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pravu

Josef Kotdsek
I. Aktualni pravni Gprava tzv. manaZerskych obchodii

Ustanoveni § 125 odst. 5 zak. ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu (ddle jen
,,PKT*) uklada vybranym osobam, aby Komisi pro cenné papiry oznamovali urcité druhy transakci:
jde o obchody na vlastni ucet, které ucinily fyzické osoby podilejici se na rozhodovani emitenta (a
osoby ji blizké), nebo pravnické osoby podilejici se na rozhodovani emitenta (a osoby tvorici s touto
osobou podnikatelské seskupeni) s cennymi papiry vydanymi emitentem nebo investicnimi nastroji
odvozenymi od téchto cennych papira. Uvedené plati za podminky, Ze jde o emitenta investi¢niho
nastroje pfijatého k obchodovani na regulovaném trhu' v clenském stité Evropské unie nebo
investicniho nastroje, pro ktery byla podana zadost o pfijeti k obchodovani na regulovaném trhu
v clenském staté¢ Evropské unie.

Citovana norma je jednou z (relativnich) novinek ceského prava v ramci nové pravni apravy
kapitalového trhu v PKT. Ma za cil zvysit transparentnost kapitalového trhu, pusobit preventivné
proti zneuziti duvérnych informaci (insider trading) a vytvaret pokud mozno rovné investorské
podminky.

Cilem mého pfispévku je podat kratkou a pfehlednou informaci o zdrojich a principech této
nové upravy. Sporné oblasti (souvisejici zejména z nepfilis presnym urcenim okruhu povinnych osob

v § 125 odst. 5), budou blize rozebrany v prednasce.
I1. Cile pravni upravy

V anglosaské jazykové oblasti se pro okruh ohlasovanych obchodua vzil nazev ,Directors’
Dealing™; v cCestiné se setkdvame s pojmem ,manazerské obchody”. Obé oznaceni patfi spise
k novinarskému Zargonu. Obé jsou také stejné nepfesné, nebot’ — jak uvidime dale - informacni
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povinnost se nevztahuje pouze na ,,directors’

dosah.

nebo jen ,,manazery®, ale ma daleko $irsi osobni

Informacni povinnost dle § 125 odst. 5 PKT dopliuje ostatni predpisy tykajici se

oznamovacich povinnosti, zvlasté povinnost emitenta informovat o tzv. vnitfnich informacich. Diky



ust. § 125 odst. 5 ziskava investor prehled mj. o tom, jaké transakce s cennymi papiry, pripadné
odvozenymi investichimi nastroji, ¢ini osoby, jez utvafi rozhodovani emitenta a maji dostatek
informaci nejen o jeho hospodarské situaci.

Siroké investorské vefejnosti se tak dava alespofi nepfimd moZnost participovat na
,zasvecenéjsich® rozhodnutich. Empirické vyzkumy provadéné v USA zejména v souvislosti
s nabidkami  pfevzeti prokazuji Gcinnost investicnich = strategii zaloZzenych na sledovani
(napodobovéni) transakei jednotlivych ,,directors*’. Nemusi jit pfitom jen o podil na nelegalnich
zasveceneckych operacich. Investor muze svym zpusobem parazitovat na zkusenostech a znalostech
manazeru, napt. o prislusném hospodarském odvétvi apod.

Raciondlni investor vsak jist¢ nebude informacni hodnotu tzv. manazZerskych obchodu
precenovat. Nahly prodej vyznamnych ucasti reprezentanti emitenta sice muze jako urcity ,kanarek
v dole® signalizovat Gpadek spole¢nosti. Na druhou stranu motivace i k masovému vyprodeji
soukromého portfolia muze byt ryze osobni a nemusi mit Zadny vztah k hospodarské situaci

emitenta.
IT1. Vzor pravnich uprav tzv. manaZerskych obchodii — americky SEA

Archetypem Gprav tzv. manazerskych obchodu je Section 16 (a) Securities Exchange Act
(dale jen ,,SEA®) a na néj navazujici SEC Rule 16a-3. Podle citovaného predpisu jsou vedouci osoby
a klicovi majitelé cennych papira povinni nejprve nahlasit své jméno a postaveni u emitenta, a to bez
ohledu na to, zda cenné papiry emitenta vlastni ¢i ne (tzv. ,Filling®). Nasledné tyto osoby hlasi
americké SEC a prislusné burze veskeré obchody s cennymi papiry emitenta, a to ve lhaté dvou
pracovnich dnu od provedeni transakce (,,Statement of Changes in Beneficial Ownership®).
V ohlaseni se uvadi jméno oznamujictho, pfislusné cenné papiry, datum a druh transakce, pocet
zobchodovanych cennych papird a dosazeny kurs, druh ,vlastnictvi cennych papira (pfimé ci
neptfimé) a pocet cennych papirt, které zustavaji ve vlastnictvi oznamovatele.

Tuto prabéznou informacni povinnost potom dopliuje periodickd publicita v ,,Annual
Statement of Beneficial Ownership of Securities, v némz jsou shrnuty vSechny operace s cennymi
papiry emitenta za uplynuly rok a ktery informuje o aktualnim portfoliu. V obou pfipadech se

oznamuje v elektronické podobé. SEC potom takto ziskané udaje publikuje na svych internetovych

strankach. TotéZ pak ucini 1 emitent.

! K vymezeni regulovaného trhu srov. blize § 37 odst. 1 PKT.
* Bettis, C. Vickrey, D. Vickrey, D. W. Mimickers of Corporate Insiders who make Large-Volume Trades, Financial
Analysts Journal, Vol. 53, s. 57 — 66.



Obdobna legislativni feseni se postupné prosadila i v Evropé. Namatkou lze uvést tpravu ve
Velké Britanii v ramct s. 324 Companies Act z roku 1985, § 15a némeckého zikona o obchodu

s cennymi papiry (WpHG) ¢i § 91a rakouského zakona o burze.
IV. Evropska piedloha

Prvni konkrétnéjsi navrhy na upravu tzv. manazerskych obchodd v ramci komunitarniho
prava se poprvé objevuji v souvislosti s Evropskou akciovou spolecnosti (S.E.). Navrh jejtho statutu
publikovany v roce 1975 se pojednavané problematice vénoval v souvislosti s organy spolecnosti, a
to vl 82 pod rubrikou ,,Zvlastni povinnosti ¢lenu predstavenstva, dozorci rady, auditora a
vétsinovych akcionara®. Za zasvécené osoby byly povazovany pravé osoby vyjmenované v uvedené
rubrice. Podle navrhu statutu (jehoz tvurci se zde zjevné nechali inspirovat sec. 16 SEA) méla tyto
zasvecence stihat periodickd informacni povinnost o jejich vlastnich obchodech s akciemi
spolec¢nosti a dosaZené cené. Udaje mély byt ndsledné registrovany v evropském obchodnim
rejstriku.

V navrhu se dale pocitalo s povinnymi odvody zisku z obchodu s akciemi spolec¢nosti
dosazenym v prubchu Sesti mésicu, a to dokonce bez ohledu na to, zda za timto ziskem stala vnitfni
informace, ¢i nikoliv’. Projekt se nakonec nerealizoval. Byl ostatné jiz od pocatku predurcen
k netspéchu, nebot’ se prilis tzce vazal na formu evropské akciové spolecnosti. Problematika
vyuzivani vnittnich informaci na kapitdlovém trhu je daleko komplexnéjsi a zdaleka se netyka jenom
reprezentanti akciovych spole¢nosti'. V navrhu statutu S.E. zroku 1989 se proto jiz normy
upravujici jednani zasvécenct a hlasent jejich obchodi neobjevuji’.

V soucasnosti lze nalézt jejich dpravu v ¢l. 6 odst. 4 smérnice 2003/6/ES o zneuZiti trhu’.
Podle néj maji osoby s fidici odpovédnosti u emitenta a osoby s nimi tzce propojené informovat o
operacich uskutecnénych na vlastni ucet. Podrobnéjsi pravidla pak stanovi provadéci smérnice
2004/72/ES v ¢l. 6. Omezuje hlaseni toliko na transakce s akciemi a jejich derivaty a vychazi
z maximilné pétidenni Ihaty k oznimeni operace (odst. 1). Clenské stity dile mohou vyuZit
bagatelni hranice 5000 euro (odst. 1) a operace realizované v jednom kalendarnim roce do této
hodnoty vyjmout z ohlasovaci povinnosti nebo jejich hlaseni odlozit az do 31. ledna (odst. 2).

Smeérnice dale pfedepisuje obsahové naleZitosti oznameni (odst. 3).

V. Ceska pravni uprava

3 Hopt, K. J., Wil M. R. Europiisches Insiderrecht. Stuttgart : Ferdinand Enke Verlag, 1973, s. 3.
4 Hopt, K. J. Europiisches und deutsches Insiderrecht. Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 1991, ¢. 1, s. 21.
> Kotdsek, J. in Kotdsek, J. Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho prava. 4. vydani. Praha : C.H.Beck, 2005.



1. Povinné osoby

Oznamovaci povinnost neplni emitent (ktery o téchto operacich teoreticky nemusi védét),
nybrZ samotné osoby podilejici se na rozhodovani emitenta®. Informacni povinnost dle § 125 odst. 5
PKT se vtahuje na fyzické 1 pravnické osoby.

Z tyzickych osob hlasi transakce osoby podilejici se na rozhodovani emitenta a osoby jim
blizké. Z definicniho ustanoveni § 2 pism. ¢) PKT plyne, Ze osobami podilejicimi se na rozhodovani
emitenta budeme rozumét tf1 skupiny osob.

Prvni z nich jsou osobami s obvykle formalizovanym postavenim: ¢lenové statutarnich
organu (statutarni organy), vykonny feditel nebo prokurista.

Druhou skupinu predstavuji vsichni, na néz byla vyse uvedenia jednaci pravomoc
delegovana (zde bude predmétem sporu vabec pripustnost delegace pravomoci statutarnich organu
a prokuristy, otazka ¢astecna delegace pravomoci, jakoz i nefesena oblast zastoupeni ze zakona -
napt. dle § 15 ObchZ, nebot’ 1 to dava moznost, ¢asto velmi vyznamnou, podilet se na rozhodovani
emitenta).

Treti okruh je pak uréen nejméné jednoznacné: tvori jej osoby, které ,jinym zpusobem
skutecné fidi ¢innost pravnické osoby*.

Z pravnickych osob stiha ohlasovaci povinnost osoby, které se podileji na rozhodovani

emitenta a osoby tvorici s touto osobou podnikatelské seskupent.

2. Druh hlasenych transakci

Informovat je tfeba az o uskutecnéné operaci, nikoliv jen o zaméru ji ucinit. V souladu
s pozadavky smérnice jde tedy o jednu z forem ,,post-trading disclosure®. Teoreticky si lze predstavit
1 variantu ,,pre-trading disclosure®, tj. koncept, kdy se oznamuje jiz pouhy zamér ucinit transakci
s cennymi papiry emitenta. Takové feseni by ovsem nebylo rozumné: od pfislusného reprezentanta
pak nelze spravedlivé Zadat, aby operaci skutecné provedl. Navic by jej to znac¢né znevyhodnovalo

oproti jinym investoram v tom, ze by trh mohl na publikovany zamér dopredu reagovat zvysenim

® Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a
manipulaci s tthem.

7 Srov. viak § 118 odst. 3 pism. d) PKT, ktery uklada vedoucim osobam a clenim dozorcich rad poskytnout na zadost
emitenta udaje o jednotlivych obchodech, které uvedené osoby uskutecnily za pfislusné ucetni obdobi a jejichz
pfedmétem nebo podkladovym aktivem jsou ucastnické cenné papiry vydané emitentem.

8 Jak jiz bylo uvedeno vyse, jde o emitenta investicniho nastroje piijattho k obchodovani na regulovaném trhu
v Clenském staté Evropské unie nebo investicniho nastroje, pro ktery byla podana zadost o pfijeti k obchodovani na
regulovaném trhu v ¢lenském staté¢ Evropské unie.



ceny. Vyloucit nelze ani manipulaci kapitilového trhu — cilenou publikaci ,,potémkinovskych*
transakci.

Osoby s podilem na rozhodovani emitenta (a osoby jim blizké) by mohly po precteni
ptislusné normy v PKT propadnout panice; zakon by v § 125 odst. 5 nutil napt. manzelku clena
predstavenstva urcité financni instituce, ktera se zaméfuje mj. na vydavani cestovnich seku, aby
Komisi pro cenné papiry ohlasila banalni skutecnost, ze si koupila prave cestovni Seky emitenta. A
nejen to: musela by hlasit 1 tak ,,vyznamny® fakt, Ze si je poté nechala proplatit pfi svych nakupech v
zahranici.

Nutné zuzeni — druhové a kvantitativni - provedla vyhlaska ¢. 536/2004 Sb., kterou se
provadéji néktera ustanoveni zdkona o podnikidni na kapitilovém trhu v oblasti ochrany proti
zneuzivani trhu.

Prvni omezeni ovsem vyplyva jiz pfimo z PKT: hlaSeny budou pouze obchody na vlastni
ucet. Povaha transakce muze byt razna — nakup, prodej nebo darovani.

Dalsi limitace oznamovaci povinnosti je dina druhem investicniho nastroje. Povinnost
informovat o transakcich na vlastni Ucet se vztahuje toliko na emitentovy akcie, zatimni listy a
odvozené investi¢ni nastroje’. To je zcela v souladu s provadéci smérnici 2004/72/ES.

Za tfetim omezenim najdeme uplatnéni zasady de minimis. Oznamovaci povinnost nevznika,
jestlize transakce nedosdhne vjednom kalendarnim roce hodnoty 5000 euro. K hodnotam
transakci se pro ucely posouzeni, zda je tato podminka splnéna, pricitaji u fyzickych osob hodnoty
transakci provedenych v témze kalendarnim roce blizkymi osobami. U pravnickych osob se
obdobné zahrnuji transakce provedené osobami v témze podnikatelském seskupeni. Hodnotou
transakce se pritom rozumi trzni hodnota ke dni vyporadani transakce; u opci se hodnotou rozumi

trzni hodnota podkladového aktiva.

3. Zpusob oznameni

Zpusob oznameni upravuje § 10 vyse uvedené provadéci vyhlasky. Povinna osoba zasila
oznameni neprodlené po provedeni transakce. Hldseni se podava na datovych formularich dle
priloh vyhlasky a to nékterym z téchto tfi zpusobu: (1) elektronickou postou se zarucenym
podpisem, (2) elektronickou postou bez zaruceného podpisu a soucasné pisemnym oznimenim
Komisi pro cenné papiry nebo (3) pisemnym oznamenim opatfenym vlastnorucnim podpisem
s prilozenym datovym nosicem s elektronickou podobou oznameni.

Komise obdrzena oznameni neprodlené uvefejniuje zpuisobem umoznujicim dalkovy pfistup.

Pro uplnost je tfeba uvést povinnost oznamovat tzv. manazerské obchody i emitentovi —a to

9 Srov. § 9 odst. 1 vyse uvedené vyhlasky.



jakmile si emitent tyto udaje vyzada. Uvedené informace tvori obligatorni pfilohu jeho vyrocéni

, Vv s . . . ;o v . 10
zpravy a umoznuji emitentovi splnit svou vlastni informacni povinnost™.

VI. Hodnoceni pravni upravy tzv. manaZerskych obchodi

V upravé tzv. manazerskych obchodu dostava Komise pro cenné papiry — v souladu s
evropskou predlohou - jeden z nastroju k potirani deliktd zasvécenych osob. Osobé, ktera se podili
na rozhodovani emitenta (pfip. osobé ji blizké) a neinformuje o svych obchodech s investicnimi
nastroji, hrozi pokuta az do vyse 10 mil. K¢. Pokutu ve stejné vysi lze ulozit za vyuziti vnitinich
informaci (srov. §§ 177 a 183-184 PKT) tedy za daleko nebezpecnéjsi delikt. Prokazatelnost obou
deliktt je pfitom nesrovnatelnd. Napf. v SRN dosahuji pocty odsouzenych zasvécencu jen nékolika
za rok''; z vyrocni zpravy BAFIN vyplyva, Ze v roce 2004 bylo pravomocné odsouzeno pouze pét
zasvecenych osob (za stejnou dobu je pfitom v SRN na téma snsider trading publikovano vice
odbornych monografii).

Vzhledem k obtizné prokazatelnosti vyuziti vnitfnich informaci se tak nabizi vaha, zda
Komise pro cenné papiry vupravé tzv. manazerskych obchodu neziskala (alespon v nékterych
ptipadech) komfortnéjsi nastroj k potirani zneuziti vnitrnich informaci. Bude tomu tak napf. u osob,
které ,skutecné fidi c¢innost pravnické osoby® a vyuziji jako zasvécené osoby ve svij prospéch
duvérnou informaci uzavfenim kupni smlouvy na akcie emitenta (pfedpokladejme, Ze obchod -
veelku pochopitelné - neohlasi). Neprokaze-li se, Ze zasvécena osoba jednala s vyuzitim vnitfni
informace, lze alternativné vyuzit ,,alespon® ust. § 125 odst. 5 PKT. Pokutu pak bude mozno uloZit
jiz_ jen na zakladé zjiSténi, Ze dand osoba ,,skutecné fidi c¢innost pravnické osoby™ a neoznamila svuj
obchod s akciemi emitenta. Otazkou k dalsim diskusim pak zastava ne zcela jasné vymezend osobni

pusobnost citované normy, a to zejména ve vztahu k blizkym osobam reprezentantt emitenta.

10 Viz § 118 odst. 3 pism. d) PKT.
" Srov. vyrocni zpravy némeckého dozorového orginu BAFIN, publikované na www.bafin.de.
Zpravu za rok 2004 1ze nalézt napf. zde: http://www.bafin.de/jahresbericht/2004/kapitel V.pdf.




