi soud statu Georgia zavedl tzv. ,povinnost
odhalit informace” (,,duty to disclose”). Na zakladé tohoto rozhodnuti byli vedouci pracovnici
spolecnosti povinni nakladat s nezverejnénymi informacemi vyhradné ve prospéch akcionaru. Pokud
chtéli s akcionari obchodovat, museli jim sdélit veskeré kursotvorné informace.

Treti pristup nabidl Nejvyssi soud USA v pripadu Strong v. Repide[27]. Nejvyssi soud v rozsudku
konstatoval, Ze obecnd povinnost vedoucich pracovniku informovat akcionare o veskerych
kursotvornych skute¢nostech v pripade, ze s akcionari chtéji obchodovat, neexistuje, avsak je zde
povinnost je predem informovat o ,,zavaznych skutecnostech” nebo o ,zavaznych okolnostech”. Na
rozdil od predchoziho nazoru, ktery zastaval pozici, ze by mélo byt odhaleno GplIné vse, co mize mit
dopad na cenu akcie, se tedy jednalo pouze o povinnost odhaleni okolnosti, které jsou ,zadvazné".
Mezi ,zavazné okolnosti“ Nejvyssi soud zaradil také okolnost, ze nebyla zverejnéna informace, ktera
by méla dramaticky dopad na cenu akcii.

Na pocéatku 20. stoleti ziskaly své priznivce zejména posledni dva ze shora jmenovanych nazoru.
Soudy vétsinou zastévaly nazor aplikovany v pripadu oliver v. Oliver (povinnost odhalit veskeré
kursotvorné informace). V rozsudcich se vSak pravidelné také zabyvaly otazkou, zda zamlcené
skutecnosti jsou ,zavazné“, Ci nikoliv. Tim ziskavalo pravidlo ,zavaznych skutecnosti“ na ddlezitosti a
bylo uzivano stale Castéji. Na konci 30. let se stalo nejpouzivanéjSim méritkem pro posuzovani
spory.[28]

Slabym bodem obou uzivanych pravidel byl jejich teoreticky zéklad. Pravidla byla zalozena na
povinnosti rediteltl a manazeru jednat vyhradné ve prospéch akcionaru spolecnosti. Vyvstala tedy
otézka: Co kdyz bude reditel nikoli nakupovat akcie od akcionaru, ale prodavat akcie osobam, které
akcionari nejsou? Neni pochyb o tom, Ze pri koupi akcii od akcionar je vedouci pracovnik povinen
akcionare sezndmit se zavaznymi kursotvornymi informacemi, které by mohly mit dopad na cenu
akcii. Tato povinnost vSak zrejmé nebude aplikovatelnd v pripadé, kdy vedouci pracovnik na zakladé
vnitrni informace prodava akcie osobé, ktera stoji mimo spole¢nost. Tato otdzka nebyla na Urovni
statniho prava nikdy uspokojivé vyresena. Vétsina akademickych komentatord zastavala nazor, ze
ochrana pred insider trading byla aplikovatelna pouze na akcionare. Relevantnich precedentd je vsak
velmi malo. [29]

3.1.2 Obchody na kapitalovém trhu

Obé pravidla, tedy pravidlo o ,povinnosti odhalit vSe kursotvorné“ a pravidlo ,zavaznych okolnosti“,
byla ve své aplikovatelnosti velmi omezena. Vétsina pripadu, ve kterych byli zalobci uspésni, se
tykala néjaké formy védomého podvodu, nikoli tedy pouze nedodrzeni povinnosti odhalit informace.
Dulezité rovnéz je, ze vSechny tyto pripady se tykaly neanonymnich obchodi. Naprosta vétSina
obchodu na kapitalovém trhu se vSak tehdy, stejné jako dnes, odehravala na burzéach. Bylo zrejmé, ze
ma-li byt zdkaz insider tradingu smysluplny, musi se na tyto anonymni transakce vztahovat stejné



jako na transakce neanonymni.

Dilezité je v této oblasti rozhodnuti Nejvys$siho soudu statu Massachusetts v pripadu Goodwin v.
Agassiz.[30] Pokud vynechame pro tuto praci nepodstatné skutecnosti, bylo pozadi pripadu
nasledujici: Zalovani byli feditelé a manaZeti diln{ spolecnosti. Geolog, ktery pracoval pro
spolecnost, dospél k presvédceni, Ze na urcitém uzemi v severnim Michiganu jsou bohata nalezisté
zinku. Spole¢nost jeho nézor prijala a zacala si obstaravat dilni prava na prislu$nych pozemcich.

V mezidobi skupovali Zalovani akcie spole¢nosti na kapitalovém trhu. Zalobce byl akcionarf, ktery své
akcie v tomto obdobi prodal. Zalovani kupovali akcie s tim, Ze ani jeden z nich v dobé ndkupu neznal
identitu strany prodavajici. Kdyz byla odhalena informace o objevu novych nalezist, Zalobce zaloval
zalované a tvrdil, Ze kdyby o novych naleziStich védél, v zadném pripadé by akcie neprodaval. Soud
Zalobu zamitl s poukazem na to, Ze Zalovani nebyli v tomto pripadé povinni odhalit informaci pred
uskute¢nénim obchodu.

Pripad Goodwin je casto citovan jako argument pro nazor, ze reditelé a manazeri obchodujici na
neosobni burze nemaji ve vztahu k osobam, se kterymi obchoduji, zddnou povinnost odhalit
kursotvorné informace. Rozsudek je zajimavy tim, ze jde nad rdmec konkrétniho pripadu a snazi se
resit problematiku i na teoretické urovni. Proto je vhodné je pozorné studovat.

Rozhodnuti soudu vychazi z obecného predpokladu, ze vedouci pracovnici spolecnosti nemaji obecné
povinnost odhalovat kursotvorné informace jednotlivym akcionarim spolec¢nosti. Poté vSak soud
uvedl ze ,,...mohou nastat okolnosti, kdy z pohledu spravedinosti vznika povinnost sdélit skute¢nosti...“. Tim dal najevo, ze
stat Massachusetts bude v oblasti neanonymnich obchod{ aplikovat pravidlo ,zavaznych okolnosti*.

Soud doslova uvedl: ,Pokud vedouct pracovnik osobné vyhledd akciondre za ticelem ndkupu akcif, aniz by mu sdélil
podstatné okolnosti, které jsou mu jako vedoucimu pracovniku zndmy a které nejsou tomuto akciondri dostupné, bude ndsledujici

transakce velmi prisné posuzovdna a akciondri miize byt v odiivodnénych pripadech prizndn ndrok na ndhradu s$kody”. Dale se
soud soustredil na povahu neodhalené informace a shledal, ze presvédceni geologa o novych
nalezistich bylo ,pouhou nadéji“ a nikoli tedy informaci, kterou by vedouci pracovnici byli povinni
odhalit. Dilezité je, Ze soud konstatoval, Ze pri obchodech na neosobni burze nemaji vedouci
pracovnici povinnost zverejnovat jakékoli kursotvorné informace. Kdyz si uvédomime, ze federalni
pravo o nékolik let pozdéji zaujalo nazor zcela opacny, bude jisté zajimavé uvést argumentaci, o
kterou soud své rozhodnuti oprel:

,Ndkupy a prodeje cennych papirti na burzdch jsou zpravidla neosobni zdlezitosti. Poctivy vedouci
pracovnik by byl stavén do sloZité pozice, kdyby nemohl prodat nebo nakoupit akcie své spolec¢nosti
predtim, nez vyhleda tu skutecnou a konkrétni druhou stranu obchodu a sdéli ji vsechny okolnosti,
které by podle nazoru soudu nebo poroty mohly ovlivnit skutecnou nebo spekulativni hodnotu akcii.
Obchody této povahy musi byt postaveny na praktickych pravidlech. Povinnosti k akcionarim by
nemély byt neprfimérené zatéZujici, aby neodstrasily zkusené a schopné od zastavani vedoucich
funkci. Pravo se vZzdy nem(ze shodovat s moralnimi normami. Nemize vyZadovat, aby byly vsechny
strany kazdého kontraktu uvedeny do rovnocenné situace, co se tyka védomosti, zkusenosti,
schopnosti a chytrosti. Nemélo by branit schopnym v dosahovani vysokych ziskd, pokud se tak déje

bez podvodu. “ [31]

Zastanci zdkazu insider trading prirozené shledali tuto argumentaci velmi spornou, a to zejména ze
dvou davodu. Prvnim je prili$ liberalisticky ton citované pasaze. ProC by se pravo nemélo snazit o to,
aby mély vSechny strany obchodu s cennymi papiry alespon zhruba stejny pristup k informacim?
Tato otazka patri k stéle zivym tématim teorie insider trading. Druha vytka sméruje k argumentaci
ohledné ,slozité situace”, ve které by se méli poctivi vedouci pracovnici ocitnout. Ani ve svych
nejsirsich vykladech nevyzadovalo federalni pravo nikdy po vedoucich pracovnicich, aby individualné
vyhledévali ty, se kterymi obchoduji, a osobné jim sdélovali vSe, co védi o spolecnosti. Funkéni
uprava zakazu insider tradingu pozaduje po vedoucich pracovnicich pouze zverejnit podstatné



kursotvorné informace pred tim, nez uskute¢ni obchod. Pokud tak nemohou uéinit, jsou povinni se
zdrzet obchodovani.

Stanovy spolec¢nosti mohou déle omezit vedouci pracovniky v obchodovani s cennymi papiry pouze
na urcita ¢asova obdobi, kdy neni pravdépodobnost, Ze existuje néjaka vyznamna nezverejnéna
kursotvorna informace. (Napriklad kratce po zverejnéni periodickych zprav o situaci spolec¢nosti.)

VSechny tyto drobné neprijemnosti jisté neodradi schopné a zkuSené od zastavani vedoucich funkci.
Jisté nebude prekvapenim, Ze pozdéjsi soudni praxe nazor vysloveny v pripadu Goodwin v. Agassiz
zavrhla.[32

3.1.3 Statni common law v dnesni dobe

Priblizné ve stejné dobé, kdy byl projednavan pripad Goodwin, zaCal Kongres USA pfijimat federalni
zakony regulujici trh s cennymi papiry. Ackoliv tyto zdkony prfimo nenahrazovaly statni Upravu, brzy ji
v pripadé insider trading zcela zastinily. Statni Gprava vSak dnes neni pouhou historii. Nékteré pfipady
propadaji mezerami ve federalni regulaci, a jsou tedy fe$eny na Urovni prava statniho. Zalobci stale
do svych zalob zahrnuji argumenty zalozené na statnim pravu. Je ovsem pravdou, ze silici intenzita
pouzivani federalni Upravy méla za nasledek zastaveni vyvoje statni regulace insider tradingu.

V dnesni dobé tedy jeji stav, az na jednu nize diskutovanou vyjimku, odpovida konci tficatych let
minulého stoleti. [33]

3.1.4 Odvozena odpovédnost za insider trading podle statniho obchodniho
prava

Ackoliv Nejvyssi soud statu Massachusetts v pripadu Goodwin odmitl argument, ze vedouci pracovnici
»mMaji svéreneckou povinnost[34] vici jednotlivym akcionarum®, uznal, ze vedouci pracovnici jsou
povinni jednat s péc¢i rddného hospodare ve vztahu ke spole¢nosti. Rozhodnuti, které stanovilo, ze
jednotlivi akcionafi se nahrady Skody domahat nemohou, tedy nebranilo tomu, aby se nahrady Skody
domadhala sama spolec¢nost. Tato skute¢nost umoznila Zalovat zasvécence prostfednictvim
odvozenych zalob.[35]

Ve vSech doposud diskutovanych pripadech zaloval zalobce vlastnim jménem za ucelem priznani
nahrady za $kodu, ktera mu byla zptisobena obchodem se zasvécencem. Oproti tomu v odvozenych
(derivativnich) sporech je uplatfnovano pravo spolecnosti a pfipadna nahrada je pfijmem spolecnosti,
nikoli jednotlivych akcionarld. Tento institut se na prvni pohled mlze zdat zbytecny, jelikoz by kazdy
ocekaval, ze spolecnost bude své pravo na nahradu Skody uplathovat sama. Pravni Uprava vSak
uznala argument, ze vedeni spole¢nosti mdze nékdy vahat uplatnit pravo nalezejici spole¢nosti.
Typicky v pfipadech, kdy by zalovanym mél byt kolega z vedeni spolecnosti. Odvozena zaloba je
procesnim nastrojem, prostrednictvim kterého mohou akcionari vynutit prava, ktera nalezi
spolec¢nosti.

Fungovani odvozenych zalob v praxi budeme ilustrovat na jednom z nejznaméjsich pripada, a to
Diamond v. Oreamuno[36]. Zalovany Oreamuno byl pfedseda pfedstavenstva a zalovany Gonzalez
prezidentem spolecnosti Management Assistance Inc. (dale MAI). Spolecnost se zabyvala pronajmem
vypocetni techniky. Servis této vypocetni techniky byl pro spole¢nost MAI provadén spolecnosti IBM.
Poté, co spolecnosti IBM zdrazila své sluzby, nemohla MAI toto zdrazeni promitnout do jiz uzavrenych
najemnich smluv a jeji zisk prudce klesl. Pfedtim, nez byla tato skute¢nost zverejnéna, Oreamuno a
Gonzales prodali 56.500 akcii MAI za tehdejsi kurs 28 dolar( za akcii. Po zverejnéni skute¢nosti spadla
hodnota akcii MAI na 11 dolar( za kus. Akcionar Zaloval prostrednictvim odvozené zaloby a domahal
se toho, aby Zalovani odevzdali své nezakonné nabyté zisky spole¢nosti.[37] Soud uznal, Ze v tomto
pripadé byla odvozend zaloba na misté a zaroven konstatoval, ze insider trading provozovany



vedoucimi pracovniky spolecnosti je v rozporu s jejich svéfeneckou povinnosti vici spolec¢nosti.

Pripad piamond byl pfedmétem mnoha teoretickych studii a byl Casto diskutovan v pravni literature.
Ndazory na rozhodnuti byly vétSinou pozitivni. Ve skute¢ném svété se vSak ukazalo byt velmi
problematické a rfada soudnich rozhodnuti dokonce jeho principy zavrhla.[38

Proc byl biamond tolik rozporuplny? Nikdo netvrdi, Ze vedouci pracovnici nemohou nikdy byt zalovani
za pouziti informace ziskané diky své pozici ve spolec¢nosti pro svij osobni zisk. Vedouci pracovnik,
ktery pouzije informaci ziskanou v zaméstnani za Ucelem konkurovani svému zameéstnavateli nebo za
Ucelem ziskani kontraktu, ktery by jinak ziskal jeho zaméstnavatel, m{ze byt zcela jisté shledan
povinnym nahradit spole¢nosti zplsobenou Skodu. Insider trading se vSak od téchto pripadd lisi.
Pokud by zaméstnanci pouzili informaci za UCelem konkurovani svému zaméstnavateli, byla by Skoda
zplsobena spolecnosti zjevna. V pripadu biamond véak zaméstnanci nepouzili informaci za Géelem
konkurence, ale pouze pro Gcely obchodovani s jejimi cennymi papiry. Zplsobend skoda neni

v takovych pripadech zcela prlikazna. Informace je nehmotny statek, ktery mdze byt pouzit vice
osobami, aniz by se jakkoli snizila jeho hodnota. Pokud napfiklad vedouci pracovnik spole¢nosti po
uzavreni dllezitého kontraktu nakoupi akcie spole¢nosti, neni v zadném pripadé zrejmé, Ze jeho
nakup akcii spole¢nost poskodil.

V pripadu biamond se soud spolehl na dva pravni instrumenty, kterymi od@vodnil pripustnost odvozené
Zaloby proti zasvécenclm. Rozhodnuti Kanclérského soudu statu Delaware ve V&ci Brophy v. Cities Service
Co.[39] a pravni upravu problematiky zastupovani. (Vztahy mezi spoleCnosti a jejimi vedoucimi
pracovniky jsou postaveny na pravni Uprave institutu zastoupeni.[40]) Jak z dalSiho rozboru vyplyne,
ani jeden neposkytl pro rozhodnuti prili§ pevnou pudu.

V pripadu Brophy obchodoval zasvécenec na zakladé informace o programu vykupu vlastnich akcii,
ktery se jeho spole¢nost chystala provést. V tomto pfipadé Slo tedy o zfetelné konkurovani
spolecnosti, které jak pravni Uprava obchodnich spolecnosti, tak pravni Uprava zastupovani
zapovidaji. Soud v tomto pripadé nevyzadoval, aby byla prokazana skoda zplsobena spolec¢nosti,
protoZe jednani zasvécence bylo v pfimém rozporu se zajmy spolecnosti. Pokud by jeho nakupy
zvedly cenu akcii, spoleCnost by utrpéla Skodu, protoze by byla nucena zaplatit za vykupované akcie
vysSi cenu. V pfipadu biamond vSak jednani zasvecence nezahrnovalo ani konkurovani spoleCnosti, ani
néjakou bezprostredni hrozbu zplsobeni skody. Posuzovanou vnitfni informaci nemohla MAI pro svou
potfebu nijak pouzit, snad pouze kdyby se snazila prodavat nebo nakoupit vlastni akcie pred
oznamenim snizeni zisku. Podle federalnich zakond vsak MAI takovy obchod provést nemohla. Ze
shora uvedeného plyne, ze pfipady Brophy a Diamond fesi pomérné odliSné situace, pouziti pripadu Brophy
jako precedentu tedy nebylo pfilis Stastné.

Aby se vyhnul problematickému nalézani zpusobené $kody, soud v pripadu piamond konstatoval, Ze
prokazani vzniku skody neni pro posuzovani insider tradingu z pravniho hlediska nutné. Tim ponékud
zastinil princip derivativnich Zalob, které jsou vnimany jako prostfedek k napravé skod zplsobenych
spolecnosti. Dale soud dovodil, Ze MAI mohla utrpét ztratu nasledkem jednani zalovaného, konkrétnég,
Ze zalovany svym jednanim mohl poskodit reputaci spole¢nosti.

Pouziti pravni Gpravy zastupovéni je z hlediska oduvodnéni rozhodnuti v pripadu Diamond rovnéz
problematlcke Podle této upravy je vztah me2| zmocnencem a zmocnénym (v naSem pripadé tedy

ostaven na ddvére a ma svéreneckou
povahu. Pravni Uprava rovnéz stanovi, Zze osoba v postaveni zdstupce nesmi pro své vlastni obohaceni

pouzit informace, které ji predal jeji zmocnitel nebo kterou ziskala b&éhem nebo diky zastupovani.

Lze argumentovat tim, ze zjevny zdkaz insider tradingu stanoveny pravni upravou zastupovani neni
tak pfisny, jak se na prvni pohled zd. Siroky z&kaz pouZivani vnitfni informace pro vlastni potfebu




nalezneme pouze v komentéri k paragrafim 388 a 395 Agency Restatement[41]. Oproti tomu samotny

text paragrafu 388 hovorl pouze 0 ZlSClCh mskanych .V souvislosti s transakcerm provadénymi

vykladany velice Siroce, aby bylo mozno do nich zahrnout insider trading.

Stejné tak paragraf 395 zakazuje pouziti vnitrni informace pro osobni potrebu ,pokud tim je
konkurovano spolecnosti nebo pokud by spolec¢nost byla poskozena“. Z toho je zfejmé, Ze
odpovédnost za insider trading mdze dle shora naznacené pravni Gpravy vzniknout pouze v pripadg,
kdy je spole¢nost néjakym zplsobem poskozena.

Tento argument byl podporen také soudnim rozhodnutim v pripadu Freeman v. Decio[42], ve kterém
soud odmitl pristup k insider tradingu pouzity v pripadu biamond. Soud sice tento pripad pfi svém
rozhodovani citoval, stejné jako uvazoval v intencich komentard k paragraflim 388 a 395 naznacenym
shora, ale nakonec uzavrel, ze podle statniho prava obchodnich spole¢nosti nemohou byt vedouci
pracovnici uznani odpovédnymi za insider trading bez dikazu o tom, Ze spolecnost byla jejich
jednanim skutecné poskozena. Soud dale konstatoval, Ze pokud by vnitfni informace mohla byt
povazovana za majetek spolecnosti, Zalobci by nemuseli prokazovat, Ze byla zplsobena $koda,
protoZze potom by se jednalo o neopravnéné pouzivani majetku spolecnosti pro vlastni potrebu.

V rozhodnuti Freeman v. Decio vSak soud dlvérné informaci povahu majetku neprirknul.

Soud déle uvedl, ze vétSina obchodu na zékladé duvérné informace poskozuje pouze investory na
kapitdlovém trhu a nikoli spolecnost samotnou.

Ktery z rozsudkil Diamond @ Freeman je spravny? Podstatnou otazkou je, zda dlvérna informace mdze
byt povazovana za majetek spolecnosti. Tato otazka bude uvazovana v nasledujicich kapitolach.

3.2 Zaklady zakonné upravy insider tradingu na federalni
urovni

Soucasna federalni tprava insider tradingu mé svuj zakonny podklad ve federalnich zakonech
regulujicich cenné papiry, predevsim v zékoné o obchodovani s cennymi papiry z roku 1934[43] (déle
SEA). Stejné jako ostatni zakony prijaté v ére New Deal byl tento zakon odpovédi na kolaps
kapitélového trhu v roce 1929.[44] Prijaté zakony mély v této dobé za ukol vyvést ekonomiku USA

z krize zpusobené krachem na burze. VétS$ina zakonu chranicich trh s cennymi papiry méla dvoji
tkol: Chrénit investory obchodujici s cennymi papiry a obnovit divéru verejnosti v kapitélovy trh.

Od pocatku byla oblibenym néstrojem Kongresu povinnost zverejnit informaci. Podle nazoru
Nejvyssiho soudu USA byla ¢ervenou niti federalni tpravy insider tradingu snaha nahradit filosofii
»obchodovani bez zaruky” filosofii iplného odhaleni relevantnich informaci. Tim hodlal Kongres
pozvednout standard obchodni etiky v oblasti kapitalového trhu.[45] Tomu pomadhala i ustanoveni
zékona zapovidajici podvod a manipulaci ve spojeni s koupi nebo prodejem cennych papiru.

Lze poruseni povinnosti zverejnit informaci stanovené v SEA povazovat za insider trading? Pokud ne,
jsou takové pripady postizitelné podle ustanoveni o podvodu a manipulaci s informacemi? Nejvyssi
soud USA zastava nazor, ze ano: “Zasadnim tcelem zakona o obchodovéni s cennymi papiry bylo
potlacit nazor, ze uziti davérné informace pro vlastni potfebu patii k normalnim pozitkum
souvisejicim se zastavanim vedouci funkce v obchodni spolecnosti.“[46]

Z&kladnim zakonnym podkladem moderni upravy zakazu insider tradingu je §10(b) zdkona
obchodovani s cennymi papiry. Cést paragrafu tykajici se insider trading zni nasledovné:



,Nezdkonné bude postupovat kazdy, kdo primo nebo neprimo, vyuzitim jakychkoli ndstrojii
mezindrodniho obchodu nebo posty nebo burzy cennych papirt...

b)pouzije nebo vyuZije, v souvislosti s nakupem nebo prodejem jakéhokoli cenného papiru
registrovaného na burze nebo jakéhokoli neregistrovaného cenného papiru, jakykoli pleticharsky nebo
podvodny prostifedek nebo zafizeni v rozporu s takovymi normami a smérnicemi, které Komise
predepise jako potfebné a vhodné ve verejném zajmu nebo pro ochranu investord.”

Ohledné tohoto ustaveni je treba zduraznit dvé véci. Za prvé, toto ustanoveni samo o sobé nic
nezakazuje, neni bezprostredné vykonatelné. Pouze zmocnhuje SEC k tomu, aby zakazala ,pleticharské
a podvodné prostredky nebo zafizeni“ a teprve poté stanovuje, Ze pouziti téchto prostredkl nebo
zafizeni je nelegalni. Z toho plyne, Ze do té doby, nez SEC stanovi potfebné normy a smérnice, je
samotné ustanoveni zadkona zcela nepouzitelné.

Druhym dtlezitym bodem je, ze v celém textu paragrafu nenalezneme terminy ,zasvécenec” nebo
Jinsider trading”. Nic v paragrafu 10(b) vyslovné nezakazuje insider trading. Paragraf ma obecné;si
povahu a jeho cilem je postihnout rlzné druhy podvodnych jednani tykajicich se cennych papird,
které nejsou predvidany specialnimi ustanovenimi zdkona o obchodovani s cennymi papiry.[47]

Paragrafu 10(b) se nedostalo priliS velké pozornosti, byl zrejmé povazovan hlavné za ustanoveni,
které udéluje SEC pravomoc zakéazat pouziti podvodnych prostredku, se kterymi §9 zékona o
obchodovani s cennymi papiry nepocita.

Ustanovenim, které adresovalo insider trading primo, byl § 16(b) zakona o obchodovani s cennymi
papiry. Na zakladé tohoto ustanoveni se miize emitent prislusnych cennych papira doméhat toho,
aby mu zasvécenec odevzdal své kratkodobé (konjunkturalni) zisky.[48] Toto ustanoveni, jeho dopad
a vyklad budou popsany v dalSich kapitolach. Je zfrejmé, ze neni dostatecnou ochranou proti insider
trading, nepostihuje obchody uskutecnéné v rozmezi vice jak Sesti mésicu, je omezeno na
»statutarni” zasvécence [49] a na cenné papiry uvedené v §12 SEA[50].

Prijetim zadkona o obchodovani s cennymi papiry v roce 1934 se Kongresu nezdarilo uc¢inné
zasahnout proti rozméhajicimu se fenoménu insider trading. SEC svou pravomoc ziskanou na
zakladé shora uvedeného §10(b) SEA rovnéz nedokazala dostate¢né vyuzit. Zaklady moderni
regulace insider trading byly polozeny az v roce 1942, kdy Komise prijala pravidlo 10b-5. Toto
pravidlo zni nasledovné:

Nezdkonné bude postupovat kazdy, kdo primo nebo neprimo, vyuzitim jakychkoli ndstroji
mezistatniho obchodu nebo posty nebo burzy cennych papirt

a) pouZzije jakykoli prostredek, plan nebo lest k podvodu,

b) uvede jakékoli nepravdivé tvrzeni o kursotvorné skutecnosti nebo opomene uvést kursotvornou
skutecnost, ktera je ve svétle danych okolnosti dileZita pro to, aby tvrzeni nebylo zavadéjici, nebo

c) v souvislosti s nakupem nebo prodejem jakéhokoli cenného papiru se zapoji do jakéhokoli Cinu,
cinnosti nebo obchodovani, které je nebo by bylo podvodem nebo tmysinym uvadénim v omyl.

Na zakladé této normy vznikla tak Siroka jurisprudence, Ze se o ni mluvilo jako o zaludu, ktery
vyrostl do mohutného dubu.[51] Regulace insider trading se vymanila z omezeni §16(b) a dostala
nastroj, ktery kone¢né umoznil efektivni kontrolu nad obchodovanim s cennymi papiry. Podrobnéji se
tomuto ustanoveni budeme vénovat v nasledujicich kapitolach.



3.3 Zaklady upravy insider trading ve federalnim common
law

3.3.1 In re Cady, Roberts & Co.

Prvni opravdu dilezitou udélosti v oblasti regulace insider trading na federalni urovni je rozhodnuti

SEC ve Ve&ci In re Cady, Roberts & Co. [ 52] Predstavenstvo spole¢nosti Curtiss-Wright Corporation rozhodlo o snizeni vyse
Ctvrtletni dividendy. Jeden z ¢lenl predstavenstva, J. Cheever Cowdin, byl zarover spole¢nikem v maklérské spole¢nosti Cady,
Roberts & Co. Jesté pred oficidlnim oznamenim zpravy o snizeni dividend informoval Cowdin jednoho ze svych spole¢nikd v Cady,
Roberts & Co., pana Roberta M. Gintela, o chystaném snizeni dividend. Gintel poté prodal nékolik tisic akcii spole¢nosti Curtiss-
Wright, které spravoval na G¢tech zakaznikd a ke kterym mél dispozi¢ni pravo. Po ozndmeni zpravy klesla hodnota akcii Curtiss-
Wright o nékolik dolard za jednu akcii. Gintelovi zdkaznici se tak vyhnuli pomérné vysoké ztraté.

V pripadu Cady, Roberts & Co. Slo 0 tzv. poskytnuti tipu: Zasvécenec (poskytovatel tipu), ktery znal
duvérnou informaci, neobchodoval sam, misto toho predal informaci nékomu jinému (pfijemci tipu) a
az tato osoba na zakladé informace obchodovala. Zaroven Slo o obchod na neosobni burze cennych
papirt, nikoli o obchod, ve kterém kazda ze stran znala identitu té druhé. Jednalo se tedy o lehce
odlisSnou situaci, nez ktera byla resena na drovni statniho common law. Komise rozhodla, Ze pan
Gintel jednal v rozporu s pravidlem 10b-5. Ve svém rozhodnuti také uvedla pasaz, ktera vesla ve
znamost jako pravidlo ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani“[53]: Zasvécenec, ktery ma k dispozici
kursotvornou nezverejnénou informaci, musi takovou informaci zverejnit pred provedenim obchodu,
nebo se, pokud je takové zverejnéni nemozné nebo nevhodné, musi zdrzet obchodovani.

Zpocatku nebylo jasné, jakou precedencni hodnotu bude Cady, Roberts & Co. mit. Bylo to pouze spravni
rozhodnuti Komise a nikoli tedy rozhodnuti soudniho orgédnu. Mnoho precedentl statniho prava (napr.
Goodwin v. Agassizl54]) vyjadrovalo odliSny nazor. Netrvalo vSak dlouho a zakladni principy rozhodnuti
Cady, Roberts & Co. Se staly vSeobecné uznavanymi.[55]

3.3.2. Texas Gulf Sulphur

V breznu 1959 objevili agenti spolec¢nosti Texas Gulf Sulphur Co. (dale TGS) skutecnosti naznacujici
existenci nového loziska zelezné rudy blizko mésta Timmons v Ontdariu. V rijnu 1963 zapocala Texas
Gulf Sulphur s pozemnimi prizkumy. Na zacatku listopadu uskute¢nila prizkumny vrt do hloubky
nékolika set stop. Vizudlni prizkum vzorku potvrdil moznost existence komercné vyuzitelného
loziska médi a zinku. Prezident TGS naridil pruizkumnému tymu zachovavat prisnou ml¢enlivost o
téchto skutecnostech, dokonce dal prikaz, aby informace nebyla sdélena ani reditelim ani
zameéstnancum. Na pocatku prosince potvrdila chemicka analyza vzorku pritomnost médi, zinku a
stribra. Pri pozdéj$im soudnim sporu nékolik znalct uvedlo, zZe se jeSté nesetkali s zadnym
pruzkumnym vrtem, ktery by vykéazal srovnatelné vysledky.

Béhem nékolika mésicl po provedeni chemické analyzy TGS ziskala vlastnické pravo k pozemkiim,
pod kterymi se lozZisko nachazelo. Poté, co nékolikrat odmitla verejné spekulace o existenci loziska,
nakonec oznamila sviij objev na tiskové konferenci, ktera se konala 16. dubna 1964.

Béhem podzimu 1963 a jara 1964 koupilo nékolik zasvécencl TGS akcie a opce na akcie TGS. Jini dali
tip osobam stojicim mimo spolecnost. V obdobi mezi listopadem 1963 a bfeznem 1964 nakupovali
zasvécenci za ceny, které pomalu vzristaly a s drobnymi vykyvy se pohybovaly mezi ¢astkami 18
dolar az 25 dolarl za akcii. Poté, co se na konci brezna a za¢atku dubna objevily verejné spekulace,
vzrostla cena akcii na 30 dolarl za kus. 16. dubna bylo obchodovani zahajeno s cenou 31 dolarl za
akcii, ale cena rychle vylétla aZz k 37 dolarlim. 15. kvétna 1964 se akcie TGS obchodovaly jiz za 58
dolard za kus, coZz znamena nardist 222% oproti minulému listopadu. Radost zasvécenctl z velkych
ziskd byla vSak kratka, SEC na né podala Zalobu za porusovani pravidla 10b-5.



Pripad Texas Gulf Sulphur byl prvnim ze skute¢né zasadnich pripadl tykajicich se insider trading. Odvolaci
soud druhého obvodu konstatoval, ze zasvécenec, ktery ma k dispozici neverejnou kursotvornou
informaci, musi bud tuto informaci zverejnit pred tim, nez uskute¢ni obchod, nebo se musi zdrzet
obchodovani do doby, nez bude informace zverejnéna. Jedna se o jiz uvedené pravidlo ,.zverejni, nebo
se zdrz obchodovani“.

Béhem relevantniho ¢asového obdobi nebyla spole¢nost TGS povinna zverejnit informace o
vysledcich pruzkumu. Jak soud poznamenal, nacasovani zverejnéni informace je ¢isté obchodni
zalezitost, ktera nepodléha jakékoli povinnosti zverejnéni. V tomto pripadé bylo navic odlozeni
zverejnéni informace jednoznacné ve prospéch spole¢nosti. Utajeni informace uchranilo predmétné
pozemky pred konkurenci a zabranilo narlstu ceny, kterou vlastnici pozemkd po spole¢nosti za prodej
nebo omezeni svého vlastnického prava k pozemku pozadovali. Spole¢nost méla legitimni dévody

k utajeni informace nejméné do doby ukonceni akvizicniho programu.

Vzhledem k tomu, ze spole¢nost neméla zadnou povinnost zverejnit informaci a rozhodla se ji
nezverejnit, branily svérenecké povinnosti ke spolecnosti zasvécenctim zverejnit informaci z davoda
Cisté osobniho prospéchu. V tomto konkrétnim pripadé dokonce prezident spolec¢nosti dal vyslovny
prikaz zasvécenclm, aby drzeli informaci v tajnosti. Tento prikaz vSak nebyl treba, jelikoZ pravo
zastupovani (na kterém je postaven vztah mezi spolecnosti a jejimi zaméstnanci a spolupracovniky)
témto osobam zakazuje zverejnit informace, které patfi spolecnosti, za kterou jednaji. K takovym
informacim bezpochyby patfi i informace o vysledcich prizkumd.

Zverejnéni utajované informace pred obchodovanim ze strany zasvécence je proto mozné jediné
tehdy, pokud spole¢nost nemé zadny legitimni diivod pro jeji utajovani. Tyto situace se v$ak zcela
jisté budou vyskytovat pouze zridka. Ve véts$iné pripadu tak pravidlo ,zverejni, nebo se zdrz
obchodovani“ ve skutecnosti neposkytuje zasvécenci moznost informaci zverejnit a tim se méni na
prostou povinnost zdrzet se obchodovani az do doby po zverejnéni.[56]

Pripad Texas Gulf sulphur je precedentem, ktery dal principu ,.zverejni, nebo se zdrz obchodovani*
autoritu soudem uznané povinnosti. Tim byl polozen zakladni kdmen moderni federaini Gpravy insider
trading.

4. Soucasna federalni uprava

Na zacatku 20. stoleti bylo statni pravo jedinym rezimem, ktery reguloval insider trading. V té dobé
jesté dokonce statni obchodni pravo v nékterych pripadech tyto praktiky vyslovné povolovalo. Statni
common law vSak bylo zahy zcela zastinéno federalnim pravem upravujicim obchodovani s cennymi
papiry. V soucasné dobé je statni iprava pouzivéna velice zridka v pripadech, které propadaji sitem
federalni regulace. Co je pri¢inou tohoto vyvoje? Federalni pravo dnes nabizi zalobcim mnoho
pravnich a proceduralnich vyhod, a proto neni divu, Ze se stalo témér dominantnim rezimem. Jeho
zrejmé nejvetsi vyhoda je, ze do celého procesu zapojilo vykonné slozky federalni vlady. Statni pravo
spoléhalo v otdzce nalézani a trestani pripadu insider trading pouze na spolec¢nosti a akcionare.
Podle federéalniho prava je do boje proti insider trading zapojena Komise pro cenné papiry[57] a
Ministerstvo spravedlnosti. To zna¢né zvySuje pravdépodobnost, ze bude insider trading detekovan a
potrestan.

Ackoliv pripad Strong v. Repide prfines| problematiku insider trading na ptdu Nejvyssiho soudu pomérné
brzy, zakaz insider tradingu se poté vyvijel bez asistence tohoto soudu po dobu presahujici sedm
desetileti. V 80. letech 20. stoleti vSak Nejvyssi soud vydal dvé rozhodnuti - Chiarella v. United States[38] a
Dirks v. SEC[59], které ponékud omezily rozsah pravidla ,zvereni nebo se zdrz obchodovani” stanoveny
rozhodnutim Texas Gulf Sulphur. Jako odpoveéd na tato rozhodnuti vyvinula SEC dvé nové teorie



odpovédnosti - teorii zpronevéry a pravidlo 14e-3, pomoci kterych ziskala, aCkoli ne zcela UplIné,
pozici, kterou méla pred rozhodnutimi chiarella a Dirks. Obé teorie obstaly pred Nejvyssim soudem
v nedavném rozhodnuti v pfipadu united States v. 0 ‘Hagan.

Pri posuzovani, zda se jedna o insider trading, je tedy v dnesni dobé treba postupovat podle téchto
tri teorii:

Pravidlo SEC 10b-5 navazujci na povinnost ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani“ stanovenou
v paragrafu 10(b) zdkona o obchodu s cennymi papiry z roku 1934. V tomto pripadé jsou postihovani
klasicti zasvécenci, tj. reditelé a manazeri spolecnosti.

Teorie zpronevéry postavena na ustanoveni §10(b) a navazujicim pravidlu Komise 10b-5.
Pomoci tohoto ustanoveni jsou postihovani zasvécenci stojici mimo spolecnost, kteri nejsou ve
svéreneckém vztahu ke spolecnosti, s jejimiz akciemi obchoduji.

Pravidlo Komise ¢. 14e-3 (navazuje na §14e zakona o obchodovani s cennymi papiry), které
upravuje insider trading, ke kterému dochdazi v souvislosti s nabidkou prevzeti.

K témto teoriim dale pristupuje koncepcné ponékud odliSny

Paragraf 16b zdkona o obchodovani s cennymi papiry, ktery se zabyva primymi
(neanonymnimi, mimoburzovnimi) obchody reditelt a manazera spole¢nosti s akcionari.

V této kapitole se budeme postupné zabyvat pravé témito ctyrmi nastroji, které tvori jadro soucasné
regulace insider trading v USA.

Pravidlo 10b-5 navazujici na §10(b) SEA

Jak jiz bylo konstatovano v predchozi kapitole, pravidlo 10b-5 stanovila Komise v rdmci svého
opravnéni daného paragrafem 10(b) zakona o obchodovani s cennymi papiry. Jelikoz bude
v nasledovat rozbor tohoto pravidla, bude vhodné si jeho znéni znovu pripomenout:

Nezdkonné bude postupovat kazdy, kdo primo nebo neprimo, vyuzitim jakychkoli ndstroji
mezistatniho obchodu nebo posty nebo burzy cennych papirt

a) pouzije jakykoli prostredek, plan nebo lest k podvodu

b) uvede jakékoli nepravdivé tvrzeni o kursotvorné skutecnosti nebo opomene uvést kursotvornou
skutecnost, kterd je ve svétle danych okolnosti dtilezitd pro to, aby tvrzeni nebylo zavddéjici, nebo

c¢) v souvislosti s ndkupem nebo prodejem jakéhokoli cenného papiru se zapoji do jakéhokoli ¢inu,
cinnosti nebo obchodovdni, které je nebo by bylo podvodem nebo umysinym uvddénim v omyl.

Tri odstavce tohoto pravidla zakazuji tfi druhy jednani v souvislosti s nakupem nebo prodejem
cenného papiru. Vzhledem k historické zkusenosti vsak 1ze rici, ze rozdily mezi jednotlivymi
ustanovenimi tohoto pravidla nejsou prili§ dulezité - pravidlo 10b-5 je povazovéno za Siroky zakaz
podvodného jednani pfi transakcich s cennymi papiry a neni prikladana velka dulezitost rozliSovani,
zda se ve smyslu jednotlivych ustanoveni jednalo pravé o pouziti prostredki k podvodu nebo spiSe o
zapojeni do podvodné Cinnosti.

Samo pravidlo ndam nesdéluje o mnoho vice, nez ze podvody pri obchodovani s cennymi papiry jsou
Spatna véc. Jaké skutecnosti je nutné prokazat pro ucinéni zavéru, ze doslo k poruseni pravidla? Kdo
je aktivné legitimovany k Zalobé proti pachatelim? Ceho se miize domahat? Pouze mélo z podobnych



otazek je zodpovézeno samotnym textem pravidla (nebo zakonem samotnym). Misto toho jsou
odpovédi obsazeny v pocetné radé soudnich rozhodnuti véetné dilezitych rozhodnuti Nejvyssiho
soudu.

4.1.1 Zalobni legitimace

Aktivné legitimovanymi k zalobé pro porusovani pravidla 10b-5 jsou bezesporu SEC a Ministerstvo
spravedlnosti USA (které jednd prostfednictvim Uradu zéstupce USA (U.S. Attorney Office).
Zajimavéjsi otazkou je, zda jsou aktivné legitimovanymi i soukromé osoby. Nic v textu pravidla nebo
zékona explicitné nestanovi, ze tomu tak je. To vSak nebrénilo niz§im soudium, aby rozhodly, Ze toto
pravo soukromych osob lze z ustanoveni 10b-5 dovodit (jedna se o tzv. implikované pravo[60]), a to
jiz v roce 1946.[61] Nejvyssi soud toto pravo soukromych osob potvrdil v roce 1971.[62] Soudce
Nejvyssiho soudu Thurgood Marshall se dokonce nechal slyset, Ze ,existence tohoto prava je
jednoduse nade vsi pochybnost”.[63]

Ackoli Nejvyssi soud potvrdil implikované pravo soukromych osob zalovat podle pravidla 10b-5,
omezil aktivni legitimaci na osoby, které skutecné prodavaly nebo kupovaly cenné papiry.[64] To se
muze zdat samoziejmé, ale ve skutec¢nosti to tak neni. Predstavme si napriklad, ze vedouci
pracovnici spole¢nosti chtéli srazit cenu akcii dolu, aby je poté mohli koupit za nizkou cenu. Vydaji
nepravdivou Spatnou zpravu o stavu spolecCnosti. Jina osoba mezitim uvazovala o koupi akcii, ale byla
odrazena touto Spatnou zpravou vydanou vedoucimi pracovniky. Pokud by tato jind osoba pozdéji
chtéla zalovat a tvrdit, Ze kvuli nezdkonnému chovani vedoucich pracovniki nekoupila akcie, neméla
by podle souc¢asného vykladu Nejvyssiho soudu aktivni legitimaci k zalobé.

Ackoliv pro aktivni legitimaci je treba, aby dotéena osoba prodala nebo nakoupila cenny papir, pro
pasivni legitimaci tato podminka neplati. V jednom z prevratnych pripadl tykajicim se insider
trading, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co.,[65] vydala Zalovana spolecnost zavadéjici tiskovou zpravu. Protoze
sama spole¢nost béhem relevantniho obdobi ani nekoupila ani neprodala akcie, namitala, Ze nemuze
byt shleddna odpovédnou na zakladé pravidla 10b-5. Soud tento argument odmitl a poukéazal na to,
ze pravidlo 10b-5 ve svém textu zakazuje podvod ,ve spojeni s prodejem nebo nékupem jakéhokoli cenného papiru.”

Soud vylozil pojem podvod jako ,cokoliv, co md takovou povahu, Ze miize primét investory, aby se na deklarovanou
skutecnost spolehli a na zdklade ni proddvali nebo nakupovali cenné papiry spolecnosti”.

Ackoliv aktivni legitimace implikovana z pravidla 10b-5 je hlavni zbrani v arzenalu podvedenych
investort, je v kontextu insider tradingu méné duleZita nez jiné aspekty. Soukromé zaloby proti
zasvécenclim jsou ojedinélé a vétSinou parazituji na rizenich jiz zahajenych ze strany SEC.[66] Nase
diskuse o pravidlu 10b-5 se tak muze zamérit na elementy dulezité pro zaloby podané ze strany
statnich organd.

4.1.2 Aplikovatelnost na pripady zamlceni informace

Pravidlo 10b-5 se vztahuje jak na pripady vyslovného podéani zavadéjicich informaci, tak na pripady
umyslného pasivniho zamlCovani informaci. Pro nase tcely je zkoumani zalezitosti tykajicich se
zamlCovani informaci zna¢né dulezitéj$i nez zkoumani pripadu aktivniho podani zavadéjici
informace. Vétsina pripadu insider trading se dnes tyka obchodovéani na neosobnich burzéach
cennych papiru. Zasvécenci jsou obvinovani, ze prodali nebo nakoupili cenné papiry, aniz predtim
zverejnili kursotvornou informaci, o které v dobé provadéni obchodl védéli.

Dva aspekty pravidla 10b-5, které se tykaji pripadu zaml¢eni informace, jsou zvlasté dulezité. Za
prvé, ne vSechny pripady zamlCeni znamenaji vznik odpovédnosti. Odpovédnost vznika pouze

v pripadé, kdy mél zalovany povinnost informaci odhalit. Jak vyplyne z nésledujiciho vykladu, otazka
vzniku povinnosti zverejnit informaci se stala centralni otazkou jurisprudence Nejvyssiho soudu. Za



druhé, skuteénost, ze se poskozeny spoléhal na dostupné informace a na jejich zadkladé obchodoval,
je v téchto pripadech konstruovana jako vyvratitelnd domnénka.

V pripadech, kdy Zalobu na zakladé pravidla 10b-5 podava soukroma osoba, musi zalobce obecné
prokézat, Ze se odiivodnéné spoléhal na zavadé&jici informace nebo chovani Zalovaného.[67] Zalobce
musi také prokazat, ze obchodoval pravé na zakladé zverejnénych informaci nebo chovéni
zalovaného a Ze jeho ztrata byla zpusobena jednanim zalovaného. Pokud podava soukroma osoba
zalobu souvisejici se zamlCenim informace, je otazka spoléhani na dostupné informace a obchodovani
na jejich zékladé opét konstruovana jako vyvratitelna domnénka, pro jejiz vznik sta¢i prokazat, ze
zalovany mél povinnost zverejnit informace a neucinil tak.[68]

4.1.4 Umysl

Investori mohou ovSem byt uvedeni v omyl neimyslné. Méla by byt odpovédnost za podvod pri
obchodovani s cennymi papiry vazana na umysl?

Odpovédnost za neimyslné uvedeni nepravdivych informaci v nékterych pripadech skutecné vznika.
Napriklad ustanoveni paragrafti 11 a 12 odst. 2 zadkona o cennych papirech z roku 1933[69]
nevyzaduji od Zalobce, aby prokazoval subjektivni stranku ¢inu Zalovaného. Subjektivni stranka muze
byt uplatnéna pouze jako obhajoba zalovaného. Aby byla Gspésn4, je treba prokazat, ze zalovany
nezanedbal své povinnosti.

U pravidla 10b-5 je vSak situace odlisna. Nejvyssi soud shledal, Ze zalobce musi nabidnout dukaz, ze
7alovany jednal imysIné. Umysl v tomto kontextu soud definoval jako zdmér oklamat, manipulovat
nebo podvést.[70] Ackoliv tato formulace jasné vyluCuje odpovédnost dle pravidla 10b-5 pro ty, kdo
jednaji v nedbalosti, Nejvyssi soud nechal otevrenou otazku, zda hruba nedbalost nenapliiuje
pozadavek imyslnosti ¢inu. Navazujici rozhodnuti niz$ich soudu obecné konstatovala, ze hruba
nedbalost postacuje.

4.1.5 Pozadavek oklamani poskozenych

V pripadu Santa Fe industries, Inc. v. Green,[ 71] spoleCnost Santa Fe prevzala jméni své dceriné spolec¢nosti.
MensSinovi akcionari dceriné spolecnosti byli nespokojeni s vysi ndhrady, kterd jim byla vyplacena za
jejich akcie. ACkoliv mohli zalovat podle statniho prava a pozadovat dorovnani, zvolili misto toho
zalobu podle pravidla 10b-5. Zalobci tvrdili, Ze Zalovana spole¢nost porusila pravidlo 10b-5, protoze
prevzeti jméni probéhlo bez védomi minoritnich akcionaru a nemélo zadny legitimni obchodni davod.
Tvrdili rovnéz, Ze jejich akcie byly podhodnocené. Obé tvrzeni vyvolala otazku, jaké chovani spada do
oblasti, kterou upravuje pravidlo 10b-5. Nejvyssi soud rozhodl, Ze Zalobci neunesli v této Zalobé
bremeno tvrzeni.

Nejvyssi soud argumentoval textem a legislativni historii pravidla a uvedl, Ze predpokladem
uspésnosti zaloby na zékladé pravidla 10b-5 je existence podvodu nebo manipulace s informacemi.
Podvodem je treba rozumét uvedeni zavadéjici informace nebo poruseni povinnosti informaci
zverejnit. Protoze se zalobctim v pripadu Santa Fe dostalo pIného odhaleni pravdivych informaci ,
nebylo zde mozné shledat Zadny podvod nebo manipulaci s informacemi. Zalobci netvrdili, Ze jim
Santa Fe Ihala, ale ze provedla nespravedlivou transakci. Jinymi slovy tvrdili, ze poruseni svérenecké
povinnosti je Zalovatelné podle pravidla 10b-5. Nejvyssi soud vSak vyslovil nazor, Ze prosté poruseni
svérenecké povinnosti nema za nasledek vznik odpoveédnosti podle pravidla 10b-5.

Manipulace je jednéni se zamérem uvést investory v omyl umélym ovlivnénim aktivity na trhu. Jinymi
slovy, zalovany se musi dopustit jednani, které ma za nasledek umélou zménu v cené cennych papirt
nebo uméle zméni objem obchodovani cennych papira. V pripadu Santa Fe byli zalovani vinéni pouze



z poruSeni svérenecké povinnosti, kterou jim ve vztahu k minoritnim akcionarum ukladalo statni
pravo. Nic v pripadu Santa Fe se vSak nedalo oznacit jako manipulace.

Ve svém rozhodnuti se také Nejvyssi soud odvolal na principy teorie federalismu. Soud dospél

k nazoru, ze pokud by pripustil takovou zalobu, federalizoval by podstatnou Cast statniho obchodniho
prava a v mnoha pripadech by tak neprimo zrusil dobre zavedené statni normy tykajici se regulace
obchodnich spolecnosti. Soud dospél k nazoru, ze kdyby dovolil zalobcum zalovat, kazdé poruseni
svérenecké povinnosti by poté mohlo vést k zalobé podle federalniho pravidla 10b-5. Soud odmitl
priznat pravidlu 10b-5 tak Siroky zabér, misto toho konstatoval, Ze se pravidlo netyka ,transakci,
které nejsou vice nez poruseni internich pravidel vedeni spolec¢nosti“.[72]

Santa Fe bylo zasadnim rozhodnutim ve vyvoji pravidla 10b-5, které vyloucilo posuzovani
spravedlivosti transakce jako jednoho z elementt poruseni pravidla. Pravidlo se tak omezilo na
pripady poruseni povinnosti zverejnit. Z rozhodnuti santa Fe se také da odvodit druhy, mozna jesté
Ize postihnout podle statniho prava, by mély byt ponechany statnimu pravu. Ve svém disledku mohl
(a mozna mél) pripad santa Fe pfibrzdit rozmach regulace zakazu insider trading na federalni Grovni.
Jak se ale ukdzalo, pozdéjsi soudy se s jeho principy pfilis neztotoznily.

4.1.6 Navod a pomoc

V pripadu Central Bank of Denver v. First Interstate Bank| 73] NejvySsi soud rozhodl, ze poskozeni nemaji zadné
odvozené pravo zalovat dle pravidla 10b-5 osoby, které zasvécence navedly, pfipadné jim poskytly
pomoc. Timto podstatné omezil dosah pravidla. SpiSe nez samotny vysledek sporu je vSak zajimava
metoda vykladu, kterou soud pouzil. Soud v rozsudku uvedl, Ze rozsah zakdzaného chovani se fidi
zakonem. Tam, kde je text pravidla 10b-5 o néjaké zalezitosti mlI¢i, musi soudy zvazit, jak by se

k otazce postavil Kongres v roce 1934, kdyby hodlal tuto zalezitost upravit v zakoné o obchodovani

s cennymi papiry z roku 1934. Rozhodnuti central Bank se tak stalo relativné zavaznou hrozbou pro dalsi
rozvoj regulace insider trading na federalni Urovni. Jeho potencial vSak zatim stale nebyl
realizovan.[74]

4.1.7 Omezeni odpoveédnosti - pripady Chiarella a Dirks

Pripad Texas Gulf sulphur pfinesl pomérné Sirokou koncepci odpovédnosti za insider trading. V dnesni
dobé je jiz zabér pravidla 10b-5 ponékud uzsi, a to pravé diky nasledujicim dvéma soudnim
rozhodnutim.

4.1.7.1 Chiarella v. United States[75]

Vincent Chiarella byl zaméstnancem spolecnosti Pandick Press, ktera mimo jiného obstaravala tisk
dokumentu tykajicich se verejnych nabidek na odkup akcii. Pri pripravé téchto dokumentl pouzivala
spolecnost Pandick z divodu utajeni ¢iselné kody misto nazva prislusnych spolecnosti, ale Chiarella
tyto kody rozsifroval. Poté nakoupil akcie cilové spolecnosti pred tim, nez byla nabidka zverejnéna, a
po zverejnéni akcie s vysokym ziskem prodal.

Chiarella byl prvnim ze série pripad tykajicich se prevzeti spole¢nosti, které byly reseny v 80.
letech 20. stoleti. Je nepochybné, Ze na prevzeti spolec¢nosti se daji vydélat penize, pokud je
investorovi zndmo, zZe prevzeti bude uspésné, jesté predtim, nez je tato informace zverejnéna.
Béhem 80. let 20. stoleti skupina podnikatell specializujicich se na prevzeti spolecnosti - mezi nimi
Denis Levine, Ivan Boesky a Michael Milken - Gdajné ke svym jiz tak obrovskym legainim zisklim
pridala miliony dolard ziskanych pomoci insider trading.[76]



Pro mnohé byl tak Vincent Chiarella malou rybou v porovnani s témi, kteri ho nasledovali. Byl
odsouzen za poruseni pravidla 10b-5, protoze obchodoval na zédkladé neverejné kursotvorné
informace. Odvolaci soud jeho odsouzeni potvrdil, aplikoval princip rovného pristupu k informacim
zalozeny na pravidlu ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani”, které bylo vytvoreno rozhodnutim Texas
Gulf sulphur. Podle standardu rovného pristupu byl Chiarella jednoznacné vinen - mél vétsi pristup

k informacim nez ti, se kterymi obchodoval. Ale vS§imnéme si jedné dileZité véci - Chiarella nebyl
zameéstnanec, manazer nebo ¢len statutarniho organu zadné ze spolecnosti, s jejimiz akciemi
obchodoval. Pandick pracoval pro spole¢nosti, které se snazily prevzit jinou spolecnost, nikoli pro
spolec¢nosti, které byly cilem prevzeti.

Odsouzeni Chiarelly demonstrovalo, jak dalece se federdlni Giprava ochylila od svych predkt na
trovni common law jednotlivych statt. Vzpomenme si, Ze statni pravo pro vznik odpovédnosti za
insider trading vyzadovalo svérenecky vztah mezi prodavajicim a kupujicim. Samotny fakt, Zze jedna
ze stran méla vic informaci nez druhd, nebyl divodem k posouzeni transakce jako nezéakonné a
nestacil rovnéz k tomu, aby bylo mozné domdahat se ndhrady Skody. Odvolaci soud vSak potvrdil
Chiarellovo odsouzeni pravé pouze z divodu shora uvedené nerovnosti v pristupu k informacim.

Nejvyssi soud vSak rozhodl jinak. Ve svém rozhodnuti jednoznacné poprel, ze by tcelem paragrafu
10(b) bylo zajistit rovny pristup k informacim pro vSechny investory. Soud konstatoval, Ze nemuze
potvrdit tento rozsudek, protoze kdyby tak ucinil, vznikla by obecna povinnost pro vSechny ucastniky
obchodovani na trhu s cennymi papiry nenakladat s kursotvornymi informacemi, které nebyly
zverejnény. Soud odmitl takovou povinnost stanovit.

Po tomto rozhodnuti bylo tedy jasné, ze pravidlo ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani“ nebude
pouZito na viechny pripady, kdy obchodnik disponuje nezverejnénou kursotvornou informaci. Zaloba
podle pravidla 10b-5 byla pred timto rozhodnutim zaloZena na nezverejnéni informace. Pro vznik
odpovédnosti nebylo nutné porusit Zadnou jinou povinnost kromé povinnosti zverejnit. Dle nazoru
soudu nemUze povinnost zverejnit vznikat Cisté na zakladé vlastnictvi kursotvorné informace.
Obchodujici zasvécenec ma tuto povinnost, pouze pokud druha strana obchodu je k zasvécenci

v takovém vztahu, ktery je zaloZzen na dlvére. Typicky se tedy bude jednat o svérenecky vztah.

Pripad chiarella radikalné omezil rozsah zakazu insider trading, ktery byl stanoven pripadem Texas Gulf
Sulphur. Zmén rovnéz doznala metoda posuzovani moznych pripadd insider trading dle pravidla 10b-5.
Po pripadu Texas Guif sulphur znéla otazka, jak Siroky by mél zabér tohoto pravidla byt, po rozhodnuti
Chiarella bylo na misté zkoumat rozsah imunity, kterd vznikla nasledkem pozadavku existence
svéreneckého vztahu mezi stranami transakce.

4.1.7.2 Dirks v. SEC[77

Raymond Dirks byl analytik v oblasti cennych papiri, ktery objevil rozsahlé podvody spolecnosti
Equity Funding of America (déle jen Equity Funding). Dirks zacal provadét Setreni ve spolecnosti
Equity Funding poté, co obdrzel informace of Ronalda Secrista, drivéjsiho Clena vedeni Equity
Funding, Ze spole¢nost ve velké mite pouziva podvodné praktiky. Dirks predal vysledky Setreni SEC
a Wall Street Journalu, ale také diskutoval o svych zavérech s riznymi svymi klienty. Néktefi jeho
klienti prodali své cenné papiry tykajici se Equity Funding pred zverejnénim podvodu. Tim se vyhnuli
znacné ztraté. Na Equity Funding byla uvalena nucend sprava a SEC zacala zkoumat Dirksovo
jednani pri odhalovani podvodu. Dle ndzoru mnohych by si Dirks zaslouzil medaili (Dirks sam si to
urcité myslel), ale skute¢nost byla jina. SEC uznala Dirkse vinnym z poruseni zakazu insider trading,
kterého se mél dopustit tim, Ze sva zjisténi ohledné podvodl sdélil svym klientim.

Pokud bychom pouzili koncepci rovného pristupu k informacim stanovenou v pripadu Texas Gulf Sulphur,
nezplsobilo by poskytnuti tipu v pfipadu pirks Zadny koncepéni problém. Poskytovatel tipu mél pristup



k informaci, kterou nemél nikdo jiny, a proto by byl odpoveédny. Po pfipadu chiarella sSe posuzovani
pripadu poskytnuti tipu stalo komplexnéjsi. Dirks ani jeho klienti neméli zadny svérenecky vztah vici
Equity Funding ani k tém, se kterymi obchodovali.

Nejvyssi soud rozhodnuti SEC zmeénil. V rozsudku vyslovné odmitl koncepci obecné rovnosti
k pristupu k informacim a potvrdil sviij pozadavek na existenci svéreneckého vztahu mezi stranami:

,V pripadu Chiarella jsme vyslovné uvedli, Ze nemiiZe existovat povinnost zverejnit tam, kde osoba
obchodujici na zdklade neverejné informace neni ve svéreneckém vztahu ke spolec¢nosti nebo ke
strandm transakce. Kdybychom netrvali na existenci svéreneckého vztahu, odchylili bychom se od
uzndvané doktriny, Ze odpovednost vznikd ze specifického vztahu mezi dvéma stranami, a stanovili
bychom jinou, obecnou povinnost pro vsechny tcastniky obchodl zdrZet se obchodovani na zékladé
neverejné kursotvorné informace.“[78]

Soud si uvédomoval, Ze tato formulace muze prinést potize v pripadech zahrnujicich poskytnuti tipu,
a proto konstatoval, ze odpovédnost prijemce tipu je odvozena a je zalozena na odpovédnosti
poskytovatele tipu. Prijemce tipu mize byt postizen v pripadé, kdy poskytovatel tipu porusil
svéreneckou povinnost a prijemce tipu o tomto poruseni povinnosti védél.

Pokud tedy vezmeme v uvahu okolnosti v pripadu birks, nemuze byt Dirks za své jednani postizen.
Secrist byl zaméstnancem spole¢nosti, a proto ve vztahu k ni mél svéreneckou povinnost. Ale
samotna skutecnost, ze zasvécenec poskytne nezverejnénou kursotvornou informaci, neni po
rozhodnuti Dirks postacujici. Co Dirks pozaduje pro vznik odpovédnost neni pouhé poruseni micenlivosti
ze strany zasvécence, ale spiSe poruseni svéfenecké povinnosti zdrzet se profitovani na zakladé
informace, kterd mu byla spole¢nosti svérfena. Secrist poskytnul Dirksovi tip s myslem odhalit
podvody ve spolecnosti a nikoli s Umyslem se osobné obohatit. Protoze tedy chybél pozadovany
aspekt odpovédnosti (snaha se obohatit), nemohla byt shleddna odpovédnost za poruseni pravidla
10b-5.

Pravé v tomto okamziku je tedy vhodné zabyvat se problematikou svérenecké povinnosti.

4.1.8 Svérenecka povinnost

Po rozhodnutich chiarella @ Dirks bylo mozné pouzit pravidlo 10b-5 pouze proti osobam, které jsou ve
svéfeneckém vztahu s témi, se kterymi obchoduji. Jednd se tedy napfiklad o manazery, reditele, ¢leny
statutarnich organ(, jednoduse tedy osoby, které ze strany akcionard a investorl pozivaji ddvéru.
Nejvyssi soud nanestésti neposkytl ani v jednom ze jmenovanych pripadd néjaka konkrétnéjsi pravidla
pro posuzovani svérenecké povinnosti jako predpokladu odpovédnosti dle §10b-5. Staci, ze
svérenecky vztah mezi stranami transakce existuje, nebo musi byt porusena povinnost, ktera

z takového vztahu plyne? Na zakladé jakého prava bude existence svérenecké povinnosti a jeji
poruseni posuzovano? Dle statniho prava napriklad ¢lenové statutarnich organd spole¢nosti nemaji
svéreneckou povinnost vici drziteldm dluhopisti. Znamena to tedy, Ze je mozné provozovat insider
trading s dluhopisy beztrestné? Ackoliv manazefi a reditelé spole¢nosti maji vici akcionarim
svérenecké povinnosti, v mnoha statech neznamena insider trading poruseni téchto povinnosti.
Mohou v téchto statech zasvécenci provozovat jakykoli insider trading beztrestné?

V pripadech chiarella i Dirks NejvysSi soud opakované hovofil o povinnosti prokazat existenci
svéreneckého vztahu jako predpokladu odpovédnosti za insider trading. Neupresnil vsak, zda je nutné
kromé existence tohoto vztahu prokazat také poruseni povinnosti z tohoto vztahu plynouci. Jedna
pasaz odlvodnéni pripadu birks zpracovaného soudcem Powellem naznacuje, Ze poruseni svérenecké
povinnosti je predpokladem vzniku odpovédnosti za insider trading, vyskytuje se zde také nazor, ze
poruseni svérenecké povinnosti je dano vzdy, kdy zasvécenec obchoduje na zdkladé nezverejnéné



vnitfni informace. Soudce konstatoval nasledujici:

,V zdsadnim pripadu In re Cady, Roberts & Co. uznala SEC, ze v nékterych stdtech ukldda common
law zasvécenctim ,stojicim uvnitr spolec¢nosti” povinnost zverejnit kursotvorné informace v pripadé,
Ze obchoduji s cennymi papiry. Komise shledala, Ze v techto pripadech poruseni statniho common
law jsou dany podminky odpovédnosti dle pravidla 10b-5.“[79]

Tento nézor soudce Powella zpocatku konstatoval, Ze povinnost dand common law existuje pouze

v nékterych statech. Déle vSak soudce Powell bez dalsiho vysvétleni nebo citace pramenu
extrapoloval tuto uvahu a uvedl, Ze vSichni ,zasvécenci jsou na zékladé svych svéfeneckych povinnosti povinni zdrzet
se uzitl nezvefejnéné informace tykajici se spolecnosti za ticelem svého obohaceni“. Tato povinnost byla pozdéji
oznacovana jako povinnost z pfipadu Cady, Roberts (Cady, Roberts duty). Nejedna se tedy zfejmé o povinnost
stanovenou statnim pravem, ale federalnim common law. Mozny pramen této povinnosti ndm pomdize
Odkl’}llt poznémka soudce Powella: ,zdsadnim tikolem zdkona o obchodovdni s cennymi papiry bylo potlacit myslenku, Ze
pouziti vnitrni informace pro osobni obohacent je normdlnim pozitkem spojenym s funkci ve spolecnosti.”[80] Zakon o
obchodovani s cennymi papiry tedy zi'ejmeé vytvoril ve spojeni s pripadem Cady, Roberts NOVOU
svéreneckou povinnost zakazujici insider trading. V pfipadé pouziti tohoto vykladu jiz nebylo mozné
pro osoby stojici uvnitr spolecnosti provozovat insider trading bez toho, aby porusily svéfeneckou
povinnost.

v v/

Vyklad rozhodnuti v pripadu pirks diskutovany v pfedchozim odstavci byl potvrzen Nejvyssim soudem
v nedavném pripadu United States v. 0 ‘Hagan[81]. VétSina soudct znovu potvrdila pozadavek na existenci
svéreneckého vztahu stanoveny rozhodnutim chiarella a Dirks. Soud uved|, Ze ze ,vztahu dlvéry” mezi
zasvécenci a akcionafi ,plyne povinnost odhalit kursotvorné informace” nebo se zdrzet obchodovani.

Pokud tedy budeme vykladat pozadavek na existenci svérenecké povinnosti timto modernim
zpusobem pri pouzivani pravidla 10b-5, musime v prvé radé zjistovat, zda mezi zasvécencem a
osobami, se kterymi se zasvécenec chysta obchodovat, existuje svérenecky vztah. Pokud existuje
svérenecky vztah, existuje zdroven povinnost zverejnit, nebo se zdrzet obchodovani. Je logické se pri
tomto zkoumani obracet k federdlnimu pravu, ale tento pristup neni Gplné bez problému.

Potize vznikaji, protoze pristup z pripadu pirks a 0 ‘Hagan nedava prilis logicky smysl a, coz je horsi, je

v rozporu s predchazejici jurisdikci Nejvyssiho soudu. Pfedevsim by prosté prokazani existence
svéreneckého vztahu mezi zasvécencem a druhou stranou transakce nemeélo stacit. Jak rekl soudce
Frankfurter, ackoli trochu v jiném kontextu, ,konstatovdni, #e nékdo podléhd svérenecké povinnosti, je pouze zacdtkem
analyzy. Ke komu md tuto povinnost? V éem tuto povinnost porusil?“[82] Pred tim, nez bude nékdo shledan
odpovédnym za insider trading, by mélo byt prokézéano, ze porusil svéreneckou povinnost vznikajici
na zakladé konkrétniho svéreneckého vztahu. Tento zavér je viditelné potvrzovan tim, jak Nejvyssi
soud posuzuje pripady poskytnuti tipu. Pripomenme si, Ze podle pripadu Dirks nestaci prokazat, ze
poskytovatel tipu byl ve svéreneckém vztahu ke zdroji informace. Musi byt také prokazano poruseni
svérenecké povinnosti. Do té doby nemuze vzniknout odpovédnost prijemce tipu.

Pokud je pozadavkem poruseni svérenecké povinnosti, ktera z téchto povinnosti je presné tou, ktera
ma za nasledek odpovédnost za insider trading? Jak jiz naznacil soudce Frankfurter, jakykoli
sveérenecky vztah s sebou prinasi mnozstvi povinnosti. Povaha téchto povinnosti je u kazdého
svéreneckého vztahu jina. Nejvyssi soud zde také nebyl prilis sdilny. Jeho rozsudky hovori hlavné o
povinnosti zverejnit pred obchodovanim a shora nazna¢enym problémem se nezabyvaji.[83]

Nékteré z nizSich soudu se snazily tuto zalezitost vykladat v kontextu povinnosti ml¢enlivosti a
zkoumaly, zda obchodujici zasvécenec porusil povinnost drzet informaci, kterou pouzil,

v tajnosti.[84] Pouziti povinnosti ml¢enlivosti jako prislusné svérenecké povinnosti vSak v kontextu
insider trading dobry smysl nedava. Obchodovani na zékladé tajné informace samo o sobé neni



zverejnénim této informace. Na rozdil od movitého majetku muze také byt informace pouzita
opakované ruznymi osobami bez toho, aby se snizila jeji hodnota pro vlastnika. Pokud napriklad
vedouci pracovnik spolecnosti, ktery pravé za spolec¢nost uzavrel dulezity kontrakt, nasledné
obchodoval s akciemi spolec¢nosti, nikterak tim nesnizil hodnotu kontraktu pro spole¢nost, pokud
nékde pri tomto procesu neporusil svou povinnost ml¢enlivosti. Pouziti neverejné informace pro
osobni prospéch tak nelze podradit pod povinnost mlé¢enlivosti, pokud obchodem na zakladé této
informace neni utajovana informace prozrazena.

Jedinym smysluplnym pristupem v patrani po svérenecké povinnosti, ktera by mohla byt porusena, je
nazor, ze pozadavek poruseni svérenecké povinnosti by mohl byt postaven na povinnosti zdrzet se
obchodovani pro vlastni prospéch za pouziti nezverejnéné informace. Pro tento nazor lze nalézt
podporu v rozhodnuti pirks. Soudce Powell zde napriklad popsal elementy poruseni zakazu insider
trading nasledovneé: (i) existence vztahu umoztiujiciho pristup k vnitfnim informacim, které jsou urceny vylucné pro vnitini
potreby spolecnosti, a (ii) nespravedInost plynouci z toho, Ze zasvécenci uvnitr spolecnosti mohou vyuzit téchto informaci a
obchodovat bez jejich zverejnéni.” V jiné pasazi charakterizoval odpovédnost za insider trading jako
OdeVéanSt Vychézejici Z ,vrozené nespravedlnosti, kterd je pritomnd, kdyz nékdo vyuZije informace, kterd ma byt pouZita
pouze pro vnitrni potieby spolecnosti a nikoli pro néci osobni prospéch”. Dalsi Vyslovenjf nazor byl, Ze zasvécencum
,brani jejich svéfeneckd povinnost pouzit nezvefejnénou informaci nélezejici spolecnosti pro osobni prospéch.” Ve vSech
pripadech se tedy soud zaméril na svéreneckou povinnost nepouzivat ziskané informace pro sv{j
osobni prospéch.

4.1.9 Problém zpusobeny rozhodnutim Santa Fe

V pripadu Santa Fe Industries, Inc. v. Green[85] soud konstatoval, Ze pravidlo 10b-5 je postaveno na
zverejnéni a podvodu, nikoli na svérenecké povinnosti. Soud tak ucinil pravé z toho divodu, ze
opacny pristup by federalizoval prili$ statniho préva a potlacil by tak dobre zavedena statni pravidla
regulace obchodnich spolecnosti. Soud uvedl, Ze pravidlo 10b-5 nelze pouzit v zalobach, ,ve kterych je
esenci skutec¢nost, Ze s akciondri bylo nespravedlivé jedndno ze strany osoby se svéfeneckou povinnosti.” T0 je vSak samotna
podstata regulace insider trading. Soud také konstatoval, Ze rozsireni dosahu pravidla 10b-5 na
pripady poruseni svérenecké povinnosti je nedavodné s ohledem na prostredky, které zalobcim
poskytuje statni pravo. Prava jednotlivych statt nabizeji ruzné moznosti, jak v téchto pripadech
postupovat. Tyto prostredky se vSak stat od statu lisi a v mnoha pripadech nebudou dostatecné. Na
zaver rozhodnuti soud vyjadril nechut ,federalizovat podstatnou ¢ast statniho préva obchodnich spolecnosti , které se
zabyva obchodovanim s cennymi papiry, zvlasté tam, kde by byly zastinény bezchybné fungujici statni predpisy.” Kdyé
vezmeme v Uvahu dosavadni text této prace, tak dospéjeme k zaveéru, ze je to presné to, co federalni
Uprava naopak ucinila. Pokud rozhodnuti santa Fe poZzaduje nechat oblast porusovani svéfeneckych
povinnosti statni Gpravé, pro¢ by se mélo zrovna insider trading dostat zvlastniho zachazeni?

Rozhodnuti Dirks a Chiarella jednoduSe toto doktrinalni napéti mezi rezimem zalozenym na poruseni
svérenecké povinnosti a pfipadem santa Fe ignorovala. V pfipadu 0 ‘Hagan alespon soudkyné
Ginsbergova uznala, Ze rozhodnuti v pripadu santa Fe pfedstavovalo pro federalni regulaci insider
trading problém, ale to, jak se s timto problémem vyporadala, neni pfilis presvédcivé. Soudkyné
Ginsbergova v tomto rozhodnuti spravné charakterizovala prfipad Santa Fe jako pfipad ,podtrhujici, ze
§10(b) neni obecnym zdkazem poruseni sverenecké povinnosti, zabyva se spise postizenim chovdni zahrnujicim podvod a
manipulaci.” Misto konstatovani, ze insider trading je zalezitosti zahrnujici predevsim poruseni
svérenecké povinnosti, pojala celou problematiku jako otdzku povinnosti zverejnit informaci.
Problémem insider trading nebyl podle ni obchod sam, ale povinnost zverejnit informaci pri
obchodovani. ,0soba se svéreneckou povinnosti, které predstira loajalitu ke spolecnosti, zatimco tajné pouZiva informace patfici
spolecnosti, tuto spolecnost klame a idi“. Soudkyné Ginsbergova v podstaté rekla, ze pokud dojde k plnému
odhaleni, je vylouCena odpovédnost za insider trading. Pokud zasvécenec informuje osobu, se kterou

se chysté obchodovat, ze ,md v imyslu obchodovat na zdkladé nezverejnéné informace, neni zde ddny podvodny
prostredek, a proto nemtiZe nastoupit odpovédnost na zdkladé §10(b)...”



Pristup soudkyné Ginsbergové tedy konflikt neresi. Pokud bychom jej bez vyhrady pfijali, znamenal
by pojem ,podvod“ v oblasti insider trading to, Ze zasvécenec nezverejni neverejnou informaci pred
uskute¢nénim obchodu. Osoby, které podléhaji teorii ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani“, vsak ¢asto
rovnéz podléhaji povinnosti mi¢enlivosti stanovené statnim pravem, ktera jim ve zverejnéni informace
brani. Pro né tedy zakaz insider trading znamena, Zze se musi zdrzet obchodovani na zakladé
nezverejnené kursotvorné informace. Jejich odpovédnost tak ve skutecnosti vznika nasledkem
poruseni povinnost micenlivosti a ne povinnosti zverejnit informaci. Byvaly komisar SEC Charles C.

Cox k této situaci poznamenal: ,Na rozdil od jinych ustanoveni v oblasti cennych papirii nevede dprava insider trading ke
zvySeni objemu informaci, které pfichdzeji na trh: Pravidlo ,zvefejni, nebo se zdrz obchodovani“ ma vétsinou za nasledek

neuskutecnéni obchodu.“[86]

Reseni soudkyné Ginsbergové se rovnéz pohybuje v kruhu. Porudeni povinnosti zverejnit nevefejnou
kursotvornou informaci pred uskutecnénim obchodu neni vzdy porusenim pravidla 10b-5.

V predchozim textu jsme jiz diskutovali pravni Gpravu stanovujici, ze v pripadech zahrnujicich
nezverejnéni informace, coz jsou vSechny pripady insider trading na neosobnich burzéch, mize
nastoupit odpovédnost pouze v pripadé, kdy mél zZalovany povinnost informaci zverejnit. Pokud
bychom postavili rovnitko mezi nezverejnénim neverejné kursotvorné informace a vznikem
odpovédnosti za insider trading, negovali bychom celou predchozi pravni Gpravu. Svéreneckou
povinnost, jejiz poruseni je pro nastup odpovédnosti vyzadovano, je tfeba hledat mimo zakony
upravujici problematiku cennych papir(. Podle pripadu santa Fe by dokonce bylo nutné hledat mimo
oblast federalniho prava. Presto, jak jsme jiz konstatovali, metodika pouzitd v pfipadech pirks a 0 'Hagan
se tomuto pozadavku vyhnula pravé stanovenim federalni povinnost zverejnit vyplyvajici z pravidla
10b-5.

Co z toho vseho plyne? Koncepcni konflikt mezi soucasnou jurisprudenci Nejvyssiho soudu a jeho
obecnéjsimi precedenty tykajicimi se pravidla 10b-5 zustava nevyresen.[87] Je zfejmé, Ze hlavnim
ukolem pri posuzovani pripadu insider trading je zjistit, zda mezi zasvécencem a druhou stranou
transakce existuje svérenecky vztah. Jestli je toto zjiSténi zjiSténim vychazejicim z federalniho prava
neni vSak jisté. Pripad o Hagan potvrdil, Ze vztah mezi zastupujici a zastupovanou osobou ma
svéreneckou povahu. Rozsudky Nejvyssiho soudu diskutované v této kapitole stanovi, Ze manazefi a
reditelé spolec¢nosti jsou ve svéreneckém vztahu k akcionarim. Dale uz Zadné voditko nemame,
znamena to tedy, ze musime spoléhat na hypotézy, které jsme uvedli shora. Dokud vSak Nejvyssi

soud nevyda rozhodnuti, které bude adresovat tento problém, nemdzeme si byt zcela jisti.
4.1.10 Primi zasvécenci

V common law je zékaz insider trading zaméren na manazery a reditele. Paragraf 16(b) zdkona o
obchodovani s cennymi papiry, kterym se budeme zabyvat na jiném misté této prace, se rovnéz
omezuje na ¢leny manazery, reditele a akcionare vlastnici vice jak 10 procent akcii spole¢nosti.
Jedna z prvnich otazek, které byly reseny v prelomovém pripadu Texas Guif sulphur, byla, zda je pouziti
paragrafu 10(b) omezeno pouze na shora uvedenou tfidu osob. Néktefi zalovani v tomto pfipadu byli
pracovnici stfedniho managementu a prlzkumnici pracujici v terénu. Soud prilis nevahal a
konstatoval, Ze i pracovniky spolecnosti zaméstnané na nizSich postech Ize povazovat za zasvécence
pro Ucely pravidla 10b-5. Soud se v tomto pfipadé spolehl na princip rovného pristupu k informacim.

Konstatoval, Ze ,,zasvécenci, jako jsou manazeri a reditelé spolecnosti, samoziejmé podléhaji zdkazu provozovdni insider
trading, avsak pravidlo Ize rovnéz aplikovat na osoby, které maji k dispozici [neverejnou] informaci a nejsou vyslovné oznaceny
jako zasvécenci paragrafem 16(b)[88]. Tento pristup byl vSak odmitnut v pripadu chiarella, @ tak vznikla

otazka, jak moc doll na Zebricku pracovnich pozic ve spolecnosti ma pravidlo 10b-5 byt aplikovéno.

Vzpomenme si, ze Nejvyssi soud konstatoval, Ze Chiarella nemuze byt shledan odpovédnym podle
pravidla 10b-5, protoze ve vztahu k akcionarum spoleCnosti ,nebyl v postaveni jejich zdstupce, nemél
svéreneckou povinnost a nebyl osobou, kterd poZivala divéry obchodujicich akciondra“[89]. ACkoli otdzka, zda mohou



vSichni zaméstnanci spole¢nosti byt povazovani za zasvécence ve smyslu pravidla 10b-5, zustava
stale nezodpovézend, zda se nepochybné, Ze zékaz insider trading se tykd nejenom manazeru a
reditelt spoleCnosti, ale nejméné také téch, kteri maji diky svému postaveni ve spolec¢nosti pristup

k davérnym informacim. V pripadu chiarella soud dovodil, Ze povinnost zverejnit, nebo se zdrzet
obchodovaéni se t)'/ké vSech 0sob ,v takovém vztahu k emitentovi, ktery mu umozriuje pristup k informacim, které by mély

slouzit pouze pro vnitrni ucely spolecnosti“. Nejvyssi soud rovnéz konstatoval, Ze ,je nade v&i pochybnost, Ze tradi¢ni
zasvécenci ve spolecnosti - ¢lenové predstavenstva, feditelé a osoby, které maji pfistup k ddvérnym informacim - musi zachovévat
ddvérnost nevefejné informace, kterd vznikla ve spolecnosti a kterd ji patii“[901.

Ale predstavme si situaci, ze pracovnik tklidové sluzby ve spolecnosti nahodou objevi pisemné
poznamky nebo papirové vzkazy vedeni spolecnosti obsahujici dvérnou informaci. Je jasné, ze
uklize¢ neni klicovy zaméstnanec s pristupem k dlvérnym informacim tykajicim se spole¢nosti. Proto
vznikaji pochyby, zda ho Ize rovnéz povazovat za klasického zasvécence ve smyslu pravidla 10b-5.
Tato otazka nebyla Nejvyssim soudem dosud rfesena.[91] U klasickych zasvécenct je predpokladem
odpovédnosti skutecnost, Ze jim spole¢nost svérila jisté informace, se kterymi oni poté nakladali
zpusobem neslucitelnym s jejich svéreneckymi povinnostmi. Je nesporné, ze vice trid osob ve
spoleCnosti ma ve faktickém smyslu pristup k duvérnym informacim, nikoli z dGvodu jejich funkce ve
spolecnosti, ale z duvodu jinych. Tyto osoby vSak ziejmé s ohledem na rozhodnuti Dirks, 0 ‘Hagan a

Chiarella nebude mozné za pfimé zasvécence povazovat.

4.1.11 Neprimi zasvécenci

V obchodnim zivoté je prirozené, ze duvérné informace o spolecnosti ziska osoba stojici mimo
spolec¢nost, napriklad pravni zastupce spolec¢nosti v ramci poskytovani pravni pomoci. Je zrejmé, ze
pravni zastupce neni primym zasvécencem. Nejvyssi soud nicméné konstatoval, ze muze byt
povazovan za zasvécence stejné jako zasvécenci primi:

,Za urcitych okolnosti, napriklad kdyz divérnd informace je z legitimnich divodii odhalena
nezdvislému ucetnimu, pravnikovi nebo konzultantovi pracujicimu pro spole¢nost, mize vzniknout
sveéreneckd povinnost téchto osob vici akcionarim spolecnosti. Zakladnim divodem, ze kterého tato
povinnost vznika, neni jednoduse to, Ze tyto osoby ziskaly neverejnou informaci tykajici se
spolecnosti, ale to, Ze vstoupily do zvlastniho divérného vztahu v rdmci podnikani spolecnosti a byl
jim umoznén pristup k informacim slouzicim vyhradné pro vnitrni ucely spolec¢nosti... Pfedpokladem
vzniku svérenecké povinnosti je vsak skutecnost, Ze spolecnost divodné predpoklada, Ze osoba stojici
mimo spolecnost bude udrZovat tuto odhalenou informaci v tajnosti a Ze vztah mezi spolecnosti a
touto osobou tuto povinnost zahrnuje”.[92]

Podle této formulace je tedy shora uvedeny pravni zastupce takzvanym neprimym zasvécencem.
Vstoupil do duvérného vztahu se spole¢nosti a stal se tak soucasti jejiho obchodovéni. Byl mu
umoznén pristup k duvérnym informacim. I kdyZz pro néj neni nikde explicitné stanovena
odpovédnost takového pravniho zastupce za insider trading, soudy by tuto povinnost bezpochyby
dovodily po shledani, Ze zde ze strany spolecnosti existuje davodné o¢ekavani mlCenlivosti a ze
zvlastni vztah pravniho zéstupce a spole¢nosti zahrnuje povinnost ml¢enlivosti dodrzovat.

Jinak to ovSem bude u osob, které se duvérnou informaci dozvédély ndhodou, napriklad pribuzni a
znami zasvécencu ziskévaji informace béhem béznych rozhovoru. Proto, aby mohla byt osoba stojici
mimo spolecnost povazovéana za neprimého zasvécence, je treba, aby spolecnost diivodné spoléhala,
ze informace bude pouzita pouze pro ucely spolec¢nosti, a aby osoba stojici mimo spole¢nost byla

s touto spolecnosti v takovém vztahu, ze kterého povinnost ml¢enlivosti vyplyva.

Ackoliv pristup pouzity v pripadu pirks naznacoval, Ze prijemce informace musi néjakym zpUsobem
projevit souhlas s tim, Ze bude s informaci nakladat jako s dlvérnou, soudy nékdy tento pozadavek



prehlizely. Napfiklad v pripadu Sec v. Lund,[93] pan Lund a jiny obchodnik projednavali mozné sdruzeni
jejich spole¢nosti. BEhem téchto diskusi obdrzel Lund dlvérnou informaci o druhé spole¢nosti. Lund
na zakladé téchto informaci nakoupil akcie druhé spole¢nosti. Soud dovodil, Ze s ohledem na povahu
jejich blizkého osobniho a profesniho vztahu a obchodni kontext diskuse Ize Lunda povazovat za
nepfimého zasveécence. Soud vSak tuto svou Uvahu oprel pouze o oCekavani spolecnosti, ze Lund
bude povazovat predané informace za dlvérné. Viibec se nezabyval tim, zda byl Lund zavazany
nakladat s touto informaci jako s dlvérnou.

Rozhodnuti v pripadu tund kontrastuje s rozhodnutim ve véci walton v. Morgan Stanley & Co.[94] Spolecnost
Morgan Stanley zastupovala dalsi spole¢nost, ktera uvazovala o koupeni spolec¢nosti Olinkraft
Corporation. Olinkraft poskytla spole¢nosti Morgan duvérné informace. Klient Morganu se nakonec
rozhodl od koupé upustit. Morgan poté predal ziskané informace jinému klientovi, ktery rovnéz
uvazoval o koupi Olinkraft. Obchodni oddéleni Morgan Stanley navic provedlo ndkup akcii Olinkraft
na svuj vlastni ucet. Soud rozhodl, Ze Morgan nemél svéreneckou povinnost vuci Olinkraft: ,Receno
Jjednoduse, ackoliv podle podané Zaloby management spolecnosti Olinkraft diivéroval Morgan Stanley, ze poskytnuté diivérné
informace bude drzet v tajnosti, Morgan nemél #ddnou povinnost tak ¢init.” ACkoliv byl waiton rozhodovan podle
statniho prava, byl s oblibou a souhlasem citovan v mnoha federalnich rozhodnutich v oblasti insider
trading a je obecné povazovan za lepsi pravni nazor nez Lund.[95] V pripadech navazujicich na pripad
Lund dokonce stejny obvodni soud nakonec uznal, Ze Lund byl rozhodnut Spatné:

,Co rika soud v pripadu Lund, je v podstaté to, ze kdykoli obdrzi osoba informaci od emitenta
cennych papirt, ktery o¢ekadvd, ze informace bude drzena v tajnosti, stavd se zasvécencem. Ale podle
pripadu Dirks toto nestaci, prislusnd osoba musi vstoupit do sveéreneckého vztahu s emitentem.”

Ani toto konstatovani vsak neni zcela presné, protoze nezahrnuje pozadavek existence povinnosti
drzet informaci v tajnosti. Judikatura ohledné neprimych zasvécencu tak zustava pomeérné
nesouroda. Zda se vsak, Ze nejsilnéj$im precedentem zustavé pripad Dirks.

4.1.12 Poskytovatelé a prijemci tipu

V pripadech poskytnuti tipu jde o to, Ze osoba, ktera je primym nebo neprimym zasvécencem,
poskytne informace jiné osobé, ktera na zakladé téchto informaci obchoduje. Pripomenme si, ze
podle pripadu pirks mohou byt prijemci tipu postizeni, pokud jsou spinény dvé podminky: 1.
poskytovatel tipu porusil poskytnutim tipu svéfeneckou povinnost ke spole¢nosti a 2. pfijemce tipu
védél nebo mohl védét, ze byla svérenecka povinnost porusena.[96] Pozadavek poruseni povinnosti
na strané poskytovatele tipu eliminuje mnoho pripadu, ve kterych zasvécenec odhaluje informace
nezucastnéné osobé. Pokud napriklad manazer spolecnosti sdéli informace nutné pro zarizeni urcité
zalezitosti pravnimu zastupci spole¢nosti, nejedna se o poruseni svérenecké povinnosti - ta neni
porusena, pokud je informace poskytovéna z legitimniho divodu a v zajmu spole¢nosti.

Ne kazdé odhaleni informace, které je poruSenim svérenecké povinnosti, je nelegalnim tipem. Podle
pripadu pirks musi byt dano nejenom poruseni svérenecké povinnosti, ale také poruseni povinnosti
loajality, kterd osobam ve svéreneckém vztahu ke spoleCnosti zakazuje osobné profitovat z odhaleni
davérnych informaci.

Tento pristup si muzeme ilustrovat na pripadu SeC v. Switzer,[97] ve kterém sehral jednu z hlavnich roli
Barry Switzer, znamy trenér fotbalovych tymi Oklahoma Sonners a Dallas Cowboys. Phoenix
Resources Company byla spolecnost podnikajici v oblasti ropy a zemniho plynu. V jisty den roku

1981 se generalni reditel Phoenix Resources Company Georgie Platt a jeho manzelka Ucastnili jako
divaci atletického zavodu, kde soutézil jejich syn. Pan Switzer byl rovnéz pfitomen, protoze zavodil i
jeho syn. Platt a Switzer se jiz delsSi dobu znali. Odpoledne si Switzer lehl na tribunu za manzele
Plattovy a opaloval se. Platt, ktery si nebyl védom Switzerovy pfitomnosti, zacal vypravét manzelce o



své nedavné obchodni cesté do New Yorku. V této konverzaci Platt zminil sv{j zamér prodat Phoenix
nebo ho zrusit s likvidaci. Poté hovofil o nékolika spole¢nostech, které o Phoenix projevily zajem. Platt
se rovnéz zminil o tom, Ze oznameni 0 mozné likvidaci Phoenixu bude pravdépodobné ucinéno pristi
Ctvrtek. Switzer vyslechl tuto konverzaci a kratce poté koupil vétSi mnozstvi akcii Phoenixu a poskytl
tip i dalSim svym pratelim. Protoze Switzer nebyl pfimym ani neprimym zasvécencem Phoenixu, bylo
hlavni otdzkou, zda Platt nelegalné poskytl tip Switzerovi.

Podle pripadu pirks je zasadni urcit, zda Platt porusil svéreneckou povinnost neobohacovat se na ukor
spolecnosti. Soud konstatoval, Ze ,pokud chybi osobni prospéch, nebyla svéteneckd povinnost vii¢i akciondrim
zasvécencem porusena, a proto neni ddno ani odvozené poruseni povinnosti ze strany pifjemce tipu.” Soud shledal, ze Platt
neziskal zadny neopravnény prospéch a ze Switzer ziskal informaci bez Plattova védomi. Konverzace
s manzelkou o podnikani uskute¢iiovana na verejnosti muze byt neopatrnd, neni vSak porusenim
sveérenecké povinnosti.

Dalsi otazkou je, zda Switzer védél nebo mohl védét o poruseni povinnosti. Vzhledem k tomu, ze
Platt zadnou svou povinnost neporusil, nebyla kritéria stanovena pripadem pirks napInéna. Soud vSak

presto ve svém pravnim rozboru zasSel dal a konstatoval, ze ,Pravidio 10b-5 nezakazuje obchodovani na zdkladé
informace, kterou zasvécenec poskytl nevédomé.”

Co se tyka pozadavku osobniho prospéchu, Nejvyssi soud identifikoval nékolik situaci, ve kterych lze
shledat osobni obohaceni. Nejpochopitelnéjsi je samozrejmé néktera forma penézité odmeény za
poskytnuti informace. Nepenézité obohaceni muze vSak rovnéz pripadat v ivahu. Predpokladejme,
ze generalni reditel spole¢nosti odhali informace bohatému investorovi, a to nikoliv z divodu
prospésného pro spolecnost, ale proto, Ze si chce u investora zvysit reputaci. Podle pripadu pirks by
se jednalo o osobni prospéch. pirks také naznacil, Ze odpovédnost miZze nastoupit i v pfipadé, kdy byl
tip poskytnut jako dar.

Prinejmensim teoreticky je mozné, Ze poskytovatel tipu bude odpovédny za insider trading i kdyz
prijemce tipu odpovédny nebude. Poruseni svérenecké povinnosti staci ke vzniku odpovédnosti na
strané poskytovatele tipu, ale prijemce tipu musi o tomto poruseni védét a teprve potom muze byt
rovnéz shledan odpovédnym.

Poskytnuti tipu muZze mit i Fetézovou podobu - poskytovatel tipu sdéli informaci prvnimu prijemci,
ten ji sdéli druhému prijemci. I tento druhy prijemce (a vSichni dalsi) bude odpovédny, pokud védél
nebo mohl védét, ze piivodni zdroj informaci porusil odhalenim informace svou svéreneckou
povinnost.

4.1.13 Netradicni vztahy

Jakmile se dostaneme mimo tradi¢ni kategorie zalovanych v pripadech postavenych na pravidlu
10b-5 - primi zasvécenci, neprimi zasvécenci a prijemci tipli - stane se problematika
komplikovangjsi. Co kdyz se napriklad lékar dozvi dlvérnou informaci od svého pacienta a na jejim
zakladé posléze obchoduje? Je mozné ho povazovat za zasvécence? V pripadu united States v.
Chestman[98] soud konstatoval:

“Svérenecké povinnosti maji jasny obsah, pokud se jednd o svérenecké povinnosti vii¢i akciondrim,
ale v jinych kontextech tuto zretelnost postrddaji. Existence svéreneckych povinnosti v jinych
oblastech common law je velmi nejasnd. Nase precedenty tykajici se pravidla 10b-5 ... ndm nejsou
prilis ndpomocné, protozZe se zabyvaly pouze svéreneckymi povinnostmi vznikajicimi na zdkladé
vztahu zaméstnance a zaméstnavatele.“[99]

Nejlep$im voditkem tak zustava pripad chestman. Ira Waldbaum byl prezidentem a ovladajicim



akcionarem spole¢nosti Waldbaum, Inc., fetézce supermarketl s verejné obchodovanymi akciemi. Ira
se rozhodl, Ze proda kontrolni balik akcii Waldbaum spole¢nosti A &P za cenu 50 dolard za akcii, coz
bylo 0 100% vice, nez byla cena akcii na trhu. Ira o nadchazejici transakci uvédomil svou sestru
Shirley, Shirley novinku sdélila své dcefi Susanne Loebové a ta ji dale predala svému manzelovi
Keithovi Loebovi. Kazda osoba v tomto retézci sdélila té dalsi, aby informaci drzela v tajnosti. Keith
predal upravenou verzi informace svému makléri Robertu Chestmanovi, ktery nasledné koupil akcie
Waldbaumu na svdj Ucet a na Gcet svych klientl. Chestman byl obvinén z poruseni pravidla 10b-5.
Zaloba tvrdila, Ze Keith Loeb mél svéfeneckou povinnost v(i¢i své manzelce, kterou porusil tim, Ze
predal tip Chestmanovi.

Soud rozhodl, Ze za nedostatku dikazu o tom, ze se Keith bézné GcCastnil davérnych obchodnich
jednani v rodiné, nemuze byt jeho rodinny vztah k Susan divodem vzniku svérenecké povinnosti
mezi Keithem a Susan nebo jinymi ¢leny rodiny. Z tohoto divodu nemize byt Keithovo jednéani
povazovano za poruseni svérenecké povinnosti.

Timto rozhodnutim stanovil soud obecny ramec posuzovéni netradi¢nich vztaht. Zahdjil svou vahu
dvéma divody, které hovori proti existenci svéreneckého vztahu mezi Keithem a Susan. Za prvé,
jednostranné svéreni davérné informace samo o sobé nemuze znamenat vznik svéreneckého vztahu.
To plati, i kdyz je toto sdéleni spojeno s dodatkem ,nikomu nic nerikej“, coz byl pripad Susanina
sdéleni Keithovi. Za druhé, rodinné vztahy nejsou ze své povahy svéreneckymi vztahy, pokud v nich
neni pritomen néjaky dalsi element.

Poté se soud zabyval otazkou, které ,netradi¢ni” vztahy lze povazovat za vztahy svérenecké a na
jakém zéakladé. Jako priklad uvedl seznam nékterych vztahu, které jsou ,ze své povahy” vztahy
svéreneckymi:

,Mezi vztahy, které Ize zcela jasné zaradit mezi vztahy sverenecké, patri vztahy vznikajici mezi
pravnim zastupcem a klientem, spravcem dédictvi a dédicem, poru¢nikem a porucencem,
zmocnitelem a zmocnéncem, svérenskym spravcem a beneficiarem a ¢lenem vyssiho vedeni
spolecnosti a akciondrem.” I kdyz tento seznam neni dozajista vyCerpavajici, je zrejmé, ze vztahy,
kterych se tento pripad tyka, tedy ty mezi Keithem a Susan Loebovymi a mezi Keithem Loebem a
rodinou Waldbaumu, nelze za tradi¢ni svérenecké vztahy povazovat.

Konstatovani soudu, ze jisté vztahy jsou ,ze své povahy” svéreneckeé, prineslo pomérné zavazny
vykladovy problém, protoze chybélo pouzitelné voditko pro hodnoceni, jakd povinnost plynouci

z takového vztahu byla porusena jednanim zalovaného v konkrétnich pripadech. Napriklad v pripadu
United States v. Willis, [100] soud shledal, ze psychiatr porusil své povinnosti obchodovanim za pouziti
informace, kterou se dozvédél od pacienta. Pri rozhodovani o tom, zda doslo k poruseni svérenecké
povinnosti, se soud ve velké mire spolehl na Hippokratovu prisahu. Relevantni ¢ast prisahy uvadi
nésledujici: »Cokoliv uvidim a uslysim béhem oSetrovani nemocného nebo i jinde a co nemd byt vyzrazeno, budu drzet

v tajnosti a povaZovat za svaté tajemstvi.” Prisaha prikazuje osobam, které ji sloZi, zachovavat micenlivost,
avsak nezakazuje jim, aby za jejiho pouZiti obchodovali za predpokladu, ze informace nebude
vyzrazena. Proto neni viibec zfejmé, zda byla v pfipadu wilis svéfenecka povinnost porusena. Soud se
vSak touto otdzkou vibec nezabyval.

Pokud se v$ak ocitneme mimo ramec vztahu, které Ize ,zcela jasné” zaradit mezi vztahy svérenecké,
budeme muset konkrétni vztah posoudit podle méritka uvedeného v rozhodnuti chestman. Soud zde
konstatoval, ze pfislusny vztah se naléza tam, kde existuje tradi¢ni svéfenecky vztah nebo ,podobny
vztah zahrnujici zna¢nou dlvéru mezi stranami.” Takto extenzivni stanoveni tfidy moznych vztahd,
které mohou vyUstit v odpovédnost za insider trading, midze svadét k ucelovému vykladu. Pokud si
bude soud prat shledat odpovédnost, miZe prosté konstatovat, Ze prislusny vztah je vztahem
»zahrnujicim zna¢nou ddvéru mezi stranami“, a to ackoli se prislusny vztah viibec nepodobd vztahlm,



ve kterych povinnost svéfenecké povahy normalné vznikaji. Soud si pfi rozhodovani pripadu Chestman
toto nebezpeci uvédomoval a konstatoval, ze tento vztah ,zahrnujici zna¢nou ddvéru mezi stranami*
musi byt ,funkénim ekvivalentem svéreneckého vztahu“, jinak odpovédnost vzniknout nem(ze. Soud
také uvedl, ze bez ohledu na typ pfislusného vztahu musi byt rovnéz prokazano, ze zalovany podléhal
néjaké povinnosti a Ze tuto povinnost porusil. Tim se dostaly oba typy zkoumanych vztahd
(svérenecké vztahy a vztahy ,zahrnujici zna¢nou dlvéru mezi stranami“) svou povahou tak blizko
sobé, Ze je pomérné bezpecné je pro Ucely naseho zkoumani povazovat za totozné.[101]

4.1.14 Informace

Jednim z dal$ich elementu zkoumanych v pripadech zahrnujicich insider trading je problematika
tykajici se informace. Nezbytnym predpokladem odpovédnosti za insider trading jsou nasledujici
skutecnosti: 1. informace musi byt kursotvornd, 2. informace musi byt neverejnd, 3. zalovany musel
obchodovat béhem obdobi, kdy mél takovou informaci k dispozici.

4.1.14.1 Kursotvornost

Na zakladé pravidla 10b-5 jsou zalovatelné pouze pripady zamlCeni nebo zkresleni informace, ktera
je kursotvorna. Kursotvornost informace je déna v pripadé, kdy vzhledem ke vSem okolnostem lze
predpokladat, Ze rozumny investor bude povazovat informaci za dalezitou pri rozhodovani, jak bude
obchodovat. Tézko sem tedy bude mozné zahrnout pripady, kdy nékdo jedna na zakladé
spekulativnich nebo nejistych informaci.

Pripomenme si napriklad pripad Goodwin v. Agassiz, kdy Zalovani nakupovali cenné papiry na zakladé
teorie, ze pozemky, na kterych spolecnost provadéla Cinnost, obsahuji bohatd nalezisté zinku. V dobg,
kdy Zalovani obchodovali, byla teorie pouze teorii, kterd nebyla potvrzena. Byla tedy tato teorie
kursotvornou informaci ve smyslu federainiho prava cennych papird?

V pripadu Basic Inc. v. Levinson[102] pristoupil Nejvyssi soud k tomuto problému zplsobem, ktery bral za
méritka pravdépodobnost pravdivosti informace a jeji zavaznost. Ackoliv spole¢nost Basic Inc. ve
skuteCnosti tajné dojednavala své slouceni s jinou spolecnosti, vydala tfi verejna prohlaseni, ve
kterych poprela, ze takova jednani probihaji. Kdyz bylo slouc¢eni nakonec oznameno, Celila spoleCnost
skupinové Zalobé investord, ktefi prodali akcie spole¢nosti Basic Inc. v obdobi mezi nepravdivymi

ozndmenimi a ozndmenim slouceni. Zalobci uvadéli, ze obdrzeli za své akcie nizsi cenu nez by tomu
bylo v pfipadé, kdyby Basic Inc. sdélil pravdu.

Jadrem véci bylo, zda bylo mozné verejna prohléSeni popirajici probihani jednani o slouceni
povazovat za kursotvorné informace. Kdyz byla popirajici prohlaSeni u¢inéna, nebylo jesté jisté, zda
se slouceni skutecné uskutecni. Pri hodnoceni bylo na misté pouZzit pristup zvazujici
pravdépodobnost pravdivosti a zdvaznost informace.

Co se tyka otazky pravdépodobnosti pravdivosti informace, soud zkoumal ,zndmky zajmu na uskutecnéni
transakce na nejvyssich drovnich ve spolecnosti“, jako napriklad ,rozhodnuti predstavenstva, pokyny investi¢nim bankérim a
samotna jednani mezi fediteli spolenosti nebo jejich zastupci”.

Ohledné zavaznosti informace soud shledal podanou informaci jako velmi zavaznou. Konstatoval, Ze
slouceni spolecnosti je ,jedna z nejdilezitéjsich udélosti v Zivoté malé spolec¢nosti - v podstaté jde o
jeji zanik...” VSimnéme si ovSem, Ze zavaznost informace ma relativni a absolutni slozku. Napriklad
slouc¢eni malé spolecnosti s velkou spolec¢nosti je jisté velkou udalosti pro malou spolecnost, ale neni
zase tak vyznamné pro cilovou velkou spoleCnost.

Ackoli se teorie posuzovani pravdépodobnosti pravdivosti a zévaznosti informace zda byt



sofistikovana a precizni, ve skutecnosti je ze své podstaty subjektivni a neurcita. Neplyne z ni zadny
kouzelny vzorec, jehoz vysledkem by bylo zjiSténi, zda informace je kursotvorna. Soud nikdy jasné
nestanovil, jak vysoka pravdépodobnost pravdivosti nebo jak velka zavaznost informace je treba

k tomu, aby bylo mozné informaci povazovat za kursotvornou.

Zavaznou otazkou v pripadech insider trading rovnéz je, zda muze chovéni zasvécence slouzit jako
dukaz toho, ze informace, na zakladé které zasvécenec obchodoval, byla kursotvorna. Tento pristup
bez dalsiho by vSak ucinil zkoumani kursotvornosti informace zcela zbytecnym - vSechny informace,
které mél zasvécenec k dispozici pri provadéni obchodii, by prosté byly povazovany za kursotvorné,
coz by jisté neodpovidalo skutecnosti. Tato teorie tedy prijata nebyla. Nejvyssi soud nicméné
konstatoval, Ze , obchodovani a dosaZeni zisku zasvécenci mize byt povaZovano za znameni kursotvornosti informace.“[103]

4.1.14.2 Neverejnost informace

Ve vétsiné pripadu, jak jsme jiz konstatovali, se pravidlo ,zverejni nebo se zdrz obchodovani” méni
na prostou povinnost zdrzet se obchodovani - zverejnéni informace je v naprosté vét$iné pripada
varianta zcela vylouc¢ena, témér vzdy ma spolec¢nost legitimni divod drzet informaci v tajnosti. Jak
dlouho trva povinnost zdrzet se obchodovéani? Kdy mohou zasvécenci zacit obchodovat?

Jednoduché odpovéd na tuto otédzku je, ze zasvécenci mohou zacit obchodovat, jakmile je informace
zverejnéna. Potize vSak nastavaji s urcenim okamziku, kdy se informace stava verejné dostupnou.
Protoze zasvécencum obchodujicim na zékladé duvérné informace hrozi trest v pripadé, ze porusi
povinnost zdrzet se obchodovani, je pro né stanoveni presného okamziku zaniku jejich povinnosti
zcela zasadni zalezitosti.

Pri nasem zkoumadni se znovu vratime k pripadu Texas Guif sulphur. Objeveni nalezisté kovu bylo poprvé
oznameno tiskovou zpravou predanou kanadskym zpravodajskym médiim v 9:40 hodin dne 16. dubna
1964. Tiskova konference s americkymi médii se konala stejny den v 10:00 hodin. Zprava se objevila
na telegrafickém zpravodajstvi Dow Jones v 10:54. Zalovany Crawford telefonoval svému makléfi o
pllnoci dne 15. dubna a dal mu pokyn k ndkupu akcii TGS jakmile bude burza cennych papird Midwest
druhy den oteviena. Zalovany Coates opustil dne 16. dubna kratce pfed 10:20 tiskovou konferenci,
aby zavolal svému makléri. Kromeé akcii pro Coatese zakoupil tento maklér dalSich 1500 akcii TGS pro
sebe a své dalsi zdkazniky. Crawford i Coates uznali, Ze obchodovali na zdkladé kursotvorné
informace, kterou méli k dispozici, ale namitali, Ze informace byla jiz efektivné sdélena verejnosti a
ztratila tak svlj neverejny charakter jesté pred uskute¢nénim obchodd.

Soud s timto ndzorem nesouhlasil. Konstatoval, Zze pred tim, nez mohou zasvécenci jednat na zakladé
kursotvorné informace, musi byt tato informace rozsirena zpusobem, ktery zajistuje jeji dostupnost
Siroké investujici verejnosti. Pouhé vyckani do doby, nez je tiskova zprava prectena reportérium, jak
ucinil Coates, nestaci. Informace musi byt Siroce dostupna a investori z rad verejnosti musi mit
moznost na jejim zakladé jednat. Podle ndzoru soudu musi zasvécenci minimalné vyckat do
okamziku, kdy 1ze odivodnéné oCekavat, ze se zprava objevi v telegrafickém zpravodajstvi Dow Jones
- zpravodajského systému, ktery prenasi investicni zpravy pro maklére a profesiondlni investory.

Na rozdil od ostatnich ¢asti rozhodnuti Texas Gulf Sulphur je toto pravidlo dnes stale uznavano a
respektovano. Dava také velice dobry smysl. Teorie efektivniho kapitdlového trhu fika, ze vsechny
verejné dostupné informace o spolecnosti maji vliv na cenu jejich akcii . Fungovani tohoto
mechanismu vsak zalezi na schopnosti profesionalnich investord upravit jejich nakupni a prodejni
kursy tak, aby tyto informace odrazely. Pozadavkem zdrzeni se obchodovani do doby, nez se
informace objevi v telegrafickém zpravodajstvi Dow Jones, soud zajistil, Ze makléfi budou mit
informaci pred tim, nez budou na jejim zakladé uskute¢nény obchody, jinymi slovy, v dobé
obchodovani by se jiz informace méla projevovat vzestupem nebo poklesem kursu cennych papirQ.



Standard dany pripadem Texas Gulf Sulphur je velmi dobfe pouzitelny v pfipadech, kdy je zprava
dramatickd a jednorazova, slozitéjsi je pouzit jej v souvislosti s informaci, ktera je béznéjsi a ke které
maji zasvécenci pravidelny pfistup. Uvnitr spole¢nosti vzdy existuji nezverejnéné informace o
pocetnych aspektech jejiho podnikani. Nez dojde ke zverejnéni téchto informaci, objevi se zcela jisté
dalSi nezverejnéné informace. Jako odpovéd na tento problém vydaly mnohé spolecnosti vnitfni
predpisy, podle kterych mohou zasvécenci obchodovat pouze v urcitém ¢asovém okné poté, co
spole¢nost vydala Ctvrtletni nebo vyro¢ni zpravu. Podle predpisti SEC musi spole¢nosti poskytnout
akcionarlm vyroc¢ni zpravu a dale predlozit vypinény formular 10-Q na konci kazdé z prvnich tfech
Ctvrtin fiskalniho roku a formular 10-K na konci roku. Vzhledem k tomu, ze na zakladé téchto
formulard dochazi ke zverejiovani siroké skaly dulezitych informaci, a k tomu, Ze tyto formulare jsou
verejné dostupné, existuje pomérné mala pravdépodobnost, Ze zasvécenec obchodujici hned poté, co
jsou formulare zverejnény, mlze byt postizen za obchodovani na zakladé nezverejnéné informace. Jak
vSak konstatovalo rozhodnuti v pripadu Texas Guif Sulphur, tento zasvécenec nemdze obchodovat
okamzité poté, co je zprava odeslana, musi pockat do doby, nez ma trh moznost se s informaci
efektivné seznamit. V kazdém pripadé se vSak zasvécenec, ktery ma k dispozici informaci, ktera ve
zpravach nebo formulafich zverejnéna nebyla, musi zdrzet obchodovani bez ohledu na to, zda
spole¢nost vydala zpravu Ci predlozila periodické formulare.[104]

4.1.14 Drzba informace v. jeji uziti

Pripomenme si fakta pripadu piamond v. Oreamuno, ktery byl v této praci jiz diskutovan. Zasvécenci ze
spole¢nosti MAI prodali své firemni akcie v dobé, kdy jim byla zndma Spatna zprava, ktera byla jak
kursotvorna, tak neverejna. Vyhnuli se tak citelné ztraté, kterou by zpUsobil pokles ceny akcii, ke
kterému doSlo poté, co byla nepfizniva zprava zvefejnéna. Uvazme, ze by jeden z Zalovanych tvrdil,
Ze tato nepfrizniva zprava nebyla dlvodem, pro¢ akcie prodaval - akcie MAI by byval prodal bez
ohledu na to, zda by cena akcii v budoucnu klesala nebo stoupala. Napfiklad z ddvodu nahlé potreby
vétsiho finan¢niho obnosu na Ghradu necekanych vydajl za zdravotni péci. Nebo mohl napriklad
prodavat akcie MAI v pravidelnych intervalech. Mnoho osob ve vedeni spole¢nosti dostava jako
odmeénu cenné papiry spolecnosti nebo opce na tyto cenné papiry, které periodicky prodavaji, aby
realizovali jejich penéZitou hodnotu. V kazdém z téchto pripadd by nas hypoteticky zalovany
obchodoval v obdobi, kdy mél nezverejnénou kursotvornou informaci, avSsak neobchodoval by na
zakladé této informace. MlZe byt shledan odpovédnym za insider trading?

SEC dlouho brénila sv{ij ndzor, ze obchodovéni v obdobi, kdy ma zasvécenec k dispozici neverejnou
kursotvornou informaci, samo o sobé staci k naplnéni subjektivni stranky poruseni pravidla 10b-5.

V pripadu United States v. Teicher[105] soud druhé instance s timto nazorem projevil souhlas. V tomto
sporu $lo o to, Ze pravni zastupce predal burzovnim spekulantim tip ohledné transakci, které
provadeéli jeho klienti. V odvolani odvolatelé protestovali proti tomu, Ze soudce instruoval porotu tak,
Ze pokud porota dospéje k nazoru, Ze zalovani obchodovali v dobé, kdy méli k dispozici neopravnéné
ziskanou nezverejnénou kursotvornou informaci, muze porota uznat zalované vinnymi, a to bez
ohledu na to, zda tato informace byla davodem, pro¢ Zalovani své obchody provedli. Odvolaci soud
konstatoval, ze takovato instrukce nemohla vést ke Spatnému rozhodnuti ve véci. Poté celou véc
rozvedl a argumentoval ve prospéch pristupu, Ze ,pouhd drzba“ informace staci k nastupu

odpovédnosti. Soud se spolehl na pripad chiarella @ ztotoznil se s ,éasto citovanou maximou, e osoba se
svéreneckou nebo podobnou povinnosti prikazujici ji uchovat kursotvornou neverejnou informaci v tajnosti musi bud' informaci

zverejnit, nebo se zdrzet obchodovdni“. Soud dal prednost standartu pouhého ,drzeni informace” protoze
,Shledal, Ze osoba, kterd obchoduje v dobe, kdy md k dispozici neverejnou kursotvornou informaci, md informacni vyhodu pred

dalsimi obchodniky”. Potize, které z takového rozhodnuti vyplyvaji, jsou ziejmé. PredevSim neni standard
»pouhé drzby” informace v souladu s pozadavky kladenymi na subjektivni stranku pravidlem 10b-5,
které vyzaduje bud umysl, nebo hrubou nedbalost. Dale, na rozdil od nazoru odvolaciho soudu, se
rozhodnuti chiarella viibec nezabyvalo rozliSovanim mezi ,pouhou drzbou” informace a jejim pouzitim.
Rozhodnuti chiarella také zcela jasné odmitlo Uvahy zaloZené na principu rovného pfistupu



k informacim, avSak odvolaci soud se v tomto pfipadu na toto kritérium spolehl. Rozhodnuti ve véci
Teicher tak z{stava relativné rozporuplnym.

V pripadu Sec v. Adler[106] soud rozhodnuti ve véci Teicher odmitl ve prospéch standardu skute¢ného

pouziti informace. Konstatoval: ,Za situace, kdy zasvécenec obchoduje v obdobi, kdy md k dispozici neverejnou
kursotvornou informaci, vznikad silnd domnénka, Ze tato informace byla pri tomto obchodu pouZita. Zasvécenec mad prdavo pokusit se
vyvradtit tuto domnénku poskytnutim diikazt o neexistenci pri¢inné souvislosti mezi informaci a uskute¢nénym obchodem - mus{

tedy prokdzat, 7e informace nebyla pouzita.” ACkoliv zalovany Pegram mél zjevné k dispozici neverejnou
kursotvornou informaci v dobé, kdy provedl obchod, poskytl nezvratné dikazy o tom, ze mél plan
prodat akcie spoleCnosti a ze tento plan ¢asové predchdazel okamziku, kdy ziskal diskutovanou
neverejnou informaci. Pokud je takova skutec¢nost v soudnim rizeni prokazana, existence planu
¢asové predchazejiciho okamzik ziskéni informace vyvraci domnénku pouziti informace a je divodem
k zamitnuti zaloby na zakladé nedostatku subjektivni stranky.

Volba mezi Adlerem a Teicherem je pomérné komplikovana. Na jedné strané Kongres v pfijatém Zakoné O
sankcich za insider trading z roku 1984 stanovil vysoké pokuty tém kteri obchoduji ,,v dobég, kdy je jim
znama“ neverejna kursotvorna informace. Pouzivani standardu ,,pouziti“ informace rovnéz zalujicim
organim nebo soukromym osobam komplikuje situaci v pfipadech tykajicich se insider trading,
protoze prokazani umyslu je vzdy slozitéjsi nez prokazani znalosti informace, ackoliv domnénka
pouziti informace pouzitd v pripadu Adler tento problém ponékud zjednodusuje. Na druhé strané
mnoho soudnich rozhodnuti vychazi z ndzoru, Ze pokud je prokazan plan obchodovani s cennymi
papiry, ktery ¢asové predchazi ziskani neverejné kursotvorné informace, miize tento dikaz vést ke
shledani nedostatku v subjektivni strance a tedy k neviné Zalovaného. Zda se, Ze mnoho rozhodnuti
Nejvyssiho soudu rovnéz favorizuje standard ,pouziti“ informace. V kazdém pripadé existuje rozpor

v v/

mezi rozhodnutimi Adler a Teicher a Nejvyssi soud bude muset tento rozpor resit.

4.1.16 Obchodovani s dluhopisy

Jednou z oblasti, ve které Nejvyssi soud presné nestanovil povahu a zdroj svéreneckych povinnosti,
je obchodovani s dluhopisy. Z tohoto diivodu jsou pripady insider trading zahrnujici dluhopisy velmi
problematické. Jedno z rozhodnuti nizsiho soudu konstatovalo, Ze insider trading s vyménitelnymi
dluhopisy porusuje pravidlo 10b-5[107], ale tento pripad je samozrejmé zna¢né odli$ny od pripadu,
ve kterych dluhopisy vyménitelné nejsou. To z toho duvodu, ze vyménitelné dluhopisy mohou byt

v zavislosti na vuli jejich majitele vyménény za akcie, a tak je hodnota tohoto cenného papiru primo
zé&visla na kursu akcie, za kterou muze byt proménén. Status ,nevyménitelnych” dluhopist tak
zustava nestanoven. Existuji ovéem silné argumenty ve prospéch nazoru, Ze zékaz insider trading
stanoveny pravidlem 10b-5 by se na nevyménitelné dluhopisy vztahovat nemél.

Ve vétsiné statt nema spolecnost ani jeji zaméstnanci a ¢lenové statutarnich organa zadné
svérenecké povinnost k majitelim dluhopist. Prava majitelt dluhopistu jsou omezena na ustanoveni
vyslovné uvedend ve smlouvé a implikovanou dohodu o poctivosti ve vzajemném obchodnim
styku[108]. Nékteré staty sice pripoustéji vznik svérenecké povinnosti v tomto vztahu, ale povinnosti,
které z takového vztahu podle téchto pravnich uprav vyplyvaji, se nikterak nelisi od povinnosti, které
obsahuje implikovana dohoda o poctivosti ve vzajemném obchodnim styku podle prava ostatnich
statd.

Rozdil mezi svéreneckou povinnosti a implikovanou dohodou o poctivosti v obchodnim styku je pro
nase ucely velice dulezity. Implikovana dohoda o poctivosti méa sviij zdroj ve vyslovnych ustanovenich
smlouvy, na zakladé které je dluhopis vydavan, a slouzi k naplnéni uc¢elu smlouvy. Naproti tomu
svérenecka povinnost neni vibec zavisla na vuli stran. Soudy pouzivaji svéreneckou povinnost jako
nastroj ochrany opravnénych z téchto povinnosti. Svérenecka povinnost uklada povinné osobé klast
zajmy opravnéné osoby pred své vlastni, implikovana dohoda o poctivosti v obchodnim styku pouze



uklada stranam povinnost respektovat sjednany kontrakt.

Aby mohly soudy aplikovat odpovédnost za insider trading na zakladé pravidla 10b-5 na pripady
tykajici se dluhopist, bude potreba ucinit dva kroky. Za prvé, rozhodnuti chiarella a Dirks musi byt
ponékud odsunuta stranou a musi byt konstatovano, ze vztah, ze kterého vyplyva svérenecka
povinnost, mize mit i pouze kontraktualni povahu. Za druhé, implikovana dohoda o poctivosti

v obchodnich vztazich musi byt interpretovana tak, Ze obsahuje zavazek primarnich zasvécenct
zdrzet se obchodovani na zakladé neverejné informace.

V této souvislosti je vhodné poukazat na rozhodnuti metropolitan Life Ins. Co. v. RIR Nabisco, Inc.[109], které
naznacuje, ze odvolavat se na dohodu o poctivosti v obchodnich vztazich je mozné pouze za situace,
kdy jedna ze stran upira druhé pravo na plnéni, které ji nalezi dle smlouvy. PrisluSnym plnénim je
pouze dluzna Céastka a jeji prislusenstvi . Protoze insider trading neovlivituje ani jedno z téchto
plnéni, neni porusenim dohody o poctivosti v obchodnich vztazich.

Federalni soudy by mohly jednodusSe ignorovat statni pravo. Nejvyssi soud opakované rozhodl, ze
predpokladem odpovédnosti za insider trading je svérenecka povinnost. Co se tyka béznych cennych
papirQ, pripad pirks vytvoril federaini svéfeneckou povinnost, ale vzpomerime si, Zze tuto povinnost
dovodil ze statniho prava. Neni proto pravdépodobné, Ze federaini soudy nebudou brat na statni
pravo tykajici se drziteld dluhopist ohled.

Potreba vytvoreni svérenecké povinnosti chranici drzitele dluhopisu - at jiz na federalni nebo statni
urovni - je vSak relativné mala. Vydavani dluhopist je opakujici se transakce. Pokud strany
ocekavaji, ze se transakce budou opakovat, je riziko poskozovani jedné strany stranou druhou velice
omezeno hrozbou, Ze tato druhd strana potresta chovani prvni strany pri opakovani transakce.
Management vydavatele dluhopisti ma silny zajem na cené kapitalu, ktery mize spoleCnost

v budoucnu potrebovat, a proto bude stézi ¢init cokoliv, co by mohlo cenu ziskavaného kapitalu

v budoucnu zvysit. Pokud by podvedl soucasné drzitele dluhopisti, bude Celit nepriznivym nasledkiim
svého jednani v okamziku, kdy se bude snazit zvysit kapital za pouziti trhu s dluhopisy. Pokud tedy
investori touzi byt pri svém obchodovani chranéni, management tuto ochranu jisté rad poskytne na
smluvnim zdkladé. Prisna zdkonna ochrana neni tedy potrebna.

4.1.17 Pravidla 10b5-1 a 10b5-2

16. srpna 2000 prijala SEC dvé nova pravidla k zdkonu o obchodovani s cennymi papiry - pravidlo
10b5-1a 10b5-2. Obé pravidla jsou aplikovatelna na jednotlivce i na spoleCnosti a nabyla Ucinnosti dne
23.10.2000.

4.1.17.1 Pravidlo 10b5-1

Pred prijetim tohoto pravidla se SEC neshodovala se soudy v otdzce, zda pojem obchodovéani ,na
zakladé“ neverejné kursotvorné informace v pravidlu 10b-5 znamena, Ze zasvécenec obvinény

z porusSeni pravidla 10b-5 musi informaci skutecné pouzit, ¢i zda staci, ze obchoduje v obdobi, kdy je
mu informace znama. Pravidlo 10b5-1 tuto otdzku upresnilo ve prospéch posledné jmenovaného
vykladu. Podle tohoto pravidla vznika odpovédnost za insider trading nasledkem obchodovani

v obdobi, kdy zasvécenec vi o nezverejnéné kursotvorné informaci. SEC vyjadrila nazor, Ze uz pouhé
,povédomi” o divérné informaci nevyhnutelné vede k jejimu pouziti. U¢elem pravidla neni nic
jiného, nez vyresit otazku spravného vykladu pojmu obchodovani ,na zdkladé“ neverejné informace a
nezasahuje jiné elementy pravidla 10b-5.

Pravidlo 10b5-1 také obsahuje ustanoveni, které v jistych pripadech vylucuje vznik odpovédnosti za
obchodovani v dobé, kdy zasvécenec vi o nezverejnéné kursotvorné informaci. Jedna se o situace,



kdy je naprosto zrejmé, ze informace dostupnd zasvécenci nemohla hrat zadnou roli v jeho
rozhodnuti provést transakci s cennymi papiry. Aby se zasvécenec vyvinil, musi prokazat, ze:

1. jesté v dobé pred ziskanim informace bud podepsal smlouvu o prodeji, nebo koupi cennych
papird nebo dal jiné osobé instrukci, aby na jeho Gcet provedla prodej nebo nakup cennych papird,
nebo mél jiz v pisemné podobé zpracovany program nebo plan nakupu cennych papirQ;

2. tato smlouva, instrukce, program nebo plan urovaly datum transakce, pocet a cenu
obchodovanych cennych papirt nebo Ze byl pro stanoveni ceny, po¢tu cennych papirl a data
obchodu pouzit urcity vzorec, algoritmus nebo pocitaCovy program nebo ze v dobé po ziskani
informace jiz nemél moznost ovlivnit uskute¢néni obchodu, dobu obchodu a jeho parametry, a pokud
tak ucinila jina osoba, Ze tato osoba nevédéla o predmétné nezverejnéné kursotvorné informaci;

3. prodal nebo nakoupil akcie podle shora uvedené smlouvy, instrukce, planu nebo
programu.[110]

4.1.17.2 Pravidlo 10b5-2

Pravidlo 10b5-2 ma dopad v oblasti teorie zpronevéry, kterd bude podrobné popsana v nasledujici
kapitole. Z tohoto divodu bude pravidlo 10b5-2 diskutovano v textu vénujicimu se této teorii.

4.1.18 Mezery v postihovani insider trading na zdkladé pravidla 10b-5

Pripad chiarella vytvoril v postihovani insider trading znacné mezery. Pfedevsim nelze na jeho zakladé
postihnout obchodovani na zakladé neverejné kursotvorné informace, kterou se dozvédéla osoba,
kterd neni ve svéreneckém vztahu k akcionarlim spolecnosti. Tato osoba by potom mohla obchodovat
na zakladé této dlvérné informace zcela beztrestné. Pravé pro tyto pripady bylo vytvorena teorie
zpronevéry[111] a pravidlo 14e-3.

4.2 Teorie zpronevery

Koreny teorie zpronevéry vedou k odliSnému stanovisku soudce Burgera v pripadu Chiarella. Burger
tvrdil, ze osoba, ktera nepravem ziskala neverejnou informaci, ma absolutni povinnost (k osobam se
kterymi obchoduje) tuto informaci odhalit, nebo se zdrzet obchodovéni.[112] VétSina soudct se vSak
nezabyvala argumentem samotnym a odmitla ho pouze na zdkladé toho, Ze s touto teorii nebyla
seznamena porota v rozhodovaném pripadu, a proto nemuze slouzit jako zéklad odsouzeni v trestni
veci.

Tim tedy zustaly oteviené dvere pro SEC a nizs$i soudy, aby podporily a zacaly aplikovat teorii
zproneveéry jako alternativni zéklad odpovédnosti za insider trading. Napriklad v pripadu united States
v. Newman [113] zaméstnanci investi¢ni banky zpronevérili duvérné informace tykajici se
navrhovanych akvizic klientt spole¢nosti. Zaméstnanci byli v podobném postaveni jako Chiarella -
pracovali pro spolecnost, kterd méla zdjem koupit cilovou spolecnost a neméli tedy zadné sveérenecké
povinnost vici cilové spolec¢nosti, s jejimiz akciemi obchodovali. Neméli tedy ani svérenecké
povinnosti vaci investorum, se kterymi obchodovali.

Odvolaci soud potvrdil odsuzujici rozsudek, av$ak z jiného divodu, nez ktery obsahuje shora citované
odlisné stanovisko soudce Burgera. Soud nekonstatoval, Ze by zaméstnanci méli povinnost odhalit
informaci investorim, se kterymi obchodovali, nebo Ze by tyto investory podvedli. Misto toho soud
uvedl, ze zpronevérenim duvérné informace za ucCelem ziskani osobniho prospéchu zaméstnanci
podvedli svého zameéstnavatele a jeho klienty a Ze tento podvod sam o sobé staci ke vzniku
odpovédnosti za insider trading.



Podobné jako tradicni pravidlo ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani” vyzaduje teorie zpronevery
poruseni svérenecké povinnosti k tomu, aby bylo mozno shledat obchodovéni na zakladé duvérné
informace nelegalnim. Ale jak jiz naznacil pripad newman, Svéfenecky vztah bude mit v souvislosti

s touto teorii jinou podobu. Podle teorie zpronevéry nemusi mit zasvécenec svéreneckou povinnost

k investorovi, se kterym obchoduje. Teorie zpronevéry nastupuje tam, kde zasvécenec porusi
svéreneckou povinnost ke zdroji informace. Po pozdéjSim upresnéni prvki teorie Ize definovat jeji tfi
zakladni elementy: 1. osoba zpronevéri neverfejnou kursotvornou informaci, 2. tim porusi svéreneckou
povinnost nebo jinou podobnou povinnost vzniklou na zdkladé vztahu ,.zahrnujiciho zna¢nou dlvéru
mezi stranami“ a 3. pouzije informaci pfi transakci s cennymi papiry. To vSe bez ohledu na to, zda ma
tato osoba néjaké svérenecké povinnosti k akcionarim spolecnosti, s jejimiz akciemi obchodovala.
Pokud by byla teorie zproneveéry aplikovana v dobé, kdy byl rozhodovan pfipad chiarelia, bylo by jeho
odsouzeni potvrzeno, ackoli nemél zadnou svéreneckou povinnost k tém, se kterymi obchodoval.
Misto toho porusil svéreneckou povinnosti, kterou mél ke svému zaméstnavateli Pandick Press a to by
pro jeho uznani na vinu bylo zcela postacujici.

Nejvyssi soud mél moznost se k teorii zpronevéry vyjadrit v pripadu Carpenter v. United States,[114] ve
kterém reportér deniku Wall Street Journal a jeho kolegové zpronevérili informace, které nalezely
deniku. Nejvyssi soud potvrdil jejich odsouzeni s ohledem na platné zakony stanovujici povinnost
respektovat listovni tajemstvi a konstatoval, Ze dlvérna obchodni informace je majetkem, ktery tyto
zakony chrani pred jeho odcizenim pomoci triku, podvodu nebo jiného Istivého prostredku. Pri
rozhodovani o poruseni povinnosti pfi obchodovani s cennymi papiry zlstali soudci ndzorové rozdéleni
v poméru 4:4. Podle tradice bylo tedy rozhodnuti nizsiho soudu potvrzeno bez odlvodnéni, v tomto
pripadé nema rozsudek povahu precedentu.

Nejvyssi soud timto umoznil niz§im soudum teorii zpronevéry odmitnout. Soudy ¢tvrtého a osmého
obvodu tak poté ucCinily ve svych rozhodnutich united States v. Bryan[115] a United States v. 0 ‘Hagan.[116]
Tyto soudy konstatovaly, Ze pravidlo 10b-5 stanovilo odpovédnost pouze tam, kde byl podveden
kupujici nebo prodavajici cennych papira nebo jina osoba blizce spojena nebo ovlivnéna touto
transakci. ProtoZe teorie zpronevéry takovou povinnost nevyzaduje a vyzaduje pouze poruseni
svérenecké povinnosti vii¢i zdroji informace, nemulze obstét.

V pripadu United States v. 0 ‘Hagan Nejvyssi soud vydal certiorari[117], aby vyresil konflikt mezi
rozhodnutimi téchto soudl a rozhodnutim newman. Nasledné rozhodnuti Nejvyssiho soudu ma znacny
vyznam, proto se mu budeme vénovat v nasledujicim textu.

James O "Hagan byl partnerem v Mineapoliské advokatni firmé Dorsey & Whitney. V ¢ervenci 1988
se klientem této firmy stala spolecnost Grand Metropolitan PLC (dale Grand Met), ktera méla zajem
o poskytnuti pravni pomoci v souvislosti s planovanym prevzetim spole¢nosti Pillsbury Company.
Ackoliv O "Hagan nepatril k pravnikim, kteri na projektu Grand Met pracovali, dozvédél se o celé
zalezitosti a zacal nakupovat akcie a opce Pillsbury. Kdyz Grand Met v rijnu oznamil svoji nabidku
prevzeti, stouply akcie Pillsbury témér o sto procent a O "Hagan dosahl zisku presahujiciho 4,3
milionu dolara.

O’Hagan byl obvinén z poruseni paragrafu 10(b), pravidla 10b-5, paragraful4(e) a pravidla 14e-3
tim, ze obchodoval na zédkladé zpronevérené neverejné informace. Byl tedy ve stejném postaveni jako
Chiarella a zalovani v pripadu newman. O "Hagan nemohl byt uznan vinnym na zakladé pravidla
»Zverejni, nebo se zdrz obchodovani“ jako nepfimy zasvécenec, protoze pracoval pro spole¢nost
planujici prevzeti, ale obchodoval s akciemi spole¢nosti cilové. Nebyl ani pfimym zasvécencem, ani
nepfimym zasvécencem ve vztahu k ke spolecnosti, s jejimiz akciemi obchodoval.

Paragraf 10(b) a pravidlo 10b-5 maji Siroky zabér, zachycuji ,jakékoli“ podvodné nebo manipulujici
jednani ,ve spojeni s“ ndkupem nebo prodejem ,jakéhokoli“ cenného papiru. Ac¢koliv Kongres udeélil



Komisi velice Sirokou pravomoc vydavat na zakladé zakona pravidla, Nejvyssi soud varoval pred
rozsifovanim konceptu podvodu pri obchodovan s cennymi papiry za hranici, kterou jesté slova
zakona snesou. Z Cisté pozitivnépravniho hlediska tedy zakonnost teorie zpronevéry zavisi na tom,
zda 1. podvod, kterého se zpronevérujici osoba dopustila na zdroji informaci, muze byt povazovan za
podvod ve smyslu ustanoveni paragrafu 10(b) a pravidla 10b-5 a 2. tento podvod Ize povazovat za
podvod ,ve spojeni s nakupem nebo prodejem cenného papiru.

4.2.1. Podvod na zdroji informaci pred rozhodnutim o ‘Hagan

V pripadu Bryan soud Ctvrtého obvodu definoval termin podvod pouzity v ustanovenich §10(b) a
pravidlu 10b-5 jako ,sdéleni zavadéjicich kursotvornych informaci nebo nezverejnéni kursotvornych
informaci a poruseni povinnosti zdrzet se obchodovani“. Takto definovany podvod se v pfipadech
postavenych na teorii zpronevéry vyskytuje pouze v technickém a velmi formalistickém smyslu.
Ackoliv zpronevérujici osoba pravdépodobné pacha podvod na svém zdroji informaci, neni to tento
podvod, co prindsi zavazné nasledky. Zdroj informaci je poSkozen nikoli podvodem, ale zpenézenim
informace pro vlastni prospéch ze strany zasvécence. Proto se jedna o prostou kradez a jakékoli
poruseni sveérfenecké povinnosti se zda byt podruzné. Soud Ctvrtého obvodu také konstatoval, ze
teorie zproneveéry neni slucitelna s rozhodnutim Nejvyssiho soudu ve véci santa Fe. To tvrdilo, ze pouhé
poruseni svérenecké povinnosti nemdze samo o sobé zaloZit odpovédnost na zakladé pravidla 10b-5.
Soud ¢tvrtého obvodu uvedl, Ze ,teorie zpronevéry [neopravnéné] transformuje §10(b) z ustanoveni,
které ma zavazovat a chranit Ucastniky kapitalového trhu, ktefi maji povinnosti stanovené zakony o
cennych papirech, na ustanoveni, které by zavazovalo a chranilo Ucastniky jakychkoli vztah(
zalozenych na dlvére”.

4.2.2 Pozadavek ,ve spojeni s” pred rozhodnutim oHagan

Podle minéni Soudu osmého obvodu v pripadu O "Hagan nevyzaduje teorie zpronevéry ,podvod” ve
smyslu ustanoveni §10(b) a pravidla 10b-5 a navic zcela nerespektuje pozadavek, aby k podvodu
doslo ,ve spojeni s nakupem nebo prodejem cenného papiru“. Soud osmého obvodu také uvedl, ze
teorie je v rozporu s rozhodnutim Nejvyssiho soudu ve VEci Central Bank of Denver v. First Interstate Bank[118].

Pripomenme si, Zze soud v pripadu Central Bank konstatoval, Ze §10(b) mdZze byt vykladan pouze v rdmci
rozsahu jednani, které reguluje. Soud osmého obvodu interpretoval zédkaz ,podvodu” stanoveny timto
paragrafem Uzce, tak, Ze nepostacuje , prosté poruseni svérenecké povinnosti“, ale naopak je
potreba, aby zasvécenec sdélil zavadéjici kursotvorné informace nebo nezverejnil kursotvorné
informace a porusil povinnost zdrzet se obchodovani. Soud konstatoval, ze pokud teorie zpronevéry
umoznuje postih dle §10(b) pouze na zakladé poruseni svérenecké povinnosti bez nutnosti existence
shora definovaného ,podvodu”, je neslucitelnd se samotnym textem §10(b), a proto ji nelze aplikovat.

Hlavnim divodem pro odmitnuti teorie zpronevéry bylo pro soud osmého obvodu omezeni stanovené
§10(b), Zze k podvodu musi dojit , v souvislosti s“ prodejem nebo ndkupem cennych papirt. Soud se
spolehl na rozhodnuti Nejvyssiho soudu ve véci Central Bank a ve svém rozhodnuti interpretoval rozsah
§10(b) znac¢né restriktivné. Soud doslova konstatoval, Ze §10(b) se vztahuje ,pouze na poruseni povinnosti

k druhé strané transakce s cennymi papiry nebo, nanejvys, k dalsim tcastnikiim trhu s cennymi papiry.“ [119] Bez tohoto
omezeni by byl §10(b) premeneén ,na expanzivni teorii podvodu na zdroji informace”, kterd by mohla byt aplikovdna na
nekonecné mnozstvi vztahii zahrnujicich divéru mezi stranami. Pro takto expanzivni teorii chybeél dle ndzoru
soudu zakonny podklad.

V typickém pripadu postaveném na teorii zpronevéry neni samozrejmé zdroj informace poskozenym
kupujicim ani prodejcem cenného papiru. Zdroj informaci neni ¢asto ani prodejcem ¢i kupujicim,
ktery provadi transakce s cennym papirem ve stejné dobé jako zasvécenec a vétSinou nevlastni
cenné papiry tykajici se nepovolené transakce. Napriklad v pripadu cCarpenter nebyl Wall Street Journal



ani kupujicim ani prodavajicim dotéenych cennych papird, nebyl na nich ani jinak finan¢né
zainteresovan. Stejné tak v pfipadu srian nebyl stat West Virginia prodavajicim nebo kupujicim, nebyl
ani jiny financni zajem spojeny s projednavanymi transakcemi. Ani v jednom pripadé tedy Zalovany
neporusil povinnost zverejnit informace pred obchodovanim, kterou by mél vici a¢astniklim trhu

s cennymi papiry. Proto je tfeba vyloZit pojem ,ve spojeni s“ velice extenzivné, aby bylo mozné
podradit jednani osoby, ktera zpronevérila informaci patrici zdroji informace, pod dikci paragrafu 10(b).

Jak uvedl Soud Ctvrtého obvodu: ,Zpronevéra informace pattici nékomu, kdo neni #ddnym zptisobem spojen s trhem
cennych papirtt a kdo nemd na tomto trhu Zddny relevantni zdjem, neni jednoduse druhem jedndni, kterym by se predpisy
regulujici cenné papiry, alespon v soucasnosti, zabyvaly.”

Interpretace §10(b) ze strany soudt osmého a ¢tvrtého obvodu je velmi prijatelna. Soudy peclivé
zvazily precedenty NejvysSiho soudu, zvlasté Santa Fe a Central Bank. Podle tehdejsiho stavu judikatury
byl dostatecné podlozen nazor, ze shledani odpovédnosti pouze na zakladé poruseni svérenecké
povinnosti, kterou ma zasveécenec ke zdroji informace, bez dalSiho pozadavku, aby zasvécenec
oklamal osoby, se kterymi obchodoval, nebylo dostate¢né pravné oddvodnitelné. To vylucovalo
pouZiti teorie zpronevéry. Dle nazoru Soudu osmého obvodu nizsi soudy, které pfijaly teorii
zpronevéry, neprovedly dostate¢nou analyzu textu paragrafu 10(b) a prislusSnych rozhodnuti
Nejvyssiho soudu.

Aplikace rozhodnuti central Bank na problematiku zdkazu insider trading byla pomérné problematicka, a
to zejména ve vztahu k oblasti poskytovani a pfijeti tipu. Jak bylo jiz uvedeno pfi rozboru otazky
poskytovani a prijimani tipu, povinnost, jejiz poruseni ma za nasledek odpovédnost za insider trading,
neni svérenecka povinnost zverejnit informaci pred obchodovanim, ale povinnost uchovat dlvérné
informace v tajnosti, kterou ma poskytovatel tipu vici zdroji této informace. Ustalena judikatura
ohledné poskytovani tipu by tedy mohla byt podrobena kritice naprosto stejné jako teorie zpronevéry.
Bylo jasné, ze Nejvyssi soud se s témito otdzkami bude muset ve svém rozhodnuti vyporadat.

4.2.3 Rozhodnuti O 'Hagan

V rozsudku United States v. 0 ‘Hagan[120] Nejvyssi soud rozhodnutim vétSiny potvrdil teorii zpronevéry
jako zakonny podklad odpovédnosti za insider trading. Soud konstatoval, ze jednani osoby ve
sveéreneckém vztahu ke zdroji informace, kdy tato osoba pouzije informace patrici zdroji bez jeho
védomi pro sviij osobni prospéch, 1ze povazovat za podvod ve spojeni s ndkupem a prodejem cenného
papiru, a proto je porusenim pravidla 10b-5.

Soud shledal, Ze osoby v postaveni O "Hagana nemaji povinnost zpronevérenou informaci pred
obchodovanim oznamit osobam, se kterymi se chystaji obchodovat. Proto soud oprel odpovédnost
podle teorie zpronevéry o podvod spachany na zdroji informace. Podle interpretace, na které se

shodla vétsina soudct pléna, se teorie zproneveéry tyka pouZiti ,diveérné informace pro tcely obchodovdni
s cennymi papiry za souc¢asného poruseni svérenecké povinnost ke zdraji této informace”.

Soud dale uvedl, Ze ,pokud zasvécenec pouzije nezverejnénou informaci patrici osobé, ke které md svéreneckou povinnost,
k osobnimu prospéchu pri ndkupu nebo prodeji cennych papirti, porusi svou povinnost loajality a ml¢enlivosti a upird zdroji
informace vyluéné prdvo na jeji uziti“. Pokud je teorie zpronevéry vykladana takto, napliuje pozadavek
paragrafu 10(b) na existenci ,pletichdrského nebo podvodného prostiedku” POuZitého ,v souvislosti s* transakci
S cennymi papiry.

Nejvyssi soud tak odmitl ndzor soudce Burgera z pripadu Chiarella, Ze teorie zpronevéry vytvorila
povinnost odhalit informace tém, se kterymi zpronevérujici osoba obchoduje. Misto toho je za
poruseni povinnosti odhalit informaci povazovano to, ze zasvécenec neuveédomi o svém planu provést
obchody zdroj informaci.

Rozhodnuti Soudu osmého obvodu bylo tedy zruseno a O "Hagan byl uznan vinnym. Soud rozlisil



zaklad odpovédnosti podle ,tradi¢ni” neboli ,klasické” teorie odpoveédnosti, podle které ma
zasvécenec svérenecké povinnosti vici akcionarim spole¢nosti, od odpovédnosti na zakladé teorie
zproneveéry, kdy osoba stojici mimo spolec¢nost, s jejimiz akciemi obchoduje, porusi povinnost nikoli
vUci investordm, ale ke zdroji informace. V pfipadé O "Hagana to byla povinnost plynouci ze vztahu
ddvéry mezi nim, advokatni firmou a klientem Grand Met.

Soud zminil tfi vyznamnéa omezeni inkorporovana do teorie zpronevéry v dusledku jejiho pavodu

v paragrafu 10(b). Zaprvé, nezbytnym predpokladem spachani podvodu je zatajeni planu provést
transakci zdroji informace. Pokud je zdroj o takovém planu informovén, nem(ze nastoupit
odpovédnost podle teorie zpronevéry, ackoliv zasvécenec mlze byt postizen za poruseni povinnosti
loajality stanovené statnim pravem. Zadruhé, odpovédnost mze nastoupit pouze v pripadé, ze
zasvécenec na transakci vydéla diky ddvérné informaci. Zatreti, teorie zpronevéry je aplikovatelna
pouze na zproneveéru informace. Nejvyssi soud toto treti omezeni ilustroval na pfipadu, kdy osoba
uvede v omyl banku, ta ji pj¢i prostfedky a osoba tyto prostredky pouZije na nakup cennych papirQ.
V tomto pripadé by neslo o odpovednost na zakladé teorie zproneveéry.

Nejvyssi soud se dale v rozhodnuti zabyval rozborem duvodu, na zakladé kterych Soud osmého
obvodu zrusil odsuzujici rozsudek. Soud osmého obvodu neshledal v teorii zpronevéry pozadavek
podvodu ve smyslu §10(b), a proto ji odmitl uznat jako zaklad odpovédnosti. Nejvyssi soud se s timto
nazorem neztotoznil. Podvod ve smyslu §10(b) shledal ve skutecnosti, ze O "Hagan neinformoval o
svych obchodech svou firmu Dorsey & Whitney ani klienta Grand Met a tim porusil svou svéreneckou
povinnost viici témto spole¢nostem. Soud osmého obvodu nepodporil teorii zpronevéry také

z duvodu, ze rozhodnuti Nejvy$siho soudu ve vécech Chiarella v. United States, Dirks v. SEC, @ Central Bank of
Denver, N.A. v. First Interstate Bank of Denver[121] stanovily, ze odpovédnost za insider trading mize
vzniknout pouze v pripadé poruseni povinnosti vuc¢i stranam transakce s cennymi papiry. Nejvyssi
soud naopak konstatoval, Ze tato rozhodnuti nechala otazku zékonnosti teorie zpronevéry otevienou.
Soud uvedl, Ze trestni odpovédnost na zakladé teorie zpronevéry vzniknout muize, protoze 1. zaloba
musi prokazat, ze obzalovany ,védomé“ porusil pravidlo 10b-5 a 2. obzalovany nemize byt shledan
vinnym, pokud prokdze, ze mu nebylo pravidlo 10b-5 znamo.

Dale se Nejvyssi soud zabyval tou ¢éasti rozhodnuti Soudu osmého obvodu, ktera zduvodnovala
zruSeni rozsudku soudu prvni instance v otdzce odsouzeni O "Hagana za poruseni §14(e) zakona o
obchodovani s cennymi papiry a pravidla SEC 14e-3. Paragraf 14 zakazuje podvodné a manipulativni
praktiky ve spojeni s nabidkou prevzeti a zmocnuje komisi, aby stanovila , primérena pravidla“, ktera
témto praktikdm budou branit. Na zakladé tohoto paragrafu pfijala SEC pravidlo 14e-3. Toto pravidlo
stanovi, ze porusenim paragrafu 14(e) je takové jednani, kdy osoba obchoduje na zakladé neverejné
kursotvorné informace tykajici se nabidky prevzeti, o které vi, Ze pochazi od zasvécence ve vztahu

k osobé, ktera nabidku ¢ini, nebo od nékoho, kdo pro osobu Cinici nabidku pracuje. Soud osmého
obvodu rozhodl, ze pravidlo 14e-3 je nezakonné, protoze SEC bez pfislusSného zmocnéni v zakoné
vytvorila svou vlastni definici podvodu, ve které nevyzaduje poruseni svérenecké povinnosti. Soud
uvedl, ze podvod ve smyslu ustanoveni paragrafu 10(b) zahrnuje poruseni povinnosti zverejnit
informaci pouze tam, kde existuje pfislusny svérenecky vztah. SEC nebyla zakonem zmocnéna
zakazat jednani, které nespada do rozsahu této definice, a proto pravidlo 14e-3 nemUzZe obstat.

Nejvyssi soud zaujal nazor opacny a rozhodl, ze SEC vytvorila pravidlo 14e-3 v rdmci svého povéreni
v paragrafu 14(e), které ji zmocnilo k vydani , primérenych pravidel”, ktera budou branit podvodnym
a manipulativnim jednanim. V odivodnéni se Nejvyssi soud vyhnul otazce, zda byla SEC opravnéna
definovat podvod ve smyslu §14(e) Sireji, nez jak je definovan v §10(b). Uvedl, Ze pravidlo bylo
,primérené koncipované” k tomu, aby zabranilo podvodnym jednanim a praktikdm. Soud uvedl, ze
pravidlo odrazi zkusenost SEC, ze obchodovani na zakladé neverejné kursotvorné informace je ¢asto
spojeno s podvodem, ktery je vSak velmi obtizné prokazatelny v kontextu nabidek prevzeti kvuli
velmi Sirokému okruhu lidi, kteri maji k divérnym informacim pristup.



Rozhodnuti 0 ‘Hagan nepochybné ulehcilo praci spravnim organdim pri postihovani podvodl s cennymi
papiry, kterych se dopoustéji osoby stojici mimo dotéenou spole¢nost. Pfipad byl velkym vitézstvim
pro SEC a pfiznivce Sirsiho pojeti podvodu s cennymi papiry. Byla rovnéz potvrzena platnost pravidla
14e-3, nového nastroje v boji proti insider trading, kterym se budeme zabyvat pozdéji.

4.2.4 Pravidlo 10b5-2

Nové pravidlo 10b5-2, které SEC prijala 16.8.2000, rozsirilo dosah teorie zpronevéry na urcité
vztahy, které nemaji obchodni povahu. Podle teorie zproneveéry je porusenim paragrafu 10(b) zékona
0 obchodovani s cennymi papiry a pravidla 10b-5, pokud osoba obchoduje na zakladé neverejné
kursotvorné informace a narusi tak duvéru, kterd plyne z povahy jejiho vztahu ke zdroji informace.

Pravidlo 10b5-2 podavéa demonstrativni vycet kategorii vztaht neobchodni povahy, ve kterych je
povinnost zachovavat duvérnost ohledné ziskanych informaci. Tyto vztahy jsou:

1. takové vztahy, kdy se strany dohodnou na zachovavani micenlivosti ve vztahu k neverejnym
kursotvornym informacim;

2. takové vztahy, jejichz strany si sdéluji ddivérné informace s ddvodnym oc¢ekavanim, Ze druha
strana bude ve vztahu k témto informacim zachovéavat micenlivost;

3. takové vztahy, kde osoba poskytujici informaci je manzel nebo manzelka, rodi¢, potomek nebo
sourozenec osoby, ktera informaci obdrzela, pokud neni nade vsi pochybnost vzhledem ke
skute¢nostem a okolnostem tohoto rodinného vztahu prokazano, Ze nebylo dlivodné ocekavat, Ze
prijemce informace bude tyto informace povaZovat za ddvérné a zachovavat ve vztahu k nim
mlicenlivost.

SEC vytvorila toto pravidlo ve snaze zefektivnit fungovani teorie zpronevéry a rozsirit jeji dosah.
Pravidlo neméni zadny jiny aspekt problematiky insider trading.

4.3 Pravidlo 14e-3

SEC prijala pravidlo 14e-3 jako odpovéd na vinu insider trading, ktera souvisela s vzrustajicim
poctem slouceni a akvizic spolecnosti béhem 80. let minulého stoleti. Pravidlo zakazuje zasvécenciim
osob (spole¢nosti) ¢inicich verejnou nabidku a zasvécenclim cilovych osob (spole¢nosti) prozradit
duvérné informace o nabidce osobdm, u kterych je pravdépodobnost, ze porusi pravidlo
obchodovanim na zakladé této informace. Toto ustanoveni (pravidlo 14e-3(d)(1)) nezakazuje osobé,
ktera Cini nabidku, obchodovat s akciemi cilové spolecnosti ani ji nezakazuje prozradit informace o
chystané transakci svym pravnim a finan¢nim poradcim. Pravidlo v podstaté zakazuje poskytnuti tipu
osobam, u kterych je predpoklad, Ze budou kupovat akcie cilovych spole¢nosti na svij vlastni ucet.
Pravidlo specificky mifilo proti praktice znamé jako warehousing.[122]

Pravidlo 14e-3 také, s nékolika malymi a dobre definovanymi vyjimkami, zakazuje vSem osobam,
které maji kursotvornou informaci tykajici se verejné nabidky jiné osoby, obchodovat s akciemi cilové
spolecnosti, pokud osoba ¢inici nabidku jiz podnikla podstatné kroky k zahajeni nabidkového rizeni.
Podstatnymi kroky je tfeba rozumét tkony jako jsou hlasovani v predstavenstvu ohledné zaleZitosti
tykajici se nabidky, formulace planu nebo verejné nabidky a dalsi aktivity, které bezprostredné
vedou k uskutecnéni verejné nabidky - napr. priprava financovani verejné nabidky, priprava
materialu potrebnych pro verejnou nabidku, vydani pokynu ke zpracovani téchto materialu.
Podminkou vzniku odpovédnosti je skutecnost, ze obchodujici osoba védéla, ze informace byla
ziskana bud od zasvécence osoby c¢inici nabidku, nebo od zasvécence cilové spole¢nosti, nebo od



obou.

Na rozdil od pravidla , zverejni, nebo se zdrz obchodovani“ a teorie zpronevéry zalozené na pravidle
10b-5 neni odpovédnost dle pravidla 14e-3 zaloZena na poruseni svéfenecké povinnosti. Neni zde
tfeba prokazovat, Ze obchodujici osoba nebo osoba poskytujici tip podiéhala povinnosti mi¢enlivosti a
neni ani tfeba prokazovat, Ze poskytovatel tipu ziskal osobni prospéch. Ve svétle pravidlem 10b-5
pevné zavedeného pozadavku existence svérenecké povinnosti je pravidlo 14e-3 v pfimém rozporu

s rozhodnutim Schreiber v. Burlington Northern, inc..[ 123] Nejvyssi soud zde konstatoval, ze paragraf 14(e)
byl postaven na paragrafu 10(b) a, stejné jako posledné jmenovany, pozaduje pro vznik odpovédnosti
podani zavadéjici informace nebo poruseni povinnosti zverejnit informaci. Pokud vezmeme v tivahu
tento vyklad, tak pravdépodobné dospéjeme k nazoru, ze SEC pri formulaci pravidla 14e-3 prekrocila
svou pravomoc, nebot vytvorila pravidlo, které zakazuje rizné obchodni aktivity, ve kterych neni
pritomno poruseni povinnosti. V pripadu united States v. 0 ‘Hagan[124] vSak Nejvyssi soud potvrdil
platnost pravidla 14e-3 i pres nedostatek pozadavku poruseni svéfenecké povinnosti a konstatoval, ze
SEC postupovala v ramci svych pravomoci.

Vsimnéme si, ze pravidlo md pomérné omezeny dosah. Zakaz obchodovani na zdkladé duvérné
informace se neuplatni, dokud osoba Cinici verejnou nabidku nepodnikne podstatné kroky vedouci
k jeji realizaci. Pravidlo je dale omezeno pouze na oblast informaci tykajcich se verejnych nabidek.
Proto bude vétsina pripadu insider trading spiSe posuzovana podle pravidla 10b-5 a teorie
zpronevery.

4.4 Sankce za insider trading

Sankce za insider trading jsou mnohé a pomérné prisné. Ministerstvo spravedlnosti mize pachatele
postihnout v ramci trestniho rizeni, SEC udéluje civilnépravni sankce a soukromé osoby se mohou
domahat nahrady skody jak podle federalniho, tak podle statniho prava.

SEC nema pravomoc zahdjit proti pachateli trestni rizeni, §21(d)(1) zdkona o obchodovani s cennymi
papiry ji vSak umoznuje podat navrh na zahdajeni trestniho rizeni Ministerstvu spravedInosti.
Ministerstvo spravedlnosti muze takové rizeni zahdjit i z vlastni iniciativy. Podle §32(a) je imyslné
poruseni pravidla 10b-5 trestnym ¢inem, ktery muze byt potrestan pokutou do vyse 5 miliont dolara
(25 miliont, pokud se jedna o pravnickou osobu) a trestem odnéti svobody v trvani az 20 let.[125]

SEC ma pravomoci v oblasti civilniho rizeni. Podle §21(d) se muze domahat vydani zékazu Cinnosti ve
formé predbézného opatreni kdykoli, kdy ,bude die Komise pravdépodobné, Ze se néjakd osoba dopustila nebo se
chystd dopustit ¢inu nebo provddét aktivitu, kterd je porusenim” zadkona o obchodovani s cennymi papiry nebo
pravidel prijatych na jeho zékladé. Predpokladem uspésnosti takového navrhu je dukaz o poruseni
nékterého ze zéakonu regulujicich cenné papiry a odivodnéna obava z jeho dal$iho porusovéni v
budoucnu.[126] SEC nemusi v rizeni presné identifikovat poskozené, staci pouze diikaz o tom, ze
doslo k poruseni zakona. Kromé zékazu ¢innosti se SEC mdze domahat odevzdani nepoctivych ziskd,
opravy zavadeéjicich prohladseni, zverejnéni kursotvorné informace a dalSich opatfeni nezbytnych

k odstranéni zavadného stavu.

Insider trading provadény profesiondlnimi obchodniky s cennymi papiry mtze Komise potrestat ve
spravnim rizeni. Podle §15(b) odst. 4 zakona o obchodovani s cennymi papiry muze komise maklére
nebo obchodniky s cennymi papiry napomenout, omezit jejich ¢innost nebo pozastavit nebo zrusit
jejich registraci. Podobné sankce mohou byt uplatnény proti tém, kdo se na zakazanych aktivitach
obchodnika nebo maklére podileli. V pfipade, Ze se Komise rozhodne nezahajit civilni ani spravni
fizeni a nepoda ani ndvrh na zahajeni fizeni trestniho, mlze zverejnit protokol o prosetrovani
incidentu. Takovy protokol potom mUze byt podkladem Zalob podanych soukromymi osobami.



V 80. letech minulého stoleti Kongres vyznamné rozsiril okruh civilnépravnich sankci, které muze
SEC pouzit. Zakon o sankcich za insider trading z roku 1984[127] umoznil pachateli ulozit pokutu az
ve vysi trojnasobku nepoctivého zisku nebo ztraty, které se pachatel vyhnul porusenim pravidel
10b-5 nebo 14-3 ,ndkupem nebo prodejem cenného papiru v dobé, kdy mél neverejnou kursotvornou informaci”. Tato
sankce muze byt ulozena i vedle ostatnich civilnépravnich, spravnich a trestnich sankci. Vzhledem

k tomu, Ze Komise m{ze rovnéz pozadovat odevzdani nezadkonného zisku, mlze byt pachatel uznan
povinnym zaplatit az Ctyfnasobek svého nelegalniho zisku.

V zakoné o insider trading a podvodech s cennymi papiry z roku 1988[128] provedl Kongres dalsi
upravu oblasti tresténi insider trading s imyslem rozsirit donucovaci pravomoc a prostredky, které
mize Komise pouzit. Kromé jiného také udélil Komisi pravomoc platit odménu informatorim, a to az
do vySe 10% pokuty, kterou komise ulozi. Pokuta ve vysi trojndsobku nezakonného zisku mize nyni
byt ulozena také osobé zodpovédné za chovani pachatele. Toto ustanoveni bylo prijato s ic¢elem
primét zaméstnavatele, aby prisnéji monitorovali aktivity svych zaméstnancu.

Ackoli je jasné, Ze osoby, které obchodovaly s cennymi papiry ve stejné dobé jako zasvécenec, se
mohou Zalobou podle pravidla 10b-5 nebo 14e-3 nebo se podle statniho prava domahat nahrady
skody na pachateli, nejsou takové zaloby bézné, a pokud k nim dojde, vétsinou parazituji na rizeni
zahajeném Komisi. Zalobdm ze strany soukromych osob rozhodné neprospélo rozhodnuti Soudu
druhého obvodu ve véci Moss v. Morgan Stanley, Inc.,[129] které konstatovalo, Zze soukromé osoby, které
obchodovaly ve stejny Cas jako zasvécenec, se nemohou domahat ndhrady Skody na zakladé teorie
zproneveéry. Zakon o insider trading a podvodech s cennymi papiry se pokusil soukromé zaloby
podporit. Podle nového §20A zakona o obchodovani s cennymi papiry se mohou osoby obchodujici ve
stejné dobé jako zasvécenec domahat nahrady Skody az do vysSe nepoctivého zisku zasvécence.
Poskytovatelé a prijemci tipu jsou odpovédni spolecné a nerozdilné. Maximalni vySe ndhrady Skody
se sniZzuje o castky, které musi pachatel jako nezakonny zisk odevzdat Komisi. V souCasné dobé jsou
vSak zaloby podle tohoto ustanoveni velmi ojedinélé.[130]V zavéru této kapitoly si pro ilustraci
uvedeme prehled nejznaméjsich odsouzeni za insider trading:

[0dsouzeni za insider trading ve Spojenych statech - priklady

Zasvécenec Zameéstnani Pokuty a Trest
odevzdané  |odnéti
nezakonné |[svobody

zisky
Michael R. Milken [Bankér, Drexel Burnham Lambert |$600 milionu |2 roky
Ivan F. Boesky Rozhodce $100 milionlt |3 roky
Dennis Levine Bankér, Drexel, dalsi spoleCnosti  |$11.6 milionit |2 roky
Martin Siegel Bankér, Kidder Peabody, Drexel  |$9 milionu 2 meésice
James T. Sherwin [Mistopredseda predstavenstva, $2 miliona 6 mésice

GAF Corporation
Charles Zarzecki Partner, Princeton/Newport LP $1.6 milioni |3 mésice

Paul Bilzerian Investor, reditel, Singer Co. $1.5 milionu |4 roky

Salem Lewis Rozhodce $400,000 Podminény
trest

James Sutton Regan|Partner, Princeton/Newport $275,000 6 mesice

Boyd Jefferies CEO, Jefferies & Co $250,000 Podminény
trest

Paul Berkman Partner, Princeton/Newport $100,000 3 mésice

Jack Rabinowitz Partner, Princeton/Newport $50,000 3 mésice

Steven Smotrich  [Kontrolor, Princeton/Newport zadné 3 mésice




4.5 Paragraf 16(b)

Kromé komplikovanych pravidel regulujicich insider trading na zdkladé paragrafu 10(b) zadkona o
obchodovani s cennymi papiry je na misté zminit podstatné jednodussi ustanoveni §16(b) tohoto
zékona. Ve zkratce muzeme rici, ze paragraf 16(b) stanovi povinnost pro zde definované zasvécence
odevzdat spole¢nosti zisky plynouci z nakupu a nasledného prodeje nebo z prodeje a nasledného
nakupu cennych papirt v obdobi krat$im nez Sest mésicu.

Paragraf 16(a) narizuje zasvécencum, aby podéavali mésic¢ni prehledy o svych obchodech

s kmenovymi akciemi spolec¢nosti. Podle §16(b) musi tito zasvécenci odevzdat spole¢nosti veskeré
zisky, které z dosahli z prodeje a ndakupu (nebo opacné z ndkupu a prodeje) téchto akcii béhem
obdobi krat$im nez Sest mésicu. Akcionari maji pravo derivativni (odvozené) zaloby.

Na rozdil od pravidla 10b-5 se paragraf 16(b) vztahuje pouze na reditele, manazery a akcionéare,
kteri vlastni vice jak 10% akcii. Je aplikovatelny pouze na obchody téchto zasvécencu s akciemi jejich
vlastni spole¢nosti. Neni zde obsazena zadna odpovédnost za poskytnuti tipu nebo zpronevéru
informace ani doktrina o neprimych zasvécencich.

Jsou zde i dalsi dvé omezeni dosahu pravidla. Je aplikovatelné pouze na spolecnosti, které musi byt
registrovany podle zakona o obchodovani s cennymi papiry. Vztahuje se pouze na obchodovani

s kmenovymi akciemi a sménitelnymi dluhopisy. Paragraf 16(b) ma tedy znacné uzsi dopad nez
pravidlo 10b-5. Na druhou stranu zde nehraje roli, zda zasvécenec pri uskutecnéni transakce
davérnou informaci skutecné pouzil. [131]

Pravidlo 16(b) nastupuje v pripadé, Ze dojde jak k prodeji, tak k naslednému nakupu (nebo ndkupu a
naslednému prodeji). I ndkup nebo prodej uskutecnény po odchodu z prislusné funkce (organu) ve
spolecnosti muze byt spojen s prodejem nebo nakupem v dobé, kdy zasvécenec funkci zastaval nebo

kdy byl ¢lenem prislusného orgéanu. Obchody zasvécence rovnéz nelze spojit s obchody jeho manzela
nebo manzelky.[132]

Nejlépe 1ze problematiku daného paragrafu ilustrovat na prikladech:

Susan je finan¢ni reditelka spole¢nosti Acme, Inc. 1. inora koupi 1.000 akcii Acme za 8 dolart za
kus. 1. kvétna tyto akcie proda za 10 dolara za kus. Protoze se nakup a prodej uskute¢nil béhem
Sesti mésicu, nastupuje dle pravidla 16(b) povinnost odevzdat zisk spolecnosti. Susan tak musi
odevzdat 2.000,- dolart.

Sam je viceprezident spolec¢nosti Ajax, Inc. Jiz nékolik let vlastni 10.000 akcii této spoleCnosti. 1.
¢ervna proda 1.000 akcii za 10 dolart za kus. 15. zari koupi 1.000 akcii za 8 dolar( za kus. Rovnéz
musi odevzdat 2.000,- dolaru spolecnosti.

Soudy interpretuji paragraf 16(b) takovym zpusobem, aby byla Castka, kterou zasvécenec odevzdava
spolecnosti, co nejvy$si.[133] Opét si pomuzeme prikladem.

Shania je prezidentkou Acme, Inc. Jeji transakce s cennymi papiry probéhly nasledovné:
1. brezna: kupuje 100 akcii za 10 dolart za kus

1. dubna: prodava 70 akcii za 12 dolaru za kus

1. kvétna: kupuje 50 akcii za 9 dolara za kus

15. kvétna: prodava 25 akcii za 13 dolaru za kus



31. prosince: prodéava 35 akcii za 20 dolarua za kus

Prodej z 31. prosince nemuze byt ,sparovan” s nakupy z brezna a kvétna, protoze je mezi nimi vice
jak Sest mésict. Ostatni transakce byly provedeny v pozadovaném Sestimési¢nim obdobi a soud je
pro ucely vypoctu Céastky odevzdavané spoleCnosti propoji tak, aby byla vysSe ndhrady co nejvyssi:

Spoji 25 akcii prodanych 15. kvétna s 25 akciemi koupenymi 1. kvétna, protoze je mezi nimi nejvyssi
cenovy rozdil. Se ziskem 4 dolary na akcii bude nahrada pro spolecnost ¢init 100 dolaru.

Dale spoji 25 akcii prodanych 1. dubna se zbyvajicimi 25 akciemi koupenymi 1. kvétna - zisk a tedy
nahrada pro spolecnost ¢ini 75 dolaru

Na zaveér spoji zbylych 45 akcii prodanych 1. dubna se 45 akciemi nakoupenymi 1. biezna. Nahrada
pro spolecCnost z této transakce c¢ini 90 dolard.

Shania tedy své spolec¢nosti zaplati ¢astku 265 dolard.

Pravidlo je velmi jednoduché a formalistické. Existuje z néj vSak nékolik vyjimek, z nichz

vvvvv

4.5.1. Nekonvencni transakce

Z&kon o obchodovani s cennymi papiry definuje pojem ,prodej” velmi Siroce - termin zahrnuje
jakékoliv nakladani s cennym papirem se ziskem protihodnoty. Pro ucely §16(b) vSak nejsou vSechny
transakce povazovany za prodej, zvlasté tzv. transakce nekonvencni.

Zéasadnim soudnim rozhodnutim v této oblasti je Kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp.[134] V roce
1967 Occidental oznamil verejnou nabidku na koupi 500.000 akcii Kern County Land Co. (dale Stary
Kern). Nabidka byla pozdgji rozSifena na vétsi pocet akcii. Po jejim ukonceni Occidental vlastnil vice
jak 10% akcii Starého Kernu. Aby se ubranil prevzeti ze strany Occidentalu, dohodl se Stary Kern na
obranném splynuti se spole¢nosti Tenneco. Podle dohody mél Stary Kern splynout s nové zaloZzenou
dcefinou spoleCnosti Tenneca a vsichni akcionari Starého Kernu méli dostat vyménou za své akcie
prioritni akcie Tenneca. Aby se Occidental vyhnul situaci, kdy se stane minoritnim akcionarem

v podniku pod kontrolou svého konkurenta Tenneca, nebo kdy si pfivodi z toho vyplyvajici problémy
s protimonopolnim zakonem,[135] rozhodl se se spole¢nosti Tenneco dohodnout. Uzavrel op¢ni
dohodu, podle které poskytl za témér 9 milionu dolart dceriné spoleCnosti Tenneca pravo koupit za
pevnou cenu prioritni akcie Tenneca, které by Occidental ziskal, kdyby se obranna faze uskutecnila.
Opce nemohla byt realizovana do Sesti mésict ode dne vyprseni verejné nabidky Occidentalu.

Stary Kern splynul do nové dceriné spolecnosti Tenneca (Novy Kern) a vSichni akcionari Starého
Kernu, v¢éetné Occidentalu, obdrzeli prioritni akcie vyménou za své akcie Starého Kernu.

Po Sesti mésicich po vyprseni verejné nabidky byla uplatnéna opce a Occidental prodal své prioritni
akcie Tenneca dcefiné spole¢nosti Tenneca se ziskem asi 19,5 milionu dolard.

Novy Kern zazaloval Occidetal podle paragrafu 16(b). Tvrdil, Ze ke koupi akcii Starého Kernu doslo
v ramci verejné nabidky, jako jejich prodej navrhl uznat bud fazi Starého Kernu do Nového Kernu,
nebo poskytnuti opce na akcie Tenneca (nikoli jeji realizaci). Tim byl dan prodej a koupé ve smyslu
§16(b) a Occidetal se tak mél dopustit poruseni tohoto paragrafu.

Nejvyssi soud oba argumenty ohledné podrazeni fuze, pripadné poskytnuti opce na akcie, pod pojem
»prodej“ odmitl. Rozhodl, Ze se jedna o nekonvencni transakce, které nemohou byt povazovany za
prodej ve smyslu paragrafu 16(b).



Soud identifikoval tri faktory, které je treba posuzovat pri rozhodovani, zda se jedna o konvenéni
transakci, nebo o transakci nekonvencni (ktera je mimo dosah §16b):

1. zda je transakce zaloZena na svobodném(dobrovolném) rozhodnuti;
2. zda jde o transakci, kterou midiZze bezprostredni vlastnik obchodovanych papird ovlivnit;
3. zda ma bezprostredni vlastnik pristup k ddvérnym informacim tykajicim se vystavce.

V posuzovaném pripadu nemél Occidental jako spole¢nost snazici se o nepratelské prevzeti pristup
k davérnym informacim o Starém Kernu nebo o Tennecu. Navic byla diky slou¢eni povaha smény
akcii nedobrovolna - byla schvalena ostatnimi akcionari a Occidental tedy nemél jinou volbu nez
akcie vyménit. Z tohoto diivodu Novy Kern nemohl uspét a zaloba byla zamitnuta.

Ze shora uvedeného pripadu je patrné, Ze ona nekonvencnost transakce spocivala v jeji
nedobrovolnosti. Termin ,prodej“ dle nazoru soudu citovaném ve shora uvedeném rozsudku totiz
zahrnuje dobrovolnost jednani. Z tohoto dlvodu byl Occidental Gspésny.

V pripadu Gold v. Sloan (1973) soud charakterizoval jako nekonvencni transakci splynuti, tfebaze dana
fuze nebyla nijak vyjime¢na. Soud zalozil svdj zavér o tom, zda byla sména akcii ve flzi ndkupem ve
smyslu §16(b), na konkrétni situaci kazdého reditele a manazera. Dospél k zavéru, Ze hlavni
vyjednavac splynuti byl podle §16(b) odpovédny, ale dalsi obvinéni jiz ne.

Obecné lze Tici, Ze nekonvencni transakci je takova transakce, ktera se v nékterém svém aspektu
vyznamné odchyluje od zékladnich prvka koupé ¢i prodeje.

Doktrina nekonvenc¢nich transakci dobre ilustruje zasadni legislativni problém. Zdkonodarce ma na
vybranou, zda stvorit pevnou a detailni normu a tim usnadnit soudni rozhodovani, nebo zda stanovit
normu obecng;jsi, ktera bude diky Siroké moznosti interpretace flexibilngjsi, avsak bude klast vétsi
néaroky na dokazovani a rozhodovéni. Paragraf 16(b) lze priradit spiSe k prvnimu z téchto dvou typu.
Préavé z tohoto duvodu vznikla doktrina nekonvencnich transakci, ktera je aplikovana v pripadech,
kdy by mechanické pouziti paragrafu 16(b) vedlo k zrejmé nespravedlnosti.

4.5.2 Rozdilny pristup

Paragraf 16(b) rozliSuje mezi rediteli a manazery na strané jedné a akcionari na strané druhé.
Nékupy a prodeje cennych papirt rediteli a manazery spolecnosti spadaji do ramce paragrafu 16(b)
bez ohledu na to, kolik akcii tyto osoby vlastni. Jini akcionari celi odpovédnosti za tyto
Lkratkodobé“(konjunkturalni) zisky pouze v pripadé, ze v dobé nékupu i v dobé prodeje vlastnili vice
jak 10% akcii spolec¢nosti.

V pripadu Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co.[136] koupila spolecnost Emerson Electric Co. (dale
Emerson) 13.2 procent akcii spoleCnosti Dodge Manufacturing Co. (dale Dodge) v ramci nepratelské
verejné nabidky. Aby se vyhnul nepratelskému prevzeti, sloucil se Dodge s Reliance Electric Co. (dale
Reliance). Emerson svoji snahu o prevzeti vzdal a akcie spole¢nosti Dodge prodal. Ve snaze
minimalizovat pfipadnou odpovédnost za insider trading podle §16(b) prodal Emerson nejdfive 3.24%
akcii Dodge. Poté prodal zbytek v objemu 9.96% akcii. KdyZ spolecnost Reliance Zalovala podle
§16(b), rozhodl Nejvyssi soud, ze akcionari podléhaji paragrafu 16(b) pouze v pfipadé, ze v dobé pred
prodejem vlastni vice jak 10% akcii spoleCnosti.

Emerson je dobrym prikladem toho, Ze vyklad paragrafu 16(b) je velmi formalisticky. Ackoliv oba
prodeje Emersonu byly soucésti jediného planu a mohly tedy byt povazovany za jednu transakci,
soud konstatoval, ze druhé transakce ma z pravniho hlediska nezéavislou povahu.



Vsimnéme si, ze pripad Emerson nezddraznil (a Nejvyssi soud proto ani nefesil) skute¢nost, ze Emerson
nevlastnil vice jak 10% akcii v dobé, kdy ucinil diskutovanou verejnou nabidku. Da se tedy nakup akcif
na zakladé této nabidky (ktery prekrocil 10% akcii) povazovat za nakup ve smyslu paragrafu 16(b)?

Tato zélezitost byla reSena v pripadu Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities.[137] V rozhodnuti Nejvyssi
soud konstatoval, Ze okamzik, ve kterém akcionar prekroci hranici 10% akcii mlze byt povazovan za
nakup ve smyslu §16(b) a byt spojovan s nasledujicimi prodeji.

4.5.3 Oznamovani uskutecnénych transakci a EDGAR

V celém textu ohledné §16(b) zatim nepadlo ani slovo ohledné mechanismu oznamovani transakci,
které osoby zatizené povinnosti uvedenou v §16(b) zdkona ucini. Podle §16(a) zdkona o obchodovani
s cennymi papiry z roku 1934 podavaly tyto osoby Komisi prehledy o transakcich s cennymi papiry,
které spadaly do regulace §16(b). Pavodné byly tyto zpravy podavéany do 10. dne mésice
nasledujiciho po mésici, ve kterém byly tyto obchody uskutecnény. Mohly byt podavany bud
pisemnou formou, nebo elektronicky pomoci zapisu do databaze EDGAR.

EDGAR - Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval system provadi automatizovany sbér,
ovéreni, indexovani, prijimani a predavani informaci od obchodnich spole¢nosti a dalSich osob,
kterym zakon ukladé povinnost predavat vyplnéné standardizované formulére Komisi pro cenné
papiry (SEC). Jeho primarnim tucelem je zvysit efektivitu a spravedlivost fungovani trhu s cennymi
papiry ve prospéch investort, obchodnich spole¢nosti a ekonomiky. Toho dosahuje tim, Ze umoziuje
rychlejsi zpracovavani a Siteni informaci, u nichz hraje ¢as dilezitou roli. Po roce 1996 byly vSechny
subjekty podavajici oznameni Komisi podle zakona o obchodovani s cennymi papiry povinny pouzivat
misto papirovych ozndmeni systém EDGAR. Z davodu odstranéni tvrdosti zékona pro nékteré
subjekty vSak byly udéleny vyjimky.[138]

Systém oznamovani vSak nechaval pomérné znaCny prostor pro spekulace, v krajnim pripadé mohla
osoba, ktera provedla transakci s cennymi papiry, oznamit sviij obchod az po uplynuti 40 dnt od této
transakce. Vzhledem k tomu, Ze obchodovéni strukturalnich zasvécenct je velmi dulezitym signalem
pro kapitalovy trh, nebyla tato situace zcela idealni.

Podstatna zména prisla v roce 2002. V reakci na obrovské finan¢ni podvody, které vedly ke krachu
mohutnych firem Enron a WorldCom, prijal kongres zdkon Sarbanes-Oxley Act, ktery mél
zpruhlednit fungovani firem v USA a pomoci ozdravit ovzdu$i nejistoty, které panovalo nad
kapitalovym trhem. Soucasti zakona byla i novela §16 zadkona o obchodovani s cennymi papiry. Zde
byla lhtita k oznameni provedené transakce komisi zkracena na dva pracovni dny. Ozndmeni musi
byt podano elektronicky do systému EDGAR. Do jednoho pracovniho dne od ozndmeni transakce
Komisi musi byt ozndmeni publikovano Komisi na verejné pristupnych internetovych strankach. V té
samé Ihdté musi byt ozndmeni zverejnéno na internetovych strankach vystavce cenného papiru.

Pri formulaci paragrafu 16(b) byl Kongres veden zamérem vytvorit jednoduché pravidlo, které by
zabranilo nejcastéjsim podvodnym praktikdm pri obchodovani s cennymi papiry. Az na nékolik
vykladovych problému lze konstatovat, Ze se skutecné podarilo vytvorit podstatné praktictéjsi a
méneé problematické ustanoveni, nez je §10(b). Jednoduchost ustanoveni §16(b) spocivajici v pevné
stanovenych mantinelech je vSak zaroven jeho nejvétsi nevyhodou, nebot na jeho zédkladé nelze

postihovat méné obvyklé nezakonné transakce.



5. Zaver

Regulace insider trading v USA prosla za poslednich sto let podstatnymi zménami. Pred rokem 1900
nebyly tyto praktiky vibec postihovany. Pravnim teoretikim trvalo pomérné dlouhou dobu, nez
dokdzali Sirsi verejnost presveédcit o skodlivosti insider trading a o nutnosti jeho zakonné regulace.
Prvni odsouzeni nebyla podepiena pravnimi predpisy, soudy se spoléhaly na common law a principy
spravedInosti.

Federélni pravo prispéchalo na pomoc common law a pravu jednotlivych statu az v roce 1934. Do
boje proti insider trading se aktivné zapojily statni organy - Komise pro cenné papiry a ministerstvo
spravedlnosti. Od té doby se federélni pravo stalo dominantné pouzivanou pravni ipravou a puvodni
nastroje ochrany pred insider trading zcela zastinilo.

Mohutny rozmach pouzivani internetu ve druhé poloviné 20. stoleti umoznil podstatné zrychleni
prenosu relevantnich informaci. Do dozoru nad fungovanim kapitalového trhu byl zapojen
automatizovany systém EDGAR, ktery je od 30. cervence 2003 jedinym prostredkem, pomoci kterého
mohou byt poddvana ozndmeni o obchodech uskutecnénych strukturalnimi zasvécenci. Podstatné
zkraceni lhity k uskutecnéni ozndmeni bylo dal$im logickym krokem k urychleni toku informaci

k nezasvécenym investorum.

V zavéru se zamyslime nad moznym vyvojem pravni Upravy insider trading v budoucnu.

Z dosavadniho textu vyplynulo, ze pravni regulace byla vzdy o krok pozadu - byla odpovédi na
nezadouci obchodni praktiky, ke kterym na kapitdlovém trhu dochézelo. To mizeme pricist také
tomu, Ze podstatna ¢ast pravni Upravy je obsazena v precedentech Nejvyssiho soudu, ktery
samozrejmé muze resit pouze ,zralé” pripady, tj. pripady nikoli fiktivniho charakteru. Pravni uprava
bude zrejmé vzdy nésledovat az po nalezeni a zneuziti mezery v dosavadni regulaci, coz neni zcela
vhodny pristup.

Neustaly vyvoj kapitalového trhu a spoleCnosti jako celku s sebou prindsi nové situace, se kterymi
pravni uprava nepocita. Pokud chceme nastinit budouci vyvoj pravni regulace insider trading,
musime identifikovat zmény ve spolecnosti, ke kterym dochazi a které mohou mit na dosavadni
upravu dopad.

Jednou z nejpodstatnéjsich zmén je zcela urcité posun ve zplsobu komunikace. Ackoliv je
odpovédnost za insider trading jasné aplikovatelna jak na hmotna, tak na nehmotna média, internet a
jeho rozvoj pravdépodobné pfinesou do stavajici pravni Upravy nékteré zmeény.

Predstavme si napriklad, Ze se hackeri prolomi kdody, ziskaji pristup do pocitacového systému
nezakonné, nebylo by porusenim dosavadnich predpist regulujicich insider trading. Podle teorie
zproneveéry totiz musi mit pachatel divérny vztah ke zdroji informace. Predpisy by mély byt zménény
tak, aby byly aplikovatelné na vSechny, kdo informaci odcizi, nikoli pouze zproneveéri.

Nové zpusoby komunikace si rovnéz vyzadaji nové posouzeni problematiky zverejnéni informace.
Podstata insider trading je obchodovani na zakladé nezverejnéné informace. V mnohych pripadech
bylo fe$eno, zda byla v dobé obchodovani informace verejné dostupna. Vétsina soudl zastava nazor,
ze informace je zverejnéna v okamziku, kdy byla verejné rozsirena a investori méli ¢as ji absorbovat.
Rané pripady se zamérovaly na zpusob rozsireni informace a rozliSovaly mezi verejnym a neverejnym
poskytnutim informace. Jiné se zabyvaly ¢asovym obdobim mezi zverejnénim informace a
provedenim transakce a konstatovaly, ze zasvécenci nemohou vyuzit své vyhody s predstihem
informaci absorbovat a vyhodnotit a proto nelze okamzik odtajnéni informace ztotoznit s jejim



zverejnénim ve smyslu Upravy insider trading. Dalsi soudy zkoumaly okamzik zverejnéni informace

z pohledu teorie efektivniho trhu. Podle tohoto pohledu by byla informace zverejnéna v okamziku, kdy
se promitla do kursu cenného papiru. Informace sdélend prostrednictvim internetu je potencionalné
dostupna milionlm lidi, coZ je vice neZ kolik Ize oslovit pomoci Wall Street Journal a USA Today
dohromady. VétsSina investujici verejnosti vSak internet nepouziva pfi své kazdodenni Cinnosti, takze
je tento zplsob zverejnéni stale selektivni. Spole¢nost by nemohla za zverejnénou povazovat takovou
informaci, kterou prosté e-mailem zasle akcionarlim, protoze stale existuji akcionari, ktefi nemaji e-
mailovou schranku. DalSi otdzka vyvstane v pfipadé, kdy je informace pouze uverejnéna na
internetovych strankach spole¢nosti. Toto zverejnéni je pasivni, investori musi informaci v internetu
sami vyhledat, nedorazi k nim prostfednictvim zpravodajskych médii.

Z&kon o insider trading a podvodech s cennymi papiry z roku 1988 ucinil odpovédnymi za insider
trading také osoby, které nesou odpovédnost za chovani pachatelt. Nasledkem toho musi obchodni
spolecnosti prijmout nova opatreni za ic¢elem kontroly elektronické komunikace spole¢nosti. E-mail
je Castym nastrojem, ktery zaméstnanci pouzivaji pro predéavani tipl. Nékteré maklérské spole¢nosti
zakazuji zaméstnanclm komunikovat se zdkazniky prostrednictvim e-mailu. NYSE a NASDAQ
doporucuji svym ¢lenlm, aby zakazali zaméstnanclim komunikovat s okolim ze svych domacich
pocitacd nebo jinych pocitacl, které spole¢nost nem{ze monitorovat. Spole¢nosti také musi
zabezpedit, aby se informace nedostala mimo jejich firemni sit, coz je velmi tézké, protoze béhem
Zivota spolecnosti dochazi k legalnimu odhalovani divérnych informaci ve sméru k pravnikdim,
konzultantdim, analytikdm a dalSim osobam, které pro spole¢nost pracuji. Proto budou spole¢nosti
nuceny stanovit presna pravidla komunikace, ve kterych vymezi opravnéné osoby stojici mimo
spole¢nost, které mohou dlvérné informace prijimat.

Je tézké predpovédét budouci podobu Upravy insider trading v USA, protoze jeji podoba zavisi na
mnoha faktorech. Jakdkoliv zdsadnéjsi zména v pravni upravé obchodnich spolecnosti, prav a
povinnosti akcionaru, fungovani trhu s cennymi papiry a obchodni komunikace prinese nové otézky,
se kterymi se budou muset soudy a zdkonodarci vyporadat. Rychlost, s jakou to dokazi, bude
rozhodujicim kritériem pri posuzovani efektivity pravni Gpravy.

Lze predpokladat, Ze insider trading bude nékdy tUplné potlacen? Stézi. Predmétem zneuziti je
informace - nehmotné hodnota, kterd je velice tézko detekovatelnd. Je rovnéz tézké prokazat zpusob
jejiho ziskani. Lze ji $irit bez ztraty jeji hodnoty a mnoha zpusoby. Motivace k provozovani insider
trading je dané vysokymi potencionalnimi zisky. Historie prokazala, ze jakkoli vysoky trest za
nezakonné chovani tomuto chovani nezabrani. Lidska vynalézavost ve sluzbach chamtivosti je
nezdolna. Stejné nezdolnd bude muset byt snaha neustéle bojovat s novymi zplsoby zneuziti
informaci na kapitalovém trhu.

Resume

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

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



The history and evolution of insider trading prohibition are discussed in chapter 3. The origins of the

prohibition are traced back to common law of individual states and to the beginning of the 20"
century. Then, the origins of the insider trading regulation on the federal level are described. The
landmark cases In re Cady, Roberts & Co. and Texas Gulf Sulphur are discussed.

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

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

The second subsection discusses the “Misappropriation Theory“ established by the landmark case
United States V. O’'Hagan.

The third subsection is dedicated to Rule 14e-3. This rule was established as an answer to insider
trading activity connected with mergers and acquisitions.

The fourth subsection deals with sanctions for insider trading that are connected with the three
above mentioned areas of insider trading.

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

The conclusion in chapter 5 of the thesis summarizes the regulation and its continuous evolution. At
the end, a new possible directions of insider trading evolution are suggested. The final questions
whether insider trading can ever diminish is answered negatively.

Das Resumee

Diese Dissertation befasst sich mit dem Insider Trading in den USA. Der Begriff “insider trading” ist
im ersten Kapitel erklart. Hier wird auch die Diskussion daruber gefiihrt, ob es ein positives oder
negatives Phanomen ist.

Das zweite Kapitel befasst sich mit negativen Aspekten von Insider Trading, es prasentiert die
Hauptgruppen von Schaden, die durch das Insider Trading verursacht werden konnen. Dazu
gehoren Schaden an Gesellschaft, Schaden fur Investoren, Schaden verursacht durch verspatete
Informationsvermittlung zum Kapitalmarkt und Schaden an der Markteffektivitat. Als
Schlussfolgerung wird dargestellt, dass die negativen Aspekte von Insider Trading den moglichen
positiven Beitragen uberlegen. Deshalb soll das Insider Trading als Aktivitat angesehen werden, die
gesetzlich verboten werden sollte.

Die Historie und die Evolution des Insider Trading Verbotes sind im Kapitel 3 dargestellt. Die
Anfange des Verbotes stammen aus dem 20. Jahrhundert und er erschien in Gerichtsurteilen
einzelner Staaten. AnschlieSend wird in diesem Kapitel die Herkunft der Insider Trading Regulation
auf dem Federalniveau beschrieben. Es werden die Haupturteile In re Cady, Roberts & Co. und Texas
Gulf Sulphur diskutiert.



Das vierte Kapitel ist das Hauptkapitel der Dissertation. Es wird hier der jetzige Stand der Insider
Trading Regulation beschrieben. Das Kapitel gliedert sich in funf Teile.

Der erste Teil befasst sich mit dem Paragraphen 10(b) von Securities and Exchange Act aus dem
Jahre 1934 und Regeln der Wertpapierkommission Nr. 10b-5 und 10b5-1. Es sind hier die
Hauptelemente dieser Rechtsbestimmungen beschrieben und erklart.

Der zweite Teil schildert die Entwendungstheorie erstellt von dem Urteil United States v. O’Hagan.

Das Thema des dritten Teiles ist die Regel 14e-3. Diese Regel wurde als Antwort auf die Insider
Trading Aktivitat verbunden mit Fusion und Ubernahme erstellt.

Der vierte Teil befasst sich mit Sanktionen, die mit den drei 0.g. Hauptbereichen von Insider
Trading verbunden sind.

Im funften Teil wird die Regel Nr. 16b beschrieben. Sie hat einen anderen Aufbau als andere Regeln,
die oben vorgestellt sind. Diese Regel ist auf Abgabe von kurzfristigem Profit ausgerichtet. Der
kurzfristige Profit ist definiert als Gewinn eines Managers oder Direktors einer Gesellschaft, der
durch Verkauf oder Einkauf von Aktien der Gesellschaft binnen einer Periode kirzer als sechs Monate
erreicht wird.

Der Beschluss im fiinften Kapitel der Dissertation fasst die Regulation und ihre endlose Evolution
zusammen. Zum Schluss wird eine neue mdgliche Ausrichtung der Insider Trading Evolution
angedeutet. Die Frage, ob das Insider Trading mal verschwinden wird, wird negativ beantwortet.
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