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1. Seznamy osob s pristupem k vnitFnim informacim
v evropskych smérnicich

Ve svétle kopernikovskych® obrattl a zcela zasadnich novinek
se mnohdy ztraci méné intenzivni posuny. Za novotu takového
druhu muzeme v ceském prostiredi povazovat povinnost emitentu
finan¢nich nastroju vést seznamy osob s pfistupem k vnitfnim
informacim. V profesionalnim zargonu se takové seznamy oznacuji
jako insider list!.

Jak jiz bylo uvedeno ve strucném prehledu pravni upravy?Z,
vedeni této zvlastni evidence predpoklada smeérnice o zneuziti trhu
cl. 6 odst. 3 véta treti. Podle néj maji ¢clenské staty vyzadovat, aby
emitenti nebo osoby jednajici jejich jménem nebo na jejich ucet
vypracovali seznam osob, které pro né pracuji, ,at uz na zakladeé
pracovni smlouvy nebo bez ni“ a které maji pristup k vnitfnim
informacim. Emitenti a osoby jednajici jejich jménem nebo na jejich
ucet maji tento seznam pravidelné aktualizovat a predavat
prislusnému organu dohledu, kdykoli si jej vyzada.

1 Seznam zasvécenych osob nelze ztotoznovat s tzv. watch list, tj. seznamem
investi¢nich nastroju, ktery vede obchodnik s cennymi papiry (srov. § 6 odst. 2
pism. f) vyhlasky ¢. 258/2004 Sb., kterou se stanovi podrobnosti dodrzovani
pravidel obezretného poskytovani investicnich sluzeb).

2 Kapitola druha, oddil 3.
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Podrobnégjsi pravidla pro vedeni evidence pak upravuje
smérnice Komise 2004/72/ES, kterou se provadi smeérnice o
zneuziti trhu. Emitenti nebo osoby jednajici jejich jménem nebo na
jejich ucet maji vést seznamy osob, které pro né ,pracuji na zakladeé
pracovni smlouvy nebo jinym zplisobem a maji pfistup k divérnym
informacim tykajicich se pfimo nebo nepfimo emitenta“.

Podle tviarcta smérnice je vedeni téchto seznamu pojimano jako
nezbytné opatreni k zajiSténi integrity trhu. Evidence potencialnich
¢i skuteénych zasvécencli muze slouzit emitentim a dalSim
povinnym osobam ke kontrole toku vnitfnich informaci, coz prinasi
také lepsi zvladani jejich povinnosti mlcenlivosti. Navic mohou tyto
seznamy predstavovat pro pfislusné organy ucinny nastroj pri
dohledu nad uplatinovanim pravnich pfedpist na ochranu proti
zneuzivani trhu. Podle tvarci smeérnice proto nezbytné, aby
emitenti a prislusné organy identifikovali vnitfni informace, ke
kterym ma pristup zasvécena osoba, a okamzik ziskani tohoto
pristupu.

Clenské staty proto maji zajistit, aby seznamy zasvécenych
osob zahrnovaly vSechny osoby, které maji pravidelny nebo
prilezitostny pristup k vnitfnim informacim tykajicim se pfimo nebo
nepfimo emitenta.

Seznamy zasvécenych osob musi podle smeérnice uvadét
alespon: a) totoznost kazdé osoby, ktera ma pristup k duvérnym
informacim; b) dtGvod wuvedeni osoby do seznamu; c) datum
vyhotoveni seznamu a datum jeho aktualizace.

Seznam zasvécenych osob ma byt také urychlené
aktualizovan, a) pokud dojde ke zméné duvodu uvedeni osoby do
seznamu, b) pokud ma byt do seznamu doplnéna nova osoba, c)
pokud je tfeba uvést, zda a kdy osoba zapsana do seznamu pozbyla
pristupu k prislusnym informacim.

2. Prehled pravni upravy a jeji cile

Povinnost vést seznamy (potencialné ¢i skutecné) zasvécenych
osob uklada emitentiim financénich nastroji v ¢eském pravu § 125
odst. 4 PKT. Slovenskou obdobu najdeme v § 132c zakona C¢.
566/2001 Z. z., o cennych papieroch a investicnich sluzbachs3.
V obou pripadech jde o zcela nové predpisy, které svym zabérem
doposud nemély obdobu. Ceské a slovenské pravo v tomto ohledu

3 Dale jen ,,SCenP*.



neni ni¢im vyjimecné. I v daleko vyspélejSich statech predstavuje
povinnost vedeni seznamu legislativni novum*. Pokud byla
v minulosti normovana povinnost vést seznamy zasvécencu, tykala
se obvykle obchodnikll s cennymi papiry a nikoliv samotnych
emitentu.

Na rozdil od slovenské upravy je ta ceska o poznani strucné;si.
Dtvod je nasnadé. PKT totiz predpoklada vydani provadéciho
pravniho predpisu upresnujiciho podrobnéjsi pravidla pro vedeni
seznamu osob, které maji pristup k vnitfnim informacim, vcetné
podrobnosti o tom, které osoby maji byt vedeny v tomto seznamu
(srov. § 126 odst. 7 PKT)5.

Predpoklad tvirci ceského PKT byl brzy naplnén, kdyz
podrobnéjsi pravidla pro vedeni seznamu emitentti prinesla
provadéci vyhlaska ¢. 536/2004 Sb. (srov. § 7 — 8 citované
vyhlasky®). S ucinnosti k1. kvétnu 2007 ©byla vyhlaska
novelizovana, a to mj. pravé v oblasti dotykajic se vedeni seznamu
osob s pristupem k vnitinim informacim?.

Slovensky zakonodarce vyteSil transpozici prfimo zakonem o
cennych papirech a vydani provadéciho predpisu (alespon v této
oblasti) nepredpoklada.

Ust. § 125 odst. 5 PKT uklada emitenttim, aby zajistili vedeni
seznamu osob, které maji pfistup k vnitfnim informacim emitenta.
Soucasné ma emitent poskytnout seznamy bez zbytecného odkladu
Ceské narodni bance v pfipadé, Ze o to tento organ dohledu pozada.
Emitent, ktery nedodrzi povinnost vést seznam, hrozi sankce az ve
vysi 10 mil. K¢s.

Vedeni seznamu predstavuje zvlastni povinnou
vnitropodnikovou prevenci pred zneuzitim vnitfnich informaci.
Vedeni seznamu je tak do jisté miry chapano jako (vynucena)

4 V SRN byl prislusny predpis schvalen v ramci zakona ke zlepSeni ochrany
investoru (Anlegerschutz-verbesserungsgesetz) s Gi€innosti ke dni 30. 10. 2004.
Uvedeny zakon novelizoval WpHG a doplnil do né&j mj. ustanoveni § 15b
upravujici seznamy zasvécenych osob (Fiihrung von Insiderverzeichnissen).

5 Podobné postupoval némecky zakonodarce, kdyz k vydani prislusného
provadéciho predpisu zmocnil ministerstvo financi, které mtize tuto pravomoc
dale delegovat primo na organ dozoru BaFin.

6 Dale bude v této kapitole citovana jako ,provadéci vyhlaska“.

7 Vyhl. ¢. 92/2007 Sbh.

8 Srov. blize § 171 PKT. Nelze si odpustit poznamku o nesmyslnosti takovych
castek, které ve finale organ dozoru stejné neulozi. Za priklad nam muze
poslouzit napf. uprava némecka, ktera za nesplnéni povinnosti vést seznamy
osob s pristupem k vnitfrnim informacim predpoklada pokutu do vyse 50.000 €,

srov. § 30 WpHG),
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soucast systému dohledu nad kapitalovym trhem. S urcitou
nadsazkou lze fici, ze zakonodarce predsunul jeden 2z prvku
statniho dohledu (a to evidenci potencialnich delikventd) pfimo
mezi dozorované osoby.

Na toto povinné preventivni opatfeni pak mohou efektivné
navazovat i opatreni dobrovolné a samoregulacni povahy. Namatkou
muze jit napf. o zpracovani tzv. restricted lists, tj. seznamu
finan¢nich nastroji, se kterymi emitent, resp. jeho zaméstnanci
z prevencnich dtivodu nebudou obchodovat.

Ustanoveni § 125 odst. 5 PKT plni nékolik funkci®. Predné plni
funkci organizacni. Sestaveni prehledu osob s pristupem k vnitfnim
informacim umozZznuje v ramci korporace lépe kontrolovat toky
vnitfnich informaci a tim i efektivnéji zajistit povinnost mlcenlivosti
o vnitfrnich informacich!®. Umoznuje také emitentovi seznamit
primarni zasvécence jako potencialni naruSitele s povinnostmi
stanovenymi pravnimi predpisy pro nakladani s vnitfnimi
informacemi a prislusSnymi sankcemill.

Zatazeni do seznamu ma pro zasvécenou osobu jisté vyznam
disciplinarni a preventivni. Zapis do seznamu totizZz neni volnou
vstupenkou do jinak zapovézené arény zasvéceneckych transakci.
Ponékud nadbytecné to  pripomina preambule smeérnice
2004 /72 /ES.12

Evidence nezbavuje zasvécenou osobu primarnich povinnosti a
zakazl, které s jejim informac¢nim privilegiem souvisi, tj. mj. zakazu
vyuziti informace a predani doporuceni ¢i povinnosti mlcenlivosti.
Odstrasuyjici efekt seznamu znasobuje skutecnost, zZe osoby
evidované v seznamu maji také projit prisluSnym proskoleniml!3 o
dopadech protipravniho chovani ve vztahu k vnitfrnim informacim.
Pravé uvedenou povinnost lze povazovat za jeden z nejvétSich
prinostl seznamu.

S tim souvisi i treti zamySlena funkce, kterou je efektivnéjsi
prosazeni prava. Predpis ma Ceské narodni bance umozZnit

9 Dle Sethe, R. in Assmann, H. Schneider, U. Wertpapierhandelsgesetz. Kéln : C.
H. Beck 2005, 3. vydani, s. 687.

10 Srov. § 124 odst. 4 pism. c) PKT.

11 Z pohledu trestniho prava mutize byt tento aspekt velmi vyznamny, napf. pfi
kvalifikaci imyslného trestného ¢inu.

12 V bodu 6 se mj. uvadi, ze ,pfistup osob uvedenych na seznamu k duvérnym
informacim tykajicim se pfimo nebo nepfimo emitenta nijak neovliviuje jejich
povinnost zdrzet se obchodovani zasvécenych osob na zakladé jakékoli duvérné
informace podle definice smérnice 2003/6/ES“.

13 Viz k tomu blize bod 6.
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efektivnéjsi dozor nad zasvéceneckymi operacemi. Organ dohledu
ma témer okamzity pristup k aktualnimu okruhu potencialnich
narusitelu.

3. Povinné osoby

Povinnost vést seznam se dle ceské pravni upravy vztahuje na
emitenty investicniho nastroje nebo jiného nastroje, ktery byl prijat
k obchodovani na regulovaném trhu clenského statu Evropskeé unie
nebo o jehoz prijeti k obchodovani na regulovaném trhu clenského
statu Evropské unie bylo pozadano.

V pripadé, ze k prijeti financ¢niho nastroje doslo bez zadosti ¢i
s nesouhlasem emitenta, je emitent povinnosti vést seznamy ze
zakona zprostén. Jinak, nez predpokladaji evropské smeérnice
(smeérnice o zneuziti trhul4) omezuje ceska pravni uprava povinnost
k vedeni seznamu pouze na emitenty. Evropska uprava ale
predpoklada, ze mezi osoby povinné k vedeni seznamu budou patfit
i osoby jednajicim jménem emitenta nebo na jejich ucet.
V anglickém znéni jde o ,person acting on their behalf or for their
account*1s,

Neprovedeni transpozice ma patrné svij zaklad v nespravné
interpretaci smeérnice. Tvurci predpisu patrnél® vysSli ze
(zdanlivé) nadbytecnosti uvedeného textu, ktery jakoby potvrzoval
jen moznost, Ze by seznam mohl vést pro emitenta v ramci
poskytovani sluzeb napt. jeho advokat!’, resp. jakakoliv jina
povéfena osoba. Explicitni zminka pak mozna tvarci ceského
transpozic¢niho predpisu priSla nadbytecna. Tak tomu podle mého
nazoru neni.

Nezdarena transpozice ma nicméné jeden pozitivni efekt.
USetrili jsme si (alespon prozatim, nez nakonec vyhovime
pozadavku komunitarniho prava), nejasnosti vyvolané osobni

14 Smeérnice 2004 /72 /ES se jiz zameéruje toliko na obsah seznamu a povinné
osoby nertesi.

15 Ve francozském znéni ,des personne dui agissent au no mou pour le compte
de ceux-ct’.

16 V dtivodové zpravé neni odklon od smérnice jakkoli reflektovan. Na druhé
strané pokus o napravu novelou provadéci vyhlasky (vyhl. ¢. 92/2007 Sb.),
sveédci spiSe pro zavér, ze jde o nedopatfeni. K tomu viz dale.

17 1 pfi této interpretaci by ovSem zustaval nemyslny odkaz na komisionare,

ktefi pouze jednaji na ucet emitenta a seznamy by tak vedli svym jménem.
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pusobnosti pfislusné normy. Znéni ve smérnici je totiz dosti vagni a
pusobi znacné vykladové obtize!s.

Osoby jednajici jménem nebo na ucet emitenta maji podle
mého nazoru vést svou vlastni evidenci, kterou oznacuji jako
sekundarni. Vyc¢et povinnych subjektt v PKT neni alternativni
nybrz kumulativnil®. V praxi zemi, které transponovaly smeérnice
lépe, nez tak ucinila Ceska republika, se vyskytnou pfipady, kdy
urcity subjekt povede vice seznamu, jeden primarni a teoreticky i
vice sekundarnich. Z primarni evidence organ dohledu =ziska
prehled o osobach s pristupem k vnitfni informaci samotného
emitenta; takto napf. banka povede seznam svych zaméstnancu a
dalSich dotCenych osob. Soucasné vSak stejna banka povede
sekundarni evidenci svych zaméstnancu (pfip. dalSich relevantnich
osob), ktefi napf. vykonavaji poradenstvi u urcitého emitenta
finan¢nich nastroju.

Tvlrci némeckého § 15b WpHG povinné subjekty normovali
konformné se smeérnici (,... Emittenten nach § 15 Abs. 1 Satz 1 oder
Satz 2 und in ithrem Auftrag oder fiir ihre Rechnung handelnde
Personen...“). Podobné slovenska uprava v § 132c odst. 1 CenP
stanovi nasledujici: ,Emitent alebo osoby konajtice v jeho mene alebo
na jeho ucet su povinné zostavit a viest zoznam 0sOb pracujucich pre
nich na zdklade pracovnoprdavneho vztahu alebo iného prdavneho
vztahu, ktoré maju pristup k doévernym informaciam. Emitenti a
osoby konajuce v ich mene alebo na ich tcet su povinné tento zoznam
aktualizovat.“ Evidenci tak podle obou uprav?® maji vést i dalsi

18 Srov. naptr. Seidle, R., Waldeck, W.M. Die Pflicht zur Fuhrung von
Insiderverzeichnissen unter dem  Blickwinckel der informationellen
Selbsbestimmung. Wertpapiermitteilungen, 2005, ¢. 19 s. 869an.

19 Uvedeny nedostatek jakoby si zakonodarce dodatecné uveédomil, kdyz
vyhlaska po novele pozaduje, aby v seznamech osob byli uvedeni ti, kdoz
vykonavaji pro emitenta c¢innost na zakladé smlouvy, zejména poskytujici
emitentovi poradenské ¢i pravni sluzby a dale (ve znéni doplnéné pravé novelou
vyhlasky) osoby, které jsou zameéstnanci nebo jinymi osobami, které maji u
vySe uvedené osoby pristup k vnitfnim informacim. Uvedené feSeni tedy jakoby
presouva problém vznikly nezahrnutim dalSich osob (mySleno do vyctu
subjektl povinnych vedenim seznamu) na emitenta, ktery ma evidovat i
zameéstnance pripadné jiné osoby s pristupem k vnitfnim informacim. Funkce
sekundarnich seznamu ovSem nemuze zcela pfevzit primarni seznam, a to jiz
z divodu personalnich. Z dlouhodobého pohledu je tedy toto provizorni fesSeni
neudrzitelné, kdyz bude treba rozsifit vycet povinnych subjektu.

20 Na tuto skutecnost vSak slovensky zakonodarce jakoby zapomneél, kdyz
formuloval ust. § 132c odst. 4 zakona o cennych papieroch. Podle citovaného

ustanoveni ,zoznam podla odseku 1 je emitent povinny uchovdvat pocas piatich
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osoby jednajici v zajmu emitenta; tviirci obou predpisti se na rozdil
od svého ceského protéjsku nespokojili pouze s existenci
primarniho seznamu.

Ve svétle vySe uvedeného lze tedy konstatovat, ze ceska uprava
v PKT nepredstavuje plnou transpozici evropské smeérnice o zneuziti
trhu. Nezarazeni osob jednajicich jménem ¢i na ucCet emitenta
znamena, ze seznamy zatim nepovedou osoby, které nejsou
v pracovnim vztahu vici emitentovi, ale jednaji v jeho zajmu napft.
na zakladé mandatnich a komisionarskych smluv?! a v souvislosti
s touto Cinnosti se k nim dostavaji vnitini informace.

Jak jsem jiz uvedl vySe, absence upravy sekundarnich
seznamu je ale velkou prilezitosti pro ceského zakonodarce.
Formulace ve smeérnici totiZz neni jednoznacna a mnohé otazky,
které jsou diskutovany v ostatnich zemich EU, bychom si mohli
uSetrit citlivejsSi a promysSlené€jsi upravou. Leccos by tedy
zakonodarce mohl napravit pfi (dodatecné) transpozici. Vykladove
obtize zemi, které transponovaly smeérnici v naznaceném smeéru,
nam pritom mohou poslouzit jako urcity negativni vzor.

Jaké ,ozvény negativni budoucnosti® nam tedy skyta napr.
pohled na némeckou upravu a jeji interpretaci? Vyse jsem uvedl, Ze
povinnost normovana ustanovenim § 15b WpHG mifi kromeé
emitent také na osoby, které jednaji pro emitenty ,in ihrem Auftrag
oder ftir ihre Rechnung®, tj. v jeho povéreni nebo na jeho ucet. Tim
automaticky vypadavaji napt. soudy, organy c¢inné v trestnim fizeni
apod., nebot u nich nelze dovodit jednani v zajmu emitenta.

Pfi pozitivnim vymezeni némecky BaFin v jednom ze svych
material hovori jednoduse o poskytovatelich sluzeb (Dienstleister),
coz je ovSem velmi Siroky okruh subjektt. Neurcitost pravni tpravy
(resp. zavéru jejich autentickych vykladacu) je predmétem kritiky.

Predné je tfeba vyjit z toho, ze nepujde pouze o osoby pusobici
na zakladé mandatnich ¢i komisionarskych smluv. Takovy pausalni
zaveér by byl velmi unahleny a casto i nespravny. Ne kazda osoba,
ktera puisobi pro emitenta na zakladé uvedenych smluvnich typu, je
automaticky povinna vést sekundarni seznam osob s pristupem
k vnittnim informacim. A plati to i naopak, nebot osoby pusobici
pro emitenta na zakladé jinych vztaht mezi povinné subjekty patrit

rokov tak, aby bolo mozné spditne urcit vsetky zapisy a aktualizdcie za obdobie
poslednych piatich rokov od poslednej aktualizdcie“. Na osoby jednajici jménem
nebo na ucet emitenta se pfi formulaci archivni povinnosti jaksi pozapomnélo.

21 Pri vykladu evropské smeérnice bychom se samoziejmé neméli omezovat na

pojmenované smluvni typy.
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budou. Moznost ziskat vnitfni informaci totiZ neni vazana na
¢innost v ramci urcitych smluvnich typlu, ale obecné na vztah
emitenta a osoby, ktera mu poskytuje sluzbu.

Jestlize je zamérem zakona prevence pred vyuzitim vnitfnich
informaci, je na misté restriktivni vyklad v tom smeéru, ze vést
evidenci budou pouze ty osoby jednajici jménem nebo na ucet
emitenta, které na zakladé své Cinnosti typicky ziskavaji pristup
k vnitftnim informacim a pusobi (bud vyluécné anebo také) ve
prospéch emitenta.

[lustrativni v tomto ohledu muize byt pohled napt. do némecké
praxe, prip. odborné literatury. Jako priklady osob, které povedou
svoji vlastni sekundarni evidenci, jsou uvadéni advokat, danovy
poradce emitenta nebo notar??2 a dale pak napf. tiskarna (pokud
tiskne napft. prospekty akcii emitenta) ¢i prekladatelska agentura
(pokud preklada napt. duvérné navrhy smluv apod.). Naopak vést
seznamy nebudou dodavatelé a odbératelé, u kterych obecné
nemuzeme dovodit, Ze jednaji v zajmu emitenta.

Spory panuji u bank a osob, jejichz predmétem podnikani je
hodnoceni  kvality investicniho nastroje nebo  1UcCastnika
kapitalového trhu, tj. ratingovych agentur?3. Schneider s
Buttlarem?24 neradi financujici bankovni uistavy mezi osoby povinné
vést sekundarni seznamy, pokud nejednaji v zajmu emitenta. To
nebude sporné napfr. u vztahu z bézného uctu, jenz je béznym
bankovnim obchodem, ve kterém banka realizuje své vlastni zajmy.

22 Ke zvlastni situaci do§lo u auditort (Wirtschaftspriifer). Tvarci novely WpHG
je totiz vyloucili z okruhu povinnych osob. Podle dtivodové zpravy tim mélo byt
ucinéno zadost ¢l. 12 odst. 3 smérnice o zneuziti, ktera stanovi, ze ,tento
clanek se pouzije, aniz jsou dotCeny vnitrostatni pravni predpisy o profesnim
tajemstvi“. S timto oduvodnénim bychom ovSem museli obdobné postupovat
napf. i u advokati a zbavit je bfemena vést sekundarni seznamy osob
s prfistupem k vnitinim informacim. V kazdém pfipadeé plati vyjimka pouze
v pripadé, kdy auditor pusobi pfi ovéreni Gicetni zavérky (Abschlussprifung), tj.
na bazi obdobné nasSi smlouvé o kontrolni ¢innosti. Je-li vSak - v zajmu
emitenta — auditorem poskytovana jina c¢innost, napf. poradenstvi, vyjimka
neplati a auditor je povinen vést svij vlastni seznam (Sethe, R. in Assmann, H.
Schneider, U. Wertpapierhandelsgesetz. Kéln : C. H. Beck 2005, 4. vydani, s.
699; shodné Schneider, U.H., Buttlar, J. Die Fuhrung von Insider-
Verzechnissen: Neue Compliance-Pflichten fir Emittenten. Zeitschrift far
Wirtschaftsrecht, 2004, ¢. 35, s. 1624).

23 Srov. § 193 PKT.

24 Schneider, U.H., Buttlar, J. Die Fihrung von Insider-Verzechnissen: Neue
Compliance-Pflichten fir Emittenten. Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, 2004, ¢.

35, s. 1624.
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Stejné tak tomu bude u ratingové agentury, ktera hodnoti emitenta
na zakladé zadani treti osoby, treba potencialniho investora (tzv.
unsoliciting rating).

Budou ovSem situace, kdy napr. banka rozsahem svych sluzeb
prekro¢i rozsah béznych bankovnich operaci a bude pusobit
v zajmu emitenta primo v jeho sféfe. Mezi takoveé sluzby bude patrit
napf. jiz nékolikrat zminované poradenstvi. U ratingové agentury by
pak Slo napft. o vnitfni rating objednany samotnym emitentem.

Nékde uprostred mezi obéma priklady se ale nachazi uvérovy
obchod. Formalné jde o béZnou obchodni operaci banky a také
némecky organ dohledu (BAFIN) konstatuje, ovSem bez blizsi
argumentace, ze samotny uvérovy obchod s emitentem nezaklada
bance povinnost vést seznamy ve smyslu § 15b WpHG. Uvedeny
zavér nemusi znit dvakrat presveédcive: banka se totiz v ramci
provéfovani uvéruschopnosti emitenta muze dostat k citlivym
informacim.

Na druhou stranu muzeme v Ceském pravu konstatovat, ze
pokud se tyka provérovani klienta, jde o postup, ktery banka ¢ini ve
svém vlastnim zajmu. Nejde tedy o Cinnost pro emitenta, coz by
banku mohlo vylucovat =z okruhu subjektli povinnych vést
seznam?2°. V praxi ovSem lze oCekavat spiSe opatrny pristup banky,
ktera seznam v pochybnostech povede.

4. Vedeni seznamu

4. 1. Zapisované osoby

V seznamu maji byt uvedeny vSechny osoby (fyzickée i
pravnické2¢), které maji pristup k vnitfnim informacim emitenta.
Provadéci vyhlaska k tomu vcelku nadbytecné konstatuje, ze tento
pristup muze byt pravidelny nebo prilezitostny. Zdanlivé nad ramec
upravy v PKT, ktera mifi pouze na osoby s pristupem k vnitifnim
informacim, uklada vyhlaska evidovat osoby s pfistupem k vnitfnim
informacim tykajicim se ,pfimo nebo nepfimo emitenta“?’.
Vzhledem k definici vnitfni informace jde ale pouze o zdanlivy
rozpor?s,

25 Srov. také ust. § 7 pism. d) provadéci vyhlasky, které by se pro tyto ucely
melo jevit jako postacujici.

26 Diky tomu bude mit CNB piehled (poté, co bude transponovana smérnice o
zneuziti trhu) o osobach, které by mély vést své vlastni sekundarni seznamy.

27 Coz je v souladu s ¢l. 5 odst. 1 smérnice 2004/72/ES.

28 Srov. také ¢l. 5 smérnice.
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Na toto vymezeni (majici zaklad ve vztahu osoby k vnitini
informaci) navazuje vymezeni statusem. V taxativnhim vyctu
evidovanych subjektl se objevuji ¢tyfi skupiny evidovanych osob.

Kromé organt, resp. c¢lenu organt emitenta a jeho
zaméstnancu?® jsou to osoby, které vykonavaji pro emitenta jinou
¢innost na zakladé smlouvy (jak exemplarné uvadi vyhlaska, pujde
typicky o osoby poskytujici emitentovi poradenské €i pravni sluzby).

Novela vyhlaskys3® pak zavedla s ticinnosti od 1. kvétna 2007
povinnost evidovat i osoby, které u posledné uvedené skupiny maji
pfistup k vnitfnim informacim; v dikci vyhlasky ,...jsou
zameéstnanci nebo jinymi osobami, které maji u osoby podle pism. c)
pristup k vnitfnim informacim®.

Tvarci novely tim castecné zmirnuji transpozi¢ni nedostatek
spocivajici v omezeni povinnych subjektd na emitenty, kdyz
seznamy zatim nemusi vést osoby jednajici jeho jménem ¢i na jeho
ucet, a castecné tim pfenasi vedeni zadouciho sekundarniho
seznamu na emitenta.

Na druhou stranu faktické vedeni sekundarniho seznamu
samotnym emitentem bude mit nutné urcCité nevyhody a
nedostatky. Bez potfebné soucinnosti osoby, ktera u emitenta
vykonava ,Cinnost na zakladé smlouvy“ (a ktera neni de lege lata
osobou povinnou veést vlastni sekundarni seznam), nebude evidence
odrazet realitu. Jisté lze mit za to, ze napr. vétSinu zaméstnanct
poradenské spoleCnosti emitent sam pozna v ramci jejich Cinnosti
primo u néj.

V ramci komplexniho poradenstvi mohou byt angaZovani pro
emitenta ,neviditelni“ specialisté. Bez prislusného ohlaseni,
sdeélyjiciho jejich identitu a dalSi nutné udaje, se emitent o jejich

29 Nekteri emitenti budou mozna v pokuSeni zapsat do seznamu vSechny
zaméstnance. To by ovSem odporovalo smyslu pravni upravy; ve vysledku by to
znamenalo, Ze emitent vlastné zadny seznam nevede. Seznam zahrnujici
veskeré zameéstnance si lze teoreticky predstavit v téch zemich, které skutecneé
transponovaly smeérnice o zneuziti trhu a jeji provadéci smeérnici a zavedly
povinnost k vedeni seznamu i dalSim osobam, nikoliv pouze emitentim. Pokud
by S§lo o uzce specializovanou spolec¢nost s minimalnim poctem zaméstnancu,
ktera pusobi pro emitenta, napf. pravé v oblasti vnitfnich informaci, lze
teoreticky pfipustit moznost, Zze v seznamu bude figurovat veSkeré osazenstvo
spolec¢nosti.

30 Vyhl. & 92/2007 Sb.
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existenci, jakoz i o jejich pristupu k vnitfni informaci, nemusi nikdy
dozvédét. V seznamu je proto, to ne vlastni vinou, pomine31.

4. 2. Evidované udaje

Okruh 1udaji evidovanych v seznamu stanovi vyhlaska
nasledovneé: V prvé radé budou evidovany osobni uidaje ve smyslu §
2 odst. 4 PKT32, s vyjimkou udaju bydliSté nebo sidla. U dotcené
osoby bude dale uveden duvod zapisu do seznamu, zejména to, k
jaké vnitfni informaci nebo (v praxi obvyklejsi) k jakému okruhu
vnitfnich informaci ma tato osoba pristup a kdy tento pristup
ziskala. Soucasti seznamu bude konecné datum jeho vytvoreni,
resp. datum jeho kazdé aktualizace.

VSechny uvedené udaje predstavuji jakysi minimalni standard
(srov. dikci ,v seznamu se uvedou alespon...“). Bude tak na
emitentovi, zda se souhlasem subjektu Udajt33 pripoji i dalsi
informace, které uzna za vhodné.

Seznam muze plnit svou funkci pouze tehdy, pokud je z néj
patrny duvod zapisu u vSech osob. Vyhlaska v souladu
s evropskymi predlohami vyzaduje bud uvedeni konkrétni vnitini
informace3* anebo okruhu vnitfnich informaci. To, jak podrobné;ji
strukturovat seznam, provadéci predpis nestanovi. Pozadavku
vedeni seznamu jisté vyhovi i abecedni seznam osob s dalSimi
stanovenymi nalezZitostmi (pfipadné clenény vsouladu s § 7
vyhlasky, tj. podle vySe prezentovaného statusu).

Teoreticky vSak prichazi v uvahu sofistikovang€jsi varianty
¢lenéni seznamu, a to bud podle vnitfnich informaci (,pfipravovana
nabidka prevzeti“® s naslednym vyctem osob, které na projektu
pracuji) nebo podle organizacniho clenéni emitenta (jednotliva
oddéleni3s s uvedenim osob, které v ramci téchto oddéleni disponuji

31 Obdobné potize fesSi némecka uUprava u poucovaci povinnosti, kde

zakonodarce rovnéz opomenul osoby jednajici jménem nebo na ucet emitenta

(viz k tomu dale).

32 Udaji o osobé se podle citovaného ustanoveni PKT rozumi u pravnické osoby

obchodni firma nebo nazev, sidlo a identifikac¢ni ¢islo, bylo-li pridéleno. U

fyzické osoby pujde o jméno a pfijmeni, datum narozeni, adresa bydlisté; u

podnikatele zapsaného do obchodniho rejstfiku obchodni firma, popfipadé

misto podnikani, a identifika¢ni ¢islo, bylo-li pridéleno.

33 Srov. § 5 odst. 2 zak. ¢. 101/2001 Sb., o ochrané osobnich tdajt.

34 Z toho duvodu do seznamu patii také osoba povéfena v ramci provozu

podniku jeho vedenim.

35 Opét to vSak neznamena, ze by do seznamu byli automaticky zahrnuti

vS§ichni z pfislusného ,oddéleni“, v nékterych pripadech to sice bude mozné
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nebo mohou disponovat vnitinimi informacemi apod.). Vzhledem
k tomu, Zze seznam bude povinné veden elektronicky, nebude
orientace v takto vedenych databazich nijak slozita.

4. 3. Zpusob vedeni seznamu, jeho aktualizace a archivace

Na rozdil od jinych pravnich fadu nepfipousti ceska uprava
vedeni seznamu vV listinné podobé¢; pripustna je pouze ta
elektronicka. Pro takové omezeni jsou racionalni duivody, v praxi se
prednostné oznamuje elektronicky. Databaze je nutné dynamicka,
jinak by ztratila pri jakékoliv zméné svij smysl. Emitent je povinen
bez zbytecného odkladu provést aktualizaci seznamu, dojde-li ke
zméné evidovanych udaju, ma-li byt na seznam doplnéna dalsi
osoba, Ci jestlize néktera z osob uvedenych v seznamu ztrati status
osoby s pristupem k vnitfnim informacim. Aktualizace se tedy
provadi ad hoc, podle toho, kdy nastane néktera z vySe uvedenych
skutecnosti.

NepostaCi periodicky provadéna aktualizace (samozrejmeé
pokud neni ona perioda jednodenni, coz snad nebude pravidlem).
Neni také treba evidovat banality typu dovolené zapisované osoby Ci
jeji kratkou nemocs36.

Seznam uchovava emitent alespon po dobu péti let od jeho
vytvoreni, resp. pét let od kazdé jeho aktualizace3’. Striktné vidéno
pak u aktivniho emitenta nikdy nebudou existovat staré verze
seznamu, které by bylo mozné znicit, nebot jen stézi se najde
seznam, ktery by pét let nebyl aktualizovan.

Takovy zavér je vSak malo uspokojivy, zejména z pohledu
zapisovanych osob, které by tak mohly v seznamu figurovat
v podstaté navzdy. Lze se proto klonit k zavéru, Ze archivacni
povinnost se tyka vzdy jen prisluSnych aktualizovanych casti.
Prevazi-li tento pristup v praxi, bude to znamenat, Ze seznam osob
s pristupem k vnitfnim informacim postupem ¢asu bude ,expirovat®
v téch polozkach, u kterych nedoslo k zadné zméné po dobu péti let.

(Clenové predstavenstva), jindy to vSak nebude pravidlem (Gcetni oddéleni
nesestava pouze z osob s pristupem k vnitinim informacim, fada c¢innosti je
preci rutinnich a informace pfi téchto ¢innostech ziskané nebude dana osoba
schopna vyhodnotit).

36 Ostatné ani tyto okolnosti nebrani pfisluSnym osobam zneuzit vnitini
informace.

37 Srov. ¢l. 5 odst. 4 smérnice 2004 /72 /ES.
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5. Poucovaci povinnost

Provadéci evropska smeérnice uklada v ¢l. 6 c¢lenskym statim
zajistit, aby ,osoby, které sestavuji seznamy zasvécenych osob,
prijaly nezbytna opatreni, aby kazda osoba uvedena v seznamech a
majici pristup k duvérnym informacim znala pravni a spravni
povinnosti, které pro ni vyplyvaji, a byla vyrozuména o sankcich
spojenych se zneuzitim nebo nedovolenym obéhem téchto
informaci®.

Ceska uprava ma v tomto ohledu k dokonalosti daleko. Nelze
vubec hovofit o tom, ze by uvedené ustanoveni smérnice bylo
transponovano do ¢eského prava. Z ne zcela zfejmych duvodu totiz
PKT o této zvlastni poucovaci povinnosti neuvadi nic a celou véc tak
prenechava provadéci vyhlascess.

Zmocnovaci ustanoveni § 125 odst. 7 CenP ovSem vydani
takové vyhlasky nepredpoklada. Vyhlaska pak stanovi sama o osobé
prava a povinnosti a nemuze proto projit testem souladnosti se
zasadou ukladani povinnosti pouze na zakladé zakona, jak je
obsazena v Cl. 2 odst. 3 a zejména v Cl. 4 odst. 1 Listiny. Zaveér je
pak zfejmy; poucovaci povinnost osob vedenych v seznamech se
v ceském pravu jevi jako fakticky nevymahatelna a s jejim
nesplnénim neni spojena zadna sankce.

Spolu s nedostateCcnym urcenim okruhu osob povinnych vést
seznam osob s pristupem k vnitfnim informacim, tak jde o druhy
transpozic¢ni prohreSek. Poucovaci povinnost musi byt de lege
ferenda normovana primo v PKT.

Tato zména by meéla probéhnout soucasné s rozSifenim
povinnych subjektt o osoby jednajici jménem ¢i na ucet emitenta. I
oni tedy budou povinni vést své vlastni (sekundarni) seznamy a
osoby v nich evidované budou povinni poucit ve stejném rozsahu
jako emitent39.

38 Ust. § 8 odst. 6 uklada vyhlaska emitentovi, aby zajistil, Ze osoby uvedené
v seznamu budou ,seznameny s povinnostmi stanovenymi pravnimi predpisy
pro nakladani s vnitfnimi informacemi a sankcemi, které pravni predpisy
Sspojuji se zneuzitim nebo neopravnénym rozsirovanim vnitfnich informaci®.

39 K zajimavé situaci doSlo v SRN, kdyz redakcéni chybou byly tyto osoby
opomenuty pri stanoveni poucovaci povinnosti (Aufkldrungspflicht). BaFin se to
snazi napravit tim, ze uklada tuto povinnost emitentovi, coz je ovSem velmi
sporné a opravnéné vyvolava kritiku (Sethe, R. in Assman, H. Schneider, U.
Wertpapierhandelsgesetz. Kéln : C. H. Beck 2005, 4. vydani, s. 713). Delegaci

poucovaci povinnosti na emitenta je sice dosazeno zadouciho uc¢inku, ovSem ¢l.
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Skoleni by meélo zapisované subjekty seznamit s povinnostmi,
které vyplyvaji z jejich pristupu k vnitfnim informacim, a také s
dtsledky pripadného protipravniho chovani.

O konkrétnim zpusobu takového proskoleni nestanovi
vyhlaska nic zvlastniho. Netrva napf. na pisemném potvrzeni
evidovanych osob o probéhnuvSim seminari. Nevyzaduje se ani
opakovani ¢i aktualizace poskytnutych informaci (a to ani pfi
vyznamné zmeéne€ pravni upravy).

Pouceni musi byt poskytnuto kazdé evidované osobé pfi jejim
zapisu do seznamu. Pokud v mezidobi doS§lo k vymazu urcité osoby
ze seznamu a poté k jejimu opétovnému zapisu (jde naptr. o osobu
s nepravidelnym pfistupem k vnitfnim informacim ¢i o osobu, ktera
vystfidala v ramci emitenta nékolik oddéleni s riznym pfistupem
k vnitfni informaci), neni jiz potfeba znovu plnit poucovaci
povinnost.

Jisté se vyskytnou emitenti, ktefi uvedenou povinnost budou
pojimat zhruba stejné jako Skoleni v bezpecnosti prace, které je
v fadé korporaci CcCisté formalni a jeho vysledek spociva
v podepsanych prohlasenich o ucCasti na vzdélavaci akci, ktera
nikdy neprobéhla. Vzhledem k vyznamu a dopadim zneuziti
vnitfnich informaci a také s ohledem na postaveni evidovanych
subjektti (obvykle ptjde o vysS§i management), lze ale ocekavat
ponékud aktivnéjSi pristup emitenta a zejména samotnych
vedenych osob. Objevuji se tak emitenti, ktefi pro tyto ucely nechali
zpracovat vlastni vypracované prirucky nebo organizuji odborné
seminare vedené (jisté k jejich velké radosti) externimi specialisty na
compliance a problematiku vnitrnich informaci4.

6. Naklady na vedeni seznamu a prehodnoceni pravni
upravy

Bohuzel ze strany tvarcu evropské predlohy nebyly predlozeny
zadné analyzy kalkulujici alesponn odhadem mnaklady spojené
s vedenim seznamu a plnénim souvisejicich povinnosti, at jiz ze

5 odst. 5 smérnice 2004 /72 /ES predpoklada pouceni ze strany emitenta i osob
jednajicich jeho jménem ¢i na jeho ucet. Z diivodu uvedenych vySe je navic
tento pfenos poucovaci povinnosti nevhodny.
40 Podplirny manual pro evidované osoby vydal naptf. némecky BaFin. Vysledek
je ovSem spiSe odstrasujici, nebot material je v podstaté jen shrnutim pravni
Upravy a pro nepravniky je tak jen tézko stravitelny (srov. www.bafin.de).
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strany emitentl1, nebo jinych povinnych osob. Stejné tak neexistuje
odhad pfinosu seznamu, optimistické ocekavani baziruje pouze na
intuitivnim odhadu. Je zfejmé, ZzZe vedeni evidence spojené
s vnitfnimi informacemi zpusobi dodatecné a nezanedbatelné
vydaje. Trebaze nepujde o astronomické castky a jisté nepujde o
naklad, ktery by byl pro emitenta motivem pro opusténi trhu
(delisting), nelze je podcenovat.

Seznamy nejsou statické, ale je tfeba je udrzovat a pravidelné
aktualizovat. K jejich vedeni bude zapotrebi kvalifikované pracovni
sily. Své si vyzada i splnéni vySe uvedené poucovaci povinnosti.
Osoby, jez vedou seznamy, jsou povinny seznamit evidované osoby s
povinnostmi stanovenymi pravnimi predpisy pro nakladani s
vnitfnimi informacemi a sankcemi, které pravni predpisy spojuji se
zneuzitim nebo neopravnénym rozSifovanim vnitfnich informaci4!.
Ne vSechny clenské staty postupovaly jako cesky zakonodarce,
ktery vinou vadné transpozice provozovatele seznamu této
informacni povinnosti prozatim usetril42.

V seznamu bude figurovat, zvlasté u veétSich spolecnosti,
znaCné mnozstvi osob. Byva sice nékdy argumentovano tim, ze
kazda vnitfni informace musi byt publikovana (srov. § 125 odst. 1
PKT), takze se tim okruh evidovanych osob znacné snizi. Tuto
argumentaci nelze povazovat za presvédcivou. Okolnost, Ze vnitini
informace byla v souladu s pravni upravou okamzit€ uverejnéna,
jesté neznamena, ze nemusely byt evidovany osoby, které ziskaly
k této informaci pristup (i ve velmi kratkém mezidobi teoreticky
mohly realizovat obchod s dotcenym finan¢nim nastrojem). Navic
vnitfni informace evidované v seznamu mohou byt vymezeny
obecnéji a do budoucna jako specifikovany okruh informaci.

Vedeni seznamu predstavuji dalsi byrokratickou zatéz
emitentd. Zda tyto naklady muzeme od povinnych osob opravnéné
zadat, a zda tedy neprevazuji negativa pravni Upravy nad pozitivy,
bude otazkou budouciho vyvoje. Pripadné prehodnoceni povinnosti
vést seznamy by samozfejmé muselo probéhnout na evropské
arovni. Idealnim oduvodnénim soucasného feSeni muze byt napf.
vetsi uspésSnost organu dohledu pri odhalovani zneuziti vnitfnich
informaci na kapitalovém trhu.

Shrnuti kapitoly

41 Srov. § 8 odst. 6 provadéci vyhlasky.
42 K tomu viz vySe bod 6 tohoto prispévku.
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Ustanoveni § 125 odst. 4 zakona o podnikani na kapitalovém
trhu uklada emitentim finan¢nich nastroji vést seznamy osob
s pristupem k vnitfnim informacim. Podrobnég;jsi pravidla pro vedeni
seznamu emitenttl pfinesla provadéci vyhlaska. Ustanoveni téchto
predpist predstavuji mj. transpozici evropské smérnice o zneuziti
trhu (2003/6/ES), resp. jeji provadéci smeérnice Komise
(2004 /72 /ES).

Obé evropské smeérnice predpokladaji, ze emitenti nebo osoby
jednajici jejich jménem nebo na jejich ucet vypracuji seznam osob,
které pro né vykonavaji urcitou ¢innost a které u ni maji pristup k
vnitinim informacim. Vedeni téchto seznamu je tvarci smeérnic
pojimano jako nezbytné opatfeni k zajiSténi integrity kapitalového
trhu a také jako ucinny nastroj pfi dohledu nad uplatnovanim
pravnich predpistl na ochranu proti zneuzivani vnitfnich informaci.

Vedeni seznamu predstavuje zvlastni povinnou
vnitropodnikovou prevenci pred zneuzitim duavérnych informaci,
kdyz svym zpusobem pfedsunuje dohled do sféry emitenta. Emitent
je povinen seznam poskytnout CNB, kdykoliv o to tento organ
dohledu pozada. Z organizacniho hlediska umoznuje sestaveni
seznamu lépe kontrolovat toky vnitfnich informaci a tim i efektivné;ji
zajistit povinnost mlcenlivosti o vnitfnich informacich. Plni i funkci
disciplinarni, kdyz zarazeni do seznamu potencialnich narusSitelti
zakazu vnitfnich informaci ¢ini z vedenych osob prvni podezrelé
osoby ze zneuziti vnitfnich informaci. Seznam alespon formalné
umozinuje Ceské narodni bance lépe dozorovat zasvécenecké
operace.

Povinnost vést seznam se dle upravy v PKT vztahuje pouze na
emitenty investicniho nastroje nebo jiného nastroje, ktery byl prijat
k obchodovani na regulovaném trhu ¢lenského statu Evropské unie
nebo o jehoz prijeti k obchodovani na regulovaném trhu clenského
statu Evropské unie bylo pozadano. V pripad€, ze k prijeti
financniho nastroje doslo bez Zadosti ¢i s nesouhlasem emitenta, je
emitent této povinnosti zprostén.

V rozporu s evropskymi smeérnicemi cCeska pravni uprava
neuklada povinnost vedeni seznamul i osobam jednajicim jménem
emitenta nebo na jeho ucet. Tyto osoby vSak podle acqui maji vést
svou vlastni - ,sekundarni“ - evidenci. Uprava v PKT tim
nepredstavuje plnou transpozici evropské smeérnice o zneuziti trhu,
resp. jeji provadéci smeérnice a je tak horkym kandidatem na
zmenu.
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V seznamu vedené osoby jsou vymezeny vztahem k vnitini
informaci a soucasné svym statusem. Evidovany budou vSechny
osoby, které maji pristup (pravidelny c¢i prilezitostny) k vnitfnim
informacim emitenta. Kromé organu, resp. ¢lenl organu emitenta a
jeho zaméstnancu budou v seznamu vedeny osoby, které vykonavaji
pro emitenta jinou ¢innost na zakladé smlouvy (napf. poradenskou
Ci pravni sluzbu), a také osoby, které u posledné uvedené skupiny
maji pristup k vnitifnim informacim.

Vyhlaska tim casteCné a nesystémové prenesla na emitenty
vedeni potrebného ,sekundarniho“ seznamu. To vSak podle
evropskych smeérnic nalezi tfetim osobam jednajicim jménem ¢i na
ucet emitenta. Nevyhodou ceského feSeni je priliSna zavislost na
komunikaci a soucinnosti tretich osob, které u emitenta vykonavaji
¢innost na smluvni bazi. V seznamu mohou byt i pres intenzivni
snahu emitenta pominuty osoby, které treba i pravidelné ziskaji
pristup k vnitfnim informacim.

Seznam musi byt povinné veden vV elektronické podobé.
Obsahuje: 1) osobni udaje ve smyslu PKT, s vyjimkou udaju
bydlisté nebo sidla, 2) duvod zapisu do seznamu, zejména to, k jakeé
vnitini informaci nebo k jakému okruhu vnitfnich informaci ma
tato osoba pristup, 3) den, kdy evidovana osoba tento pristup
ziskala a 4) datum vytvoreni seznamu, resp. datum jeho
aktualizace. Uvedené informace predstavuji minimalni obsahovy
standard seznamu.

Zakladem seznamu muze byt abecedni prehled relevantnich
osob doplnény dalsimi vyzadovanymi udaji. V ivahu vSak prichazi
informaci, nebo podle organizacniho ¢lenéni emitenta.

Emitent je povinen bez zbytecného odkladu provést aktualizaci
seznamu, dojde-li ke zméné evidovanych tudajii, ma-li byt na
seznam doplnéna dalSi osoba, ¢i jestlize néktera z osob uvedenych
v seznamu ztrati status osoby s pristupem k vnitfnim informacim.
Aktualizace se provadi ad-hoc, podle toho, kdy nastane néktera
z vySe uvedenych skuteCnosti. Seznam uchovava emitent alespon
po dobu péti let od jeho vytvoreni, resp. pét let od kazdé jeho
aktualizace.

Evropska smeérnice predpoklada, ze osoby vedené v seznamu
budou seznameny s povinnostmi stanovenymi pravnimi predpisy
pro nakladani s vnitfrnimi informacemi a prisluSnymi sankcemi.
Uvedené ustanoveni smeérnice bylo do ceského prava transponovano
pouze vyhlaskou a neni nijak sankcionovano. De lege ferenda je
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proto tfeba uvazovat o prislusné zmeéné zakona o podnikani na
kapitalovém trhu.

Ze strany tvarct evropské pfedlohy ani ze strany CNB nebyly
zatim predlozeny zadné kalkulace tykajici se nakladi na vedeni
seznamu a jejich faktického pfinosu pro potirani nedovoleného
vyuziti vnitfnich informaci. S vedenim evidence budou pro povinné
osoby spojeny nezanedbatelné vydaje a dalsi zatéz. To, zda je
muzeme od povinnych osob opravnéné zadat, ukaze az budouci
vyvoj. Idealnim odtvodnénim vétsi byrokratické zatéze po
americkém vzoru muze byt vétSi UspéSnost pfi potirani
nedovoleného vyuziti vnitrnich informaci.
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