STANOVISKO GENERALNI ADVOKATKY J. KOKOTT — VEC C-45/08

STANOVISKO GENERALNI ADVOKATKY
JULIANE KOKOTT

prednesené dne 10. zafi 2009*

I - Uvod

1. Predmétem této zadosti o rozhodnuti
o predbéziné otazce je zdkaz obchodovani
zasvécenych osob podle smérnice 2003/6/ES 2
o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci
s trhem (zneuZivani trhu). Smérnice zakazuje
pouzivat divérné informace pri obchodovani
s finanénimi nastroji. Ustiedn{ otazkou pred-
kladajictho soudu je, zda se o obchodovani
zasvécenych osob jednd jiz tehdy, jestlize
osoba, ktera drzi diivérnou informaci, jedna
se znalosti této informace.

1 — Pavodni jazyk: ném¢ina.

2 — Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne
28. ledna 2003 o obchodoviéni zasvécenych osob a manipulaci
s trhem (zneuzivéni trhu), UF. vést. L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04,
s. 367 (dale jen ,smérnice 2003/6").
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II — Pravni ramec

A — Prdvo Spolecenstvi

2. Clanek 2 odst. 1 prvni véta smérnice
2003/6 stanovi:

,Clenské stity zakazi kazdé osobé uvedené
v druhém pododstavci, kterd drzi dtvérnou
informaci, pouzivat takovou informaci pfi
nabyvani nebo zcizovani nebo pfi pokusech
o nabyti nebo zcizeni, na vlastni Gcet nebo na
ucet tfeti strany pfimo nebo nepfimo financ-
nich nastroju, jichz se tyka tato informace.”
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3. Clének 2 odst. 1 smérnice 89/592/EHS?,
kterd predchéazela vyse uvedené smérnici,
uvadel:

»Kazdy ¢lensky stit zakdze kazdému, kdo [...]
je drzitelem davérnych informaci, aby se
znalosti véci vyuzil takovou informaci pfi
nabyvéani nebo zcizovani na sviij icet nebo na
Ucet treti osoby pfimo nebo nepfimo prevo-
ditelnych cennych papird emitenta nebo
emitent(l, jichz se dané informace tykaji.”
(neoficidlni preklad)

B — Vnitrostdtni prdavo

4. Belgickd ustanoveni k obchodovani zasve-
cenych osob se nachdzeji v zdkoné o dohledu
nad finan¢nim sektorem a finan¢nimi sluz-
bami (dle jen ,zdkon o finan¢nim dohledu®).

5. Clének 25 zékona o finanénim dohledu, ve
znéni zdkona ze dne 2. srpna 2002, ktery se
pouzije na skutky spdchané v obdobi od

3 — Smérnice Rady 89/592/EHS ze dne 13. listopadu 1989
o koordinaci pfedpisit 0 obchodovani zasvécenych osob,
Ut vést. L 334, s. 30 (dale jen ,smérnice 89/592).

1. ¢ervna 2003 do 31. prosince 2003 (dale jen
»Clanek 25 ve starém znéni“), znél:

»Kazdému, kdo drzi davérnou informaci, je
zakdzdno pouzivat takovou informaci na
vlastni dGcet nebo na ucet tieti strany pfi
nabyvani nebo zcizovani — nebo pfi pokusech
o nabyti nebo zcizeni — pfimo nebo nepfimo
finan¢nich néstrojli, na které se informace
vztahuje, nebo podobnych finan¢nich
nastroji [...].“

6. Clanek 25, platny od 1. ledna 2004
a zavedeny zikonem ze dne 22. prosince
2003 (déle jen ,¢lanek 25 v novém znéni“), zni
nésledovné:

»Kazdému, kdo drzi informaci, o které vi nebo
by mél védét, Ze se jednd o divérnou infor-
maci, je zakdzano, aby na vlastni ti¢et nebo na
ucet treti strany pfimo, nebo nepfimo nabyval
nebo zcizoval — nebo se o nabyti ¢i zcizeni
pokousel — finanéni néstroje, na které se
informace vztahuje, nebo podobné finan¢ni
néstroje [...].“

I-12077
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III — Skutkovy stav a predbézné otazky

7. Spector Photo Group NV (dile jen
»Spector) je spole¢nosti kétovanou na
burze. V roce 1999 schvilila plan akciovych
opci pro své vlastni zaméstnance, jakoz
i zaméstnance podnika se spolec¢nosti spoje-
nych.

8. Dne 21. kvétna 2003 informovala spolec-
nost Spector burzu Euronext v Bruselu, jak je
stanoveno zdkonem, o svém dmyslu splnit
plan akciovych opci nabytim vlastnich akcii.
Spector poté nabyla od 28. kvétna do 30. srpna
2003 celkem 27 773 akcii. Ke koupi doslo Sesti
samostatnymi prevody: pét prevodi po
2000 akcii, které byly zcela provedeny,
a prevod 18000 akcii, ktery byl proveden
ve vysi 17 773 akcil.

9. Podle zadosti o rozhodnuti o predbézné
otdzce povéfilo ndsledné reditelstvi Komise
pro bankovnictvi, finan¢nictvi a pojistovnictvi
(Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assuratiewezen, ddle jen ,CBFA*) interniho
auditora kontrolou z divodu zneuziti daveér-
nych informaci ve vztahu ke dvéma nakuptm
akcii provedenym na et spolec¢nosti
Spector: na prikaz ze dne 11. srpna tykajici
se 2000 akcii, a na prikaz ze dne 13. srpna
tykajici se 18 000 akcii.

1-12078

10. Kritizované prikazy byly zaddny panem
Van Raemdonckem z povéfeni spole¢nosti
Spector®.

11. Auditor dospél ke zjisténi, ze normy
vztahujici se k ndkupu akcii se zménily ode
dne 13. srpna 2003 jak ohledné poctu akcii,
tak rovnéz ohledné cenového limitu, a nakupy
mimoto ziskaly naléhavy charakter, ackoliv
pro to nemohlo byt uvedeno zadné odtvod-
néni. V tom auditor spatfoval zakdzané
obchodovdani zasvécenych osob. Poukdzal na
to, ze Spector a Van Raemdonck se domnivali,
ze jakmile bude vefejné oznamena velikost
obratu a spole¢nosti Spector planované
prevzeti jiného podniku, stoupne cena akcii.
Oba tedy vychazeli z toho, Ze spole¢nost
Spector bude po oznidmeni muset zaplatit
vys$$i cenu, coz pro ni bude mit nepfiznivé
finan¢ni dasledky. Po uvefejnéni velikosti
obratu cena skute¢né stoupla o 8 %.
Z 7adosti o rozhodnuti o predbézné otdzce
nevyplyva jasné, zda auditor dospél i u prikazu
ze dne 11. srpna k zavéru, ze byl porusen zdkaz
obchodovani zasvécenych osob.

12. Auditor spatfoval souvislost mezi
prikazem k ndkupu vydanym dne 13. srpna
2003, zménou limitu a néasledné uskutecné-
nymi nakupy na strané jedné a informacemi
tykajicimi se prevzeti podniku a obchodnich

4 — Z 7idosti o rozhodnuti o predbéiné otazce nevyplyvé zcela
jasné, zda byl pan Van Raemdonck v okamziku nakupu akcii
aktudlnim ¢i pouze byvalym jednatelem spole¢nosti Spector.
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vysledkd, kterymi disponovali Spector a pan
Van Raemdonck, na strané druhé.

13. Rozhodnutim ze dne 28. listopadu 2006
(dale jen ,napadené rozhodnuti“) kazdopadné
kvalifikovala CBFA  piikaz  spole¢nosti
Spector a pana van Raemdoncka ze dne
13. srpna 2003 jako zakazané obchodovani
zasvécenych osob a ulozila spole¢nosti
Spector a panu van Raemdonckovi (dile
rovnéz jen ,zalobci“) penézitou pokutu
a jmenovité uverejnéni sankce.

14. Toto rozhodnuti napadli zalobci pfed Hof
Van Beroep te Brussel. Usnesenim ze dne
1. tnora 2008 tento soud prerusil rizeni
a predlozil Soudnimu dvoru nésledujici
otazky:

1. Predstavuji ustanoveni smérnice
2003/6/ES, zejména jeji Clanek 2,
s vyjimkou ustanoveni, kterd c¢lenskym
statim vyslovné ponechdvaji volnost pfi
provadéni opatfeni, iplnou harmonizaci,
nebo se tykaji vesmés pouze minimalni
harmonizace?

2.

Musi byt ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6
vykladan v tom smyslu, Ze pouha skutec-
nost, ze osoba ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 této
smérnice drzi davérnou informaci a na
vlastni Ucet nebo na ucet tfeti strany
nabyvd nebo zcizuje finanéni nastroje
nebo se pokousi o nabyti nebo zcizeni
finan¢nich néstrojd, na které se tato
informace vztahuje, zdroven znameng,
Ze tato osoba svou divérnou informaci
pouziva?

Je v ptipadé zaporné odpovédi na druhou
otdzku nutno mit za to, Ze pouZiti
¢ldnku 2 smérnice 2003/6 predpoklada
védomé rozhodnuti o pouziti divérné
informace?

Je nezbytné, aby v piipadé, ze takové
rozhodnuti mize byt rovnéz nepsané,
vyplyvalo rozhodnuti o pouziti takové
informace  ze  skutecnosti, které
nepiipoustéji zadny jiny vyklad, nebo
staci, ze tyto skutecnosti mohou byt
v tomto smyslu vykladany?

Je v pripadé, Ze pro stanoveni primeére-
nosti sankce ulozené ve spravnim Fizeni

I-12079
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ve smyslu ¢lanku 14 smérnice 2003/6 je
nutno zohlednit dosazeny zisk, mit za to,
Ze uvefejnéni skutecnosti, kterou je nutno
povazovat za divérnou informaci, mélo
ve skute¢nosti vyznamny dopad na cenu
finan¢niho nastroje?

Pokud ano, jak velka musi byt minimdlni
hodnota pohybu cen, aby mohl byt
povazovan za vyznamny?

5. Nezavisle na tom, zda pohyb cen po
uvefejnéni  informace  musi byt
vyznamny, ¢i nikoliv: jaké ¢asové obdobi
po uverejnéni informace musi byt zohled-
néno, aby byla zjisténa velikost pohybu
cen, a z jakého okamziku je nutno
vychdzet pro urCeni primérené sankce
pfi vypo¢tu dosazeného majetkového
prospéchu?

6. Musi byt ¢lanek 14 smérnice 2003/6 pfi
posuzovani primeérenosti sankce
vykladén v tom smyslu, Ze pokud
Clensky stit vedle sankce ulozené ve
spravnim fizeni zavedl moznost trestni
sankce, musi byt pfi pfezkumu primére-
nosti zohlednéna moznost nebo vyse
penézitého trestu v trestnim rizeni?

1-12080

IV - Pravni posouzeni

A - Pripustnost Zddosti o rozhodnuti o pred-
bézné otdzce

15. Belgicka a némecka vlada, jakoz i CBFA,
maji pochybnosti o pfipustnosti této zadosti
o rozhodnuti o predbézné otazce. Podle jejich
nézoru polozil predkladajici soud hypotetické
otazky, jejichz zodpovézeni je pro rozhodnuti
ptvodniho fizeni irelevantni. Tyto pochyb-
nosti vyplyvaji ze skuteCnosti, Ze se zd4, Ze
predkladajici soud se tdze na vyklad smérnice
s ohledem na c¢lanek 25 zdkona o finan¢nim
dohledu v novém znéni, zatimco ze samot-
ného napadeného rozhodnuti vyplyvd, ze se
opird o c¢lanek 25 tohoto zdkona ve starém
znéni.

16. Nejprve je nutno pripomenout, Ze je
v zdsadé véci pouze vnitrostitniho soudu,
aby s ohledem na konkrétni okolnosti véci
posoudil jak nezbytnost rozhodnuti o pred-
bézné otazce pro vydani svého rozsudku, tak
i relevanci otdzek, které klade Soudnimu
dvoru. Predkladajici soud Lkone¢né nese
odpovédnost za soudni rozhodnuti, které
bude vydéno. V disledku toho, jestlize se
polozené predbézné otazky tykaji vykladu
prava Spolecenstvi, je Soudni dvir v zasadé
povinen rozhodnout®.

5 — Viz jen rozsudky ze dne 23. listopadu 2006, Asnef-Equifax
a Administracion del Estado (C-238/05, Sb. rozh. s. 1-11125,
bod 15); ze dne 22. prosince 2008, Les Vergers du Vieux Tauves
(C-48/07, Sb. rozh. s. I-10627, bod 16 jakoZ i tam citovana
judikatura).
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17. Ve vyjimecnych pripadech vsak prislusi
Soudnimu dvoru zkoumat podminky, za
nichz se na néj vnitrostatni soud obratil®.
Duch spolupréce, jimz mé byt veden pribéh
fizeni o predbéiné otédzce, totiZ znamend, Ze
vnitrostatni soud bere ohled na funkci
svéfenou Soudnimu dvoru, kterou je pfispivat
k vykonu spravedlnosti v ¢lenskych statech,
a nikoliv poskytovat poradni stanoviska
k obecnym ¢i hypotetickym otdzkam. Podle
ustdlené judikatury je proto mozno odmit-
nout zadost o rozhodnut{ o predbézné otdzce
mimo jiné tehdy, pokud je zjevné, ze zadany
vyklad prava Spolecenstvi nema zadny vztah
k realit¢ nebo pfedmétu sporu v ptvodnim
fizeni nebo jestlize se jedna o hypoteticky
problém?’.

18. Zda se, ze predkladajici soud se tize na
vyklad smérnice 2003/6, aby mohl posoudit
slucitelnost ¢lanku 25 v novém znéni zakona
o finanénim dohledu s touto smérnici. Clanek
25 v novém znéni totiz pfi definovani
zakdzaného obchodovéani zasvécenych osob
neprejima presné znéni smérnice 2003/6, ale
pii definici obchodovani zasvécenych osob
vychdzi z toho, Ze osoba, kterd drzi diivérnou
informaci, o které vi nebo by méla védét, ze se
jednd o davérnou informaci, obchoduje
s finan¢nimi néstroji, na které se tato infor-
mace vztahuje (dale jen ,jednani se znalosti
divérné informace®).

6 — Rozsudky ze dne 16. prosince 1981, Foglia (244/80, Recueil,
s. 3045, bod 27), a ze dne 13. ¢ervence 2006, Manfredi a dalsi
(C-295/04 az C-298/04, Sb. rozh. s. I-6619, bod 27).

7 — Rozsudek ze dne 5. prosince 2006, Cipolla a dalsi (C-94/04
a C-202/04, Sb. rozh. s. 1-11421, bod 25 a citovand judikatura).

19. Relevantnost konformity belgického
zédkona v novém znéni se smérnici je vsak
pro rozhodnuti v pdvodnim fizeni znac¢né
spornd, nebot spor v ptvodnim Ffizeni by se
mél posuzovat pouze na zdkladé ¢ldnku 25 ve
starém znéni.

20. Napadené rozhodnuti se totiz tyka skut-
kového stavu, ke kterému doslo pred vstupem
nového zdkona v platnost. Na takovy skutkovy
stav je v dtisledku toho nutno pouzit zikon ve
starém znéni. Némecka vlada v tomto smyslu
odkazala na zasadu nulla poena sine lege, ze
které vyplyvd, Ze skutek je zdsadné nutno
posuzovat podle prava platného v dobé, kdy se
tento skutek stal.

21. V zidosti o rozhodnuti o predbéziné
otdzce se sice na jednom misté uvadi®, ze
napadené rozhodnuti se zaklad4 na ¢ldanku 25
v novém znéni; muize se zde vSak jednat
o chybu v psani. Ze samotného napadeného
rozhodnuti totiz vyplyva, zZe toto rozhodnuti
se opird o cClanek 25 ve starém znéni. To
potvrdili i tcastnici pavodniho fizeni
i belgickd vldda na jednani pfed Soudnim
dvorem.

8 — Bod 18 zddosti o rozhodnuti o predbézné otdzce.

I-12081
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22. Je tedy nutno vychazet z toho, Ze pro
posouzeni jedndni zalobcit je relevantni
clanek 25 ve starém znéni®.

23. Pro¢ ma byt, pokud neni nutno spor
v pavodnim fizeni rozhodnout na zakladé
¢lanku 25 v novém znéni, pro rozhodnuti
sporu v puvodnim fizeni relevantni rovnéz
vyklad smérnice 2003/6, vSak na prvni pohled
neni patrné. Predkladajici soud totiz zdd4
o vyklad smérnice, aby mohl posoudit sluci-
telnost ¢lanku 25 v novém znéni se smérnici.

24. Déle vsak ukazi, ze vyklad smérnice
2003/6 neni pro rozhodnuti sporu v pvodnim
fizeni zjevné irelevantni, a proto je tfeba
navzdory vSem pochybnostem vychdzet
z toho, Ze zadost o rozhodnuti o predbézné
otdzce je pripustna.

9 — Zalobci viak v tomto ohledu doplnili, Ze napadené rozhodnuti
se sice zaklada na ¢lanku 25 ve starém znéni, avsak zalovana
pouzila ,de facto” ¢lanek 25 v novém znéni. Nebylo zcela jasné,
co presné minila zalobkyné timto pouzitim de facto. Pravdé-
podobné chtéla vyjadrit, ze zalovana vykladala ¢ldnek 25 ve
starém znéni ve svétle ¢ldnku 25 v novém znéni. Takovy postup
by rovnéz mohl byt problematicky s ohledem na zasadu nuila
poena sine lege. Posouzeni tohoto aspektu je véci pred-
kladajiciho soudu.

1-12082

1. Vyklad smérnice 2003/6 jakozto kritérium
vykladu belgického zdkona ve starém znéni

25. Prichazi naptiklad v tivahu, Ze smérnice
2003/6 muze byt relevantni i pro vyklad
zékona ve starém znéni.

26. Belgicka vlada vysvétlila na zadost
Soudniho dvora na jednani, ze k provedeni
smérnice 2003/6 jiz bylo prijato staré znéni
zékona. V okamziku ptijeti zdkona ve starém
znéni je$té nebylo o samotné smérnici
rozhodnuto. Belgickd vldda nicméné objas-
nila, Ze Belgie tehdy usilovala o rozsihlou
novelizaci svych norem z oblasti bankovniho
prava a pfi novelizaci svého zdkona
o bankovnim dohledu se — v predstihu —
opirala o jiz existujici ndvrh smérnice.

27. Povinnost ¢lenskych statd vykladat
vnitrostitni prdavo v souladu se smeérnici
existuje v zasadé teprve od doby, kdy uplynula
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lhata pro jeji provedeni . Pokud vsak byl stary
zdkon skute¢né prijat k provedeni smérnice
2003/6, miize byt pro jeho vyklad relevantni
i odpovéd na predbézné otizky k vykladu
smérnice 2003/6.

28. S takovym provedenim smérnice v pred-
stihu je totiZ nutno zachdzet stejné jako se
skupinou pripad provadéni smérnic prekra-
Cyjicim jejich meze, uznanou Soudnim
dvorem.

29. V pripadech provadéni smérnic prekra-
Cujicim jejich meze, tedy tehdy, jestlize
Clensky stat provede smérnici pro situace,
které vlastné nespadaji do oblasti ptisobnosti
smérnice, je zddost o rozhodnuti o predbézné
otdzce rovnéz pripustna .

30. Soudni dvir povazuje odpovéd na pied-
béiné otizky i v téchto pripadech za
prospésnou. Pro pravni radd Spolecenstvi
existuje jasny zijem na tom, aby se za

10 — Rozsudek ze dne 4. cervence 2006, Adeneler a dalsi
(C-212/04, Sb. rozh. s. I-6057, bod 115), viz k tomu i mé
stanovisko v této véci ze dne 27. fijna 2005. Ve svém
stanovisku v této véci jsem navrhovala jiné feseni; Soudni
dvtr k nému vsak neptihlédl. Podle judikatury se vsak soudy
¢lenského statu od okamziku vstupu smérnice v platnost
museji v co nejvétsim mozném rozsahu zdrzet vykladu prava
Spolecenstvi, ktery by mohl vézné ohrozit dosazeni cile
sledovaného touto smérnici po uplynuti lhity pro jeji
provedeni, viz k tomu rozsudek Adeneler, bod 123.

11 — Viz rozsudek ze dne 18. fijna 1990, Dzodzi (C-297/88
a C-197/89, Recuell, s. I-3763, bod 36).

ucelem vylouceni rozdild ve vykladu dostalo
kazdému ustanoveni prdva Spolecenstvi
jednotného vykladu bez ohledu na podminky,
za kterych se ma uplatnit '

31. Z téhoz davodu by mély byt pfipustné
otdzky k vykladu smérnice i v pripadech
provedeni smérnice v predstihu.

32. Konecné je v ¢lanku 25 ve starém znéni
reprodukovén ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6
témér doslova. Jeho vyklad neni proto pro
porozumeéni ¢lanku 25 ve starém znéni zjevné
irelevantni.

2. Argumentace zalobct zasadou lex mitior

33. Kodivodnéni, proc je otazka slucitelnosti
nového zédkona se smérnici presto relevantni
pro rozhodnuti véci v pavodnim Fizeni,
zastavali zalobci v fizeni pred predkladajicim

12 — Ustdlend judikatura od rozsudku ze dne 18. ffjna 1990,
Dzodzi (citovaného v pozndmce pod carou 11); viz dale
rozsudek ze dne 11. prosince 2007, ETI a dalsi (C-280/06,
Sb. rozh. s. 1-10893, body 21 a 22).

I-12083
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soudem velmi slozitou teorii. Pfitom se opirali
o zasadu lex mitior. Tato argumentace neni ve
svém vysledku presvédciva.

34. Zalobci zastdvaji nazor, ze ¢lanek 25
v novém znéni je neslucitelny se smérnici
2003/6, a proto nemize byt pouzit. V disledku
nemoznosti pouzit ¢lanek 25 v novém znéni
vznikd ,mezera v zdkoné“, kterou je tfeba
postavit naroven mirnéjsimu zakonu. Ze
zasady lex mitior vyplyva, Ze musi odpadnout
i sankce podle ¢lanku 25 ve starém znéni,
které se pouzije na napadené rozhodnuti.

35. Pro vysvétleni budiz na tomto misté
zdlraznéno, 7e zalobci neargumentuji, Ze
samotny ¢lanek 25 v novém znéni je mirnéjsi
nez ¢lanek 25 ve starém znéni. Dokonce
zdlraznuji, ze novy zdkon je prisnéjsi, nebot
nevyzaduje pouzivani diivérné informace, ale
postacuje ,jednani se znalosti dtivérné infor-
mace”. Nezda se, Ze by novym zakonem byla
zru$ena pouzitelnost starého zdkona na staré
situace. Mirnéj$i zdkon md byt naopak
spatfovan v mezete v zdkoné, kterd vznikla
nemoznosti pouzit ¢lanek 25 v novém znéni.

36. Dosah zésady lex mitior v této souvislosti
je v prvni fadé otazkou vnitrostatniho prava.
Maéam nicméné pochybnosti, zda se tato zsada
v projednidvaném ptfipadé vibec pouZije.
Zpétné pouziti mirnéjsich trestnich zdkona
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se totiz zakladd na tivaze, Ze obzalovany nema
byt odsouzen za své jedndni, které podle
zménéného ndzoru zakonodérce v okamziku
trestniho fizeni nezasluhuje trest’. Obzalo-
vanému maji byt zménénd hodnoceni zdko-
noddrce ku prospéchu. Napf. ¢l. 49 odst. 1
treti véta Listiny zdkladnich prav Evropské
unie " stanovi: ,Pokud poté, co jiz byl trestny
¢in spachdn, stanovi zdkon mirnéjsi trest,
ulozi se tento mirnéjsi trest”.

37. V projedndvaném piipadé vsak belgicky
zédkonodarce nezavedl mirnéj$i trest. Sami
zalobci zdiraznuji, ze zdkonoddrce zavedl
naopak prisnéj$i trest. Proto se nejednd
o zadny zménény nazor zédkonodarce, ktery
by toto jednani hodnotilo jako méné trestné.

38. Projednavany pripad se v disledku toho
odlisuje od skutkového stavu ve véci Berlus-
coni. V uvedené véci se jednalo o otdzku, zda
je nutno zpétné pouzit mirnéjsi trestni zakon

13 — Viz k tomu mé stanovisko ze dne 14. fijna 2004, Berlusconi
a dalsi (C-387/02, C-391/02 a C-403/02, Sb. rozh. s. I-3565,
bod 161) a ze dne 10. ¢ervna 2004, Niselli (C-457/02, Sb. rozh.
s. [-10853, bod 69).

14 — Listina zakladnich prév Evropské unie byla slavnostné
vyhlé$ena nejprve dne 7. prosince 2000 v Nice (UF. vést. 2000,
C 364, 5. 1) a poté ddle dne 12. prosince 2007 ve Strasburku
(Uf. vést. 2007, C 303, s. 1). Nemd sice pravni ucinky
srovnatelné s primdrnim pravem, jako pramen prava vsak
obsahuje prehled zékladnich prav zarucenych pravem
Spolecenstvi; viz k tomu i rozsudek ze dne 27. ¢ervna 2006,
Parlament v. Rada (,Slouceni rodiny“, C-540/03, Sb. rozh.
s. 1-5769, bod 38, a bod 108 mého stanoviska ze dne 8. za{
2005 v této véci), jakoz i rozsudek ze dne 13. biezna 2007,
Unibet (C-432/05, Sb. rozh. s. I-2271, bod 37).
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i tehdy, pokud je v rozporu s pravem Spole-
Censtvi *®. V projednavaném pripadé vak novy
zdkon nepredstavuje podle ndzoru vsech
zucastnénych mirnéjsi zdkon, takze ani tato
néslednd otdzka nevyvstava.

39. Na otédzku, zda je zdsada lex mitior podle
belgického prava chdpana tak, Ze ,mezera
v zdkoné” — jak je tvrzeno Zalobci v projedna-
vané véci — je rovnocennda s mirnésim
zdkonem, neni v této véci ostatné relevantni.
V konkrétnim piipadé je totiz vylouceno, aby
vznikla Zalobci tvrzend mezera v zédkoné,
kterou zZalobci stavi narovenn mirnéjsimu
zékonu.

40. I kdybychom totiz povazovali argumen-
taci zalobcti k neslucitelnosti nového zakona
se smérnici za spravnou, bylo by nutno
odstranit tuto neslucitelnost prostfednictvim
vykladu belgického zikona v souladu se
smérnici. Vnitrostdtni soudy jsou povinny
vyklddat wvnitrostitni pravo v co mozna
nejvétsim rozsahu v souladu se smérnicemi *°.
Clanek 25 v novém znénf by tedy bylo nutno
vykladat v souladu se smérnici a nebyl by jako
celek nepouzity. Mezera v zdkoné, kterou

15 — Rozsudek ze dne 3. kvétna 2005, Berlusconi a dalsi (C-387/02,
C-391/02 a C-403/02, Sb. rozh. s. I-3565), viz k tomu rovnéz
moje stanovisko v této véci (citované v poznamce pod
carou 13).

16 — Viz mj. rozsudky ze dne 5. fijna 2004, Pfeiffer a dalsi
(C-397/01 az C-403/01, Sb. rozh. s. 1-8835, bod 114), a ze dne
4. ¢ervence 2006, Adeneler a dalsi (citovany v pozndmce pod
¢arou 10, bod 115).

zalobci stavi naroven mirnéjsimu zakonu, by
tak viibec nevznikla.

41. Vyklad v souladu se smérnici je v projed-
ndvaném piipadé rovnéz mozny. Zalobci
zastdvaji nazor, Ze novy zakon je v rozporu
se smérnici, nebot necini zdkaz obchodovani
zasvécenych osob zdvislym na tom, ze je
davérna informace vyuzita, ale postaci, ze je
jednéno se znalosti diivérné informace. Pokud
je tento ndzor spravny, mohl by byt zdkon
vykldddn v souladu se smérnici tak, Ze ,pouzi-
vani davérné informace” by bylo doplnéno
jakozto dalsi podminka cestou redukce
v souladu se smérnici. Vyklad v souladu se
smérnici, jehoz disledkem je zuZeni oblasti
ptsobnosti obchodovani zasvécenych osob
a tudiz prospéch jednotlivce, je bez problému
mozny.

3. Dil¢i vysledek

42. Souhrnné je tak nutno konstatovat:
pripustnost Zadosti o rozhodnuti o predbézné
otdzce nevyplyva z pripadné neslucitelnosti
nového zékona se smérnici. Jelikoz v§ak neni
predem vylouceno, Ze i stary zdkon je nutno
vykladat vnitrostatnim soudem podle smér-
nice, nejsou predbézné otazky zjevné irele-
vantni. Ziddost o rozhodnuti o predbézné
otézce je v dusledku toho pripustna.
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B — Odpovéd na predbézné otdzky

1. Druhd predbéznd otazka

43. Podstatou druhé predbéiné otazky pred-
kladajictho soudu, kterou je nutno zkoumat
jako prvni, je, zda je nutno vykladat ¢l. 2 odst. 1
smérnice 2003/6 v tom smyslu, Ze pouha
skute¢nost, ze osoba drzi divérné informace
anabude nebo zcizi finanéni néstroje, na které
se tato informace vztahuje, zaroven znamend,
Ze tato osoba informaci ,pouzivd“. V tomto
sméru je vSak tfeba doplnit, Ze belgické pravo
v ¢lanku 25 v novém znéni nevychdzi pouze
z toho, ze nékdo drzi divérnou informaci,
nybrz vedle toho pozaduje, ze tato osoba vi
nebo méla védét, ze se jednd o davérnou
informaci. V projednavaném piipadé je tudiz
tfeba objasnit, zda je pro existenci obchodo-
vani zasvécenych osob bez vyjimky dostacujici
jedndni se znalosti dvérné informace, ¢i zda
je nutno, aby pristoupila jesté dalsi skutecnost.

44. Clanek 2 odst. 1 smérnice stanovi, ze
Clenské staty zakazi kazdé osobé uvedené
v druhém pododstavci, kterd drzi davérnou
informaci, pouzivat takovou informaci pfi
nabyvani nebo zcizovani finan¢nich néstrojg,
jichz se tykd tato informace.
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45. Pri pohledu na znéni ¢l. 2 odst. 1 nejprve
zaujme, Ze tento clanek nepopisuje zakdzané
obchodovani zasvécenych osob jako nabyti
»se znalosti“ dtivérné informace, ale vyzaduje,
aby nabyti probéhlo ,s pouzitim“'” divérné
informace.

46. Proto je nutno nejprve konstatovat, ze
pojmy ,pouzivani a ,znalost“ nejsou pouzi-
vany synonymné ve smyslu bézného uziti
jazyka, ale obéma pojmum pfislusi vlastni
vyznam. ,Znalost“ znamena pouhou znalost
ve smyslu urcitého védéni. ,Pouziti“ sice
naopak nutné predpoklada znalost, avsak
existuje az poté, kdy se tato znalost projevi
v jedndni.

47. Na otazku, zda je jiz v jedndni ,se znalosti“
davérné informace nutno vzdy spatfovat jeji
pouzivani, nebo zda je myslitelné i jednani se
znalosti, které ovsem nepfedstavuje pouzivani
davérné informace, vSak nelze odpovédét
pouze za pomoci gramatického vykladu.

17 — V nizozemském znéni se uvadiv ¢l. 2 odst. 1:,,...om gebruik te
maken ...“
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48. Zatimco je v némeckém znéni zddraznén
pozadavek ,pouzivani®, priklaini se fran-
couzské znéni spise k tomu, Ze jiz jednani
s pouhou znalosti davérné informace mé byt
kvalifikovano jako jeji pouzivani.

49. Ve francouzském znéni zakazuje smér-
nice osobé ,d'utiliser cette information en
acquérant ou en cédant [...]“. V doslovném
prekladu zakazuje kazdé osobé pouzivat
duavérné informace tak, Ze nabude nebo zcizi
finan¢ni nastroje, jichz se tykaji tyto infor-
mace. Ve francouzském znéni je proto
u formulace ,utiliser en acquérant” kladen
diraz na rozliSovani zpusoblt pouzivani
»nabyti“ a ,zcizeni“, zatimco podle znéni
jsou oba zpusoby pouziti pfimo kvalifikovany
jako pouzivani dtivérné informace 8.

50. Razné jazykové verze ustanoveni prava
Spolecenstvi vsak museji byt vykladany
jednotné. Pokud se znéni odli$uji, musi byt
ustanoveni vykladéno s prihlédnutim k sou-
vislostem tohoto ustanoveni a k cili sledova-
nému dotéenou pravni Upravou®, jakoz

18 — Totéz plati pro anglické znéni, v némz se uvadi: ,using that
information by acquiring or disposing”.

19 — Rozsudky ze dne 5. prosince 1967, van der Vecht (19/67,
Recuell, s. 462, 473); ze dne 27. fijna 1977, Bouchereau
(30/77, Recueil, s. 1999, bod 13/14); ze dne 14. ¢ervna 2007,
Euro Tex (C-56/06, Sb. rozh. s. 1-4859, bod 27), a ze dne
21. tnora 2008, Tele2 Telecommunication (C-426/05,
Sb. rozh. s. [-685, bod 25).

i pripadné v zavislosti na skutecné vili
pavodce ™.

51. Clének 2 odst. 3 smérnice tak vyslovné
objasnuje, Ze znalost davérné informace
v okamziku jedndni neni na zdvadu, pokud
se jednanim pouze plni povinnost nabyt nebo
zcizit finan¢ni néstroje. Pokud je od pocatku
jasné, zda a jak md byt jednano a neni-li
v tomto ohledu ponechdn volny prostor, je
vylouceno, aby se v jedndni pozdéji projevily
divérné znalosti, a nemuze se v tomto ohledu

760

jednat ani o ,pouziti“.

52. Vyznamny je v této souvislosti i 18. bod
odtivodnéni smérnice. Tento bod odivodnéni
se na jednu stranu zminuje o tom, Ze pii nabyti
nebo zcizeni divérné informace se ,muze“
jednat o jeji pouziti®’. Na druhé strané vsak
tento bod odavodnéni uvadi konkrétni
priklady, v nichZ se nema navzdory znalosti
vychdazet z ,pouzivani®. Jiz na tomto misté se
tedy naznacuje, ze znalost davérné informace
sice predstavuje nutnou podminku zakdza-

20 — Rozsudky ze dne 12. listopadu 1969, Stauder (29/69, Recueil,
s. 419, bod 3); ze dne 7. ¢ervence 1988, Moksel Import und
Export (55/87, Recuell, s. 3845, bod 49); ze dne 20. listopadu
2001, Jany a dalsi (C-268/99, Recueil, s. I-8615, bod 47), a ze
dne 27. ledna 2005, Junk (C-188/03, Sb. rozh. s. 1-885,
bod 33).

21 — Pokud zminuje némecka verze 18. bod odtvodnéni ,Ausnut-
zung" (vyuziti) a nevoli pojem ,Nutzung“ (uziti) z ¢l. 2 odst. 1,
zd4 se, Ze se jednd o redakéni opomenuti. Jiné jazykové verze,
napi. francouzskd, anglickd a nizozemska, pouzivaji v 18.
bodé odtivodnéni tentyZ pojem jako v ¢l. 2 odst. 1 smérnice.

I-12087
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ného obchodovéni zasvécenych osob, avsak
kritériem jednani se znalosti diivérné infor-
mace jeSté neni taxativné vymezen rozsah
zakazu vysloveného v ¢l. 2 odst. 1 smérnice.

53. Teprve teleologicky vyklad smeérnice,
ktery bere v potaz jeji historii vzniku,
umoziiuje kone¢nou odpovéd na otazku.

54. Podle 12. bodu odivodnéni ma zakaz
obchodovani zasvécenych osob vysloveny ve
smérnici zajistit integritu financ¢nich trha
Spolecenstvi a zvysit tak ddavéru investort
v tyto trhy. To je upfesnéno v 15. bodé
odidvodnéni. Nezbytnym predpokladem
fungujiciho integrovaného finan¢niho trhu je
opravnéna duvéra hospodarskych subjekt
v uplnou a faddnou prihlednost trhu. Musi
byt zajiSténa rovnost prilezitosti a musi byt
zamezeno tomu, aby byly jednotlivé hospo-
dérské subjekty pouzivinim davérnych
znalosti privilegovany na tkor ostatnich
hospodarskych subjekta.

55. Pouze uprava zdkazu obchodovéni zasvé-
cenych osob, kterou lze Gcinné uplatnit
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v praxi, midZe nejlépe zarucit fungovani
finan¢nich trhtt. Pouze umozni-li zdkaz
obchodovani zasvécenych osob Gcinné
stthani poru$eni tohoto zdkazu, projevi se
jako prarazny a podpofi tak trvale dodrzovani
norem véemi hospodarskymi subjekty. Ziko-
noddrce Spolecenstvi proto v prepracované
smérnici 2003/6 zohlednil neuspokojivé
zku$enosti s pfedchozi smérnici.

56. Predchozi smérnice 89/592 jesté formu-
lovala ve svém ¢l. 2 odst. 1 zdkaz obchodovani
zasvécenych osob nasledovné: ,Kazdy clensky
stat zakdze kazdému, kdo [...] je drZitelem
divérnych informaci, aby se znalosti véci
vyuZzil takovou informaci pfi nabyvani nebo
zcizovani na sviij ucet nebo na tGcet treti osoby
primo, nebo nepiimo prevoditelnych cennych
papirt emitenta nebo emitentd, jichZ se dané
informace tykaji“* (neoficidlni prekiad). Ve
smérnici 2003/6 je pojem ,vyuziti“ nahrazen
pojmem ,,pouziti .

57. Drivéjsi zakaz vykazoval tedy pojmem

svyuzivani“ subjektivni strdnku, ktera byla

pojata ve smyslu jednani za urc¢itym cilem.

22 — Zvyraznéno autorkou tohoto stanoviska.

23 — Na rozdil od napt. francouzské (nahrazeni vyrazu ,en
exploitant” vyrazem utiliser”) nebo anglické (nahrazeni
vyrazu ,taking advantage“ vyrazem ,using“) jazykové verze
figuruje v nizozemské verzi jak ve smérnici 89/592 (,met
gebruikmaking®), tak ve smérnici 2003/6 (,om gebruik te
maken®) tentyz vyraz pro ,pouziti“ informace. Subjektivni
znak byl v nizozemském jazykovém znéni smérnice 89/592
vyjadien prislovcem (,welbewust®), které tak znélo: ,met
gebruikmaking, welbewust, van deze voorwetenschap*.
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Znak ,vyuzivini“ mohl byt chdpan tak, Ze
operace musela byt provedena pravé na
zdkladé davérné informace a se zamérem
dosdhnout zisku resp. snizit ztratu *. Je zjevné,
Ze zejména pri prokazovdni amyslu dosdh-
nout zisku mohou vyvstat nikoliv nevy-
znamné problémy.

58. Za téchto okolnosti poziddal Parlament
v rdmci rozpravy o smérnici 2003/6 nahrazeni
pozadavku ,vyuziti, coz vedlo nakonec ke
znéni ¢l. 2 odst. 1 v platné podobé, které nyni
hovoti pouze o ,pouziti“*. Sviij pozménovaci
navrh odGvodnil Parlament tim, ZzZe ve
spravnim Fizeni je stthdno pouhé vyuziti
davérné informace, a proto ma byt jakykoliv
prvek odkazujici na ucel nebo Umysl
vyskrtnut .

59. Je tedy nutno vychézet z $irokého chapani
spouziti®, které neni subjektivné podminéno
a které tak zajistuje cil sledovany zdkono-

darcem Spolecenstvi — dosdhnout snadného

24 — Vizktomu i stanovisko generélniho advokdta Mengozziho ze
dne 26. Fijna 2006, Georgakis (C-391/04, Sb. rozh. s. 1-3741,
bod 51).

25 — V nizozemském jazykovém znéni nedoslo k ziddné zméné
oproti navrhu smérnice, protoze jiz tento ndvrh hovoril
o ,pouziti (,gebruik te maken®).

26 — Viz zpravu poslance R. Goebbelse ze dne 27. tinora 2002 (PE
307.438 A5-0069/2002, s. 2) o ndvrhu smérnice Evropského
parlamentu a Rady o obchodovani zasvécenych osob
a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) [2001/0118(COD)],
kterou prevzal Evropsky parlament do svého legislativniho
usneseni Evropského parlamentu ze dne 14. brezna 2002.
V nizozemském jazykovém znéni se vSak doty¢ny odstavec
s timto odivodnénim neobjevil, pravdépodobné z toho
divodu, Zze v nizozemském znéni nebyla nutnd Zidnd
zména textu smérnice.

uplatnéni zdkazu obchodovéani zasvécenych
osob. ,Uziti“ tedy proto mnepredpokiddd
subjektivni rozhodnuti osoby jednat pravé na
zdkladé davérné informace, kterou ma
k dispozici. Znalost davérné informace se
proto nemusi projevit v jednini ve smyslu
prisné kauzality, tj. ,conditio sine qua non“.
Neni nezbytné, Ze by osoba bez davérné
informace nejednala.

60. Pokud bychom pozadovali, aby se
divérna informace v tomto smyslu prikazné
kauzdlné projevila v jedndni, bylo by to
v rozporu s jasné vyjadrenou vili zdkonodarce
Spolecenstvi upustit od subjektivni podmin-

ky.

61. Clanek 2 odst. 1 smérnice 2003/6 je proto
nutno v zdsadé vykladat v tom smyslu, Ze jiz
jednani se znalosti diivérné informace pred-
stavuje ,pouziti“ ve smyslu tohoto ustanoveni.

62. Jednani se znalosti davérné informace
vsak nepredstavuje vzdy a nezbytné zakazané
obchodovani zasvécenych osob. V konstela-
cich, v nichz je vylouceno, aby se znalost
davérné informace projevila v jednani, je
»pouziti“ davérné informace vylouceno.
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63. Napriklad jiz vySe uvedeny 18. bod
odtivodnéni objasniuje, Ze jednani se znalosti
davérné informace nepredstavuje nezbytné
pouziti ve smyslu ¢l. 2 odst. 1, a formuluje
vyjimky, u nichz se navzdory jednani se
znalosti davérné informace nemd jednat
o zakdzané obchodovani zasvécenych osob.
Napriklad pouhd skutecnost, ze osoby, které
provadéji na burze obchody pro zdkazniky,
sice disponuji davérnymi informacemi, avsak
plni svédomité prikazy, by neméla byt pova-
Zovana za pouzivani divérnych informaci.

64. Pri pohledu na smysl a tcel sledovany
smérnici predstavuji vyjimky formulované
v 18. bodé oduvodnéni konstelace, v nichz
neni od pocatku ohrozena prihlednost trhu:
nezdvisle na tom, zda zde oznacené subjekty
disponuji ditvérnymi informacemi, ¢i nikoliv,
je jejich role na trhu koncipovéna tak, Ze se
tyto informace neprojevi na jejich jednani.

65. Tim, ze ¢l. 2 odst. 1 smérnice zakazuje
jedndni s pouzitim davérné informace a neho-
vofi pouze o jedndni se znalosti davérné
informace, vyjima z oblasti plisobnosti
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zdkazu napiiklad skupiny pripadd zminéné
v 18. bodé odtivodnéni: v téchto piipadech je
od pocatku vylouceno, aby se informace
projevila v jedndni, takze nelze hovotit
o pouziti dvérné informace.

66. Jsou véak mozné i dalsi pripady, v nichz je
od pocitku jasné, Ze navzdory znalosti
divérné informace v okamziku jednani nelze
predpokladat ,pouziti“ informace, nebot tato
informace se jiz od pocitku neprojevi
v jedndni. Vldda Spojeného krélovstvi uvedla
jako dalsi pripad jedndni osoby v rozporu
s predpovidanym vyvojem cen: osoba napfi-
klad proda akcie, ackoli ma davérné infor-
mace, Ze je nutno ocCekavat zvySeni ceny akcii,
napf. protoze okamzité potiebuje zisk
z prodeje a nemize vyckat na zvyseni ceny.

67. V takové konstelaci nelze vychazet z toho,
ze doty¢nd osoba zcizila akcie ,s pouzitim“
davérné informace. Pokud osoba jedna
v rozporu s budoucim vyvojem cen, vyplyva-
jicim z davérné informace, nelze hovorit
o tom, Ze pouzivd davérnou informaci.
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Pokud bychom vsak vychdzeli pouze
z ,jednani se znalosti dtvérné informace®,
museli bychom v tomto jedndni spatfovat
obchodovani zasvécenych osob, nebot se zde
jednd o zcizeni s plnou znalosti véci.

68. Na druhou predbéznou otizku je tedy
nutno odpovédét nasledovné:

69. Clanek 2 odst. 1 smérnice 2003/6 je nutno
vykladat v tom smyslu, Ze skute¢nost, Ze osoba
drzi dtivérné informace a je ji pritom znamo
nebo by ji mélo byt zndmo, Ze se jednd
o diavérné informace, a tato osoba nabyva
nebo zcizuje finan¢ni nastroje, na které se tyto
informace vztahuji, zpravidla zaroven
znameny, Ze tato osoba informaci ,pouzivd“.
V konstelacich, v nichz je nepochybné, ze se
davérnd informace neprojevuje v jedndni
osoby, nespoc¢ivd v pouhé znalosti divérné
informace zéroven jeji pouzivani.

2. Treti predbézna otazka

70. Podstatou treti predbéiné otazky pred-
kladajictho soudu je, zda je pro pouziti
davérné informace nutné védomé nebo
pisemné rozhodnuti o pouziti davérnych
informaci. V tomto ohledu lze z velké casti

odkazat na vyklad ke druhé predbézné otdzce.
Prepracovanym znénim zékazu obchodovani
zasvécenych osob mély byt ze skutkové
podstaty vyskrtnuty vSechny prvky vztahujici
se k acelu ¢i umyslu. Pisemné nebo védomé
rozhodnuti o pouziti informace proto neni
nezbytné. Osoba totiz nemize pfi jednani se
znalosti davérné informace tuto informaci
zcela vytésnit: naopak se tato informace
obvykle projevi v jejim rozhodnuti o koupi
nebo prodeji. V dtsledku toho je zpravidla
nutno vychizet bez dalstho z pouzivini
davérné informace. Dal$iho dukazu neni
nutno.

3. Prvni predbézna otdzka

71. Prvni predbéind otdzka se tykd stupné
harmonizace smérnice 2003/6 a zejména
jejiho ¢lanku 2. Tato otdzka je pro rozhodnuti
sporu v puvodnim fizeni irelevantni, a tudiz
nepripustnd. Jak jiz totiz bylo uvedeno vyse,
uplatni se ve sporu v ptivodnim fizeni pouze
Clanek 25 ve starém znéni belgického zdkona
o finan¢nim dohledu. Otdzka stupné harmo-
nizace smérnice 2003/6 se vsak jevi byt
relevantni pouze s ohledem na c¢lanek 25
v novém znéni.

72. Pouze c¢lanek 25 v novém znéni se totiz
odchyluje od znéni ¢l. 2 odst. 1 smérnice a tim,
ze stanovi piisnéjsi zakaz nez smérnice,
nastoluje otdzku, zda je zdkaz obchodovani
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zasvécenych osob, ktery jde nad rdmec
smérnice, vibec piipustny. Clanek 25
v novém znéni vychdzi pouze ze znalosti
davérné informace a nezohlediuje ani
vyjimku upravenou v ¢l. 2 odst. 3 smérnice
2003/6, ani vyjimky ze zdkazu obchodovani
zasvécenych osob, vyplyvajici ze smyslu
a Ucelu smérnice a z bod odivodnéni.

73. Clanek 25 ve starém znéni naproti tomu
stejné jako smérnice vychdzel z ,pouziti”
duvérné informace a nepfesahoval tak jeji
ramec. Otazka, zda smérnice presto zachovala
prostor pro prisnéjsi vnitrostatni tpravu, je
tak cisté hypoteticka vzhledem k ¢lanku 25 ve
starém znéni, ktery je jako jediny ve sporu
v pavodnim fizeni relevantni; prvni pred-
bézné otdzka je tedy nepripustna.

74. Pro prfipad, ze by mél Soudni dvir
vychazet i z pripustnosti prvni predbézné
otdzky, bude tato otdzka dale odpovézena
pouze podpurné.

75. Nejprve je nutno objasnit, ze na otdzku
rozsahu harmonizace — vycerpavajici harmo-
nizace nebo minimalni harmonizace — smér-
nice 2003/6 nelze podat obecnou odpovéd
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vztahujici se na celou smérnici. Naopak je
nutno zkoumat kazdé jednotlivé ustanoveni.

76. Pro posouzeni stupné harmonizace je
nutno vychdazet ze znéni, jakoz i ze smyslu
a ucelu doty¢ného ustanoveni?.

77. Ve smérnici 2003/6 lze nalézt predméty
upravy, z jejichz znéni jasné vyplyva, zZe
predstavuji pouze minimélni pozadavky a Ze
Clenské stity jsou zmocnény prijmout
opatfeni nad rdmec téchto pozadavka. To
plati napriklad pro zptsob potrestani zneuziti
davérnych informaci. Zde ¢ldnek 14 smérnice
2003/6 pouze pozaduje, aby clenské staty
stanovily i¢innd a odrazujici spravni opatteni.
Otazku, zda ¢lenské staty kromé toho stanovi
i trestnéprdvni sankce, ponechavd smérnice
vyslovné clenskym stattim. Ohledné zptisobi
potrestani vede smérnice tedy pouze k mini-
malni harmonizaci.

78. Co se tyce zakazu obchodovani zasvéce-
nych osob vysloveného v ¢l. 2 odst. 1, neuvadi
naopak smérnice 2003/6 vyslovné, zda je
v tomto ohledu vycerpévajici, ¢i nikoliv.

27 — Viz rozsudek ze dne 25. dubna 2002, Komise v. Francie
(C-52/00, Recueil, s. 1-3827, bod 16).
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79. Prvni voditko vsak vyplyva ze srovnani
s predchozi smérnici. Clének 6 smérnice
89/592  vyslovné umoznoval c¢lenskym
statm, aby pfijaly prisnéj$i predpisy nez
predpisy stanovené ve smérnici. Ve druhé
vété upresnoval clanek 6, ze clenské staty
mohou zejména rozsitit zdkaz obchodovani
zasvécenych osob podle ¢lanku 2. Smérnice
89/592 vsak podminila svoleni s pfijetim
prisnéjsi Gpravy tim, Zze prijaté predpisy
budou obecné platné, tj. ze dosah Gpravy je
pro vsechny fyzické a pravnické osoby, na
které se vztahuje, stejny*.

80. Tento stary clanek 6 nebyl do smérnice
2003/6 prevzat. V této smérnici neni zadné
obecné uvodni ustanoveni, které clenskym
statim vyslovné umoziuje rozsirit zdkaz
obchodovani zasvécenych osob. To je indicie
k tomu, Ze clenskym stitim jiz nema byt
umoznéno prijmout prisnéjsi predpisy
obecné, ale jen v oblastech, v nichz to
smérnice vyslovné stanovi.

81. Rovnéz smysl a Gcel smérnice 2003/6, jak
je vyjadfen zejména v jejich bodech odtavod-
néni, hovofi pro to, aby byl zdkaz obchodovani
zasvécenych osob stanoveny v ¢l. 2 odst. 1
kvalifikovan jako vyCerpévajici harmonizace.

28 — Viz rozsudek ze dne 3. kvétna 2001, Verdonck a dalsi
(C-28/99, Recueil, s. 1-3399, bod 35).

82. Utelem smérnice je jednak posilit
zékazem obchodovdni zasvécenych osob
davéru hospodafskych subjektd v integritu
finan¢nich trhd a tim tyto trhy posilit.
Smérnice zajistuje, ze zdkaz plati obecné ve
vsech ¢lenskych statech, a tim v tomto ohledu
nezUstavaji ve Spolecenstvi neregulované
finan¢ni trhy. Hospodarské subjekty maji mit
moznost spolehnout se na to, Ze zdkaz
obchodovani zasvécenych osob plati v celém
Spolecenstvi.

83. Kromé toho zohlednuje smérnice
i skutec¢nost, ze hospodaiské subjekty by
znejistila nejen nedplnd uzemni platnost
zédkazu obchodovéni zasvécenych osob, ale
ze s Gc¢innym fungovanim vnitfniho trhu
v oblasti finan¢nich trht by mohla byt
v rozporu i odlisnd dprava tohoto zdkazu
v rtiznych ¢lenskych statech.

84. Napriklad 11. bod odéivodnéni poukazuje
vyslovné na to, ze smérnice se zaklddd na
poznatku, Ze zidkonné pozadavky na obcho-
dovéni zasvécenych osob se od jednoho
Clenského stitu ke druhému lisi, ,coz pone-
chava hospodarské subjekty casto v nejistoté,
pokud jde o pojeti, definice a jejich uplatno-
vani“. To hovofi proti chdpani ¢l. 2 odst. 1
smérnice jakozto pouhé minimalni harmoni-
zace. Pokud bychom totiz vychazeli z toho, Ze
¢lenské staty mohou prijmout prisnéjsi zdkazy
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obchodovani zasvécenych osob, ponechalo by
to hospodarské subjekty i nadéle v nejistoté
ohledné rozsahu zédkazu obchodovani zasvé-
cenych osob a nebylo by dosazeno prave
zamysleného vyjasnéni.

85. Konecné je ndzor, Ze se v pripadé ¢lanku 2
jednd o vycCerpavajici harmonizaci zdkazu
obchodovani zasvécenych osob, potvrzen
samotnym obsahem tohoto zakazu.

86. V ramci odpovédi na druhou predbéznou
otazku bylo vysvétleno, ze uplatnénim pojmu
spouziti v ¢l. 2 odst. 1 stanovi smérnice
2003/6 dalekosahly, ucinny, snadno postizi-
telny zdkaz obchodovéni zasvécenych osob,
unéhoz je povoleno jednani navzdory znalosti
davérné informace pouze v jednotlivych vyji-
mecnych pripadech. Pokud déle zohlednime,
zZe pripustné vyjimky, jakymi jsou naptiklad
vyjimky formulované v ¢l. 2 odst. 3 nebo v 18.
bodé odivodnéni, vesmés smérfuji k teleolo-
gickému omezeni zakazu, tj. tykaji se takovych
konstelaci, v nichz se neuplatni smysl a ticel
zdkazu obchodovani zasvécenych osob, neni
patrnd skute¢nd potieba a prostor zasluhujici
zminku pro prisnéj$i zdkazy obchodovani
zasvécenych osob v ¢lenskych statech.

87. Kromé toho hovofi pro vycerpévajici
povahu zdkazu vysloveného ve smérnici dva
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dtavody: pouze tak je jednotné dosazena co
moznd nejsirsi ochrana investord, o kterou je
usilovano. Krom toho je ve smyslu pravni
jistoty vyloucena nejistota mezi hospodar-
skymi subjekty tykajici se rozsahu zakazu.

88. Vysledné je tedy nutno konstatovat, Ze se
v pripadé ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 jedna
o vycerpavajici harmonizaci.

89. Nic jiného nevyplyva ani ze skute¢nosti,
ze smérnice 2003/6 je pripadem uplatnéni
takzvaného Lamfalussyho postupu. Tim je
minéno, Ze je matérie prijata na rdznych
stupnich legislativniho procesu, jak zminuje
4. bod odivodnéni. V ramci Grovné 1 se
stanovi obecné ,rdmcové” zasady, technicka
provadéci opatfeni pfijimand Komisi za
pomoci vyboru se stanovi v rimci turovné 2.

90. Z uplatnéni Lamfalussyho postupu vsak
nelze vyvozovat zavéry pro otazku, zda
smérnice ~ harmonizuje  vycerpdavajicim
zplisobem jednotlivé predméty Gpravy nebo
zda pripousti odlisnd ustanoveni clenskych
stat. Pri tomto postupu se totiz nejednd
o stupenn harmonizace, ale o otdzku, jak je
tvofeno pravo na Grovni Spolecenstvi.
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91. Na zavér je nutno zminit jeSté argument
Komise, kterd spatfuje v uplatnéni pojmu
spouziti v ¢l. 2 odst. 1 diikaz pro to, Ze je zde
upravena pouze minimalni harmonizace.
Jelikoz pojem ,pouziti neni ve smérnici
definovan, jednd se podle Komise o neurcity
pravni pojem, pri jehoz vyplnéni prislusi
¢lenskym statiim — na rozdil od vycerpavajici
harmonizace — od pocatku prostor pro
uvazeni.

92. Tento sled uvah ovSem neni presvédcivy.
Smérnice 2003/6 obsahuje v ¢l. 2 odst. 1
definici obchodovadni zasvécenych osob.
Komise spravné rozpozndvé, zZe smérnice
nedefinuje kazdy pojem pouzity v této defi-
nici. Smérnice naptiklad neobsahuje Zadnou
definici pojmu ,pouziti“. To vSak nemd za
nésledek, ze clenské staty mohou tyto pojmy
volné definovat podle vlastniho uvazeni.
U pojmu ,pouzivani“ se naopak jedna o auto-
nomni pojem Spolecenstvi, ktery je nutno
stanovit jednotné pro vsechny clenské staty.

4. Ctvrta a pata predbézna otazka

93. Pfedmétem obou téchto otdzek je primé-
renost sankce. Predkladajici soud se taze, zda

je nutno pro stanoveni priméfenosti sankce
zohlednit dosazeny zisk a zda je pfitom rovnéz
relevantni, zda oznameni dvérné informace
meélo ve skutec¢nosti vyznamny dopad na cenu
finan¢niho néstroje, a jak je nutno zjistit tento
»vyznamny dopad“. Kromé toho se pred-
kladajici soud taze, z jakého okamziku je
nutno vychdzet pfi vypoctu dosazeného
majetkového prospéchu.

94. Clinek 14 smérnice 2003/6 stanovi
ohledné druhu a vySe sankce pouze, Ze
¢lenské staty zajistuji v souladu se svymi
vnitrostdtnimi pravnimi predpisy, aby mohla
byt pti poruseni opatfeni pfijatych k provedeni
této smérnice prijata vhodna spravni opatreni
nebo ukladany spravni sankce. Pfitom museji
Clenské staty zajistit, aby tato opatieni byla
uéinnd, priméfend a odrazujici. Konkrétni
kritéria pro stanoveni priméfenosti sankci
smérnice neuvadi.

95. Na vyznamny dopad na ceny odkazuje
smérnice pouze v ¢l. 1 odst. 1 bodé 1 smérnice
2003/6 v ramci definice diivérné informace.
Podle této definice je divérnou informaci ve
smyslu smérnice takova informace, kters,
kdyby byla uverejnéna, by pravdépodobné
méla vyznamny dopad na cenu finanéniho
nastroje.
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96. V ramci ¢l. 1 odst. 1 bodu 1 se jedna
o urceni ex ante, zda mize informace ovlivnit
cenu. Smérnice se nezminuje o tom, Ze
zakazané obchodovéani zasvécenych osob je
nutno predpoklddat jen tehdy, jestlize
nésledné skutecné doslo ke zvyseni ceny.

97. Otézku, zda a v jakém rozsahu byla cena
skute¢né ovlivnéna, lze vsak zohlednit pfi
posuzovani vyse sankce v ramci prezkumu
primeérenosti. Rozsah pohybu cen po uverej-
néni davérné informace muze byt indicii pro
vyznam a potencidl dtvérné informace. Tyto
prvky mohou byt soucésti prezkumu primé-
renosti.

98. Mira zvy$eni ceny je v8ak relevantni i pro
vypocet dosazenych ziskd.

99. Co se tyce zohlednéni dosazeného zisku,
z 38. bodu odiivodnéni smérnice vyplyva, ze
sankce by mély byt pfiméfené zavaznosti
protipravniho jednéni a dosazenému zisku.
Detaily k vypoctu dosazeného zisku -
zejména k jakému okamziku se ma tento
vypocet vztahovat — smérnice neupravuje.
Naopak ponechdva druh a podobu sankci na
odpovédnosti ¢lenskych statt. Clenské staty
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jsou podle ¢lanku 14 povinny stanovit jakozto
sankce v souladu se svymi vnitrostatnimi
pravnimi predpisy ti¢innd, pfimérend a odra-
zujici opatreni.

5. Sesta predbézna otazka

100. Podstatou této otazky predkladajiciho
soudu je, zda musi byt ¢lanek 14 smérnice
vykldddn v tom smyslu, ,Ze pokud ¢lensky stat
vedle sankce uloZené ve spravnim Fizeni
zavedl moznost trestnéprdvni sankce, musi
byt pfi prezkumu priméfenosti zohlednéna
moznost nebo vySe penézitého trestu
v trestnim fizeni”.

101. Zalovand v pavodnim fizeni povazuje
tuto predbéznou otiazku za hypotetickou,
a tudiz nepiipustnou. Lze s ni souhlasit do té
miry, Ze z Gdaji predklddajiciho soudu nevy-
plyvd, Zze se v projedndvaném pripadé jedna
o spravni sankci, poté, co byla jiz dfive ulozena
trestnépravni sankce. Spise se jedna o prvotni
ulozeni sankce. Neuvadi se, Ze bylo drive
ohledné tychz skutktl vedeno trestni fizeni,
ani ze ma byt takové fizeni vedeno. Ve
spravnim fizeni vSak lze sotva zohlednit
trestnépravni sankci, kterd bude potencidlné
uloZena v budoucnosti.



SPECTOR PHOTO GROUP A VAN RAEMDONCK

102. Zalovand v pavodnim fizeni a belgicka
vlada krom toho uvedly, Ze belgické pravo
stanovi pro pripad pozdéjsiho trestniho fizeni
moznost zapocteni dfive ulozené spravni

sankce?.

103. Otédzka, zda musi byt v pozdéji prove-
deném trestnim fizeni zohlednéna drive
ulozend spravni pokuta, je pravdépodobné
relevantni nejen z hlediska pfimérenosti
sankce, ale i vzhledem k zdkazu ne bis in
idem™ . Tato otdzka by vsak vyvstala teprve
v pozdéjsim trestnim fizeni, které nasleduje
po spravnim fizeni.

C - Ke zpétnému odkupu viastnich akcii

104. Nazavér je nutno zabyvat se je$té jednim
aspektem, k némuz predklddajici soud nefor-
muloval Zddnou konkrétni otdzku. Predkla-
dajici soud vSak v odlvodnéni své zadosti
o rozhodnuti o piedbézné otdzce poukdzal na
to, ze belgicky zdkonodarce neprovedl vcas
¢ldnek 8 smérnice 2003/6.

29 — V tomto sméru odkazuji na ¢ldnek 73 zdkona o finan¢nim
dohledu ve znéni ze dne 2. srpna 2002.

30 — Viz k tomu rovnéz rozhodnuti Evropského soudu pro lidska
prava ze dne 14. zaii 1999, Ponsetti v. Francie, 36855/97
a41731/98, Sbirka rozsudki a rozhodnuti 1999-VI, a ze dne
14. zafi 2004, Rosenquist v. Svédsko, 60619/00.

105. Podle clanku 8 smérnice 2003/6 se
zékazy stanovené v této smérnici nevztahuji
mj. na obchodovani s vlastnimi akciemi
v ramci program ,zpétného odkupu®,
pokud toto obchodovéni probihd v souladu
s provadécimi opatfenimi pfijatymi postupem
podle ¢l. 17 odst. 2. Odpovidajicim prova-
décim  opatfenim je nafizeni (ES)
¢. 2273/2003 3.

106. Podle udaji v zadosti o rozhodnuti
o predbézné otdzce nevstoupilo jesté v dobé,
kdy se Zalobci dopustili jednédni, kterd jsou
predmétem sporu, toto narizeni v platnost.
Nyni jiz v$ak v platnost vstoupilo.

107. V tomto ohledu je nutno poukézat na to,
ze ze zésady lex mitior*, uznané v pravu
Spolecenstvi, vyplyvd, Ze vyjimka ze zdkazu
upravend v ¢lanku 8 smérnice by méla byt ve
prospéch zalobci i tehdy, jestlize by byly

31 — Natizeni Komise (ES) ¢. 2273/2003 ze dne 22. prosince 2003,
kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES, pokud jde o vyjimky pro programy zpétného
odkupu a stabilizace finan¢nich nastroj, Ur. vést. L 336, s. 33,
Zvl. vyd. 06/06, s. 342.

32 — Viz rozsudek ze dne 11. listopadu 2004, Niselli (C-457/02,
Sb. rozh. s. 1-10853), a rozsudek Berlusconi (citovany
v poznédmce pod ¢arou 15), jakoZ i moje stanoviska v téchto
vécech.
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splnény jeji podminky. Z ¢lanku 8 smérnice
totiz vyplyvd, ze zdkonoddrce Spolecenstvi za
urcitych podminek nenahlizi na zpétny odkup
vlastnich akcif za tcelem splnéni opéniho
programu pro zaméstnance jako na obcho-
dovéni zasvécenych osob. Z toho vyplyva, ze
zalobci dnes jiz nemohou byt sankcionovéni
za skutek, ktery spadd pod tuto definici.
I kdyby belgicky zdkonodarce jesté neprovedl
tento ¢lanek do vnitrostdtniho prava, neod-
povidalo by potrestani zalobct viili zékono-
dérce Spolecenstvi a nesmélo by k nému dojit.

V - Zavéry

Plati to v$ak jen pod podminkou, Ze by jednéani
zalobci ndhodou splinovalo podminky
programu zpétného odkupu stanovené v nafi-
zeni ¢. 2273/2003, které jesté nevstoupilo
v platnost. Pokud by se v$ak zejména v Fizeni
pred predkladajicim soudem potvrdilo, Ze
zalobci prikaz k ndkupu vzhledem k poctu
akcif, cené a naléhavosti pozdéji zmeénili,
nesplnili pozadavky nafizeni. Poruseni
zédkazu obchodovani zasvécenych osob by
pak neodpadlo na zakladé ¢lanku 8 smérnice
2003/6 ve spojeni s nafizenim ¢. 2273/2003.

108. Na zakladé vyse uvedenych Gvah navrhuji Soudnimu dvoru, aby odpovédél na
zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce nasledovné:

,— Clanek 2 odst. 1 smérnice 2003/6/ES je nutno vykladat v tom smyslu, Ze skute¢nost,
Ze osoba drzi davérné informace a je ji pritom zndmo nebo by ji mélo byt znamo, Ze
se jedna o diivérné informace, a tato osoba nabyva nebo zcizuje finanéni néstroje, na
které se tyto informace vztahuji, zpravidla ziroven znamend, Ze tato osoba
informaci ,pouziva“. V konstelacich, v nichZz je nepochybné, ze se duvérna
informace neprojevuje v jedndni osoby, nespoc¢ivd v pouhé znalosti davérné

informace zaroven jeji pouzivani.
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Clanek 2 odst. 1 smérnice 2003/6 neumoziuje ¢lenskym statm stanovit prisnéjsi
zékaz obchodovani zasvécenych osob, nez jaky je stanoven ve smérnici.

Konkrétni podoba sankci je ponechdna ¢lenskym stattim, které jsou vsak povinny

zajistit, aby stanovena opatfeni byla i¢inn4g, pfimérena a odrazujici.
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