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Zavadzanie trestnej zodpovednosti
za zneuzivanie finanéného trhu-

Imposition of Criminal Liability for Market Abuse
Jozef Zahora™

Abstrakt

Znensivanie financnébo trbu mige prekracovat’ hranice a narvisa integritu financnych trhov, ktoré si v Eu-
rdpskej dinii stile viac integrované. Manipuldcia s vyznamnymi referencnymi hodnotami alebo pokus
0 1fu mige mat’ vagny vplyv na dovern trhu a mobla by viest’ k vyznamnym stratdm pre investorov a k na-
ruseniam redlnej ekonomiky. Z toho divodu je dolegité, aby sa prijali vietky nevybnutné kroky s cielom
predist’ takejto manipulicii a umoznit’ prislusnym organom nkladanie sankcii. Autor predstavuje neddavne
legislativne opatrenia v tejto oblasti v Eurdpske sinii. Cielom tiehto opatreni je 2vysit’ doveru investorov
a integritu trhu, a to tjm, Fe sa osobdm, ktoré mayi doverné informadcie, Zakdze obchodovat’ so sivisiacimi
[inaninymi nastrojmi, a $e sa akdse manipuldcia s trhmi prostrednictvom postupov, ako si Sirenie neprav-
divyeh informacii alebo neoverenych sprav a uskutociovanie obchodov, ktoré zarncujii ceny na neprirodzene
srovni.
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Abstract

Market abuse can occur across borders and harms the integrity of financial markets which are increasingly
integrated in the European union. Any actual or attempted manipulation of important benchmarks can
have a serious impact on market confidence and could result in significant losses for investors and distortions
of the real economy. It is also essential that all necessary steps are taken to prevent such manipulation and
to enable and facilitate the competent anthorities in imposing sanctions. The anthor presents recent legislative
action in this field in the European Union. The aim of these measures is to increase investors * confidence
and market integrity by prohibiting those who possess inside information from trading in related financial
instruments, and by probibiting the manipulation of markets through practices such as spreading false infor-
mation or rumonrs and conducting trades which secure prices at abnormal levels.
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Uvod

Efektivny financny trh a vicsia dovera investorov si vyzaduje integritu trthu s cennymi
papiermi. Hladké fungovanie trhov s cennymi papiermi a dovera verejnosti v trhy su ne-
vyhnutnou podmienkou hospodarskeho rastu a vytvaranie pracovnych miest a dostatku
zivotnych potrieb. Zneuzivanie finan¢ného trhu poskodzuje integritu finan¢nych trhov
a doveru verejnosti v cenné papiere, derivaty a referen¢né hodnoty.

Pocas poslednych rokov sa mozeme stretnit’ s nazormi, ze riadenie obchodnych spo-
lo¢nosti je zamerané predovsetkym na efektivnost’ finanénych trhov, stabilitu a transpa-
rentnost’. V skuto¢nosti to ma za nasledok liberalizaciu, ktora vytvorila celospolocensky
konsenzus o potrebe dat’” obchodnym spoloc¢nostiam vicsiu slobodu podnikat’. Podla
tychto nazorov, tito sloboda prinasa vi¢siu autonémiu efektivitu, zisk a zvy$ovania blaha.'

V dosledku vyvoja regulacie, trhu a technoldgii sa objavili nedostatky v regulacii novych
trhov, platforiem a mimoburzovych nastrojov, niekedy oznacované aj ako zneuzivanie
tthu. ZneuZivanie trhu je pojem, ktory zahffia neopravnené konanie na finanénych
trhoch a mal by sa chapat’ tak, ze pozostava z obchodovania s vyuzitim dovernych in-
formacif, neopravneného zverejiiovania dovernych informacif a manipuldcie s trhom.
Takéto konanie brani Uplnej a riadnej transparentnosti trhu, ktora je predpokladom pre
obchodovanie vietkych hospodarskych subjektov na integrovanych financénych trhoch.?
Hoci moéze byt pre prislusny organ t'azké alebo nemozné preukdzat’, ze manipulacia
s referen¢nou hodnotou mala vplyv na cenu savisiacich financnych nastrojov, akdkol'vek
skutocna manipulacia s vyznamnymi referencnymi hodnotami alebo pokus o fiu moze
mat’ vazny vplyv na déveru trhu a mohla by viest’ k vyznamnym stratdm pre investorov
a k naruseniam redlnej ekonomiky, a to vzhl'adom na rozsirené pouzivanie referenc¢nych
indexov ako referenénych sadzieb, napr. pre urokové swapy a hypotéky s premenlivou
urokovou sadzbou.’

1 Historicky exkurz

Hoci v ramci Eurépskych spolocenstiev zneuzivanie finanéného trhu bolo zakazané
od vytvorenia jedného trthu v roku 1992, v byvalom Ceskoslovensku v ,,predrevoluénom

1 Porovnaj TARDIVO, G., S. BRESCIANI a F. FABRIS. Internal Dealing and Insider Trading: Fo-
cus on Financial Market Discipline in Italy Empirical Research Findings. Journal of Financial Manage-
ment & Analysis, Jan, 2011, vol. 24, no. 1, s. 24.

2 Blizsie recital 7 Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) & 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuzi-
van{ trhu (nariadenie o zneuzfvan{ trhu) a o zrusen{ smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES
a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES 2 2004/72/ES, U. v. EU L. 173, 12. 6. 2014, 5. 1-61.

5 Blizsie Zmeneny a doplneny navrh SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY o trest-
nych sankcidch za obchodovanie s vyuZitim dévernych informécif a manipuldciu s trhom (predlozeny
v sulade s clankom 293 ods. 2 ZFEU) /* COM/2012/0420 final - 2011/0297 (COD) */, s. 2.

4 Blizsie WARREN, M. G. The Regulation Of Insider Trading In The European Community. Washing-
ton & Lee Law Revue, No. 3/1991, s. 1037.
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obdobi®, pred rokom 1989 nebola spoloc¢enska potreba sankcionovat’ zneuzivanie fi-
nan¢ného trhu. Sukromné vlastnictvo sa umoznovalo len v obmedzenom rozsahu
a vSetky obchodné spolo¢nosti boli v stathom vlastnictve.

V suavislosti s transformaciou ekonomiky z centrilne riadnej na trhovi ekonomiku
a so zmenami pravneho poriadku, najmi v oblasti ekonomickych vzt’ahov a tiez ako
reakcia na negativne javy, ktoré sa v ekonomike zacali vyskytovat’, bol s uc¢innost’ou
1. januarom 1992 do Trestného zakona ¢. 140/1961 Zb. v zneni neskorsich predpisov
doplneny trestny ¢in podla § 128 Zneuzivanie informacii v obchodnom styku.”

Ustanovenie pozostavalo z dvoch samostatnych skutkovych podstat:

a) tzv. insider trading ([ 728 ods. 1 Trestného gikona & 140/ 1961 Zb.) ktorého sa dopusti ten
kto v tmysle zadovazit’ sebe alebo inému vyhodu alebo prospech neopravnene pou-
Zije informaciu dosial’ nie verejne pristupnu, ktord ziskal z dovodu svojho zamestnania,
povolania, postavenia alebo svojej funkcie a ktorej zverejnenie podstatne ovplyviiuje roz-
hodovanie v obchodnom styku, a uskuto¢ni alebo da podnet na uskutocnenie zmluvy
alebo operacie na organizovanom trhu cennych papierov alebo tovaru,

b) tzv. selftrading (f 728 ods. 2 Trestného zikona & 140/ 1961 Zb.) ktorého sa dopusti
ten kto ako pracovnik, ¢len organu, spolo¢nik, podnikatel’ alebo ucastnik na pod-
nikani dvoch alebo viacerych podnikov alebo organizicii s rovnakym alebo podob-
nym predmetom ¢innosti v umysle uvedenom v odseku 1 uzavrie alebo da popud
na uzavretie zmluvy na ukor jednej alebo viacerych z nich.®

Podl'a dovodovej spravy” podkladom na zaradenie tohto trestného cinu bolo, ze v apti-
i 1989 bol ucastnickym statom Rady Eurépy predlozeny navrh Dohody o tzv. ,,Insi-
der trading“;? teda o obchodnych a finan¢nych opericiach, uskutocnovanych ,,zvnuitra®,
v dosledku pristupu k informaciam, ktoré ma doty¢na osoba, uskutoc¢fiujuca transakciu,
k dispozicii vd’aka svojmu postaveni v ramci podniku, v désledku postavenia na burze
a pod. Podstatou konania je zneuzivanie privilegovanych informacii, ktoré niekto ziska
z titulu svojho postavenia. Je zaujimavé, ze Slovenska republika doposial’ uvedeny doho-
vor neratifikovala, Ceska republika tak urobila po cca 8 rokoch.’

Zakonodarca pri zavadzani uvedenych trestnych ¢inov do Trestného zakona z roku 1961
v tej dobe mal na mysli predovsetkym ochranu statnych podnikov pred konkurencnym
konanim zo strany manazmentu podniku. Konkrétne pripady su popisané v odbornej
literatdre, napr. riaditel’ Statnej spolo¢nosti si zalozil sikromnu spolo¢nost’ s rovnakym

5 Zakon ¢ 557/1991 Zb. ktorym sa meni a dopiﬁa Trestny zakon.

6 Porovnaj SAMAL, P. et al. Trestni zdkonik 11 § 140 az 421. Komentdr. 2. vyd. Praha: C. H. Beck, 2012,
s. 2604.

7 Dovodova sprava k zakonu ¢. 557/1991 Zb., ktorym sa meni a dopiﬁa Trestny zdkon.
8 Convention on Insider Trading, ETS No. 130.

9 Sdéleni Ministerstva zahraniénich véci 142/2000 S. m. s. o piijeti Umluvy o finanénich operacich prova-
dénych davérné obezndmenymi osobami, Sdéleni Ministerstva zahrani¢nich véci 143/2000 S. m. s. o pii-
jeti Protokolu k Umluv¢ o finanénich operacich provadénych davérné obezndmenymi osobami.
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predmetom ¢innosti a ako riaditel’ statne spolo¢nosti predal jeho sukromnej spoloc¢nosti
komoditu (papier) o ktorom vedel, ze v najblizSom obdobi bude papier vynaty spod ce-
novej regulacie. Bez toho aby tovar opustil sklady $tatneho podniku o niekol’ko mesiacov
tento papier predal naspit’ Stitnemu podniku, ale za cenu o 50 % vyssiu."

Prévna tprava uvedeného trestného ¢inu nebola zasadne novelizovana. V Ceskej repub-
like sa rozvinula velka debata v suvislosti navthom trestného zdkonnika v roku 2000,
kedy pri prerokovavani navrhu v Poslaneckej snemovne, z poslaneckej iniciativy bolo
navrhnuté vypustenie ods. 2 tzv. ,,se/ftrading”. Tento navrh bol nasledne ustavno-pravoym
vyborom, tak aj Poslaneckou snemoviiou v tret’om ¢itan{ prijaty. Prijatd zmena sa stala
whlavnym dovodom™ pre neschvélenie navrhu trestného zakonnika v Poslanecké sne-
movni po jeho odmietnutie Sendtom Parlamentu Ceské republiky." Niektori autori tento

pokus nazvali ako poslaneckd ,,detuneldz<."*

V ramci rekodifikacie v Slovenskej republike preslo uvedené ustanovenie niekolkymi
zmenami. Zo zakladnej skutkovej podstaty tzv. insidertradingn v ods. 1 bol vypusteny mo-
tiv ,,v amysle zadovazit’ sebe alebo inému vyhodu alebo prospech®. Ostatné zmeny
boli skor technického alebo formulacného charakteru. V odseku 2, ktory postihoval
tzv. selftrading boli vykonané len technické zmeny a formulac¢né. Az do stcasnosti jedinou
relevantni novelou Trestného zakona, ktord menila uvedené ustanovenie bola novela'
s ucinnost'ou od 1. 1. 2017, ktora trestnost’ tohto ¢inu doplnila aj o neopravnené pou-
zitie dovernej informacie podl'a osobitného predpisu alebo vyzradenie takejto dovernej
informaciu nepovolanej osobe a hornd hranica trestnej sadzby v zdkladnej skutkovej
podstate sa zvysila z troch na $tyri roky.

Okrem tejto zmeny, citovana novela doplnila do Trestného zdkona aj novy trestny ¢in
a to Manipulacia s trthom (§ 265a Trestného zakona) ako transpoziciu Smernica o zne-
uzivani trhu."

2 Ochrana pred zneuZivanim finan¢ného trhu v prave Eurépskej tinie

Ako uz bolo uvedené, s vytvorenim jednotného eurépskeho trhu bolo vytvorena aj re-
gulacia tzv. insider dealing.”” V roku 2003 boli uvedené regula¢né mechanizmy nahradené

10 Porovnaj napr. DOLENSKY, A. Novelizace trestniho zakona 1991. Bulletin advokacie, 1992, &. 1, s. 9; HER-
CZEG, J. Trestni postih zneuzivani postaveni v obchodnim styku. Trestnépravni revue, 12/20006, s. 361.

11 Blizsie SAMAL, P. Aktuilni otazky a judikatura k trestnému ¢inu zneuzivani informaci v obchodnim
styku. Bulletin advokacie, ¢. 1-2/2008, s. 17.

12 HERCZEG, J. Trestni postih zneuzivani postaveni v obchodnim styku. Trestnéprivni revue, 12/20006, s. 361.

13 Zakon ¢. 316/2016 Z. z. o uznavani a vykone majetkového rozhodnutia vydaného v trestnom konani
v Eurdpskej unii a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.

14 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/57/ EU z0 16. aprila 2014 o trestnych sankciach za zne-
uzivanie trhu (smernica o zneuzivani trhu), U. v. EU L 173, 12. 6. 2014, s. 179-189.

15 Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 coordinating regulations on insider dealing, U. v.
ES L. 334, 18. 11. 1989, s. 30-32.
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suborom novych legislativnych nastrojov predovsetkym: Smernicou 2003/6/ES o ob-
chodovani s vyuzitim dovernych informacii a o manipulacii s tthom', Natiadenim Ko-
misie'” ktorou sa vykonava smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES, Smet-
nicou Komisie '® 2003/124/ES ktorou sa vykondva smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2003/6/ES, Smernicou Komisie 2003/125/ES ktorou sa vykondva smernica
Eutrépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES *.

Uvedenymi nastrojmi sa zaviedol sihrnny ramec pre boj proti praktikim suvisiacim
s obchodovanim s vyuzitim dévernych informacii a manipulaciou s trhom. Cielom
smernice 2003/6/ES bolo zvysit’ doveru investorov a integritu trhu, a to tym, Ze sa 0so-
bam, ktoré maju doverné informdcie, zakaze obchodovat’ so stvisiacimi financnymi
nastrojmi, a ze sa zakaze manipulacia trhov prostrednictvom postupov, ako su Sirenie
nepravdivych informaécif alebo neoverenych sprav a uskutoc¢niovanie obchodov, ktoré
zaruCuju ceny na neprirodzenej trovni. Po niekol'kych rokoch uplatiovania smernice
o zneuzivani trhu, Burépska komisia posudila uplatiovanie smernice a zistila niekol’ko
problémov, ktoré maju nepriaznivy vplyv z hl'adiska integrity trhu a ochrany investorov,
vedd k nerovnakym podmienkam a ich dosledkom st naklady na dodrziavanie predpisov
a znizena motivacia emitentov, ktorych financné nastroje st prijaté na obchodovanie
na rastovych trhoch malych a strednych podnikov, zvysit’ kapital.

V dosledku vyvoja regulacie, trhu a technoldgii sa objavili nedostatky v regulacii novych
trhov, platforiem a mimoburzovych nastrojov. Obdobne, tie isté faktory viedli k medze-
ram v regulacii komodit a sivisiacich derivatov. Skutocnost’, ze regulacné organy nemaju
urcité informacie a pravomoci a ze sankcie su bud’ nedostato¢né, alebo nedostatocne
odradzajice, znamena, ze regula¢né organy nemozu ucinne presadzovat’ uplatfiovanie
smernice.”

Aj ked’ pravidla na predchadzanie skutkom zneuzivania trhu a boja proti nim existuji
na Grovni EU od roku 2003, skisenosti ukazali, ze pozadovany ucinok tento systém ne-
dosiahol. Komisia dospela k zaveru, Ze by sa uvedeny systém mal nahradit’. Vysledkom

16 Smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januara 2003 o obchodovani s vyuzitim do-
vernych informicii a o manipulacii s tthom (zneuZivanie trhu), U. v. EU L 96, 12. 4. 2003, 5. 16-25.

17 Natiadenie Komisie (ES) ¢. 2273/2003 z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonédva smernica Eurépskeho
patlamentu a Rady 2003/6/ES, pokial’ ide o vynimky pre programy spitného vykupu a stabilizacie fi-
nanénych néstrojov, U. v. EU L 336, 23. 12. 2003, s. 33-38.

18 Smernica Komisie 2003/124/ES z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonava smernica Eurépskeho patla-
mentu a Rady 2003/6/ES, pokial’ ide o vymedzenie a zverejriovanie dovernych informacii a vymedzenie
manipulacie s tthom, U. v. EU L 339, 24. 12. 2003, s. 70-72.

19 Smernica Komisie 2003/125/ES z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonava smernica Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2003/6/ES, pokial’ ide o spriavne poskytovanie investicnych odporucani a zverejfiovanie
konfliktu zdujmov, U. v. EU L 339, 24. 12. 2003, s. 73-77.

20 Néavrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o obchodovani s vyuzitim dévernych informacii
a o manipuldcii s trthom (zneuzivanie trhu) (COM(2011)0651, 20. 10. 2011.
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tychto postupov bolo nahradenie doterajsieho systému a prijatim nariadenia o zneuZi-
vani trhu,” s u¢innost’ou od 3. jula 2016. Nariadenia st pravne akty, ktoré sa uplatiuja
automaticky a jednotne vo vsetkych krajindch Eurépskej tnie hned’ po nadobudnutf ich
ucinnosti bez toho, aby museli byt’ transponované do vanuatrostatnych pravaych predpi-
sov. Su zavizné v celom svojom rozsahu pre vsetky krajiny Europskej unie. Sformulo-
vanie poziadaviek tykajucich sa zneuzivania trhu vo forme nariadenia zabezpeci, ze tieto
poziadavky st priamo uplatnitePné. To by malo zabezpecit’ jednotné podmienky tym,
ze sa zabrani rozdielnosti vautrostatnych poziadaviek v dosledku transpozicie smernice.
Toto nariadenie vyzaduje, aby sa vSetky osoby riadili rovnakymi pravidlami v celej Eu-
répskej unii.

Posilnenie a zarucenie koherentnosti spravnych sankcii je spracované v nariadeni
o zneuzfvani trhu. S ciefom ustanovuje povinnost’ ¢lenskych $tatov zabezpecit’ minimal-
ne pravidla tykajuce sa vymedzenia najzavaznejsich skutkov zneuzivania trhu a minimal-
nych sadzieb prislusnych trestnych sankcii bola nasledne prijata Smernica o trestnych
sankcidch za zneuzivanie trhu (smernica o zneuZivani trhu).*?

3 Smernica o zneuZivani trhu

Pravny zéklad smernice o zneuzivani trhu vychadza z ¢lanku 83 ods. 2 ZFEU. * Toto
ustanovenie obsahuj tzv. , flexzbilnsi laugnln’ umoznujucu prijimat’ legislativne akty pred-
stavujuce minimalnu harmonizaciu skutkovych podstat v oblasti trestného prava, ktoré
st je nevyhnutné na zabezpe&enie G&inného uskutoéiiovania politiky Unie v ob-
lasti, ktora bola predmetom harmonizacnych opatreni. Smernice mézu v tomto pripade
ustanovit’ minimalne pravidla tykajuce sa vymedzenia trestnych ¢inov a sankcif v do-
tknutej oblasti.”*

Tato smernica ustanovuje minimalne pravidla pre trestné sankcie za obchodovanie s vy-
uzitim dovernych informacii, neopravnené zverejiovanie dovernych informdcif a mani-
puliciu s trthom s ciePom zabezpedit’ v EU integritu finanénych trhov a zvysit’ ochranu
investorov a doveru v tieto trhy.

Smernica obsahuje vymedzenie troch trestnych ¢inov suvisiacich so zneuzivanim trhu:
Obchodovanie s vyuzitim dévernych informacii, Neopravnené zverejiiovanie do-
vernych informacii a Manipulacia s trhom.

21 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuzivani trhu (na-
riadenie o zneuZivani trhu) a o zrudeni smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES a smernic
Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES, U. v. EU L 173, 12. 6. 2014, s. 1-61.

22 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/57/ EU zo 16. aprila 2014 o trestnych sankciach za zne-
uzivanie trhu (smernica o zneuzivani trhu), U.v.EUL 173, 12. 6. 2014, s. 179-189.

23 Zmluva o fungovani Eurépskej tnie (Konsolidované znenie), U. v. EU C 202, 7. 6. 2016, s. 47-199.

24 Blizsie IVOR, J., P. POLAK a J. ZAHORA. Trestné privo hmotné 1. vseobecnd éast’ Bratislava: Wolters Kluver,
2016, s. 526 a nasl.
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V c¢lanku 3 smernice sa vymedzuji znaky obchodovania s vyuZitim dévernych infor-
macii, ktoré by clenské $taty mali povazovat’ za trestné Ciny, a preto by mali podlichat’
trestnym sankciam. Takymito znakmi su obchodovanie s vyuzitim dévernych informaci,
odporucanie inej osobe zapojit’ sa do obchodovania s vyuzitim dévernych informacii alebo
navadzanie inej osoby zapojit’ sa do obchodovania s vyuzitim dévernych informacif. Takéto
konania sa za trestné ¢iny povazuju aspon v zavaznych pripadoch a vtedy, ak st spachané
umyselne. Za obchodovanie s vyuZitim dévernych informacii sa povazuje ¢innost’, ked’
osoba ma doverné informadcie a vyuziva ich priamo alebo nepriamo na nadobudnutie alebo
prevod finanénych nastrojov, na ktoré sa tieto informacie vzt’ahujd, a to na vlastny ucet
alebo na ucet tretej osoby. Pri vymedzenie pojmu ,,diverné informacie smernica odkazuje
na definiciu uvedend v élanku 7 ods. 1 az 4 nariadenia (EU) ¢ 596/2014 o zneuZivan{ trhu.

Neopravnené zverejiiovanie dévernych informacii v zmysle ¢. 4 smernice by malo
byt” postihované ako trestny ¢in aspon v zavaznych pripadoch a vtedy, ak je spachané
umyselne. Za neopravnené zverejfiovanie dovernych informacii povazuju pripady, ked’
osoba ma doverné informacie a poskytne tieto informacie inej osobe, okrem pripadov,
ked' k zverejneniu déjde v ramci bezného vykonu zamestnania, povolania alebo povin-
nostl. Trestne ¢iny suvisiace s dovernymi informaciami by sa mali vzt’ahovat’ na osoby,
ktoré maju doverné informacie, o ktorych vedia, ze st dévernymi informdciami.”
Podobne ako v predchadzajucich trestnych cinoch, aj pri trestnom cine manipulacie
s trthom sa trestnd zodpovednost’ ma vyvodzovat’ aspon v zavaznych pripadoch a vtedy,
ak je ¢in spachany imyselne.

Okrem dokonanych trestnych cinov, clenské staty maji v zmysle ¢. 6 smernice ako trest-
ny ¢in postihovat’ aj podnecovanie, napomahanie a navadzanie na uvedené trestné ciny.
Okrem trestnych sankcii pre fyzické osoby, smernica stanovuje povinnost’ vyvodzovat’
zodpovednost’ aj voci pravnickym osobam za trestné ¢iny uvedené v clankoch 3 az 6
smernice a ukladat’ im za to Gc¢inné, primerané a odradzujtce sankcie.

4  Pravna uprava v Slovenskej republike

V pravnom poriadku Slovenskej republiky je trestnopravna ochrana pred zneuzivanim
finanéného trhu obsiahnuta v trestnych ¢inoch ZneuZivania informacii v obchod-
nom styku ([ 265 Trestného 3dkona) a Manipulacie s tthom ([ 2654 Trestného zdkona).

Ako uz bolo uvedené, objektivna stranka trestného ¢inu zneuzivania informacii v ob-

chodnom styku ma dve formy:
* pachatel neopravnene pouzije informaciu dosial verejne nepristupnt, ktora zis-
kal vo svojom zamestnani, povolani, postaveni alebo vo svojej funkcii a ktore;j

25 Navrh Smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o trestnych sankciach za obchodovanie s vyuzitim dover-
nych informacii a manipuliciu s tthom, /* KOM/2011/0654 v kone¢nom zneni - 2011/0297 (COD) */,
s. 6.
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zverejnenie podstatne ovplyviiuje rozhodovanie v obchodnom styku, a uskutoc¢ni
alebo da podnet na uskutocnenie zmluvy alebo operacie na organizovanom trhu
cennych papierov alebo tovaru, alebo kto neopravnene pouzije dovernd informaciu
podla osobitného predpisu alebo kto takd dévernd informaciu nepovolanej osobe
vyzradi (§ 265 ods. 1 Trestného zakona),

* zamestnanec, clen Statutirneho organu, spolocnik, podnikatel' alebo ucastnik
na podnikani dvoch alebo viacerjch podnikov alebo pravnickych oséb s rovnakym
alebo podobnym predmetom ¢innosti v imysle uvedenom v odseku 1 uzavrie alebo
da podnet na uzavretie zmluvy na tkor jednej alebo viacerych z nich (§ 265 ods. 2
Trestného zakona).

Pachatelom v obidvoch pripadoch moéze byt’ iba subjekt Specialny. Pachatel’ v zmys-
le §265 ods.1 musi informaciu ziskat’ vo svojom ,,zamestnani, povolani, postaveni alebo
vo svoje funkcii* resp. v pripade § 265 ods. 2 ,,zamestnanes, flen Statutarnebo organu, spoloc-
nik, podnikatel’ alebo sicastnik na podnikani dvoch alebo viacerych podnikov alebo pravnickych osob
§ rovnakym alebo podobnym predmetom Ginnosti. Pachatefom moze byt aj pravnicka osoba

(§ 3 TZPOY).

Objektivnu stranku trestného ¢inu manipulacie s trthom charakterizuje konanie pacha-

tela ktory
* neopravnene uvedie nepravdivé alebo hrubo skreslujice tidaje o ponuke, dopyte ale-
bo o cene finan¢ného nastroja alebo suvisiacej spotovej zmluvy tykajicej sa komodit,

* neopravnene sposobi dosiahnutie alebo udrzanie ceny finan¢ného nastroja alebo sa-
visiacej spotovej zmluvy tykajicej sa komodit na neprirodzenej alebo umelej Grovni,

* neopravnene manipuluje s vipoctom referencnej hodnoty na trhu,

* pouzitim podvodného konania alebo machinacie uskuto¢ni obchod, da pokyn
na uskuto¢nenie obchodu alebo sa dopusti iného konania ovplyviujaceho cenu fi-
nanc¢ného nastroja alebo sdvisiacej spotovej zmluvy tykajicej sa komodit.

PachatePom moze byt ktordkolvek trestne zodpovedna fyzickd osoba (subjekt vse-
obecny). Pachatelom trestného ¢inu manipulacie s trhom moéze byt’ aj pravnicka osoba

(§ 3 TZPO).

Zaver

Trestné ciny suvisiace so zneuzivanim trhu nast’astie nepatria v podmienkach sloven-
skej republiky medzi frekventované trestné ciny. Podla dostupnych policajnych Sta-
tisttk pocty zistenych trestnych ¢inov za poslednych 5 rokov sa pohybuji v rozmedzi
od ziadneho registrovaného trestného ¢inu (rok 2014) az po 6 registrovanych trestnych
¢inov (rok 2012 a 2015). Za celé sledované obdobie bola konkrétna osoba obvinena iba

26 Zakon €. 91/2016 Z. z. o trestnej zodpovednosti pravnickych 0séb a o zmene a doplneni niektorych
zakonov.
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v troch pripadoch (rok 2013 — 1 osoba, rok 2015 — 2 osoby). Skoda sa pohybuje v roz-
medzi od 62 tis. EUR (2013) az po 4333 tis. EUR (2015). T policajnych $tatistik vyplyva,
ze vsetky pripady sa tykali iba § 265 ods.1 Trestného zakona, tzv. ,insider trading*,
pripad tzv. ,selftrading® (§ 265 ods. 2 Trestného zakona) nebol v sledovanom obdobi
zisteny.

V Ceskej republike sa v sledovanom obdobi poéet registrovanych trestnych ¢inov ,, Zne-
ugiti informace a postaveni v obchodnim styku' pohyboval v rozmedzi od 22 (rok 2015) az po 45
(rok 2012). Pocet zistenych pachatelov je podstatne vyssi ako v Slovenskej republike,
celkom za 5 rokov je to 53 a v jednotlivych rokoch sa tento pocet pohyboval od 5 (rok
2015) az po 20 (rok 2014). Sposobené skody sa pohybovali v rozmedzi od 32333 tis.
CZK (1197 tis. EUR) v roku 2015, po 140499 tis. CZK (5200 tis. EUR) v roku 2012.
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Zdroj: http:/ /www.minv.sk a http://www.mvcr.cz

Je to zrejme ovplyvnené viacerymi faktormi. Prvym faktorom je skuto¢nost’, ze na Slo-
vensku riadne nefunguje kapitalovy trh.

Slovensky kapitalovy trh patri v sucasnosti medzi najmensie trhy v Eurépe. Kapitalovy
trh na Slovensku vznikol ako vedlajsi produkt kupénovej privatizacie, a nie z potreby
investorov a emitentov, ako je bezné v inych trhovych ekonomikach. To do istej miery
predznamenava aj charakter jeho fungovania. Objem obchodov na Burze cennych pa-
pierov v Bratislave bol v porovnani s inymi krajinami vel'mi nizky. V sicasnosti akciovy
trh na Slovensku takmer neexistuje, viac ako 99 % obchodov na Burze cennych papie-
rov tvori obchodovanie s dlhopismi. Obchody s akciami dosiahli v roku 2014 sumu
56 miliénov EUR.” Slovensky kapitalovy trh je jeden z najmenej funkénych spomedzi

27 Blizsie LOJSCHOV/’\, A. Kapitélovy trh na Slovensku. Biatec, roc. 24, 2/2016, s. 14.
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krajin Eurépskej tnie. Studia NewFinancial zarad’uje Slovensko na 29. miesto z 31 krajin
Eurépy.®

Druhym problémom, je, Ze trestné ciny suvisiace so zneuzfvani finanéného trhu je,
ze maju blanketovy charakter. Znamena to, ze Trestny zakon odkazuje na iné pravne nor-
my, ktoré si obsiahnuté v inych pravanych predpisoch. Tato skutocnost’ st’azuje otien-
taciu v danej oblasti jednak na strane podnikatelov ale aj organov ¢innych v trestnom
konani. Pre aplikaciu prislusnych ustanoveni Trestného zakona je nevyhnutné poznat’
aj mimo trestnu upravu napr. Obchodny zakonnik, Zivnostensky zakon, danové zakony
a pod. Pri trestnych ¢inoch stvisiacich so zneuzivanim finan¢ného trhu je situacia este
zlozitejsia. Pravna Gprava proti zneuzivaniu trhu je upravena v nariaden{ o zneuzivani
trthu,” ¢o ma za nésledok, ze nariadenie je ptiamo uplatnitelné, bez potreby transpozi-
cie do vnutrostatneho pravneho poriadku. To by malo zabezpecit’ jednotné podmienky
aplikacie v clenskych $tatoch tym, Ze sa zabrani rozdielnosti vadtrostatnych poziadaviek
v dosledku transpozicie smernice.

28 Decoding capital markets union: report on the potential growth in European capital markets, May
2015, Unlocking Capital Markets, by William Wright & Laurence Bax [online], [cit. 2017-01-18], available
http:/ /newfinancial.cu/decoding-capital-markets-union-report-on-the-potential-growth-in-curope-
an-capital-markets/

29 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuzivani trhu (na-
riadenie o zneuZivani trhu), U. v. EU L. 173, 12. 6. 2014, s. 1-61.



