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Trestnépravni feseni
8§ 265 TZ - ZneuZivanie informacii v obchodnom styku

(1) Kto neopravnene pouzije informaciu dosial verejne
nepristupna, ktord ziskal vo svojom zamestnani, povolani,
postaveni alebo vo svojej funkcii a ktorej zverejnenie podstatne
ovplyvriuje rozhodovanie v obchodnom styku, a uskutoéni alebo
~da podnet na uskuto¢nenie zmluvy alebo operacie na
“Serganizovanom trhu cennych papierov alebo tovaru, potresta sa
odnatim slobody az na tri roky.
(2) Rovnako ako v odseku 1 sa petresta, kto ako zamestnanec,
Clen Statutarneho organu, spolocnik, podnikatel alebo Ucastnik
na podnikani dvoch alebo viacerych podnikov-alebo pravnickych
0s0b s rovnakym alebo podobnym predmetom €innosti v umysle
uvedenom v odseku 1 uzavrie alebo da podnet na uzavretie
smluvy na ukor jednej alebo viacerych z nich. .

K terminologii: insider trading?

,pDochazi na to nejhorSi: na situaci, kdy nadSeny
jazykovy impotent vyhlaSuje néjakou skute¢nost za tak
jedine€nou a jeji anglické pojmenovani za tak dokonale
vystizné, Ze je vlastné jediné mozné, a hledat pro né
C¢eskou obdobu bylo by jen smé3né a prfedem ztracené
asili, jaké si pragmaticky uvazujici clovék sméle
Lodpusti®.

Jamek, V:
O patfi¢cnosti v jazyce, 1998




Trocha skepse na uvod

“Information is not a free good, and we should not
assume, without more information than we now possess,
that its distribution is generally capricious, arbitrary,
random, or uncontrolled. Rational, self-serving
individuals will not blithely and willingly allow information
of tremendous value to pass freely to individuals who

mnave no valid claim upen it. The safer assumption is that

individuals.with_the _power:to control the flow of valuable
information do so rationally and,allocate it in a market-
like system of exchange...”

Manne, H. G.

Insider trading and the Stock
Market,1966

Monology zakonodarce aneb
,2nevyvratitelna domnénka
Skodlivosti“?

sadné fungovani trh0 s cennymi papiry a duvéra
vefejnosti v tyto trhy jsou nezbytnymi predpoklady
hospodarského ristu a blahobytu a zneuzivani trhu

marusuje integritu finanénich trhu a duavéru verejnosti v

cenné papiry ...“
Smeérnice o0 zneuziti trhu, 2006/3/ES




Geneze pravni upravy zneuziti trhu

1. Relevance zasvéceneckych transakci?
2. Argumenty pro/proti regulaci

2.1 Zasvécenecké transakce jako odména pro
management

a. Agency theory a jeji prispévek k diskusi o regulaci
vyuziti vnitfnich informaci
b. Henry Manne: ,...may be fundamental to the survival of
our corporate system*
c. K jednotlivym argumentim
i) K neefektivnosti klasickych zptsob
odménovani
i) Moralni hazard a zavadné podnéty
iii) Neurcita vySe odmény

2.2 Transakce s vyuzitim vnitinich informaci jako prostiedek
k'dosazenl idealntho kurzu na kapitalovem trhu

.
2.3 Vyuziti vnitini informace iako .zlo€in bez obéti“?

,Ochrana vnitrnich informaci“ v
PKT

— vnitfni informace (8 124 odst. 1 a 2 PKT)

— zasvécena osoba (8 124 odst. 3)

— zakaz zasvéceneckych postuptl (8 124 odst. 4)

— oznamovaci povinnosti pfi podezieni na vyuziti vnitfni
informace (8 124 odst. 5)
,safe harbours* (8 124 odst. 6)

povinnost uverejnit vnitfni informaci (8 125 odst. 1 a
3) a 0 pripadném odkladu publikace (8 125 odst. 2)

— vedeni seznamu zasvécenychwasob (8§ 125 odst. 5) a

— o)znamovéni tzv. manazerskych obehodd (8 125 odst.
6




Zakaz vyuzivania dévernych informacii
v zakone o cennych papieroch

— doverna informécia (8 132 odst. 1 a 2)
— zasvatena osoba (8§ 132 odst. 8)
— zékaz transakcii (8§ 123 odst. 9)

— oznameni podozrenia na obchod s vyuZitim dévernych
informacii (8§ 132a)

— ,safe harbours*

"= zverejneni dévernej informacie (8 132b), odklad zverejneni
(81132b)

— Zoznamy o0s6b s pristupom k dbévernym
informaciam (8 132c) a
— Management dealing (8 132d)

Vnitrni informace

Preciznost informace

1. Nakolik konkrétni méa byt ,pfesna informace“?

a. Povésti, famy, spekulace a domnénky jako zaklad
vnitfni informace

b. Presnost v. exaktnost informace

2. Nazory, rady, usudky, tipy a hodnoceni jako (pfedmét)
vnitfni informace

3"Budouci udalosti?
Neve fejnost informace
1. Referenéni skupina
* a. Statusové vymezeni
* b. Teritorialni obtize
2. Okamzik zaniku vnitfni informace uverejnenim




Vnitrni informace 11

Vztah informace k emitentovi, jeho nastroj
regulovanému trhu

Vyznamny kurzotvorny potencial
1. Prognoza z pohledu ex ante
2. ,Vyznamny vliv*
3. Fixni hranice?

BaFIN - Emittentenleitfaden

Vynucené zniceni vnitfni informace

Limitace toliko na ,vnit i informace, ktera se p Fimo
tyka emitenta“
Chybi § 15 odst. 1 WpHG ,die in seinem Tétigkeitsber  eich
eingetreten sind“
SPOR: publikovat voluntantivni i kognitivni informa ce?

.. Odklad uve rejn éni vnit mi informace

1.0znadmeni odkladu ENB (nebylo nutné, v SRN mozno ex post)

2. Aprebovany odklad uverejnéni
a. Zavazne davody (vyhlaska)
b. Zakaz klamani verejnosti — a co vlivina rozhodovani korporace?
c. Zajisteni neprodlené publikace pfi potencialnim naruseni divérnosti

Publikace vnit mi informace vazana na sd éleni t fetim
osobam




Forma publikace

Stranky emitenta

Priklad publikace vnitfni informace —
UNIPETROL

+ 8§ 20 odst. 2 vyhl. €. 234/2006:
_ Seznam internetovych portald a agentur:
"t www. patria.cz (datum zapisu 1.4.2010)
2. www.akcie.cz (datum.zapisu 1.4.2010)
3. www.ipoint.cz (datum zapisu 1.4.2010)

Vedeni seznamu zasvécenych
osob

Povinné osoby

Emitenti a také ,persons acting on their behalf or for their
account*?

8 15b WpHG:,...Emittenten nach 8 15 Abs. 1 Satz 1 oder Satz 2
und in ihrem Auftrag oder fur ihre Rechnung handelnde
Personen...“.

~ Vedeni seznam u
. Evidované Gdaje — individualné ke kaZzdé informaci
Zplsoeb.vedeni seznamu, jehoe.aktualizace a archivace
Pou ¢ovaci povinnost — zkuSenosti nevalné

Naklady na vedeni seznam @ a prfehodnoceni pravni
Upravy ?




Obsah seznamu

V seznamu se uvedou vSechny osoby, které maji
pristup k vnitfni informaci tykajici se pfimo nebo nepfimo
emitenta finanéniho nastroje a

a) jsou organy nebo ¢leny organud emitenta finan¢niho
nastroje,

b) jsou zaméstnanci emitenta finanéniho nastroje,
€).vykonavaji pro emitenta finan¢niho nastroje ¢innost
na zakladé smlouvy; zejména osoby poskytujici
emitentovi poradenské ¢&i pravni'sluzby, nebo

d) jsou zameéstnanci nebo jinymi osobami, které maji
u osoby podle pismene c) pfistup k vnitfni informaci.




