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., Pokud nam spolecnosti odhali vice, obchodovani na zaklade vnitinich informact bude mit
mensi hodnotu.

The New Yorker, ,, Inside Tracks* ze dne 3. ¢ervence 2013!

! Volny pieklad citace: Surowiecki, J.  Inside Tracks, The New Yorker [online], 2013. [cit 24. 3. 2024]
Dostupné zde: https://www.newyorker.com/magazine/2013/06/10/inside-tracks.
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Predmluva

Finané¢ni trhy jsou nedilnou soucasti kazdé vyspé€lé ekonomiky, Ize si jen tézko
predstavit stat, ktery nema rozvinuté finan¢ni trhy a zaroven funkéni ekonomicky systém
fungujici na zékladech kapitalismu. V souvislosti s rozvojem obchodovani na finan¢nich
trzich je mozné pozorovat stoupajici snahu regulovat i dispozice s vnitinimi informacemi.
V roce 1817 Nejvyssi soud USA nepiimo potvrdil legalitu obchodovani na zaklad¢€ vnitinich
informaci v rdmci tehdej$iho vyznamu tohoto terminu.? Nasledné 1ze postupnym vyvojem
spatfovat prvopocatek regulace dispozic s vnitini informaci pravé v USA vroce 19343,
kde bylo poprvé uzito oznaeni vnitini informace, konkrétné v Securities Exchange Act
z téhoz roku. Oproti tomu v prostfedi Evropské unie je mozné spatfovat prvotni snahy
o regulaci takovychto informaci az od druhé poloviny 60. let minulého stoleti.* Na zakladé
tohoto Casového vymezeni lze nepochybné dospét k tomu, ze snaha omezit obchodovani
na zakladé zneuziti dispozice s vnitini informaci je relativné€ nova regulace, kdy se jesté pred
nékolika dekadami vedly kvalifikované diskuse o tom, zda takové obchodovani neni naopak
74douci a nelze jej brat jako odménu za napf. kvalitni praci manazerii.’ Nelze viak piehlizet
mozné potencialni hybatele regulace dispozic s vnitini informaci, spocivajici v teorii
efektivnich trhi, kterd s informacemi a jejich vlivem na cenu aktiv obchodovanych na trhu
pracuje v samém svém jadru. Lze tedy uzaviit, Ze obchodovani na zaklad¢ vnitinich
informaci proSlo relativné dramatickym vyvojem a bylo pfedmétem dlouhodobych
a komplikovanych diskusi, kdy teprve v poslednich par dekddach je mozné sledovat
ustalenéjsi vyvoj tykajici se kvalifikace wvnitifnich informaci a protipravnosti obchodt
¢inénych na zdklad¢ vnitinich informacich. Cilem této prace je vymezeni vychodisek
regulace nakladani s vnitinimi informacemi, pojmu vnitini informace a s tim souvisejici
zneuziti téchto vnitfnich informaci. Toto teoretické vymezeni law in books pak porovnat

s law in action a na zaklad¢ ziskanych poznatkil z praxe a citované literatury, identifikovat

2 Laidlaw v Organ, Nejvyssi soud USA, sp. zn. 15 us 178, jednalo se o u¢inéni smluvniho obchodu na zékladé
védomosti o nastavajici ndmoini blokadé, kterd v disledku omezeni nabidky ovlivnila cenu tabaku.

3 Kotasek, J.; Pokorna, J.; Raban, P. a kol.: Kurs obchodniho prdva, Pravo cennych papirii. 4. vydani, Praha: C.
H. Beck, 2005, str. 172. ISBN 978-80-7179-855-2.

4 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide. Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 4. ISBN 978-0-19-881175-6.

5 Fischel, D., Carlton, D. The Regulation of Insider Trading [online]. Stanford Law Review 857, 35, 1982,
str. 870. [cit. 7. 4. 2021] Dostupné zde: https://chicagounbound.uchicago.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2424
&context=journal articles.
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potencialni problémy této regulace a pokusit se vymezit jejich feSeni a to zejména z pohledu
osob povinnych z této regulace.

Tato prace navazuje mou pivodni praci vramci XIV. roéniku SVOC, sekce
finan¢ni pravo a finanéni véda a spravni pravo a spravni véda, psanou na téma vymezeni
pojmu vnitini informace a tuto praci rozviji tak, aby byla zpusobila poskytnout uceleny
piehled o formach zneuziti vnitini informace a povinnostech ztoho plynoucich pro
emitenty.® Toto téma jsem si zvolil jelikoz v daném nachazim dlouhodobg jak osobni
tak profesni zaméteni, a proto jsem se snaZzil praci obohatit o poznatky z praxe a misty
tak poskytnout spiSe prakticky pohled na teoretickou rovinu zakladajici se na teoretickych
poznatcich ziskanych béhem psani této diplomové prace. Ve své prvni kapitole si proto kladu
za cil vymezit teorii efektivnich kapitdlovych trhi jako teoretického pozadi regulace
nakladdani s vnitinimi informacemi, vymezit ekonomickou podstatu zakazu zneuziti vnitini
informace pii obchodovani s finanénimi instrumenty a zaroven vyloZit mySlenku informaéni
parity jakozto zékladniho vychodiska regulace. Ve druhé kapitole se prace vénuje
ucelenému poskytnuti piehledu o vyvoji evropské regulace naklddani s vnitfnimi
informacemi az po aktualni Nafizeni MAR. Ve tieti kapitole se prace ucelené vénuje pojmu
vnitini informace, kdy navazuje na prvni kapitolu a vice rozvadi teorii informacni parity jako
vychodiska pfistupu evropského regulatora k pojmu vnitini informace, dale se v této kapitole
ucelené¢ vénuji vymezeni konstrukénich prvki vnitini informace. Ve ¢tvrté kapitole se prace
vénuje podobam zneuziti vnitini informace, kdy je vramci této kapitoly feSena
1 problematika subjekti, které jsou zpiisobilé se zneuziti dopustit. V paté kapitole se vénuji
povinnostem emitentli v ramci predchazeni zneuziti vnitini informace a za pomoci metody
syntézy zhodnotit prakticky dopad do Zivota emitenth a snimi spolupracujicich
poradenskych spolecnosti.

Pti ziskavani poznatk pro tuto praci byly vyuzity metody analyzy, syntézy,
komparace a dedukce. Naprostd vétSina zdroji je zahranicnich, jelikoz se prace vénuje
problematice evropské regulace a déle jiz nerozviji detailnéji podobu v ¢lenskych statech,
vychazim zde totiz z presumpce, Ze Uprava je relativné harmonizovana a veskeré dalsi snahy

evropského zakonodarce budou smérovat k jesté vyssi mife harmonizace.

® Prace se naopak nevénuje problematice emisnich povolenek a specifik pro osoby, které se u¢astni trhu s emisnimi
povolenkami ¢i velkoobchodniho trhu s energii.



1. Vnitini informace pohledem teorie efektivniho trhu
Nasledujici kapitola méa za cil objasnit potiebu vymezeni a regulace dispozic
s vnitini informaci z pohledu ekonomické teorie efektivnich trhti a predstavuje
tak myslenkovy zadklad pro néasledujici rozbor predmétné regulace dispozici s vnitinimi

informacemi.

1.1. Teorie efektivnich trhu
Teorie efektivnich trhi se v odbornych kruzich objevila poprvé na pocatku
20. stoleti.” Tato teorie vymezuje idedlni, resp. efektivni trzni prosttedi jako trh, kdy ,,cena
aktiv vzdy plné reflektuje vsechny dostupné informace, zdaroven trh, kde ceny vidy plné

reflektuji dostupné informace je mozné nazyvat efektivni . 8

Tato teorie rozviji hypotézu efektivnich trhi, kterd v zasad¢ dé€li trhy z hlediska
jejich efektivnosti na (i) slabou formu trzni efektivnosti, (ii) stifedné silnou formu trzni
efektivnosti a (iii) silnou formu trzni efektivnosti.” Slabou formu trzni efektivnosti
1ze shrnout jako trzni prostfedi, kde ceny reaguji zejména na historické hodnoty nebo
napiiklad vysi dividend.'® Stiedné silnou formu efektivity trhu Ize oproti tomu vymezit jako
trzni prostiedi, kdy trh promitd do cen titult veSkeré veiejné dostupné informace povinné
oznamované emitentem tj. napiiklad zvefejnéni vyroéni zpravy emitenta.!' Silnou formu
trzni efektivity 1ze vymezit jako trzni prostiedi, kde je fakticky nemozné dosahnout vyssich
nez prumérnych vysledki, jelikoz zadny subjekt nedisponuje monopolistickym piistupem
k informacim, které nejsou vefejné.'> Fama vsak sam hodnoti silnou formu trzni efektivity
jako spise nerealnou, tato forma trzni efektivity by méla byt brana spise jako pomysiny
benchmark pro ucdely hodnoceni efektivity realného trzniho prostiedi.!*> Fama pro tcely
testovani efektivity trzniho prostiedi proto vytvofil tii odlisné testy, a to (i) testovani slabé
formy, (i) testovani stiedné¢ silné formy efektivity trhl a (ii1) testovani silné formy trzni

efektivity.!* Tyto testy se zabyvaji predeviim empirickym vyzkumem a jsou do dnesni doby

7 Poprvé tuto teorii z ekonomického hlediska popsal Louis Bachelier v diserta¢ni praci v roce 1900.
8 Fama, E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of Finance [online],
25(2), 1970, str. ¢. 383. [cit. 8. 4. 2021] Dostupné zde: www.jstor.org/stable/2325486.

9 Ibid, str. 388.
10 1hid.

1 Ibid.
12 Ibid.

13 Ibid, str. 414.
4 Ibid.

10
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pouzivany. V ramci téchto testi je vzdy testovana rychlost promitnuti informaci do ocenéni
obchodovanych aktiv, a to zejména pro hodnoceni z pohledu stiedné silné efektivity trhu.!
Trzni prostiedi odpovidajici slabé formé trzni efektivity tyto informace zpravidla nepromita
dostatecn¢ rychle ¢i vibec, naopak u silné formy je toto zkoumat bezptedmétné, jelikoz

dochazi k promitnuti vefejnych i neverejnych informaci do cen aktiv trhem okamzitg.'®

Z vymezeni vySe uvedenych forem trzni efektivity 1ze dospét k zavéru, ze snahy
regulatorti o nastaveni pravidel dispozic s vnitinimi informacemi maji za cil predevSim
omezit slabé formy efektivity trhu a preferovat vytvoreni stfedn¢ silného trzniho prostiedi,
s pomyslnym idedlem co nejvice se priblizit silné trzni efektivité. Vzhledem k povinnému
zvefejiiovani vnitinich informaci emitenty jako subjekty finan¢nich trhl je mozné hodnotit
snahu evropského zdkonodarce jako poskytnuti pfilezitosti trhu tyto informace okamzité
zahrnout do ceny obchodovanych aktiv a tim tyto informace zaroven ocenit. Zaroven vSak
nelze ignorovat fakt, ze tato teorie je do znacné miry idealistickd, uz jen z podstaty své
definice, tedy, ze aktiva vzdy plné reflektuji vesSkeré dostupné informace, jelikoz absolutni
informacni rovnost a tim 1 okamzité neomylné ocenéni aktiv je dle mého nazoru do jisté miry
nerealna. Minimalné diky disproporci v technickych a financnich moznostech ucastniki trhu
bude vzdy dochazet k opozdénému promitdni informaci do aktiv, a tudiz 1 k mnohdy
rozporuplnym impulsiim v nabidce nebo poptavce po titulech.!” Ke stejnému nazoru dochazi
1 Ventoruzzo, rovnost piilezitosti totiz nezaklada uplnou rovnost, resp. informacni paritu
tcastnikl, naopak pouze znali rovnost pfileZitosti v piistupu k informacim.'® Teorie
efektivnich trha tak, jak ji Fama podava, totiz pocita s tim, ze pokud jsou trhy efektivni,
veSkeré dostupné informace jsou jiz reflektovany v cené aktiva (akcie), tudiz nelze
vykonnostné ,,porazit* trh. V dasledku toho se investofi, ktefi tuto teorii zastavaji kloni spise
k tzv. pasivni spravé investic!®, tedy nakupuji primarné aktiva, ktera kopiruji vykonnost trhu

jako celku (napf. tzv. Exchange Traded Fund (dale jen ,,ETF*), napf. typicky akciové indexy

15 Fama, E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance [online],
25(2), 1970, str. ¢. 388. [cit. 15. 3. 2024]. Dostupné zde: www.jstor.org/stable/2325486.

16 Ihid, str. 409.

17 Disproporce v rychlosti pfistupu k informacim vznika naptiklad jen z podstaty pouzivani placenych obchodnich

a informacnich terminald Bloomberg/Reuters v kombinaci s personalni silou institucionalnich investort. Zaroven

disproporce v rychlosti promitani informaci do aktiv mize vyvolat i napf. tzv. HFT (vysokorychlostni

automatizovany obchodni systém, ktery jednd zpravidla v rdmci milisekund, kdy je zpozdén zejména latenci

samotnych sitovych prostiedki).

¥ Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition, Oxford:

Oxford University Press, 2022, str. 304. ISBN 9780198871095.

19 John H. Cochrane Eugene F. Fama, Efficient Markets and the Nobel Prize, Chicago Booth Review [online],

2014, [cit. 15. 2. 2024]. Dostupné zde: Eugene F. Fama, Efficient Markets, and the Nobel Prize | Chicago Booth

Review.
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nebo piedem nadefinovany segment). Pro typického retailového investora tyto moznosti
budou zajisté efektivnéj$i a pravdépodobné budou generovat vice zisku, nez pokud
by si vybiral akciové tituly sam. Pokud vSak pfihlédneme k mnohym aktivné spravovanym
fondiim ¢i pokrocilej§im investorim, kteti dlouhodobé piekondvaji trh, je nutné toto brat
jako do jisté miry vylouceni hypotézy, ze jsou trhy plné efektivni, jelikoz pokud by byly,
nebylo by je mozné prekonat. Jako priklad nize piikladdm porovnani vykonnosti vybranych
aktivné spravovanych fondi s pasivnim ETF amerického akciového indexu S&P 500 (ktery
je mezi piiznivei pasivniho investovani chapan jako top performer). Toto srovnani
je zalozené na pétilet¢ vykonnosti a nebere v potaz modifikace vykonnosti v piipadé
rozdilnych momentt vstupu investora. Nutno podotknout, Ze aktivné spravované fondy maji
zpravidla vyssi poplatky (jednotky procent), tedy investor plati za aktivni spravu portfolia
fondu oproti pasivnim fondim, kde jsou poplatky v fadu setin procent, jelikoz zde k zadné
aktivni spravé nedochazi. Na zékladé aktudlni situace na kapitalovych trzich,
jak je znazornéno na niZe uvedenych grafech vSak 1ze dospét k tomu, ze trhy pIné efektivni

nejsou a pohybuji se na pomezi slabé a sttedné silné formy trzni efektivity.

Goldman Sachs Large Cap Gr Insghts Instl (GCGIX)?":

22,096.53

19,596.53 A/\//M
17.096.53 /J/ v \\A M ~
A
\V

14,596.53 \/

12,096.33
9,096.53

2019 2020 2021 2022 2023

20 Jedna se o srovnani vykonnosti za poslednich pét let k datu 20. inora 2024, graf generovany pomoci Morningstar
Analytics, dostupny zde: GCGIX — Chart — Goldman Sachs Large Cap Gr Insghts Instl | Morningstar, [online]
[citovano dne 20. unora 2024], cervené znazornén pasivni ETF S&P 500 (Fidelity 500 Index Fund (FXAIX),
modfe zminény fond Goldman Sachs.
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Baron Partners Retail (BPTRX)?':
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1.2. Mechanismy efektivity trhii ve svétle pristupnosti vnitinich informaci
Vyse uvedené déleni forem trzni efektivity a cen obchodovanych aktiv rozsitil

Gilson o mechanismy efektivnich trhl, kdy pouziva d€leni na (i) obchodovani Cinéné
na zaklad¢ univerzaln¢ dostupnych informaci, (i1) obchodovani na zéklad¢ profesiondlné
dostupnych informaci, (iii) obchodovani na =zikladé¢ odvozenych informaci,

a (iv) obchodovani neinformovanych investort.>?

Pro ilustraci vlivu obchodovani na zékladé¢ wvnitinich informaci je vhodné
podotknout, Ze obchody uc¢inéné na zaklad¢ vnitinich informaci jsou zptsobilé ovlivnit cenu
finan¢niho instrumentu dle teorie obchodovani na zédkladé odvozenych informaci. V jistém
momentu si totiz trh a snim 1 neinformovani investofi vSimnou pohybu v poptavce

¢i nabidce finanéniho nastroje a za¢nou &init obchody na zakladé takového pohybu.?

Teorie efektivnich trhi je vSak mnohdy z pohledu ptfedchdzeni obchodovani
na zéklad¢ vnitinich informaci problematicka diky tomu, Ze dochazi ke smazéani rozdilu mezi
efektivnim trhem a obchodovanim tzv. insider( na zdklad€ vnitinich informaci. Jak jiz bylo
vyse uvedeno, efektivni trh je trh, ktery do ceny aktiv zahrne veSkeré dostupné informace,

avSak diky mozZné informacni disparit¢ mezi jednotlivymi Uc€astniky trhu miiZze dochazet

2l Jedn4 se o srovnani vykonnosti poslednich péti let k datu 20. tnora 2024, graf generovany pomoci Morningstar

Analytics, dostupny zde: BPTRX — Chart — Baron Partners Retail | Morningstar, [online] [citovano dne 20. inora

2024] cervené znazornén pasivni ETF S&P 500 (Fidelity 500 Index Fund (FXAIX), modie zminény fond Baron.

22 Gilson, R., Kraakman, R. The Mechanisms of Market Efficiency. Virginia Law Review [online], 70(4), 1984,
str. 566. [cit. 8. 4. 2021]. Dostupné zde: www.jstor.org/stable/1073080.

3 Ibid., str. 607.
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k situacim, kdy se paradoxné obchodovanim na zaklad¢ odvozenych informaci zvySuje
efektivita trhu. Toto se déje diky tomu, Ze dochazi k promitnuti vnitfnich informaci
do ohodnoceni aktiv nepfimo tim, Ze na ném obchoduji subjekty, disponujici vnitini
informaci.?* Jako piiklad tohoto fenoménu uvadi Ventoruzzo nehodu raketoplanu
Challenger v roce 1986, kdy trh na tuto nehodu zareagoval prudkym poklesem akcii
spole¢nosti Morton Thiokol, ktera byla dodavatelem tryskovych pohoni pro raketoplan,
k tomuto poklesu doslo jest¢ pred uzavienim vySetifovani a jakymkoli zvetfejnénim
oficidlniho stanoviska at’ jiz ze strany NASA nebo jiného relevantniho tadu.”® Na tomto
piiklad€ je mozné dospét k tomu, Ze absolutni informacni parita nikdy na trhu nebude, vzdy
totiz bude né¢kdo, kdo bude disponovat odbornou znalosti vyssi nez jiny ucastnik a na zaklade
bud’ odborné znalosti nebo vnitfni informace ucini obchod, ktery by jiny ucastnik trhu
neuskutecnil. Jako dalsi ptiklad podporujici vySe uvedenou disparitu Ucastniki na trhu
z hlediska dispozic s informacemi Ize uvést tzv. managerské transakce v ramci amerického
trhu, je zde totiz naprosto béZné, Ze vrcholovy management volné disponuje s akciemi
vefejné obchodovanych spolecnosti, kde svou funkei vykonavaji, plyne jim z toho pouze
povinnost tyto obchody v kazdém piipadé reportovat americkému Securities and Exchange

Commission (dale jen ,,SEC*).2

Tyto obchody managementu jsou neziidka néasledovany
trhem.?” Je nutné dodat, Ze v evropském prostiedi existuje stejnd povinnost oznamovani
obchodli managementu, avSak je zde ponechano na vuli ¢lenskych statti, zda bude toto
oznameni vefejné publikovano regulatorem ¢&i emitentem samotnym. 8
1.3.Dil¢i zavér

Teorie efektivnich trhit nachdzi protnuti sregulaci dispozic s vnitinimi
informacemi pravé v implikacich na co nejv€asnéjsi zvefejnéni vnitini informace a tim
umoznit trhu jeho efektivni a validni ekonomické fungovani prostfednictvim rovné moznosti
Daéle pak z(zeni okruhu osob disponujicich s vnitinimi informacemi na co nejmensi pocet

z diivodu minimalizace trznich abnormalit v podob¢ obchodl na zakladé vnitinich informaci

a ptredejit tak obchodlim na zdklad€ nevetejnych informaci. Lze vSak dospét 1 k opaénému

24 Srov. predchozi odstavec.

5 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition, Oxford:

Oxford University Press, 2022, str. 20. ISBN 9780198871095.

26 Toto je ¢inéno prostiednictvim tzv. formulaie ¢. 4 a to na zaklad¢ ustanoveni paragrafii 30 a 38 amerického

Investment Company Act of 1940, formulaf je dostupny zde: https://www.sec.gov/about/forms/form4data.pdf.

27 Gilson, R., Kraakman, R. The Mechanisms of Market Efficiency. Virginia Law Review [online], 70(4), 1984,
str. 573 a 574. [cit. 7. 3. 2024]. Dostupné zde: www.jstor.org/stable/1073080.

28 1. 19 odst. 3.

14


https://www.sec.gov/about/forms/form4data.pdf
http://www.jstor.org/stable/1073080

vykladu, ktery odpovida vice realné situaci na trhu, kdy mnohdy dochézi k nevysvétlitelnym
pohyblim v cenach? zpravidla vyvolanych zmé&nou v objemu obchodi s jednotlivymi tituly,
nasledné mize zpravidla dojit k lavinovému efektu zvySujici se poptavky po titulu a tim
i rastu jeho ceny. Tento fenomén si vysvétluji tak, ze mize dochazet bud’ (i) k obchodovani
zasvécenych osob a trh tyto ni¢im nevysvétlené pohyby v poptavkach sleduje nebo (ii)
unikim vnitinich informaci a na jejich zdkladé¢ jsou pak Sifeny informace mezi
institucionalnimi investory ¢i jinymi socidlnimi kruhy zapojenymi do obchodi s tituly
na daném trhu.>® Tim muZe poté dochazet k paradoxni situaci, jiz v predchozi podkapitole
zminéné, tykajici se zvyseni efektivity v dasledku nasledovani obchodi zasvécenych osob,
které¢ vSak nejsou oznameny, jelikoz dochédzi k nepfimému promitnuti jesté nevefejné
informace do ceny obchodovaného titulu. Toto promitani dale miize podpofit napiiklad
automatizované vysokofrekvenéni obchodovani (v angli¢ting ,, HFT).>! Dospivam tedy
k nazoru, ze teorie efektivniho trhu odpovida vice realit¢ tak, jak byla pfepracovana
Gilsonem.* Z podstaty svého nazvu je to ale pouze a jen teorie, a proto jeji ptinos spatiuji
zejména v moznych uvahich de lege ferenda pro budouci upravy regulace dispozic

s vnitfnimi informacemi.

29 Napiiklad cena titulu Intel Corp. obchodovaného na burze NASDAQ dne 4.3. 2024 zaznamenala narust vy$si
nez 3 %, tento vSak nebyl opodstatnén nic¢im, nasledné cena akcie kolisala az do momentu zvefejnéni ¢lanku
Bloomberg, ktery vSak pouze rozvijel jiz dlouhotrvajici ,,zvésti tykajici se amerického ,,CHIPS* Act a veftejné
podpory z n&j plynouci pro polovodi¢ové spole¢nosti. Paradoxné v moment¢ zvetejnéni ¢lanku (pozitivniho) se
rist akcii zastavil. Clanek dostupny zde: https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-03-06/intel-stands-to-
win-3-5-billion-to-produce-chips-for-military.

30 K potvrzeni nevysvétlitelnych obchodt instituciondlnich investorti zpravidla relativné dlouhou dobu pied
ozndmenim relevantni vnitini informace srov. Huang W., Lu H., Wang X. How Institutional Investors Gain an
Information Advantage: Evidence from Option Backdating, Columbia Law School Blog on Corporations and the
Capital Markets [online] [cit. 15. 3. 2024]. Dostupné zde: https://clsbluesky.law.columbia.edu/2018/07/20/how-
institutional-investors-gain-an-information-advantage-evidence-from-option-backdating/# ftn3,

3l Vezméme napiiklad v uvahu algoritmus, sledujici po&et zvefejnénych zprav pro jednotlivy titul komparujic
tento pocet s nabidkou ¢i poptavkou po daném titulu.

32 Gilson, R., Kraakman, R. The Mechanisms of Market Efficiency. Virginia Law Review [online], 70(4), 1984,
[cit. 5. 3. 2024] Dostupné zde: www.jstor.org/stable/1073080.
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2. Vyvoj normativni regulace dopadajici na dispozici s vnitini informaci
na uzemi Evropské unie

Naésledujici kapitola mé za cil struéné vymezit historicky vyvoj na poli regulace
vnittnich informaci v prostiedi Evropské unie. Zaroven si klade za cil zmapovat vyvoj
ve vymezeni pojmu vnitini informace, jelikoz pravé tento pojem je naprosto klicovy pro

fungovani celé regulace dispozic s vnitinimi informacemi.

2.1. Zprava odborné skupiny pro Euro-asijskou ekonomickou komisi

Snahu regulovat a omezit zneuzivani vnitinich informaci lze spatfovat na poli
Evropské unie jiz od roku 1966, kdy tehdejsi Euroasijska ekonomicka komise zadala
k vypracovani zpravu tykajici se vyvoje na poli evropského finanéniho trhu. Odborna
skupina mimo jiné dospéla k nazoru, ze pro potieby optimalizace volné¢ho pohybu v ramci
finan¢niho trhu a regulace obchodl s cennymi papiry a obchodovani s nimi by bylo vhodné
zavést harmonizacni pravidla tykajici se uvéerujicich instituci jako zprostiedkovatell
obchodli s cennymi papiry, a vypracovat feSeni problému tykajicich se obchodovani

zasvécenych osob téchto instituci.*?

2.2. Smérnice ¢. 79/279/EEC o podminkach pro prijeti cennych papiru
k obchodovani na trhu (tzv. ,,Listing Directive 1.%)

V ustanovenich Listing Directive 1. je mozné spatfovat prvni Usili evropskych
zékonodarct zachytit regulaci povinného zvefejiiovani vnitinich informaci, kdy se v ¢I. 17
dané smérnice uklada povinnost emitentim zvetejnit informace blize vymezené v ptilohach
C a D. Jedna se zejména o informace smétujici k rovnému zachazeni se vSemi akcionari,
tudiz povinnost zvetejnit informace tykajici se napt. (i) konani valné hromady, (ii) vydani
novych akcii, vySe a zptisobu vyplaceni dividend, (iii) navrhované¢ho znéni zmény stanov,
(iv) vyro¢éni zpravu spolu sucetni uzavérkou, (v) jakékoli zmény tykajici
se prav spojenych s akciemi, a (vi) zmény vlastnictvi akcii majoritnich akcionaii a vyse
jejich podilu.

Déle smérnice ukldda obecnou povinnost spolecnosti zvetejnit ,jakykoli dileZity
vyvoj ve sfére jeji cinnosti, ktery neni verejné znamy a mohl by jako takovy ovlivnit hodnotu

Jjejich aktiv a pasiv, financni pozici ¢i obecny smér vyvoje spolecnosti, jakozto udaje, které

33 Segre, C. The development of a European capital market. Report of a Group of Experts appointed by the EEC
Commission [online], 1966, str. 31. [cit. 10. 4. 2021] Dostupné zde: http://aei.pitt.edu/31823/.
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mohou ovlivnit cenu obchodovanych akcii***. Materidlné stejné podminky pak klade

i na emitenta dluhopisii v pfiloze D vySe uvedené smérnice.

Zaroven vsak tato smérnice dala prostor pro vyjimky z vyse uvedeného pravidla,
a to podobou mozného svoleni k nezverejnéni takové informace ze strany kompetentnich
narodnich organti (v ramci CR byla timto organem do 31. bfezna 2006°° Komise pro cenné
papiry), za podminky, Ze ,, je takové nezverejnéni v legitimnim zdjmu dotcené spolecnosti ““.3°
Soucasné¢ dand smérnice zavedla pozadavek ekvivalentnosti informaci v jednotlivych

¢lenskych statech tehdejSiho Evropského spolecenstvi.

2.3. Smérnice ¢. 89/592/EEC o regulaci obchodovani zasvécenych osob
Tato smeérnice uz jen svym ndzvem vybocuje ztady predchozich smérnic
dopadajici na regulaci finan¢niho trhu, jelikoZ se jasné vymezila pouze na jednu konkrétni
oblast, a to na regulaci obchodovani osob disponujicich s vnitini informaci (tzv. zasvécena
osoba). Implementace do pravnich tadl clenskych stath méla probéhnout do 1. Cervence
1992, kdy jediné Clenské staty, které nezavedly pravné zavazné normy tykajici se regulace

obchodovani zasvécenych osob, byly Némecko a Lucembursko.?’

Miizeme zde také nalézt poprvé ptimou definici vnitini informace, kterou smérnice
definuje jako ,,informaci presné povahy, ktera nebyla zverejnéna, tykajici se jednoho
Ci nekolika emitentii prevoditelnych cennych papiri, ktera pokud by byla uverejnéna, méla
by nejspise vyznamny vliv na cenu takového cenného papiru.>® Dotdené ustanoveni polozilo
dodnes zasadni a stale pouzivany zaklad ctyf-prvkové definice vnitini informace jako
informace presné povahy, neverejné, tykajici se emitenta a zpusobilé ovlivnit cenu cenného
papiru, kterd az do dneSni doby tvoii zaklad vymezeni pojmu vnitini informace unijni

regulaci.

Zaroven tato smérnice ve svém €l. 2 taxativné stanovila vécny okruh osob, které
mohou pfijit do styku s vnitini informaci, a to na ¢leny (i) administrativnich, vedoucich

¢i dozor¢ich organi emitenta, dale pak na (ii) osoby drZici podil na emitentovi, a nakonec

34 Volny pieklad piilohy C, bodu 5, pismena (A), odst. 1 Smérnice &. 79/279/EEC ze dne 5. biezna 1979.

35 Po 31. bieznu 2006 piesla ptisobnost Komise pro cenné papiry na CNB na zakladé novely Zakona &. 15/1998
Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu provedené zadkonem ¢. 57/2006 Sb. o zmén¢ zakont v souvislosti se
sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem.

36 Volny pieklad ptilohy C, bodu 5, pismena (A), odst. 2 Smérnice ¢. 79/279/EEC ze dne 5. biezna 1979.

37 Klaus J. Hopt The European Insider Dealing Directive. Common Market Law Review [online], 27(1), 1990,
str. 72. [cit. 11. 4. 2021] Dostupné zde: https://kluwerlawonline.com/journalarticle/Common+Market+Law+Re
view/27.1/COLA1990004.

38 Volny pieklad ¢l. 1 odst. 1 Smérnice &. 89/592/EEC ze dne 13. listopadu 1989.
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obecné na (iii) jakéhokoli zaméstnance, externiho spolupracovnika ¢i jinou osobu plnici své
povinnosti.** Z danych defini¢nich znakil je moZno vyvodit, Ze takovy zékaz se vztahuje
prakticky na jakoukoli osobu, kterd s takovou informaci ptijde do styku. Zaroven prichézi
v uvahu polozit si otazku, zda by ze strany evropskych zadkonodarcti nebylo vhodné&jsi pouzit

obecngjsi definici Sifeji vymezujici véeny okruh osob oproti taxativnimu vyctu.

Nasledné je témto osobam dle ¢l. 3 této smérnice kladen zakaz sdélit ¢i uvetejnit
vnitini informaci jakékoli tieti strané, pokud to neni bézné v rdmci jejich pracovnich,
profesnich ¢i jinych povinnosti, a zaroven zdkaz ucinit doporuceni ¢i povéfit takovou treti
stranu, aby na zaklad¢ vnitfni informace udé€lala obchod s cennymi papiry. Je vhodné
podotknout, Ze tato smérnice byla soub&ézné ucinna se smérnici €. 79/279/EEC, ktera
ukladala povinné zvetejiiovani informaci, viz bod 2.2 této kapitoly. V tomto nové
vznikajicim rameci je proto mozné spatfovat jiz formujici se ucelenéjsi a komplexné;si pravni
upravu, kdy za t¢innosti téchto dvou smérnic jsou soucasné na emitenty kladeny povinnosti
jak (i) povinného zvefejnovani informaci, které lze bez pochyby kvalifikovat jako

vnitini, tak (i1) zdkaz obchodovani zasvécenych osob.

2.4. Smérnice 2001/34/EC o podminkach pro prijeti cennych papiri
k obchodovani na trhu (tzv. ,,Listing Directive 11.*)

Takzvana Listing Directive II. je pfimym nastupcem piredchazejici smérnice Listing
Directive 1., a také reakci na potfebu sjednotit a aktualizovat upravu tykajici se podminek
piijeti k obchodovéani na finanénich trzich.*® K tématice vnitinich informaci viak zasadni
novinky nepfinesla, pficemz v oblasti povinného zvefejnovani informaci tykajicich

se emitenta pouze piebrala znéni z predeslé Listing Directive 1.

2.5. Smérnice ¢. 2003/6/EC o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci
s trhem

Smérnice ¢. 2003/6/EC ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob
a manipulaci s trhem (déale jen ,,MAD*) byla pfelomovym milnikem v oblasti regulace
finan¢nich trhli ve vztahu k omezeni obchodovéni zasvécenych osob a nové i manipulace
s tthem. JiZ zndzvu je mozné pozorovat snahu evropského zdkonodarce o vytvoreni
uceleného ,,baliku* regulace dopadajiciho na ochranu finan¢nich trhii pfed jejich zneuZzitim.
Z derogacnich klauzuli MAD lze vyvodit, Ze MAD sjednotila Upravu zahrnutim povinného

zvefejiiovani informaci emitenty plynouci z Listing Directive II. arovnéZz zékazu

39 Volny pieklad ¢l. 2 Smérnice ¢. 89/592/EEC ze dne 13. listopadu 1989.
40 Recital &. 1 Smérnice &. 2001/34/EC ze dne 28. kvétna 2001.
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obchodovani zasvécenych osob plynouci ze smérnice ¢. 89/592/EEC. Ackoliv recital ¢. 12
MAD vymezuje zneuziti trhu jako obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem,
z ¢l. 6 MAD lze vyvodit, Ze za zneuZiti trhu mize byt povazovano i neopravnéné pozdrzeni

¢i pozdni uvolnéni vnittni informace.*!

Za snahou co nejdiive zvetejnit vnitini informace miizeme spatfovat zejména snahu
eliminovat riziko zneuziti takové informace a zaroven usili o vytvofeni informacné
uniformniho trzniho prosttedi, kdy i zdkladni definice efektivniho trzniho prostiedi k takové
efektivité vyzaduje, aby trzni ceny finan¢nich instrumenti vzdy pfimo odrazely vSechny
dostupné informace.*> MAD ve svém ¢l. 1 lehce pozméhuje diivéjsi definici, kdyz zavadi
spiSe intuitivnéj$i terminologii, a to zejména ve vztahu k emitentovi pouzitim slovniho
spojeni primo ¢i neprimo tykajici se jednoho ci vice emitentii. Ddle MAD rovnéz pouziva
defini¢ni pojem financni instrument, ktery vyrazné rozsifuje predchozi definici omezujici
se na pievoditelny cenny papir.** Definice vnitini informace jinak z{stdva stejna. Zaroven

MAD zavadi novou definici deliktu tykajici se manipulace s trhem.*

Ve véci vymezeni vécného okruhu osob, na které se zdkaz obchodovani na zékladé
vnitini informace vztahuje, MAD rozsituje dany okruh o jednu skupinu, a to o ,,0s0by, které
danou vnitrni informaci ziskaly na zakladé své trestné cinnosti“. Jednd se jednak o odraz
pragmatické tivahy, kdy v nemaélo piipadech je vnitini informace ziskdna trestnou ¢innosti
(napt. formou uplatku osoby, majici k takové informaci ptistup, ¢i kradezi dokumentt

obsahujici takové informace), tak i o diisledek dobovych obav z teroristickych utokt.*®

Co se tyce zakazu sd€lovat vnitini informace ¢i instruovat tieti osobu k obchodiim
na zakladé¢ takové informace, zistala formulace v MAD oproti Smérnici
¢. 89/592/EEC nezménéna. VySe uvedené zmény vramci MAD lze proto povazovat

za UspéSny posun v boji proti zneuzivani financnich trhl. Pfesto vSak implementace

41 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 6. ISBN 978-0-19-881175-6.

42 Gilson, R., Kraakman, R. The Mechanisms of Market Efficiency. Virginia Law Review [online], 70(4), 1984,
str. 554. [cit. 12. 4. 2021] Dostupné zde: www.jstor.org/stable/1073080.

4 (L 1, odst. 2. a 3. smérnice MAD.

4 Uvedena definice a pojem manipulace s trhem obecné neni v této praci z diivodu obsahlosti problematiky déle
rozebirana.

4 Ferrarini, G., The European Market Abuse Directive. Common Market Law Review [online], 2004, 41(3).
str. 722. [cit. 14.4. 2021] Dostupné zde: https://www.researchgate.net/publication/298924671_ The European
Market Abuse Directive za podpory recitalu ¢. 14 MAD.
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do pravnich tada clenskych statli upozornila na jiny aspekt problému, a to nejednotnou

pravu napii¢ Evropskou unii.*®

Vyse zminény aspekt zacal postupem casu tvofit problémy souvisejici
s implementaci a riznymi narodnimi Upravami ze strany ¢lenskych stat, procez vyvstala
potieba tuto upravu sjednotit, a podpofit tak volny trh a pravni jistotu emitentti a subjekti

finan¢nich trhii nap#i¢ Evropskou unif.*’

2.6. Narizeni EU ¢. 596/2014 o zneuZivani trhu

Natizeni EU ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu
(déle jen ,,MAR*) reagovalo na vySe nastinény problém, kdy se evropsky zakonodarce
rozhodl vydat cestou nafizeni, které je obecné zévazné, pfimo pouzitelné a ma tedy
tzv. piimy u¢inek*® vii¢i adresatim v jednotlivych &lenskych stitech. MAR jakoZto nafizeni
Evropské unie také podléha tzv. autonomni interpretaci, coZ znamend, ze ustanoveni MAR
se maji vykladat bez ohledu na vnitrostatni pravo.*’ Lze tedy shrnout, Ze MAR koneéné
sjednotilo a harmonizovalo upravu napti¢ Evropskou unii a vzhledem k sou¢asnému stavu

harmonizace vnitrostatnich pravnich tada clenskych stati Evropské unie poskytuje

maximum harmonizacni snahy ze strany evropského zédkonodarce.

Za snahou sjednotit pravni upravu finan¢nich trhli clenskych statt Evropské unie
byla jednozna¢né 1 idea tzv. jednotného trhu smérujiciho k unii finan¢nich trha, kdy jednim
ze Ctyt prvki takového trhu je 1 bezesporu unifikovana normativni uprava napti¢ ¢lenskymi
staty.*® Dalsim vyznamnym hybatelem za pfijetim MAR bylo jednoznaé¢né i pfijeti smérnice
¢. 2004/39/EC ze dne 21. dubna 2004 (dale jen ,,MiFID*), kterd zavedla rozdilnou

terminologii segmentace trhi.

MAD totiz reguloval dispozice s vnitinimi informacemi souvisejicimi s finan¢nimi

instrumenty, které byly piijaty k obchodovani pouze na regulovanych trzich, pficemz

46 Larosiére Group Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the EU [online]. Bod ¢. 102,
str. 27. [cit. 14.4. 2021] Dostupné zde: https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14
527 en.pdf.

47 Ventoruzzo M., Mock S., Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017 str. 6. 978-0-19-881175-6.

48 Hamulak, O., Stehlik, V.: Praktikum prava Evropské unie. Ustavni zéklady a soudnictvi, Praha: Leges, 2013,
str. 64. ISBN 978-80-7502-159-5.

4 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 8. ISBN 978-0-19-881175-6.

50 Larosiére Group Report of the High-Level Group on Financial Supervision in the EU [online]. Bod &. 101,
str. 27. [cit. 20. 4. 2021] Dostupné zde: https://ec.europa.cu/economy_finance/publications/pages/publication14

527 en.pdf.
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s ptichodem MiIFID byly finan¢ni instrumenty nové obchodovany také prostiednictvim
mnohostrannych obchodnich systémut (dale jen ,,MTF*), ¢i organizovanych obchodnich
systéml (dale jen ,,OTF*) nebo mimoburzovnich obchodil (dale jen ,,0TC*).! MAR tedy

e

vice rozsifil plisobnost i na trhy nové segmentované smérnici MiFID.

2.7. Smérnice €. 2014/57/EU o trestnich sankcich za zneuZivani trhu
Smérnici ¢. 2014/57/EU ze dne 16. dubna 2014 o trestnich sankcich za zneuzivani
trhu (dale jen ,,CSMAD®) Ize povazovat za doprovodnou normu MAR slouzici
k implementaci a sjednoceni trestnépravnich sankci za poruseni ustanoveni MAR. Dlivod,
pro¢ evropsky zédkonodarce pouZil k harmonizaci trestnépravnich sankci podobu smérnice,
a nikoli nafizeni, lze spatfovat v ustanovenich Smlouvy o fungovani Evropské unie,>
kdy tato ustanoveni umoziuji evropskému zakonodarci piijmout k harmonizaci v roviné
trestnépravni pouze smérnice, a to v minimalnim a nezbytném rozsahu.’> CSMAD tedy
upravuje problematiku trestnépravnich sankci, které konkrétné v Ceské republice byly
implementovany do ustanoveni § 255 a § 255a zékona ¢. 40/2009 Sb., trestni zakonik,
ve znéni pozdgjsich predpist.>*
2.8. Provadéci akty Komise EU a obecné pokyny ¢i doporuceni
Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA)
K aktualni legislativé v podobé MAR nelze opomenout ani provadéci akty Komise
EU, nebot’ Komise je k vydavani provadécich aktli zmocnéna v ustanoveni MAR.>® Toto
muze probihat formou provadéciho piedpisu v prenesené pusobnosti, implementacnich
technickych standardd nebo regulatornich technologickych standardd.’® Dale pak obecné
pokyny ¢i doporuceni Evropského organu pro cenné papiry a trhy (déle jen ,,ESMA®), které
jsou dle Natizeni EU ¢. 1095/2010 o ztizeni Evropského orgdnu dohledu zavazné do té miry,

7e stanovi povinnost narodnim regulatorim (v Ceské republice CNB) a tucastnikiim

5! BEuropean Commission proposal for Regulation on insider dealing and market manipulation (market abuse),
2011/0295 (COD), str. €. 6. Dostupné zde: https://www.europarl.europa.eu/meetdocs/2009_2014/documents/co
m/com com(2011)0651 /com com(2011)0651 en.pdf.

2 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 9. ISBN 978-0-19-881175-6.

53 Cl. 83, odst. 1-3 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Dostupné zde: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:12012E/TXT&from=EN.

4 Vzhledem k tomu, Ze se tato price nezaobira blize samotnym zneuZitim vnitinich informaci, tudiZ ani sank&nimi
aspekty za poruseni MAR, tuto problematiku déle prace nerozvadi.

55 C1. 35 odst. 1 MAR.

% Takto se napiiklad d&je v pfipadé provadécich technickych norem Provadécim naiizenim Komise (EU) <.
2022/1210 tykajici se formatu seznamu zasvécenych osob nebo v piipad¢ regulacnich technickych norem
Naftizenim Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 2022/1959 tykajici se vzoru smlouvy o zajisténi likvidity pro
akcie (Market Making).
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finan¢nich trhi ,,vynalozit veskeré¢ usili, aby se témito obecnymi pokyny a doporucenimi
fidilic.%’

Je vsak nutné podotknout, ze v praxi jsou tyto dokumenty naopak vitanou
interpreta¢ni pomtickou k jednotlivym ustanovenim evropskych norem regulujicich finanéni
trhy. K datu vyhotoveni této prace Komise EU vydala 19 provadécich a implementa¢nich
norem k MAR.’® ESMA oproti tomu vydala k MAR 4 obecnych pokynti a doporuceni.>®

2.9.Dilci zavér

Snahy evropského zakonodarce na poli postupného vyvoje od pocatecni Listing
Directive I az po soucasny MAR hodnotim kladné, evropsky zdkonodarce pruzné reagoval
na prakticky vyvoj prostfednictvim judikatury SDEU. Potencialni nedokonalost zejména
v absenci zavedeni centralniho registru vnitinich informaci na poli EU a s tim souvisejicich
instituti oznamovani manazerskych obchodii. Jsem totiz toho nazoru, Ze pokud evropsky
zakonodarce trva na harmonizované Gpravé a klade diraz na vefejnou piistupnost vnitinich
informaci, kdy za timto jeho imyslem shledavdm snahu o co nejsnazs$i moznost vefejnosti
seznamit se s vnitinimi informacemi, bylo by pfihodné vefejnosti poskytnout snadny ptistup
k témto informacim.®® Tento pfistup by odpovidal americké koncepci, kde jsou tyto
informace evidovany a dostupné prostfednictvim jednoho systému EDGAR®! spadajici pod
gesci SEC. Navzdory tomu, ze si jsem védom rozdilnosti amerického a evropského prostiedi,
feSeni formou zavedeni centralniho ulozist¢ na poli EU, kam bude ¢inéno automatické
nahravani z ulozisté regulatorti jednotlivych clenskych stati neshledavam za finan¢né
ani administrativné naro¢né. Budouci vyvoj tykajici se uvedené centralizované platformy
ale neshledavam za optimisticky vzhledem k Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1227/2011 ze dne 25. fijna 2011 o integrit¢ a transparentnosti velkoobchodniho trhu
s energii (Remit), kdy uvefejtiovani vnitinich informaci®? bude probihat do centralizovanych

lozist, kterych je predem neomezeny podet.®

57Cl. 16 odst. 3 Nafizeni EU ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského organu dohledu.

58

Seznam provadécich a implementa¢nich norem [online], [cit. 24. 3. 2024]. Dostupny zde:

https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/financial-services-legislation/implementing-and-

delegated-acts/market-abuse-regulation en.

3 ESMA Library, Market Abuse. Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/guidelines-

recommendations-and-technical-standards.

60 Za snadny pristup k témto vnitinim informacim nelze shledat situaci, kdy je v kazdém ¢lenském staté regulovana
informace schovéana pod né€kolika zalozkami na webovych strankach regulatora.

61 https://www.sec.gov/edgar/search-and-access

62 Jejichz definice je shodnd s definici v MAR.

63

Seznam poskytovateld centralnich ulozist dostupny zde: https://www.acer-remit.eu/portal/list-inside-

platforms#,.
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3. Konstrukéni prvky vnitini informace dle MAR
Naésledujici kapitola ma za cil vymezit jednotlivé konstrukéni prvky vnitini informace,
které nalezneme v MAR.** Tyto prvky musi informace jako celek naplnit, aby byla

kvalifikovana jako vnitini informace, a spadala tak pod vécnou ptisobnost MAR.

3.1. Vychodiska pristupu evropského reguliatora k regulaci dispozic
s vnitini informaci

Evropsky zékonodarce se rozhodl zvolit jiny pfistup oproti americkému,
kdy zdkladem pro evropskou regulaci je teorie informacni parity (oproti americké
tzv. ,fiduciarni teorii*), jejiz piistup je zalozen na vyznamu rovnosti ucastnikd trhu,

ve vztahu k dispozicim s informacemi.®

Zékladem tohoto pfistupu je presumpce,
ze informacni disparita mezi ucastniky trhu podryva divéru investorii a s tim spojenou
integritu finan¢nich trhd.®® Teorie informaéni parity, kterd v zdsadé vyznamné rozsituje
pusobnost evropské regulace oproti americké, totiz jako takova dopada na vSechny osoby,
kterym se dostane do dispozice informace napliiujici konstrukéni prvky vnitini informace,
a to za podminky, Ze tato osoba véd&la, ¢i méla védét, Ze jde o informaci vnitini povahy.%’
Toto teoretické vychodisko zaujal i SDEU®®, kdy v jim feSené véci sice neshledal poruseni
tehdy platné smérnice EU €. 89/592/EEC z diivodu absence skutkové podstaty manipulace

s trhem®, ale konstatoval pravé naruseni informaéni parity ucastnik@ trhu a moZné

poskozeni divéry vefejnosti v integritu finan¢nich trha.

Takto Siroce vymezena vécna ptisobnost MAR vsak neni bez vyjimek. Poruseni
ustanoveni MAR se nedopoustéji osoby, které (i) informaci zpfistupni v ramci bézného
, » ;o F oy ox s g v 7 . 770 . , P ,
vykonu zaméstnani, povolani ¢i jiného plnéni povinnosti’, nebo (ii) se ucastni sondovani

trhu, coz je ¢innost, pii které¢ dochazi k selektivnimu sd€leni vnitinich informaci vybranému

64 C1. 7 odst. 1 MAR.

65 Taleska, A. European Insider Trading Theory Revisited: The Limits of the Parity-of-Information Theory and
the Application of the Property Rights in Information Theory to Activist Investment Strategies. European
Company and Financial Law Review [online], Vol. 17, 2020, str. 567 [cit. 20. 4. 2021] Dostupné zde:
https://doi.org/10.1515/ectr-2020-0024.

66 Ihid., str. 568.

7 Ventoruzzo, M., Comparing Insider Trading in the United States and in the European Union: History and Recent
Developments. European Corporate Governance Institute (ECGI) [online], 257/2014, 2014. str. 17. [cit. 20. 4.
2021] Dostupné zde: https://ssrn.com/abstract=2442049.

% Rozhodnuti SDEU, Georgakis, sp. zn. C-391/04, dostupné zde: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/ CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:62004CJ0391.

%'V tomto piipadé $lo o umélé navyseni cen akcii.

70 C1. 10 odst. 1 MAR.
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okruhu investor(i.”! Na vyse uvedeny bod (i) se v§ak vztahuje povinnost takovou informaci
uvetejnit, pricemz v pripadé umyslného uverejnéni je nutné tak ucinit soucasné se sdélenim
takové informace, oproti tomu v pfipadé¢ neumysiného uvetfejnéni neprodlené poté,

co se o takové skute¢nosti dotéena osoba dozvi.”?

3.2. Informace presné povahy

Prvnim z konstrukénich prvkll vnitini informace je pfesnd povaha takové
informace. MAR obsahuje zékladni interpretacni pomicku, ktera stanovi, ze informaci lze
povazovat za informaci ptesné povahy v ptipad¢, kdy ,,je jejim obsahem souhrn okolnosti,
ktery existuje nebo u néhoz lze diivodné ocekdvat, ze vznikne, nebo udalost, ktera nastala
nebo u niz lze duvodné ocekavat, ze nastane, pokud je konkrétni natolik, Ze umozinuje
vyvozovat zavery tykajici se mozného vlivu tohoto souhrnu okolnosti nebo udalosti na ceny
financnich instrumentii (...) V této souvislosti v pripadé dlouhodobého procesu, ktery ma
vyustit nebo vyusti v konkrétni okolnosti ¢i udalost, lze tyto budouci okolnosti ¢i tuto budouci
udalost, jakoz i dilci kroky tohoto procesu, které jsou spojeny s vyusténim v tyto budouci
okolnosti nebo v tuto budouci udalost nebo v tuto okolnost ¢i udalost vyusti povazovat

informace presné povahy “.”?

Z vyse uvedené definice lze vyvodit, ze evropsky zdkonodarce stanovuje nekolik
pozadavkl na obsah, které informace jako takova musi spliiovat, aby jeji povaha byla
povazovana za presnou a to, Ze (i) informace musi obsahovat souhrn specifickych okolnosti,
¢i udaje o konkrétni udalosti, (i1) dale se musi jednat o informaci popisujici budouci
¢i pfedchozi udalost ¢i okolnost, o které se lze divodné¢ domnivat, Ze nastane,

a (ii1) informace umoziuje ucinit odhad mozného vlivu na cenu finan¢nich instrumenti.

Je vSak tfeba rozliSovat mezi dvéma nosnymi prvky vymezenymi vyse
v bodé (1), a sice, zda se jedna o informaci o okolnosti ¢i udalosti. Udalost typicky obsahuje
kombinaci akci, fakti nebo situaci, které mohou ¢i nemusi byt ovlivnény okolnostmi.”*
Oproti tomu okolnost jako takova je pouhou zdkladni podminkou dé&je.” Jako piiklad

napomahajici k hmatatelnému rozliSeni takovych prvkil 1ze uvést, ze za udalost pro ucely

TCl. 11 MAR, je viak nutné dodat, Ze vzhledem k rozsahu problematiky Sondovéni trhu, se tato prace
problematikou Sondovani trhu nezabyva.

72 C1. 17 odst. 8 MAR.

73 Cl. 7 odst. 2, véta prvni, citace byla zjednodusena z hlediska vy¢étu finanénich instrumenti.

74 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 190. ISBN 978-0-19-881175-6.

75 Ibid.
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vyse vymezeného déleni bude typicky povazovéna valnd hromada emitenta rozhodujici
napiiklad o zvyseni zékladniho kapitdlu formou emise novych akcii.’® Okolnost pak lze
ilustrovat jako fakta vedouci k pofadani takové valné hromady, tj. naptiklad regulatorni
pozadavky kladené na banku, jejiz akcie jsou zaroven vefejné obchodované, a minimalni
vysi jejiho zékladniho kapitalu, konkrétné pak pozadavek zvysSeni minimalniho zédkladniho
kapitalu vyzadovaného reguldtorem.”” Diky takovému vymezeni je mozné dospét k zavéru,
7e jedina okolnost neni typicky zpiisobild kvalifikovat se jako informace ptesné povahy’s,
jelikoZ postrada praveé exaktni informaci tykajici se emitenta, ale pouze typicky popisuje
jakési divody pro mozny nasledny vznik udalosti’. Oproti tomu dil¢i kroky sméiujici
k realizaci urcitého zameéru jsou zpusobilé kvalifikovat se jako informace presné povahy,
jelikoz typicky budou smé&fovat k realizaci ur¢ité udalosti.®® Nelze v$ak ani vylougit piipad,
kdy soubor dil¢ich kroki predstavujici pouhé okolnosti bude ve svém celku natolik urcity,
7e ve finale bude zpisobily vyvodit dostatené piesny zavér o budoucim vyvoji.®!
Zaclenénim dil¢ich krokl do zpusobilosti kvalifikovat se jako vnitini informace evropsky

zékonodérce v podstaté prevzal vyrok z rozsudku Geltl v Daimler®.

Dalsi podminkou kladenou evropskym zdkonodarcem vymezenou vyse v bodé
(1) je, ze udalost ¢i okolnost jako takova jiz nastala, nebo lze ditvodné ocekavat, ze nastane.
V tomto ohledu je mozné narazit na problematickou interpretaci diivodného ocekavani,
postupem ¢&asu se totiz ustalila terminologie tzv. ,testu diivodného odekavani“®, tento test
slouzi k vymezeni miry pravdépodobnosti toho, zda udalost ¢ souhrn okolnosti nastane®*,

pificemz mira takové pravdépodobnosti musi dosahovat alesponni turovné vysoké

76 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 190. ISBN 978-0-19-881175-6.

7 Ibid.

8 Schaumburg-Miiller, P., Werlauff, E. Disclosure of Price-Sensitive Information: What Effect Do "Intermediate
Steps" Have on the Statutory Disclosure Date? European Company Law [online], 10(1), 2013, str. 9.
[cit. 21. 4. 2021] Dostupné zde: http://www.kluwerlawonline.com/abstract.php?area=Journals&id=EUCL2013
002.

7 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford

University Press, 2017, str. 190. ISBN 978-0-19-881175-6.

80 Rozsudek Soudniho dvora EU, Markus Geltl v. Daimler AG., sp. zn. C-19/11, odst. &. 40.

81 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford

University Press, 2017, str. 191. ISBN 978-0-19-881175-6.

82 Rozsudek Soudniho dvora EU, Markus Geltl v. Daimler AG., sp. zn. C-19/11, vyrok ¢. 1.

8 Di Noia, C. and Gargantini, M. Perspectives on Group Corporate Governance and European Company Law.
European Company and Financial Law Review [online], 9 (4), 2012, str. 492. [cit. 22. 4. 2021] Dostupné zde:
https://doi.org/10.1515/ectr-2012-0484.

8 Ibid.
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pravdépodobnosti v rdmci celkového posouzeni.®> Uchopitelny piiklad uvadi Ventoruzzo,
ktery vysokou pravdépodobnost vymezuje jako minimaln¢ 51procentni pravdépodobnost
toho, ze takova udélost nastane ¢i jednani ptredpokladané v takové informaci bude
uskuteénéno.®® Logickou tivahou lze pak dospét k soucasné eliminaci informaci redlné

nemoznych ¢i smyslenych.

Posledni podminkou vymezenou vySe v bod¢ (iii) kladenou na informaci a jeji
pfesnou povahu je dostatecna konkrétnost informace vedouci k tomu, aby osoba, ktera
takovou informaci disponuje, byla schopnéa odvodit zavér o moZzném vlivu takové udalosti
¢i souhrnu okolnosti na cenu finanénich instrument.?” SDEU v dané problematice dospél
k zavéru, ze takovou podminku mutize splnit i informace, ktera neposkytuje moznost
odhadnout, zda cenu finan¢niho instrumentu ovlivni negativné ¢i pozitivng, v tomto ptipade
praveé staci pouhé diivodné ocekavani osoby disponujici s takovou informaci o ovlivnéni
ceny takového instrumentu.®® Je tedy mozné uzaviit, Ze k tomu, aby informace spliiovala
pozadavek ptesné povahy tykajici se vySe popsané¢ho bodu (ii1) je potieba zejména, aby
informace umoznovala ur¢itou miru subjektivniho ptesvédceni osoby disponujici s takovou
informaci, na zadklad¢ kterého bude mozné vyvodit zavér o pifipadném vlivu na cenu
finan¢nich instrumenti. Jedna se tedy o urcity objektivni standard hodnoceni, kdy osoba
disponujici s vnitini informaci mohla dovodit, Ze takova udalost ¢i souhrn okolnosti mize

mit dopad na cenu aktiv.

Zajimavy zaver v tomto prindsi Klohn, ktery dosp€l k myslence, Ze informaci lze
kvalifikovat jako vnitini pouze tehdy, pokud tato informace dava ucastnikim trhu dtvod
k obchodovani.®® Je viak nutné podotknout, ze Klohn tehdy dospél i k zavéru o nutnosti
dovozovat smér pohybu ceny finan¢niho instrumentu, coZ SDEU nasledné vyvratil, jak je jiz

uvedeno vyse.

85 Rozsudek Soudniho dvora EU, Markus Geltl v. Daimler AG., sp. zn. C-19/11, odst. &. 56.

8 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide. Oxford: Oxford

University Press, 2017, str. 192. ISBN 978-0-19-881175-6.

87 Ibid, str. 192.

88 Rozsudek Soudniho dvora Evropské unie, Jean-Bernard Lafonta v. Autorité des marchés financiers, sp. zn.C-
628/13, odst. ¢. 30 a 37.

89 K16hn, L. Inside Information Without an Incentive to Trade? What's at Stake in 'Lafonta v. AMF. Humboldt

University of Berlin - Faculty of Law [online], 2014, str. 18. [cit. 22. 4. 2021] Dostupné

zde: https://ssrn.com/abstract=2429513.
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3.3. Informace dosud neverejna

Druhym z konstrukénich prvkil vnitini informace je nevetejnost dané informace.
Zde se praktickd interpretace tohoto ustanoveni nejspiSe nebude potykat s takovymi
problémy jako ostatni konstrukéni prvky vnitfnich informaci, jelikoz lze dospét k zavéru,
ze zésadni nosnou konstrukci MAR je snaha piedchézet delSi existenci nevetejnych
vnitinich informaci. Zakladni presumpci evropskych zdkonodarct totiz je, ze ¢im déle
zustava informace, kterou lze kvalifikovat jako vnitini, nevefejna, tim vice se zvySuje
pravdépodobnost zneuziti takové informace.”® Pravé proto MAR obsahuje ustanoveni, které
uklada emitentim povinnost co nejdiive jakoukoli informaci, kterd se kvalifikuje jako

vnitini, zvefejnit, viz dale.

Dutivod, pro¢ zavadét povinné zvefejiiovani vnitinich informaci, je mozné nejlépe
ilustrovat na redlné situaci americkych burzovnich trhii, kdy lze jasné dospét k zavéru,
7e reakce trhil na zamyslené fize zacind pred prvnim vefejnym ozndmenim takové fuze.’!
MAR se tomuto snazi piedchazet ve svych ustanovenich zavedenim povinnosti emitenta
,»CO nejdrive informovat verejnost o vnitinich informacich, jez se tohoto emitenta primo
t¥kaji “.*? Lhitu ,, co nejdiive” CNB vylozila za pouziti analogie s Ihitou v ¢eském pravu
znamou pod pojmem bezodkladné, ktera je definovana jako ,,priméreny casovy usek, v néemz
je emitent financniho nastroje schopen uverejnit vnitini informaci za danych okolnosti,

s vyuZitim vSech moznosti pro splnéni povinnosti a pri svém bézném chodu “.*

MAR v souvislosti se zptisobem zveiejnéni odkazuje na smérnici ¢. 2004/109/ES,
ktera stanovuje povinnost Clenskych statti zavést jedno centralni tlozist€¢ regulovanych

informaci.’* Provadéci nafizeni EU k MAR ¢&. 2016/1055 déle stanovi, ze technickymi

% Lze nepifmo dovodit z poznamky pod ¢arou &. 76 v Gilson, R., Kraakman, R. The Mechanisms of Market
Efficiency. Virginia Law Review [online], 70(4), 1984, str. 573. [cit. 23. 4. 2021] Dostupné
zde: www.jstor.org/stable/1073080.

ol Keown, A., Pinkerton, J., Merger Announcements and Insider Trading Activity: An Empirical Investigation.
The Journal of Finance [online], 36(4), 1981, str. 866. [cit. 23. 4. 2021] Dostupné
zde: https://www.jstor.org/stable/2327551?seq=1.

2 C1. 17 odst. 1 MAR.

93 Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu a transparentnosti —28. 11. 2018.
Dostupné zde: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Soubor-odpovedi-na-dotazy-souvisejici-s-regulaci-
ochrany-proti-zneuzivani-trhu-a-transparentnosti-28.-11.-2018/.

94V Ceské republice se jedna o centralni ulozi§té regulovanych informaci, vedené CNB. Dostupné zde: https://oa
m.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB21.START INPUT OAM?p lang=cz.
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prostfedky ke zvefejnéni vnitinich informaci mohou byt i internetové stranky emitenta.”®

V praxi se tedy setkavame s uvetejnénim na obou platforméach.

Je vsak tfeba rozliSovat povinné uvetejnéni vnitinich informaci jako povinnost
ulozenou emitentovi a zaroveil nevefejny charakter informace jako jeden z konstrukénich
prvkil vnitini informace, kdy Vybor pro evropskou regulaci cennych papirt
(déle jen ,,CESR*) dospél k zavéru, ze pro potieby vymezeni vnitini informace je mozno
informaci povaZovat za vefejnou, i kdyZ ji emitent nezvefejnil stanovenym zptisobem.”®

3.4. Informace tykajici se pfimo ¢i nepfimo emitenta ¢i finan¢niho
instrumentu

Tietim  z konstrukénich  prvki  stanovenych evropskym  zadkonodarcem
pro to, aby bylo moZno povazovat informaci za vnitini, je pfima ¢i nepfima souvislost
takové informace sjednim ¢i né€kolika emitenty, nebo jednim ¢i vice finanénimi
instrumenty.”’ Zaroven je vhodné podotknout, Ze pokud se informace dotyk4 emitenta
piimo, klade MAR emitentovi zaroveni povinnost takovou informaci zveiejnit.”®

Pro ilustraci, a zaroven jako interpretatni pomucku piimého ¢i nepfimého vztahu
k emitentovi ¢i financnimu instrumentu, je mozno pouzit praktického rozliSeni mezi
korporatni a trzni informaci.”® Z tohoto pohledu informaci, kterd se nepiimo dotyka
emitenta, je tfeba povazovat za trzni informaci, oproti tomu informaci, ktera se emitenta

dotyka ptimo, je tieba povazovat za informaci korporatni.'®

Vyse uvedené je tedy mozné prakticky aplikovat tak, ze informace tykajici
se emitenta pifimo budou typicky korporatni rozhodnuti piedstavenstva, tdaje o kondni
schiize dozor¢i rady a vSechny povahou podobné korporatni akty ¢i rozhodnuti. Na zaklad¢
logické uvahy lze dovodit, Zze pod takovou mnozinu budou bezesporu spadat i informace
o probihajicich jednanich napt. pred podpisem MoU v souvislosti s planovanou transakci'?!
atp. Zarovenn je vSak tfeba podotknout, Ze nékteré informace nebudou vysledkem

korporatniho rozhodnuti emitenta, apfesto je bude mozné kvalifikovat jako piimo

% (1. 3 natizeni EU ¢&. 2016/1055.

% Stanovisko CESR, &. 06-562b, odst. &. 1.9.

7 C1. 7 odst. 1 MAR.

% C1. 17 odst. 1 MAR.

% Ventoruzzo M., Mock S., Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 199. ISBN 978-0-19-881175-6.

100 7pid.

101 Memorandum of Understanding, v takovém memorandu se typicky zavazuji strany dil¢i transakce k exkluzivité
probihajicich jednani.
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souvisejici s emitentem. Bude se jednat typicky o udéleni sankce ze strany vefejnopravniho
organu, kdy CESR uvedené rozsifuje napt. o fyzickou destrukci nepojisténého zbozi
¢i pravni spory.'? Ve valné vétsing pripadii se proto bude jednat o informace korporatni
povahy pochézejici z korporatnich rozhodnuti, ¢i tUkonli sméfujicich k takovym

rozhodnutim. Dané pravidlo vzhledem k vyse uvedenému nelze aplikovat taxativng.

Oproti tomu informace tykajici se emitenta nepfimo, vyse vymezené jako trzni
informace, je mozné definovat jako pravni udalosti, které se dé¢ji mimo sféru emitenta. Ptjde
tedy typicky o statistiky ¢i prognoézy tykajici se urcitého trzniho segmentu, ve kterém ptisobi
i dany emitent, nebo napf. o vydani novych burzovnich pravidel dané burzy.'®® Ventoruzzo
uvedenou mnozinu shrnuje jako informace, které se typicky tykaji vice emitentl, a dale
podotyka, Ze informace nepfimo se dotykajici emitenta budou typicky uvetejnény, tudiz
by ve vysledku nenaplnily podminku nevefejnosti vySe vymezenou v bodé¢ 3.3 této

kapitoly.!'%*

3.5. Informace, ktera ma kurzotvorny potencial
Ctvrtym konstrukénim prvkem vnitini informace je jeji kurzotvorny potencial,
resp. vyznamny dopad takové informace, pokud by byla uvefejnéna, na cenu financniho

instrumentu. MAR pro tento udel poskytuje interpreta¢ni ustanoveni'®®, a to konkrétné

106 107

objektivni kritérium tzv. raciondlniho investora. Na zaklad¢ jiz zruSené¢ho *® stanoviska
CESR se takové hodnoceni dé&je ex-ante, tj. osoba disponujici s informaci hodnoti jeji
budouci dopad na cenu finan¢niho instrumentu. CESR zde dale interpretoval osobu
racionalniho investora jako osobu, kterd uvazuje a chové se racionalng.'”®® MAR nasledng
z4vér ohledné hodnoceni ex-ante prevzal'”, tudiZ tento isudek musi vzdy probihat smérem

do budoucna. Nadto nelze opomenout ani fakt, ze SDEU v minulosti judikoval pomysiné

interpretacni voditko k vyznamnosti ve vztahu ke kurzotvornému vlivu takové informace,

102 Stanovisko CESR, ¢. 06-562b, odst. ¢&. 1.15.

103 7pid., odst. &. 1.16.

104 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford
University Press, 2017, str. 199. ISBN 978-0-19-881175-6.

105 C1. 7 odst. 4 MAR.

196 SDEU toto konstatoval a zaroveii se v jisté roviné odklonil od zavért vyslovenych v tomto stanovisku (pozn.
¢. 79) v rozhodnuti sp. zn C-628/13 (Lafonta).

197 Stanovisko CESR, ¢. 02-089d, odst. &. 27.

198 Ibid.

109 Recital ¢. 14 MAR.
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kdy je ,treba tuto zpiisobilost posuzovat a priori s ohledem na obsah dotcené informace a

na kontext, do néhoz zapada . ''°

Z vyse uvedenych znakl kurzotvorného potencialu Ize vyvodit fadu interpretacnich
potizi, jelikoz je mozné dospét k zavéru, ze v ptipad¢ kurzotvorného potencialu neexistuje
specifické metitko, kterym by bylo mozné pométovat dopad uvetejnéni vnitini informace
na cenu finan¢niho instrumentu jako takového. Z tohoto diivodu se tento dopad bude muset
vzdy poméfovat na zakladé skutkovych udélosti kazdého jednotlivého piipadu.'!! Zejména
v piipadé, kdy se podminka pfesné povahy vnitini informace, konkrétné pak jeji cast, ktera
umoziuje vyvozovat zavéry tykajici se mozného vlivu na cenu finan¢niho instrumentu,
relativné prekryva s konstrukénim prvkem kurzotvorného potencialu vnitini informace.!'
Na zakladé textace MAR je v§ak mozné vypozorovat jeden zasadni rozdil mezi dvéma vyse
nastinénymi prvky informace, a sice to, ze kurzotvorna informace vyzaduje vyznamny dopad
na cenu finan¢nich instrumentti. Za pouziti vykladu a contrario tedy kurzotvorna nebude
takova informace, ktera nebude spliiovat miru vyznamného dopadu na cenu, pii¢emz prvek
informace presné povahy by takova informace mohla piesto spliovat. Lze tedy vypozorovat
urcitou pomyslnou kaskadu zptisiujicich se narokii zalozenych konstrukénimi prvky vnitini
informace. Informace, ktera naplni konstruk¢éni prvek piesné povahy, jiz nemusi naplnit

kurzotvorny potencial, oproti tomu informace, ktera naplni kurzotvorny potencial, dle mého

nazoru vzdy naplni pozadavek piesné povahy takové informace.

Se zajimavou teorii pfiSel také Hansen, ktery dospiva k nazoru, Ze informace jako
takova by méla byt zptsobild ovlivnit ocenéni daného finan¢niho instrumentu, nikoli vSak
jeho cenu.''® Dany nazor podklada myslenkou tzv. totdlniho mixu informaci, ktery pracuje
s hypotézou mnohosti dostupnych informaci o emitentovi mezi ucastniky trhu, kdy t€astnici
trhu témto informacim ptfikladaji riznou dilezitost. Hansen pfitom pracuje s myslenkou,
ze informace muze ovlivnit ocenéni finan¢niho instrumentu pouze za podminky, ze dokéaze

tento totalni mix dostupnych informaci modifikovat tim, ze urcité informace bud’ potvrdi,

10 Rozsudek soudniho dvora Evropské unie, Spector Photo Group NV and Chris Van Raemdonck v Commissie
voor het Bank, sp. zn. C-45/08, odst. €. 69.

1 Ventoruzzo M., Mock S., Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Oxford: Oxford

University Press, 2017, str. 204. ISBN 978-0-19-881175-6.

12 1bid.

13 Hansen, Jesper Lau, Say When: When Must an Issuer Disclose Inside Information? Nordic & European
Company Law [online], University of Copenhagen Faculty of Law, 2016, str. 16. [cit. 25. 4. 2021] Dostupné
zde: https://ssrn.com/abstract=2795993.
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a tim utvrdi jejich dtlezitost, nebo ptida novou informaci do totdlniho mixu informact, ktera
je vyrazné&jsi a pravdépodobn&jsi nez stavajici dostupné informace.!!'*
3.6.Dilci zavér

Zavelmi pro praxi piinosnou shleddvam Hansenovu teorii''> vymezenou
v predchozi podkapitole. Prakticky totiz hodnoti aktudlni situaci dostupnosti informaci
a mnohosti takovych informaci v dne$nim prostiedi. V dob¢, kdy existuji specidlni socidlni
sité!!® pro investory®, je mnohdy t&zké odlisit relevantni informaci a v praxi spiSe
az nemozné. Lze si tudiZz pfedstavit 1 situaci, kdy hypoteticka redlna vnitini informace
vypusténd do okruhu uzivatell urcité platformy ¢i socidlni sité paradoxné nevyvold zadnou
reakci trhu ani u jednoho ptijemce takové informace, jelikoz ji trh nebude do doby potvrzeni
emitentem shledavat za relevantni. Zde 1ze hodnotit velmi kladné povinnost emitentl
v ptipad€ unikll vnitinich informaci tuto informaci formélné zvetejnit a tim 1 potvrdit.
K tomu vsak vice v detailu prostfednictvim nésledujicich kapitol této prace. Je totiz dulezité
uvédomit si, Ze hodnoceni jednotlivych konstrukénich prvkl vnitini informace je relevantni

pouze pro emitenty a regulatory. Trh totiz az na vyjimky nemiize spolehlivé hodnotit povahu

informace.

Shrneme-li v pfedchozich kapitolach konstrukéni prvky vnitini informace,
dospéjeme k zavéru, ze v praxi bude pro emitenty nejvice problematické kvalifikovat
kurzotvorny potencial, nebot’ k ostatnim konstrukénim prvkim existuji relativné jasna
interpretacni voditka, jak bylo ostatné vySe vymezeno. Ma napiiklad informace
0 vypovézeni ratingové agentury ze strany banky kurzotvorny potencial? Osobné si dokazu
piedstavit rozumnou argumentaci pro oba zavéry. Avsak shodné s CNB se domnivam, Ze lze
emitentim v pfipadé¢ pochyb o kurzotvorném potencidlu informace doporucit k takové
informaci piistupovat s presumpci kurzotvorného potencialu, tj. v ptipad€ naplnéni ostatnich
prvkl vnitini informace vySe vymezenych takovou informaci zvetejnit jako informaci

vnitini.!'” Tato situace vSak je pro mnohé emitenty relativné jednoduSe fesitelnd

114 Hansen, Jesper Lau, Say When: When Must an Issuer Disclose Inside Information? Nordic & European
Company Law [online], University of Copenhagen Faculty of Law, 2016, str. 16. [cit. 25. 4. 2021] Dostupné
zde: https://ssrn.com/abstract=2795993.

1S 1bid.
116 Napfiklad https://stocktwits.com, ¢i hojné medializovand kauza reddit ,,tradert* (Game Stop pump/dump).

117 Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu, CNB, 2018 [online] [cit. 9. 3.
2024], dostupné zde: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-

financniho-trhu/RS201 8-

14#:~:text=Zv1%C3%A1%C5%A1tn%C3%AD%20pravidla%20pro%200dlo%C5%BEen%C3%AD%20uve%C

5%99¢ein%C4%9Bn%C3%AD.n%C3%A 1rodn%C3%AD%20banky)%5B13%5D.
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prostiednictvim in-house pravniho odd¢leni ¢i externich mandat pro advokatni kancelare.
Problematiku vymezeni vnitini informace v navaznosti na jeji konstrukéni prvky tedy

shleddvam za relativné nejméné€ naro¢nou pro emitenty.
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4. Zneuziti vnitinich informaci
Nasledujici kapitola mé za cil vymezit zdkladni mantinely zneuziti vnitinich
informaci, tedy (i) osoby, které jsou zplsobilé dopustit se zneuziti vnitini informace,
(i1) stru¢né srovnat zakladni evropské a americké ptistupy k osobam zpiisobilym se dopustit
zneuziti vnitfni informace a dale v navaznosti na to rozvinout samotny pojem zneuZziti

vnitinich informaci, zejména jednotlivé formy zneuziti.

4.1.0so0by zpisobilé dopustit se zneuziti vnitinich informaci

Tradicné se v Evropském préavu lze setkat srozdélenim na tzv. primdrni
a sekundarni zasvécené osoby.!!® Toto déleni v§ak neni v evropském pravnim prostiedi tak
dilezité jako v americkém, jelikoz, zde nedochdzi k rozliSovani legality obchodovani téchto
zasvécenych osob. V americkém pravnim prostfedi je totiz obchodovani sekundéarnich
zasvécenych osob v nékterych piipadech legalni, jedna se napiiklad o tzv. Dirkiv test'!,
kdy tento pouzivd americkd SEC pro zhodnoceni, zda se sekundarni zasvécena osoba
dopustila zneuZiti vnitini informace nebo ne. V rozhodnuti Amerického Nejvyssiho (dale
jen ,,USSC*) soudu Dirks vs SEC, 1983, se USSC uchylil k pomérné¢ logickému vykladu,
kdy dovodil (i) Ze sekundarni zasvécena osoba miize pievzit povinnost'?° primarni zasvécené
osoby nezneuzit vnitini informaci, pouze pokud védéla ¢i méla védet o poruseni povinnosti
zasvécené osoby (tykajici se pfedani vnitini informace) a naopak (ii) k zneuziti vnitini
informace nedojde, pokud primarni zasvécend osoba nepieda vnitini informaci sekundarni
0sob& pro svilj osobni prospéch.!?! O dekadu pozdgji americka rozhodovaci praxe rozvinula
tzv. teorii zpronevéry informaci'??, kdy mnohdy diky pravé obtiznosti prokazani pievzeti
fiduciarnich povinnosti piimo vici spolecnosti, které se vnitini informace tykaji, rozsitila
mnozinu fiduciarnich povinnosti 1 na jednotlivce, pracujici pro spolecnosti, které poskytuji
poradenské sluzby pro emitenty €i jiné spole¢nosti, jez jsou subjekty finan¢niho trhu.
Konkrétné pak na vztah advokata a kancelét, se kterou spolupracuje, kdy advokat porusi
fiduciarni povinnost vii¢i své spole€nosti tim, Ze zneuZije informace, které byly poskytnuty

kancelafi v ramci plnéni poradenského mandatu, takové jednani pak napliuje znaky

18 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 320. ISBN 9780198871095.

19V originale Dirks Test, ktery v zasadé vychazi z rozhodnuti USSC Dirks v. SEC z roku 1983, rozhodnuti
dostupné zde: https://supreme.justia.com/cases/federal/us/463/646/.

120 Dle vykladu USSC se jedna o povinnosti viiéi spole¢nosti, jez se informace tykaji.

121 Jedna se jak o piimy, tak nepfimy prosp&ch, zejména tedy o penézni ¢astky atp. Za zajimavé vSak shledavam,
ze v piipad¢ piedani vnitini informace mezi osobami blizkymi (napt. manzelkou) lze toto povazovat jako darek,
ktery je davan pro osobni prospéch darce, srov. USSC Dirks v. SEC, 1983.

122 Anglicky ,,misappropriation theory
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podvodného jednani v ramci vztahu zaméstnanec-zaméstnavatel.'”> V tomto piipadé Slo
v praxi o nejrozsifenéjsi pripad zneuziti vnitinich informaci, tedy prostfednictvim externi
spolecnosti, kterd poskytovala poradenské sluzby v souvislosti s planovanou fuzi
spole¢nosti, ktera byla emitentem.'?* V evropském pravnim prostiedi se rozdil mezi priméarni
a sekundarni zasvécenou osobou pon¢kud vméstnava do pouhého rozliseni, zda sekundarni
osoba veédéla, ¢i méla védet, ze se jedna o vnitini informaci definovanou v ¢l. 7 MAR oproti
primarnim osobam, které jsou taxativné vyjmenovany v ¢l. 8 odst. 4 pism. a) az d”).!?*
K rozliSovani povinnosti, ¢i osobniho prospéchu tak, jako se to d¢je ve zmitovaném
americkém pravnim prostiedi, tedy v evropském prostiedi nedochdzi, stejné tak si lze
povsimnout, ze evropsky zadkonodarce nepiiklada ptiliSnou dalezitost fiducidrnimu vztahu

zasvécené osoby a spolecnosti, 0 jejiz vnitini informace se jedna.

4.1.1. Primarni zasvécené osoby

Priméarni zasvécené osoby lze v Evropském prostiedi definovat jako osoby,
u kterych vzhledem k tomu, jakym zpiisobem ziskali do svych dispozic vnitini informaci,
nedochézi k posuzovani subjektivni stranky, tato se u nich totiZ v zasadé presumuje!?¢. Jedna
se o (i) ¢leny spravnich, fidicich nebo dozorcich organli emitenta nebo ucastnika trhu
s povolenkami na emise, (ii) osoby majici podil na kapitdlu emitenta nebo ucastnika trhu
s povolenkami na emise, (iii) osoby majici piistup k vnitini informaci v souvislosti
s vykonem zaméstnani, povolani nebo v souvislosti s plnénim povinnosti nebo (iv) osoby,
které jsou zapojeny do trestné Cinnosti. Jisté vykladové nejasnosti mohou nastat zejména
u kategorie osob majici pristup k vnitinim informacim na zaklad¢ vykonu zaméstnani,

povoléni ¢i plnéni povinnosti a u o osob, které jsou zapojeny do trestné ¢innosti.

U osob, které maji k vnitinim informacim pfistup na zakladé svého zameéstnani,
povolani ¢i plnéni povinnosti, se bude dle mého nézoru jednat zejména o osoby poskytujici

sluzby pravniho, ekonomického, ¢i konzultaéniho charakteru pro emitenty ¢i ucastniky trhu

123 Rozhodnuti USSC  Unite States v. O'Hagan, 1997, rozhodnuti  dostupné  zde:
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/521/642/. Podvodné jednani v ramci teorie zpronevéry informaci
USSC vymezil v bod¢ 643. svého rozhodnuti ,,(...) misappropriators deal in deception: A fiduciary who pretends
loyalty to the principal while secretly converting the principal's information for personal gain dupes or defrauds
the principal (...)".

124 Tyto tiniky lze v praxi velmi t&ko prokazovat, avsak jsou stale ¢ast&ji subjektem rozsifené medidlni pozornosti,
a pro spolecnosti poskytujici poradenské sluzby emitentim velkym reputa¢nim rizikem, kdy jiz typicky v kazdé
mezinarodni advokatni, konzultacni ¢i jiné spolecnosti existuji interni pfedpisy, zakazujici day-trading, short
obchody a typické dlouhodobé investice podléhaji schvaleni na bazi jednotlivych pokynd, tj. je potieba si nechat
schvalit jak pokyn k prodeji, tak pokyn k nakupu.

125 Viz €l. 8 odst. 4 MAR.

126 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 322. ISBN 9780198871095.
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s povolenkami na emise. Vnitini informace se vSak t¢émto osobam musi do dispozice dostat
jako vysledek smluvniho vztahu ¢i jiné spoluprace, nikoli vSak ndhodné napf. tak, ze tuto
informaci zaslechne v prostorach budovy klienta.'?” U osob, které maji piistup k vnitini
informaci na zéklad¢ trestné ¢innosti, bude nutno vzdy hledat spojitost s touto Cinnosti
a ziskem vnitini informace!?®, ¢asto se bude jednat o ptipady loupeze, priimyslové $pionaze,

podvodu ¢&i v krajnich piipadech i terorismu'%.

4.1.2. Sekundarni zasvécené osoby

U sekundarnich zasvécenych osob se oproti primarnim, jejich subjektivni stranka
nepresumuje, musi se dokazovat. Posuzovani subjektivni stranky bude vzdy probihat
v navaznosti na to, zda budeme prokazovat faktickou védomost, jako vyssi standard védéni,
t]. osoba véd¢la, Ze se jednd o vnitini informaci nebo pouhou moznost védeni, ze se jedna
o vnitini informaci.'*® V piipadé faktické védomosti se jedna dle mého nazoru o vice
subjektivni kritérium, kdy je zkoumany volni stav mysli ¢lovéka a srozuméni s tim,
ze se o vnitini informaci jednd. Oproti tomu pro ucely posouzeni nizsiho standardu moznosti
védéni MAR ve svém recitalu €. 26 pouziva typické métitko toho, co by v podobné situaci

,béznd a rozumnd védeéla nebo méla véder.!3!

Lze dospét k zavéru, ze faktickou védomost bude prakticky mozno dokazat pouze
za pomoci napiiklad podepsanych prohlaSeni nebo kombinace internich smérnic
zaméstnavatele a nasledné praci na mandatu, zahrnujici praci s vnitini informaci. V ptipadé
posuzovani pouhé moznosti védéni se uchylime k posuzovani napt. ptedchozich pracovnich
zkuSenosti zaméstnance, kvalifikace a posouzeni prostiedi, ve kterém se osoba pohybuje
a dovozujeme, zda méla moznost dojit k zavéru, Ze se jedna o vnitini informaci. Tudiz pokud
naptiklad dojde k pfikladu nastinéném v podkapitole vénujici se primarnim zasvécenym

osobam, tedy zaslechnuti vnitini informace v prostorach budovy klienta, ktera v§ak nebude

127 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 322. ISBN 9780198871095.

128 Ibid.

129 Po itocich na Spojené staty Americké na pocatku dekady existovalo diivodné podezieni na to, Ze se teroristé
obohatili na zéklad¢ realizovanych operaci na finan¢nim trhu. Avsak toto podezieni se formalné nepotvrdilo, SEC
zahajil 12. zafi 2001 Setfeni, které uzavrel v roce 2004 se zavérem, ze nebylo mozné shromazdit dikazy vedouci
k tomu, ze kdokoli, kdo disponoval vnitini informaci o utocich se na tomto chtél obohatit. Odborné ¢lanky se vSak
kloni k Casto jinému zavéru, srov. Jackson, Jr., Robert J. and Mitts, J. Trading on Terror? 2023, Columbia Law
School [online], str. 8 az 9 [cit. 2. 3. 2024]. Dostupné zde: https://ssrn.com/abstract=4652027.

130 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 326. ISBN 9780198871095.

B Ibid.
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souviset s vykonem mandatu, bude se pravdépodobné ke vztahu takové osoby a ndhodou

zaslechnuté vnitini informace pristupovat jako ke vztahu sekundarni zasvécené osoby. !>

4.2. Zneuziti vnitinich informaci

V nasledujici kapitole si kladu za cil vymezit samotné zneuziti vnitinich informaci
tak, jak je vymezené v MAR!®, tedy pfimé zneuziti vnitini informace, navadéni ke zneuziti
vnitini informace a nedovolené zvetejnéni vnitini informace. Zakladnimi prvky, které
zakladaji mozné zneuziti vnitfni informace jsou v ptredchozich kapitolach vymezené
konstrukéni prvky, které informace musi spliiovat, aby ji bylo mozné povaZovat za vnitini
informaci, tedy informace tykajici se pfimo ¢i nepifimo emitenta, nevetejna, presné povahy
a zaroven tato informace musi mit kurzotvorny potencial. Ke zneuziti této informace vSak
jesté musi dojit osobou, ktera je zpusobila dopustit se tohoto zneuziti, tj. vzdy primarni
¢1 sekundarni zasvécena osoba. Teprve za splnéni téchto piredpokladii je mozné, aby doslo
ke zneuziti vnitini informace. Zneuziti vnitinich informaci bude vzdy na ukor ostatnich
ucastnikti trhu, ktefi touto vnitini informaci nedisponuji, jelikoz dojde k ziskani
nespravedlivé vyhody, ¢imZz v samotném dusledku mulZe dojit k naruSeni integrity
finanénich trhi jako celku a zaroven ztraty diivéry investort.!** V piipadé zneuziti vnitinich
informaci bude vzdy spolecnym znakem jejich drzba, ktera zakladda jistou disproporci
v informacni parité ucastnikl trhu, tedy 1 v roviné ptilezitosti se s informacemi seznamit.
Jelikoz v takovém ptipadé dochazi k monopolistickému ptistupu k vnitinim informacim,
tento jev je dle mého néazoru, jak jiz bylo vylozeno v tvodni kapitole tykajici se efektivity
kapitalovych trhii, zpisobily vytvorit jisté trzni anomalie a je tak nezadouci. Monopolisticky
pristup k vnitinim informacim totiz zakladd zpodstaty véci piekazku pro efektivni

fungovani kapitalovych trhd, proto je zde povinnost!*

emitentll co nejdiive zvetejnit vnitini
informace tak, aby se tato informace stala vetejnou a trh ji tak mohl promitnout do ocenéni
relevantnich obchodovanych aktiv!*®. SDEU vymezil'®’ zakladni smysl zdkazu zneuZiti
vnitinich informaci jako situaci, kterou se ,,(...) zabrani tomu, aby jedna ze stran, kterd je

drzitelkou internich informaci a kterd je z tohoto ditvodu v postaveni vyhodnéjsim oproti

132 7 podstaty toho, Ze osoba bude primarnim zasvécencem ve vztahu k jiné vnitini informaci lze dovodit logicky
z&veér o naplnéni subjektivniho kritéria ve vztahu k ndhodou zaslechnuté vnitini informaci.

133 Jedna se o €l. 8 ad piimé zneuziti vnitini informace a doporudent realizace obchodu ¢i navadéni ke zneuziti
vnitini informace ve spojeni s ¢l. 10 MAR ad nedovolené zvefejnéni vnitini informace.

134 § touto zakladni premisou MAR operuje v recitalu &. 23.

135 C1. 17 MAR.

136 Je nutné uvést, Ze vnitini informace tykajici se napt. jednoho akciového titulu miize ovlivnit i trzni ocenéni
ostatnich souvisejicich aktiv, potazmo i celého sektoru.

137 Rozhodnuti SDEU Georgakis.
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dalsim investorum, méla z této skutecnosti prospéch na vikor druhé smluvni strany, které tato

informace neni znama.*

4.2.1. PFimé zneuZziti vnitini informace
MAR prosttednictvim ¢l. 8 odst. 1 vymezuje primarni zneuziti informace jako
situaci, kdy ,.(...) osoba disponuje vnitini informaci a pouzije ji pri nabyti nebo zcizeni
financnich nastroju, jichz se informace tyka, na svij vlastni uicet nebo na ucet treti osoby,
primo nebo neprimo (...)“. Z tohoto vymezeni je patrné, ze v pripad¢ primarniho zneuziti

vnitini  informace musi vzdy dojit k soucasnému'3®

naplnéni dvou podminek,
a to jak k (1) drzb€ wvnitini informace, tak (ii) pouziti této vnitini informace k ovlivnéni
rozhodnuti zadani, zmény &i zruseni pokynu k obchodu s finanénimi nastroji'*®. K drzbé
vnitini informace dojde vzdy, kdyZ subjekt drzi informaci, kterd splituje vSechny Ctyfi
konstruk¢ni prvky vnitini informace, které byly vymezeny vyse.

Zakladni mantinely uZiti vnitfni informace nastolil SDEU v rozhodnuti'*

o pfedbézné otazce polozené Italskym tstavnim soudem, kdy jedna z otazek poloZzena SDEU
byla zda ,,pouhd skutecnost, Ze osoba (...), ktera drzi duvérnou informaci a na viastni ucet
nebo na ucet treti strany nabyva nebo zcizuje financni nastroje nebo se pokousi o nabyti
nebo zcizeni financnich nastroju, jichz se tato duvernd informace tyka, zdaroven znamend,
Ze tato osoba uvedenou divérnou informaci pouziva?“'*' SDEU v rozhodnuti Spector
zejména kladl diraz na cil regulace, a to ochranu integrity trhii a zvySeni davéry investort
shodné jiz s diive citovanym rozhodnutim Greorgakis'#?, kdy SDEU dodava, Ze ne kazdé
obchodovani osoby, kterd je zaroven primarni zasvécenou osobou, je v rozporu s touto
regulaci'*®, nepfimo pak lze dovodit, Ze bude vzdy nutné zkoumat volni slozku daného
subjektu'**. SDEU se v odpovédi na tuto otdzku drzel relativné abstraktni odpovédi,
kdy se uchylil k vykladu, ktery je v souladu s teoretickymi vychodisky regulace
JiZz vymezenymi v této praci, zejména (i) informacni disparitou Ucastnikl trhu spojenou

a s tim souvisejici (ii) nerovnosti ptilezitosti pfistupu k informacim, kdyz uzaviel, ze se

138 Rozhodnuti SDEU Georgakis.

139 Evropsky zékonodarce prostfednictvim MAR rozvinul oproti MAD zneuziti vnitini informace i na zménu &
zruseni pokynu, pokud byl pivodni pokyn zadan predtim, nez doty¢né osoba vnitini informaci ziskala.

140 Rozhodnuti SDEU ve véci Spector Photo Group NV, sp. Zn. C-45/08, dostupné zde: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:62008CJ0045.

141 1bid, bod 23, odst. 2 rozhodnuti.

142 Rozhodnuti SDEU sp. zn. C-391/04, dostupné zde:  https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:62004CJ0391.

143 Rozhodnuti SDEU ve véci Spector Photo Group NV, sp. Zn. C-45/08, dostupné zde: https:/eur-
lex.europa.eu/legal-content/ CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:62008CJ0045, body 45 az 48.

144 Ibid, bod 45, véta druha.
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»zakaz obchodovani zasvécenych osob uplatni tehdy, pokud primarni zasvécena osoba, kterd
drzi diwveérnou informaci, neopravneéne vyuzije vyhody spocivajici v této informaci, kdyz pri

provddeéni trini operace postupuje v souladu s touto informact.“'*

V ptipad¢ pfimého zneuziti vnitini informace je tedy, za predpokladu, ze dojde
k naplnéni jak drzby wvnitini informace, tak i jejiho uziti na ukor ostatnich ucastnikt
finan¢niho trhu, vzdy dulezité v souladu s rozhodovaci praxi SDEU piihlizet ke smyslu
aucelu upravy, jez se da struné vymezit jako snaha o nastoleni rovnych ptilezitosti
na finan¢nim trhu co do informac¢ni parity. A to 1 za predpokladu, ze MAR obsahuje
presumpci uziti vnitini informace ,,Pokud pravnicka nebo fyzicka osoba, ktera disponuje
vnitini informaci, nabude nebo zcizi financni ndstroje, k nimz se tato informace vztahuje,
nebo se pokusi tyto ndstroje nabyt nebo zcizit, (...) je treba se domnivat, Ze tato osoba tuto
informaci pouzila. Touto domnénkou neni dotcena pravo na obhajobu. Otdzku, zda urcita
osoba porusila zakaz obchodovani zasvécené osoby nebo se pokusila provadeét obchodovani
zasvecené osoby, je treba analyzovat s ohledem na ucel tohoto narizeni, kterym je ochrana
integrity financniho trhu a posileni duvery investorii, k cemuz je nutna zaruka, ze investori
budou postaveni na stejnou tiroveit a chranéni pred zneuZivanim vnitinich informaci.* '*®

Evropsky zakonodarce pravdépodobné v navaznosti na rozhodnuti Spector do tohoto

recitalu zaroven zahrnul kromé této presumpce 1 vyse vymezené zaveéry SDEU.

4.2.2. Navadéni k zneuziti vnitini informace

Navadéni ke zneuziti vnitini informace je, jak bylo vySe vymezeno, druhou formou
nedovolenych praktik souvisejicich se zneuzitim vnitini informace. MAR toto jednédni
vymezuje skrze €l. 8 odst. 2 do dvou odliSnych situaci, a to situaci, kdy primarni nositel
vnitini informace (1) ,,na zakladeé této informace doporucuje jiné osobé nabyti nebo zcizeni
financnich nastrojii, jichz se informace tykd, nebo tuto osobu k takovémuto nabyti nebo
zcizeni navddi‘‘ nebo (i1) doporucuje ¢i navadi ke zméné ¢i zruseni jiz zadaného pokynu jiné
osobé¢. Jak jiz bylo vymezeno vySe, MAR se co do zavinéni sekunddrni osoby omezuje pouze
na subjektivni prvek, tedy ,/pJouziti doporuceni nebo navideni (...) se povaiuje za
obchodovani zasvécené osoby (...) v pripadé, kdy osobé, ktera vyuziva daného doporuceni
147

nebo navodu, je nebo by mélo byt znamo, ze se zaklada na informacich zasvécené osoby.

Ventoruzzo dale implikuje dileZitost rozliSeni navadéni ¢i doporuceni zneuziti vnitini

95 bid, bod 53, co do teoretickych vychodisek pojmu vyuziti vyhody bod 52.
146 Recital ¢. 24 MAR.
147 C1. 8 odst. 3 MAR, k tomuto detailngji viz kapitola sekundarni zasvécené osoby.
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informace od nedovoleného zptistupnéni vnitini informace, kdy rozdil shledava zejména
v zavaznosti poruSeni, jelikoz v ptfipadé¢ navadeéni, ¢i doporuceni ke zneuziti vnitini
informace se riziko toho, ze fakticky dojde k zamySlenému zneuziti mnohondsobné

8

zvysuje'®, k tomuto nazoru lze vSak piistoupit sjistymi vyhradami, k tomu blize

v nasledujici podkapitole.

Vzhledem k neexistujici rozhodovaci praxi co do navadéni ¢i doporuceni
ke zneuziti vnitini informace ze strany SDEU se 1ze uchylit k pomérné logickému aplikovani
ptedchozich kapitol této prace a na zékladé textace €l. 8 odst. 2 MAR dospét k tomu,
ze (1) vzdy musi dojit k pfedani doporuceni ¢i jiného navedeni vedoucimu k zalozeni, zméné
¢i zruSeni pokynu k obchodu s finan¢nimi nastroji, (ii) soucasné¢ mize, avsak nemusi dojit
k pfedani vnitini informace. Z textace vyse vymezeného ¢l. 8 odst. 2 totiz podminku predani
vnitini informace nelze dovodit, 1ze si naopak ptedstavit situaci, kdy dojde pouze k predani
doporuceni bez samotné vnitini informace, po splnéni téchto dvou piedpokladid dojde
k naplnéni navadéni ¢i doporuceni ke zneuziti vnitini informace a lze zde shledat zavinéni
primarni osoby. Zaroven si nelze nevSimnout faktu, ze pokud dojde k pfedani vnitini
informace soucasné s doporucenim, dojde k naplnéni jak nedovoleného zpiistupnéni vnitini
informace, tak 1 uvedené¢ho nedovolené¢ho navadéni ke zneuziti. Nelze vyloucit, Ze se tedy

osoba dopusti dvou nezadoucich praktik zachycenych v MAR v ramci jednoho skutku.

Co do odpovédnosti osoby, ktera toto doporuceni ¢i ndvod obdrzi, musi vzdy dojit
k vyuziti téchto informaci, pficemz je ze strany Evropskych zédkonodarcii pouzit obdobny
subjektivni test jako v pripad¢ sekundarnich zasvécenych osob, tedy ji ,.je nebo by mélo byt
znamo, Ze se zaklada na informacich zasvécené osoby“'*. Zaroven lze dospét k zavéru,
ze z kazdé osoby, kterd v ramci doporuceni ¢i navadéni ke zneuziti vnitini informace ziska
vnitini informaci a nikoli pouhou instrukci se timto momentem stava sekundarni zasvécena
osoba. Evropsky zakonodérce v tomto pravdépodobné ucelné nerozlisuje, jelikoz fakticky

rozdil je pfedanim vnitini informace smazan.'>°

148 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 317. ISBN 9780198871095.

149 C1. 8 odst. 3 MAR.

130 Toto Ize neptimo dovodit z €l. 10 odst. 2 MAR kdy v ptipadé fetézeni doporudeni ¢i navodii ke zneuziti vnitini
informace dochazi vzdy také k nedovolenému zpiistupnéni vnitini informace, pokud je splnén vyse citovany
subjektivni test.
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4.2.3. Nedovolené zpristupnéni vnitini informace

Nedovolené zptistupnéni vnitini informace je tfeti formou zneuziti vnitini
informace. Tento Siroce formulovany zakaz lze vidét jako hlavni prostiedek k omezeni
nezadoucich vlivl vnitinich informaci na i¢astniky trhu tim, ze vlastn¢ uklada mlcenlivost
pro viechny osoby, které disponuji vnitini informaci.'*! Evropsky zakonodarce ji vymezuje
jako situaci, kdy ,,(...) osoba disponuje vnitini informact a zpristupni tuto informaci jakékoli
jiné osobe, s vyjimkou pripadii, kdy dojde k tomuto zpristupnéni informaci v ramci bézného
vykonu zaméstnani, povolani ¢i plnéni povinnosti‘. K nedovolenému zptistupnéni tedy bude
dochazet v kazdém ptipadé, kdy nebude vnitini informace zpfistupnéna na zakladé
legitimnich diivodi, které blize rozeberu v nésledujici podkapitole. Na rozdil od dvou vyse
vymezenych nezadoucich praktik ma vSak tato potencialné nejSirSi dopad do praktického
zivota povinnych subjekti MAR, zejména co se tyce dodate¢nych administrativni ¢i financni
zatéze, k tomu blize nize. Zaroven také ptjde o pravdépodobné nejcastéjsi poruseni MAR,
které Casto plyne z chybéjiciho SirSiho povédomi, a to mnohdy 1 v profesnich kruzich,
v kterych je mozné divodné ocekdvat obeznamenost tykajici se problematiky nakladani

s vnitini informaci.

51 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 354. ISBN 9780198871095.
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Pro ptiklad ilustruji nize velmi Casty pifipad nedovolené¢ho zpfistupnéni vnitini
informace, ktery vypracovala ESMA v navaznosti na stale stoupajici trend popularnosti
zvefejiiovani investi¢nich doporuceni a souvisejicich témat prostiednictvim socidlnich

sitf.!>2

Investi¢ni spolecnost A disponuje profilem na socialni
platformé B, kde pravidelné zvefejnuje novinky ze svéta
financi. Kazdy den jeden z jejich finan¢nich analytikt
vystoupi v 9 hodin rano a explicitn€ zvetejni strategii tykajici
se jednoho ¢i vice finanénich produkta.

Tuto situaci 1ze hodnotit nasledovné:

i.  Pan X byl primarni zasvécenou osobou v disledku
znalosti vnitini informace, ktera méla byt teprve
zvetejnéna licencovanou investiéni spolecnosti;

ii.  blizkému pfiteli pana X byla zptistupnéna vnitini
informace, na zaklad¢ které maze ucinit obchod
s finan¢nim nastrojem, tedy

. jakakoli aktivita ze strany pfitele pana X smétujici
k realizaci, zruseni ¢i zmén¢ investicniho pokynu mtze
byt povazovana za piimé zneuziti vnitini informace, a

iv.  pan X se dopustil nedovoleného zptistupnéni vnitini
informace, jelikoz tuto informaci zptistupnil mimo
bézny vykon svého zaméstnani, povolani ¢i plnéni
svych povinnosti.

Za recentni, dosud nevyteSeny ptfipad dle mého nazoru nespravné oznacovany
jako nedovolené zptistupnéni vnitini informace!> povazuji v médiich svého ¢asu hojné

propiranou kauzu nestastného vyjadieni ministra RakuSana k planu statu (jakoZzto vlastnika

152 Volny pieklad z: ESMA, Warning for people posting investment reccomendation on social media, 2024,
[online], [cit. 12. 3. 2024]. Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-02/ESMA74-
1103241886-912 Warnings on Social Media and Investment Recommendations.pdf.

153 Takto oznaGeno napi. na webu neovlivni.cz, dostupné zde: https://neovlivni.cz/cnb-odmita-rict-zda-se-zabyva-
vyroky-rakusana-u-babise-to-udelala/.
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69,9 % hlasovaciho podilu)'®* pievzit vefejn& obchodovanou  spole¢nost
CEZ a.s. (dale jen ,,CEZ*). Kdy ministr Rakusan na debaté v Sokolové vramci zivé
pienasené debaty na polozenou otazku ,,(...) kdy stit odkoupi CEZ (...)* odpovédél takto
»heni to uplné jednoducha transakce, ale o tom tahle viada jedna, pripravuje se to, jsou tam
minoritni akciondri, ti se néjakym zpiisobem samoziejmé musi vyplatit, ja doufam a myslim
si to dlouhodobé, Ze to nase vidda jesté stihne (...) .’ Toto sdéleni bylo nasledn& samotnym
Raku$anem jesté tyz veter dementovano.'’® Pokud budeme vychazet ztoho, z¢ CEZ
dodrzuje své povinnosti plynouci pro n¢j z MAR, mél by, pokud je tato vnitini informace
legitimni, v souladu s ¢l. 17 odst. 7 MAR takto odloZenou vnitini informaci co nejdiive
zvefejnit. MAR nevyzaduje, aby informace &i zvésti pochazely ze ,.sféry emitenta“."”’ Nelze
vSak vyloucit, Ze sama spolecnost touto vnitini informaci nedisponuje, a disponuje ji pouze
akcionarf, tj. stat. V takovém piipadé se vSichni relevantni ¢lenové vlady, pfip. jiné osoby
nachazeji v pozici primarni zasvécené osoby dle ¢l. 17 odst. 4, pism. b) pfipadné c) MAR,
a to v souladu s ¢asti vyjadieni ministra Rakusana ,,(...) ale o tom tahle viada jedna (...) “.
Na zakladé chovani spole¢nosti CEZ lze dovodit, Ze se o vnitfni informaci
nejednalo — jelikoz by pravdépodobné jiz musely probihat nékteré kroky uvniti spole¢nosti
sméfujici k planovanému vytésnéni akcionait a nejvyssi management by o této skutecnosti
veédél. V takovy moment by bylo vedeni spole¢nosti povinno zajistit uverejnéni vnitini
informace. Argumentem, kterym lze podpofit ml¢eni spoleénosti CEZ za uéelem vyvraceni
existence vnitini informace, je dale fakt, Ze emitent nema povinnost reagovat na zvésti Sitici
se ve vefejném prostoru, pokud se nezakladaji na pravdé.'>® Naopak spatfuji analogii
s relativné podobnym ptipadem z amerického prostredi, kdy Musk zvetejnil prostfednictvim
socialni sit¢ Twitter informaci, tykajici se planu vykoupit zbyvajici akcionaie a stahnout
akcie spolecnosti Tesla Inc. z vefejného obchodovani. SEC v tomto jednani shledal Sifeni

falesnych zprav,'>® Ventoruzzo tuto situaci z pohledu Evropského prava hodnoti jako

154 Viz struktura akcionaiti povinné zvefejnéna na webu spole¢nosti CEZ, cit. 13. 3. 2024. Dostupné zde:

https://www.cez.cz/cs/pro-investory/akcie/struktura-akcionaru.

155 Originél videozdznamu z debaty dostupny zde: https:/www.youtube.com/watch?v=bAHWxaGbmlk, vyrok

dostupny v ¢ase 53:00 a dal.

156 Viz: https://twitter.com/Vit Rakusan/status/1752098357575647743.

157 Srov. ESMA, Final report on draft technical standards on the Market Abuse Regulation, 28. 9. 2015, bod 242.

Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455 -
final report mar ts.pdf.

158 Obecné pokyny CESR, ¢ CESR/09-219, ze dne 15. 5. 2009, bod 65. Dostupné zde:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/09 219.pdf.

159 Body 75 az 77 ve spojeni s 79 az 80 rozhodnuti SEC o podéni Zzaloby z podezieni na spachant ,,securities fraud*

proti Elonu Muskovi, ze dne 27. 9. 2018. Dostupné zde: https://www.sec.gov/divisions/enforce/claims/docs/elon-

musk-complaint-09272018.pdf.
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manipulaci s trhem.'®® Shodn& s Ventoruzzem lze dospét k tomu, Ze vSechny prvky
manipulace s trhem byly ve vySe zminovaném piipadé¢ Muska naplnény. K tomu, aby
se osoba dopustila manipulace s trhem je dle ¢l. 12 odst. 1 pism. c) MAR potieba (i) Sitfeni
informaci prostfednictvim médii, internetu nebo jakymikoli jinymi prostiedky, které (ii) jsou
zpusobilé vydavat nespravné nebo zavadéjici signaly tykajici se nabidky, poptavky
nebo ceny finan¢niho néstroje, vcetné (iii) Sifeni zvésti, pokud osoba, ktera tyto informace
§ifi, vi nebo by méla védet, ze tyto informace jsou nepravdivé nebo zavadéjici. Analogickym
aplikovanim vyse zminovanych podminek na pfipad ministra RakuSana lze dospét k zavéru,
ze pravdépodobné doslo k naplnéni podstaty ¢l. 12 odst. 1, pism. ¢) MAR, zejména
s ohledem na to, ze jesté tyZ vecer, jak jiz bylo vyse feCeno uvedenou zpravu dementoval
vyrokem ,,Béhem debaty s obcany v Sokolové jsem rekl, Ze nase viada chysta stoprocentni
ovlddnuti energetické spolecnosti CEZ. Vldda uvazovala o odkoupeni vyrobnich cdsti
spolecnosti v dobé extrémné vysokych cen energii. V tuto dobu Zadné takové kroky
neprobihaji. V zdpalu debaty jsem uvedl nesprdavnou informaci a za to se omlouvam.*'s!
Cimz se fakticky doznal k tomu, Ze (i) prostfednictvim internetového média (Zivy prenos
debaty), (i1) $ifil nepravdivou informaci tykajici se emitenta, ktera byla zpiisobild vyvolat
zmény nabidky, poptavky a tim i ceny finanéniho nastroje!®? a zaroven i (iii) $ifeni zvésti,
o které dle svého vyjadieni véd¢l, Ze je nepravdiva. K tomuto je dale tieba dodat, ze prave
pokud by byla tato informace pravdiva, nebo by alesponi splitovala pfesnou povahu vnitini
informace, tj. zamyslena transakce by jiZ byla v procesu a ze strany CEZ by doslo k jejimu
odkladu v souladu s ¢l. 17 odst. 4 MAR, pravdépodobné by doSlo ze strany ministra
Rakusana k nedovolenému zvetejnéni vnitini informace, avsak tuto variantu jsem vyloucil

JiZ vySe v navaznosti na ml¢eni spolecnosti CEZ.

4.3.Legitimni nakladani s vnitini informaci
V ptedchozi podkapitole jsem vymezil zdkladni skutkové podstaty, kdy dochazi
k nelegalnim dispozicim s vnitini informaci. MAR samotny vSak pocitd s vyjimkami

z téchto zakazl, které dopadaji zejména na praktické fungovani povinnych subjekti MAR.

160 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 418. ISBN 9780198871095.
161 Viz: https://twitter.com/Vit Rakusan/status/1752098357575647743.

O tom, 7e dand informace méla vliv na cenu akcii CEZ bliZe srov.: Patria Finance, Vitr na CEZ: Zamér 100%

kontroly stéatu jesSte za této vlady ministr RakuSan rychle dementoval, akcie se posunuly vyse, [online] [cit. 13. 3.
2024] dostupné zde: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/5753204/vitr-na-cez-zamer-100-kontroly-statu-jeste-za-
teto-vlady-ministr-rakusan-rychle-dementoval-akcie-se-posunuly-vyse.html.
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V praxi lze legitimni pfedani vnitini informace pted jejim zvefejnénim rozdelit
na ptipady, kdy dochézi k pfedavani vnitini informace uvnitt povinného subjektu v ramci
zameéstnanci jedné spolecnosti, ¢i skupiny, jejiz akcie jsou verejné obchodované. V nemalo
ptipadech vSak dochézi k legitimnimu pfedavani vnitinich informaci i externim subjektiim,
typicky poradcim spole¢nosti ¢i skupiny, jejiz akcie jsou vetejn¢ obchodované. Takové
predani vnitini informace musi byt vsak vzdy ,,(...) v ramci bézného vykonu zaméstnani,
povolani ¢ plnéni povinnosti*.' Pod pojmem b&zny vykon zaméstnani, povolani &i plnéni
povinnosti si lze predstavit situace napt. tykajici se planovaného vydani ctvrtletnich
finan¢nich vysledkd emitenta, které budou obsahovat podprimérné vysledky oproti

o¢ekavani trhu'®

. 'V takovém piipadé dojde k legitimnimu zpfistupnéni vnitini informace
jak uvniti spolecnosti €1 skupiny, jelikoz je typicky minimalné zapotiebi zapojit nékolik
finan¢nich oddéleni pro sbér vysledkt z jednotlivych segment'®® &i vné spolecnosti nebo
skupiny, pro ucely auditorského ovéfeni ucetni zaveérky a poskytnuti auditorského vyroku.
Pro dodrzeni ptedpokladu legitimnosti je vSak vzdy dilezit¢ dodrzet povinnosti, které jsou
na emitenty a jednotlivce uvnitt emitenta ¢i relevantni smluvni partnery kladeny. Této
problematice se v detailu zabyva nasledujici kapitola.
4.4.Dil¢i zavér

Zneuziti vnitfnich informaci je v praxi velmi Castym problémem, stale se vSak
vétSina piipadil zneuziti vnitfnich informaci nedafi postihnout, odborna teorie odhaduje tento
pocet na &tyfikrat vyssi neZ realnd stihanych pripadt.'®® Vhodnou otazku, kterou si lze
polozit, je zda samotnd uprava problematiky subjekti zpisobilych se dopustit zneuziti
vnitini informace ¢i skutkovych podstat samotného zneuziti vnitini informace by tomuto
relativné nepfiznivému poméru mohla pomoci. Dle mého nazoru nikoli. Jak bylo vyse
vymezeno, jedna se o relativné komplexni a spiSe abstraktnéjsi formulaci jak v piipad¢€ osob,
zpusobilych se zneuziti dopustit, tak 1 u ptfipadi samotného zneuziti vnitini informace.
Nespatiuji vSak zaddnou vhodnou metodu, ktera by za dodrzeni zdsady proporcionality
vhodné detekovala vice ptipad. Jiz nyni jsou regulace pro zasvécené osoby tak restriktivni,

ze k dalSimu rozSifovani, za soucasného omezeni piiliSného zasahu do prav téchto

163 C1. 10 odst. 1 MAR.

164 Finanéni vysledky emitenta totiz nemusi vzdy spliiovat definici vnitfni informace, typicky se tak stanev
dtsledku nenaplnéni kurzotvorného prvku vnitini informace.

165 Pod segmenty si lze piedstavit napf. segmentaci spoleénosti v disledku IFRS, tj. napfiklad podle zemi, kde
pusobi.

166 K tomu napf. zavér Patel, V., Putnins, J., How Much Insider Trading Happens in Stock Markets? 11. 1. 2020,
American Finance Association (AFA) Annual Meeting, [online] [cit. 15. 3. 2024]. Dostupné
zde: https://ssrn.com/abstract=3764192.

44


https://ssrn.com/abstract=3764192

zasvécenych osob nelze ptistoupit. Domnivam se, ze pii mozném dalSim rozsifeni restrikci
nebo monitoringu zasvécenych osob by dochazelo jiz k presumpci umyslu téchto osob
vnitini informace zneuzit, coz se prfi¢i zdkladnim pravnim zdsaddm minimalné
kontinentalniho prava. Jsem totiz toho nazoru, ze fenomén obchodovani na zéklad¢ vnitinich
informaci nelze na realn¢ fungujicich trzich vymytit. Pokladam za obecné znadmy fakt,
ze efektivita vymahani norem nebude nikdy stoprocentni. Naopak dikladnéjsi osvéta
zasvécenych osob, kdy jim bude dana problematika vysvétlena Siteji, je zptisobild predchazet
zejména nedbalostnimu nedovolenému zpiistupnéni vefejné informace.!®’” Toto pokladam
za vhodné z pozice evropského zédkonodarce vyftesit formou vypracovani revize obecnych
pokynli k MAR a detailniho rozebrani toho, co by takové Skoleni mélo obsahovat, vcetné
mozné implikace na aktualizované Skoleni in personam, nikoli virtudlné pomoci

prezentace.'®

167 Srov. vySe vymezeny piipad ministra RakuSana, domnivam se, Ze v daném piipadé §lo o netimyslné jednani a
ministr Raku$an si ani nebyl védom toho, co za informaci o emitentovi vypustil do vefejného prostoru. Pfi¢emz
lze dospét k zaveru, ze zejména vladni Cinitelé piip. mnohdy i ¢lenové specidlnich poslaneckych vyborti mohou
do styku s vnitini informaci pfijit a byt tak v pozici zasvécené osoby.

168 Mnohdy je totiz zavedena praxe, Ze dané $koleni je tzv. ,klikacka® formou e-prezentace a nasledng velmi
jednoduchého testu. Jsem toho nazoru, Ze spole¢nosti, které maji vice zasvécenych osob jez nemaji pravni vzdélani
potiebuji danou problematiku vysvétlit mnohdy dukladnéji.
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5. Povinnosti emitentl v predchazeni zneuziti vnitinich informaci

Nasledujici kapitola ma za cil vymezit povinnosti emitentti z hlediska piedchézeni
zneuziti vnitinich informaci a zaroven piedstavit praktické a zavedené moznosti emitentd,
jak ptfedchazet zneuziti vnitini informace at’ jiz zaméstnanci ¢i jinymi spolupracujicimi
osobami. Zékladni povinnosti emitenta kladenou na n& piimo MAR'®’ je zavedeni
tzv. insiders list, tedy seznamu zasvécenych osob, které ptichdzeji do styku s vnitinimi
informacemi pted jejich uvetejnénim. Neméné dilezitou povinnost pak vytvari pro emitenta
povinnost neustale vyhodnocovat, jaké informace jsou vnitini a jaké ne, tak, aby mohl
v souladu s MAR'7® dostat pozadavku co nejdiive vnitini informace vhodnym zptisobem
uvetejnit. Za piredpokladu, ze emitent tyto prevenéni povinnosti dodrzuje, vyrazné se snizuje

pravdépodobnost zneuziti vnittnich informaci.

5.1.Seznam zasvécenych osob

Seznam zasvécenych osob musi dle MAR obsahovat (i) vSechny osoby, které mayji
piistup k vnitinim informacim a které pro tyto osoby pracuji na zaklad¢ pracovni smlouvy,
nebo provadéji ukoly, na zédklad€ nichz maji ptistup k vnitfnim informacim. Jako typicky
piiklad zde MAR uvadi jiz n&kolikrat zmifiované poradce, udetni ¢i ratingové agentury.!”!
Emitent ma vzdy povinnost u kazdé osoby evidovat ptesné udaje tykajici se datumu a casu,
kdy zasvécena osoba ziskala piistup k vnitfnim informacim.!”? Déle pak Emitent zodpovida
za pravidelnou a neprodlenou aktualizaci tohoto seznamu zasvécenych osob, aktualizaci
se v tomto piipad¢ mysli zejména situace, kdy (i) dojde ke zméné divodii zarazeni osoby
na seznam zasvécenych osob!’™ (ii) pokud dojde k rozsifeni tymu s pfistupem k vnitinim
informacim nebo (iii) pokud osoba ztrati piistup k vnitinim informacim.'” Dale je pak
emitent povinen tento seznam na zadost neprodlené piedlozit piislusnému organu!”, kterym
je v CR CNB. Nelze si neviimnout logické navaznosti s problematikou zasvécenych osob
a snahu evropského zdkonodarce postavit najisto vySe zmiflované kritérium subjektivniho
védomi o vnitini informaci v pfipadé sekundérnich zasvécenych osob prostfednictvim

povinnosti emitenta ucinit kroky k ,,(...) zajisténi toho, aby veskeré osoby uvedené na

19 C1. 18 MAR, nazvany Insiders list.

170 C1. 17 MAR.

171 C1. 18, odst. 1, pism. a) MAR.

172 C1. 18 odst. odst. 3 MAR.

173 Tato zména dtivodti miize mnohdy plynout z rozsifeni piivodniho mandatu (rozsifeni rozsahu poradenskych
sluzeb), ¢i zména zaméstnavatele, avSak prace na stejném mandatu (advokat piejde z advokatni kancelare do
konzulta¢ni spolecnosti, vZdy vSak musi projit zaroven kontrolou stfetu zajmi).

174 C1. 18 odst. 1, pism. b) v kombinaci s odst. 4 t¢hoz ¢lanku MAR.

175 C1. 18, odst. 1, pism. c) MAR.
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seznamu zasveécenych osob pisemné potvrdily pravni a regulacni povinnosti, které pro né
z této skutecnosti vyplyvaji, a aby si byly védomy sankci souvisejicich s obchodovanim
zasvécené osoby a nedovolenym zpristupnénim vnitini informace'’®. V praxi jsou vedeny
vzdy pro kazdou jednotlivou vnitini informaci typicky dva seznamy, a to seznam
zasvécenych osob tzv. ad-hoc a seznam permanentné zasvécenych osob. Vzorovy format
téchto seznamu obsahuje Provadéci natizeni Komise (EU) 2022/1210 ze dne 13. ¢ervence
2022. Emitent je tento dokument povinen v piipads, Ze spada do dohledové oblasti CNB
povinen ptedkladat i bez vyzvani, a to dle vnitrostatnich predpisti'”’, CR tedy v tomto
pfipad¢ regulatorni ramec zptisnila oproti minimu kladenému MAR. Je tfeba dodat,
ze mnohdy dochazi k mylné predstave, ze pokud je konkrétni osoba zafazena na seznam
zasvécenych osob napf. ve vztahu k poskytnuti financovani emitenta, znamena to, Ze osoba
nemuZe realizovat obchod tykajici se daného emitenta. Toto je vSak mylnd domnénka,
neziidka totiz casto dochdzi k uplatnovani spiSe preventivné opatrného pfistupu,
ktery je, jak jiz bylo vyse uvedeno doporucovan i ze strany CNB, kdy konkrétni osoba
nemusi piijit do styku s vnitini informaci, pfesto se na ni vSak vztahuji restrikce,
jako by s vnitini informaci disponovala. Muze se naptiklad jednat o mandat pravniho servisu
k poskytnuti financovani, které neni pro daného emitenta natolik vyznamné, aby bylo
schopné splnit kurzotvorny potencial informace. Nepiijde tudiz o vnitini informaci a v praxi
se pot¢ vyzaduje individudlni  posouzeni  zodpovédné  osoby, typicky
compliance officer v kombinaci s konkrétnim partnerem, zastieSujicim danou transakci (v
piipadé¢ mezinarodnich advokatnich kancelafi) v ndvaznosti na interni smérnice
spolecnosti.!”® Dle mého nazoru by viak mélo vzdy dojit k posouzeni konkrétniho mandatu,
v souvislosti s kterym je dana osoba zafazena na seznam zasvécenych osob a zpiisobilosti
danych informaci naplnit konstruk¢ni prvky vnitini informace. Druhotny aspekt, ktery vSak
Casto vede k extenzivnimu pojeti seznamu zasvécenych osob, a internich smérnic v kancelaii
poskytujici sluzby emitentlim a postihujici neziidka vSechny zaméstnance, je selhani

jednotlivel v dodrZzovani komunikaénich zasad tykajicich se vnitfnich informaci. Mnohdy

176 C1. 18 odst. 2 MAR.

177 Ustanoveni §8 odst. 1, pism. g) Zakona ¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti kapitalového trhu stanovi, Ze je
,,CNB oprdavnéna vyzidat si od emitenta (...) aby predkladal aktualizovany seznam zasvécenych osob ", toto
opravnéni pak realizuje CNB prostfednictvim ustanoveni §12 odst. 2 vyhlagky &. 234/2009 Sb. o ochrané proti
zneuzivani trhu a o transparentnosti, kdyz stanovi, ze emitent je povinen bez zbyte¢ného odkladu po sestaveni ¢i
aktualizaci seznam zasvécenych osob zasilat CNB.

178 Tento pfistup je mozno hodnotit ze dvou rovin, jednak Ize dojit k zavéru, Ze opatrny piistup je v souladu
s pozadavky a doporuc¢enimi kladenymi na emitenty ze strany regulatoru, z opacné roviny se vSak mize jednat o
mnohdy relativné restriktivni vyklad, ktery nepfiméfené omezuje zaméstnance takovych spole¢nosti v moznosti
investovat své volné financni prostredky.
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zpravidla dochézi k pfeddni vnitfnich informaci od klienta, které nemusi pfimo souviset
s danym mandatem, avSak klient je na zdkladé dlouholetého obchodniho vztahu zmini
v ramci zdanlivé nesouvisejictho mandatu, jelikoz tato informace muze mit dopad
do obchodnich souvislosti dané transakce. Dale také miize dojit k selhani na strané
poradenské spolecnosti, kdy dojde k predani informaci v ramci ,,ustni konverzace mezi
kolegy*, fakticky tak v obou vyse vymezenych piikladech dojde k piedéani vnitini informace
¢lovéku, ktery neni zanesen na seznamu zasvécenych osob.!” V praxi dile mizZe ¢asto
dochazet k podcenovani uvadéni presnych Casti zptistupnéni vnitfnich informaci, a tim
1 zafazeni na seznam zasvécenych osob. AvSak mnohdy je pravé cCas to rozhodujici,
co seznam zasvécenych osob obsahuje, nebot’ v pfipadé Setfeni piisluSnym orgédnem bude
pravdépodobné dochézet k porovnavani Casu realizace jednotlivych pokynti sméfujicich
k obchodovani s pfisluSnym investicnim néstrojem oproti ¢asu zatfazeni a rozsahu zafazeni

v ptipad€ ad-hoc zapojeni na seznam zasvécenych osob.

5.2.Zverejnovani vnitinich informaci

Nejvice u€innym ndstrojem pied zneuzitim vnitinich informaci je pravé povinnost
emitenta plynouci pro n¢j z ¢l. 17 odst. 1 MAR, tj. zajistit zvefejnéni vnitini informace
co nejdiive po tom, co informace naplni vSechny Ctyti konstrukéni prvky vnitini informace.
Je vhodné si vSimnout evropskym zakonodarcem pouzitych slov co nejdrive, z ehoz lze
vykladem opakem dovodit, ze emitent neni povinen tuto informaci zvefejnit okamzité
¢i bezodkladng.'®® Evropsky zakonodarce pravdépodobné zvolil ¢asové privétivejsi lhiitu
z diivodu poskytnuti prostoru pro spravné vyhodnoceni, zda informace naplituje konstrukéni
prvky vnitini informace, a aby zaroven nezatéZoval emitenty nereadlnymi lhitami. Hansen
k tomu dale trefn¢ dodava, ze ,,(...) sprdavnost a uplnost ma prednost pred spéchem, pokud
Jje to nezbytné pro zajisténi spravného informovani a zabrani to klamani verejnosti..'s!
Ventoruzzo zaujima naopak spiSe negativni ptistup, kdyz uvadi, ze tato nejistota ohledné
lhit ke zvetejnéni je zplsobila zejména poskytnout nejistotu na strané emitentd, kdy tento

ptistup evropského zakonodarce je v jasném opaku oproti americkému prostiedi, kde je jasna

179 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 359. ISBN 9780198871095.

180 Shodné: Hansen, Jesper Lau, Say When: When Must an Issuer Disclose Inside Information? Nordic & European
Company Law [online], University of Copenhagen Faculty of Law, 2016, str. 27. [cit. 10. 3. 2024]. Dostupné
zde: https://ssrn.com/abstract=2795993.

181 Ibid. volny pieklad, str. 27, cit. 10. 3. 2024.
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lhiita 4 pracovnich dni k vyplnéni tzv. Form 8-K'* po vzniku vnitini informace.'
Dle mého nazoru shleddvam vice racionalni ptistup evropského zakonodarce, kdy do jisté
miry abstraktni lhata davd prostor k ad-hoc hodnoceni, zda emitent dostdl svym
povinnostem tykajicich se v€asného uverejnéni vnitini informace. Tento pfistup hodnotim
jako koncepéné odpovidajici zbytku regulace naklddani s vnitinimi informacemi
a nesouhlasim s tim, Ze by se jednalo o opomenuti evropského zakonodarce. Bylo by vSak
vhodné, aby se ESMA blize k tomuto pojmu vyjadrila a poskytla vykladovou pomiicku, jako
to naptiklad udélala u legitimniho zdjmu emitenta, jenz mize byt divodem pro odklad
zvefejnéni vnitini informace.'®* Emitent je dale v souladu s ¢1. 17 odst. 1 MAR kazdé takové
uvetejnéni vnitini informace povinen provést zpusobem ,ktery umozni rychly pristup
a uplné, spravné a véasné posouzeni informaci ze strany verejnosti (...) pripadné v uredné
uréeném mechanismu podle smérnice 2004/109/ES.“'% Neztidka vSak v praxi dochézi
k tomu, Ze emitent vyuZije ob& moznosti soucasné'®®, tedy dojde ke zvefejnéni na jeho
webovych strankach, typicky ve specialni sekci pro investory a soucasné pak tuto informaci

odesle 1 do centralniho ulozisté spravovaného CNB.

V néekterych ptipadech mé emitent pravo odlozit zvefejnéni vnitini informace, toto
opravnéni pro emitenty je zakotveno v ustanoveni ¢l. 17 odst. 4 MAR, které uvadi
tfi podminky, které je potieba naplnit kumulativné, aby doSlo k legitimnimu odlozeni
zvetejnéni vnitini informace. Jedna se o situace, kdy by (i) v ptipadé okamzitého uvetejnéni
doslo k pravdépodobnému ohrozeni opravnénych zajmut emitenta, (ii) odkladem uvetejnéni
vnitini informace pravdépodobné nedojde k uvedeni vefejnosti v omyl a (iii) emitent
je schopen zajistit trvajici daveérnost téchto informaci. O kazdém takovém odlozeni
uvetejnéni vnitini informace je emitent povinen informovat reguldtora spole¢n¢ s popsanim
metod, jak emitent naplnil podminky pro odklad uvetfejnéni vnitini informace vymezené

vyse v bodech (i) az (iii), zejména se vSak bude jednat o popsani nastrojii kterymi zajistil

182 Dostupny zde: https://www.sec.gov/about/forms/form8-k.pdf.

183 Ventoruzzo M., Mock S. Market Abuse Regulation Commentary and Annotated Guide, Second Edition,
Oxford: Oxford University Press, 2022, str. 468. ISBN 9780198871095.

184 Viz ESMA, Obecné pokyny k odloZeni zvefejnéni vnitinich informaci, 13. 4. 2022 [online] [cit 5. 3. 2024].
Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4966 mar gls-
delay in the disclosure of inside information cs.pdf.

185V ptipadé smémice 2004/109/ES se jedna o centralni ulozisté regulovanych informaci vedené CNB, odkaz viz
cit. €. 75.

186 Viz naptiklad zavedena praxe Moneta Money Bank, a.s., vnitini informace dostupné na webovych strankéch
emitenta: https://investors.moneta.cz/aktualni-informace, soub&ézné¢ pak totozné wvnitini informace dostupné
v centralnim ulozisti regulovanych informaci CNB:
https://oam.cnb.cz/xmlpserver/servlet/xdo? xdo=%2FOAM CNB CZ%2FR1 RES.xdo&fromLoadingPage=tru
e& sTkn=9c¢741b9818e3488cdcb& id=13f3638d-5601-45da-a043-462056e6d4b5& dFlag=false.
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divérnost vnitini informace po dobu odlozeni, okamzité po tom, co k uvetejnéni takové
informace do$lo.'®” NaleZitosti tohoto ozndmeni jsou stanoveny Provadécim nafizenim
Komise (EU) €. 2016/1055 ze dne 29. ¢ervna 2016. Emitent toto odlozeni vzdy ¢ini na svou

vlastni odpovédnost.!8?

ESMA emitentim poskytla alespoii obecné voditko, kdy lze zdjem na odlozeni
vnitini informace emitentem povazovat za legitimni.'®® Jednid se zejména o situace,
kdy emitent vyjednava urcité obchodni podminky transakce a zvetejnéni informaci o téchto
jednénich by priib&h vyjednavani ohrozil. Zde si typicky lze piedstavit M &A transakce!*’,
kde naptiklad dochazi k vyjednavani o lock-in cen&!®! formou aukce, z obchodniho pohledu
je naprosto nerealné tyto podminky v procesu jejich vyjednavani zvetejnit. Dale ESMA
uvadi ptiklad, kdy mtize dojit k ohroZeni solventnosti emitenta, ale zaroven zatim nenapliiuje
podminky a¢innych insolvencnich predpist a zvetfejnéni této informace by ohrozilo zajmy
jak existujicich tak potencidlnich akcionaii v procesu vyjednavani vstupu do spolecnosti
a tim i doplnéni likvidnich prostfedkii ke zhojeni finanéni situace emitenta.'®? Jako dalsi
vhodny ptiklad povazuji za odloZeni zvefejnéni vnitini informace v ptipad€ probihajicich
vyzkumu, kdy by okamzité zvetejnéni vysledka napt. klinickych zkousek vedlo k ohrozeni

dusevnich prav emitenta.'®?

K povinnosti emitenta neuvést pravdépodobné vetejnost v omyl poskytla ESMA

vykladovou pomoc opa¢nou formou, a to pfikladnym vyctem situaci, kdy by odlozeni

1 194

uvetejnéni vnitini informace pravdépodobné uvedlo vefejnost v omy Mezi tyto situace

ESMA fadi situaci tykajici se vnitini informace, o jejiz odklad uvefejnéni se jedna,

vvvvvv

zélezitosti.!”> Pod takovou situaci si dle mého nazoru mizeme typicky podfadit plan

187 C1. 17 odst. 4 MAR.

188 CNB, Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu a transparentnosti, 28.
11. 2018, [online] [cit. 9. 3. 2024]. Dostupné zde: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-
14#:~:text=ZvI1%C3%A1%C5%A1tn%C3%AD%20pravidla%20pro%200d10%C5%BEen%C3%AD%20uve%C
5%99¢jn%C4%9Bn%C3%AD.n%C3%A 1rodn%C3%AD%20banky)%5B13%5D..

189 ESMA, Obecné pokyny k odloZeni zvefejnéni vnitfnich informaci, 13. 4. 2022 [online] [cit. 9. 3. 2024].

Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4966 mar gls-
delay in the disclosure of inside information cs.pdf.
190 1pid.

191 Pevna cena stanovena napf. na piedem uréenou metriku akvirované spole¢nosti (typicky finanéni vysledky).
192 ESMA, Obecné pokyny k odloZeni zvefejnéni vnitinich informaci, 13. 4. 2022 [online] [cit. 7. 3. 2024].

Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4966 mar gls-
delay in the disclosure of inside information cs.pdf.

193 Ibid.

194 Ibid.

195 Ibid.
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emitenta na vystavbu nové tovarny v geograficky vyznamném regionu.'*® Mezi dalsi situace
muzeme podiadit situace kdy se odklad vnitinich informaci tyk4 nenaplnéni finan¢nich cila
emitenta a emitent piedtim tyto cile vefejné oznamil, nebo jsou v rozporu s ocekavanim trhu,

které vychazeji z diivéjsich informaci emitenta vii¢i trhu.!®’

Posledni povinnosti emitenta, kterou musi v pfipadé zdjmu o legitimni odlozeni
vnitini informace naplnit, je zajisténi dGvérnosti této vnitini informace po celou dobu jejiho
odlozeni. Evropsky zakonodarce v interpretaci tohoto ustanoveni pomaha pouze v ramci
Provadéciho natizeni Komise (EU) €. 2016/1055 ze dne 29. Cervna 2016, kdy mezi
miniméln&'*® poskytované ditkazy o zajisténi diivérnosti fadi zavedeni informacnich bariér
jak interng, tak externd.!”” CNB danou povinnost ponékud vice rozvinula na omezeni podtu
osob, které vnitini informaci znaji na nezbytné minimum, zavést organizacni 1 technicka
opatfeni proti uniku informaci, poucit kazdého, komu informaci pfedava o povinnostech,
plynoucich z piedani a zaroven vést seznam zasvécenych osob.?”’ V praxi tato povinnost
bude pro emitenty pravdépodobné nejvice kontinualné zatézujici, jelikoz musi zajistit fadné
proskoleni vSech zaméstnancii (nikoli pouze zamé&stnancii pfichdzejici do styku s vnitinimi
informacemi), dale zavést nakladné feSeni informacni techniky, které zajistuje ucinnou
filtraci ptistupu k dokumenttim tykajicich se vnitini informace a soubézné vést v predchozi
kapitole zminovany seznam zasvécenych osob, toto vSak musi dokazovat i u externich
spolecnosti, které mu poskytuji napi. pravni, auditorské ¢i konzultacni sluzby. V prostiedi
mezinarodnich advokatnich kancelafi je tato problematika feSena typicky zavedenim slozek
pro jednotlivé mandaty, které jsou osobam nepracujicim na téchto mandatech neptistupné
a veskeré pristupy k jednotlivym souboriim se eviduji. Timto dochézi v praxi k zavedeni

hovorové tzv. Cinskych zdi, které Ize povazovat pravé za prostiedek informacni bariéry

a zaroven k zahrnuti minimalniho potiebného poctu lidi.

196 Napiiklad Intel zvefejnil informaci o pouhém prodlouzeni vystavby, aviak tato informace by nebyla zplisobila
odkladu ani vramci evropského pravniho systému pravé diky pfedchozim vyjadfenim. Dostupné zde:
https://www.reuters.com/technology/intel-delays-20-bln-ohio-project-citing-slow-chip-market-wsj-2024-02-01/.
197 ESMA, Obecné pokyny k odloZzeni zvefejnéni vnitinich informaci, 13. 4. 2022 [online] [cit. 8. 3. 2024].
Dostupné zde: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-4966 mar gls-
delay in the disclosure of inside information cs.pdf.

198 To, Ze se jednd o naprosté minimum lze dovodit z pouzité textace normy, kdy je zavedena povinnost poskytnout
dikazy o zachovani divérnosti béhem doby odkladu ,,véetné* informacnich bariér.

199 Ustanoveni €l. 4 odst. 1 pism. ¢) bod (i) Provadéciho naiizeni Komise (EU) €. 2016/1055 ze dne 29. Eervna
2016.

200 CNB, Soubor odpovédi na dotazy souvisejici s regulaci ochrany proti zneuzivani trhu a transparentnosti, 28.
11. 2018, [online] [cit. 9. 3. 2024], dostupné zde: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-
zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-
14#:~:text=Zv1%C3%A1%C5%A1tn%C3%AD%20pravidla%20pro%200dlo%C5%BEen%C3%AD%20uve%C
5%99¢jn%C4%9Bn%C3%AD.n%C3%A 1rodn%C3%ADY%20banky)%5B13%5D.
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https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-14#:~:text=Zvl%C3%A1%C5%A1tn%C3%AD%20pravidla%20pro%20odlo%C5%BEen%C3%AD%20uve%C5%99ejn%C4%9Bn%C3%AD,n%C3%A1rodn%C3%AD%20banky)%5B13%5D.
https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/legislativni-zakladna/stanoviska-k-regulaci-financniho-trhu/RS2018-14#:~:text=Zvl%C3%A1%C5%A1tn%C3%AD%20pravidla%20pro%20odlo%C5%BEen%C3%AD%20uve%C5%99ejn%C4%9Bn%C3%AD,n%C3%A1rodn%C3%AD%20banky)%5B13%5D.

5.3.Dilci zavér

Jak jiz bylo vymezeno v ptedchozich kapitolach, smysl regulace ochrany pted
zneuzitim vnitinich informaci mizeme shrnout jako soubor norem, minimalizujici Cas
po ktery je vnitini informace nezndma pro tc€astniky trhu. Jelikoz prostou logickou tivahou
1ze dospét k zavéru, ze ¢im déle je vnitini informace v dispozici zasvécenych osob, tim vice
se zvySuje pravdépodobnost jejiho uniku zpravidla jednotlivym osobdm, ¢imz zaroven
stoupd riziko zneuziti vnitinich informaci. Evropsky zékonodérce povinnostmi pro emitenty
toto riziko notné minimalizuje nastolenim relativné pfisnych podminek, za kterych
1ze co nejdiivejsi uvetejnéni vnitini informace odlozit. Zaroven dochazi k evidenci vSech
zasvécenych osob, které jsou soucasné proskoleny a seznameny s konsekvencemi, jez pro
n¢ nastavaji, pokud tyto informace sdé€li jakékoli tieti osobé bez predchoziho schvaleni.
Snahu evropského zdkonodarce na tomto poli hodnotim jako relativné G€innou, zejména
vedeni seznamu zasvécenych osob a soucasné proSkoleni zasvécenych osob plisobi jednak
jako velmi efektivni nastroj pro nasledné Setfeni at’ uz organti ¢innych v trestnim fizeni nebo
spravnich organii. Soucasné¢ vSak 1 jako prostfedek, ktery zpravidla kazdou zasvécenou
osobu odradi zejména od nedbalostniho Sifeni vnitinich informaci. Jako negativum spattuji
mnohdy pfili§ restriktivni pfistup ze strany emitentl (¢i jejich externich poradcil),
kdy dochazi ¢asto k neopodstatnénym ploSnym zakaziim obchodl s finan¢nimi instrumenty
pro vSechny zaméstnance ¢i jejich navazani na ptedchozi souhlas zaméstnavatele. Je toto
vSak spravny ptistup? Dochézi tim k ptiliSnym restrikcim v praxi, které ve findle zanechava;ji
hotkou pachut’ a paradoxné nemusi byt nutné efektivngjsi®! ani MAR vyzadovany, v praxi
jsou vsak zavedeny pravé kviuli MAR. Efektivita celého tohoto systému totiz zavisi
v konecném duisledku na lidském elementu, staci aby jednotlivec nedodrzel tzv. clean desk
policy?”? ¢&i dikladné neskartovat napiiklad navrhy smluv a razem se miize stat zasvécenou
osobou uklizecka ¢i v krajnim piipadé popelat, kdy Ize diivodné pochybovat o zaneseni
téchto osob na seznam zasvécenych osob ¢i jejich proskoleni tykajici se nakladéani
s vnitinimi informacemi. Z tohoto preventivniho diivodu jsou pravé mnohdy zahrnuti plo§né
vSichni zaméstnanci spolecnosti do zdkazu obchodovani s finanénimi instrumenty — jelikoz
zde existuje stejné riziko, Ze se k vnitini informaci dostanou podobnou ndhodou jako

v pfedchozi vété popsany piiklad. Domnivam se, Ze by dany problém bylo vhodné fesit

201 K tomu napf. analogické srovnéani efektivity vyb&ru dani za pomoci tzv. Lafferovy kiivky. Shodné& pak Knapp
Viktor. Teorie prava, 1. vyd. Praha: C.H. Beck, 1995. ISBN 80-7179-028-1. Str. 36-40.

202 Interni smérnice nachazejici se prakticky v kazdé vétsi kancelafi, emitentovi. M4 za cil zabréanit Gnikiim (nejen)
vnitinich informaci pomoci tiklidu veskerych dokumentti obsahujici divérné tidaje do uzamykatelnych prostor.
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vypracovanim obsahlejSich doporuceni napt. ze strany ESMA, které by reflektovaly vice

realnou situaci spolecnosti, které disponuji vnitinimi informacemi.

53



6. Zavér

Utelem této prace bylo poskytnout ucelené vymezeni pojmu zneuZiti vnitini
informace ve svétle MAR, zejména pak s ohledem na teoreticka a ekonomické vychodiska
této regulace. Problematika zneuziti vnitinich informaci méla za dobu své existence Citajici
teprve priblizn¢ pul stoleti relativné dynamicky vyvoj, ktery reagoval na rozvijejici se trzni
prostiedi spolu s rozvojem informacnich technologii. V této praci jsem se vSak pomérné
rozsahle snaZzil popsat praktické okolnosti dopadi této regulace na emitenty a osoby s nimi
spolupracujici. Jak jiz bylo vymezeno v dil¢ich zavérech jednotlivych kapitol, problém
spatiuji zejména na useku praktické vymahatelnosti a s tim souvisejici prevence, kde jiz
nevidim mnoho prostoru pro rozsifeni restrikci pro zasvécené osoby €1 emitenty. Naopak
shledavdm prostor pro zlepSeni v postupné zvySujici se obezndmenosti s danou regulaci,
kterd je zplsobild omezit zejména uniky vnitfnich informaci pted jejich zvetejnénim.
Na tomto poli spatiuji jisté mezery v nejednotném piistupu ze strany jednotlivych povinnych
subjekti, ktery je dle mého nazoru fesitelny v harmonizaci tohoto piistupu prostrednictvim

vykladovych stanovisek at’ uz narodnich regulatorti ¢i organu na urovni EU, jako je ESMA.

V praci jsem dospél k zavéru, ze teorie efektivnich trhii je mozné povazovat za
jakési vychodisko smyslu regulace dispozic s vnitinimi informacemi. Dale se na zékladé
rozboru relevantniho pravniho rdmce domnivam, Ze sama regulace ve své aktudlni podobé
poskytuje v ramci law in books relativné U¢inny mechanismus, ktery pokud je zaveden
spravné a ze strany povinnych subjektl jsou dodrzovany povinnosti z této regulace plynouci,
riziko zneuziti vnitfnich informaci je efektivné snizeno na minimum. Regulaci preventivné
tézko postihnutelnd dispozice s vnitini informaci spociva v imysIném jednani jednotlivcet,
tomuto jednéani vSak dle mého nazoru nelze efektivné ptredejit. Pro tento typ jednani tak musi
existovat alespont sankéni mechanismy postihujici ex ante toto protipravni jedndni, coz

s ohledem na transpozici sankci do ¢eského trestniho prava shledavdm za vyhovujici.

V ramci law in action vSak spatfuji problém zejména ve vykladovych nejasnostech
pro osoby povinné a nedostate€ném vysvétleni problematiky dispozic s vnitini informaci ve
vztahu emitent &i s nim spolupracujici poradenska spole¢nost a zaméstnanec?**. ESMA tento
problém miZze efektivné minimalizovat tim, Ze poskytne pro emitenty ucelengjsi pomiicky

(naptiklad formou rozvinuti obecnych pokynt), které poskytnou uchopitelngjsi zéklad

203 (f jin4 osoba spolupracujici s timto subjektem, napf. trvale spolupracujici advokat.
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tykajici se vykladu pojmu vnitini informace a podminek odloZeni jejich zvefejnéni a zaroven
jinych povinnosti z toho plynoucich. Tyto obecné pokyny by mély obsahovat alespon
obsahovou strukturu Skoleni pro povinné osoby za ucelem sjednoceni tohoto pfistupu a
potencidlnimu zlepSeni vnimani této regulace jako celku ze strany SirSi vetrejnosti, zejména
pak pravné ¢i ekonomicky neerudovanych osob. Z hlediska zpétné vazby povinnych osob
Ize spatiit nevyuzity potencial v rdmci probihajicich konzultaci, které ESMA porada®®*, kdy
pravé rozsifeni spoluprace by pravdépodobné vedlo k odstranéni vykladovych nejasnosti,
které se v praxi vyskytuji. Mozné zlepSeni zde spatiuji v potencidlnim pifimém osloveni ze
strany ESMA k emitentiim a jinym zainteresovanym stranam.?®> Zaroven pak shleddvam
za vhodné, jak jiz bylo vySe vymezeno, zalozeni jednotného ulozisté regulovanych informaci
na evropské trovni jakozto zakladniho mechanismu efektivniho a jednotného pftistupu
k vnitinim informacim a dostani vy$$i miry harmonizace v ptistupu k témto informacim.
S ohledem na preventivni ptistup emitentl ¢i jinych osob povinnych z této regulace si lze
jen tézko ptedstavit plosny nastroj, ktery by efektivné zamezoval imysInému zneuziti vnitini
informace jednotlivcem, proto je v téchto piipadech na misté postihnuti pravnimi néstroji

zaméiujicimi se na individualni odpovédnost protipravné jednajici osoby.

Jako otazku vhodnou k potencidlnimu dalSimu vyzkumu spatiuji otdzku meze
proporcionality restrikci kladenych ze strany povinnych subjektli na zaméstnance plosné,
zejména pak zédkazu obchodovani nebo navazani obchodii na predchozi souhlas. Kde totiz
kon¢i meze legitimni snahy pfedchdzeni zneuziti wvnitinich informaci a zaCina
Jiz nepfiméteny zasah do vlastnického préava zaméstnancu spocivajici ve volném nakladani

se svymi financnimi prostiedky?

204
205

Tzv. consultation papers.
Vzhledem k nevelkému poctu respondentt (srov. https://www.esma.europa.eu/press-

news/consultations/consultation-mar-review#responses) 1ze spatfovat potencial k rozsifeni v pfipad¢ proaktivniho

pfistupu ze strany ESMY.
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Zneuziti vnitini informace dle narizeni MAR
Abstrakt

Zneuziti vnitinich informaci se progresivné s rozvojem informacnich technologii
a rostouci popularitou investic ze strany retailovych investorua stava stale aktualnéj$im tématem.
Na finan¢nich trzich dochazi ke kontinudlnimu narustu emitentt, souc¢asné s tim se také zvysSuje
celkové mnozstvi finan¢nich prosttedki, které do finan¢nich trhii investuji retailovy investofi.
Dochazi tak k odpovidajicimu narustu prostiedk at’ jiz spravovanych prostfednictvim aktivné
spravovanych fondu ¢i ze strany amatérskych investort. S tim vSak pfirozen¢ i roste poptavka
po informacich a tim i pocetné&jsi snaha o ptekonani priimérnych vysledk trhu jako celku a tim

1 aktualnost problematiky zneuziti vnitfnich informaci.

Tato prace si proto klade za cil poskytnout obecnéjsi formou ndhled do ekonomické
a tim 1 teoretické roviny zdkazu obchodovani na zakladé¢ vnitinich informaci. Toto téma je ale
tteba zejména z praktickych diivodl spojit s povinnostmi, které jsou na nositele vnitinich
informaci, zejména emitenty a jiné¢ poradenské spolecnosti, které emitentim poskytuji sluzby
kladeny. Jelikoz jsou to pravé oni, kdo maji nejvyssi podil na tom, zda tato regulace bude
efektivni ve své podstaté, ¢i nikoli. Proto si tato prace dava za cil také danou teorii zhodnotit
a identifikovat pripadné nedostatky ¢i nejasnosti pii praktickych problémech, které pro povinné
subjekty z nafizeni MAR mohou nastat. Autor této prace se snazi prifezoveé v ramci praktické
ilustrace této problematiky poskytnout i své zamysleni nad jednotlivymi pojmy, které jsou pro
osoby povinné natfizenim MAR diilezité a poskytnout ptilezitostné navrhy pro zlepSeni v této

regulaci.

V neposledni fadé se tato prace pokousi zhodnotit negativni aspekt této regulace
Z pozice zaméstnancl a jinych osob, na které povinnosti z natizeni MAR dopadaji. Zejména
pak poskytnout autorovy tvahy nad ucinnosti takovych restrikci a mozného dals§iho prostoru

pro rozsiteni téchto restrikci.

Klicova slova: MAR, vnitini informace, zneuziti trhu
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Inside information abuse in light of Market Abuse Regulation
Abstract

The misuse of inside information is becoming an increasingly relevant topic with the
progressive development of information technology and the growing popularity of investments
by retail investors. There has been a continuous increase in issuers across the capital markets
and at the same time, the total amount of funds invested in the capital markets by retail investors
has also increased. There has been a corresponding increase in the amount of funds, whether
managed through actively managed funds or by amateur investors. Naturally, however, this is
accompanied by an increase in the demand for information and hence a greater number of
efforts to outperform the average performance of the market as a whole and thus the relevance

of the issue of insider trading.

This thesis therefore aims to provide a more general insight into the economics and thus
the theory behind the ban on insider trading. However, this topic needs to be linked, particularly
for practical reasons, to the obligations placed on insiders, in particular issuers and other
advisory firms that provide services to issuers. Because it is them, who have the greatest
influence on whether this regulation will be effective in its merits. Therefore, this thesis also
aims to illustrate the theory in question and tries to assess any shortcomings or uncertainties in
practical problems that may arise for obliged entities under the MAR. The author of this thesis
also attempts to provide a cross-sectional illustration of the practical issues by providing his
thoughts on the various concepts that are important to persons subject to MAR regulation and

to provide occasional suggestions for improvement in this regulation.

Finally, this thesis attempts to evaluate the negative aspect of this regulation from the
perspective of employees and other persons affected by the MAR obligations. In particular, to
provide the author's reflections on the effectiveness of such restrictions and the possible further

scope for extending these restrictions.

Klicova slova: MAR, inside information, market abuse
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