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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k mndvrhu nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o obchodovini zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZivini trhu)

COM(2011) 651 final — 2011/0295 (COD)

a k ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnéprdvnim postihu za obchodovéni
zasvécenych osob a manipulaci s trhem

COM(2011) 654 final — 2011/0297 (COD)
(2012/C 181/12)

Zpravodaj: pan METZLER

Dne 25. listopadu 2011, resp. dne 15. listopadu 2011 se Rada a Evropsky parlament, v souladu s ¢lankem
304 Smlouvy o fungovéni Evropské unie, rozhodly konzultovat Evropsky hospodétsky a socidlni vybor ve
véci

ndvrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady o obchodovdni zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZivdni
trhu)

COM(2011) 651 final — 2011/0295 (COD).

Dne 2. prosince 2011 se Rada, v souladu s ¢linkem 114 a 304 Smlouvy o fungovani Evropské unie,
rozhodla konzultovat Evropsky hospodafsky a socialni vybor ve véci

ndvrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnéprdvnim postihu za obchodovdni zasvécenych osob a mani-
pulaci s trhem

COM(2011) 654 final — 2011/0297 (COD).

Specializovand sekce Hospoddfskd a ménova unie, hospodaiskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povéfil
piipravou podkladt na toto téma, pfijala stanovisko dne 7. bfezna 2012.

Na 479. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 28. a 29. bfezna 2012 (jedndni dne 28. bfezna),
pfijal Evropsky hospodaisky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 138 hlasy pro, 2 hlasy byly proti a 8

clenti se zdrzelo hlasovani.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 EHSV vitd, Ze Komise svym ndvrhem aktualizuje rdmec
zavedeny na zakladé platné smérnice o zneuzivani trhu a timto
zpusobem chrani davéru v integritu kapitalovych trhi.

1.2 EHSV v zdsadé souhlasi s ndvrhem predloZenym Komisi.
S ohledem na to, Ze ndvrh Komise md byt pfijat ve formé
nafizeni a smérnice, v§ak md EHSV fadu pochybnosti, jejichz
¢ast mé zdsadni vyznam.

1.3 Predevsim se jednd o nejasnou formulaci mnoha skutko-
vych podstat deliktti v ndvrhu nafizeni o zneuZivani trhu a o
pfeneseni dalstho konkrétnéjsiho vymezeni na ESMA (Evropsky
orgdn pro cenné papiry a trhy) nebo na Komisi na 2. trovni,
coz by mohlo vytvofit zna¢nou pravni nejistotu. S ohledem na
pravni zdsadu urditosti trestnépravnich norem je to divodem ke
kritice. Zasada urcitosti trestnépravnich norem je zakotvena
nejenom v ustavich jednotlivych ¢lenskych statti, nybrz také

v Evropské damluvé o ochrané lidskych prav a zdkladnich
svobod (EULP). Neni v zdjmu ani Komise, ani v zdjmu clen-
skych statd a uzivateld prava, aby evropsky legislativni akt
vyvoldaval takovéto zdsadni dstavnépravni a trestnépravni
pochybnosti. Z tohoto divodu EHSV vyzyva Komisi, aby jesté
na 1. Grovni podrobnéji definovala skutkové podstaty deliktd.

1.4 Davodem ke kritice je rovnéZ ustanoveni clianku 11
ndvrhu nafizeni, ktery kazdému, kdo profesiondlné zprostied-
kovdvd nebo provddi transakce s finan¢nimi ndstroji, uklddd
jako povinnost zavedeni mechanizmt k odhalovan{ zneuZzivani
trhu. Vy$s$i administrativni tsili nemusi nezbytné znamenat lepsi
regulaci. EHSV podporuje ti¢innou a vyvdzenou regulaci. Navr-
hovand Gprava dava divod k obavdm, Ze bude ¢inéna celd fada
nekvalifikovanych hldSeni, coz nemtiZe byt cilem dozorovych
orgdnil. Tato Uprava kromé toho nepfiméfenym zptsobem
znevyhodnuje malé Gvérové instituce; mize tedy vyustit v naru-
Sen{ mistnich a regiondlnich hospodéiskych ¢innosti, a tim
pfedevsim k poskozeni zdjmd obyvatelstva a malych a stfednich
podnikt ve venkovskych oblastech. EHSV vyzyvd Komisi, aby
tyto pochybnosti zohlednila a zvolila diferencovany pfistup, jak
to jiz ¢ini v rtiznych aktudlnich ndvrzich pravnich Gprav napfi-
klad ve vztahu ke snizen{ zatéze u malych a stfednich emitentt.
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2. Shrnuti dokumentu Komise

2.1  Pfijetim smérnice 2003/6/ES o obchodovani zasvécenych
osob a manipulaci s trhem byla na evropské trovni poprvé
uskutecnéna snaha o sjednoceni pravnich dprav v oblasti zneu-
zivan{ trhu. Dne 20. f{jna 2011 zvefejnila Evropskd komise
ndvrh na pfepracovani této smérnice ve formé smérnice o zneu-
zivani trhu a nafizeni o zneuZzivani trhu.

2.2 Cilem Komise je, aby doslo k aktualizaci rdmce zavede-
ného na zdkladé platné smérnice o zneuzivani trhu a aby se
pokracovalo ve sjednocovani evropskych pravnich tprav tykaji-
cich se obchodovani zasvécenych osob a manipulace s trhem.
Komise pfitom reaguje na ménici se podminky vyvijejictho se
trhu.

2.3 Zatimco smérnice o zneuZzivani trhu zahrnuje pouze
finan¢ni ndstroje, se kterymi se obchoduje na regulovanych
trzich, rozsifuje ndvrh oblast ptsobnosti také na ty finan¢ni
nastroje, se kterymi je na novych obchodnich platformach
obchodovdno rovnéz na mimoburzovnich trzich (,over the
counter” — OTC). Vedle toho ndvrh rozsifuje opravnéni regulac-
nich orgdnti tykajici se vySetfovani a ukldddni sankci a ma vést
ke sniZeni administrativni zatéZe malych a stfednich emitentd.

3. Obecné pfipominky

3.1  EHSV vitd, Ze Komise svym ndvrhem reaguje na ménici
se podminky vyvijejictho se trhu a Ze zamysli aktualizovat
rdmec zavedeny na zdkladé smérnice o zneuzivani trhu. Obcho-
dovani zasvécenych osob a zneuZzivani trhu naruSuje divéru
v integritu trhd, kterd je nezbytnou podminkou pro fidné
fungujici kapitdlovy trh.

3.2 Rozsifeni oblasti pisobnosti platné pravni tpravy tykajici
se zneuzivani trhu na finanéni néstroje, se kterymi se neobcho-
duje na regulovanych trzich, a také na pouzivani vyspélych
technologii za t¢elem provedeni obchodnich strategii, jako je
vysokofrekvenéni obchodovéni, predstavuje smysluplny postup.
Nicméné to miZe pomoci zajistit integritu trhi pouze tehdy,
pokud bude ziejmé, jaké praktické dopady bude mit rozsifeni
oblasti piisobnosti na nové zahrnuté, mimoburzovné obchodo-
vatelné finan¢ni ndstroje a na vysokofrekvenéni obchodovéni.

3.3 Veétsi mira harmonizace prdvnich dprav tykajicich se
obchodovani zasvécenych osob a zneuzivani trhu je vitdna.
Transformace predlozeného ndvrhu Komise do podoby natizeni
a smérnice o zneuzivani trhu vSak muZe vést k tomu, Ze
vznikne celd fada pravnich problémt, pfedev§im s ohledem
na obecné trestnéprdvni a ustavnépravni principy, které jsou
navthem dotceny, a je z tohoto hlediska divodem ke kritice.

4. Zvlastni pfipominky

41  EHSV vitd rozsifeni oblasti pusobnosti na mimobur-
zovné obchodovatelné finanéni néstroje. Zastdva viak nejasné,
jakym zptisobem by se mél ndvrh na tyto finanéni ndstroje
vztahovat. Pro mimoburzovné obchodovatelné finan¢ni ndstroje

mnohdy neexistuje Zddny trh, protoZe je s nimi obchodovino
pouze dvoustranné. Z tohoto divodu by mohlo byt pro uziva-
tele prava pifnosné, kdyby Komise nebo ESMA pro téely bliz-
$tho vymezeni napfiklad rozpracovaly konkrétni piiklady.

4.2 EHSV rovnéz zdsadné vitd zafazeni vyspélych technologi
urCenych k provedeni obchodnich strategii do oblasti pusob-
nosti pravni Gpravy tykajici se zneuZzivani trhu. Je vSak nutno
se zamyslet nad tim, Ze obchodovéni zaloZzené na algoritmech
neni samo o sobé negativni, nybrz Ze jej Gvérové instituce
vyuzivaji i pi provadéni béznych transakci soukromych
zdkaznikd. Proto je i zde pro uzivatele prdva nezbytné, aby
bylo blize uréeno, co je pravné piipustné a co nikoli. I v
tomto piipadé se rovnéz nabizi moznost, aby Komise nebo
ESMA rozpracovaly konkrétni piiklady.

4.3 Evropskd unie je pii legislativni ¢innosti v oblasti trest-
niho prava povinna dbat na zdsadu subsidiarity. Platné pravo
stanovi Gpravu formou smérnice; kritika tohoto pstupu nenf
zfejmd. Proto neni zcela pochopitelné, pro¢ Komise ddle
v tomto pfistupu nepokracuje. Co se sankci tykd, ndvrh pfed-
poklada Gpravu v podobé smérnice o zneuzivani trhu. Skutkové
podstaty delikt, které maji byt trestné postihovany, jsou
naproti tomu upraveny v naifzeni o zneuZzivani trhu a maji
byt v ¢lenskych stitech uplatiiovany piimo.

4.4 Uprava skutkovych podstat deliktt formou nafizeni je
spornd, protoze navrhovand prévni dprava by mohla vést
k celé tadé probléméi pfi uplatiovani prava. Clenské staty
témto problémdm jiz nemohou pii provadéni zabrdnit, na
rozdil od situace, kdy by sSlo o smérnici. Cilem navrhu Komise
viak je problémam pii uplatiovéani prava predejit.

4.5  Problémy pfi uplatiiovéni prava by mohly byt zptisobeny
chybéjicim konkrétnim vymezenim pojmi a také pouzivanim
neurcitych pravnich pojmd. Pravni nejistota vyvoland normami
uklddajicimi trestnéprdvni postih se dotykd obecnych principii
ustavniho prava a trestniho prava. K nim patii zdsada urcitosti
trestnépravnich norem (nulla poena sine lege certa — napf. ¢l. 103
odst. 2 némecké ustavy, ¢l. 25 odst. 2 Costituzione Italiana
(italské tstavy)). Podle této zdsady musi byt z konkrétni
normy jasné patrné, v jakych pfipadech je chovani trestné posti-
zitelné. Tento obecny princip prévniho stdtu je zakotven rovnéz
v ustanoven{ ¢lanku 7 EULP. EHSV md u vétSiny prdvnich
ustanoveni v ndvrhu nafizeni pochybnosti, zda byla tato zdsada
dostate¢né zohlednéna. Jiz v soucasnosti platny pravni rezim
pro obchodovédni zasvécenych osob je alesponn v némecké
odborné pravnické literatufe povazovin za dpravu, kterd
vyvolavad piili§ velkou prdvni nejistotu, a z tohoto divodu je
vniman kriticky.

4.6 Pravni nejistotu vyvoldvaji navic ta ustanoveni, kterd
Komisi nebo ESMA opraviiuji k tomu, aby na 2. drovni
provedla blizs{ vymezeni skutkovych podstat deliktd, jako je
tomu v piipadé ¢l. 8 odst. 5 ndvrhu nafizeni o zneuZivini
trthu. Ze samotného ustanoveni ¢lanku 8 nevyplyvd zadny
pravni dasledek, protoZe toto ustanoveni pouze vymezuje
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pojem manipulace s trhem. Nicméné by bylo pfehnané odka-
zovat na bezprostiedné chybéjici sankéni déinek ¢lanku 8,
protoZe toto ustanoveni je nakonec jakoZto zdsadni vymezeni
skutkové podstaty deliktu zneuZivani trhu nezbytnou soucdsti
trestnépravni normy. Navic pfiloha I k nafizeni o zneuZivdni
trthu jiz obsahuje seznam ukazateld tykajicich se jednotlivych
skutkovych podstat uvedenych v ¢lanku 8, takZe se jevi jako
sporné, ze by mél byt tento seznam v dal§im kroku na 2.
drovni je$té dile konkretizovan. EHSV mé pochopeni pro
zamér Komise — kvuli kterému Komise tento postup navrhuje
- umoznit prubézné prizptisobeni aktudlnimu vyvoji trhu,
a tedy to, aby konkrétni vymezeni jednotlivych aspektd byla
opravnéna ¢init Komise nebo ESMA. Novy vyvoj trhu muze
zménit rovnéz pozadavky na vykon dozoru. Takovyto zptisob
dpravy je oviem s ohledem na dotéenou oblast trestniho prava
sporny z hlediska pravniho stdtu. Navic lze ze vztahu ¢lanku 8,
piilohy a piipadné dalsich konkretizujicich ustanoveni jen stézi
jesté pochopitelnym zptsobem odvodit, jaké chovani ma byt
trestnépravné postizeno.

4.7 Pro ESMA by upfestiovani a vymezovani pojmd, které by
méla provadét na 2. drovni — nejenom na zdkladé ndvrhu
Upravy tykajici se zneuzivan{ trhu, nybrz také a soubéziné na
zdkladé ndvrhu na revizi smérnice 2004/39/ES (smérnice
o trzich finan¢nich ndstroji — MIFID) —, pfedstavovalo zdtéz.
Takovyto stav by ndsledné mohl vést k pritahim a nadile
trvajici pravni nejistoté.

4.8 S ohledem na okruh adresitd je spornym ustanovenim
¢l. 11 odst. 2 obsazeny v ndvrhu nafizeni o zneuZivini trhu,
ktery kazdému, kdo profesiondlné zprostiedkovavd nebo
provadi transakce s finanénimi ndstroji, uklddd povinnost zavést
systémy k obrané a odhalovani zneuZzivani trhu.

49  Kazdé osobé, kterd profesiondlné uskuteciiuje operace
s finanénimi néstroji, je jiz uloZena povinnost ozndmit pode-
zteni (srov. ¢l. 6 odst. 9 smérnice o zneuZivani trhu). Tato
ozndmeni o podezieni poskytuji, alespoii podle informaci
némeckého orginu dohledu, kterym je Spolkovy tdfad pro
finan¢ni dohled (Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht,
BaFin) (srov. Bericht BaFin Journal, ¢ervenec 2011, s. 6 a ndsl.),
dobfe pouzitelné tdaje. Pocet téchto ozndmeni neustale stoupa.

410  Zavedeni systémovych mechanismt pro odhalovan{
zneuzivani trhu by mohlo vést ke zndsobeni zdanlivé podezte-
lych hldseni. Velké mnozstvi nekvalifikovanych hldSeni vSak
nemtize byt cilem orgdnti dohledu. S ohledem na poruseni
zdkazu zneuzivani trhu se z praktického hlediska jevi méné
zavazné, Ze se organ dohledu o deliktech nedozvi, nez to, Ze
pfevdznd vétsina fizeni nebude stdtnimi zastupitelstvimi FeSena
nebo budou tato fizeni po zaplaceni urcité castky zastavena.
Clenskym stitim v tomto sméru moznd chybéji na stitnich
zastupitelstvich specializovand oddéleni.

411 Rovnéz je sporné, zda je viibec kazdy, kdo profesi-
ondlné zprostiedkovavd nebo provadi transakce s finan¢nimi
nastroji, vhodnym adresdtem, ktery md zavést systémy pro
zabrdnéni zneuzivani trhu a jeho odhalovéni.

412 Rozsdhly prehled o vnitrostitnim obchodovani by
v kazdém piipadé mély mit jednotlivé dozor¢i kanceldfe burz.
Protoze ke zneuZivani trhu mutZe dochdzet i v rdmci preshra-
ni¢ntho styku, uvital by EHSV, kdyby byly tyto dozor¢i kance-
lafe burz oprdvnény vypracovat systém jejich vzdjemné mezi-
ndrodni spoluprace.

413  Sporné je zejména i to, zda by mélo byt zavedeni
systémovych mechanismi k obrané a odhalovani zneuzivani
trhu uloZeno také malym a stfednim dvérovym institucim.
Tyto instituce by zavedenim zvlaStnich systémd byly pravdépo-
dobné pretézovany. Mnohdy se nachézeji ve venkovskych oblas-
tech a jsou dulezité pro potieby taméjsiho obyvatelstva a malych
a stfednich podnikd. Svou ¢innosti pfispivaji ke stabilizaci regi-
onélnich hospodéfskych ¢innosti a podporuji mistni vytvafeni
pracovnich mist. Zde je nutno zminit naptiklad Gvérova druz-
stva, jako je Cajas Rurales ve Spanélsku nebo Volks- und Raif-
feisenbanken v Némecku. Uvérové instituce nemohou pievzit
tlohu dozoru. Odhalovani a pfedevsim posuzovani p¥ipadi
zneuzivani trhu je dlohou organt dohledu.

4.14  Navic by bylo — dodate¢né — zatizeni malych a stiednich
tvérovych instituci v rozporu s cilem Komise, aby na zdklad¢
ndvrhu doslo soucasné ke sniZeni administrativni zdtéZe pro
malé a stiedni emitenty. Mimo jiné tento cil si Komise stanovila
nejenom pii predloZeni svého ndvrhu pravni Gpravy tykajici se
zneuzivani trhu, nybrz také napiiklad pfi revizi smérnice o trans-
parentnosti  2004/109/ES. Mimorddné piipady manipulace
s trhem, které jsou zndmy v souvislosti s jednotlivymi bankami,
byly zpusobeny jednotlivymi obchodniky v investi¢nim bankov-
nictvi, jako napfiklad v roce 2008 Francouzem Jéromem Kervi-
elem. Vyznamné piipady obchodovani zasvécenych osob
ukazuji, Ze Gvérové instituce nehraji v souvislosti s timto
deliktem téméF Zddnou roli. Malé a stfedni tvérové instituce
nejsou proto s ohledem na zavedeni systémovych mechanismi
k obrané a odhalovini zneuzivini trhu vhodnymi adresity;
piistup uvedeny v ustanoveni ¢ldnku 11 ndvrhu nafizeni o zneu-
zivan{ trhu, ktery v této souvislosti neni diferencovany, se
s témito rozdily nevypofadava dostate¢nym zptisobem.

4.15 Na zdkladé vyse uvedeného by mélo byt uvdzeno, zda
by neméla byt pro osoby, které profesiondlné zprostiedkovavaji
nebo provadgji transakce s finanénimi ndstroji, vytvofena ve
vztahu ke zneuzivani trhu struktura dozoru podle vzoru samo-
spravy pod statnim pravnim dozorem ve svobodnych povoli-
nich. Takovéto struktura dozoru by spojovala nezbytné odborné
a odvétvové znalosti potiebné pro kvalitni a divéryhodny
a G¢inny profesni dozor. Pokud bude tcastnikim na finanénim
trhu svéfena tloha samospravy pod statnim pravnim dozorem,
bude to prospésné predevsim spotiebitelim, a nikoli zdjmim
ucastnik na trhu, ktefi se vzdjemné drzi v Sachu. Samospriva
narusuje ziskand privilegia a vytvaf{ transparentnost.

416  Dolozka o nedcastnéni se piijimdni ndvrhu smérnice
o zneuzivini trhu stanovend pro Spojené kralovstvi, Irsko
a Dénsko (body odtvodnéni 20-22) je v rozporu se stanove-
nymi cili sjednocovani préva. V souladu se stanovenymi cili by
tedy bylo doplnéni nebo zména navrhu na pifislusnych mistech.
Spojené kralovstvi jiz ozndmilo, Ze vyuzije svého prava volby
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a nebude se minimédlné prozatim podilet na pfijeti a provadéni potvrzuje tato pozice dle naseho ndzoru vyse uvedené pochyby
smérnice. Argumentem je zejména to, zZe navrh smérnice o zneu- tykajici se pravni nejistoty, jez by mohla vyvstat pouZivinim
zivani trhu zdvisi na vysledcich ndvrhi tykajicich se nafizeni nejasnych pravnich pojma a oprdvnénim k pfijeti pozdégjsich
o zneuzivani trhu a smérnice o trzich finan¢nich néstrojt, jez konkretizujicich opatfeni. Na druhé strané vyvoldvd tento
jsou v soucasné dobé projedndvény, a ze dopady, jez z toho postup obavy, nebot Londyn jakozto nejvétsi finanéni trh
vyplyvaji, jsou v soucasné dobé nejasné. Na jedné strané v EU se nachdzi ve Spojeném kralovstvi.

V Bruselu dne 28. bfezna 2012.

piedseda
Evropského hospoddiského a socidlniho vyboru

Staffan NILSSON
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