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1. Uvod

Z&kladni podminkou existence a fungovani kapitalového trhu je kromé dostate¢ného mnozstvi
informaci zéroven duvéra investoru. Nezbytnou soucasti této duvéry musi byt presvédceni, ze
informace ovliviiujici investi¢ni rozhodovani jsou véem investoriim zpristupnovany ve stejny okamzik.
Pokud nékteré osoby ziskaji dulezité informace drive, je tfeba zajistit, aby tyto informace nevyuzily

k obchodovéani, dokud se s nimi neseznami investorska verejnost.

Shora popsany idedl je v praxi tézko dosazitelny. Na kapitadlovém trhu neustale dochazi k nelegalnim
transakcim, které shora uvedenou duvéru oslabuji. Tyto praktiky jsou souhrnné oznacovany jako
insider trading.

1.1 Pojem insider trading

Pod pojmem insider trading (jinak téz spekulace zasvécencu, zneuzivani vnitfnich informaci) je tfeba
rozumét tu skupinu obchodu, ve kterych osoba kupuje nebo prodéva cenné papiry tykajici se néjaké
spolecnosti s vyuzitim duvérnych kurzotvornych informaci o této spolecnosti. Informace je obvykle
duvérna (vnitni, nezverejnénd) v tom smyslu, Ze se tyka nového vyvoje ve spolecnosti, ale Sirokd
obec investort o ni jeSté nevi, zvlasté pak drzitelé a potencionalni kupci cennych papird této
spolec¢nosti. , Kurzotvornosti“ informace je tieba rozumét 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, ktera
kupuje nebo prodava na zdkladé neverejnych kurzotvornych informaci, se obvykle nazyva zasvécenec
(insider, zasvécena osoba) a vétSinou se jedna o reditele, manazera, vyznamného akcionare
spoleCnosti nebo osobu, ktera od nich divérnou informaci obdrzela (prijemce tipu), coz ¢asto byvaji
clenové 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 zddnou konkurencni Skodu, kdyby informaci o objevu bez otéleni zverejnila,
protoze zpusob vyroby Ize drzet v tajnosti. Generélni reditel si uvédomuje, ze po zverejnéni
informace o objevu cena akcii spole¢nosti 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 dolard za akcii. O nékolik dni pozdéji reditel
proda vsechny své akcie za novou cenu. Vysledek je ziejmy. Ve srovnéni s tim, co by se byvalo stalo,
odchylkam: 1. reditel se znacné osobné obohatil, 2. akcionari, kteri ndhodou 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 normdlni bunky. Generalni reditel znovu odloZi zverejnéni informace,
aniz k tomu méa néjaky podstatny diivod. Odevzdé vS$ak informaci svym podrizenym reditelum, kteri
okamzité prodaji své akcie za 100 dolaru za kus. 15. kvétna je Spatnd zprava zverejnéna a cena akcii
spolecnosti X klesé 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 spolec¢nosti se obohatili
(vyhnuli se jisté ztraté), 2. investori z rad verejnosti, kteri nahodou 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 dochazi. V jejim zavéru bude provedeno
porovnani s pravni ipravou zékazu zneuziti vnitfnich informaci v Ceské republice. V rdmci
komparace budou navrzena zpresnéni a doplnéni ¢eské upravy, ktera budou vychazet ze zkusenosti
amerického pravniho radu. Navrzené zmény maji za cil zefektivnit Ceskou pravni tpravu a predejit
problémum, se kterymi se americkd pravni iprava béhem své témér stoleté historie musela obtizné
vyporadat.

1.2 Duvodnost zakazu insider trading

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

v kapitalovy trh. Hlavni argumenty soucasné legislativni upravy a precedencnich soudnich
rozhodnuti miri predevsim na nepoctivost takového jednéani. Pivodni pravidlo, které Kongres prijal
za Ucelem regulace insider trading v §16b zadkona o obchodovani s cennymi papiry z roku 1934[4],
ble vytvofeno, aby zabranilo ,tém nejhorsim praktikdm, které znamenaji naprosté poruseni sverenecké povinnosti ze
strany zaméstnanct a vedoucich pracovniki.[5] Investori ocekavaji rovné a spravedlivé podminky na trhu.
Vyhody, které plynou zasvécenciim z obchodl na zakladé nezverejnénych kurzotvornych informaci,
jsou tak velké, Ze je nelze pripustit na trhu, ktery ma fungovat na zékladé 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 ziskavani
kapitalu. Divéra v kapitélovy trh je velice krehkd, omezeni obchodovani na zékladé duvérné
informace je tedy nutné k udrzeni duvéry investort a v neposledni radé také k zachovéni integrity
kapitalového trhu.

Oponenti restrikce nahlizeji na insider trading jako na ¢innost, ktera nikoho neposkozuje. Regulace
je proto jen plytvanim prostredku. Investori obchoduji na zakladé dlouhodobych koncepci a ne na



zdkladé néjaké nahodilé kratkodobé informace. Tento argument vSak oCividné nepocita s tim, ze
rozumné uvazujici obchodnici by tézko obchodovali pouze na zakladé verejné dostupnych informaci,
kdyby védéli o nezverejnénych skutecnostech, které maji podstatny kurzotvorny vliv. Zverejnéni
nepiiznivé informace by vytstilo v niZ$i cenu, priznivé informace by ptinesla jeji nartst. Skody
zpusobené opozdénym zverejnénim jsou jednim z dopadu insider trading, kterym by legislativa méla
zabréanit.

Oponenti regulace obchodovani také argumentuji tim, ze ke ztraté duvéry by doslo pouze ve vztahu
ke konkrétnimu dot¢enému 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 meéla
byt ponechana 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 nazor je vSak rovnéz zjevné diskutabilni. Je zfejmé, Ze pro spolecnost samotnou,
pripadné pro jeji akcionare, by bylo velmi tézké 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 spolec¢nosti patii pouze spolecnosti a jejim
akcionarum. Management nema zadné ani odvozené pravo k informaci, kterou vyprodukuje,
neexistuje ani zadna teorie, ktera by tvrdila, Zze 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 funkCnich pozitka“[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 ispéchtim spolecnosti, které jsou schopni zajistit. Pokud by management nevidél
moznost odmeény, jejiz vySe by byla v primé souvislosti s jeho kreativitou, necitil by dostatecnou
motivaci k dosahovani téchto Gispéchu. Proto by mél insider trading byt povolen. Tato teorie dokonce
hovori o mozném prospéchu spolec¢nosti z takového jedndani - 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 spole¢nostech Casto existuji systémy
odmeénovani, které zohlednuji hospodarské vysledky spole¢nosti a kreativitu managementu. Za
druhé, management bude Casto manipulovat s presnosti informaci a ¢asem jejich zverejnéni

s imyslem dosahnout vys$$ich ziskl. Za treti, neproduktivni zasvécenci mohou tézit z insider trading
stejné jako ti produktivni. Za ¢tvrté, teorie by umoznila obchodovat zasvécenctim, kteri za kreativitou
managementu nestoji (napr. prijemci tipu). Za paté, management spolec¢nosti bude ve snaze o vétsi
pohyby v kurzu akcii prijimat riskantnéjsi rozhodnuti, ve ve snaze o maximalizaci zisku z insider
trading. Tyto ndmitky jednozna¢né prokazuji, Ze teorie ,funkcnich pozitkd“ ma znacné logické
trhliny.[7]

Dalsi teorie naznacujici uzitecnost insider trading tvrdi, Ze pokud by bylo takovéto obchodovéni
oprosténo od vsech restrikci, zvysil by se objem informaci a investori by si tak mohli z chovani
moznych zasvécencu 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 uvniti nedochdazi k manipulaci s tokem informaci
za ucelem osobniho prospéchu.[8]

Ze shora uvedeného je zrejmé, ze negativni dopady insider trading jasné prevazuji nad témi



pozitivnimi. Domnivam se, Ze diskuse ohledné davodnosti zdkazu s nejvétsi pravdépodobnosti jiz
skoncila, insider trading je celosvétoveé vniman jako nezadouci zneuzivani kapitdlového trhu a jeho
zékaz je zcela duvodny.

2. Negativni dopady insider trading

Insider trading pusobi negativné ve vice oblastech. Poskozuje emitenta, investory a kapitalovy trh
jako celek.

2.1 Skody zpusobované emitentu

Prvni teorie zastava nazor, ze insider trading poskozuje emitenta dot¢enych cennych papiru. Ve
vét$iné pripadt ovSem zneuziti vnitini informace a s nim spojené obdobi utajovani dobré a $patné
firemni zpravy podnikani emitenta primo neposkozuje, jak koneckoncl ukazuje i priklad se
spolecnosti X uvedeny v prvni kapitole této prace.

Existuji nazory, ze obdobi utajovani, zpusobené zaméstnanci emitenta, kteri se chtéji obohatit
nelegalnimi obchody, muze ve skute¢nosti emitentu pomoci tim, ze udrzuje informacni vyhodu pred
konkurenty nebo pred osobami, se kterymi bude spolecnost projednavat obchody. Tézebni
spolecnost, kterad pravé objevila na pozemku méd, muze napriklad legitimné chtit odlozit zverejnéni
svého objevu az do doby, nez skoupi pozemky v okoli, jinak by za né zaplatila vySsi cenu a ztratila by
tak podstatnou ¢ést hodnoty vytvorené jeji vlastni prizkumnou praci.[9] Tento argument je ovSem
oSidny. Nikdo nenavrhl nebo neuzdkonil normu tykajici se insider trading, ktera by vyzadovala, aby
emitent nebo osoby s nim Uzce spojené zverejnovali informace, které nejsou zralé pro zverejnéni.

V tomto kontextu znamenad ,zralost” to, ze management je presvédcen o pravdivosti informace a o
tom, ze uvolnéni informace nezbavi emitenta vynosné prilezitosti. Soucasné normy o zakazu zneuziti
vnitrnich infomaci davaji osobam tzce spojenym se spolecnosti na vybér, zda kurzotvornou 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 dotcenou spolecnost? Akcionari stojici mimo spolec¢nost, kteri se
dozvédi o takové praxi, mohou ziskat pocit, ze se s nimi nejedna poctivé a ze managementu chybi
Cestnost. Takova ztrata divéry muze vést k devalvaci akcii spoleCnosti a prekazet usili spolec¢nosti
financovat nové projekty. Ackoliv v tomto nadzoru je racionalni jadro, neni jasné, zda je tento
predpokladany dopad insider trading v praxi obvykly a vyznamny. Komentatori a soudy vétSinou
nezduvodiuji normy namirené proti zneuzivani vnitinich informaci na zakladé teorie, ze takovy
obchod skodi spole¢nosti.[10]

Dalsi teorie 0 mozném poskozovani emitenta tvrdi, Ze manazeri mohou vést své spolec¢nosti do
neumérné vysokého rizika svou dychtivosti po vysokych osobnich ziscich z akciovych obchodu. Tento
negativni jev byl jiz popsan v minulé kapitole. I kdyby vsak takovy zvraceny motiv existoval - o tomto
bodé lze 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¢asné i akcionari svych
spolecnosti.

Dalsi $kodu muze emitent utrpét nasledkem toho, ze manazeri budou své spolecnosti vést Spatneé,
s cilem levné koupit akcie poté, co stlaci jejich cenu doli. Takovi manazeri by si vSak sami pod sebou



podrezavali vétev, protoze by ziskali akcie, které maji jen tu nizkou cenu, kterou zaplatili. Aby koupili
za skutec¢né vyhodnou cenu, musi presvédcit verejnost, aby si myslela, Ze akcie maji mensi cenu nez
ve skutecnosti, tim, Ze zmanipuluji zverejnované informace nebo signdly (napr. vyplaty dividend) a
pritom neposkodi svou spolecnost.[11]

2.2  Skoda zpusobena investorim nasledkem obchodni
aktivity zasvécencu

Druhd skupina teorii tvrdi, Ze insider trading zavadi a klame nékteré lidi obchodujici s akciemi
spolecnosti v obdobi utajovani informace. V ramci prikladu se spole¢nosti X uvedeného v minulé
kapitole by se dalo tvrdit, ze nahly vzestup obchodni aktivity vytvoreny generalnim reditelem
spolec¢nosti X mohl sam o sobé zvysit trzni hodnotu akcii spoleénosti X a tak indukovat prodej ze
strany nékterych akcionéaru, kteri by jinak zUstali pasivni a nakonec by méli prospéch z dobré zpravy,
ktera byla pozdéji oznamena a zpusobila rychly rist ceny akcii.[12]

Otézka vhodna k 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, ze objednavky pochdazeji 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 aktudalni trzni hodnota, s nadéji, ze
kurs bude $plhat nahoru.

V kazdém pripadé je nazor, Ze $koda muze byt zplisobena zvySenim trovné obchodni aktivity
zasvécenctll, negativné poznamenan praktickymi a zasadnimi potizemi. Ten, kdo by zpusobovani
takové Skody tvrdil, by se vystavil tlaku najit pomylené akcionare mezi normalnimi akcionari, kteri by
prodavali v obdobi utajovani informace bez ohledu na zvySeni ceny zpusobené vét$im obchodovanim.
Je proto komplikované zhodnotit obecné i konkrétné rozsah domnélé skody. Kromé toho neni jasné,
zda lze charakterizovat akcionare prildkané k zvySeni obchodni aktivity jako protipravné podvedené.
Rozsireny pravni nazor tvrdi, ze fluktuaci obchodni aktivity si musi investori interpretovat na vlastni
nebezpeci, protoze jinak by mohlo do zdkonnych prav byt vneseno priliS mnoho obycejnych
ocCekavani. [13]

2.3  Poskozovani kapitalového trhu odkladanim zverejnéni
informace

vvvvvv

jako celek, spocivéa v tom, ze perspektiva zisku z téchto nelegélnich obchodu vytvari tendenci
pusobici proti okamzitému zverejnéni zralé firemni informace a Ze tato tendence vede k neefektivité
a k nepoctivosti. Podle tohoto ndzoru 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 lze nalézt v zakladech nebo alespon v raciondlnim 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 je bézné na
efektivnim a dobre fungujicim kapitdlovém trhu. Proto je potfeba povazovat za poskozené nasledkem
insider trading vSechny akcionare, kteri obchodovali v dobé utajovani zralé informace opacné nez
zasvécenec. V pripadé spolecnosti X, pouzité jako priklad v predchozi kapitole, by to znamenalo na
vSechny, kteri prodavali akcie v patnactidennim obdobi, kdy se generalni reditel spolecnosti snazil
skupovat akcie pro sebe. V pripadé negativni zpravy jsou to vSichni ti, kdo kupovali akcie spole¢nosti



X v prubéhu patnéctidenniho obdobi utajovani $patné zpravy. V obou pripadech byli prodéavajici
(nebo kupujici) poskozeni ve srovnani s tim, jak by dopadli, kdyby doslo k promptnimu zverejnéni
informaci o vyvoji ve firme.

Na rozdil od druhé skupiny teorii ohledné vzniku Skody (kapitola 2.2) povazuje tato teorie za
poskozené vSechny (nejenom nékteré) akcionéare prodavajici (nebo kupujici) v obdobi utajovani dobré
(nebo Spatné) zpravy. Nevytvari proto problémy s identifikaci poSkozenych. Za poskozené také
povazuje pouze kupujici (nebo prodavajici) akcionare. V obou variantach nebyli ti, kteri
neobchodovali, nijak poskozeni. Je proto nepresné pohliZet na insider trading jako na Cinnost, ktera
poskozuje vSechny akcionare jako skupinu nebo, a fortiori, jako na ¢innost poskozujici spolecnost.
Poskozuje vyznamnou objektivné vymezenou podskupinu akcionaru. Tato treti skupina teorii ma
proto podstatné odli$né napravni disledky nez teorie prvni (kapitola 2.1). Vola po napravé jménem
urcité podskupiny akcionaru, zatimco teorie Skody zpusobené spole¢nosti vold po ndhradé jménem
spolecnosti, jak je tomu v derivativnich Zzalobach. Tento nazor vyZaduje odlisSné chapani
svéreneckych povinnosti zasvécenctl, které tak exitustuji nejen vici spolecnosti a verejnym
akcionarum jako skupiné, ale i vuci velkym podskupinam investoru.

Podle tohoto nazoru je bezprostredni $koda prodavajicim (nebo kupujicim) akcionarum zpusobena
porusenim jistého predpoklddaného idealu vCasného zverejnéni zralych firemnich informaci a ne
nelegalnim obchodem provedenym na zékladé vnitrnich informaci. Je to perspektiva ziskéni osobniho
prospéchu z insider trading, ktera vytvari konstantni tlak na zasvécence a ovliviiuje rozhodovani
emitenta o odloZeni oficidlniho zverejnéni firemnich informaci. Insider trading tak cestou
systematického liknavého zverejiiovani neptimo zplsobuje Skodu obchodujicim akcionarum.

Abychom mohli zhodnotit tuto teorii, je tfeba prozkoumat tii dulezité otazky:
Pro¢ je bezodkladné zverejnéni informaci idealem?
Pro¢ nestaci jen primo naridit bezodkladné zverejnéni a nestavét insider trading mimo zakon?

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

2.3.1 Bezodkladné zverejnéni jako ideal

Odpoveéd na tuto otazku, proc je bezodkladné zverejnovani ideélni, 1ze formulovat v kontextu
efektivity a spravedInosti. Pokud jde o efektivitu, vCasnéjsi zverejnovani informaci povede k tomu, ze
ceny akcii budou castéji spravné. Podobné jako je tomu u zbozi a sluzeb obecné, lepsi informace
vedou k lep$imu stanoveni ceny a k presnéjsim signalum ohledné toho, kam a v jaké vysi pridélovat
prostredky. To je lehce pochopitelné v kontextu priméarnich finan¢nich trhii.[14] Mame-li dvé tézebni
spolecnosti, spolecnost X a spoleCnost Y, obé se snazi ziskat kapitél verejnym prodejem akcii a Y, na
rozdil od X, jiz objevila prokdzané zasoby nafty, zverejnéni této informace umozni, aby Y ziskala
kapitél levnéji a snadnéji. Vypada to idealné, protoze kapital by mél plynout predevsim do
perspektivnéjsich podnika.

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, Ucinek efektivni a presné verejné dostupné informace. Kdyz je tedy cena disponibilnich
akcii spolec¢nosti X a Y na akciovém trhu stanovena pomoci presnych informaci, Y ziska bankovni
uvér snadnéji a jeji manazeri, kteri maji osobni zajem v akciovych pobidkovych schématech, ziskaji
vétsi odménu. Kromé toho, zvyseni cen akcii na sekundarnim trhu zptisobené dezinformaci muze



znamenat, ze penize investord se prelévaji z priméarniho trhu, ktery si je zaslouzi vic.

Argument tvrdici idedlnost vcasného zverejnovani v kontextu spravedlnosti ma dvé trovné. Promptni
zverejnovani kurzotvorné firemni informace by meélo byt pravidlem, 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 prirozené realizovat
tento princip rovného pristupu normou promptniho zverejnéni.[16]

Kdyby se nékdo teoreticky staral jen o to, aby bylo se vSemi investory zachézeno stejné, mohla by ho
uspokojit jakdkoli z nekonec¢né rady norem o casovani zverejnéni. Pro¢ napriklad nestanovit, normu,
ktera by znéla nasledovné: ,Kazda spoleénost musi sdélit (uverejnit) novou kurzotvornou informaci
simultanné vSéem akcionarum a potencidlnim investorum ve tfinacty den poté, co informace dozraje
pro zverejnéni“ ? Nebo ,Kazdé spole¢nost mize rozhodnout, kdy uvolni kurzotvornou informaci,
pokud tuto informaci uvolni pro vSechny investory soucasné“? VétSina takovych systému by v praxi
zlejmé neobstala. Mezi terminem zralosti a tfindctym dnem mize dojit k uniku informaci, a proto

k poruseni zésady rovného piistupu. Cim vétsi zpozdéni, tim vétsi tnik. Proto byla radsi ddna
prednost principu bezodkladného zverejnéni. Nemélo by dojit k Zd&dnému 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 aspektt pravidla zverejiiovani nepovazuje mnoho lidi, véetné soudct, za
potrebné dale se Sirit o samotném idealu rovnosti. Pro né je prosté evidentné nespravedlivé, aby
nékteri investori (zasvécenci a prijemci jejich tipl) méli privilegovany 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 zakladnim uvaham. Jedna takova casto pouzivand tvaha je, Ze kdyz maji investori pocit, ze se
s nimi nejednd rovné a ze jsou vuci zasvécenclim znevyhodnovéni, ztraceji davéru v akciovy trh a
neinvestuji tak Casto, coz nasledné $kodi fungovani akciovych trhli a vitdlnim ekonomickym
procesum tvorby kapitalu.

2.3.3 Insider trading a efektivnéjsi stanoveni cen

Skutecné nelze Gplné 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 nemeéla 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
pomeérne 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 neprimy signal, bylo by prinejmensim vhodnéjs$i zménit soucasna
pravidla zverejiovani, ktera se vztahuji na zasvécence, takovym zptusobem, aby se od nich
pozadovalo zverejnit predem, Zze maji v imyslu obchodovat a v jakém rozsahu. Na to 1ze najit
protiargument v podobé tvrzeni, Ze nové informace budou obsazeny v cenach rychleji, kdyz budou
zasveécenci motivovani nadéji na vyjimecné zisky z insider trading, nez v systému, ktery takové zisky
zakazuje a jednodusSe 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 privlasthovanim
tajnych zisku

Ctvrty néazor tvrdi, Ze insider trading $kodi ekonomické efektivité, jelikoZ se rovna tomu, co
svérenecké pravo nazyva privlastiovanim ,tajnych zisku“ firemnimi zmocnénci. Podle tohoto ndzoru
je insider trading napadnutelny ze stejnych duvodu, které se obecné vztahuji na vyuzivani majetku
spolec¢nosti manazery za Ucelem 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 trading, 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 kontraktl. Ale je zde jesté jeden dulezitéj$i 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 ocekavany prijem akcionara stojicich
mimo spolecnost 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 poptéavka
po kapitédlu ridit pruznymi cenami, budou vyssi ceny znamenat, ze bude méné investic a mensi tvorba
kapitalu. Re¢eno méné technicky, nejistota zmrazi a sniZi i¢ast na akciovych trzich, a to miize
nakonec poskodit samotny proces investovani.

Neni vSak presné znamo, jaky je rozsah Skody. Kazdy analytik ma dost prostoru pro vlastni empiricky
odhad. Profesor Manne tvrdil, Ze argument o odstrasovani investoru je evidentné nepodlozeny,
protoze na akciovych trzich v USA obchoduji miliony lidi, ackoliv kazdy vi, Ze je tam rozsireny insider
trading.[17] To je sugestivni poznamka, ale nic samozrejmé nedokazuje. Lepsi by bylo vyzkoumat, o
kolik vice i¢astnika by tam bylo, kdyby se tam insider trading neprovadél. Kromé toho, tiebaze je
zakonny postih zasvécenych spekulaci znacné nedcinny jak a priori, tak empiricky, zda se, ze jak
pred, tak po prijeti federalnich zdkonu o cennych papirech, jak pred, tak po konkrétnich
rozhodnutich ohledné insider trading, panoval mezi obecnou podnikatelskou komunitou eticky
konsenzus v tom, Ze insider trading je nespravny. Tento obecny eticky smysl by mohl docela dobre
brzdit jeho roz$ireni. Jinymi slovy, ve skutecnosti nevime, co by se stalo s divérou investord a

s tvorbou kapitélu, kdyby byl najednou kazdy presvédcovan o tom, aby véril, ze insider trading muze
generovat ,perverzni stimuly”. Jeden takovy stimul se odvozuje primo z povahy spekulace
zasvécencl - je to hra, ve které zasvécenec nemuze prohrat, spole¢nost vSak ano. Zasvécenci mohou
zaridit, aby se spole¢nost angazovala v riskantnéjSich projektech, nez jaké by se libily akcionarum
nebo jaké by byly pokryty zarukou na zékladé analyzy skutecné hodnoty, protoze kdyz se risk vyplati,
mohou ziskat prostrednictvim insider trading vétsinu zisku, ale kdyz risk nevyjde, mohou nechat
akcionare, aby nesli ztratu. Zasvécenci mohou také zaridit, aby spole¢nost uhradila naklady na
drZeni vnitrnich informaci v tajnosti az do doby, nez dokonci své obchody.



2.5 Zavaznost soukromeé regulace

Komentatori nékdy kladou tuto otazku: Jestlize je insider trading tak Spatny, pro¢ spolecnosti jen
zridka prijimaji explicitni narizeni, vnitrni rady nebo uzaviraji takové smlouvy, kterymi by ho
manazerum zakazaly? Tato otdzka slouzi uzitecnému heuristickému cili. Brat ovSem skutecnost, ze
explicitni soukromé kontrakty namirené proti insider trading jsou mélo ¢asté, jako presvédcivy dukaz
toho, ze neni $kodlivy, je chybou svédcici bud o zdeformovaném nézoru na vyznam kontraktu

v moderni spolecnosti, nebo o pomylené predstavé o povaze prava. Dala by se polozit otdazka, proc
spolecCnosti obvykle neuzaviraji kontrakty namirené proti podvodu a kradezi. Jednim z davodu, pro¢
je treba se zneuzivanim vnitrnich informaci zabyvat spise kolektivné (napr. prostrednictvim pravnich
norem) nez cestou soukromych kontrakti, je skutecnost, ze jednotlivé spolecnosti nemuseji mit
dostatek motivii nebo moznosti potlacovat takové jednani. Predpokladejme, Ze predchazejici analyza
je spravna: Insider trading obvykle zptisobuje jen malou evidentni nebo vyznamnéjsi pfimou Skodu
spolec¢nostem, s jejimiz akciemi se spekuluje, ale celkové zplisobuje neproduktivni nejistotu, ktera
snizuje efektivitu akciovych trhu. Je-li tomu tak, mélo by byt v zajmu spolecnosti a investoru tuto
praxi omezovat. Zdkonna omezeni spole¢né s rozsirenym nazorem, Ze 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,
kteri maji osobni prospéch z insider trading a jejichz zajmy maji daleko k tomu, aby byly identické se
z4jmy investorl z rad verejnosti. Dokud bude existovat mnoho takovych spravnich rad,
individualistickd omezeni budou zf'ejmé nicotnd. Uderi-li spravni rada na spekulaci zasvécencu,
mohou si jeji manazeri prosté najit zaméstnani u jinych spolec¢nosti, které nejsou tak prisné. Ze
zakazu insider trading by vSak mohl mit prospéch cely systém.

Pro¢ explicitni soukromé kontrakty obvykle nezakazuji podvod a krddez? Jednim z davodu je
samoziejmé fakt, ze tyto véci zakazuje jiz zakon. Dal$im duvodem 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 muze ¢estné myslet néco presné opa¢ného. Nehledé na
rozsirenost insider trading jej investorska spole¢nost obecné povazuje za neeticky a nespravny.

7 ° 7 O o ° .
2.6 Shrnuti negativnich dopadu insider trading
Nejlepsi argumenty proti tolerovani insider trading jsou tedy nasledujici:
Vytvari systematickou tendenci proti promptnimu zverejnovani informaci tykajicich se
rozhodovani o investicich, coz mé za nasledek neefektivitu a nespravedlnost vaci investorum z rad

verejnosti a

umoziuje neefektivni privlastiovani tajnych ziski 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 vubec
prima. O puvodu préavni regulace pojednéava nasledujici kapitola.



3. Puvod zakazu insider trading

Insider trading byl v USA nejprve regulovan pouze na trovni jednotlivych statd. Jeho historicky vyvoj
je nutné studovat nejen z duvodu porozuméni a pochopeni soucasné regulace, ale také za ucelem
pochopeni teoretickych diskusi o podstaté pravni ipravy a o jejim smyslu. Tato kapitola se tedy bude
zabyvat statnim common law tykajicim se problematiky insider trading a pocatky regulace na
federalni arovni.

3.1 Statni common law regulujici insider trading

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

3.1.1 Neanonymni obchody

Pred rokem 1900 byl odbornou verejnosti zastavan nazor, Ze ,prdvni tiprava uklddajici rediteléim a manaZertim
spolecnosti jednat v zdjmu akciondrii . . . se nevztahuje na jejich soukromé obchody s akciondri nebo jinymi osobami, i kdyZ pri

takovyich obchodech mohou byt ve vyhodé kviili informacim, které ziskali diky své pozici ve spolecnosti.“[ 18] Odpovédnost ve
vztahu ke kurzotvornym informacim byla upravena pouze v oblastech skutecného podvodu
s informacemi, tedy zkreslovani nebo podvodného zaml¢ovani téchto informaci. Odpovédnost

vznikala tam, kde zasvécenec néco sdelil 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...”[ 19]

Druhym néazorem a prvnim vdhavym krokem k dnesni metodé pravni upravy bylo rozhodnuti prijaté
v roce 1903 v pripadu Oliver v. Oliver[20], 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 kurzotvorné informace.

Vv

Treti pristup nabidl Nejvyssi soud USA v pripadu Strong v. Repide[21]. Nejvyssi soud v rozsudku
konstatoval, Ze obecnda povinnost vedoucich pracovniku informovat akcionare o veskerych
kurzotvornych skute¢nostech v pripadé, ze s akcionari chtéji obchodovat, neexistuje, avsak je zde
povinnost je predem informovat o ,zavaznych skute¢nostech” nebo o ,zavaznych okolnostech”. Na
rozdil od predchoziho néazoru, ktery zastéval pozici, Ze by mélo byt odhaleno uplné vSe, co mize mit
dopad na cenu akcie, se tedy jednalo pouze o povinnost odhaleni okolnosti, které jsou ,zdvazné”“.
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 zastavaly nazor aplikovany v pripadu oliver v. Oliver (povinnost odhalit veskeré
kurzotvorné informace). V rozsudcich se vSak pravidelné také zabyvaly otazkou, zda zamlCené
skutecnosti jsou ,zédvazné”, ¢i nikoliv. Tim ziskavalo pravidlo ,zévaznych skutec¢nosti” na dualezitosti a
bylo uzivano stéle ¢astéji. Na konci 30. let se stalo nejpouzivanéjsSim méritkem pro posuzovani
sporu.[22]

Slabym mistem obou uzivanych pravidel byl jejich teoreticky zaklad. 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 akcionart je vedouci pracovnik povinen
akcionare seznamit se zavaznymi kurzotvornymi informacemi, které by mohly mit dopad na cenu
akcii. Tato povinnost vSak zrejmé nebude aplikovatelna v pripadé, kdy vedouci pracovnik na zakladé
vnitrni informace prodava akcie osobé, ktera stoji mimo spole¢nost. Tato otdzka nebyla na Grovni
statniho prava nikdy uspokojivé vyresena. Vétsina akademickych komentéatort zastavala nazor, ze
ochrana pred insider trading byla aplikovatelna pouze na akcionare. Relevantnich precedentt je
vSak velmi malo. [23]

3.1.2 Obchody na kapitalovém trhu

Obé pravidla, tedy pravidlo o ,povinnosti odhalit vSe kurzotvorné“ a pravidlo ,zavaznych okolnosti“,
byla ve své aplikovatelnosti velmi omezena. Vétsina pripaddl, 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 obchodl. Naprosta vétSina
obchodu na kapitalovém trhu se vSak tehdy, stejné jako dnes, odehravala na burzéach. Bylo zrejmé, ze
ma-li byt zakaz insider trading smysluplny, musi se na tyto anonymni transakce vztahovat stejné jako
na transakce neanonymni.

Dilezité je v této oblasti rozhodnuti Nejvyssiho soudu statu Massachusetts v pripadu Goodwin v.
Agassiz.[24] Pokud vynechdme pro tuto praci nepodstatné skutecnosti, bylo pozadi pripadu
nasledujici: Zalovani byli feditelé a manaZeti diln{ spole¢nosti. Geolog, ktery pracoval pro
spolec¢nost, dospél k presvédceni, Ze na urcitém uzemi v severnim Michiganu jsou bohata nalezisté
zinku. Spolec¢nost jeho nézor prijala a zacala si obstaravat dilni prava na prislusnych pozemcich.

V mezidobi skupovali Zalovani akcie své spole¢nosti na kapitalovém trhu. Zalobce byl akcionar, 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 zddném pripadé by akcie neprodaval.
Soud zalobu zamitl s poukazem na to, Ze zalovani nebyli v tomto pripadé povinni odhalit informaci
pred uskute¢nénim obchodd.

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
kurzotvorné 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 kurzotvorné informace jednotlivym akcionairum spole¢nosti. Poté vSak soud
uvedl Ze ,,...mohou nastat okolnosti, kdy z pohledu spravedInosti vznikd povinnost sdélit skutecnosti...”. Tim dal najevo, ze
stat Massachusetts bude v oblasti neanonymnich obchodu aplikovat pravidlo ,zavaznych okolnosti“.

Soud doslova uvedl: ,Pokud vedouci 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 ndsledujict

transakce velmi prisné posuzovdna a akciondri miize byt v odiivodnénych pripadech prizndn ndrok na ndhradu skody”. 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. Dulezité je, Ze soud konstatoval, Ze pri obchodech na neosobni burze nemaji vedouci
pracovnici povinnost zverejnovat jakékoli kurzotvorné informace. Federalni pravo vSak o nékolik let
pozdéji zaujalo nazor zcela opacny, proto bude jisté zajimavé uvést argumentaci, o kterou soud své
rozhodnuti oprel:

,Ndkupy a prodeje cennych papirt na burzdch jsou zpravidla neosobni zdlezitosti. Poctivy vedouci
pracovnik by byl stavén do slozité pozice, kdyby nemohl prodat nebo nakoupit akcie své spolecnosti



predtim, nez vyhledd tu skutecnou a konkrétni druhou stranu obchodu a sdéli ji vSechny okolnosti,
které by podle ndzoru soudu nebo poroty mohly ovlivnit skute¢nou nebo spekulativni hodnotu akcii.
Obchody této povahy musi byt postaveny na praktickych pravidlech. Povinnosti k akciondrim by
nemeély byt nepriméreneé zatéZujici, aby neodstrasily zkusené a schopné od zastdvani vedoucich
funkci. Pravo se vzdy nemtize shodovat s mordlnimi normami. Nemtize vyzadovat, aby byly vsechny
strany kazdého kontraktu uvedeny do rovnocenné situace, co se tykd vedomosti, zkusenosti,
schopnosti a chytrosti. Nemélo by branit schopnym v dosahovdni vysokych ziskil, pokud se tak déje
bez podvodu. “ [25]

Zastanci zdkazu insider trading prirozené shledali tuto argumentaci velmi spornou, a to zejména ze
dvou divodl. 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 patfi k stale zivym tématiim teorie insider trading. Druha vytka sméfuje k argumentaci
ohledné ,slozité situace”, ve které by se méli poctivi vedouci pracovnici ocitnout. Ani ve svych
vyhledavali ty, se kterymi obchoduji, a osobné jim sdélovali vSe, co védi o spolecnosti. Funkéni
uprava zakazu insider trading pozaduje po vedoucich pracovnicich pouze zverejnit podstatné
kurzotvorné informace pred tim, nez uskutec¢ni obchod. Pokud tak nemohou uéinit, jsou povinni se
zdrzet obchodovani.

Vnitini predpisy spolecnosti mohou dale omezit vedouci pracovniky v obchodovani s cennymi papiry
pouze na urcitd casova obdobi, kdy neni pravdépodobnost, Ze existuje néjaka vyznamna
nezverejnéna kurzotvorna 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.[26]

3.1.3 Statni common law v dnesni dobe

Priblizné ve stejné dobé, kdy byl projednavan pripad Goodwin, zacal Kongres USA prijimat federalni
zakony regulujici trh s cennymi papiry. Ackoliv tyto zakony primo nenahrazovaly statni upravu, brzy
ji v pripadé insider trading zcela zastinily. Statni iprava vsak dnes neni pouhou historii. Nékteré
pripady propadaji mezerami ve federalni regulaci, a jsou tedy reSeny na Urovni prava statniho.
Zalobci stale do svych Zalob zahrnuji argumenty zaloZené na statnim pravu. Je ovéem pravdou, Ze
silici intenzita pouzivani federalni upravy méla za néasledek zastaveni vyvoje statni regulace insider
trading. V dnesni dobé tedy jeji stav, az na jednu nize diskutovanou vyjimku, odpovida konci
tricatych let minulého stoleti. [27]

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
»Maji svéreneckou povinnost[28] vici jednotlivym akcionarum®, uznal, Ze vedouci pracovnici jsou
povinni jednat s péc¢i radného hospodare ve vztahu ke spole¢nosti. Rozhodnuti, které stanovilo, ze
jednotlivi akcionari se ndhrady skody domahat nemohou, tedy nebranilo tomu, aby se nahrady skody
domédhala sama spolecnost. Tato skute¢nost umoznila zalovat zasvécence prostrednictvim
odvozenych zalob.[29]

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 uplatiovano pravo spole¢nosti a pripadna nahrada je prijmem spolecnosti,
nikoli jednotlivych akcionara. Tento institut se na prvni pohled muze zdat zbytecny, jelikoz by kazdy
ocekéval, ze spolecnost bude své pravo na ndhradu skody uplatiovat sama. Pravni Gprava vSak
uznala argument, ze vedeni spoleCnosti muze nékdy vahat uplatnit pravo nélezejici spolecnosti.
Typicky v pripadech, kdy by zalovanym mél byt kolega z vedeni spolec¢nosti. Odvozena zZaloba je
procesnim nastrojem, prostrednictvim kterého mohou akcionari vynutit prava, ktera nalezi
spolecnosti.

Fungovani odvozenych zalob v praxi Ize ilustrovat na jednom z nejznaméj$ich pripadd, a to Diamond v.
Oreamuno[30]. Zalovany Oreamuno byl pfedseda predstavenstva a Zalovany Gonzalez prezidentem
spolec¢nosti Management Assistance Inc. (dale MAI). SpoleCnost se zabyvala pronajmem vypocetni
techniky. Servis této vypocetni techniky byl pro spoleénost MAI provadén spole¢nosti IBM. Poté, co
spolecnosti IBM zdrazila své sluzby, nemohla MAI toto zdrazeni promitnout do jiz uzavrrenych
najemnich smluv a jeji zisk prudce klesl. Predtim, nez byla tato skute¢nost zverejnéna, Oreamuno a
Gonzales prodali 56.500 akcii MAI za tehdejsi kurs 28 dolart za akcii. Po zverejnéni skutecnosti
spadla hodnota akcii MAI na 11 dolaru za kus. Akcionar zaloval prostrednictvim odvozené zaloby a
domahal se toho, aby Zalovani odevzdali své nezakonné nabyté zisky spolec¢nosti.[31] Soud uznal, ze
v tomto pripadé byla odvozena zaloba na misté a zaroven konstatoval, Ze insider trading provozovany
vedoucimi pracovniky spolecnosti je v rozporu s jejich svéreneckou povinnosti vuci spole¢nosti.

Pripad Diamond byl predmétem mnoha teoretickych studii a byl ¢asto diskutovan v pravni literature.
Néazory na rozhodnuti byly vétsinou pozitivni. Ve skutecném svété se vsak ukazalo byt velmi
problematické a rada soudnich rozhodnuti dokonce jeho principy zavrhla.[32

Pro¢ byl Diamond tolik rozporuplny? Nikdo netvrdi, Ze vedouci pracovnici nemohou nikdy byt zalovani
za pouziti informace ziskané diky své pozici ve spole¢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, mize byt zcela jisté shledan
povinnym nahradit spolecnosti zptisobenou $kodu. Insider trading se vSak od téchto pripadu lisi.
Pokud by zaméstnanci pouzili informaci za icelem konkurovani svému zameéstnavateli, byla by Skoda
zplsobena spolecnosti zjevna. V pripadu Diamond vSak zaméstnanci nepouzili informaci za tGCelem
konkurence, ale pouze pro Gcely obchodovani s jejimi cennymi papiry. Zpusobena Skoda neni

v takovych pripadech zcela prukazna. Informace je nehmotny statek, ktery muze byt pouzit vice
osobami, aniz by se jakkoli snizila jeho hodnota. Pokud napriklad vedouci pracovnik spole¢nosti po
uzavrieni dulezitého kontraktu nakoupi akcie spolecnosti, neni v Zddném pripadé ziejmé, zZe jeho
nakup akcii spolecnost poskodil.

V pripadu Diamond se soud spolehl na dva pravni instrumenty, kterymi odtvodnil pripustnost
odvozené zaloby proti zasvécencim. Rozhodnuti Kanclérského soudu statu Delaware ve véci Brophy v.
Cities Service Co.[33] a pravni upravu problematiky zastupovani. (Vztahy mezi spoleCnosti a jejimi
vedoucimi pracovniky jsou postaveny na pravni Uprave institutu zastoupeni.[34]) Jak z dalSiho
rozboru vyplyne, ani jeden neposkytl pro rozhodnuti prili§ pevnou padu.

V pripadu Brophy obchodoval zasvécenec na zakladé informace o programu vykupu vlastnich akecii,
ktery se jeho spole¢nost chystala provést. V tomto pripadé Slo tedy o zretelné konkurovani
spolecnosti, které jak pravni uprava obchodnich spolecnosti, tak pravni Uprava zastupovani
zapovidaji. Soud v tomto pripadé nevyzadoval, aby byla prokazana $koda zpusobena spole¢nosti,
protoze jednani zasvécence bylo v primém rozporu se zajmy spoleénosti. Pokud by jeho nakupy
zvedly cenu akcii, spole¢nost by utrpéla Skodu, protoZe by byla nucena zaplatit za vykupované akcie
vyss$i cenu. V pripadu Diamond vSak jednani zasvécence nezahrnovalo ani konkurovani spole¢nosti, ani
néjakou bezprostredni hrozbu zpusobeni $kody. Posuzovanou vnitini informaci nemohla MAI pro
svou potrebu nijak pouzit, snad pouze kdyby se snazila prodavat nebo nakoupit vlastni akcie pred



ozndmenim snizeni zisku. Podle federalnich zakonl vSak MAI takovy obchod provést nemohla. Ze
shora uvedeného plyne, Ze pripady Brophy a Diamond Tesi pomérné odliSné situace, pouziti pripadu
Brophy jako precedentu tedy nebylo prilis stastné.

Aby se vyhnul problematickému nalézéni zpusobené $kody, soud v pripadu Diamond konstatoval, ze
prokazani vzniku skody neni pro posuzovani insider trading z pravniho hlediska nutné. Tim ponékud
zastinil princip derivativnich zalob, které jsou vnimany jako prostredek k napravé skod zpusobenych
spolecnosti. Déle soud dovodil, Ze MAI mohla utrpét ztratu nasledkem jednani zZalovaného,
konkrétné, ze zalovany svym jednanim mohl poskodit reputaci spolec¢nosti.

Pouziti pravni Gpravy zastupovéni je z hlediska oduvodnéni rozhodnuti v pripadu Diamond rovnéz
problematické. Podle této Upravy je vztah mezi zmocnéncem a zmocnénym (v naSem pripade tedy
napr. mezi spolecnosti a ¢leny jejiho statutdrniho orgénu) postaven na divére a ma svéreneckou
povahu. Pravni Uprava rovnéz stanovi, ze osoba v postaveni zastupce nesmi pro své vlastni
obohaceni pouzit informace, které ji predal jeji zmocnitel nebo kterou ziskala béhem nebo diky
zastupovani.

Lze argumentovat tim, ze zjevny zdkaz insider trading stanoveny pravni upravou zastupovani neni

tak prisny, jak se na prvni pohled zda. Siroky’ zakaz pouzivani vnitrni informace pro vlastni potirebu
nalezneme pouze v komentéri k paragrafum 388 a 395 Agency Restatement[35]. Oproti tomu samotny

text paragrafu 388 hovori pouze o ziscich ziskanych ,v souvislosti s transakcemi provddénymi [osobami jednajicimi
za spolecnost]_na tidet spolecnosti“. Pojmy v souvislosti s“ a ,na ucet” musi byt 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 zrejmé, ze
odpovédnost za insider trading muze dle shora naznaCené pravni Gpravy vzniknout pouze v pripadé,
kdy je spolecnost néjakym zpusobem poskozena.

Tento argument byl podporen také soudnim rozhodnutim v pripadu Freeman v. Decio[36], ve kterém
soud odmitl pristup k insider trading pouzity v pripadu bDiamond. Soud sice tento pripad pri svém
rozhodovani citoval, stejné jako uvazoval v intencich komentéara k paragrafim 388 a 395 naznaCenym
shora, ale nakonec uzavrel, ze podle statniho prava obchodnich spolecnosti nemohou byt vedouci
pracovnici uznani odpovédnymi za insider trading bez dukazu o tom, Ze spole¢nost byla jejich
jednanim skuteéné poskozena. Soud dale konstatoval, Ze pokud by vnitrni informace mohla byt
povazovana za majetek spolecnosti, zalobci by nemuseli prokazovat, ze byla zpusobena $koda,
protoze potom by se jednalo o neopravnéné pouzivani majetku spolec¢nosti pro vlastni potrebu.

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

Soud dale uvedl, ze vétSina obchodl na zékladé divérné informace poskozuje pouze investory na
kapitalovém trhu a nikoli spolecnost samotnou.

Ktery z rozsudki Diamond @ Freeman je spravny? Podstatnou otézkou je, zda davérna informace muze
byt povazovana za majetek spolecnosti. Tato otdzka bude predmétem vykladu v nasledujicich
kapitolach.

3.2 Zaklady zakonné upravy insider trading na federalni
urovni

Soucasna federalni tprava insider trading ma sviij zékonny podklad ve federalnich zdkonech
regulujicich cenné papiry, predevsim v zékoné o obchodovani s cennymi papiry z roku 1934[37] (dale



SEA). Stejné jako ostatni zdkony prijaté v ére New Deal byl tento zdkon odpovédi na kolaps
kapitélového trhu v roce 1929.[38] 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 kapitalovy trh.

Od pocatku byla oblibenym néstrojem Kongresu povinnost zverejnit informaci. Podle nazoru
Nejvyssiho soudu USA byla ¢ervenou niti federalni ipravy insider trading snaha nahradit filosofii
»obchodovani bez zaruky” filosofii iplného odhaleni relevantnich informaci. Tim hodlal Kongres
pozvednout standard obchodni etiky v oblasti kapitalového trhu.[39] Tomu pomadhala i ustanoveni
zékona zapovidajici podvod a manipulaci ve spojeni s koupi nebo prodejem cennych papiru.

Nabizi se otazka, zda 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? Nejvyééi soud USA zastava néazor, Ze ano: “Zdsadnim ucelem zdkona o obchodovdni s cennymi
papiry bylo potlacit ndzor, Ze uzZiti diivérné informace pro vlastni potfebu patti k normdinim poZitkiim souvisejicim se zastdvdnim
vedouct funkce v obchodni spole¢nosti.”[40]

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

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

b)pouzije nebo vyuzije, v souvislosti s ndkupem nebo prodejem jakéhokoli cenného papiru
registrovaného na burze nebo jakéhokoli neregistrovaného cenného papiru, jakykoli pletichdrsky
nebo podvodny prostredek nebo zarizeni v rozporu s takovymi normami a smérnicemi, které Komise
predepise jako potrebné a vhodné ve verejném zdjmu nebo pro ochranu investori.”

Ohledné tohoto ustaveni je treba zdlraznit dvé véci. Za prvé, toto ustanoveni samo o sobé nic
nezakazuje, neni bezprostredné vykonatelné. Pouze zmocnuje SEC k tomu, aby zakazala
»pleticharské a podvodné prostredky nebo zarizeni” a teprve poté stanovuje, Ze pouziti téchto
prostredku nebo zarizeni je nelegélni. Z toho plyne, Ze do té doby, nez SEC stanovi potfebné normy a
smérnice, je samotné ustanoveni zdkona zcela nepouzitelné.

Druhym dulezitym bodem je, Ze v celém textu paragrafu nenalezneme terminy ,zasvécenec” nebo
»insider trading”. Nic v paragrafu 10(b) vyslovné nezakazuje insider trading. Paragraf ma obecnéjsi
povahu a jeho cilem je postihnout rizné druhy podvodnych jednéni tykajicich se cennych papira,
které nejsou predvidany specialnimi ustanovenimi zakona o obchodovani s cennymi papiry.[41]

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) zdkona o obchodovéni s cennymi
papiry. Na zakladé tohoto ustanoveni se miize emitent prislusnych cennych papirt doméhat toho,
aby mu zasvécenec odevzdal své kratkodobé (konjunkturalni) zisky.[42] Toto ustanoveni, jeho dopad
a vyklad budou popsany v dalSich kapitolach. Je zfejmé, ze neni dostateénou ochranou proti insider
trading, nepostihuje obchody uskutecnéné v rozmezi vice jak Sesti mésicu, je omezeno na
,statutdrni” zasvécence [43] a na cenné papiry uvedené v §12 SEA[44].

Prijetim zakona o obchodovani s cennymi papiry v roce 1934 se Kongresu nezdarilo uc¢inné
zasahnout proti rozmdhajicimu se fenoménu insider trading. SEC svou pravomoc ziskanou na
zakladé shora uvedeného §10(b) SEA rovnéz nedokdazala dostatecné 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) pouzije jakykoli prostredek, plan nebo lest k podvodu,

b) uvede jakékoli nepravdivé tvrzeni o kurzotvorné skutecnosti nebo opomene uvést
kurzotvornou skutecnost, kterd je ve svétle danych okolnosti dulezitd pro to, aby tvrzeni nebylo
zavadéjici, nebo

c) v souvislosti s nakupem nebo prodejem jakéhokoli cenného papiru se zapoji do jakéhokoli
cinu, ¢innosti nebo obchodovdni, které je nebo by bylo podvodem nebo timysinym uvddénim v omyl.

Na zakladé této normy vznikla tak Siroka jurisprudence, Ze se o ni mluvilo jako o Zaludu, ktery
vyrostl do mohutného dubu.[45] Regulace insider trading se vymanila z omezeni §16(b) a dostala
nastroj, ktery konecné umoznil efektivni kontrolu nad obchodovanim s cennymi papiry. Podrobnéjsi
vyklad k tomuto pravidlu bude podan v nasledujicich kapitolach.

3.3  Zaklady upravy insider trading ve federalnim common
law

3.3.1 In re Cady, Roberts & Co.

Prvni opravdu dulezitou udélosti v oblasti regulace insider trading na federdlni irovni je rozhodnuti

SEC ve véci In re Cady, Roberts & Co. [46] Predstavenstvo spole¢nosti Curtiss-Wright Corporation rozhodlo o snizeni vyse
¢tvrtletni dividendy. Jeden z ¢lenl predstavenstva, ]J. Cheever Cowdin, byl zaroven spole¢nikem v maklérské spolecnosti Cady,
Roberts & Co. Jesté pred oficialnim ozndmenim zpréavy o snizeni dividend informoval Cowdin jednoho ze svych spole¢niki v Cady,
Roberts & Co., pana Roberta M. Gintela, o chystaném snizeni dividend. Gintel poté prodal nékolik tisic akcii spolec¢nosti Curtiss-
Wright, které spravoval na uctech zékazniki a ke kterym mél dispozi¢ni pravo. Po oznameni zpravy klesla hodnota akcii Curtiss-
Wright o nékolik dolart za jednu akcii. Gintelovi zadkaznici se tak vyhnuli pomérné vysoké ztraté.

V pripadu Cady, Roberts & Co. Slo 0 tzv. poskytnuti tipu: Zasvécenec (poskytovatel tipu), ktery znal
davérnou informaci, neobchodoval sam, misto toho predal informaci nékomu jinému (prfijemci 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“[47]: Zasvécenec, ktery ma k dispozici
kurzotvornou 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 orgdnu. Mnoho precedentu statniho prava
(napr. Goodwin v. Agassiz[48]) vyjadiovalo odliSny nazor. Netrvalo vsak dlouho a zakladni principy
rozhodnuti Cady, Roberts & Co. se staly vSeobecné uznavanymi.[49]

3.3.2. Texas Gulf Sulphur

V breznu 1959 objevili agenti spole¢nosti Texas Gulf Sulphur Co. (dale TGS) skuteénosti naznacujici
existenci nového loZiska zelezné rudy blizko mésta Timmons v Ontariu. V rijnu 1963 zapocala Texas
Gulf Sulphur s pozemnimi pruzkumy. Na zacatku listopadu uskutecnila prazkumny vrt do hloubky



nékolika set stop. Vizuélni prizkum vzorkl potvrdil moznost existence komercné vyuzitelného
loziska médi a zinku. Prezident TGS naridil pruizkumnému tymu zachovavat prisnou ml¢enlivost o
téchto skutec¢nostech, 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 pozemkim,
pod kterymi se loZisko 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 zasvécencli TGS akcie a opce na akcie TGS. Jini dali
tip osobam stojicim mimo spole¢nost. V obdobi mezi listopadem 1963 a breznem 1964 nakupovali
zasvécenci za ceny, které pomalu vzristaly a s drobnymi vykyvy se pohybovaly mezi ¢dstkami 18
dolaru az 25 dolaru za akcii. Poté, co se na konci bfezna a zac¢atku dubna objevily verejné spekulace,
vzrostla cena akcii na 30 dolari za kus. 16. dubna bylo obchodovani zahdjeno s cenou 31 dolart za
akcii, ale cena rychle vylétla az k 37 dolarim. 15. kvétna 1964 se akcie TGS obchodovaly jiz za 58
dolart za kus, coz znamena narust 222% oproti minulému listopadu. Radost zasvécenct z velkych
zisk byla vSak kratka, SEC na né podala zalobu za porusovani pravidla 10b-5.

Pripad Texas Gulf Sulphur byl prvnim ze skutecné zasadnich pripadu tykajicich se insider trading.
Odvolaci soud druhého obvodu konstatoval, ze zasvécenec, ktery ma k dispozici neverejnou
kurzotvornou informaci, musi bud tuto informaci zverejnit pred tim, nez uskutec¢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 spolec¢nosti. Utajeni informace uchranilo predmétné
pozemKy pred konkurenci a zabranilo narustu ceny, kterou vlastnici pozemkl po spolecnosti za
prodej nebo omezeni svého vlastnického prava k pozemku pozadovali. Spole¢nost méla legitimni
duvody k utajeni informace nejméné do doby ukonceni akvizi¢niho 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 patri spole¢nosti, za kterou jednaji. K takovym
informacim bezpochyby patri i informace o vysledcich pruzkumd.

Zverejnéni utajované informace pred obchodovanim ze strany zasvécence je proto mozné jediné
tehdy, pokud spole¢nost nema zadny legitimni diivod pro jeji utajovani. Tyto situace se vSak zcela
jisté budou vyskytovat pouze zridka. Ve vétsiné 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.[50]

Pripad Texas Gulf Sulphur je precedentem, ktery dal principu ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani”
autoritu soudem uznané povinnosti. Tim byl polozen zédkladni kdmen moderni federalni Gpravy
insider trading.



Domnivam se, ze pocatky regulace insider trading v USA popsané v této kapitole jsou pomérné
dobrym prikladem pristupu amerického pravniho radu k novym problémim. Na rozdil od ¢eského
pravniho prostredi, kdy je autorita nové pravni ipravy odvozena od prosté skutecnosti, ze je
obsazena v obecné zavazném pravnim predpisu, je v americkém prostredi zjevné treba, aby bylo
provedeno zduvodnéni dukladnéjs$i. Na zac¢atku regulace musely soudu ve svych rozhodnutich
zdvodnit, pro¢ povazuji insider trading za negativni jev. Musely argumentovat zakladnimi
kategoriemi, jako jsou rovnost, spravedlnost, a efektivita. Teprve po ustaleni pristupu soudu

k problematice byla Gprava prenesena na federalni uroven a do federalnich pravnich predpisu. I po
kodifikaci pravidel vSak zakonodarce ponechal velkou vét$inu vykladovych problémi judikature. To
povazuji za pomérné nevhodné, zakonodarce se mél pokusit o preneseni alespon zakladnich
problému resenych v soudnich rozhodnutich do obecné polohy a jejich v¢lenéni do pravnich
predpist. Tim mohl predejit vykladové nejistoté a odliSnému rozhodovéni o shodnych otédzkach na
riznych rovnich statnich a federalnich soudd.

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 pouzivana 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. Za
nejvetsi vyhodu povazuji to, ze do celého procesu zapojilo vykonné slozky federalni vlady. Statni
pravo spoléhalo v otédzce nalézéni a tresténi pripadi insider trading pouze na spolecnosti a
akcionare. Podle federalniho préava je do regulace insider trading zapojena Komise pro cenné
papiry[51] a Ministerstvo spravedlnosti. To znac¢né zvySuje pravdépodobnost, ze bude insider trading
odhalen a potrestan.

Ackoliv pripad Strong v. Repide prinesl problematiku insider trading na pudu Nejvys$siho soudu pomérné
brzy, zdkaz insider trading 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[52]
a Dirks v. SEC[53], které ponékud omezily rozsah pravidla ,zvereni nebo se zdrz obchodovani”
stanoveny rozhodnutim Texas Gulf Sulphur. Jako odpovéd na tato rozhodnuti vyvinula SEC dvé nové
teorie odpovédnosti - teorii zpronevéry a pravidlo 14e-3, pomoci kterych ziskala, ackoli ne zcela
uplné, pozici, kterou méla pred rozhodnutimi Chiarella a Dirks. Obé teorie obstaly pred NejvySsim
soudem v nedavném rozhodnuti v pripadu United States v. O ‘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 obchodovéani“ 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
sveéreneckém vztahu ke spole¢nosti, s jejimiz akciemi obchoduji.

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



K témto teoriim dale pristupuje koncepcné ponékud odliSny

Paragraf 16b zadkona o obchodovani s cennymi papiry, ktery se zabyva primymi
(neanonymnimi, mimoburzovnimi) obchody rediteld a manazert spolecnosti s akciondri.

V této kapitole se budeme postupné zabyvat pravé témito ctyrmi nastroji, které tvori jadro soucasné
regulace insider trading v USA. Jak je z predchoziho vykladu patrné, regulace insider trading neni

v USA dosud souhrnné kodifikovana v jednom predpisu. Zékladnim predpisem je SEA z roku 1934,
ktery v ramci regulace obchodu na kapitalovém trhu zakéazal podvod a manipulaci a zmocnil Komisi,
aby stanovila podrobné;jsi pravidla. Komise tak ucinila pravidlem 10b-5, které prineslo tolik
potrebnou pevnou pudu pro judikaturu, ktera cely zékaz dopracovava do kone¢nych detailt. Podobné
tomu je i u pravidla Komise 14e-3, které provadi clanek 14e SEA. Ten je soucasti ustanoveni
regulujicich nabidky prevzeti a zmochuje Komisi k vydani pravidel, kterd zabrani podvodum a
manipulacim v téchto transakcich. Paragraf 16(b) je vClenén do Césti SEA, kterd je vénovana
corporate governance.

4.1 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) zdkona o obchodovani s cennymi papiry. Jelikoz bude
v nasledovat rozbor tohoto pravidla, bude vhodné si jeho znéni pripomenout:

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

a) pouzije jakykoli prostredek, plan nebo lest k podvodu

b) uvede jakékoli nepravdivé tvrzeni o kurzotvorné skutecnosti nebo opomene uvést kurzotvornou
skutecnost, kterd je ve svétle danych okolnosti diileZitd 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 umyslnym uvddenim v omyl.

Tri odstavce tohoto pravidla zakazuji tfi druhy jednani v souvislosti s ndkupem nebo prodejem
cenného papiru. Vzhledem k historické zkuSenosti vSak Ize rici, Ze rozdily mezi jednotlivymi
ustanovenimi tohoto pravidla nejsou prili§ dulezité - pravidlo 10b-5 je povazovéno za Siroky zakaz
podvodného jednani pri transakcich s cennymi papiry a neni priklddana 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 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 pachateliim? Ceho se m{ize 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 dulezitych rozhodnuti Nejvys$siho
soudu.

4.1.1 Zalobni legitimace

Aktivné legitimovanymi k Zalobé pro porusovani pravidla 10b-5 jsou bezesporu SEC a Ministerstvo
spravedlnosti USA (které jedné prostrednictvim Uradu ministra spravedlosti 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 soudtm, aby
rozhodly, Ze toto pravo soukromych osob lze z ustanoveni 10b-5 dovodit (jedna se o tzv. implikované
pravo[54]), a to jiz v roce 1946.[55] Nejvyssi soud toto pravo soukromych osob potvrdil v roce
1971.[56] Soudce Nejvyssiho soudu Thurgood Marshall dokonce prohléasil, Ze ,existence tohoto prdva je
Jjednoduse nade vsi pochybnost“.[57]

Ackoli Nejvyssi soud potvrdil implikované pravo soukromych osob zZalovat podle pravidla 10b-5,
omezil aktivni legitimaci na osoby, které skutecné prodavaly nebo kupovaly cenné papiry.[58] To se
mize zdat samoziejmé, ale ve skutecnosti to tak neni. Predstavme si napriklad, ze vedouci
pracovnici spolecnosti chtéli srazit cenu akcii dolt, aby je poté mohli koupit za nizkou cenu. Vydaji
nepravdivou Spatnou zpravu o stavu spolecnosti. Jind 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 pripada tykajicim se insider
trading, SEC v. Texas Gulf Sulphur Co.,[59] vydala zalovana spoleCnost zavadéjici tiskovou zpravu. Protoze
sama spolec¢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 poukdazal na to,
ze pravidlo 10b-5 ve svém textu zakazuje podvod ,ve spojeni s prodejem nebo ndkupem jakéhokoli cenného papiru.”

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

Ackoliv aktivni legitimace implikovana z pravidla 10b-5 je hlavni zbrani v arzenéalu podvedenych
investort, je v kontextu insider trading méné dulezitd nez jiné aspekty. Soukromé zaloby proti
zasvécenclm jsou ojedinélé a vétSinou nasleduji rizeni jiz zahdjend ze strany SEC.[60] Vyklad o
pravidlu 10b-5 se tak muze zamérit na elementy dulezité pro zaloby podané ze strany statnich
organu.

4.1.2 Aplikovatelnost na pripady zamlceni informace

Pravidlo 10b-5 se vztahuje jak na pripady vyslovného podani zavadéjicich informaci, tak na pripady
umyslného pasivniho zamlCovani informaci. Pro ucely této prace je zkoumani zaleZzitosti tykajicich se
zamlCovani informaci zna¢né dulezitéj$i nez zkoumani pripada aktivniho podéani zavadéjici
informace. Vét$ina pripadu insider trading se dnes tyka obchodovéani na neosobnich burzéch
cennych papiru. Zasvécenci jsou obvinovani, ze prodali nebo nakoupili cenné papiry, aniz predtim
zverejnili kurzotvornou informaci, o které v dobé provadéni obchodu 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 nasledujiciho vykladu, otazka
vzniku povinnosti zverejnit informaci se stala centralni otazkou jurisprudence Nejvyssiho soudu. Za
druhé, skutecnost, Ze se poskozeny spoléhal na dostupné informace a na jejich zakladé obchodoval,
je v téchto pripadech konstruovana jako vyvratitelnd domnénka.

V pripadech, kdy Zalobu na zdkladé pravidla 10b-5 podava soukroma osoba, musi zalobce obecné
prokézat, Ze se odiivodnéné spoléhal na zavadé&jici informace nebo chovani Zalovaného.[61] Zalobce
musi také prokézat, ze obchodoval pravé na zékladé zverejnénych informaci nebo chovani
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 staci prokazat, ze



Zalovany mél povinnost zverejnit informace a neucinil tak.[62]

4.1.4 Umysl

Investori mohou ovSem byt uvedeni v omyl neimyslné. Proto je vhodné zkoumat, zda imysl hraje roli
pri vzniku odpovédnosti.

Odpovédnost za neimyslné uvedeni nepravdivych informaci v nékterych pripadech skutecné vznika.
Napriklad ustanoveni paragraft 11 a 12 odst. 2 zdkona o cennych papirech z roku 1933[63]
nevyzaduji od Zalobce, aby prokazoval subjektivni stranku ¢inu Zalovaného. Subjektivni stranka muze
byt uplatnéna pouze jako obhajoba zalovaného. Aby byla Uspésn4, je treba prokazat, zZe zalovany
nezanedbal své povinnosti.

U pravidla 10b-5 je vSak situace odliSna. Nejvy$si soud shledal, Ze zalobce musi nabidnout dikaz, ze
7alovany jednal imysIné. Umysl v tomto kontextu soud definoval jako z&dmér oklamat, manipulovat
nebo podvést.[64] Ackoliv tato formulace jasné vyluCuje odpovédnost dle pravidla 10b-5 pro ty, kdo
jednaji v nedbalosti, Nejvyssi soud nechal otevienou otazku, zda hruba nedbalost nenapliiuje
pozadavek imyslnosti ¢inu. Navazujici rozhodnuti niz$ich soudu obecné konstatovala, Zze hruba
nedbalost postacuje.

4.1.5 Pozadavek oklamani poskozenych

V pripadu Santa Fe Industries, Inc. v. Green,[65] spolecnost Santa Fe prevzala jméni své dceriné
spolecnosti. MensSinovi akcionari dceriné spolec¢nosti byli nespokojeni s vysi nahrady, 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 Zalovand spole¢nost porusila pravidlo
10b-5, protoze prevzeti jméni probéhlo bez védomi minoritnich akcionari a nemélo zadny legitimni
obchodni divod. Tvrdili rovnéz, ze jejich akcie byly podhodnocené. Obé tvrzeni vyvolala otdzku, jaké
chovani spada do oblasti, kterou upravuje pravidlo 10b-5. Nejvyssi soud rozhodl, ze Zzalobci 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 plného odhaleni pravdivych informaci ,
nebylo zde moZné shledat zadny podvod nebo manipulaci s informacemi. Zalobci netvrdili, Ze jim
Santa Fe lhala, ale Ze provedla nespravedlivou transakci. Jinymi slovy tvrdili, Ze poruseni sverenecké
povinnosti je zalovatelné podle pravidla 10b-5. Nejvyssi soud vsak vyslovil nazor, Ze prosté poruseni
sveérenecké povinnosti nema za nasledek vznik odpovédnosti 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 poru$eni 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 ¢ast 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 ,transakei, které



nejsou vice ne# porusent internich pravidel vedeni spolecnosti“.[66]

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
dulezitéjsi princip. Dikce soudniho rozhodnuti totiz naznacuje, ze pripady nezakonného chovani,
které Ize postihnout podle statniho prava, by mély byt ponechédny statnimu pravu. Ve svém dusledku
mohl (a mozna mél) pripad Santa Fe pribrzdit rozmach regulace zakazu insider trading na federalni
urovni. Jak se ale ukazalo, pozdé;jsi soudy se s jeho principy prili§ neztotoznily.

4.1.6 Navod a pomoc

V pripadu Central Bank of Denver v. First Interstate Bank[67] Nejvyssi soud rozhodl, ze poskozeni nemaji zadné
odvozené pravo zalovat dle pravidla 10b-5 osoby, které zasvécence navedly, pripadné 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 zakizaného chovani se ridi
zakonem. Tam, kde je text pravidla 10b-5 o néjaké zalezitosti ml¢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.[68]

4.1.7 Omezeni odpoveédnosti - pripady Chiarella a Dirks

Pripad Texas Gulf Sulphur prinesl 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[69]

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 diivodu 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, ze prevzeti bude uspésné, jesté predtim, nez je tato informace zverejnéna.
Béhem 80. let 20. stoleti skupina podnikatell specializujicich se na prevzeti spole¢nosti - mezi nimi
Denis Levine, Ivan Boesky a Michael Milken - idajné ke svym jiz tak obrovskym legalnim ziskim
pridala miliony dolard ziskanych pomoci insider trading.[70]

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 kurzotvorné
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 jednoznac¢né vinen - mél vétsi pristup

k informacim nez ti, se kterymi obchodoval. DuleZitou okolnosti je vSak to, Ze Chiarella nebyl
zaméstnanec, manazer nebo Clen statutarniho organu zadné ze spolecnosti, s jejimiz akciemi
obchodoval. Pandick pracoval pro spolecnosti, které se snazily prevzit jinou spolecnost, nikoli pro
spolecnosti, které byly cilem prevzeti.



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

Nejvyssi soud vsak rozhodl jinak. Ve svém rozhodnuti jednoznacné poprel, ze by ucelem 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 kurzotvornymi 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 kurzotvornou informaci. Zaloba
podle pravidla 10b-5 byla pred timto rozhodnutim zalozena na nezverejnéni informace. Pro vznik
odpovédnosti nebylo nutné porusit Zzddnou jinou povinnost kromé povinnosti zverejnit. Dle nazoru
soudu nemuze povinnost zverejnit vznikat Cisté na zakladé vlastnictvi kurzotvorné informace.
Obchodujici zasvécenec ma tuto povinnost, pouze pokud druhd strana obchodu je k zasvécenci

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

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

4.1.7.2 Dirks v. SEC[71]

Raymond Dirks byl analytik v oblasti cennych papirt, ktery objevil rozsahlé podvody spole¢nosti
Equity Funding of America (dale jen Equity Funding). Dirks zacal provadét Setreni ve spolec¢nosti
Equity Funding poté, co obdrzel informace of Ronalda Secrista, diivéjsiho ¢lena vedeni Equity
Funding, Ze spole¢nost ve velké mire pouziva podvodné praktiky. Dirks predal vysledky Setreni SEC
a Wall Street Journalu, ale také diskutoval o svych zavérech s riznymi svymi klienty. Nékteri jeho
klienti prodali své cenné papiry tykajici se Equity Funding pred zverejnénim podvodu. Tim se vyhnuli
znacné ztraté. Na Equity Funding byla uvalena nucené sprava a SEC zacala zkoumat Dirksovo
jednéni pri odhalovani podvodi. Dle ndzoru mnohych by si Dirks zaslouzil medaili (Dirks sam si to
ziejmé myslel), ale skutecnost byla jind. SEC uznala Dirkse vinnym z poruseni zakazu insider
trading, kterého se mél dopustit tim, ze sva zjisténi ohledné podvodu sdélil svym klientim.

Pokud bychom pouzili koncepci rovného pristupu k informacim stanovenou v pripadu Texas Gulf Sulphur,
nezpusobilo by poskytnuti tipu v pripadu Dirks zadny koncep¢ni problém. Poskytovatel tipu mél
pristup k informaci, kterou nemél nikdo jiny, a proto by byl odpovédny. Po pripadu Chiarella se
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 zménil. 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 svereneckého vztahu, odchylili bychom se od
uzndvané doktriny, Ze odpovédnost vznikd ze specifického vztahu mezi dvéma stranami, a stanovili
bychom jinou, obecnou povinnost pro vsechny tcastniky obchodt zdrzet se obchodovdni na zdkladé
neverejné kurzotvorné informace.”[72]

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 vedél.

Pokud tedy vezmeme v Givahu okolnosti v pripadu Dirks, 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 kurzotvornou informaci, neni po
rozhodnuti pirks postacCujici. Co pirks pozaduje pro vznik odpovédnost neni pouhé poruseni
mlcenlivosti ze strany zasvécence, ale spiSe poruseni svérenecké povinnosti zdrzet se profitovani na
zakladé informace, ktera mu byla spolec¢nosti svérena. Secrist poskytnul Dirksovi tip s imyslem
odhalit podvody ve spolec¢nosti a nikoli s tmyslem 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 a Dirks bylo mozné pouzit pravidlo 10b-5 pouze proti osobam, které jsou ve
svereneckém vztahu s témi, se kterymi obchoduji. Jedna se tedy napriklad o reditele, manazery,
¢leny statutarnich organu, jednoduse tedy osoby, které ze strany akcionaru a investoru pozivaji
duvéru. Nejvyssi soud nanestésti neposkytl ani v jednom ze jmenovanych pripadi néjaka
konkrétnéjsi pravidla pro posuzovani svérenecké povinnosti jako predpokladu odpovédnosti dle
§10b-5. Otazkou je, zda staci, ze svérenecky vztah mezi stranami transakce existuje, nebo zda musi
byt porusena urcita povinnost, ktera z takového vztahu plyne. Na zakladé jakého prava bude
existence svérenecké povinnosti a jeji poruseni posuzovano? Dle statniho prava napriklad clenové
statutarnich organt spolec¢nosti nemaji svéreneckou povinnost vuci drzitelim dluhopisti. Znamena to
tedy, zZe je mozné provozovat insider trading s dluhopisy beztrestné? Ackoliv manazeri a reditelé
spole¢nosti maji vaci akcionarum svérenecké povinnosti, v mnoha statech neznamena insider trading
porusSeni téchto povinnosti. Mohou v téchto statech zasveécenci provozovat jakykoli insider trading
beztrestné?

V pripadech Chiarella i Dirks Nejvyssi soud opakované hovoril o povinnosti prokazat existenci
svereneckého vztahu jako predpokladu odpovédnosti za insider trading. Neupresnil vsak, zda je
nutné kromeé existence tohoto vztahu prokazat také poruseni povinnosti z tohoto vztahu plynouci.
Jedna pasaz oduvodnéni pripadu pirks 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 zakladé
nezverejnéné kurzotvorné informace. Soudce konstatoval néasledujici:

,V zdsadnim pripadu In re Cady, Roberts & Co. uznala SEC, ze v nékterych stdtech ukldda common
law zasvécenctim ,,stojicim uvnitr spolec¢nosti” povinnost zverejnit kurzotvorné informace v pripadé,
Ze obchoduji s cennymi papiry. Komise shledala, ze v téchto pripadech poruseni statniho common
law jsou ddny podminky odpovédnosti dle pravidla 10b-5.”[73]



Tento nazor soudce Powella zpocatku konstatoval, Ze povinnost dana 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 zdkladé svych svéreneckych povinnosti povinni zdrzet
se uziti nezverejnéné informace tykajici se spoleénosti za ticelem svého obohaceni“. Tato povinnost byla pozdéji
oznacovana jako povinnost z pripadu Cady, Roberts (Cady, Roberts duty). Nejedna se tedy zrejmé o povinnost
stanovenou statnim pravem, ale federalnim common law. MoZny pramen této povinnosti odkryva
poznamka soudce Powella: ,,...zdsadnim tikolem zdkona o obchodovdni s cennymi papiry bylo potlacit myslenku, Ze pouziti
vnitini informace pro osobni obohacenti je normdInim poZitkem spojenym s funkci ve spole¢nosti.”[ 74] Zakon o obchodovani
s cennymi papiry tedy zrejmé vytvoril ve spojeni s pripadem Cady, Roberts novou svéreneckou
povinnost zakazujici insider trading. V pripadé pouziti tohoto vykladu jiz nebylo mozné pro osoby
stojici uvnitr spolecnosti provozovat insider trading bez toho, aby porusily svéreneckou povinnost.

Vyklad rozhodnuti v pripadu Dirks uvedeny v predchozim odstavci byl potvrzen NejvysSim soudem

v nedavném pripadu United States v. 0 Hagan[75]. VétSina soudct znovu potvrdila pozadavek na
existenci svéreneckého vztahu stanoveny rozhodnutim Chiarella a Dirks. Soud uvedl, ze ze ,vztahu
duvéry” mezi zasvécenci a akcionari ,plyne povinnost odhalit kurzotvorné informace” nebo se zdrzet
obchodovani.

Pokud tedy budeme vykladat pozadavek na existenci svérenecké povinnosti timto modernim
zplUsobem 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
sverenecky vztah, existuje zaroven povinnost zverejnit, nebo se zdrzet obchodovéani. Je logické se pri
tomto zkouméani obracet k federalnimu pravu, ale tento pristup neni uplné bez problému.

Potize vznikaji, protoze pristup z pripadu Dirks a 0 ‘Hagan nedéava prili$ logicky smysl a, coz je horsi, je
v rozporu s predchazejici jurisdikci Nejvyssiho soudu. Predevsim by prosté prokazani existence
svéreneckého vztahu mezi zasvécencem a druhou stranou transakce nemeélo stacit. Jak rekl soudce
Frankfurter, ackoli trochu v jiném kontextu, ,konstatovdni, Ze nékdo podléhd svérenecké povinnosti, je pouze
zaddtkem analyzy. Ke komu md tuto povinnost? V éem tuto povinnost porusil?“[76] 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
sverenecky vztah s sebou prinasi mnozstvi povinnosti. Povaha téchto povinnosti je u kazdého
sveéreneckého vztahu jina. Nejvyssi soud zde také nebyl prilis sdilny. Jeho rozsudky hovori hlavné o
povinnosti zverejnit pred obchodovanim a shora naznaCenym problémem se nezabyvaji.[77]

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.[78] 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 ml¢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 prvky poruseni zékazu insider
trading nasledovneé: (i) existence vztahu umoziiujiciho pristup k vnitfnim informacim, které jsou uréeny vyluéné pro vnitini
potreby spolecnosti, a (ii) nespravedInost plynouci z toho, Ze zasvécenci uvnitr spolecnosti mohou vyuZzit téchto informaci a
obchodovat bez jejich zverejnéni.” V jiné pasazi charakterizoval odpovédnost za insider trading jako
odpovédnost vychazejici z ,vrozené nespravedinosti, kterd vznikd, kdyz nékdo vyuZije informace, kterd md byt pouZita
pouze pro vnitrni potieby spolecnosti a nikoli pro néci osobni prospéch”. Dalsi Vyslovenj/ nazor byl, Ze zasvécencum
,brani jejich svéeneckd povinnost pouzit nezverejnénou informaci ndlezejici spole¢nosti pro osobni prospéch.” Ve vSech
pripadech se tedy soud zaméril na svéreneckou povinnost nepouzivat ziskané informace pro svuj
osobni prospéch.

4.1.9 Problém zpusobeny rozhodnutim Santa Fe

V pripadu Santa Fe Industries, Inc. v. Green[ 79] 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 prilis 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 svéreneckou povinnosti.” T0 je vSak samotna
podstata regulace insider trading. Soud také konstatoval, Ze rozsireni dosahu pravidla 10b-5 na
pripady poruseni svérenecké povinnosti je nedivodné s ohledem na prostredky, které zalobcim
poskytuje statni pravo. Prava jednotlivych statl 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 Vyjé.dfﬂ nechut ,federalizovat podstatnou édst stdtniho prava obchodnich spoleénosti , které se
zabyvd obchodovdnim s cennymi papiry, zvldsté tam, kde by byly zastinény bezchybné fungujici statni predpisy.” Kdyi
vezmeme v uvahu dosavadni text této prace, tak dospéjeme k zavéru, Ze je to presné to, co federalni
uprava naopak ucinila.

Rozhodnuti Dirks a Chiarella jednoduse toto doktrinalni napéti mezi rezimem zalozenym na poruseni
svérenecké povinnosti a pripadem Santa Fe ignorovala. V pripadu 0 ‘Hagan alespon soudkyné
Ginsbergova uznala, Ze rozhodnuti v pripadu Santa Fe predstavovalo pro federalni regulaci insider
trading problém, ale to, jak se s timto problémem vyporadala, neni prili§ presvédcivé. Soudkyné
Ginsbergova v tomto rozhodnuti spravné charakterizovala pripad Santa Fe jako pripad ,podtrhujici, Ze
§10(b) neni obecnym zdkazem poruseni sverenecké povinnosti, zabyvd se spise postizenim chovdni zahrnujicim podvod a
manipulaci.” Misto konstatovani, ze insider trading je zalezitosti zahrnujici predevsim poruseni
svérenecké povinnosti, pojala celou problematiku jako otazku povinnosti zverejnit informaci.
Problémem insider trading nebyl podle ni obchod sam, ale povinnost zverejnit informaci pri
obchodovani. ,0soba se svéreneckou povinnosti, kterd predstird loajalitu ke spolecnosti, zatimco tajné pouzivd informace
patrici spolecnosti, tuto spolecnost klame a sidi“. Soudkyné Ginsbergova v podstaté rekla, Ze pokud dojde

k plnému odhaleni, je vyloucena odpovédnost za insider trading. Pokud zasvécenec informuje osobu,

se kterou se chystd obchodovat, Ze ,md v timyslu obchodovat na zdkladé nezverejnéné informace, neni zde #adny
podvodny prostredek, a proto nemiize nastoupit odpovédnost na zdkladé §10(b)...”

Pristup soudkyné Ginsbergové tedy konflikt neresi. Pokud bychom jej bez vyhrady prijali, 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
casto rovnéz podléhaji povinnosti ml¢enlivosti stanovené statnim pravem, ktera jim ve zverejnéni
informace brani. Pro né tedy zakaz insider trading znamenad, Ze se musi zdrzet obchodovani na
zakladé nezverejnéné kurzotvorné informace. Jejich odpovédnost tak ve skute¢nosti vznika
nasledkem poruseni povinnost ml¢enlivosti 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 tiprava



insider trading ke zvyseni objemu informaci, které prichdzeji na trh: Pravidlo ,zverejni, nebo se zdrz obchodovdni” md vétsinou za
ndsledek neuskutecnéni obchodu.”[80]

Res$eni soudkyné Ginsbergové se rovnéz pohybuje v kruhu. Porudeni povinnosti zverejnit neverejnou
kurzotvornou informaci pred uskute¢nénim 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 burzach, muze
nastoupit odpovédnost pouze v pripadé, kdy mél zalovany povinnost informaci zverejnit. Pokud by
bylo postaveno rovnitko mezi nezverejnénim neverejné kurzotvorné informace a vznikem
odpovédnosti za insider trading, byla by celd predchozi pravni uprava negovana. Svéreneckou
povinnost, jejiz poruseni je pro nastup odpovédnosti vyzadovano, je treba hledat mimo zakony
upravujici problematiku cennych papiru. Podle pripadu Santa Fe by dokonce bylo nutné hledat mimo
oblast federalniho prava. Presto, jak jsme jiz konstatovali, metodika pouzita v pripadech pirks a

0 'Hagan se tomuto poZadavku vyhnula prave stanovenim federalni povinnosti zverejnit vyplyvajici

z pravidla 10b-5.

Z toho plyne, Ze koncepcni konflikt mezi sou¢asnou jurisprudenci Nejvyssiho soudu a jeho
obecnéjsimi precedenty tykajicimi se pravidla 10b-5 zustava nevyresen.[81] 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 uvedené v této kapitole stanovi, Ze manazeri a
reditelé spolecnosti jsou ve svéreneckém vztahu k akcionartim. Dale uz zadné voditko neni, znamena
to tedy, ze je treba spoléhat na hypotézy, které jsou uvedeny shora. Dokud vsak Nejvyssi soud
nevyda rozhodnuti, ve kterém se bude timto problémem zabyvat, nelze otdzku uspokojivé
zodpovédét.

4.1.10 Primi zasvecenci

V common law je zakaz insider trading zaméren na manazery a reditele. Paragraf 16(b) zakona o
obchodovani s cennymi papiry, ktery je predmétem vykladu 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 otdzek, které byly reseny v prelomovém pripadu Texas Guif Sulphur, byla, zda je pouziti
paragrafu 10(b) omezeno pouze na shora uvedenou tridu osob. Nékteri Zalovani v tomto pripadu byli
pracovnici stfedniho managementu a prizkumnici pracujici v terénu. Soud prili§ nevéhal a
konstatoval, Ze i pracovniky spolecnosti zaméstnané na nizsich postech 1ze povazovat za zasvécence
pro ucely pravidla 10b-5. Soud se v tomto pripadé spolehl na princip rovného pristupu k informacim.
Konstatoval, Ze ,zasvécenci, jako jsou manazeri a reditelé spole¢nosti, samoziejmé podléhaji zdkazu provozovani insider
trading, avsak pravidlo lze rovnéz aplikovat na osoby, které maji k dispozici [neverejnou] informaci a nejsou vyslovné oznaceny
jako zasvécenci paragrafem 16(b)*[82]. Tento pristup byl vSak odmitnut v pripadu Chiarellq, a tak vznikla

otézka, jak moc doli na Zebricku pracovnich pozic ve spole¢nosti ma pravidlo 10b-5 byt aplikovano.

Jak jiz bylo uvedeno, Nejvyssi soud konstatoval, ze Chiarella nemuze byt shledan odpovédnym na
zékladé pravidla 10b-5, protoze ve vztahu k akcionarim spole¢nosti ,nebyl v postavent jejich zdstupce, nemél
svéreneckou povinnost a nebyl osobou, kterd pozivala divéry obchodujicich akciondr“[83]. ACkoli otdzka, zda mohou
vSichni zaméstnanci spole¢nosti byt povazovani za zasvécence ve smyslu pravidla 10b-5, zstava
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 duvérnym informacim. V pripadu cChiarella soud dovodil, Ze povinnost zverejnit, nebo se zdrzet
obchodovani se tyka vSech osob ,v takovém vztahu k emitentovi, ktery jim umoziiuje pristup k informacim, které by mély

slouzit pouze pro vnitrni ticely spolecnosti”. Nejvyééi soud rovnez konstatoval, ze Je nade vsi pochybnost, Ze tradicni
zasvécenci ve spolecnosti - reditelé, manaZeri a osoby, které maji pristup k diivérnym informacim - mus{ zachovdvat diivérnost



neverejné informace, kterd vznikla ve spolec¢nosti a kterd ji patii“[84].

Zajimava vsak bude situace, kdy pracovnik uklidové sluzby ve spolecnosti ndhodou objevi pisemné
poznamKy nebo papirové vzkazy vedeni spolec¢nosti obsahujici divérnou informaci. Je zfejmé, ze
uklize¢ neni klicovy zaméstnanec s pristupem k divérnym informacim tykajicim se spole¢nosti. Proto
vznikaji pochyby, zda ho Ize rovnéz povazovat za klasického zasvécence ve smyslu pravidla 10b-5.
Tato otazka nebyla Nejvy$sim soudem dosud reSena.[85] U klasickych zasvécencu 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 ttid osob ve
spolecnosti mé ve faktickém smyslu pristup k divérnym informacim, nikoli z davodu jejich funkce ve
spolecnosti, ale z duvodu jinych. Tyto osoby vSak ziejmé s ohledem na rozhodnuti Dirks, 0 ‘Hagan a
Chiarella nebude mozné za primé zasvécence povazovat.

4.1.11 Neprimi zasvécenci

V obchodnim zivoté je prirozené, ze duvérné informace o spolec¢nosti ziska osoba stojici mimo
spolecnost, 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 diuvodi odhalena
nezadvislému ucetnimu, pravnikovi nebo konzultantovi pracujicimu pro spole¢nost, miize vzniknout
svéreneckd povinnost téchto osob vici akciondriim spole¢nosti. Zdakladnim diivodem, ze kterého tato
povinnost vznikd, neni jednoduse to, Ze tyto osoby ziskaly neverejnou informaci tykajici se
spolec¢nosti, ale to, Ze vstoupily do zvldstniho diivérného vztahu v ramci podnikdni spole¢nosti a byl
Jjim umoznén pristup k informacim slouzicim vyhradné pro vnitrni ticely spole¢nosti... Predpokladem
vzniku svérenecké povinnosti je vsak skutecnost, ze spole¢nost ditvodné predpoklddd, Ze osoba
stojici mimo spolecnost bude udrzovat tuto odhalenou informaci v tajnosti a ze vztah mezi
spolecnosti a touto osobou tuto povinnost zahrnuje”.[86]

Podle této formulace je tedy shora uvedeny pravni zastupce takzvanym neprimym zasvécencem.
Vstoupil do duvérného vztahu se spole¢nosti a stal se tak soucasti jejtho obchodovéni. Byl mu
umoznén pristup k divérnym informacim. I kdyz 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 spolec¢nosti existuje duvodné oc¢ekavani mlCenlivosti a ze
zvlastni vztah pravniho zéstupce a spole¢nosti zahrnuje povinnost micenlivosti dodrzovat.

Jinak to ovSem bude u osob, které se duvérnou informaci dozvédély ndhodou, napriklad pribuzni a
znami zasvécencu ziskavaji informace béhem béznych rozhovoru. Proto, aby mohla byt osoba stojici
mimo spolecnost povazovéna za neprimého zasvécence, je tfeba, aby spole¢nost 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 Dirks naznacoval, ze prijemce informace musi néjakym zptsobem
projevit souhlas s tim, Ze bude s informaci nakladat jako s davérnou, soudy nékdy tento pozadavek
prehlizely. Napriklad v pripadu SEC v. Lund,[87] pan Lund a jiny obchodnik projednéavali mozné
sdruzeni jejich spole¢nosti. Béhem téchto diskusi obdrzel Lund duvérnou informaci o druhé
spolec¢nosti. Lund na zdkladé téchto informaci nakoupil akcie druhé spolecnosti. Soud dovodil, ze

s ohledem na povahu jejich blizkého osobniho a profesniho vztahu a obchodni kontext diskuse Ize
Lunda povazovat za neprimého zasvécence. Soud vsak tuto svou tivahu oprel pouze o ocekavani
spolecnosti, ze Lund bude povazovat predané informace za divérné. Vubec se nezabyval tim, zda byl
Lund zavazany nakladat s touto informaci jako s divérnou.



Rozhodnuti v pripadu Lund kontrastuje s rozhodnutim ve véci waiton v. Morgan Stanley & Co.[88]
Spole¢nost Morgan Stanley zastupovala dalsi spolec¢nost, ktera uvazovala o koupeni spolecnosti
Olinkraft Corporation. Olinkraft poskytla spolec¢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 nédkup akcii

Olinkraft na sviij vlastni ucet. Soud rozhodl, Ze Morgan nemél svéreneckou povinnost vici Olinkraft:
,Redeno jednoduse, ackoliv podle podané Zaloby management spole¢nosti Olinkraft diivéroval Morgan Stanley, Ze poskytnuté

ddvérné informace bude drzet v tajnosti, Morgan nemél ddnou povinnost tak ¢init.” ACKoliv byl walton 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.[89] V pripadech navazujicich na
pripad Lund dokonce stejny obvodni soud nakonec uznal, Ze Lund byl rozhodnut Spatné:

,Co rikd soud v pripadu Lund, je v podstaté to, ze kdykoli obdrzi osoba informaci od emitenta
cennych papirt, ktery o¢ekdvd, 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 pomérné
nesouroda. Zda se vsak, Ze nejsilnéj$im precedentem zustava 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. Jak jiz bylo uvedeno,
podle pripadu pirks mohou byt prijemci tipu postizeni, pokud jsou splnény dvé podminky: 1.
poskytovatel tipu porusil poskytnutim tipu svéreneckou povinnost ke spolec¢nosti a 2. prijemce tipu
védél nebo mohl védét, ze byla svérenecka povinnost porusena.[90] Pozadavek poruseni povinnosti
na strané poskytovatele tipu eliminuje mnoho pripadd, 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 nelegélnim 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,[91] ve kterém sehral jednu z hlavnich
roli Barry Switzer, znamy trenér fotbalovych tymu 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 tc¢astnili jako
divaci atletického zavodu, kde soutézil jejich syn. Pan Switzer byl rovnéz pritomen, protoze zavodil i
jeho syn. Platt a Switzer se jiz delsi dobu znali. Odpoledne si Switzer lehl na tribunu za manzele
Plattovy a opaloval se. Platt, ktery si nebyl védom Switzerovy pritomnosti, zacal vypravét manzelce o
své nedavné obchodni cesté do New Yorku. V této konverzaci Platt zminil sviij zameér prodat Phoenix
nebo ho zrusit s likvidaci. Poté hovoril o nékolika spole¢nostech, které o Phoenix projevily zdjem.
Platt se rovnéz zminil o tom, Ze ozndmeni o mozné likvidaci Phoenixu bude pravdépodobné ucinéno
pristi Ctvrtek. Switzer vyslechl tuto konverzaci a kratce poté koupil vétsi mnozstvi akcii Phoenixu a
poskytl tip i dal$im svym pratelam. Protoze Switzer nebyl pfimym ani nepfimym 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



spole¢nosti. 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
svérenecké 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 Dirks naplnéna. Soud vSak

presto ve svém pravnim rozboru zasel dal a konstatoval, Ze ,Pravidlo 10b-5 nezakazuje obchodovdni 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 dGvodu
prospésného pro spoleénost, ale proto, ze si chce u investora zvysit reputaci. Podle pripadu Dirks by
se jednalo o osobni prospéch. pirks také naznacil, ze odpovédnost muze nastoupit i v pripadé, 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 shleddn odpovédnym.

Poskytnuti tipu muze 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 pivodni 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 tipl - stane se problematika
komplikovangjsi. Co kdyz se napriklad 1ékar dozvi duvérnou informaci od svého pacienta a na jejim
zakladé posléze obchoduje? Je mozné ho povazovat za zasvécence? V pripadu United States v.
Chestman[92] 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, protoZe se zabyvaly pouze svéreneckymi povinnostmi vznikajicimi na zakladé
vztahu zaméstnance a zaméstnavatele.”[93]

Nejlep$im voditkem tak zustava pripad Chestman. Ira Waldbaum byl prezidentem a ovladajicim
akcionarem spolec¢nosti Waldbaum, Inc., fetézce supermarkett s verejné obchodovanymi akciemi.
Ira se rozhodl, Ze prodé kontrolni balik akcii Waldbaum spolecnosti A & P za cenu 50 dolaru za akcii,
coz bylo o 100% vice, nez byla cena akcii na trhu. Ira o nadchdazejici transakci uvédomil svou sestru
Shirley, Shirley novinku sdélila své dceri 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 svuj tcet a na ucet svych klientli. Chestman byl obvinén z poruSeni pravidla 10b-5.
Zaloba tvrdila, Ze Keith Loeb mél svéreneckou povinnost viiéi své manzelce, kterou porusil tim, Ze



predal tip Chestmanovi.

Soud rozhodl, Ze za nedostatku diikazu o tom, Ze se Keith bézné GcCastnil duvérnych obchodnich
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jednani v rodine, nemuze byt jeho rodinny vztah k Susan duvodem vzniku svérenecke povinnosti
mezi Keithem a Susan nebo jinymi ¢leny rodiny. Z tohoto diivodu nemize byt Keithovo jednéni
povazovano za poruseni svérenecké povinnosti.

Timto rozhodnutim stanovil soud obecny ramec posuzovéni netradi¢nich vztahti. Zahéjil svou tivahu
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 netrikej“, 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 otdzkou, které ,netradi¢ni” vztahy lze povazovat za vztahy svérenecké a na
jakém zakladé. Jako priklad uvedl seznam nékterych vztaht, které jsou ,ze své povahy” vztahy
sveéreneckymi:

,Mezi vztahy, které Ize zcela jasné zaradit mezi vztahy sverenecké, patri vztahy vznikajici mezi
pravnim zdstupcem a klientem, sprdavcem deédictvi a dédicem, poruc¢nikem a porucencem,
zmocnitelem a zmocnéncem, svérenskym sprdavcem a beneficidrem a clenem vyssiho vedeni
spolecnosti a akciondrem.” 1 kdyZ tento seznam neni dozajista vy¢erpavajici, 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” svérenecké, prineslo pomérné zéavazny
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,[94] 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.” PTisaha prikazuje osobam, které ji slozi, zachovavat mlc¢enlivost,
avSak nezakazuje jim, aby za jejiho pouziti obchodovali za predpokladu, Ze informace nebude
vyzrazena. Proto neni vibec zfejmé, zda byla v pripadu willis svérenecka povinnost porusena. Soud se
vSak touto otézkou viibec nezabyval.

Pokud se vSak ocitneme mimo ramec vztaht, které lze ,zcela jasné“ zaradit mezi vztahy svérenecké,
budeme muset konkrétni vztah posoudit podle méritka uvedeného v rozhodnuti Chestman. Soud zde
konstatoval, ze prislusny vztah se naléza tam, kde existuje tradicni svérenecky vztah nebo ,podobny
vztah zahrnujici zna¢nou duvéru mezi stranami.” Takto extenzivni stanoveni tridy moznych vztaht,
které mohou vyustit v odpovédnost za insider trading, mize svadét k ucelovému vykladu. Pokud si
bude soud prat shledat odpovédnost, mize prosté konstatovat, ze prislusny vztah je vztahem
»zahrnujicim znaCnou duvéru mezi stranami”, a to ackoli se prislusny vztah viibec nepodobé
vztahtim, ve kterych povinnost svérenecké povahy normalné vznikaji. Soud si pri rozhodovani
pripadu Chestman toto nebezpeci uvédomoval a konstatoval, Ze tento vztah ,zahrnujici zna¢nou duvéru
mezi stranami” musi byt ,funkcnim ekvivalentem svéreneckého vztahu“, jinak odpovédnost
vzniknout nemuze. Soud také uvedl, Ze bez ohledu na typ prislusného vztahu musi byt rovnéz
prokazano, ze zalovany podléhal néjaké povinnosti a Ze tuto povinnost porusil. Tim se dostaly oba
typy zkoumanych vztaht (svérenecké vztahy a vztahy ,zahrnujici zna¢nou davéru mezi stranami*)
svou povahou tak blizko sobé, Ze je pomérné bezpecné je pro tcely naseho zkoumani povazovat za
totozné.[95]



4.1.14 Informace

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

4.1.14.1 Kurzotvornost

Na zakladé pravidla 10b-5 jsou zalovatelné pouze pripady zamlCeni nebo zkresleni informace, ktera
je kurzotvorna. Kurzotvornost informace je dana v pripadé, kdy vzhledem ke vSem okolnostem lze
predpokladat, ze rozumny investor bude povazovat informaci za dulezitou pri rozhodovéni, 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 ¢innost, obsahuji bohata nalezisté zinku.

V dobé, kdy zalovani obchodovali, byla teorie pouze teorii, ktera nebyla potvrzena. Byla tedy tato
teorie kurzotvornou informaci ve smyslu federélniho prava cennych papira?

V pripadu Basic Inc. v. Levinson[96] pristoupil Nejvyssi soud k tomuto problému zptusobem, ktery bral za
meéritka pravdépodobnost pravdivosti informace a jeji zavaznost. ACkoliv spole¢nost Basic Inc. ve
skutecnosti tajné dojedndavala své slouceni s jinou spolec¢nosti, vydala tri verejna prohlaseni, ve
kterych poprela, ze takova jednani probihaji. Kdyz bylo slou¢eni nakonec ozndmeno, ¢elila
spolec¢nost skupinové zalobé investort, kteri prodali akcie spole¢nosti Basic Inc. v obdobi mezi
nepravdivymi ozndmenimi a ozndmenim slou¢eni. Zalobci uvadéli, ze obdrzeli za své akcie niz$i cenu
nez by tomu bylo v pripadé, kdyby Basic Inc. sdélil pravdu.

Jadrem véci bylo, zda bylo mozné verejna prohlaseni popirajici probihani jednani o slouceni
povazovat za kurzotvorné informace. Kdyz byla popirajici prohlaSeni uc¢inéna, nebylo jesté jisté, zda
se slouceni skute¢né uskutecni. Pri hodnoceni bylo na misté pouzit pristup zvazujici
pravdépodobnost pravdivosti a zavaznost informace.

Co se tyka otazky pravdépodobnosti pravdivosti informace, soud zkoumal ,zndmky zdjmu na uskutecnéni
transakce na nejvyssich tirovnich ve spoleénosti”, jako napriklad ,rozhodnuti predstavenstva, pokyny investi¢nim bankérim a

samotnd jednani mezi rediteli spole¢nosti nebo jejich zdstupci”.

Ohledné zavaznosti informace soud shledal podanou informaci jako velmi zavaznou. Konstatoval, ze
slouceni SpOleéHOSti j€ .jedna z nejdtlezitéjsich uddlosti v Zivoté malé spolecnosti - v podstaté jde o jeji zdnik...”
VSimnéme si ovSem, ze zavaznost informace ma relativni a absolutni slozku. Napriklad slou¢eni malé
spolecnosti s velkou spolecnosti je jisté velkou udalosti pro malou spolec¢nost, ale neni zase tak
vyznamné pro cilovou velkou spolecnost.

Ackoli se teorie posuzovani pravdépodobnosti pravdivosti a zavaznosti informace zdé byt
sofistikovand a precizni, ve skutecnosti je ze své podstaty subjektivni a neurcitad. Neplyne z ni zadny
kouzelny vzorec, jehoz vysledkem by bylo zjiSténi, zda informace je kurzotvorna. Soud nikdy jasné
nestanovil, jak vysoka pravdépodobnost pravdivosti nebo jak velkd zadvaznost informace je treba

k tomu, aby bylo moZné informaci povaZovat za kurzotvornou.

Zavaznou otazkou v pripadech insider trading rovnéz je, zda muze chovéni zasvécence slouzit jako
dukaz toho, Ze informace, na zakladé které zasvécenec obchodoval, byla kurzotvorna. Tento pristup
bez dalsiho by vSak ucinil zkoumani kurzotvornosti informace zcela zbytecnym - vSechny informace,



které mél zasvécenec k dispozici pri provadéni obchodt, by prosté byly povazovéany za kurzotvorné,
coz by jisté neodpovidalo skutecnosti. Tato teorie tedy prijata nebyla. Nejvyssi soud nicméné

konstatoval, Ze ,obchodovdni a dosaZent zisku zasvécenci miiZe byt povazovdno za znameni kurzotvornosti informace.”[97]

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 vyloucend, témér vzdy ma spolecnost legitimni divod drzet informaci v tajnosti. Jak
dlouho trva povinnost zdrzet se obchodovani? Kdy mohou zasvécenci zacit obchodovat?

Jednoducha odpovéd na tuto otazku 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 davérné informace hrozi trest v pripadé, ze porusi
povinnost zdrzet se obchodovani, je pro né stanoveni presného okamziku zaniku jejich povinnosti
zcela zasadni zélezitosti.

Pri naSem zkoumdni se znovu vratime k pripadu Texas Gulf 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 makléti o
pulnoci dne 15. dubna a dal mu pokyn k ndkupu akcii TGS jakmile bude burza cennych papirtt Midwest
druhy den oteviena. Zalovany Coates opustil dne 16. dubna kratce pted 10:20 tiskovou konferenci,
aby zavolal svému makléri. Kromé akcii pro Coatese zakoupil tento maklér dalsich 1500 akcii TGS
pro sebe a své dalsi zdkazniky. Crawford i Coates uznali, Ze obchodovali na zakladé kurzotvorné
informace, kterou méli k dispozici, ale namitali, Ze informace byla jiz efektivné sdélena verejnosti a
ztratila tak svij neverejny charakter jesté pred uskute¢nénim obchodu.

Soud s timto ndzorem nesouhlasil. Konstatoval, Ze pred tim, nezZ mohou zasvécenci jednat na zakladé
kurzotvorné informace, musi byt tato informace rozsifena zpusobem, ktery zajistuje jeji dostupnost
Siroké investujici verejnosti. Pouhé vyckani do doby, nez je tiskova zprava prectena reportérim, 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 profesionalni 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 kapitalového trhu rikd, Ze vSechny
verejné dostupné informace o spolecnosti maji vliv na cenu jejich akcii . Fungovani tohoto
mechanismu vSak zélezi na schopnosti profesionalnich investoru 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 makléri budou mit
informaci pred tim, nez budou na jejim zakladé uskute¢nény obchody, jinymi slovy, v dobé
obchodovéni by se jiz informace méla projevovat vzestupem nebo poklesem kursu cennych papird.

Standard dany pripadem Texas Gulf Sulphur je velmi dobre pouzitelny v pripadech, kdy je zprava
dramatické a jednorazova, slozitéjsi je pouzit jej v souvislosti s informaci, ktera je bézné;jsi a ke které
maji zasvécenci pravidelny pristup. Uvnitt spoleCnosti 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 vnitrni
predpisy, podle kterych mohou zasvécenci obchodovat pouze v urCitém ¢asovém okné poté, co
spolecnost vydala Ctvrtletni nebo vyro¢ni zpravu. Podle predpistt SEC musi spolecnosti poskytnout



akcionartim vyroc¢ni zpravu a déle predlozit vyplnény formular 10-Q na konci kazdé z prvnich tfech
ctvrtin fiskdlniho roku a formular 10-K na konci roku. Vzhledem k tomu, ze na zékladé téchto
formulart dochazi ke zverejnovani Siroké skaly dulezitych informaci, a k tomu, Ze tyto formulére jsou
verejné dostupné, existuje pomérné mald pravdépodobnost, Ze zasvécenec obchodujici hned poté, co
jsou formulére zverejnény, muze byt postizen za obchodovéni na zékladé nezverejnéné informace.
Jak v$ak konstatovalo rozhodnuti v pripadu Texas Gulf Sulphur, tento zasvécenec nemuze 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 formularich zverejnéna nebyla, musi zdrzet obchodovéni bez ohledu na to, zda
spolec¢nost vydala zpravu ¢i predlozila periodické formulare.[98]

4.1.15 Drzba informace v. jeji uziti

Pripomenime si fakta pripadu Diamond v. Oreamuno, ktery byl v této praci jiz zminén. Zasvécenci ze
spolec¢nosti MAI prodali své firemni akcie v dobé, kdy jim byla zndma Spatné zprava, ktera byla jak
kurzotvornd, tak neverejna. Vyhnuli se tak citelné ztraté, kterou by zpusobil pokles ceny akcii, ke
kterému doslo poté, co byla neprizniva zprava zverejnéna. Uvazme, Ze by jeden z Zalovanych tvrdil,
ze tato neprizniva zprava nebyla divodem, pro¢ akcie prodaval - akcie MAI by byval prodal bez
ohledu na to, zda by cena akcii v budoucnu klesala nebo stoupala. Napriklad z duvodu nahlé potreby
vétsiho finan¢niho obnosu na uhradu nec¢ekanych vydaju za zdravotni péci. Nebo mohl napriklad
prodavat akcie MAI v pravidelnych intervalech. Mnoho osob ve vedeni spolec¢nosti dostava jako
odménu cenné papiry spole¢nosti 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 kurzotvornou informaci, avSak neobchodoval by na
zékladé této informace. Otazkou je, zda mize byt shleddn odpovédnym za insider trading.

SEC dlouho brénila svi{ij nazor, ze obchodovéni v obdobi, kdy ma zasvécenec k dispozici neverejnou
kurzotvornou informaci, samo o sobé staci k naplnéni subjektivni stranky poruseni pravidla 10b-5.
V pripadu United States v. Teicher[99] soud druhé instance s timto nazorem projevil souhlas. V tomto
sporu $lo o to, Ze pravni zastupce predal burzovnim spekulantiim tip ohledné transakci, které
provadeéli jeho klienti. V odvolani odvolatelé protestovali proti tomu, Ze soudce poucil porotu tak, ze
pokud porota dospéje k nazoru, ze zalovani obchodovali v dobé, kdy méli k dispozici neopravnéné
ziskanou nezverejnénou kurzotvornou 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

OdeVéanSti. Soud se spolehl na pf‘ipad Chiarella a ztotoznil se s ,éasto citovanou maximou, Ze osoba se
svéreneckou nebo podobnou povinnosti prikazujici ji uchovat kurzotvornou neverejnou informaci v tajnosti musi bud’ informaci

zverejnit, nebo se zdrzet obchodovdni“. Soud dal prednost standardu pouhého ,drzeni informace” protoze
,shledal, Ze osoba, kterd obchoduje v dobe, kdy md k dispozici neverejnou kurzotvornou informaci, md informacni vyhodu preed

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 ivahy zaloZené na principu rovného pristupu

k informacim, avSak odvolaci soud se v tomto pripadu na toto kritérium spolehl. Rozhodnuti ve véci
Teicher tak zustava relativné rozporuplnym.

V pripadu SEC v. Adler[100] soud rozhodnuti ve véci Teicher odmitl ve prospéch standardu skutecného

pouziti informace. Konstatoval: ,Za situace, kdy zasvécenec obchoduje v obdobi, kdy md k dispozici neverejnou
kurzotvornou informaci, vznika silnd domnenka, Ze tato informace byla pri tomto obchodu pouZzita. Zasvécenec mad prdvo pokusit se
vyvrdtit tuto domnénku poskytnutim diikazt o neexistenci pri¢inné souvislosti mezi informaci a uskute¢nénym obchodem - mus{



tedy prokdzat, Ze informace nebyla pouzita.” ACKoliv Zalovany Pegram mél zjevné k dispozici neverejnou
kurzotvornou 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 skutecnost v soudnim rizeni prokazana, existence planu
¢asové predchéazejiciho 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 prijatém Zakoné
O sankcich za insider trading z roku 1984 stanovil vysoké pokuty tém kteri obchoduji ,v dobé, kdy je
jim zndma“ neverejna kurzotvorna informace. Pouzivani standardu , pouziti“ informace rovnéz
zalujicim organtim nebo soukromym osobam komplikuje situaci v pripadech 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 nazoru, ze pokud je prokazan plan obchodovani

s cennymi papiry, ktery ¢asové predchazi ziskani neverejné kurzotvorné informace, muze tento
dukaz vést ke shledani nedostatku v subjektivni strance a tedy k neviné zalovaného. Zd4 se, ze
mnoho rozhodnuti Nejvyssiho soudu rovnéz uprednostinuje standard ,pouziti” informace. SEC se svym

pravidlem 10b5-1[101] pokusila otdzku vyjasnit taxativnim vy¢tem okolnosti, které vylucuji odpovédnost za insider trading -
umoznila obchodovani na zékladé planu ¢asové predchazejicimu ziskani vnitrni informace. Za tuto svou iniciativu sklidila kritiku
odborné verejnosti, kdy ji bylo zejména vytykano, Ze pravidlo presahuje hranice zakonného zmocnéni SEC k vydavani norem.

V kazdém pripadé existuje rozpor 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[102], ale tento pripad je samozrejmé znac¢né odliSny od pripadu,
ve kterych dluhopisy vyménitelné nejsou. To z toho divodu, 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 ovSem silné argumenty ve prospéch nézoru, ze zakaz insider trading
stanoveny pravidlem 10b-5 by se na nevymeénitelné dluhopisy vztahovat nemél.

Ve vétsiné statll nemd emitent ani jeho zaméstnanci a Clenové statutarnich organt zadné svérenecké
povinnosti k majitelum dluhopist. Prava majitelt dluhopisti jsou omezena na ustanoveni vyslovné
uvedena ve smlouvé a implikovanou dohodu o poctivosti ve vzajemném obchodnim styku[103].
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
statu.

Rozdil mezi svéreneckou povinnosti a implikovanou dohodou o poctivosti v obchodnim styku je velice
dulezity. Implikovanad dohoda o poctivosti mé sviij zdroj ve vyslovnych ustanovenich smlouvy, na
zakladé které je dluhopis vydavan, a slouzi k naplnéni ucelu smlouvy. Naproti tomu svérenecka
povinnost neni vubec zavisla na vili stran. Soudy pouzivaji svéreneckou povinnost jako néastroj
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 zékladé 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 interpretovdna tak, ze obsahuje zavazek priméarnich zasvécenct
zdrzet se obchodovani na zdkladé neverejné informace.

V této souvislosti je vhodné poukazat na rozhodnuti Metropolitan Life Ins. Co. v. RJR Nabisco, Inc.[104], 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 neovliviiuje 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
papira, pripad pirks vytvoril federalni svéreneckou povinnost, ale vzpomenme si, Ze tuto povinnost
dovodil ze statniho prava. Neni proto pravdépodobné, ze federalni soudy nebudou brat na statni
préavo tykajici se drziteli 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 dluhopist 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 obchodovéni 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 tc¢innosti 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 kurzotvorné 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 otazku upresnilo ve prospéch posledné jmenovaného
vykladu. Podle tohoto pravidla vznika odpovédnost za insider trading nasledkem obchodovani

v obdobi, kdy zasvécenec vi o nezverejnéné kurzotvorné informaci. SEC vyjadrila nazor, Ze uz pouhé
,povédomi” o diivérné informaci nevyhnutelné vede k jejimu pouZiti. Uelem pravidla neni nic
jiného, nez vyresit otazku spravného vykladu pojmu obchodovani ,na zakladé” 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 kurzotvorné informaci. Jedna se o situace,
kdy je naprosto zrejmé, ze informace dostupna 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
papirt nebo dal jiné osobé instrukci, aby na jeho ucet provedla prodej nebo nékup cennych papird,
nebo mél jiz v pisemné podobé zpracovany program nebo plan nakupu cennych papiru;

2. tato smlouva, instrukce, program nebo plan urcovaly datum transakce, pocet a cenu
obchodovanych cennych papiru nebo ze byl pro stanoveni ceny, poCtu cennych papirt a data
obchodu pouzit uréity 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 jind osoba, Ze tato osoba neveédéla o predmétné nezverejnéné kurzotvorné informaci;

3. prodal nebo nakoupil akcie podle shora uvedené smlouvy, instrukce, planu nebo
programu.[105]

4.1.17.2 Pravidlo 10b5-2

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

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

Pripad cChiarella vytvoril v postihovani insider trading zna¢né mezery. Predevsim nelze na jeho zakladé
postihnout obchodovani na zakladé neverejné kurzotvorné informace, kterou se dozvédéla osoba,
ktera neni ve svéreneckém vztahu k akcionarum spolecnosti. Tato osoba by potom mohla obchodovat
na zékladé této divérné informace zcela beztrestné. Pravé pro tyto pripady bylo vytvorena teorie
zpronevery[106] 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 obchodovani.[107] 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 zaklad odsouzeni v trestni
Véci.

Tim tedy zustaly oteviené dvere pro SEC a nizs$i soudy, aby podporily a zaCaly aplikovat teorii
zpronevery jako alternativni zaklad odpovédnosti za insider trading. Napriklad v pripadu United States
v. Newman [108] zaméstnanci investi¢ni banky zpronevérili davérné informace tykajici se
navrhovanych akvizic klientu spoleCnosti. Zaméstnanci byli v podobném postaveni jako Chiarella -
pracovali pro spolec¢nost, ktera méla zajem koupit cilovou spolecnost a neméli tedy zadné svérenecké
povinnost vici cilové spoleCnosti, s jejimiz akciemi obchodovali. Neméli tedy ani svérenecké
povinnosti vici investorum, se kterymi obchodovali.

Odvolaci soud potvrdil odsuzujici rozsudek, avsak z jiného divodu, nez ktery obsahuje shora citované
odlisné stanovisko soudce Burgera. Soud nekonstatoval, Ze by zaméstnanci méli povinnost odhalit
informaci investortim, 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 zaméstnavatele 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 zpronevéry
poruseni svérenecké povinnosti k tomu, aby bylo mozno shledat obchodovani na zakladé davérné



informace nelegalnim. Ale jak jiz naznacil pripad Newman, svérenecky 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 pozdé&jSim upresnéni prvku teorie l1ze definovat jeji tri
zakladni elementy: 1. osoba zpronevéri neverejnou kurzotvornou informaci, 2. tim porusi
svéreneckou povinnost nebo jinou podobnou povinnost vzniklou na zakladé vztahu ,zahrnujiciho znaénou
diivéru mezi stranami“ a 3. pouzije informaci pri 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 zpronevéry aplikovana v dobé, kdy byl rozhodovan pripad Chiarella,
bylo by jeho odsouzeni potvrzeno, ackoli nemél zadnou svéreneckou povinnost k tém, se kterymi
obchodoval. Misto toho porusil svéreneckou povinnosti, kterou mél ke svému zameéstnavateli 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,[109] 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 duvérna obchodni informace je majetkem, ktery tyto
zdkony chrani pred jeho odcizenim pomoci triku, podvodu nebo jiného Istivého prostredku. Pri
rozhodovani o poruseni povinnosti pri obchodovani s cennymi papiry zustali soudci ndzorovée
rozdéleni v poméru 4:4. Podle tradice bylo tedy rozhodnuti niz$§iho soudu potvrzeno bez odivodnéni,
v tomto pripadé nema rozsudek povahu precedentu.

Nejvyssi soud timto umoznil niz§im soudim teorii zpronevéry odmitnout. Soudy Ctvrtého a osmého
obvodu tak poté ucinily ve svych rozhodnutich united States v . Bryan[110] a United States v. O ‘Hagan.[111]
Tyto soudy konstatovaly, Ze pravidlo 10b-5 stanovilo odpovédnost pouze tam, kde byl podveden
kupujici nebo prodavajici cennych papira nebo jiné osoba s ni blizce spojena nebo ovlivnéna touto
transakci. ProtozZe teorie zpronevéry takovou povinnost nevyzaduje a vyzaduje pouze poruseni
svérenecké povinnosti viici zdroji informace, nemuze obstat.

V pripadu United States v. 0 ‘Hagan Nejvyssi soud vydal certiorari[112], aby vyresil konflikt mezi
rozhodnutimi téchto soudl a rozhodnutim Newman. Nésledné rozhodnuti Nejvys$iho soudu mé znacny
vyznam, proto se mu budeme vénovat v nasledujicim textu.

James O "Hagan byl partnerem v Mineapoliské advokatni firmé Dorsey & Whitney. V cervenci 1988
se klientem této firmy stala spolec¢nost Grand Metropolitan PLC (dale Grand Met), ktera méla zajem
o poskytnuti pravni pomoci v souvislosti s planovanym prevzetim spolec¢nosti Pillsbury Company.
Ackoliv O "Hagan nepatril k pravnikiim, ktefi na projektu Grand Met pracovali, dozvédél se o celé
zalezitosti a zacCal nakupovat akcie a opce Pillsbury. Kdyz Grand Met v rijnu 0znamil 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 zakladé zproneveérené neverejné informace. Byl tedy ve stejném postaveni jako
Chiarella a zalovani v pripadu Newman. O "Hagan nemohl byt uznan vinnym na zékladé pravidla
»Zverejni, nebo se zdrz obchodovani” jako neprimy zasvécenec, protoze pracoval pro spole¢nost
planujici prevzeti, ale obchodoval s akciemi spolec¢nosti cilové. Nebyl ani primym zasvécencem, ani
neprimym zasvécencem ve vztahu k ke spoleénosti, 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. Ackoliv Kongres udélil
Komisi velice Sirokou pravomoc vydavat na zdkladé zakona pravidla, Nejvyssi soud varoval pred
rozs$ifovanim konceptu podvodl pri obchodovan s cennymi papiry za hranici, kterou jesté slova



zdkona 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 povazovén za
podvod ve smyslu ustanoveni paragrafu 10(b) a pravidla 10b-5 a 2. tento podvod lze 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 ¢tvrtého obvodu definoval termin podvod pouzity v ustanovenich §10(b) a
pravidlu 10b-5 jako ,sdéleni zavadéjicich kurzotvornych informaci nebo nezverejnéni kurzotvornych
informaci a poruseni povinnosti zdrzet se obchodovani“. Takto definovany podvod se v pripadech
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 prinasi 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 svérenecké povinnosti se zda byt podruzné. Soud ¢tvrtého obvodu také konstatoval, ze
teorie zpronevéry neni slucitelna s rozhodnutim Nejvyssiho soudu ve véci Santa Fe. To tvrdilo, ze
pouhé poruseni svérenecké povinnosti nemuze samo o sobé zalozit odpovédnost na zékladé pravidla

10b-5. Soud ctvrtého obvodu uvedl, Ze ,teorie zpronevéry [neopravnéné] transformuje §10(b) z ustanoventi, které md
zavazovat a chranit ucastniky kapitdlového trhu, kteri maji povinnosti stanovené zdkony o cennych papirech, na ustanovent, které

by zavazovalo a chrdnilo tcastniky jakychkoli vztaht zaloZzenych na diivére”.

4.2.2 Pozadavek ,ve spojeni s pred rozhodnutim o Hagan

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 ndkupem nebo prodejem cenného papiru”. Soud osmého obvodu také uvedl, Ze teorie je

v rozporu s rozhodnutim Nejvyssiho soudu ve véci Central Bank of Denver v. First Interstate Bank[113].

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

Hlavnim davodem pro odmitnuti teorie zpronevéry bylo pro soud osmého obvodu omezeni stanovené
§10(b), ze 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) znacné restriktivné. Soud doslova konstatoval, ze §10(b) se vztahuje ,pouze na poruseni povinnosti

k druhé strané transakce s cennymi papiry nebo, nanejvys, k dalsim ticastnikiim trhu s cennymi papiry.” [114] Bez tohoto
omezeni by byl §10(b) preménén ,na expanzivni teorii podvodu na zdroji informace*, kterd by mohla byt aplikovdna na
nekonecné mnoZstvi vztahti zahrnujicich dévéru mezi stranami”. Pro takto expanzivni teorii chybél 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 Carpenter nebyl Wall Street
Journal ani kupujicim ani prodavajicim dot¢enych cennych papirti, nebyl na nich ani jinak finan¢né
zainteresovan. Stejné tak v pripadu Brian nebyl stat West Virginia prodavajicim nebo kupujicim, nebyl
ani jiny financéni zajem spojeny s projednavanymi transakcemi. Ani v jednom pripadé tedy zalovany



neporusil povinnost zverejnit informace pred obchodovanim, kterou by mél vici tcastnikiim trhu
s cennymi papiry. Proto je treba vylozit pojem ,ve spojeni s” velice extenzivné, aby bylo mozné
podradit jednani osoby, ktera zpronevétila informaci patrici zdroji informace, pod dikci paragrafu 10(b).

Jak uvedl Soud ctvrtého obvodu: ,Zpronevéra informace patiici nékomu, kdo neni Zddnym zptsobem spojen s trhem
cennych papird 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 soudi 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 néazor, Ze shledani odpovédnosti pouze na zékladé poruseni svéreneckeé
povinnosti, kterou ma zasvécenec ke zdroji informace, bez dalsiho pozadavku, aby zasvécenec
oklamal osoby, se kterymi obchodoval, nebylo dostatecné pravné oduvodnitelné. To vylucovalo
pouziti teorie zpronevéry. Dle ndzoru Soudu osmého obvodu nizsi soudy, které prijaly teorii
zpronevéry, neprovedly dostateCnou analyzu textu paragrafu 10(b) a prislusnych rozhodnuti
Nejvyssiho soudu.

Aplikace rozhodnuti Central Bank na problematiku zdkazu insider trading byla pomérné problematicka,
a to zejména ve vztahu k oblasti poskytovani a prijeti tipu. Jak bylo jiz uvedeno pri rozboru otazky
poskytovani a prijimani tipu, povinnost, jejiz poruSeni ma za néasledek odpovédnost za insider
trading, neni svéreneckda povinnost zverejnit informaci pred obchodovanim, ale povinnost uchovat
davérné informace v tajnosti, kterou ma poskytovatel tipu vici zdroji této informace. Ustélena
judikatura ohledné poskytovani tipu by tedy mohla byt podrobena kritice naprosto stejné jako teorie
zpronevery. Bylo jasné, Ze Nejvyssi soud se s témito otazkami bude muset ve svém rozhodnuti
vyporadat.

4.2.3 Rozhodnuti O 'Hagan

vV

V rozsudku United States v. 0 Hagan[115] Nejvyssi soud rozhodnutim vétSiny potvrdil teorii zpronevéry
jako zakonny podklad odpovédnosti za insider trading. Soud konstatoval, ze jednani osoby ve
svéreneckém 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 ozndmit 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 véts$ina soudcu pléna, se teorie zproneveéry tyka pouziti ,diverné informace pro tdely obchodovdni
s cennymi papiry za soucasného poruseni sverenecké povinnost ke zdroji této informace”.

Soud dale uvedl, ze ~pokud zasvécenec pouzije nezverejnénou informaci patrici osobe, ke které md svereneckou 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 prostiredku” pouZitého ,v souvislosti s* transakci
s cennymi papiry.

Nejvyssi soud tak odmitl nazor soudce Burgera z pripadu Chiarella, Ze teorie zproneveéry vytvorila
povinnost odhalit informace tém, se kterymi zproneveérujici osoba obchoduje. Misto toho je za
porusSeni povinnosti odhalit informaci povazovano to, ze zasvécenec neuvédomi o svém planu provést
obchody zdroj informaci.

Rozhodnuti Soudu osmého obvodu bylo tedy zruSeno a O "Hagan byl uznén vinnym. Soud rozlisil
zaklad odpovédnosti podle ,tradi¢ni“ neboli ,klasické“ teorie odpovédnosti, podle které ma
zasvécenec svérenecké povinnosti vuci akcionarum spolecnosti, od odpovédnosti na zakladé teorie



zpronevery, kdy osoba stojici mimo spolecnost, s jejimiz akciemi obchoduje, porusi povinnost nikoli
vuci investortim, ale ke zdroji informace. V pripadé O "Hagana to byla povinnost plynouci ze vztahu
duvéry mezi nim, advokatni firmou a klientem Grand Met.

Soud zminil tfi vyznamna omezeni vélenéna do teorie zpronevéry v disledku jejiho ptivodu

v paragrafu 10(b). Zaprvé, nezbytnym predpokladem spachani podvodu je zatajeni planu provést
transakci zdroji informace. Pokud je zdroj o takovém planu informovéan, nemuze nastoupit
odpovédnost podle teorie zpronevéry, ackoliv zasvécenec muze byt postizen za poruseni povinnosti
loajality stanovené statnim pravem. Zadruhé, odpovédnost muze nastoupit pouze v pripadé, ze
zasvécenec na transakci vydéla diky divérné informaci. Zatreti, teorie zpronevéry je aplikovatelna
pouze na zpronevéru informace. Nejvyssi soud toto treti omezeni ilustroval na pripadu, kdy osoba
uvede v omyl banku, ta ji puj¢i prostredky a osoba tyto prostredky pouzije na nakup cennych papiru.
V tomto pripadé by neslo o odpovédnost na zakladé teorie zpronevéry.

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[116] stanovily, Zze odpovédnost za insider trading muze
vzniknout pouze v pripadé poruseni povinnosti vuc¢i strandm transakce s cennymi papiry. Nejvyssi
soud naopak konstatoval, zZe tato rozhodnuti nechala otdzku zdkonnosti teorie zpronevéry otevienou.
Soud uvedl, Ze trestni odpovédnost na zakladé teorie zpronevéry vzniknout mize, protoze 1. zaloba
musi prokazat, ze obzalovany ,védomé“ porusil pravidlo 10b-5a 2. obZalovany nemuze byt shledan
vinnym, pokud prokaze, ze mu nebylo pravidlo 10b-5 zndmo.

Déle se Nejvyssi soud zabyval tou ¢asti rozhodnuti Soudu osmého obvodu, ktera zdvodiovala
zruseni rozsudku soudu prvni instance v otazce 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 zékladé tohoto paragrafu prijala SEC pravidlo 14e-3. Toto
pravidlo stanovi, Ze porusenim paragrafu 14(e) je takové jednani, kdy osoba obchoduje na zakladé
neverejné kurzotvorné informace tykajici se nabidky prevzeti, o které vi, ze pochézi od zasvécence ve
vztahu k osobé, ktera nabidku ¢ini, nebo od nékoho, kdo pro osobu ¢inici nabidku pracuje. Soud
osmého obvodu rozhodl, Ze pravidlo 14e-3 je nezdkonné, protoze SEC bez prisluSného zmocnéni v
zakoneé 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 prislusny svérenecky vztah. SEC nebyla zakonem zmocnéna
zakézat jednani, které nespada do rozsahu této definice, a proto pravidlo 14e-3 nemuze obstat.

Nejvyssi soud zaujal nazor opacny a rozhodl, ze SEC vytvorila pravidlo 14e-3 v ramci svého povéreni
v paragrafu 14(e), které ji zmocnilo k vydani , primérenych pravidel”, ktera budou branit podvodnym
a manipulativnim jednanim. V odivodnéni se Nejvy$si 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 jedndnim a praktikdm. Soud uved], ze
pravidlo odrazi zkuSenost SEC, ze obchodovani na zakladé neverejné kurzotvorné informace je casto
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 préci spravnim organtam pii postihovani podvodl s cennymi



papiry, kterych se dopoustéji osoby stojici mimo dotCenou spoleénost. Pripad byl velkym vitézstvim
pro SEC a priznivce 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, rozsitilo dosah teorie zpronevéry na urcité
vztahy, které nemaji obchodni povahu. Podle teorie zproneveéry je porusenim paragrafu 10(b) zdkona
0 obchodovani s cennymi papiry a pravidla 10b-5, pokud osoba obchoduje na zakladé neverejné
kurzotvorné informace a narusi tak duvéru, ktera plyne z povahy jejiho vztahu ke zdroji informace.

Pravidlo 10b5-2 podéava 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 mil¢enlivosti ve vztahu k neverejnym
kurzotvornym informacim;

2. takové vztahy, jejichz strany si sdéluji divérné informace s davodnym oc¢ekavanim, ze druha
strana bude ve vztahu k témto informacim zachovavat mlcenlivost;

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
skutecnostem a okolnostem tohoto rodinného vztahu prokazano, ze nebylo duvodné ocekavat, ze
prijemce informace bude tyto informace povazovat za divérné a zachovavat ve vztahu k nim
mlcenlivost.

SEC vytvorila toto pravidlo ve snaze zefektivnit fungovani teorie zpronevery 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
davérné informace o nabidce osobam, u kterych je pravdépodobnost, ze porusi pravidlo
obchodovanim na zdkladé této informace. Toto ustanoveni (pravidlo 14e-3(d)(1)) nezakazuje osobé,
ktera ¢ini nabidku, obchodovat s akciemi cilové spoleénosti ani ji nezakazuje prozradit informace o
chystané transakci svym pravnim a finan¢nim poradctim. Pravidlo v podstaté zakazuje poskytnuti
tipu osobam, u kterych je predpoklad, ze budou kupovat akcie cilovych spole¢nosti na sviij vlastni
ucet. Pravidlo specificky mitilo proti praktice zndmé jako warehousing.[117]

Pravidlo 14e-3 také, s nékolika malymi a dobre definovanymi vyjimkami, zakazuje vSem osobam,
které maji kurzotvornou 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 bezprostredne
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 svérenecké povinnosti. Neni zde
treba prokazovat, ze obchodujici osoba nebo osoba poskytujici tip podléhala povinnosti mlcenlivosti a
neni ani treba prokazovat, ze poskytovatel tipu ziskal osobni prospéch. Ve svétle pravidlem 10b-5
pevné zavedeného pozadavku existence svérenecké povinnosti je pravidlo 14e-3 v primém rozporu

s rozhodnutim Schreiber v. Burlington Northern, Inc.[118] 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[119] vSak Nejvyssi soud potvrdil
platnost pravidla 14e-3 i pres nedostatek pozadavku poruseni svérenecké povinnosti a konstatoval,
Ze SEC postupovala v ramci svych pravomoci.

Pravidlo mé tedy pomérné omezeny dosah. Zakaz obchodovani na zédkladé duvérné informace se
neuplatni, dokud osoba Cinici verejnou nabidku nepodnikne podstatné kroky vedouci k jeji realizaci.
Pravidlo je déle omezeno pouze na oblast informaci tykajicich se verejnych nabidek. Proto bude
vétsina pripadu insider trading spiSe posuzovana podle pravidla 10b-5 a teorie zpronevéry.

4.4 Paragraf 16(b)

Kromé komplikovanych pravidel regulujicich insider trading na zdkladé paragrafu 10(b) zdkona 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 zasvécenclm, aby podavali prehledy o zménach v objemu kmenovych akcii
spolecnosti, které vlastni. Paragraf uklada oznamovat zmény nikoli prostého vlastnictvi, ale tzv.
beneficiarniho vlastnictvi (beneficiary ownership)[120] téchto osob. Tim rozsiruje povinnost na vsechny,
z jejichz obchodu muze reditel, manazer nebo vlastnik 10% akcii pfimo nebo neptrimo profitovat.
Podle §16(b) musi tito zasvécenci odevzdat spole¢nosti veskeré zisky, které dosahli z prodeje a
nakupu (nebo opacné z ndkupu a prodeje) téchto akcii béhem obdobi krat$im nez Sest mésic.
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% kmenovych akcii nebo vyménitelnych dluhopist. Je aplikovatelny pouze na
obchody téchto zasvécencl s cennymi papiry 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 jsou
povinny se registrovat u SEC.[121]. Vztahuje se pouze na obchodovani s kmenovymi akciemi a
sménitelnymi dluhopisy. Paragraf 16(b) ma tedy znac¢né uzsi dopad nez pravidlo 10b-5. Na druhou
stranu zde nehraje roli, zda zasvécenec pri uskutecnéni transakce duvérnou informaci skute¢né
pouzil. [122]

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 zastéaval nebo
kdy byl Clenem prislusného organu. Nejlépe lze problematiku daného paragrafu ilustrovat na



prikladech:

Susan je finan¢ni reditelka spole¢nosti Acme, Inc. 1. inora koupi 1.000 akcii Acme za 8 dolaru za
kus. 1. kvétna tyto akcie proda za 10 dolaru 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,- dolara.

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 spole¢nosti.

Soudy interpretuji paragraf 16(b) takovym zpusobem, aby byla Castka, kterou zasvécenec odevzdava
spolecnosti, co nejvyssi.[123] 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 dolart za kus

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

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

31. prosince: prodava 35 akcii za 20 dolart 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 Castky odevzdavané spoleCnosti propoji tak, aby byla vyse nahrady 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 ndhrada pro spole¢nost ¢init 100 dolart.

Déle 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. bfezna. Ndhrada
pro spolecnost z této transakce Cini 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

4.4.1 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.

Zasadnim soudnim rozhodnutim v této oblasti je Kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp.[124]

V roce 1967 Occidental oznamil verejnou nabidku na koupi 500.000 akcii Kern County Land Co.
(dale Stary Kern). Nabidka byla pozdéji rozsirena 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 meél Stary Kern splynout

s nove zalozenou dcerinou spole¢nosti 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 privodi

z toho vyplyvajici problémy s protimonopolnim zdkonem,[125] rozhodl se se spolecnosti Tenneco
dohodnout. Uzavrel opcni 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 fze uskutecnila. Opce nemohla byt realizovana do Sesti mésici ode dne vyprseni verejné
nabidky Occidentalu.

Stary Kern splynul do nové dceriné spolecnosti Tenneca (Novy Kern) a vSichni akcionari Starého
Kernu, véetné 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 dceriné spole¢nosti Tenneca se ziskem asi 19,5 milionu dolard.

Novy Kern zazaloval Occidental podle paragrafu 16(b). Tvrdil, Zze 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 tti faktory, které je treba posuzovat pri rozhodovani, zda se jedna o konvencni
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 muze bezprostredni vlastnik obchodovanych papirt ovlivnit;
3. zda ma bezprostredni vlastnik pristup k duvérnym informacim tykajicim se emitenta.

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 jednéani. Z tohoto divodu byl Occidental uspésny.

V pripadu Gold v. Sloan (1973) soud charakterizoval jako nekonvencni transakci splynuti, trebaze dana
flze nebyla nijak vyjime¢nd. Soud zalozil svij zavér o tom, zda byla sména akcii ve fuzi 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 rici, 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 zdsadni legislativni problém. Zdkonodarce ma na
vybranou, zda stvorit pevnou a detailni normu a tim usnadnit soudni rozhodovani, nebo zda stanovit



normu obecnéjsi, ktera bude diky Siroké moznosti interpretace flexibilngjsi, avSak bude klast vétsi
néaroky na dokazovani a rozhodovéni. Paragraf 16(b) lze priradit spie k prvnimu z téchto dvou typu.
Praveé z tohoto duvodu vznikla doktrina nekonvenc¢nich transakci, ktera je aplikovana v pripadech,
kdy by mechanické pouziti paragrafu 16(b) vedlo k zrejmé nespravedlnosti.

4.4.2 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 akcionarti celi odpovédnosti za tyto
Lkratkodobé“(konjunkturalni) zisky pouze v pripadé, ze v dobé nékupu i v dobé prodeje vlastnili vice
jak 10% akcii spolecnosti.

V pripadu Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co.[126] koupila spoleénost Emerson Electric Co. (dale
Emerson) 13.2 procent akcii spolecnosti Dodge Manufacturing Co. (dale Dodge) v rdmci nepratelskeé
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 pripadnou odpovédnost za insider trading podle §16(b) prodal Emerson nejdrive
3,24% akcii Dodge. Poté prodal zbytek v objemu 9,96% akcii. Kdyz spole¢nost Reliance Zalovala
podle §16(b), rozhodl Nejvyssi soud, Ze akcionari podléhaji paragrafu 16(b) pouze v pripadé, 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 druhd transakce ma z pravniho hlediska nezéavislou povahu.

Pripad Emerson nezduraznil (a Nejvy$si soud proto ani neresil) skutecnost, ze Emerson nevlastnil vice
jak 10% akcii v dobé, kdy ucinil diskutovanou verejnou nabidku. Vyvstala tedy otazka, zda lze nakup
akcii na zékladé této nabidky (ktery prekrocil 10% akcii) povazovat za nakup ve smyslu paragrafu
16(Db).

Tato zélezitost byla reSena v pripadu Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities.[127] V rozhodnuti
Nejvyssi soud konstatoval, ze okamzik, ve kterém akcionar prekroCi hranici 10% akcii maze byt
povazovan za nakup ve smyslu §16(b) a byt spojovan s néasledujicimi prodeji.

4.4.3 Oznamovani uskutecnénych transakci a EDGAR

V celém textu ohledné §16(b) zatim nepadlo ani slovo ohledné mechanismu oznamovani transakci, ke
kterému jsou osoby zatizené povinnosti uvedenou v §16(b) zakona povinny. Podle §16(a) zakona o
obchodovani s cennymi papiry z roku 1934 podavaly tyto osoby Komisi prehledy o transakcich

s cennymi papiry, které spadaly do regulace §16(b). Puvodné byly tyto zpravy podévéany do 10. dne
meésice 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 ukladéa povinnost predavat vyplnéné standardizované formulare Komisi pro cenné
papiry (SEC). Jeho primarnim tucéelem je zvysit efektivitu a spravedlivost fungovani trhu s cennymi
papiry ve prospéch investoru, obchodnich spole¢nosti a ekonomiky. Toho dosahuje tim, Ze umoziuje
rychlejsi zpracovavani a $iteni informaci, u nichz hraje ¢as dilezitou roli. Po roce 1996 byly vSechny
subjekty podévajici ozndmeni Komisi podle zakona o obchodovani s cennymi papiry povinny pouzivat
misto papirovych ozndmeni systém EDGAR. Z duvodu odstranéni tvrdosti zakona pro nékteré



subjekty vSak byly udéleny vyjimky.[128]

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, Zze obchodovéni strukturalnich zasvécenci je velmi dulezitym signalem
pro kapitalovy trh, nebyla tato situace zcela idedlni.

Podstatna zména prisla v roce 2002. V reakci na obrovské finan¢ni podvody, které vedly ke krachu
mohutnych firem Enron a WorldCom, prijal kongres zakon Sarbanes-Oxley Act, ktery mél
zpruhlednit fungovéni firem v USA a pomoci ozdravit ovzdusi nejistoty, které panovalo nad
kapitédlovym trhem. Soucasti zékona byla i novela §16 zakona o obchodovani s cennymi papiry. Zde
byla lhuta k oznameni provedené transakce komisi zkracena na dva pracovni dny. Oznameni 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 lhaté 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 pti obchodovani s cennymi papiry. Az na nékolik
méné 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 nezdkonné transakce.

4.5 Corporate Governance

Doposud byla v této praci re¢ pouze o normach, které jsou stanoveny ze strany statu a jsou rovnéz
statem vynutitelné. Podstatnou tlohu pri predchéazeni insider trading vSak hraji rovnéz dalsi zasady
corporate governance.

4.5.1 Pojem corporate governance

Pod pojmem corporate governance je treba rozumeét souhrn pravidel pro spravu a rizeni spolec¢nosti.
Pravni zaklad je tvoren obecné zdvaznymi pravnimi predpisy, které stanovuji zakladni prava a
povinnosti ridicich organu a auditord. V ramci tohoto prostoru si pak spolecnost vytvari vlastni
metody rizeni a kontroly, jejichz zvlaStnosti Castecné vyplyvaji ze stanov, smluv o vykonu funkce
uzavienych s ¢leny organd, z jejich odborné a etické Grovné, predevsim ale z akcionarské struktury a
ze zpusobu, jakym akciondri uplatiuji sva informacni a rozhodovaci prava. Ve spolecnostech

s jednim akcionarem nebo silnou akcionarskou skupinou zpravidla nebyva pro akcionare problémem
dusledné kontrolovat ¢innost organu spolecnosti. Problém nastava v pripadé, kdy je akcionarska
zékladna znaCné rozptylend, coz je v USA velmi ¢asté. Za této situace muze dojit k znacnému
osamoceni akcionarské struktury a jejich odtrzeni od akcionarské kontroly. Tento jev je nazyvan
,oddéleni fizeni od vlastnictvi“. U¢elem pravidel corporate governance je predchazet negativnim
dusledkiim tohoto oddéleni, a to zejména prostrednictvim stanoveni dislednych pravidel rizeni
spolecnosti a prav a povinnosti ¢lent ridicich a kontrolnich orgéand.

4.5.2 Kodexy corporate governance

Kodexy corporate governance shrnuji mezinarodné i narodné uznavana pravidla dobré spravy a
rizeni akciovych spolec¢nosti. Prvni zdsadni kodex uvadény v odborné literature je Kodex nejlepsi
praxe, jehoz autorem je britskd Komise pro finanéni aspekty rizeni a spravy spolecnosti (Committee
on the Financial Aspects of Corporate Governance). Predsedou rady byl Sir Aidan Cadbury.



Londynska burza vyzadovala po kétovanych spoleCnostech, aby zverejnily, zda se ridi zdsadami
tohoto kodexu, ktery obsahoval 19 doporuceni ohledné ¢lent rady reditelt nezavislych na
managementu, feditelll, managementu, finan¢niho reportovani a kontrol. Zasady vesly v obecnou
znamost a inspirovaly prijeti podobnych kodexu v dal$ich zemich svéta véetné Kanady (The Dey
Report) a Jizni Afriky (the King Commission Report). Vyvoj kodexu poté pokracCoval.

V roce 1999 za asistence Sira Aidana Cadburyho a Iry Millsteina z USA publikovala Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) dokument pod ndzvem Zasady pro rizeni a spravu
spolecnosti, na kterém se shodlo vSech (tehdy) 29 ¢lent. U prilezitosti prijeti 30. ¢lena v roce 2004
byly principy revidovany a nova verze odsouhlasena vSemi 30 staty.

VétSina zemi s rozvinutymi ekonomikami (véetné vétsiny ¢lentt OECD) publikovala své pravidla
spravy a rizeni spolecnosti v ramci narodnich zakont, pravidel obchodovani s cennymi papiry a
pozadavku kladenych na kétované spole¢nosti burzami. Nejvétsi vliv na prijimana pravidla je pri¢itan
pravé shora zminénym zdsadam OECD.

4.5.3 Obsah kodexu

Kodexy pravidelné obsahuji zdsady ochrany prav akcionara pri rizeni a spravé spolec¢nosti,
pozadavky zverejiovani presnych informaci a povinnost loajality ¢lent spravnich a ridicich organt
vuci spolecnosti. Dale v nich 1ze najit konkrétni doporuceni tykajici se organizacni struktury,
konkretizuji nékteré povinnosti ¢lenti organu spolecnosti.

Kromé ustanoveni, ve kterych se prekryvaji s platnou pravni upravou, obsahuji kodexy i pozadavky
jdouci nad jeji ramec. Tyto pozadavky pak nejsou statem vynutitelné. Sankce za jejich
nerespektovani tak maji prevazné ekonomicky charakter - mize se jednat o ztratu divéry investord,
nizké hodnoceni ratingovych agentur zabyvajicich se corporate governance, pripadné nemoznost
vstoupit na urcity kapitalovy trh.

Z hlediska regulace insider trading je velmi prinosny duraz kodexl na transparentnost a tedy co
nejsirsi informovani verejnosti o déni ve spolec¢nosti.

4.5.4 Kodexy corporate governance v USA

Spojené staty byly jednou z poslednich zemi, ktera celosvétové rozsirené zasady corporate
governance formalizovala prostrednictvim zakonl nebo pozadavku kladenych na kétované

federalni zrizeni USA. VétSina jednotlivych stati ma totiz vlastni predpisy regulujici obchodni
spolecnosti. Na urovni federalniho prava bylo velmi malo norem, proto bylo slozité prosadit
vSeobecné zavaznou upravu. Dalsim divodem pro pomalejsi prijeti obecnéjsich zasad corporate
governance byl sdm systém common law, kde Cést pravidel corporate governance vychazi ze
soudnich rozhodnuti. V neposledni radé rovnéz v USA tradicné existovaly zajmové skupiny zabyvajici
se standardy vedeni spolecnosti (napr. National Association of Corporate Directors), jejichz
doporuceni (ne vzdy shodnda se sou¢asnymi obecné uznavanymi principy corporate governance) byla
vétsSinou spolec¢nosti povazovana za dostatecnd. Po necekanych bankrotech spole¢nosti Enron
(prosinec 2000) a WorldCom (kvéten 2002) dosSlo ke dvéma klicovym udalostem:

30. ¢ervence 2002, dva mésice po kolapsu WorldComu, byl prijat zdkon Public Accounting
Reform and Investor Protection Act of 2002, ktery vesel ve znamost jako Sarbanes-Oxley Act (byl
pojmenovan po predkladatelich, sendtoru Paulu Sarbanesovi a Michaelu Oxleym). Zdkon se pokousi
napravit slabé stranky dosavadni pravni upravy, které prispély ke krachu spolec¢nosti Enron a
Worldcom. Patri k nim dohled nad auditory, existence a vyhodnocovani vnitrnich kontrolnich



mechanismil, nezavislost a role vyboru pro audit, stanoveni a vynucovani etickych kodexu a ochrana
osob, které ozndmi poruSovani predpist.

4. listopadu 2003 vydaly NASDAQ a NYSE standardy ohledné spravy a rizeni kétovanych
spolecnosti, které zahrnuji pozadavky na nezavislost rady reditelt, nezavislost a standardy auditord,
vybort pro odménovani a nominaci a dal$i. American Stock Exchange (AMEX) vydala své standardy
1. prosince 2003. Na rozdil od jinych kodexu corporate governance, které maji spiSe doporucujici
charakter, jsou shora uvedené standardy podminkou pristupu na prislusny kapitalovy trh. Sankci za
jejich nedodrzovani je tedy odepreni pristupu na tento trh (existuji vyjimky pro spolecnosti
s ovladajici osobou a pro zahrani¢ni spolecnosti). Toto reSeni povazuji za velmi efektivni formu
samoregulace kapitalového trhu.

V roce 2003 zacala NYSE po kétovanych spolecnostech pozadovat zverejnéni jejich pravidel spravy a
rizeni spole¢nosti. NYSE stanovila, ze pravidla se musi tykat nasledujicich zalezitosti:

kvalifika¢ni predpoklady pro ¢leny predstavenstva
odpovédnosti ¢lent predstavenstva
propojeni ¢lent predstavenstva s managementem a nezavislymi poradci
odménovani Clenu predstavenstva
struktura rizeni
ro¢ni vyhodnoceni vykonnosti predstavenstva
Dnes jiz vétSina verejné obchodovanych spolecnosti sva pravidla organizace a rizeni publikovala.

Vyhodnocovanim kvality pravidel spravy a rizeni spolecnosti se v USA zabyva rada ratingovych
agentur. Z nejznameéjsich lze jmenovat GovernanceMetrics International, Institutional Shareholder
Services, Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service Inc. a Fitch Ratings Ltd. Jejich hodnoceni
maji rovnéz v obchodnim svété zna¢nou vahu a prispivaji tak znacnou mérou k obecnému tlaku na
zvySovani kvality pravidel spravy a rizeni spolec¢nosti v USA.

4.5.6 Insider trading a pravidla corporate governance stanovena organizatory
regulovanych trhu v USA

Kromé zakont, soudnich rozhodnuti a pravidel SEC, které byly v této praci jiz popsany, jsou emitenti
nuceni respektovat kodexy corporate governance stanovené burzami a dalSimi organizatory
kapitalovych trhu. Jedna se o nejvlivnéjsi kodexy corporate governance v USA. Nerespektovéani
kodexu je sankcionovano nemoznosti vstoupit i setrvat na prislusném kapitalovém trhu, protoze
neprihlaseni se ke kodexu je zpravidla divodem odmitnuti kétace akcii na tomto trhu nebo
nezarazeni jiz kétovanych akcii do koSe rozhodného pro vypocet burzovnich indext. Dle mého nazoru
lze konstatovat, Ze kodexy v tomto pripadé ztraceji povahu doporuceni, emitenti prakticky nemaji
jinou moznost nez se pozadavkum kodexu prizpusobit.

Pro oblast insider trading jsou kodexy velmi prinosné, a to zejména diky svému vysokému dirazu na
transparentnost podnikani emitenta. Kodexy konkretizuji povinnosti zverejnovani informaci
stanovené v zakonech a pravidlech SEC a zaroven stanovuji poZzadavky nad ramec téchto statem
vynutitelnych pravidel. V oblasti zdkazu insider trading vSak vétSinou pouze odkazuji na pravni
Upravu, pripadné ji obecnéji parafrazuji. Domnivam se, ze tomu tak bude kvuli tomu, ze adresaty
pravidel jsou predevsim obchodni spoleCnosti, nikoli fyzické osoby. Kodexy tak spoleénostem



vétsinou pouze ukladaji, aby stanovily efektivni vnitini pravidla, kterd zamezi provozovani insider
trading a samotnou definici a nasledky zneuzivani vnitrnich informaci se nezabyvaji. Skutec¢ny efekt
téchto kodext tedy dle mého nézoru spociva predevsim v predchdzeni insider trading. Je naprosto
zrejmé, ze okamzité zverejnéni vnitini informace je nejlep$im zplsobem, jak nelegalnimu
obchodovani zabranit. V dalsim textu budou pro lepsi ilustraci popsana pravidla NYSE, kterd mohou
mit dopad na oblast insider trading. Az na drobné odchylky Ize konstatovat, Ze na stejnych
principech jsou zalozena pravidla zbyvajicich dvou ze tfi nejvyznamnéjsich kapitélovych trhti v USA
(NASDAQ, AMEX).

4.5.7 NYSE

Pravidla corporate governance pro spolecnosti kotované na NYSE jsou obsazena v Manuélu
kétovanych spolecnosti (Listed Company Manual).[129] Ohledné insider trading ¢lanek 303A.10
stanovi, ze kdtované spolecnosti ,mus aktivné zajistovat dodrzovani zdkonti, predpisu a natizent, véetné zdkont
regulujicich insider trading. Insider trading je jak neeticky, tak nezdkonny a mely by proti nemu byt podnikdany rozhodné kroky.”
Ve stejném clanku spoleCnosti ukladd, aby aktivné vedla zaméstnance k oznamovani neetického a
protizakonného chovani. Definici insider trading Manual neobsahuje, odkazuje na obecnou upravu.

Daleko detailnéjsi jsou pravidla zabyvajici se ochranou, zverejnovanim a oznamovanim
kurzotvornych informaci. Nachézeji se v ¢asti 2 Manualu. NYSE v Clanku 201 stanovuje 4 zékladni
cile, kterych by spolecnosti mély dosahnout:

1. Zajistit v€asné zverejnéni informace, kterd muze mit vliv na hodnotu cenného papiru nebo
ovlivnit rozhodovani investora a na které maji akcionari, verejnost a Burza opravnény zéjem.

2. Zajistit casté, pravidelné a vCasné zverejiovani financnich zprav pripravenych v souladu
s obecné uznavanymi uCetnimi principy.

3. Poskytovat Burze informace vcas, aby mohla plnit svou funkci a rddné spravovat trh s cennymi
papiry spolecnosti, umoznit ji uchovavat prislusné zdznamy a vyjadrovat se k jistym skutecnostem
pred tim, nez budou prezentovany jako fakta.

4. Zabréanit jistym obchodnim praktikdm, které nejsou obecné povazovany za vhodné.

V nésledujicim ¢lanku 202.01 se zabyvé zdlUraznénim principti nakladani s divérnymi informacemi.
Doporucuje, aby jednani zahrnujici tvorbu dulezitych rozhodnuti probihala v co nejmensim okruhu
osob, které budou vazany prisnou mlcenlivosti. Jakmile diskuse nebo priprava rozhodnuti ¢i
transakci dospéje do faze, kdy jiz neni mozné zélezitost utajit, je treba informaci okamzité zverejnit.

Burza déle stanovuje, Ze spoleCnost ma prijmout vnitni predpisy, které zajisti periodické
pripominani dilezitosti a principt ochrany duvérnych informaci zaméstnanctum. Tyto predpisy je
také povinna pravidelné revidovat, stejné jako své zpusoby naklddéani s duvérnymi informacemi.

V neposledni radé jsou spolecnosti povinny prijmout vnitrni predpisy, které zajisti radné dodrzovani
vSech oznamovacich a zverejinovacich povinnosti.

Clanek 202.02 ukladé spoleénostem odhalovat vnitini informace nediskriminujicim zptisobem -
pokud vnitini informace opusti sféru spolec¢nosti, musi spoleCnost zajistit jeji okamzité zverejnéni.
Zaroven uklada spole¢nostem, aby zajistily, ze jeji zaméstnanci nebudou predavat vnitni informace
tretim osobam, pokud to neni v zdjmu spolecnosti.

Dalsi ¢lanek uklada emitentim reagovat na neoficialni zvésti a na neobvyklou aktivitu na trhu. Pokud
se objevi zvésti o skuteCnostech, které by mohly mit kurzotvornou povahu, je emitent povinen bud



tyto zvésti oficidlné poprit, nebo na né reagovat zverejnénim prislusné vnitrni informace. Pokud
neobvykla aktivita na trhu naznacuje, Ze se spolec¢nosti nepodarilo udrzet urcitou kurzotvornou
informaci v tajnosti, je spoleCnost povinna prislusnou informaci bezodkladné zverejnit.

Clanek 202.4 uklad4 emitentim povinnost poskytnout sou¢innost pracovniku Burzy, ktery v pripadé
podezrelé aktivity na trhu mize kontaktovat spolec¢nost a ¢init dotazy ohledné nezverejnénych
vnitrnich informaci. Pokud bude nalezena nezverejnéna vnitrni informace, kterd je pravdépodobnou
pric¢inou neobvyklého obchodovani na trhu, spolecnost bude povinna vyhovét pozadavku Burzy a tuto
informaci zverejnit.

Clanek 202.5 obsahuje povinnost bezodkladného zvetejiiovani vnitinich informaci. Vnitini informace
je zde definovana jako ,zprdva nebo informace, od které lze rozumné ocekdvat vyznamné ovlivnéni trhu cennych papirt,
které se ji tykaji“. Clanek zduraziuje, ze princip bezodkladného zverejnéni patii k zakladnim principtim
dohody mezi Burzou a emitentem.

Velmi podrobny je ¢lanek 203.6, ktery se zabyva procedurou zverejnéni informace. Pravé jeho
podrobnost povazuji za jeho nejvétsi klad. Emitentim poskytuje srozumitelny navod jak postupovat a
investorum zretelné ukazuje, kde vnitini informace hledat.

Zakladnim zpusobem zverejnéni je tiskova zprava. Zverejnéni by mélo byt bezodkladné, negativni
zpravy by mély byt zverejnovany stejné rychle jako pozitivni. Burza vSak rovnéz zminuje, ze by mély
byt zverejnovany pouze dulezité informace, investor by nemél byt ,zahlcen” mnozstvim nedulezitych
informaci, protoze pak by mu mohla uniknout informace dulezita.

Burza déle klade diraz na kvalitu zpravy. Vyslovné zminuje orientaci zpravy na fakta, podlozenost
pripadnych odhadi, zapovidé rovnéz opakované zverejnéni stejné informace. Spolec¢nost by se méla
zdrZet oznamovani o vyvinuti novych produktu do té doby, dokud neni mozné posoudit jejich
uplatnéni v praxi.

Pokud ma spolec¢nost aprobovanou moznost informaci tajit (napr. pokud by zverejnéni ohrozilo cile
spolecnosti nebo poskytlo informace konkurenci), méla by predem zvazit férovost tohoto kroku ve
vztahu k soucasnym i potencionalnim akcionarum.

Za velmi uziteCna povazuji ustanoveni ukladajici emitentu sdélit Burze vnitrni informaci, kterou se
chysta zverejnit, a to jesté pred samotnym zverejnénim. Pokud by ke zverejnéni mélo dojit kratce
pred zahdjenim obchodovani nebo béhem burzovnich hodin, je emitent povinen telefonicky sdélit
informaci prislusnému pracovniku Burzy, ktery je spoleCnosti pridélen, alespon deset minut pred
zverejnénim informace. Pracovnik Burzy poté zvazi, zda je vhodné docasné pozastavit obchodovani
s dotCenym investicnim nastrojem, a to na dobu nezbytné nutnou k efektivnimu rozsireni informace
mezi investory.

Jako treti krok pozaduje Burza po emitentech zaslani informace tisku a zpravodajskym agenturam, a
to ,nejrychlejsim moznym zpiisobem”. .Za UcCelem zajiSténi adekvatniho pokryti musi emitent zaslat
informaci minimalné Dow Jones & Company, Inc., Reuters Economic Services a Bloomberg Business
News. Dale by méla byt informace zaslana spole¢nostem Associated Press a United Press
International, dale novinam v New York City a ve méstech, kde mé spolec¢nost sidlo, organizacni
jednotku nebo jinou vyznamnou soucast. Velice zajimavé je, Zze pravidla dokonce obsahuji telefonni a
faxova Cisla na shora uvedené spolec¢nosti.

Kopie tiskové zpréavy, ktera muze vyznamné ovlivnit obchodovani, by méla rovnéz byt zasldna faxem
pracovniku Burzy, ktery je spolec¢nosti pridélen.

Kazda tiskova zprava by méla obsahovat jméno a telefonni ¢islo zaméstnance spolecnosti, ktery bude



k dispozici pro tisk a zpravodajské agentury a bude jim potvrzovat autenti¢nost tiskové zpravy a
poskytovat potrebna vysvétleni.

Domnivam se, ze Manudl kotovanych spolecnosti je z hlediska regulace insider trading velmi
prinosny. Odstranuje totiz zésadni nevyhody ostatnich zdroju corporate governance. Zakony obsahuji
vét$inou pouze obecna ustanoveni, rozhodnuti souda se naopak tykaji pouze konkrétnich
specifickych pripadu a pripadné obecnéjsi uvahy soudu nemusi byt z hlediska vykladu zcela
jednoznacné. Manudl poskytuje detailni navod, jakym zpusobem postupovat. Pravidla jsou
koncipovéna tak, Ze obsahuji kromeé vlastnich povinnosti také vysvétleni jejich ucelu, coz povazuji za
velmi srozumitelné. Manual byl rovnéz schvalen ze strany SEC, emitenti tedy maji jistotu, Ze jeho
ustanoveni plné koresponduji s platnou pravni pravou. Domnivam se, ze Manual uspésné navazal na

Sarbanes-Oxley Act a jeho pozitivni vliv na zkvalitnéni corporate governance v USA je nepochybny.

4.6 Povinnost emitenta zverejnit vnitrni informaci

Pravni Gprava v USA klade velky duraz na transparentnost fungovani spole¢nosti. V minulosti bylo
obecné zverejnovani vnitinich informaci predepsano pouze ve Ctvrtletnich intervalech (formulare
10Q a 10-K). Zménu prinesl v roce 2002 Sarbanes Oxley Act, ktery v paragrafu 409 zmocnil Komisi
k vydani pravidel, zajistujicich, aby emitenti zverejiovali vnitini informace ,rychle a prubézné”.
Komise tak ucinila a s u¢innosti od 23.4.2004 stanovila pomérné striktni pravidla kterd jsou

v odborné literature nazyvana ,Real-time disclosure requirements”.

Nastrojem pro zverejnéni vnitini informace je Formular 8-K. Tento formular sestaveny Komisi
obsahuje pod polozkami 1-9 vycet skutec¢nosti, o kterych se emitent povinen podat zpravu Komisi do
Ctyr pracovnich dni poté, co nastanou. Zakladnich devét okruhu je jesté dale vnitiné ¢lenéno.
Oznamované skutec¢nosti jsou definované pomérné obecné (napr. uzavieni dulezité smlouvy, odchod
vedouciho pracovnika, jmenovani vedouciho pracovnika, zmény stanov atd.), tim je vytvoren
dostatecny prostor pro Siroké spektrum informaci. Polozka 8 formulare je vyhrazena pro dobrovolné
publikovani téch vnitrnich informaci, které emitent neni povinen v ramci 8-K zverejnovat. Emitenti
tuto polozku vyuzivaji mimo jiné v navaznosti na pozadavky kladené ze strany burz, na kterych jsou
obchodovany jejich cenné papiry. Napriklad NYSE a AMEX shodné po emitentech pozaduji
zverejnovani veskerych kurzotvornych informaci a jejich predavani Komisi (nezverejnéni je
pripousténo pouze za vyjimecnych okolnosti).

Komise informace ziskané v podobé formulare 8-K do druhého dne zpristupni pro verejnost v ramci
svého systému EDGAR popsaného v predchozi kapitole této prace. Tim zpristupni informaci vSem
investortum.

V ramci debaty pred prijetim novych pravidel byla vznesena otdzka pripadné odpovédnosti pri
nedodrzeni lhuty pro zaslani formulare 8-K. Komise v pravidlu stanovila, Ze samotné pozdni zaslani
formulédre neni porusenim paragrafu 10(b) SEA ani pravidla 10b-5 (neni to klaméani investorské
verejnosti).

Ctyfdenni 1hlita pro piedani informace Komisi je velmi kratka, coZ je jisté prospésné z hlediska
efektivniho prisunu informaci verejnosti. Na druhé strané to vSak klade velké naroky na corporate
governance. Spole¢nosti musi zavést takové postupy, aby informace béhem této kratké lhuty dorazila
na prislusna mista, byla vyhodnocena, zpracovana a oznamena Komisi.

Formulare 8-K jsou Komisi predavany ve formatu prostého textového souboru nebo souboru html,
podani muze obsahovat jesté verzi ve formatu pdf (s grafickymi prvky), ovéem tato priloha neni
povazovana za oficidlni podéani. V soucasné dobé Komise zvazuje, Zze umozni Cinit podani ve formatu
XBRL (eXtensible Business Reporting Language). Tento format by mél umoznovat snadnéjsi orientaci



v dokumentu diky moznosti interaktivniho pristupu k informacim. Nyni je systém ve fazi testovani.

Shora popsany systém povazuji za velmi efektivni. Dostupnost kurzotvornych informaci na jediném
informac¢nim misté znac¢né zjednodusuje proces ziskavani informaci investory. Jednotny format
umoznuje Komisi informace bezodkladné publikovat ve velmi kratké dobé. Dalsi vyhodou je
rozClenéni informaci do skupin, které ¢ini zverejniované informace velmi prehledné.

4.6.1 Zékaz selektivniho sdéleni informace

V roce 2000 SEC zareagovala na rozsirené praktiky, kdy byla vnitrni informace jesté pred
zverejnénim poskytnuta vymezenym skupindm osob, zejména profesionalim zabyvajicim se
kapitalovym trhem a velkym investorum v ramci bézné komunikace. Komise pri oznameni pravidla
zminila, Ze se nejCastéji jedna o predani informaci analytikim pro ucely odhadu zisku spole¢nosti.
Komise dospéla k nazoru, ze Ti, kterym je poskytnuta vnitrni informace predem, jsou ve vyhodé
oproti tém, kteri informaci obdrzi az zverejnénim. Tento stav poskozoval integritu kapitalového trhu.

Komise prijala pravidlo Regulation FD (Fair Disclosure), u¢inné od 23.10.2000. Jeho tcelem bylo
napravit shora uvedenou nerovnovahu. Pravidlo se tyka komunikace ze strany uzkého vedeni
spolecnosti a dalSich osob, které v ramci svého pracovniho zarazeni komunikuji jménem spolecnosti
s profesiondly pracujicimi v oblasti kapitalového trhu a s investory. DalSim pozadavkem na
komunikaci rozumny predpoklad, ze by prijemce informace mohl na zékladé této informace
obchodovat.

V této podobé by vymezeni bylo prilis Siroké, pravidlo tedy jesté vymezuje, na jakou komunikaci se
pravidlo nevztahuje. Je to komunikace s médii, ratingovymi agenturami, bézna obchodni komunikace
se zakazniky a dodavateli, osobami, které maji ke zdroji informace povinnost drzet prevzaté
informace v tajnosti (neprimi zasvécenci, napr. pravnici, investicni bankéri atd.) a vSem dalSim
osobam, které se bud ustné nebo pisemné zavazaly k ml¢enlivosti.

Pravidlo déli sdéleni vnitini informace na imysIné a netimyslné. To méa dusledky pro lhity stanovené
ke zverejnéni téchto informaci. Pri tmyslném sdéleni vnitini informace musi byt tato informace
zverejnéna soucasné. Pokud se jedna o netimysIné zverejnéni, musi emitent informaci zverejnit bez
zbytecného odkladu, nejpozdéji vsak do 24 hodin a jesté predtim, nez bude nésledujici den zahajeno
obchodovani na New York Stock Exchange.

Pravidlo dale stanovuje, jakym zplisobem ma byt informace zverejnéna. Muze to byt bud predanim
informace Komisi v podobé vyplnéné c¢asti 5 nebo casti 9 formulédre 8-K nebo jakymkoli jinym
zpusobem, ktery zajisti predéani informaci $iroké verejnosti. Komise naznacila, Ze tento pozadavek
bude povazovat za splnény napriklad tehdy, pokud spolecnost vyda tiskové prohlaseni, oznami
konani telekonference, ve které bude informace projednéna (toto oznameni muze byt obsazeno
napriklad v jiz zminéném tiskovém prohldseni) a tuto telekonferenci uskutecni. Vzhledem

k vyslovnému ,pozehnani” Komise je tento zpusob Siroce vyuzivan.

Komise zaroven sdélila, ze uvedeni informace pouze na internetovych strankach spolecnosti nebude
automaticky povazovat za zverejnéni této informace. Zaroven vsak uvedla, Ze postupem casu a

v navaznosti na stale Sirsi uzivani internetu investujici verejnosti neni vylouceno, ze bude za
zverejnéni povazovat uvedeni informace na internetové adrese, kterd je pravidelné sledovana Sirokou
investujici verejnosti.[130]

Domnivam se, ze urcitou nevyhodou pravidla je nezbytné zpomaleni a zuzeni toku informaci
k subjektim, které pomahaji investorim na kapitalovém trhu vyhodnocovat informace tykajici se
emitenta. Tato skuteCnost by mohla vést ke snizeni objemu a kvality verejné dostupnych informaci o



emitentovi. Je vSak zrejmé, ze pozitivni prinos pravidla tento nedostatek prevazi.

4.7 Sankce za insider trading

Ackoli byl v 60. letech zaveden zakaz insider trading na federalni Grovni, pocet nelegalnich obchod
s vyuzitim vnitrni informace stoupal i v 70. a 80. letech. Vysoka frekvence porusovani zakazu byla
pri¢itana prili§ malym trestum a nizké aktivité SEC smérujici k nalézani a trestani téchto
nedovolenych aktivit. Zasadni milniky zakonné tpravy byly v této oblasti zdkon Insider Trading
Sanctions Act z roku 1984 (dale jen ,ITSA"), Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act
(dale ,ITSFEA") a Sarbanes-Oxley Act z roku 2002 (dale ,SOX").

Pred prijetim ITSA méla Komise nékolik obecnych néstroji pouzitelnych i pro oblast insider trading.
Mezi né patrily napt. moznost pozadat soud o vydani zdkazu uréité ¢innost v ramci civilniho rizeni,
spravni rizeni a podani zadosti o zahajeni trestniho rizeni.

Paragraf 21(d) SEA zmocniuje Komisi domahat se soudniho zdkazu Cinnosti, pokud ,Komise dospéje
k presvedcent, Ze se jakdkoli osoba zapoji nebo hodld zapajit do ¢innosti nebo provozuje ¢innost, kterd je v rozporu s ustanovenimi

SEA nebo jakychkoli pravidel na zdkladé SEA vydanych”. Pro vydani zakazu je nezbytné, aby Komise prokazala,
ze doslo k poruseni zdkona nebo pravidla a ze existuje rozumné pravdépodobnost, Ze by k témto
porusenim v budoucnu doslo znovu. Kromé vydani samotného zakazu mize jesté soud na navrh
Komise naridit, aby pachatel vydal nezakonny zisk, opravil zavadéjici sdéleni, zverejnil vnitini
informaci a podnikl kroky, kterymi odstrani dusledky svého jednani.

SEC muze déle potrestat zneuZiti vnitinich informaci se strany registrovanych profesionalnich
investort, a to ve spravnim rizeni. Podle §15(b)(4) SEA muZe Komise udélit napomenuti, omezit
aktivity, pozastavit nebo zrusit registraci maklére nebo obchodnika, ktery tmysIné porusi zdkaz
insider trading. Obdobné mohou byt postizeny osoby, které se na nelegalni ¢innosti pachatele
podilely.

V neposledni radé muze Komise podat ministru spravedlnosti zadost o zahdjeni trestniho stihani.
Podle §32(a) SEA muze byt osoba, ktera imyslné porusi zakaz zneuziti vnitinich informaci,
odsouzena k penézitému trestu nebo k trestu odnéti svobody. Pti prijeti SEA byl penézity trest
stanoven v maximalni vysi 10.000.- USD a horni hranice trestu odnéti svobody byla 5 let. Pozdé&jsi
upravy tyto tresty zprisnily. Pachatel mohl byt shledan vinnym v trestnim rizeni, pouze pokud porusil
svéreneckou povinnost. Z toho plyne, Ze se nemohlo jednat o poruseni povinnosti neprofitovat

z kratkodobych obchodu podle §16b SEA.[131] V pripadé, ze se Komise rozhodne nezahdjit civilni ani
spravni rizeni a nepodé ani navrh na zahéajeni rizeni trestniho, mize zverejnit protokol o
prosSetrovani incidentu. Takovy protokol potom muze byt podkladem Zalob o nahradu $kody
podanych soukromymi osobami.

Ackoli by se mohlo zdat, Ze nastroje pro potirani insider trading byly pocetné a vyhovujici, praxe
ukdzala, Ze jejich efekt nebyl dostatecny. V roce 1984 prijal Kongres novy zakon, ktery mel reagovat
na vzrustajici vyskyt zneuzivani vnitinich informaci zavedenim prisnéjsich sankci - Insider Trading
Sanctions Act.

ITSA zvySuje jak civilni tak trestni postihy za insider trading. Zakon novelizuje §21(d) SEA a déava tak
Komisi moznost pozadovat udéleni pokuty az do vyse ,trojndsobku nelegdlniho zisku nebo nelegdlné zamezené

ztraty” 0sobe, ktera ,porusi zdkaz ndkupem nebo prodejem cenného papiru v dobé, kdy md k dispozici neverejnou
kurzotvornou informaci”. Komise se tedy mtze domahat jak vydani nezakonného zisku (skute¢ného nebo zisku v podobé zamezené
ztraty), tak uloZeni pokuty ve vysi trojndsobku této Castky. Celkem tedy zasvécenci hrozi, Ze bude muset v ramci civilniho rizeni
muset zaplatit ¢astku rovnajici se Ctyrnasobku jeho zisku z nelegalniho obchodu. Komise vSak nemusi vzdy pozadovat cely
¢tyrnésobek. Soud také mize vysi Castky upravit s ohledem na konkrétni okolnosti pfipadu, jako je napt. mira zavinéni. Vyuziti
zaloby dle §21 SEA nebréani Komisi pouzit ostatni vyse zminéné sankCni prostredky.



ITSA také zvysil penézity trest za insider trading, ktery muze byt uloZen v rdmci zahajeného
trestniho rizeni, z 10.000,- USD na 100.000,- USD.

V roce 1988 byly sankce opét zvyseny, a to zakonem Insider Trading and Securities Fraud
Enforcement Act. Penézity trest byl zvySen pro fyzické osoby az na 1.000.000,- USD, pro pravnické
az na 2.500.000,- USD. Kromé toho také zédkon explicitné stanovil, ze soukromé osoby, které
obchodovaly ve stejné dobé jako zasvécenec, mohou po zasvécenci pozadovat nahradu skody az do
celkové vyse profitu zasvécence. Tato ¢astka se vSak snizuje o ¢astku, kterou musel zasvécenec
vydat Komisi. Zakon ddle stanovuje solidarni odpovédnost za Skodu pro poskytovatele a prijemce
tipu.

Podstatnou zménou, kterou zakon rovnéz prinesl do stavajiciho systému, je moznost uloZeni sankci
osobam odpovidajicim za chovéni zasvécence - (typicky pljde napr. o zaméstnavatele). Odpovédnost
nastupuje, pokud je splnéna jedna z nasledujicich dvou podminek:

1. Osoba védéla nebo méla védét, ze se zasvécenec hodla zneuzit vnitrni informace.

2. Osoba umyslné nebo diky hrubé nedbalosti nezavedla nebo nezajistila dodrzovani vnitrnich
predpist a postuptl, které mély predejit insider trading.

Tato zména primeéla spolecnosti revidovat své interni postupy a zavést ¢i zpresnit interni predpisy
s cilem vyloucit insider trading. Z hlediska prevence zneuziti vnitinich informaci se jisté jednalo o
velmi vyznamny krok.

Posledni novinkou, kterou ITSFEA prinesl, je moznost zaplatit odménu informéatoriim, kteri Komisi
upozorni na provozovany insider trading. Odména muze dosdhnou az 10% ulozené pokuty.

Posledni zménou pravni upravy bylo prijeti zakona Sarbanes-Oxley Act v roce 2002. Zakon zvysil
horni hranici penézitého trestu za insider trading na 5.000.000,- pro fyzické osoby a na 25,000,000.-
USD pro pravnické osoby. Navic zvysil horni hranici trestu odnéti svobody na 20 let.

Pri rozhodovani o viné pachatele existuji rozdilné pozadavky na miru prokazani viny v civilnim a
trestnim rizeni. Zatimco v civilnim rizeni se uplatni zdsada nutnost prokazat vinu do stadia , prevahy
dukazi“, v trestnim rizeni musi byt vina prokédzana ,mimo rozumnou pochybnost”.

Ke shora popsanych sankcim jesSté pristupuje povinnost vydat emitentu prospéch ziskany porusenim
zékazu profitovani z kratkodobych obchodu (§16b SEA). Tato povinnost byla podrobné popsana
v kapitole 4.4 této prace.

Pokud vnitini informace emitenta zneuzije osoba podléhajici vnitinim predpisim tohoto emitenta,
bude zpravidla sankcionovana rovnéz emitentem. Sankce opét zavisi na vnitrnich predpisech
emitenta, bude se jednat napr. o ztratu naroku na bonus, odvolani z urcité pozice nebo propusténi ze
zaméstnani.

Uprava sankci prosla od doby poc¢éatku regulace zneuziti vnitini informace na federalni irovni mnoha
zménami. Je zrejmé, ze pouhé zvySovani sankci nebylo dostatecné ucinné. Za velmi dobry tah
povazuji zavedeni pokut pro osoby odpovidajici za chovani zasvécence. Smysl tohoto ustanoveni
nespociva ve vybéru pokut, ale v jeho skute¢ném efektu - zapojeni obchodnich spole¢nosti do boje
proti insider trading. Tim byla posilena tolik zadouci prevence. Za velmi odstrasujici povazuji
moznost kumulace sank¢nich prostredka.



Celkové se da rici, ze v soucasné dobé jsou sankce dostatecné prisné na to, aby dosahly zadouciho
efektu. Za rozhodujici pritom povazuji zejména trest odnéti svobody. Zisky z nelegalniho
obchodovani mohou byt velmi vysoké a limitované penézité tresty nemusi vzdy pro zasvécence
znamenat zasadni hrozbu. Trest odnéti svobody finan¢ni sankci vhodné dopliuje a Cini tak insider
trading velmi riskantnim i pro zdmozné investory.

5. Srovnani s pravni pravou v CR

Pravni problematika insider trading je v Ceské republice v sou¢asnosti upravena predev$im v zékoné
€. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen ZPKT).[132] Zakonnou upravu dale
rozvadéji vyhlasky ¢. 355/2004 Sb., kterou se mimo jiné stanovi zptisob informovani Ceské narodni
banky o vyuzivani vnitfnich informaci a o manipulaci s trhem, a 536/2004 Sh., kterou se provadé;ji
néktera ustanoveni zakona o podnikani na kapitalovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivani
trhu[133]. Specialni ustanoveni pro oblast nabidky prevzeti obsahuje zdkon ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zadkonik(§183e odst. 1 a 6). Trestni disledky nékterych forem insider trading jsou zakotveny
v trestnim zakoné ¢. 140/1961 Sb (§128).

Na rozdil od pravni upravy existujici v USA je jadro Ceské upravy pomérné nové a neni diisledkem
vyvoje mistniho kapitdlového trhu. Za jeho soucasnou podobou stoji nutnost harmonizace ¢eského
prava s pravem Evropskych spolecenstvi.

V oblasti insider trading se jednalo zejména o transpozici smérnice Evropského parlamentu a Rady c.
2003/6/ES. Tato smérnice byla provedena mj. narizenim Evropské komise ¢. 2273/2003, které

v navaznosti na ¢lanek 8 smérnice vynalo urcité druhy obchodu na kapitalovém trhu ze zékazu
vyuziti vnitini informace. Dalsi predpisy ES, které bylo nutné pri transpozici problematiky insider
trading vzit v uvahu, byly smérnice Komise ¢. 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.

Casova tisen zdkonodarce pri koncipovani zdkona o podnikani na kapitalovém trhu dala vzniknout
predpisu, ktery nebyl odbornou verejnosti prijat kladné.[134] Zakonu byla vytykana vnitrni
rozpornost jednotlivych ustanoveni a chybnd transpozice prislusnych norem ES. V oblasti insider
trading se napriklad jednalo o neuplnou transpozici ¢lanku 8 smérnice Evropského parlamentu a
Rady €. 2003/6/ES, kdy do textu Ceského pravniho predpisu nebyla prevzata vyjimka ze zakazu
vyuziti vnitinich informaci.[135]

Bylo tedy pristoupeno k dikladné novelizaci tohoto zakona, a to zejména zdkonem ¢. 56/2006 Sh.
Tato novela byla nazyvéna novelou technickou, jeji rozsah byl viak zna¢ny. U¢innosti nabyla dne
8.3.2006, tedy pouhy mésic a tri tydny pred zpracovanim tohoto textu. Novely 57/2006 Sbh. a 70/2006
Sb. nabyly ucinnosti dne 1.4.2006.

Ze shora uvedeného je ziejmé, e pravni tprava insider trading v Ceské republice se teprve za¢ina
formovat. Samotny zédkon o podnikani na kapitdlovém trhu byl jiz za dobu své kratké existence (cca 2
roky) novelizovan celkem sedmkrat.[136] To je treba povazovat za spiSe negativni skutec¢nost,
zejména z hlediska efektivity pravnich norem. Aby mohla norma mit zakonodarcem zamyslené
dusledky, musi s ni byt adresat efektivné obeznamen a musi byt schopen se podle této normy chovat.
Casté zmény zakont spojené s velmi kratkymi legisvakanénimi Ihéitami[137] vnaseji do oblasti
obchodovani na kapitadlovém trhu nejistotu a zmatek. Adresati norem tykajicich se insider trading
nejsou pouze profesionalni obchodnici, ale i osoby, které tuto problematiku bézné nesleduji.[138]

Z tohoto davodu nelze predpokladat, ze tyto osoby budou prubézné sledovat legislativni proces a
budou schopny své jednani zménit okamzité po zverejnéni normy ve shirce zékonl nebo ve velmi
kratké 1huité poté. Stejné plati i pro obchodni spolecnosti, které maji zavedené vnitini normy
zabyvajici se problematikou insider trading. V nékterych pripadech zakon prijeti vnitinich predpisa


https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-14-dubna-2004-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-5099.html
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/vyhlaska-ze-dne-27-kvetna-2004-kterou-se-stanovi-forma-lhuta-a-zpusob-uverejnovani-kurzu-investicniho-nastroje-prijateho-k-obchodovani-na-regulovanem-trhu-a-zpusob-informovani-komise-pro-cenne-papiry-o-vyuzivani-vnitrnich-informaci-a-o-manipulaci-s-trhem-5227.html
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/obchodni-zakonik-11944.html
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-2-unora-2006-kterym-se-meni-zakon-c-2562004-sb-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-ve-zneni-pozdejsich-predpisu-a-dalsi-souvisejici-zakony-15181.html

vyslovné uklada.[139] Prizplisobeni internich norem pozadavkum zékona a efektivni komunikace
téchto norem prisluSnym zaméstnancim jsou béhem velmi kratké (pripadné zadné) legisvakancni
lhuty mozné pouze teoreticky. Sankce za poruSeni ustanoveni o ochrané vnitrnich informaci jsou
pritom zna¢né.[140] Z tohoto duvodu se jevi jako vhodné doporucit prodlouzeni legisvakan¢nich 1hit
u takovych predpisu tykajicich se ochrany vnitfnich informaci (a jejich novel), které stanovuji nebo
méni prava a povinnosti $irSimu okruhu osob (nejen profesionaliim v oblasti kapitalovych trhi). To
samé lze doporucit u predpist nebo novel, kde Ize rozumné predpokladat potrebu jejich zapracovani
do internich predpist a postupu prislu$nych subjektt kapitalového trhu. [141]

Argument nutnosti dostat Casovym lhtitdm pro transpozici predpista Evropskych spolecenstvi do
¢eského pravniho radu, ktery byva v praxi pouzivan jako odtivodnéni spé$ného prijiméni novych
¢eskych predpist nizsi kvality, je tfeba odmitnout. Davodu je hned nékolik.

Predné by pro zdkonodarce nemeéla byt ¢asova tisen vymluvou, ale spiSe impulsem k vytvoreni
fungujiciho legislativniho aparatu, pripadné jeho posileni. Proces implementace prava ES zdaleka
nekonci, bylo by tedy vhodné zrevidovat soucasny proces a odstranit jeho nedostatky.

Spésna implementace prava ES do ¢eského pravniho radu casto konc¢i nedokonalou transpozici,
kterou je treba opravovat pozdéjSimi predpisy. Tyto pozdéjsi novely tak prokazuji, Ze k transpozici
v podstaté nedoslo, resp., Ze nebyla tplna.[142] Ceska republika tak sama sdéluje, Ze nesplnila svij
zavazek predpis ES implementovat. Kromeé sankce ze strany Evropskych spolecenstvi tak republika
riskuje zaloby ze stran jednotlivcu, kterym byla nedokonalou transpozici zptisobena $koda.[143]
Nedokonaléd implementace rovnéz vytvari zna¢né problémy souvisejici s tzv. neprimym tcinkem
préva ES[144]. Clenské staty maji povinnost vykladat své narodni pravo tak, aby bylo dosaZeno cile
prislusné komunitarni normy, ktera neni primo pouzitelnd. Nedokonala transpozice, presnéji
opomenuti ¢4sti predpisu ES pri transpozici, by po vyprseni lhity k transpozici mohlo vést ke zméné
standardniho (tradi¢niho) vykladu ceského predpisu bez zmény jeho samotného textu. Tato
skutecnost je z hlediska pravni jistoty znacné problematicka. Proto je zcela nezbytné pri
prizpsobovani ¢eského prava uzkostlivé dbat na uplnost implementace.

V neposledni radé povazuji za nutné zdlraznit problematiku soutéze pravnich radu. Hektické a
nekvalitni zmény pravnich predpisu vytvéareji pravni nejistotu, kterou podnikajici subjekty zvazuji pri
rozvoji svych aktivit. Pokud bude zdkonodérce pokracovat v nastoleném stylu, mizeme oc¢ekavat
odliv podnikatelskych aktivit do oblasti stabilnéj$ich pravnich radu jinych ¢lenskych zemi. To by pro
Ceskou republiku mélo nesporné negativni diisledky nejen ve fiskélni oblasti.

Ze shora uvedeného plyne, ze by bylo vhodné, aby stat pri zékonodédrném procesu kladl vy$si duraz
na vyslednou kvalitu pravniho predpisu a nespokojil se pouze terminové tispésnou transpozici.
Nasledky nekvalitni implementace nejsou sice na prvni pohled zrejmé, z dlouhodobéjsiho hlediska
jsou vSak velmi negativni.

5.1 Stav Ceské odborné literatury v oblasti insider trading

Vzhledem k relativni novosti pravni upravy a jejim ¢astym zménam existuje velmi méalo ¢lanku
v odborné literature. Zabyvaji se vétSinou trovni souladu predpisu s pravem EU, déle se jedna o
clanky, které novou Upravu spise oznamuji a popisuji[145].

Tematikou shody novych predpist s pravem EU se odborna literatura zabyvala predevs$im pred
prijetim zakona €. 56/2006 Sb, ktery novelizoval ZPKT. V oblasti insider trading byla ZPKT vytykana
nedokonald transpozice, zejména v otazkach definice vnitrni informace, seznamu zasvécenych osob a
oznamovani manazerskych obchoda.[146] Zakon 56/2006 Sb. tyto nedostatky napravil a na jeho
zakladé se opét objevily odborné clanky popisujici provedené zmény.[147]



V soucasné dobé se jiz nova pravni uprava zacina objevovat v obecngjsich publikacich zabyvajicich
se kapitalovym trhem nebo finanénim pravem.[148] Monografie na téma insider trading vsSak stale
chybi.

Celkové lze shrnout, Ze literatura tykajici se dnes platné regulace insider trading neni prili$ rozsahla.
Prozatim nejsou dostupna obsahlejsi pojednani o zédkladnich prvcich této problematiky, postradam
rovnéZ diskusi o efektivité a vhodnosti nové tipravy pro kapitélovy trh v Ceské republice.

Tento stav je pochopitelny, v dobé turbulentnich zmén pravni Upravy, jejichz hnacim motorem je
snaha o soulad s predpisy ES, zrejmé ani nic jiného o¢ekavat nelze. Po ustaleni textl pravnich
predpist mizeme ocCekavat diskusi ohledné kvality a prakti¢nosti jednotlivych ustanoveni.

V nésledujicim textu si dovolim provést komparaci pravni tpravy insider trading v USA a v Ceské
republice a z tohoto porovnani vyvodit doporuceni pro zmény ceské tpravy.

5.2 Prameny upravy

Prameny pravni Upravy insider trading v CR a USA jsou druhové rozdilné. Tento rozdil je dén
predevsim odliSnymi pravnimi systémy obou zemi. Kontinentalni systém, na kterém je zaloZeno pravo
v CR, klade daleko vétsi diiraz na normotvorbu zakonodérce, soudni rozhodnuti nejsou prameny
prava. V Ceské republice budou tedy mezi prameny pravni tpravy insider trading pattit pfedevsim
obecné zavazné predpisy vydavané statnimi organy. Vzhledem k ¢lenstvi Ceské republiky v Evropské
unii k narodni tpravé rovnéz pristupuji komunitarni predpisy s primym dacinkem[149]. Judikatura
muze hrat pouze roli pomocnou, neni obecné pravné zavazna. Rozhodnutim vys$ich soudu vSak nelze
uprit fakticky vliv na rozhodovéni nizsich instanci. Judikatura pro oblast insider trading v jeho
soucasné kodifikované podobé vSak prozatim chybi.

Pravni systém v USA je razen k systémtm common-law. Soudni precedenty zde maji povahu
pramene prava a jsou v oblasti insider trading pramenem dominujicim. Déle je problematika
regulovana zakony a pravidly SEC, které komise vydala na zédkladé svého zmocnéni v zdkoné o
obchodovani s cennymi papiry z roku 1938 (¢l. 10b).

Ceska tprava nicméné pristupuje k regulaci podobné jako jeji americky protéjsek - hlavni
zdkonodarny organ stanovi zakladni rdmec a ustredni statni orgén zabyvajici se kapitalovym trhem
tipravu dotvori. Podobné jako pravidla SEC v USA budou vyhlasky CNB (diive Komise pro cenné
papiry) zfejmé hlavnim ndstrojem, kterym bude treba dopracovat obecnou tpravu popsanou

v zdkonech.

5.3 Vnitrni informace

Pojem vnitrni informace vykazuje v obou pravnich tpravach podobné znaky. V ¢eské nalezneme
pozitivni definici v §124 odst. 1 ZPKT. Definice je dale rozvedena v §3 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb. Podle
nasi Upravy jde o vnitrni informaci, pokud informace:

1. Je presna.

2. Tyka se k financniho nastroje,[150] jiného nastroje, ktery nebyl prijat k obchodovani na
regulovaném trhu ¢lenského statu Evropské unie a jehoz hodnota se odvozuje od financéniho néstroje,
emitenta takovych finan¢nich nastroju nebo jiné skute¢nosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny

takového finan¢niho néstroje nebo jeho vynosu.

3. Neni verejné znama.
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4. Mohla by poté, kdy by se stala verejné znamou, vyznamneé ovlivnit kurz nebo vynos tohoto
financniho nastroje nebo jiného nastroje, jehoz hodnota se odvozuje od tohoto financniho nastroje.

Vyhléska dale stanovi nalezitosti vnitrni informace ve vztahu ke komoditnimu derivatu.[151]

Jelikoz uprava ve Spojenych statech nedisponuje obecné zavaznym pravnim predpisem obsahujicim
pojem vnitini informace, je nutné nalézt definici v judikature. Ta se prubézné ménila a zpresnovala,
jak bylo jiz popsano na jinych mistech této prace. Lze uzavrit, ze vnitini informace v pravu USA méa
tuto podobu:

1. Obsahuje skutecnost, ktera jiz existuje nebo velmi pravdépodobné nastane v budoucnu.[152]
2. Tato skutecnost se tyka emitenta cennych papira nebo cennych papiri s emitentem
spojenych.[153]

3. Je kurzotvorna.[154]

4. Nebyla zverejnéna.[155]

Zajimavou skutecCnosti je, Ze pojem vnitrni informace nema v USA vztah ke komoditnimu derivatu.
Podvody a manipulace pri obchodovani s komoditnimi derivaty v USA regulovany jsou, ovSem neni to
v ramci Upravy insider trading. Tato skutec¢nost souvisi se zékladnim predpokladem odpovédnosti za
insider trading v USA - existenci svérenecké povinnosti vii¢i emitentu cennych papirt nebo zdroji
informace.

5.3.1 Presnost

Aby mohla byt informace pro oblast ¢eského prava povazovana za presnou, musi jejim obsahem byt
,skutecnost, kterd nastala, nebo skutecnost, kterou Ize v budoucnu divodné ocekdvat”. Informace musi byt dale tak
urcitd, aby bylo mozno ucinit zavér o vlivu této skute¢nosti na kurz prisluSného investi¢niho nastroje
nebo od néj odvozeného derivatu. [156]

Prvni podminkou pfesnosti je tedy oéekavanost skute¢nosti. Ceska koncepce je velmi blizka
americkému pojeti - rovnéz pripousti, aby skutecnost, ktera je predmétem informace, nastala
v budoucnu, musi to vSak byt skute¢nost ,divodné ocekavana“.

V této oblasti Ize vSak v budoucnu v CR predpokladat interpretacni potiZe. Zékonodarce by se mél
pokusit o jisté upresnéni nebo alespon demonstrativni vycet méritek ,duvodnosti oCekavani”.
Nejasnost tohoto pozadavku dospéla v USA az pred Nejvyssi soud. Ten se s timto problémem
vyporadal ve svém rozhodnuti Basic Inc. v. Levinson,[157] kdy konstatoval, ze posouzeni divodnosti
by mélo byt provedeno s ohledem na konkrétni okolnosti kazdého pripadu, nicméné uvedl jisté
okolnosti, které mohou vést k zavéru, ze oCekavani je duvodné. Témi jsou napriklad znamky zajmu na
uskutec¢néni transakce na nejvyssich urovnich ve spolecnosti, rozhodnuti predstavenstva, pokyny
investi¢nim bankérim, pozitivné se vyvijejici jednani mezi rediteli spolecnosti nebo jejich zastupci
atd.

V ¢eském pravnim radu judikatura neni pramenem prava, proto se zakonodarce nemuze prilis
spolehnout, Ze neurcity text zakona bude mozné dal dopracovat rozhodnutimi soudt. Proto se zda
vhodné doporucit zakomponovani uréitych méritek pro posuzovani ,diivodnosti ocekavani do nasi
pravni upravy. Domnivam se, ze z hlediska flexibility dpravy je nezbytné, aby se jednalo o vycet
demonstrativni.[158]



Druhou podminku presnosti informace je jeji urcitost - zavér o jejim pripadném vlivu na kurz
investicniho nastroje nebo derivatu. V pravu USA je urcitost informace zkoumana pouze v kontextu
kurzotvornosti. Ceska tiprava mozna ponékud nadbyte¢né poZaduje zkoumani moZnosti u¢inéni
zaveéru a vlivu informace na kurz v rdmci pozadavku na presnost, [159] kdyz dalSim pojmovym
znakem vnitrni informace je, Ze se jedna o informaci, ,o které Ize predpoklddat, Ze by ji rozumny investor vzal

v tvahu pri investiénim rozhodovdni“.[160] Nabizi se otazka, zda by rozumny investor pri svém investicnim
rozhodovani vzal v ivahu informaci, jejiz vliv na kurz nebo vynos investi¢niho nastroje nemuze
posoudit. Odpovéd by zfejmé byla negativni. Usudek o vlivu na kurz nebo vynos je jednou

z neopominutelnych tvah tvoricich investi¢ni rozhodovéani, a pravni uprava tedy tuto ivahu zbytecné
vyzaduje duplicitné. Lze tedy prisvédcit americké pravni upravé a vyzadovat tuto ivahu pouze pri
zkoumani kurzotvornosti.

5.3.2 Vztah informace k investicnimu nastroji

V ¢eském pravu se vnitrni informace musi primo nebo neprimo tykat

a) financniho ndastroje, jiného nastroje, ktery nebyl prijat k obchodovani na regulovaném trhu
clenského statu Evropské unie a jehoz hodnota se odvozuje od finan¢niho néstroje,

b) emitenta takovych finan¢nich néstroji, nebo
c)  jiné skutecCnosti vyznamné pro vyvoj kurzu ¢i jiné ceny finan¢niho nastroje nebo jeho vynosu.

V americkém pravu je zvolen ponékud odlisny pristup - pravo nikde neposkytuje obecné zavazny
taxativni vycet toho, ¢eho se vnitini informace ma presné tykat a nechava vSe na posouzeni

v konkrétnich pripadech. Informace musi byt kurzotvorna, tj. musi se tykat takovych skute¢nosti,
které jsou vyznamné pro vyvoj kurzu nebo vynosu na relevantnim trhu. Za pokus o demonstrativni
vymezeni mozného obsahu vnitrni informace mizeme povazovat polozkovy seznam okruhu
informaci, ktery je obsazen v oznamovacim formulari 8-K. O tomto formulari byl jiz podéan vyklad
v kapitole 4.6 této prace.

5.3.3 Neverejna povaha vnitrni informace

Ceskd préavni tiprava si v této otdzce vystaci s podminkou, Ze informace ,neni verejné zndma“(§124
ZPKT), pricemz vyklad prislusného ustanoveni plné ponechava na praxi[161]. Americka Uprava se
vydala podobnou cestou. Problematikou okamziku, kdy Ize jiz informaci povazovat za zverejnénou, se
zabyval Nejvyssi soud predevsim v pripadu Texas Gulf Sulphur.[162] Soud dospél k zavéru, ze timto
okamzikem neni pouhé oznadmeni informace verejnosti, investori musi mit ¢as informaci vstrebat a
na jejim zakladé jednat. Soud shledal obchodovani na zakladé vnitrni informace bezprostredné po
tiskové konferenci, na které byla tato informace zverejnéna, v rozporu s poZadavkem zverejnéni pred
obchodovanim. Podle nazoru soudu museli zasvécenci minimélné vyckat do okamziku, kdy lze
duvodné ocekavat, Ze se zprava objevi v telegrafickém zpravodajstvi Dow Jones - zpravodajského
systému, ktery prenasi zpravy pro maklére a profesionalni investory. Tim nastavil standard
efektivniho zverejnéni (jako protiklad prostému poskytnuti informace verejnosti), ktery je v USA
pouzivan dodnes.

Tento pristup, kdy okamzik poskytnuti informace verejnosti jeSté neni povazovan za zverejnéni
informace, by bylo vhodné prijmout i v Ceském prostredi. Smyslem zakazu insider trading je snaha o
dosazeni rovnosti v pristupu k informacim v ramci Siroké investujici verejnosti. S timto pozadavkem
se prili$ neslucuje povazovat za zverejnéni okamzik poskytnuti informace verejnosti, protoze v tento
okamzik nejsou investori s informaci sezndmeni a nemohou na jejim zakladé jednat. Investorum musi
byt poskytnut ¢as k zpracovani a vyhodnoceni informace.[163]



Otézkou je, jak dlouhy by tento Cas mél byt a zda by bylo vhodné stanovit presné lhaty. Odpovéd je
opét ponechéna praxi. Na rozdil od nékterych ¢eskych autoru[164] se domnivam, Ze z hlediska
pravni jistoty by bylo vhodné paus$alni lhuty stanovit miniméalné u zverejnéni informace
prostrednictvim ,hromadné a pravidelné navstévovaného finanéniho serveru, ktery se zabyvd $fi‘enim informaci vztahujicich
se ke kapitdlovému trhu“.[165]

5.3.4 Kurzotvornost

Témeér doslovny soulad mezi pravnimi ipravami panuje v oblasti posuzovani kurzotvornosti.

Kurzotvornosti je treba v ¢eské upraveé rozumeét podminku, aby informace ,mohla vyznamné ovlivnit kurz
nebo vynos tohoto financniho ndstroje nebo jiného ndstroje, jeho# hodnota se odvozuje od tohoto finanéniho ndstroje”.[166]
Tento pozadavek poté konkretizuje vyhlaSka 536/2004 Sb., ktera stanovi, ze se jim rozumi ,takovd
informace, o které lze predpoklddat, Ze by ji rozumny investor vzal v tvahu pri investiénim rozhodovdni“ (§2 odst. 2).[167]

Definice soucasné pouzivana v americkém radu vychazi z rozhodnuti Nejvyssiho soudu ve véci TSC
Industries, Inc. v. Northway, Inc.[168] Informace je dle tohoto rozhodnuti kurzotvorna, pokud , existuje
znacnd pravdépodobnost, Ze by ji po odhaleni rozumny investor povazoval za zdvaznou” pﬁ rozhodovani o koupi nebo
prodeji cennych papirQ. Je zfejmé, ze svym obsahem se s definici v ¢eském pravnim radu shoduje.

Méritko rozumného investora v Ceské Upraveé povazuji za vhodné zvolené. Zda se byt pouzitelnéjsi
nez puvodni (neupresnéné) znéni, které obsahuje zdkon o podnikéni na kapitalovém trhu a které
vychazi ze smérnice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/06/ES.[169] Idealem pro ucastniky
kapitalového trhu by samozrejmeé bylo stanovit presna a jasné méritelna kritéria. Vzhledem

k rozmanitosti kapitalového trhu by to vSak nebylo mozné bez znacné miry kazuistiky. Jsem toho
nazoru, Ze lepsim resenim bude ponechat problematiku k posouzeni v konkrétnich pripadech.

Celkové lze rici, ze definice vnitini informace je v ¢eském pravu vytyCena prozatim pouze

v obrysech. Americké pravo ma diky svému témeér stoletému naskoku zna¢nou vyhodu

v propracované judikature. Skutecny obsah dé& ¢eské upravé az praxe. Bude na ni, aby dotvorila
pojem vnitrni informace do vyvazené podoby, ktera bude chranit investory na kapitalovém trhu a
zaroven nebude prili§ omezovat obchodovani osob, které s vnitrnimi informacemi prichazeji do
styku.

5.4 Zasvécené osoby

Zasvécenou osobou je v Ceském pravu osoba, kterd ziska vnitrni informaci v souvislosti s vykonem
svého zaméstnani, povolani nebo funkce, v souvislosti se svym podilem na zékladnim kapitalu
emitenta nebo podilem na hlasovacich pravech emitenta, plnénim svych povinnosti nebo

v souvislosti s trestnym Cinem. Zasvécenou osobou je téz osoba, ktera ziskala vnitrni informaci jinym
zpusobem a vi nebo musi védét, ze jde o vnitini informaci (§124 odst. 3 ZPKT).

Cesky pravni ad tedy stanovuje podobné okruhy osob jako tprava v USA[170] s jednim velmi
podstatnym rozdilem. Tim je pozadavek existence svérenecké povinnosti ke zdroji

informace[171]1"". Primarnim zdrojem odpovédnosti dle amerického prava totiz neni samotné uziti
nezverejnéné informace, ale predevsim poruseni vztahu duvéry, ktery existuje mezi zdrojem
informace a zasvécencem. Zasvécenou osobou muze tedy byt pouze osoba, kterd méa ke zdroji
informace svéreneckou povinnost, pripadné osoba, ktera od této osoby dostane tip.

Pro ucely srovnani se pokusime rozdélit zasvécené osoby do nékolika kategorii. Cesky zakonodérce
zahrnul vycet téchto osob do jediného ustanoveni (§124 odst. 3 ZPKT), coz je zcela pochopitelné,
protoze pro vSechny zasvécence stanovil stejné zakazy a nahlizi na né bez rozdilu. Pro ucely



porovnani s upravou v USA vSak bude vhodné rozdélit zasvécené osoby do tri skupin - primarni
zasvécenci, sekundarni zasvécenci a ostatni.

5.4.1 Primarni zasvecenci

Za primarni zasvécence lze oznacit ty osoby, které ziskaly vnitrni informaci diky svému vztahu ke
spolecnosti. Témito zasvécenci byly v USA puvodné pouze osoby uvedené v §16b zékona o
obchodovani s cennymi papiry z roku 1934. Jedna se vylu¢né o osoby s primym vztahem k emitentu -
reditele, vedouci pracovniky a akcionare vlastnici vice nez 10% akcii emitenta. Pozdéji byla

v navaznosti na pravidlo 10b-5 definice rozsirena na vSechny osoby, které jsou k emitentovi ,v takovém

vztahu, ktery jim umoZiiuje pristup k informacim, které by mély slouZit pouze pro vnitini ucely spolecnosti“.[173] Jedna se tedy
jak o osoby, které se pravidelné podili na rozhodovani ve spoleCnosti, a tedy i na tvorbé vnitfnich informaci, pripadné s témito
informacemi prichézeji do styku (primi zasvécenci), tak o osoby, které poskytuji spolecnosti sluzby na smluvnim zakladé, napt.
pravniky, financni poradce nebo auditory, pripadné o osoby, které se do styku s témito informacemi dostanou na zékladé uredniho
povéreni - napr. statni Grednici pti provadénych kontrolach (neprimi zasvécenci). Zasvécena osoba musi byt ke spolec¢nosti ve
svéreneckém vztahu. Pokud se jedna o primého zasvécence, neni nalezeni tohoto vztahu problematické, pro nepiimé zasvécence je
nutné splnit dvé podminky: Spole¢nost musi divodné predpokladat, Ze osoba stojici mimo spole¢nost bude udrzovat odhalené
informace v tajnosti a Ze vztah mezi spolec¢nosti a touto osobou tuto povinnost zahrnuje.

Ceska tprava s podminkou existence svérenecké povinnosti nepo¢ita, okruh primarnich zasvécencti
vymezuje jako osoby, které se o vnitrni informaci dozvédi v souvislosti s vykonem svého zaméstnani,
povolani nebo funkce, v souvislosti se svym podilem na zakladnim kapitalu emitenta nebo podilem na
hlasovacich préavech emitenta. S vyhradou neexistence pozadavku svérenecké povinnosti lze
konstatovat, ze okruh primarnich zasvécenct je v obou upravach témér shodny.

5.4.2 Sekundarni zasvecenci

Za sekundarni zasvécence lze oznacit osoby, které ziskaji davérnou informaci od jiného zasvécence,
tedy tzv. ,piijemce tipu“. Ceska uprava samostatnou definici neobsahuje, pifjemce tipu tak spada do
ponékud $irs$i skupiny definované jako ,0soba, ktera ziska vnitini informaci jinym zpusobem a vi
nebo muze védét, ze jde o vnitrni informaci“[174]

V USA je prijemce tipu zasvécenou osobou, pouze pokud poskytovatel tipu porusil svéreneckou
povinnost nebo povinnost micenlivosti plynouci z davérného vztahu neobchodni povahy[175] a pokud
osoba prijimajici tip o tomto poruseni védéla nebo musela védét.[176]

Americké pojeti je tedy znac¢né uzsi. Nezahrnuje pripady, kdy je tip poskytnut bez poruseni
svérenecké povinnosti nebo jiného duvérného vztahu neobchodni povahy. Tyto pripady budou
zahrnovat zejména situace, kdy je vnitrni informace poskytnuta nevédomé, a to i kdyz bude prijemce
védeét, ze se jednd o vnitrni informaci. Prijemce muze napriklad tajné vyslechnout rozhovor dvou
manazeru spolecnosti, jejichz konverzace vnitrni informaci obsahuje.

Pozadavek poruseni svérenecké povinnosti je v souladu se zakladnim principem americké koncepce
odpovédnosti za insider trading. V tomto pripadé se vSak zda jeho pouZziti pomérné nevhodné. Lze
prisvédcit ceské upravé v tom, Ze pokud prijemce informace vi o tom, zZe ziskava vnitrni informaci,
nemeél by tuto informaci pouzit k obchodovéani. Toto pojeti dava vzhledem k cili zékazu insider
trading - odstranéni nespravedlivé vyhody vuci ostatnim investorim - podstatné vétsi smysl a proto
povazuji ceskou upravu v této otdzce za vhodnéjsi.

5.4.3 Ostatni zasvecenci

Pojem zasvécena osoba je v ¢eském pravu Sirsi. Do skupiny ,ostatni zasvécenci” pro ucely této prace
zaradim osoby, které podle prava USA zasvécenci nejsou. Jsou to zejména osoby, které nejsou
primarnimi nebo sekundérnimi zasvécenci a presto ziskaly ,v souvislosti s trestnym ¢inem“ nebo



»jinak” vnitrni informaci.

Pomérné zajimavou a diskutabilni skutec¢nosti je, Ze zadkon pri ziskani informace trestnym ¢inem ¢ini
pachatele zasvécenou osobou bez nutnosti splnéni dal$ich podminek.[177] Pachatel tak vibec
nemusi védét, ze se jedna o vnitrni informaci a presto bude v pripadé obchodovéani odpovédny.
Vzhledem k tomu, Ze osoby spojené se spolecnosti (primdrni i sekundéarni zasvécenci) jsou osoby
zminéné v jiné ¢asti §124 odst. 3 ZPKT, je zrejmé smyslem klauzule ,v souvislosti s trestnym cinem*
rozsirit odpovédnost na osoby stojici mimo spole¢nost. Predmétem tutoku v tomto trestném cinu
nemusi byt pritom samotnd informace. Muze se jednat napr. o kradez notebooku v kavarné, kdy
pachatel ma predevsim zajem o notebook samotny, nikoli o data v ném obsazena. Mam za to, Ze
informace ,jinym zpusobem*. Pachatel by mél byt povazovén za zasvécence, pouze pokud vi nebo mé
védeét, Ze trestnym c¢inem ziskava vnitrni informaci. Tato védomost by mohla byt konstruovana také
jako vyvratitelna domnénka.

Osoby, které ziskaly informaci ,jinak” budou tvorit kromé prijemcu tipu hlavné osoby, které se

k vnitrni informaci dostanou nahodou, bez védomi poskytovatele informace. Kategorie je vyrazné
Sirsi nez jeji americky protipol, ktery tvori pouze prijemci tipu. S ohledem na idedl informacni
rovnosti investoru to lze povazovat spiSe za pozitivni skutec¢nost.

I se shora uvedenymi vyhradami lze konstatovat, ze ¢eska pravni uprava je znacné prehlednéjsi a pro

......

V otazce definice zasvécené osoby, ktera ma puvod v smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢.
2003/6/ES,[178] se Evropé podarilo vyhnout se jednomu z hlavnich vykladovych problému americké

upravy.
5.5 Zakaz uziti vnitrni informace a povinnost mlcenlivosti
Povinnosti zasvécené osoby jsou v ¢eském pravnim radu obsazeny predevsim v §124 odst. 4-7 ZPKT.

Podle jednotlivych odstavcu je 1ze rozdélit na tri okruhy, které budou déle srovnany s americkou
upravou:

1. Zéakaz vyuziti vnitrni informace
2. Zakaz poskytovani tipt
3. Povinnost ml¢enlivosti

Pro tplnost je treba dodat, Ze shora uvedené zdkazy a povinnosti se nevztahuji na operace
uskute¢iiované Ceskou narodni bankou, centrdlni bankou ¢lenského statu Evropské unie, Evropskou
centralni bankou nebo jinou opravnénou osobou pri uskute¢novani ménové nebo devizové politiky
nebo pri sprave verejného dluhu (§124 odst. 6 ZPKT).[179] Déle se nevztahuji na jednani pti zpétném
odkupu vlastnich investi¢nich nastroju nebo pri cenové stabilizaci investi¢niho néstroje za podminek
stanovenych primo pouzitelnym pravnim predpisem Evropskych spolec¢enstvi, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady o zneuzivani trhu.[180]

5.5.1 Zakaz vyuziti vnitini informace

Podle Ceské Gpravy zasvécena osoba nesmi vyuzit vnitini informaci tim, Ze na svtij GCet nebo na ucet
treti osoby primo nebo neprimo nabude nebo zcizi finan¢ni néastroj, jehoz se vnitrni informace tyka,
nebo se o jeho nabyti ¢i zcizeni pokusi; to neplati, jestlize zasvécena osoba plni svuj zavazek ze
smlouvy uzavrené pred ziskanim této informace (§124 odst. 4 pism a) ZPKT). Samotné upusténi od



nabyti nebo zcizeni finan¢niho nastroje nasledkem ziskani vnitini informace neni v ¢eském ani
v americkém pojeti chapano jako ,vyuziti vnitrni informace”.

Ackoli ¢eska uprava mluvi o ,vyuziti” informace, definuje tento pojem v podstaté jako ,nabyti nebo
zcizeni” finan¢niho ndastroje nebo pokus tak ucinit. Zcela tedy opomiji subjektivni slozku - fakt, zda
znalost vnitini informace skutecné hréla roli pri rozhodovani zasvécence o provedeni obchodu. Tento
pristup se nezdé byt vhodny. Je zcela ziejmé, ze muze nastat situace, kdy zasvécenda osoba obchoduje
na zakladé jiného impulsu, nez jakym je vnitrni informace. Muze se jednat napr. o nahlou nabidku
prodeje bytu v misté, ve kterém ma zasvécenec dlouhodoby (dolozitelny) zajem bydlet a na podobnou
nabidku ¢eka jiz roky. Aby nebyl predstizen jinym kupujicim, je nucen rychle zajistit potrebnou
hotovost. Pokud ma své tspory investované v cennych papirech, nema jinou moznost nez je prodat.
Existuje rada dalSich podobnych pripadu, kdy obchodovani s védomim o vnitini informaci nemuze
byt povazovano za ,vyuziti“ vnitrni informace.[181] S ohledem na to, Ze principem zakazu insider
trading je predevsim zamezit pouziti vnitrni informace jako vyhody oproti ostatnim obchodujicim
investorum, nedava prili§ smyslu sankcionovat obchody provedené s védomim vnitini informace,
avSak pri kterych vnitini informace nebyla rozhodujicim impulsem pro obchodovani, navic pokud by
obchod byl uskutecnén i bez znalosti vnitrni informace.

Ve Spojenych statech je problém Possession v. Use predmétem rozsahlé debaty, ktera nebyla jesté
uspokojivé ukoncena. V pripadu United States v. Teicher[182] Soud druhého obvodu pouzil
standard pouhé drzby informace, nevyzadoval jeji uziti. Rozhodnuti ve véci SEC v. Adler[183] byl
vSak tento standard Soudem jedenactého obvodu odmitnut ve prospéch standardu skutec¢ného
pouziti informace. Nejvyssi soud v rozhodnuti ve véci United States v. O 'Hagan[184] naznacil, ze
bude aplikovat spiSe standard skute¢ného pouziti informace. SEC se svym pravidlem 10b5-1[185]
pokusila otdzku vyjasnit taxativnim vyctem okolnosti, které vylucuji odpovédnost za insider trading -
umoznila obchodovéni na zékladé planu casové predchazejicimu ziskani vnitrni informace. Za tuto
svou iniciativu sklidila kritiku odborné verejnosti, kdy ji bylo zejména vytykano, Ze pravidlo
presahuje hranice zakonného zmocnéni SEC k vydavani norem.[186]

Vyjimka obdobna pravidlu 10b5-1 existuje i v Ceském pravnim radu. Zasvécena osoba obchodujici se
znalosti vnitini informace nejedna nezakonné, pokud timto obchodem ,pini sviij zdvazek ze smlouvy

uzavrené pred ziskdnim vnitrni informace” (§124 odst. 4 ZPKT in fine). Bohuzel je tieba konstatovat, ze uvedené
ustanoveni ZPKT trpi zasadnim nedostatkem v transpozici a jeho prakticky smysl je znacné zeslabovéan jeho obecnou povahou.

Puvod ustanoveni je tfeba hledat ve smérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2003/6/ES,
konkrétné v ¢lanku 2 odstavci 4 této smérnice. Vyjimka ze zdkazu obchodovani je zde stanovena
odliSné. Smérnice stanovuje, Ze se ma jednat o zavazek nabyt nebo zcizit cenné papiry. Toto
upresnéni ¢eské pravo postrada. Teoreticky tak umoznuje insider trading i pripadech, kdy zavazkem
neni nabyt nebo zcizit cenné papiry. Prestavme si napriklad jednoduchou smlouvu o spravé majetku,
kdy spréavce je zavazan ,ucinit veskera opatreni k zabranéni snizeni celkové hodnoty spravovaného
majetku”. Pokud by se takovy spravce dozvédél vnitini informaci, jejiz odhaleni povede ke ztraté
hodnoty cennych papirti, které jsou soucdsti spravovaného majetku, byl by podle smlouvy povinen
této ztraté zabranit. Sviij zavazek by splnil prodejem cennych papirt pred zverejnénim informace.
Podle soucasné podoby zdkazu v ZPKT by se na takovy prodej vztahovala vyjimka ze zadkazu
obchodovani. To zcela jisté nemohl byt imysl zakonodéarce.

Vzhledem k verejnopravni povaze ZPKT je otdzkou, zda lze tuto mezeru v zakoné zaplnit vykladem
pojmu ,zavazek”, ktery by sméroval ke zizeni tohoto pojmu a zpresnéni obsahu tohoto zavazku.
Domnivam se, ze stézi. Jednalo by se totiz bezpochyby o vyklad k tiZi potenciondlniho pachatele
deliktu, tedy o vyklad na poli verejného prava velmi diskutabilni.[187]

Zda se tedy vhodné doporucit Ceskym a evropskym zakonodarctum, aby se pokusili o presnéjsi



definici smlouvy, pripadné zavazki, jejichz plnéni bude vynato ze zdkazu insider trading. Stejnému
problému celila americka pravni iprava, SEC na stejny vykladovy problém reagovala prijetim
pravidla 10b5-1.[188] Toto pravidlo 1ze hodnotit jako prehledné a snadno vyuzitelné v praxi.
Domnivam se, ze prevzetim obdobného pravidla do ceského pravniho radu by zdkonodarce tpravu
znacné zprehlednil a vyrazné usnadnil jeji aplikaci v praxi.

5.5.2 Poskytnuti tipu

Ceska pravni tiprava stejné jako americkd zakazuje poskytovani tipll tfetim osobdm. Zasvécena
osoba ,nesmi primo nebo neprimo ucinit jiné osobé doporuceni k nabyti nebo zcizeni finan¢niho
ndstroje, kterého se vnitrni informace tykd“( §124 odst. 5 pism b) ZPKT).

Americkd tUprava na rozdil od Ceské nerozliSuje mezi poskytnutim vnitini informace samotné a mezi
poskytnutim ,prostého” tipu, zda prodat nebo koupit bez sdéleni vnitrni informace[189]. To je dédno
predevsim odliSnou konstrukci odpovédnosti za poskytnuti tipu, ktera je zavisla na tom, zda
zasveécena osoba poskytnutim tipu porusila svéreneckou povinnost nebo povinnost zachovavat
davérnost informaci, kterou méla ke zdroji této informace.[190] Pro odpovédnost prijemce tipu je
nezbytné, aby o tomto poruseni povinnosti védél. Je treba konstatovat, ze americka konstrukce je
znac¢né komplikované;jsi nez Ceska. Klade velké naroky na zkoumdni vztahu poskytovatele tipu ke
zdroji informace. Vzhledem k vykladovym problémum prijala SEC pravidlo 10b5-2, kde poskytla
alespon demonstrativni vycet vztahtl, ze kterych mize vzejit odpovédnost za obchodovani na zakladé
poskytnutého tipu.[191]

Odpovédnost prijemce tipu neni v Ceské Uprave zcela doresena, protoze v soucasné dobé
neumoznuje postihnout osobu, kterd obchoduje na zékladé prijeti doporuceni k obchodovani, které
neobsahuje samotnou vnitrni informaci, ackoliv vi, Ze toto doporuceni vychazi z vnitrni informace,
kterou ma poskytovatel doporuceni k dispozici. Lze prisvédcit americké pravni dpravé a konstatovat,
Ze odpovédnost za insider trading by méla dopadat i na osobu, ktera vyuzije doporuceni s védomim,
Ze se jedna o doporuceni poskytnuté nelegalné. Tento pristup ¢eska pravni Gprava postrada a bylo by
vhodné ji v tomto sméru doplnit.

5.5.3 Povinnost mlcenlivosti

Podle ceského pI‘éV& musi zasvécena osoba ,zachovdvat micenlivost o vnitini informaci a zamezit jiné osobé pristup
k této informaci, pokud sdéleni této informace neni soucdsti jeji bézné cinnosti, povinnosti nebo zaméstndni; povinnost mlc¢enlivosti

trvd i po zdniku postaveni zasvécené osoby”.[192] Na povinnost mlcenlivosti o vnitini informaci se dale

vztahuji obecnéjsi ustanoveni ZPKT o mlcCenlivosti ohledné informace, ,kterd méize mit vyiznam pro posouzeni
vyvaje na kapitdlovém trh nebo miiZe vyznamné poskodit osobu vyuzivajici sluzby poskytované na kapitdlovém trhu a kterd nebyla

uverejnéna“( §124 odst. 4 pism. c) ZPKT).

Zakaz zverejiovat duvérné informace je v americkém pravnim radu spiSe nez v ramci Gpravy insider
trading resen v oblasti svéreneckych povinnosti. Pri adaptaci teorie ,zverejni, nebo se zdrz
obchodovani” (disclose or abstain theory) v pripadu Texas Gulf Sulphur[193] soud konstatoval, ze
zverejnéni informace pred provedenim obchodu by z hlediska svéreneckych povinnosti bylo mozné,
pouze pokud spole¢nost nemé zadny legitimni divod pro jeji utajovani. Tyto situace vSak nastanou
pouze velmi zridka. Soud tedy uzavrel, Ze pravidlo ,zverejni, nebo se zdrz obchodovani” ve
skutecnosti neposkytuje zasvécenci moznost informaci zverejnit a tim se méni na prostou povinnost
zdrzet se obchodovéni az do doby zverejnéni. V oblasti insider trading je povinnost ml¢enlivosti
vyslovné upravena pouze pro oblast nabidek prevzeti, a to pravidlem 14e-3. V podstaté se zde jedna
o zakaz poskytnuti tipu osobam, u nichz je predpoklad, ze na zakladé této informace budou
obchodovat.



Opét 1ze tedy konstatovat, ze zasadnim koncepcnim rozdilem mezi obéma Upravami je pozadavek
existence svérenecké povinnosti v americké upravé. Bez svéreneckého nebo duvérného vztahu[194]
ke zdroji informace neni osoba, které je zndma tato vnitrni informace, povinna o této informaci
mlcet. To se netyka oblasti nabidek prevzeti, kde plati obecny zékaz odhalit vnitini informaci osobé,
u které 1ze predpokladat, ze takovou informaci vyuzije k nelegélnim obchodim.

Diky absenci pozadavku vztahu ke zdroji informace je Ceska uprava v otdzce povinnosti ml¢enlivosti
znacné prehlednéjsi a svoji ponékud $irsi koncepci prinasi vétsi jistotu informac¢ni rovnosti subjekti
obchodujicich na kapitalovém trhu.

Zajimavou otazkou tykajici se ¢eské upravy, na kterou zrejmé odpovi az praxe, je, kam az ma
zasvécena osoba zajit pri ,zamezeni pristupu” k vnitrni informaci. Americka uprava se s touto
otazkou opét vyporada odkazem na svéreneckou povinnost, ceska uprava s podobnym institutem
vSak nepracuje a ocitéa se tak na ponékud neprozkoumané pudé.

Na rozdil od povinnosti mi¢enlivosti se nejedné o povinnost, kterou Ize splnit pasivné, bude tedy
ziejmé vyzadovano, aby zasvécena osoba aktivné podnikala kroky k zabranéni ziskani vnitrni
informace treti osobou. Vzhledem k znacné pokuté za poruseni této povinnosti se domnivam, Ze tato
povinnost neni konstruovana vhodné. Pri doslovném vykladu totiz zasvécenec porusi ustanoveni
zakona v kazdém pripadé, kdy treti osoba ziska vnitrni informaci, kterou ma tento zasvécenec

k dispozici (tedy za situace, kdy zasvécenec pristupu ke vnitrni informaci nezabranil). Bylo by
nerozhodné, zda se tak stalo hrubou nedbalosti zasvécence, ¢i naopak trestnym ¢inem nebo Isti ze
strany treti osoby. Pokud hodla nase pravni Uprava stanovit povinnost zasvécence aktivné strezit
vnitrni informaci, méla by jako méritko splnéni této povinnosti stanovit ne vysledek, ale spise kvalitu
opatreni, kterd zasvécenec ucinil. Po kazdém zasvécenci nelze rozumné pozadovat, aby zamezil vSsem
(i nelegalnim) pokustim o ziskani vnitrni informace, navic pod pohrtzkou zna¢nych sankci. Lze po
ném vsak jisté pozadovat ucinéni ,primérenych opatreni” za ucelem zamezeni pristupu k této
informaci. Americké pravni Uprava v této otazce pracuje se standardem hrubé nedbalosti. Vzhledem
ke shora uvedenému se zda vhodné doporucit ceské uprave to samé.

5.6 Povinnosti emitenta v souvislosti s vnitrnimi
informacemi

Ceska tprava podobné jako americké stanovuje detailni povinnosti emitenta finanéniho néstroje
souvisejici s vnitrnimi informacemi. Podrobné porovnani téchto povinnosti neni vzhledem k rozsahu
této prace vhodné, pokusim se tedy o srovnani pristupu obou pravnich uprav v obecnéji zamérenych
celcich.

Obé pravni tpravy kladou silny dliraz na transparentnost. Cesky pravni f4d uklada emitentu
zverejnit zplisobem umoziujicim dalkovy piistup a zaslat CNB ,kaZdou vnitini informaci, ktera se ho
primo tyka“. Umoznuje pritom odlozeni zverejnéni ze ,zdvaznych divodi”, pokud verejnost neni
neuverejnénim informace klaména a emitent je schopen zajistit divérnost informace. O odlozeni
mus{ uvédomit CNB.

V USA pravni predpisy ani pravidla SEC neukladaji emitentu zverejnit kazdou vnitrni informaci.
Zakonna povinnost zverejnit vnitini informace je konstruovana ponékud odliSné - v navaznosti na
zmocnéni v zakoné Sarbanes-Oxley Act z roku 2002 stanovila SEC emitentum povinnost do ¢tyr
pracovnich dnu predat SEC informace o skutecnostech, které jsou definovany ve formulari 8-K.[195]
Komise poté tyto skutecnosti zpristupni verejnosti v ramci svého systému EDGAR.[196]

Pozadavky kladené na corporate governance ze strany burz vyzaduji promptni zverejnovani kazdé



kurzotvorné informace pfimo se tykajici emitenta.[197] Stejné jako v CR vSak umoziuji zvefejnéni
odlozit, pokud k tomu existuji legitimni duvody.

Zajimava povinnost, kterou Ceské pravo stanovuje pouze v kontextu nabidky prevzeti (§183a odst. 1a
6), je povinnost reagovat na neoficidlni zvésti, které se mohou tykat emitenta. Burzy v USA pozaduji,
aby emitent na neoficidlni zvésti, pokud se za¢nou $irit, bez prodleni reagoval bud zverejnénim
prislusné informace, nebo vyslovnym poprenim skutecnosti, ktera je predmétem zvésti.[198] Stejnym
zpusobem by mél emitent reagovat, pokud je vzhledem na neobvyklou aktivitu na trhu ziejmé, ze se
dulezitou vnitini informaci nepodarilo udrzet v tajnosti.[199] Domnivam se, Ze tato dodate¢na
ochrana kvality informaci tykajicich se emitenta by meéla byt zaclenéna do ceské Upravy insider
trading v Sir$i podobé, nez je tomu dosud, nikoli pouze v souvislosti s nabidkami prevzeti.

Ceska i americkd tiprava shodné obsahuji povinnosti zajistujici rovny pfistup investora

k informacim.[200] Jakmile vnitrni informace opusti sféru emitenta, je emitent povinen informaci
zverejnit, a to bud soucasné, pokud je sdéleni informace treti osobé zamérné, nebo neprodlené

v pripadé neimysiného odhaleni.

Co se tyka zpusobu zverejnéni vnitrni informace, obé tipravy se shodné a logicky snazi zajistit
pravni uprava problematiku zverejnéni pojima benevolentnéji, jejim cilem je dosaZeni stanoveného
vysledku, pricemz emitentovi je ddna moznost vytvorit si takovou proceduru zverejnovani, aby byl
pozadovany efekt dosazen. Existuji vSak oficidlni doporuceni, jak tohoto efektu dosahnout a
procedura stanovena v téchto doporucenich je vzhledem k autorité poskytujiciho subjektu (SEC,
NYSE, AMEX...) velmi ¢asto pouzivanda.[201] Kromé zverejnéni americka uprava jesté pozaduje
zaslani informace v podobé formulare 8-K do SEC, ktera ji uverejni prostrednictvim svého systému
EDGAR.[202]

Ceskd préavni tiprava rovnéz dava emitentovi volbu, avSak pouze mezi explicitné stanovenymi
zpusoby uverejnéni (§3 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb). Je tedy na misté zkoumat, zda jsou konstruovany
vhodné.

Za logicky povazuji pozadavek zverejnéni informace na internetové adrese emitenta. Informace by
meéla byt odliSena od obchodnich a propagacnich informaci zretelnym uzitim slovniho spojeni ,vnitrni
informace” a méla by byt uverejnéna zpusobem, kterym emitenti obvykle uverejiuji informace o své
¢innosti. Jedna se o samoziejmy komunikacni kanal. Jeho zasadni nevyhodu spatruji v tom, ze
informace dorazi pouze k investorovi, ktery stranku spolec¢nosti aktivné navstivi a vnitrni informace
aktivné vyhledava mezi ostatnimi (béznymi) informacemi. Tento zplsob tak nelze povazovat za
dostatecné zverejnéni. Toho si zrejmé byl védom i zdkonodarce, protoze kromeé shora uvedené
povinnosti ulozil emitentu zverejnit informaci je$té jednim z dalSich tii zptsobd.

Obdobné jako v USA[203] je emitentovi umoznéno zverejnit informaci (nebo odkaz na ni) pomoci
L,hromadné a pravidelné navstévovaného financniho serveru, ktery se zabyva Sirenim informaci
vztahujicich se ke kapitalovému trhu” (§3 odst. 2 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb.). Za velmi vhodné
povazuji taxativni vymezeni téchto serverd ve Véstniku Ceské narodni banky.[204] Nevznikd tak
pochybnost ohledné vykladu pomérné obecné definice serveru. Domnivam se vSak, Ze pocCet téchto
serverl by mél byt mensi - bézny investor by nemél byt nepiimo nucen pravidelné prohledévat devét

vvvvvv

server by z hlediska zachovani konkurencniho prostredi bylo spiSe nevhodné.

Za velmi nevhodnou povazuji moznost splnit povinnost zverejnit informaci mimo vlastni internetové
stranky ,alespon v jednom celostatné distribuovaném deniku”. Vzhledem k mnozstvi téchto denika
mél zakonodérce postupovat stejnou metodou jako u financnich serverl a odkazat na taxativni vycet


https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/vyhlaska-ze-dne-22-zari-2004-kterou-se-provadeji-nektera-ustanoveni-zakona-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-v-oblasti-ochrany-proti-zneuzivani-trhu-5458.html

nékolika denikl zverejnény napr. ve Véstniku CNB. Dale mél zékonodérce podrobnéji, jako tomu
bylo u uverejnéni na internetové adrese emitenta, vymezit formu uverejnéni vnitini informace.
Tistény denik nelze na rozdil od financniho serveru prohledat elektronicky. Zakonodarce se mél
alespon pokusit o definici podoby a umisténi vnitrni informace v deniku. Soucasné znéni vyhlasky tak
ad absurdum nuti diikladného investora procist kazdy den od prvni do posledni radky vSechny
celostatné distribuované (i bulvarni) deniky vcetné jejich tematickych priloh a magazinu. Druhd
volba - postupné navstivit internetové stranky vSech emitentl souvisejicich s investovanim tohoto
dukladného investora a procteni vSech novych zprav na téchto serverech za ucelem nalezeni vnitrni
informace - je rovnéz neprimérené zatézujici. Kombinace téchto dvou zpusobu zverejnéni dle mého
nazoru nevyhovuje standardu efektivniho zverejnéni vnitrni informace a nelze s ni spolehlivé
dosahnout pravni ipravou zamysleného vysledku.

Treti kombinace - internetové stranky emitenta a agentura, ktera se zabyva Sirenim informaci
vztahujicich se ke kapitalovému trhu - je pomérné prakticka. V USA investori pravidelné spoléhaji na
agenturu Dow Jones. NYSE dokonce zverejnovani vnitfnich informaci pomoci této agentury vyslovné
vyzaduje. Americky investor tak bezpecné vi, kam se obratit. V tomto svétle se Ceskd uprava zda
prilis obecna. Méla by taxativné stanovit, o které agentury se jednd, misto toho poskytuje pouze typ
agentury. Text by mél byt alesponi upresnén, agentura by se méla zabyvat Sirenim informaci o
kapitdlovém trhu, na kterém je finanéni nastroj obchodovan.

Pokud jiz v otdzce zverejiiovani vnitrni informace emitentem ¢eska uprava tedy zvolila systém
uverejnéni na dvou mistech, méla by se vice drzet smyslu takového dvoustupniového zverejnéni.
Zverejnéni na internetovych strankach emitenta umoznuje poskytnout investorovi detailnéjsi
informace, nez by bylo mozné pomoci finan¢nich serverti nebo agentur. Financni servery a agentury
na druhé strané oslovi podstatné Sirsi verejnost a mohou tedy privést investory k navstiveni
internetové stranky emitenta. U systému zverejnéni v celostatnim deniku (tak jak je v soucasné
upravé nastaven) je vSak tento efekt diskutabilni. V porovnani s USA postrada ¢eska dprava
povinnosti zverejnéni potrebnou presnost a je otdzkou, zda tento nedostatek pujde odstranit pouze
praxi.

Nespornou vyhodou amerického systému je oficialni databaze EDGAR, tedy jedno misto, na kterém
jsou verejné dostupné veskeré vnittni informace, které je emitent povinen zverejnit. Zda se vhodné
doporucit zavedeni tohoto systému i v ceském prostredi. Soucasny decentralizovany systém povazuji
za pomeérné neprakticky.

Ceska tprava sice také po emitentech pozaduje zasilani informaci statnimu organu, a to Ceské
narodni bance prostrednictvim elektronické posty (§4 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb), jedinym pozadavkem
na jeji format je vSak uvedeni textu ,emitentinfo” v predmétu zpravy. Z hlediska elektronického
zpracovani takové informace to povaZzuji za nedostate¢né. Pokud mé Ceska nérodni banka disponovat
vnitfnimi informacemi od vSech emitentt, neni jiz rozumny davod pro to, aby tyto informace
neposkytla Siroké verejnosti. Prozatim zverejnuje pouze manazerské obchody. Mam za to, zZe by bylo
vhodné pokusit se zavést oznamovani vnitrnich informaci pomoci internetové aplikace, ktera by
umoZnilo bezprostfedni zverejnéni ozndmenych informaci na serveru CNB, a to v ramci
interaktivniho rozhrani schopného tridit informace alespon podle emitenta a druhu skutecnosti,
které se vnitrni informace tyka.

5.6.1 Manazerské obchody

Obé pravni tipravy stanovuji povinnost predéavat tstfednimu organu (v USA je to SEC, v CR Ceska
narodni banka) ozndmeni o manazerskych obchodech. V USA jesté zakon uklada predat sdéleni o
uskutec¢néni takového obchodu organizatorovi regulovaného trhu, na kterém je prislusny investic¢ni
nastroj obchodovan (§16a SEA).



Vycet investi¢nich nastroju, jejichz obchodovani mé byt hlaseno, v USA zahrnuje jakékoliv cenné
papiry, véetné dluhopist, které lze pfeménit na akcie. V CR jsou to akcie nebo zatimni listy emitenta
a prevody investi¢nich néstroju, jejichz hodnota je od téchto akcii nebo zatimnich listd odvozena. Lze
tedy konstatovat, ze okruh investi¢nich nastroju je stejny.

Obé pravni upravy obsahuji vyjimky z povinnosti hlasit obchody, ceska tprava pouziva pouze
jedinou, a to celkovou hodnotu obchodu v kalendarnim roce provedenych zasvécencem a jeho
osobami blizkymi (v pripadé obchodu fyzickych osob) a osob ve stejném podnikatelském seskupeni (v
pripadé pravnické osoby). Americka Uprava obsahuje vyjimek vice, byly popsany v kapitole 4.5 této
préce.

Rozdil véak panuje také v otdzce, kdo je povinen obchody hlésit. V Ceské republice se kratce po
prijeti zédkona o obchodovéni na kapitalovém trhu strhla debata nad pivodnim vymezenim skupiny
osob, na které povinnost dopada.[205] Novela ZPKT ¢. 56/2006 prislusné ustanoveni zpresnila

s ohledem na smeérnice ¢. 2003/6/ES a 2004/72/ES.[206] Zdkonodarce se vSak mél pokusit o prevzeti
pomérné logické a vnitrné strukturované definice uvedené ve smérnici, do zakona byla misto toho
zaClenéna pomérné nepiehlednd povinnost koncipovana v jedné nestrukturované vété o 144
slovech.[207] Z hlediska srozumitelnosti pravni normy to povazuji za ponékud nevhodné, zejména ve
srovnani se znénim obsazenym ve smeérnici 72/2004/ES. Z definice je zrejmé, Ze lze povinné osoby
rozdélit do dvou skupin:

1. Vedouci osoby emitenta a ¢lenové dozor¢ich organa emitenta (déle jen ,prvni skupina“)

2. Osoby, které jsou v urcitém zakonem kvalifikovaném vztahu k osobam uvedenym pod bodem 1
(dale jen ,druhd skupina“)

Americka Uprava do prvni skupiny navic jesté zahrnuje osoby, které primo nebo neprimo vlastni vice
nez 10% kmenovych akcii spolecnosti. Lze ji prisvéd¢it v tom, Ze osoba s timto podilem jiz velmi
casto disponuje vyznamnym vlivem na rozhodovani emitenta. Otazkou je, zda prichazi bézné do styku
s vnitrnimi informacemi a zda mé vZdy moznost se na tvorbé téchto informaci podilet. Americka
uprava k témto 10% vlastnikim pristupuje stejné jako k vedoucim pracovnikim a ¢lentim dozorcich
orgéantl, coz nebude s ohledem na povinnost vydat kratkodobé zisky[208] vzdy zcela spravedlivé.

Vymezeni druhé skupiny osob je v obou Upravach srovnatelné. Americka Gprava na né odkazuje
neprimo - ukladdd oznamovat zmény nikoli prostého vlastnictvi, ale tzv. beneficiarniho vlastnictvi
(beneficiary ownership)[209] osob z prvni skupiny. Tim rozsiruje povinnost na v§echny, z jejichz obchodu
muze osoba v prvni skupiné primo nebo neprimo profitovat. O to samé se snazi taxativnim vyctem i
ceska pravni Gprava.

Je ziejmé, ze obé pravni Upravy povazuji za vhodné odlisit manazerské obchody od ostatnich
obchodt na kapitalovém trhu, a to s ohledem na zvysené nebezpeci obchodovani na zakladé vnitini
informace. Americka Uprava zachdazi dale nez Ceska a zakazuje dotcené skupiné osob provadét
obchody Castéji nez jednou za $est mésict pod hrozbou sankci (existuji vyjimky pro urc¢ité druhy
obchod1).[210] Tento zdkaz méa zabranit zneuZivani vnitfnich informaci a tenden¢nimu rozhodovéani
manazeru, kteri by se mohli pokusit pomoci svych rozhodnuti ovliviiovat cenu akcii a vyuzivat
kratkodobé zmény kurzu ve prospéch svého obchodovéani. Ceska tprava tento piistup postrada,
uplatni se zde tedy obecnd tprava insider trading. Jsem toho nazoru, Ze by bylo vhodné zahajit
debatu o zavedeni zakazu profitovani z kratkodobych obchodt (short-swing profits) i v nasi upravé.
Je ziejmé, ze osoby stojici uvnitl spoleCnosti maji pristup k daleko vétsSimu mnozstvi vnitrnich
informaci nez osoby stojici mimo. Uzké vedeni spole¢nosti logicky musi mit povédomi o témér kazdé
vnitrni informaci, velmi ¢asto tyto informace prijimanim rozhodnuti vytvari. U této skupiny tedy
existuje velké riziko zneuzivani vnitrnich informaci pro insider trading. Mimo pole insider trading



jesté existuje hrozba ucelového vedeni spoleCnosti s cilem ovlivnit kurz cennych papirt dle aktualni
potreby (ndkup nebo prodej). Pravé témto nezadoucim ¢innostem brani zakaz profitovani
z kratkodobych obchodu v §16b amerického zékona o obchodovéni s cennymi papiry.

Predpoklad pro zavedeni podobné normy v Ceské republice je jiZ existuje, povinnost oznamovat
obchody CNB je jiz zavedena. Okruh povinnych osob by zfejmé musel byt rozéifen o ovladajici osobu
emitenta. Zakaz profitovani z kratkodobych obchodt je vSak rovnéz velmi citlivé téma, domnivam se,
ze by ho nebylo vhodné zavést bez dukladného predchoziho prodiskutovani s odbornou verejnosti.

Stejné jako v USA jsou v CR manaZerské obchody oznamovany centrdlnimu orgénu, v nasem piipadé
Ceské néarodni bance. Ta je povinna tato ozndmeni bez zbyte¢ného odkladu zverejnit zplisobem
umoznujicim déalkovy pristup.[211] Nabizi se moznost srovnat tento zplisob uverejiovani

s americkym systémem EDGAR[212].[213] Oba systémy uverejnéni predpokladaji ozndmeni
informace pomoci formulart. Umoznuji vyhledavat pomoci vice kritérii pfimo na internetové strance
a zaroven stazeni informaci v rozsireném datovém formétu. Je pochopitelné, ze EDGAR je
nesrovnatelné propracovanéjsi. Zptisobu evidence CNB nelze vzhledem ke kratké dobé jeho
pouzivani vytykat jednoduchost. Jisté mu vSak nelze odpustit zasadni chyby pri tvorbé databaze
manazerskych obchodu. Jak bude déle demonstrovano v textu, tyto koncep¢ni chyby ¢ini databazi
neprehlednou, umoziuji zapis chybnych udaji a mohou vyustit v poskytnuti neuplné nebo nespravné
informace investorovi.

Za z&sadni chybu povaZuji skute¢nost, Ze ozndmeni na internetové strance CNB nejsou nikterak
setridéna. Systém dokonce setridéni ani neumoznuje. Zrejmé se tedy manazerské obchody zobrazuji
v poradi, v jakém byly do systému zapsany, tento tdaj vSak nelze nikde ovérit. Investor, ktery se
zajima napr. pouze o obchody z minulého tydne, tak nema jinou volbu, nez postupné projit veskeré
zapisy v databazi,[214] coz je pristup zcela nevhodny. Do systému je naprosto nezbytné potreba
zakomponovat moznost tridéni podle data.

Vevs

emitenta nebo povinné osoby. Pokud je napt. firma emitenta napsano pouze s drobnou odchylkou,
systém jej povaZuje za jiny subjekt. Tyto chyby databédze CNB obsahuje.[215] Kromé zaznam{, kde je
firma emitenta uvedena spravné, jsou v databazi zaznamy obsahujici zkomolené obchodni firmy. Ke
dni 2.6.2006 se vSechny dosud ozndmené manazerské obchody tykaly 15 emitentd. U Sesti z nich
bylo alesponi v jenom pripadé zkomolené jméno. Pokud by tedy emitent vyhledaval v databazi tak, ze
presné napiSe obchodni firmu emitenta do pole, které slouzi k vyhledéni zaznamu dle firmy emitenta,
nedostane v soucasné dobé spravny vysledek ve 40% pripadu, protoze vyhledavaci systém zcela
logicky nezobrazi obchody, v jejichz ozndmeni je firma emitenta zkomolena a je tedy odliSna od
vyhledavané. Tento stav nelze hodnotit jinak nez jako zcela neprijatelny.

Vyhledavani podle firmy povinné osoby trpi naprosto stejnym nedostatkem, opét zde jsou zkomolené
firmy, povinna osoba BRITAL, s.r.o. se zde dokonce jiz vyskytuje ve trech mutacich.[216] Za zcela
zasadni rovnéz povazuji to, Ze nebylo stanoveno poradi u uvadéni jména a prijmeni fyzické osoby.

V databazi se vyskytuji rizné zdznamy u povinnych osob, nékdy je jejich jméno uvadéno jako ki'esni
jméno a poté prijmeni, nékdy je prvni prijmeni a pak az kiestni jméno.[217] Systém opét tyto dvé
varianty povazuje za rozdilna jména, a proto napr. nenalezne pri zadani jména povinné osoby , Petr
Sulc” zéznamy, ve kterych je jako povinna osoba uveden ,Sulc Petr”.

Systém obsahuje i dalsi zcela zjevné chyby - napr. zédznam s chybéjicim ISIN[218] a zdznam

s chybnym ISIN.[219] U 58% zaznamu chybi udaj o trhu, na kterém byl obchod uskutecnén,
popripadé udaj, ze byl uskute¢nén mimo trh. Internetové stranky rovnéz umoznuji stazeni souhrnu
manazerskych obchodl ve formétu Microsoft Excel.[220] Z nepochopitelného duvodu vSak tento
soubor neobsahuje IC emitentd.



Lze tedy shrnout, Ze systém provozovany CNB je v sou¢asné dobé naprosto nepouZitelny. Ze
provedené analyzy vyplyva, ze obsahuje nespravné a zkomolené udaje. Nasledkem toho vraci
elektronické prohledavani netplné vysledky a investor tak nema jistotu, Ze jsou poskytované
informace spravné.

Zd4 se vhodné doporuéit CNB, aby po vzoru databaze EDGAR zavedla systém registrace
subjekt[221] - emitentl i povinnych osob. Pri registraci by kazdému subjektu bylo pridéleno
unikatni ¢islo, pod kterym by cinil veskera svéa podani. IdentifikaCni tidaje subjektu by mély byt pri
registraci provéreny a tak zarucCena jejich spravnost. Pri samotném oznamovani transakci by subjekt
jiz znovu neuvadél registrované udaje, pouze své registracni ¢islo. Tim by bylo zamezeno
zaznamenani zkomolenych udaji o oznamovateli do databaze.

Zaroven by bylo vhodné provadét oznamovani transakci nikoli e-mailem, ale pomoci inteligentniho
internetového rozhrani, které bude schopno tdaje zkontrolovat a automaticky je (ihned) zverejnit na
internetové strance CNB. V neposledni fadé by bylo vhodné strukturovat formulat pro ozndmeni
obchodu tak, aby jedno pole obsahovalo pouze jednu informaci (nikoli napr. jméno a prijmeni
dohromady). Po téchto Gpravach by mohla databaze zacit plné slouzit svému tcelu.

Pravni tiprava manazerskych obchodi v CR je$té neni zcela dopracovand. Zdé se vhodné uvaZovat o
vyslovné upravé okolnosti, za kterych muze byt manazersky obchod proveden. Povinné osoby, zvlasté
pak uzké vedeni spolec¢nosti, maji neustéle k dispozici nové a nezverejnéné vnitrni informace. Bude
pro né velmi obtizné (ne-li nemozné) najit casovy usek, ve kterém nemaji zadné vnitrni informace

k dispozici, a kdy tedy mohou obchodovat. Bylo by zrejmé praktické umoznit povinnym osobam
obchodovat i v dobé, kdy k dispozici nezverejnéné kurzotvorné informace maji, ovSem spise
vyjimeCné a za presné stanovenych podminek. Pravni iprava v USA takova ustanoveni obsahuje,
vétsSinou se jedna o transakce, u kterych zpravidla neni podnétem k uskutecnéni vnitrni informace
nebo kde povinné osoba nerozhoduje o datu jejich provedeni. Mam za to, ze vyjimka spocivajici v
»pInéni zadvazku ze smlouvy uzavieném pred ziskanim vnitrni informace” (§124 odst. 4 pism a) ZPKT)
nebude pro tyto pripady dostatec¢na.

Je zfejmé, Ze podoba regulace manaZerskych obchodll v CR jesté neni kone¢nd, praxe zcela jisté
prinese nové pozadavky, na které bude tfeba legislativné reagovat.

5.7 Sankce za insider trading

Sankce za zneuziti vnitrnich informaci jsou v Ceské praveé obsazeny v zakoné o podnikani na
kapitadlovém trhu a v trestnim zdkoné. V porovndani se sankcemi za stejné jednani v USA jsou vSak
znacné mirnéjsi.[222]

ZPKT v §177 stanovi, ze za spravni delikt pravnické nebo podnikajici fyzické osoby, ktera porusila
povinnost stanovenou v §124 odst. 4, se ulozi pokuta do 10.000.000,- K. Poruseni stejného
ustanoveni ZPKT fyzickou osobou (nepodnikatelem) je oznaceno jako prestupek, za ktery lze ulozit
pokutu 10.000.000,- K¢.

Zakon dale sankcionuje neozndmeni manazerskych obchodt (§183 ZPKT), a to obdobnym zpusobem.
Poruseni oznamovaci povinnosti pravnickou osobou, podnikajici fyzickou osobou a osobou tvorici

s nimi podnikatelské seskupeni je spravni delikt, za ktery muze byt ulozena pokuta do 10.000.000,-
K¢. Stejnou sankci lze ulozit fyzické osobé a osobé ji blizké, ovsem zde je poruSeni povinnosti
projednavano jako prestupek.

Z&akon jesté obsahuje sankci pro osoby, které neoznamily vyuziti vnitrni informace[223] nebo o tomto
oznameni nezachovaly ml¢enlivost. Pro pravnické osoby a podnikajici fyzické osoby je toto jednani



klasifikovano jako spravni delikt, v pripadé fyzické osoby se opét jedna o prestupek. V obou
pripadech ¢ini maximalni vySe pokuty ¢astku 10.000.000,- K¢.

Je zrejmé, ze zdkonodarce se si s diferenciaci pokut prili§ hlavu nelamal. Povazuji za nevhodné
stanovit fyzickym osobam nepodnikatelim stejné tresty jako podnikatelim a pravnickym osobam.
Méla zde byt zohlednéno rozdilné ekonomické postaveni zasvécencu a pokuta pro fyzické osoby
nepodnikatele by méla byt nizsi.

Déle zde zcela zjevné chybi vyslovna navaznost trestu na nezakonny prospéch, ktery byl nasledkem
jednani zasvécence ziskan. Pokuty by mély byt diferencovany s ohledem na jeho vysi.

V neposledni radé by bylo vhodné doporucit sankci, kterou uspésné pouziva americké pravo, a to
vydani nezakonného prospéchu nebo dokonce jeho nasobku témi, kteri ho nezdkonné ziskali.

Zajimavym momentem americké pravni Upravy je moznost ulozit sankci osobam, které odpovidaji za
chovéni zasvécence - pujde zejména o spolecnosti, ve kterych je zasvécenec zaméstnan. Americké
pravo tim vyviji velky tlak na kvalitu a obsah internich norem spolec¢nosti. Spole¢nosti jsou nuceny
stanovit interni postupy a kontrolni mechanismy, které zabrani insider trading. Tento tlak povazuji
za velmi pfinosny a jsem toho nazoru, Ze by bylo vhodné o podobném piistupu uvazovat i v Ceské
republice.

Ceska tprava prozatim vyslovné neupravuje podminky, za jakych se budou moci domahat nahrady
skody jednotlivi investori. Je vSak zrejmé, ze napriklad za situace, kdy emitent porusi svoji
informacni povinnost a investor proda své cenné papiry za cenu nizsi, nez jakou by ziskal pri
vCasném zverejnéni informace, dochazi k jistému protipravnimu zasahu do majetkové sféry
investora. Dle mého nazoru lze konstatovat, ze byla investorovi zpusobena $koda nésledkem
poruseni pravni povinnosti a emitent by mohl byt uznén povinnym nahradit zptisobenou $kodu na
zakladé obecnych ustanoveni o ndhradé skody v ob¢anském zdkoniku. Domnivam se, Ze otdzka
nahrady $kody jednotlivym investorim bude muset byt v budoucnosti reSena. Ze zkuSenosti
americké Upravy vSak plyne, ze zaloby jednotlivych investoru budou spiSe vyjimkou.

Trestni zdkon obsahuje skutkovou podstatu trestného ¢inu ,zneuzivani informaci v obchodnim

styku“. V §128 stanovi, zZe ,Kdo v umyslu opatfit sobé nebo jinému vyhodu nebo prospéch neoprdvnéné uzije informace
dosud nikoli verejné pristupné, kterou ziskal z diivodu svého zaméstndni, povoldni, postaveni nebo své funkce a jejiz zverejnéni
podstatné ovlivriuje rozhodovdni v obchodnim styku, a uskutecni nebo dd podnét k uskutecnéni smlouvy nebo operace na
organizovaném trhu cennych papirtt nebo zbozi, bude potrestdn odnétim svobody aZ na tri léta nebo zdkazem ¢innosti nebo
penézitym trestem.”

Jiz na prvni pohled je zfejmé, ze existuje poCetna skupina zasvécencu, ktera nebude za pripadny
insider trading trestné odpovédna. Pujde o ty osoby, které nemaji z titulu svého zaméstnani, povolani,
postaveni nebo funkce opravnéni ziskat vnitni informaci. Domnivam se, Ze se bude jednat zejména
prijemce tipu, osoby blizké primarnimu zasvécenci a dalsi osoby, které ziskaly vnitrni informaci
,jinym zplisobem a vi nebo mohou védeét, ze jde o vnitini informaci“[224].

Dle mého nazoru by bylo vhodné rozsirit trestni odpovédnost minimélné na prijemce tipu. Vyuziti
vnitrni informace pro ucely nezakonného obchodovani povazuji za jednani, jehoz spolecenska
nebezpecnost dosahuje urovné predpokladané trestnim zakonem. Jelikoz penézitd sankce za zneuziti
vnitrni informace stanovend ZPKT dosahuje maximalni vyse 10.000.000,- K¢, nelze vyloucit pripady,
kdy se prijemci tipu jednoznacné vyplati provést zakdzany obchod i s védomim nutnosti zaplatit
pokutu 10.000.000,- K¢. K této zkusSenosti dospéla americka uprava na zakladé nékolika desetileti
zkuSenosti s prosazovani upravy zékazu insider trading. Z tohoto divodu by zejmé bylo vhodné
priklonit se k tvrdsimu pojeti sankci v americkém pravu a trestat prijeti i poskytnuti tipu odnétim
svobody i v Ceské republice.



Otézkou je, zda by bylo vhodné v ramci trestniho prava trestat nezakonné obchodovani osob, které
se o vnitrni informaci dozvi ,jinym zpiisobem” odliSnym od poskytnuti tipu a védi nebo mohou védét, ze
se jednd o vnitrni informaci. Tyto pripady zjevné nebudou tak ¢asté. Domnivam se vsak, ze imyslné
obchodovani s védomim vnitrni informace je ve své podstaté jednanim podvodnym, a proto by mélo
byt rovnéz trestné postizitelné.

Celkové lze pri porovnani americké a ¢eské pravni upravy sankci za insider trading konstatovat, ze
americka Uprava je v otdzce pokut a tresti odnéti svobody vyrazné prisnéjsi. Jeji prisnost vSak
vychazi z jeji minulosti, kdy starsi upravy nebyly schopné zneuzivani informaci efektivné branit.
Ceskéa tprava na podobnou zkuSenost jesté ¢eka.

5.8 Shrnuti

Je zrejmé, ze Ceska uprava neni prozatim tak propracovana jako jeji americky protéjsek.

To je dle mého nézoru déno predev$im malou historickou zku$enosti s insider trading v Ceské
republice. Zakonodérce nebyl dlouho nucen pristoupit k detailnéjsi upravé. Zmeéna nastala

v souvislosti se vstupem CR do Evropské unie, kdy bylo nezbytné pravni ipravu insider trading sladit
s prislusnymi evropskymi predpisy.

Za zasadni rozdil mezi Gpravami povazuji odliSnou motivaci obou pravnich radd. Je zejmé, ze
potreba regulace insider trading ve Spojenych statech vychdzi zevnitr, z potreb amerického
kapitélového trhu. Pravni normy a soudni rozhodnuti reaguji na existujici problémy tohoto trhu a
snazi se tyto (konkrétni) problémy odstranit.

Motivaci Ceské pravni tipravy bylo predevsim sladéni vnitrostatniho prava s pravem komunitarnim.
Normy tak vétSinou nejsou dusledkem Ceské zkusSenosti a problémi ¢eského kapitalového trhu. I
pres pocéatecni problémy s transpozici 1ze konstatovat, ze nyni jiz pozadavkiim evropskych predpist
vyhovuji. Nyni bude treba zamérit se na zkvalitnéni a propracovani jednotlivych norem. Vhodnym
nastrojem mohou byt vyhlasky Ceské narodni banky.

Dle mého nazoru je treba pracovat predevsim na problematice bezodkladného zverejnovani vnitrnich
informaci. Jejich tok by mél byt smérovan pouze na nékolik mist, investor by nemél byt zatézovan
prili$ slozitym prohleddvanim mnoho ruznych zdroju. Transparentnost podnikdni emitentu je nejlepsi
prevenci insider trading. Z tohoto divodu si jisté zaslouzi zvySenou pozornost.

Obecnost a nepropracovanost ceské upravy vSak nelze vnimat pouze negativné. Z vykladu o
americké regulaci je zrejmé, Ze se setkala s problémy, které resila pomérné obtizné a nalezeni
optimélniho reSeni ji trvalo pomérné dlouho. Ceska uprava mé nyni moznost inspirovat se u cizich
pravnich radu a radé problémi se vyhnout. Lze pouze doufat, Ze této moznosti dostatecné vyuzije.

6. 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 presvédcit o Skodlivosti insider trading a o nutnosti jeho zdkonné regulace.
Prvni odsouzeni nebyla podeprena pravnimi predpisy, soudy se spoléhaly na common law a principy
spravedlnosti.

Problematika byla prenesena na federalni uroven az v roce 1934. Do boje proti insider trading byly
zapojeny statni organy - Komise pro cenné papiry a ministerstvo spravedlnosti. Od té doby se



federalni pravo stalo dominantné pouzivanou pravni Gpravou a puvodni nastroje ochrany pred
insider trading zcela zastinilo. Dnes tomu neni jinak.

Je zfejmé, ze se pravni uprava zpocatku vyvijela pomérné pomalu. Domnivam se, Ze to lze pricitat
mensimu zajmu o obchodovani s cennymi papiry na zacatku minulého stoleti. S rozvojem
komunikac¢ni techniky se do obchodl na kapitalovém trhu zapojovalo stéle vice investort a
problematika insider trading tak ziskavala na dilezitosti. Za velmi zajimava povazuji prvni soudni
rozhodnuti, ktera byla nucena reagovat na insider trading jesté pred tim, nez byl zékaz zakotven
v obecné zavaznych pravnich predpisech. Soudy musely své rozhodnuti odivodnit za pouziti
elementarnich standardu spravedlnosti, rovnosti a efektivity a pomoci téchto obecnych pojmu
vysvetlit, pro¢ povazuji zneuziti vnitrni informace za nelegalni.

Za prelomovou udélost povazuji prijeti zakona o obchodovani s cennymi papiry v roce 1934.
Domnivam se, Ze nejvétSim prinosem tohoto zadkona bylo zmocnéni Komise pro cenné papiry
k vydavani pravidel zakazujicich podvod a manipulaci pri obchodovani s cennymi papiry.

Komise pak sehréla nejvétsi ulohu pri tvorbé obecnych pravidel namirenych proti insider trading. Jeji
uloha nebyla jednoduché. Jeji postupy a pravidla byla ¢asto predmétem prezkumu soudu. Nejvyssi
soud v mnohych pripadech rozhodl v neprospéch Komise a prinutil ji tak pristoupit na odliSny vyklad
jejich vlastnich pravidel.

Za ponékud problematicky moment americké pravni upravy lze povazovat skuteénost, ze zakony a
pravidla Komise namirena proti insider trading jsou vétsinou velmi obecna. Vzhledem k systému
common-law sice lze detaily pravni pravy doplnit judikaturou, ovSem tento proces je mnohdy
pomaly a do doby, nez zdkonnost vykladu potvrdi Nejvyssi soud, neni zcela jisté, zda ma byt nazor
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V soucasnosti je v$ak jiz vétsina hlavnich prvka problematiky zneuzivani vnitinich informaci
judikaturou rozpracovana dostatecné detailné a nebyva prilis problematické najit prislusné
rozhodnuti Nejvyssiho soudu, které se zvolenou otdzkou zabyva.

V poslednich letech se tak pravni tprava soustredi spiSe na zdokonalovani transparentnosti
podnikéni obchodnich spole¢nosti. Mohutny rozmach pouzivani internetu ve druhé poloviné 20.
stoleti umoznil podstatné zrychleni prenosu kurzotvornych informaci. Do dozoru nad fungovanim
kapitalového trhu byl zapojen automatizovany systém EDGAR, ktery umoziuje vSem investorim
pristup ke zverejnénym vnitinim informacim vSech emitentt registrovanych u SEC. Domnivam se, ze
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jeden z neprinosnégjsich prvku americké upravy insider trading.

Posledni velké zmény v regulaci insider trading lze pricitat kolapstim velkych spolecnosti (Enron,
WorldCom) na poc¢atku tohoto stoleti. Nasledkem bylo vydani zékona Sarbanes-Oxley, ktery vnesl do
zédkonné upravy nové pozadavky na corporate governance, zasadnim zpusobem zprihlednil
podnikéani spolecnosti, zkrétil lhuty pro oznamovéni kurzotvornych informaci a zvysil tresty za
insider trading.

Budouci vyvoj zédkazu insider trading lze predpoveédét pouze v obrysech. Z dosavadniho textu
vyplynulo, Ze pravni regulace byla vétSinou o krok pozadu - byla odpovédi na nezadouci obchodni
praktiky, ke kterym na kapitalovém trhu dochazelo. Domnivam se, Ze prijetim zakona Sarbanes-
Oxley ucinila americka uprava velmi dilezity krok smérem od pouhého trestéani insider trading

k jeho prevenci.

Vzhledem k dosavadni historické zkuSenosti v USA se domnivam, ze jedinym skutecné efektivnim



nastrojem pro snizeni irovné insider trading na kapitdlovém trhu je povinnost bezodkladného
zverejnéni vnitrni informace. D4 se tedy predpokladat, ze americky zakonodarce (pripadné SEC)
zameri svou pozornost na zefektivnéni a zintenzivnéni toku informaci od emitentu k investorum.
Dobrym prikladem této snahy je soucasné testovani nového formatu informaci, které emitenti zasilaji
do systému EDGAR. Tento format ma byt interaktivni a na rozdil od souc¢asné textové podoby
informace umozni investorim rychlejsi vyhledavani a tridéni dat. Domnivam se, Ze v budoucnu lze
rovnéz oCekavat zjednoduseni procedury pro zverejnéni vnitini informace - informace by napriklad
mohla byt predavana pouze do systému EDGAR a ten by ji mohl automaticky dale predéavat prislusné
burze, vybranym zpravodajskym agenturam, tisku a ostatnim médiim. Tim by se cely proces
zverejnéni informace urychlil a zaroven by prinesl zna¢nou usporu nakladu emitentim.

V oblasti corporate governance Ize ocekavat dalsi presun pravidel stanovenych jednotlivymi
organizatory kapitalovych trht do zékonné upravy. V celé historii USA je patrna postupna snaha
sjednocovat rizeni a spravu spole¢nosti. Zajem zédkonodarce na radném a pruhledném fungovani
spolecnosti je pritom témeér totozny se zajmy organizatoru kapitalovych trhii, neni tedy mnoho
davodu pro udrzovéani dvoukolejnosti ipravy corporate governance.

Za nejvétsi nebezpeci pro budoucnost Upravy insider trading v USA povazuji moznost neinosného
narustu oznamovacich povinnosti. Jiz v sou¢asné dobé je Komisi reportovano velmi mnoho informaci
o podnikani spole¢nosti. Posledni zmény v zdkonné tpravé objem informaci opét zvysily. Kromé
snizeni akceschopnosti spole¢nosti, ktera jiz dnes nedokaze vét$inu dulezitych krok podniknout bez
soucasného zverejnéni informace o tomto kroku a zaslani informace Komisi, hrozi také to, ze
investori budou doslova zavaleni prili§ velkym mnozstvim informaci a nebudou schopni tyto
informace vyhodnocovat. Lze jen doufat, Ze se americka pravni iprava touto cestou nevyda.

Historicky vyvoj americké regulace insider trading muze byt velmi inspirujici i pro pravni rady
dalsich zemi. Zékladni principy podnikani na kapitdlovém trhu funguji velice podobné ve vsech
zemich s rozvinutymi kapitalovymi trhy, lze tedy oCekavat, Ze se pravni rady téchto zemi setkaji se
stejnymi problémy, které jiz béhem své témér stoleté historie americka uprava uspésné vyresila.
Vyuziti americké zkuSenosti by mohlo prispét k rychlejSimu nalezeni efektivni pravni upravy. To plati
zejména pro zeme, které s insider trading prozatim nemaji mnoho zkuSenosti. Domnivam se, Ze mezi
né patii i Ceska republika.

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 20t
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 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 impact of corporate governance principles on insider trading is described in the fifth subsection.
Corporate governance guidelines as set by the stock exchanges are found to be a very influential tool
for insider trading prevention.

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

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

Chapter 5 contains comparison of US and Czech insider trading regulations. The Czech regulation is
described as relatively new and some recommendations for its changes are made, based on the
experience of the American regulation with the same issues.

The conclusion in chapter 6 of the thesis summarizes the regulation and its continuous evolution. At

the end, a new possible directions of insider trading evolution are suggested. US insider trading experience
is viewed as a valuable source of information for countries that are new to this phenomenon.
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[107] chiarella v. United States, 445 U.S. 222, 240 (1980) (Burger, C.]., dissenting).

[108] United States v. Newman, 664 F.2d 12 (2d Cir. 1981), cert. denied, 464 U.S. 863 (1983).

[109] carpenter v. United States, 484, U.S. 19 (1987).

[110] United States v . Bryan, 58 F.3d 933 (4th Cir. 1995).

[111] United States v. 0'Hagan, 92 F.3d 612 (8th Cir. 1996), rev’d, 521 U.S. 642 (1997).

[112] certiorari - lat. ,byt informovan” (o nécem). Writ(prikaz) podle common law vydany soudem vyssi instance, ktery pozaduje, aby soud

Nejvy$siho soudu USA, ktery, uzivaje writu certiorari jako nastroje své pravomoci, rozhodne, ktery pripad prezkoumd. - Black, H.C.: Blackiv
pravnicky slovnik, 6. vydani, Praha: Victoria Publishing, 1993, s. 218.

| 11 3] central Bank of Denver v. First Interstate Bank, 511 U.S. 164 (1994).

[114] United States v. 0"Hagan, 92 F.3d 612, 618 (8th Cir. 1996), rev’d, 521 U.S. 642 (1997).

[115] United States v. 0'Hagan, 521 U.S. 642, 117 S.Ct. 2199 (1997).

| 116] central Bank of Denver, N.A. v. First Interstate Bank of Denver, 511 U.S. 164 (1994).

[117] situace, kdy korporace da investicnim bankdm avizo o svém umyslu vypsat nabidkové rizeni a banky pak mohou nakoupit akcie cilové
spole¢nosti jesté pred zverejnénim nabidkového fizeni, v disledku ¢ehoZ se zvysi kurz akcii. - Black, H.C.: BlackQv pravnicky slovnik, 6. vydéni,
Praha: Victoria Publishing, 1993, s. 1443.

| 118] schreiber v. Burlington Northern Inc., 472 U.S. (1985).

[119] United States v. 0'Hagan, 521 U.S., 117 S.Ct. 2199, 2214-19 (1997).

[120 Beneficiary ownership je pojem, se kterym ¢eské pravo nepracuje. Zahrnuje nejen vlastnictvi v pravnim slova smyslu, ale téz pfimy nebo
neprimy financ¢ni zdjem na urcitém predmeétu vlastnického prava, ktery neni ve vlastnictvi dot¢ené osoby. Termin je definovan v §13d SEA.

[1211]sou to spole¢nosti s vice jak 500 akcionari, jejichZ obchodni jméni presahuje 10 miliont USD.

| 122] Hazen, T.L.: The Law of Securities Regulation, Third Edition, St. Paul: West Publishing Co., 1996.



| 123 Bainbridge, S.E., Securities Law: Insider Trading, New York: Foundation Press, 1999, s. 176.

| 124] kern County Land Co. v. Occidental Petroleum Corp., 411 U.S. 582 (1973).

[125 Paragraf 7 Claytonova zdkona, U.S. 15, §18 zakazuje jedné spoleCnosti ziskavat akcie ve druhé spolecnosti ,kdyz ucinek takové akvizice
miZe zpusobit podstatné snizeni konkurence v jakémkoli odvétvi obchodu nebo jakékoliv ¢innosti ovliviiujici obchod v kterékoliv ¢asti zems,
nebo ma tendenci vytvaret monopol.”

[126] Reliance Electric Co. v. Emerson Electric Co., 404 U.S. 418 (1972).

| 127 Foremost-McKesson, Inc. v. Provident Securities, 423 U.S. 418 (1972).

| 128 Important Information about EDGAR, Internet: http://www.sec.gov/edgar/aboutedgar.htm.

| 129] NYSE Corporate Governance Rules, Internet: http://www.nyse.com/pdfs/section303A final rules.pdf.

| 130] mternet: http://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm.

[131] viz kapitola 4.4 této prace.

[132] srov. zejména §124, 125, 127, 177-178, 185-186a.

| 134] viz Pelikénova, I, Dé&dic¢, J., Cech, P.: Vladni navrhy zakont o kapitalovém trhu - ostuda ¢eské legislativy i vazna hrozba, Pravni
zpravodaj, 1/2004, s. 12, pfipadné Dédi¢, J., Cech, P.: Nové o kapitdlovém trhu - rozpory s pravem ES a rada vad vyzaduji jejich rychlou
novelizaci, Pravni zpravodaj, 6/2004, s.1.

[135] Srov. §124 zakona &. 256/2004 Sb. ve znéni pred novelou 56/2006 Sb.

[136 Zakony ¢. 635/2004 Sb., 179/2005 Sb., 377/2005 Sb., 56/2006 Sb., 57/2006 Sb., 62/2006 Sb., 70/2006 Sb.

[137] Nap# 256/2004 Sb. - 1 den, 56/2006 Sb. - G&inng dnem vyhlasen, 57/2006 Sb. - 22 dn, 62/2006 Sb. - G&inny dnem vyhlageni, 70/2006
- 15 dnt.

| 138] srov. napt. §125 odst. 5 zakona o podnikani na kapitalovém trhu.

[139] srov. napt. §74 odst. 1 pism b) bod 6 zdkona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani.

[140] srov. napt. §174-178, 183-184, 185-186 ZPKT.
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https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-26-listopadu-2004-kterym-se-meni-nektere-zakony-v-souvislosti-s-prijetim-zakona-o-spravnich-poplatcich-14304.html
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-1-dubna-2004-o-kolektivnim-investovani-5059.html

| 141 Napt. u vy$e zminénych fondl kolektivniho investovani.

| 14 2] Napt. divodova zpréva k novele ZPKT &. 56/2006 Sb. v bodu 2 pism b) hovoii o ,dokonéovan{ implementace smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES...".

[143] Moznost jednotlivce Zalovat ¢lensky stat deklaroval Evropsky soudni dvir v rozhodnuti ve véci 6 & 9/90 Francovich: ,,...¢lenské staty
jsou povinny nahradit $kodu zplsobenou jednotlivci poru$enim komunitarniho prava, za néz odpovidaji“.

| 1441« problematice neprimého ucinku viz napt. Tichy, L., Arnold, R., Svoboda, P., Zemének, ]., Kral, R.: Evropské pravo, 3. vydani, Praha:
C.H. Beck 2006, str. 306 a nasl.

| 145 Napr. Comstock, I.: Fenomén zvany INSIDER TRADING, Internet:
http://www.businessinfo.cz/cz/clanky/financni-pravo/fenomen-zvany-insider-trading/1000457/25061/.

| 146 Napt. Pelikdnovd, I, Dédi¢, J., Cech, P.: VIadni navrhy zakonti o kapitdlovém trhu - ostuda ¢eské legislativy i vaZna hrozba, Pravni
zpravodaj, 1/2004, s. 12, pripadné Dédi¢, J., Cech, P.: Nové o kapitdlovém trhu - rozpory s pravem ES a rada vad vyzaduji jejich rychlou
novelizaci, Pravni zpravodaj, 1/2004, s.1.

| 147] Napt. Cech, P. Dali{ vlna novelizaci prava spoleénosti a cennych papirt, Pravni zpravodaj, 3/2006

[148] Napt. Bake$ , M.: Finanéni prévo,4. aktualizované vydani, Praha : Beck, 2006.

| 149] v oblasti insider trading napf. narizeni Evropské komise ¢. 2273/2003.

[150] Finanéni nastroj je dle §124 odst. 1 ZPKT legislativni zkratka pro investicni ndstroj nebo jiny ndstroj, ktery byl prijat k obchodovdni na
regulovaném trhu clenského stdtu Evropské unie nebo o jehoZ prijeti k obchodovdni na regulovaném trhu clenského stdtu Evropské unie bylo
pozdddno.

| 1511] za vnitin{ informaci ve vtahu ke komoditnimu derivatu se dle §2 odst. 3 vyhl. ¢. 536/2004 Sh. povazuje presnd informace, kterd se primo
nebo neprimo tyka komoditniho derivdtu, neni verejné zndmad a o které mohou tcastnici regulovaného trhu, na kterém se s takovym derivatem
obchoduje, v souladu s obvyklou praxi obchodovdni na tomto trhu ocekdvat, ze jim bude sdélena. Demonstrativni vyCet viz §2 odst. 3 pism a) a b)
této vyhlasky.

| 152] srov. napt. Goodwin v. Agassiz, 186 N.E. 659 (Mass. 1933), SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (1969).

[153] srov. napt. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (1969).

[154] srov. napt. Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).

[155] Srov. napt. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833 (1969).

[156] srov. §2 odst. 1 pism. a) vyhlasky ¢. 536/2004 Sb. Zde by pravdépodobné bylo vhodné uvést text do souladu s textem §124 ZPKT, ktery
byl zménén novelou 56/2006 Sh. Vyhlasku zakonodarce pri novelizaci §124 ZPKT zrejmé opomenul.
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https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/vyhlaska-ze-dne-22-zari-2004-kterou-se-provadeji-nektera-ustanoveni-zakona-o-podnikani-na-kapitalovem-trhu-v-oblasti-ochrany-proti-zneuzivani-trhu-5458.html
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[157] 485 U.S. 224 (1988).

[158] Tato metoda byla jiz pouzita pri konstrukci §2 odst. 3 vyhlasky 536/2004 Sh.

[159] srov. §1 odst. 1 pism. b) vyhlasky 536/2004 Sb.

[160] srov. §2 odst. 2 vyhlagky 536/2004 Sb.

[161] provadaci vyhlaska 536/2004 Sb. pouze stanovi, kdy a jak je emitent povinen informaci uverejnit, nestanovi v§ak, od jakého okamziku jiz
1ze informaci povazovat za zverejnénou.

[162] 401 F.2d 833 (1969).

[163] Toto pojeti je v anglické literature oznaCovano terminem ,absorb and evaluate”.

[164 Napf. Kotasek, J., Raban, P., Pokornd, ].: Kurz obchodniho prava - Pravo cennych papirt

4. vydani, Praha: C.H. Beck, 2005, str. 181.

[165] srov. §3 odst. 2 vyhlasky 536/2004 Sh. Soudasny seznam finanénich serverti je uveden v ufednim sdéleni CNB ze dne 25. dubna 2006,
¢astka 3/2006 véstniku CNB.

[166] Srov. §124 odst. 1 ZPKT.

[167] srov. §2 odst. 2 vyhlagky 536/2004 Sb.

[168] TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 449 (1976).

[169 Je pomérné zajimavou otazkou, zda lze ustanoveni §2 odst. 2 vyhlasky ¢. 536/2004 Sb. viibec povaZovat za zpfesnéni, resp. ,podrobné;jsi
pravidlo” ve smyslu §125 odst. 7 ZPKT. Zminéné ustanoveni vyhlasky totiz neuptesiiuje jednotlivé komponenty plivodni definice kurzotvornosti
stanovené v zavéru §124 odst. 1 ZPKT, nybrz tuto definici beze zbytku nahrazuje jinou.

| 170] Srov. kap. 4.1.10-4.1.12 a 4.5 této prace.

| 1711 srov. kap. 4.1.8 této prace.

[172] Srov. napt. Dirks v. SEC 463 U.S. 646 (1983).

[173] Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980).

| 174] Srov. posledni vétu §124 odst. 3 ZPKT.
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| 175] SEC rozsitila puvodni pozadavek poruseni svéenecké povahy na dalsi vztahy, ze kterych plyne povinnost zachovévat divérnost ohledné
ziskanych informaci, a to svym pravidlem 10b5-2. Blize viz kapitola 4.2.4 této prace.

[176] Dirks v. SEC 463 U.S. 646 (1983).

[177] Srov. §124 odst. 3 ZPKT.

| 178] Srov. ¢lanek 2 této smérnice.

[179] Srov. §124 odst. 6 ZPKT.

| 180] srov. §124 odst. 7 ZPKT, primo pouzitelnym pravnim predpisem Evropskych spolecenstvi je v dobé sepisu této prace Narizeni Komise ¢.
2273/2003 z 22.12.2003.

| 181 Typicky mize jit rovnéz napt'. o ndhlou potrebu zaplatit vy$si sumu s ohledem na prohrany soudni spor, uzavienou dohodu o vyporadani
SJM a dalsi podobné situace, kdy motivace zpenézit cenné papiry vychazi z jinych incentiv nez je vnitini informace.

[182] United States v. Teicher, 987 F. 2d 112 (2d Cir 1993).

[183] SEC v. Adler, 137 F.3d 1325 (11th Cir. 1998).

[184] United States v. 0’Hagan, 521 U.S. 642 (1997).

[185] viz kapitola 4.1.17.1 této prace.

| 186 napt. Hotz, R.H., Benjamin,].J., Jr: Rule 10b5-1 and Insider Trading Cases,

New York Law Journal, 68/2004, s. 231

[187] srov. napti Nalez Ustavniho soudu Ceské republiky &. IV US 666/02.

[188] viz kapitola 4.1.17.1 této préce.

| 189] Ceska aprava sdéleni prostého tipu zakazuje v §124 odst. 4 pism b) ZPKT, poskytnuti vnitini informace zakazuje v §124 odst. 4 pism. b).

[190] viz kapitola 4.1.8 této prace.

| 191 ] viz kapitola 4.2.4 této préce.

[192] srov. §124 odst. 4 pism. ¢) ZPKT.



| 193] viz kapitola 3.3.2 této prace.

| 194 ] viz kapitola 4.2.4 této préce.

[195] viz kapitola 4.6 této prace.

| 196] viz kapitola 4.5.3 této préce.

[197] Napt. NYSE Listed Company Manual, ¢lanek 202.05, AMEX Company Guide, ¢l. 401 a).

| 198] srov. napt. NYSE Listed Company Manual, ¢l. 202.03 nebo AMEX Company Guide ¢l. 401 c).

[199] srov. napt. NYSE Listed Company Manual, ¢l. 202.03 nebo AMEX Company Guide ¢l. 401 d).

[200] viz v CR §125 odst. 3 ZPKT, v USA Regulation FD - viz kapitola 4.1.14.3 této prace.

| 201] srov. naprt. pravidlo Regulation FD popsané v kapitole 4.1.14.3 této prace, Amex Company Guide ¢l. 402 nebo NYSE Listed Company
Manual ¢l. 202.06.

[202] K databazi EDGAR a formulfi 8-K viz kapitolu 4.6 této prace.

[203] Napt. NYSE po emitentovi vyzaduje zverejnéni vnitrni informace prostrednictvi Reuters Economic Services a Bloomberg Business
News.

[204] provadsci vyhlasku ¢. 536/2004 Sb. je zde treba novelizovat, stale jesté odkazuje na Komisi pro cenné papiry, ktera byla ke dni 1.4.2006
zrudena. Aktualni seznam finanénich servert je vydan sdélenim Ceské narodni banky ze dne 25.4.2006 uvefejnéném v ¢éstce 3/2006 Véstniku
CNB.

[205] viz naprt. Stanovisko Komise pro cenné papiry ¢. 12/2005 k pojmu ,Osoba podilejici se na rozhodovani emitenta” podle § 125 odst. 5
zakona o podnikdni na kapitalovém trhu.

[206] Srov. §125 odst. 5 ZPKT.

[207] Prvni véta §125 odst. 5 ZPKT zni: Vedouc{ osoba emitenta a osoba, ktera je ¢lenem dozorciho organu emitenta, jeji manzel, jeji

osobé emitenta nebo ¢lenu dozorc¢iho orgdnu emitenta v poméru rodinném nebo obdobném, Ziji s ni ve spolecné domdacnosti po dobu nejméné
jednoho roku a Gjmu, kterou by utrpéla jedna z nich, by druhé diivodné pocitovala jako ujmu vlastni, nebo pravnické osoby, ve kterych jsou tyto
osoby vedoucimi osobami nebo ¢leny dozorciho organu, které jsou ovladané témito osobami nebo jejichz ekonomické z4jmy jsou podstatnou
mérou shodné s ekonomickymi z4jmy téchto osob, zaslou Ceské narodni bance ozndmeni o transakci s cennymi papiry vydanymi timto
emitentem nebo s finan¢nimi néstroji, odvozenymi od téchto cennych papird, kterou ucinily na vlastni tcet, a to do péti dnti ode dne
uskutecnéni transakce.

[208] viz kapitola 4.5 této préce.
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[209 Beneficiary ownership je pojem, se kterym ¢eské pravo nepracuje. Zahrnuje nejen vlastnictvi v pravnim slova smyslu, ale téz pfimy nebo
neprimy finanéni zdjem na urcitém predmétu vlastnického prava, ktery neni ve vlastnictvi dot¢ené osoby. Temin je definovan v §13d SEA.

[210] viz kapitola 4.5 této prace.

[211]V soutasné dobé je seznam uverejnén na www.sec.cz v sekci ,seznamy a prehledy” - ,manazerské obchody”, adresa je
http://www.sec.cz/export/CZ/Seznamy a prehledy/Manazerske obchody.page.

[212] viz kapitola 4.5.3 této prace.

[21 3] Srovnéni je provedeno ke dni 2.6.2006.

[214]V soutasné dobé (k 2.6.2006) je zde zverejnéno 143 obchodd.

[215 Chybné zapisy jsou napt ,CEZ a.s.” - u obchodu Petra Stulce ze dne 29.5.2006 a obchodu Pavla Safatika ze dne 5.10.2004 (spravné a na
ostatnich mistech v databazi ,CEZ, a.s.”), dal$im chybnym zapisem je ,Brisk T4bor, a.s.” - obchod BRITTAL a.s. ze dne 15.11.2005 (spravné
,Brisk Tabor a.s.”), dals$i chybné zaznamy ,OKD, a. s. clen koncernu KARBON INVEST, a.s.” (spravné ,OKD, a. s., ¢len koncernu KARBON
INVEST, a.s.”), ,Stavby silnic a zelezni¢, a.s” (spravné ,Stavby silnic a zeleznic, a.s”), ,ZENTIVA N.V:“ (spravné ,ZENTIVA N.V.“),
L+ENERGOAQUA a.s.” (spravné ENERGOAQUA, a.s.”).

[216] ,BRITAL, s.r.0., ,BRITAL s.r.0.“ a ,BRITAL s.r.0.“ (dvé mezery mezi ,BRITAL" a ,5..0.%, systém tuto neznateln& odlidnou firmu
povazuje pro ucely vyhledavani za samostatnou obchodni firmu).

[217] ,Jiri Jedlicka” a ,Jedlicka Jif{“, ,Sulc Petr” a ,Petr Sulc”, ,Miroslav Suba“ a ,Suba Miroslav” a dalsf.

| 218] obchod s akciemi MJM Litovel a.s. provedeny Miroslavem Subou dne 20.3.2006.

[219] obchod s akciemi ZENTIVA N.V. provedeny Sulcem Petrem dne 28.3.2006 - chybné ISIN NL000405173, spravné NL0000405173.

|220 Soubor je dostupny na adrese http://www.sec.cz/export/CZ/Seznamy a prehledy/Manazerske obchody.page? pod odkazem ,stahnout” .
J y y ap \/ i y.pag

[221] Zkratka pro registra¢ni &islo do databaze EDGAR je CIK.

| 22721 Srov. kap. 4.4 této préce.

[223] Povinnost podat tuto informaci CNB m4 dle §124 odst. 5 ZPKT obchodnik s cennymi papiry, banka, instituce elektronickych penéz,
spotitelni a ivérni druzstvo a institucionalni investor, ktery mé divodné podezieni na vyuZiti vnitini informace pfi uzavieni obchodu. Tyto osoby
jsou povinny zachovavat mlcenlivost o tomto ozndmeni.

|224 Srov. posl. vétu §124 odst. 3 ZPKT.
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