ROZSUDEK ZE DNE 23. 12. 2009 — VEC C-45/08
ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (tfettho senatu)
23. prosince 2009 *

Ve véci C-45/08,

jejimz predmeétem je zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zakladé clanku 234 ES,
podana rozhodnutim hof van beroep te Brussel (Belgie) ze dne 1. iinora 2008, doslym
Soudnimu dvoru dne 8. Gnora 2008, v fizeni

Spector Photo Group NV,

Chris Van Raemdonck

proti

Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA),

* Jednaci jazyk: nizozemstina.
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SOUDNI DVUR (treti sent),

ve slozeni ]J. N. Cunha Rodrigues, pfedseda druhého sendtu, zastupujici predseda
tretiho sendtuy, P. Lindh (zpravodajka), A. Rosas, U. Lohmus a A. O Caoimh, soudci,

generalni advokatka: J. Kokott,
vedouci soudni kancelare: M. Ferreira, vrchni rada,

s prihlédnutim k pisemné ¢asti fizeni a po jedndni konaném dne 11. ¢ervna 2009,

s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za Spector Photo Group NV a C. Van Raemdoncka K. Van den Broeckem,
W. Henckensem a W. Devroem, advocaten,

— za Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA) J. Cerfon-
tainem, F. Deruyckem a H. Gilliamsem, advocaten,

- zabelgickouvladu J.-C. Halleuxem, jako zmocnéncem, ve spoluprécis J. Meyersem,
advocaat,
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- za némeckou vlidu M. Lummou a J. Méllerem, jako zmocnénci,

- za francouzskou vladu G. de Berguesem a J.-C. Graciou, jako zmocnénci,

- za Irsko D. O’Haganem, jako zmocnéncem, ve spoluprici s . Newmanem, BL,

- za italskou vlddu R. Adamem, jako zmocnéncem, ve spoluprici s P. Gentilim,
avvocato dello Stato,

- za kyperskou vladu D. Lysandrouem, jako zmocnéncem,

- za portugalskou vladu L. Inez Fernandesem a C. Guerra Santos, jako zmocnénci,

- za vladu Spojeného kralovstvi S. Ossowskim, jako zmocnéncem, ve spolupraci
s A. Henshawem, barrister,

- za Komisi Evropskych spolecenstvi P. Dejmek a W. Roelsem, jako zmocnénci,

po vyslechnuti stanoviska generalni advokatky na jedndni konaném dne 10. zar{ 2009,
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vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o piedbéiné otdzce se tykd vykladu ¢lankd 2 a 14 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivéani trhu) (Ut. vést. L 96, s. 16; Zvl. vyd.
06/04, s. 367).

Tato zadost byla predlozena v ramci sporu mezi spole¢nosti Spector Photo Group NV
(déle jen ,Spector) a jednim z jejich jednateld, C. Van Raemdonckem, na jedné strané,
a Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (Komise pro bankovnictvi,
financ¢nictvi a pojistovnictvi, dale jen ,,CBFA®), kterd jim ulozila pokuty za obchodovani
zasvécenych osob, na strané druhé.

Pravni ramec

Prdvo Spolecenstvi

Clanek 2 odst. 1 smérnice Rady 89/592/EHS ze dne 13. listopadu 1989 o koordinaci
predpisi o obchodovini zasvécenych osob (Uf. vést. L 334, s. 30), vymezuje
obchodovéni zasvécenych osob takto:

~Kazdy ¢lensky stat zakaze kazdému, kdo
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- jako ¢len spravnich, ridicich nebo dozorcich orgdnt emitenta,

-z davodu svého podilu na zakladnim kapitdlu emitenta

nebo

— proto, ze ma pristup k takové informaci vzhledem k vykonu svého zaméstnani,
povoldni nebo funkce,

je drzitelem davérnych informaci, aby se znalosti véci vyuzil téchto informaci tim, ze
nabude nebo zcizi pfimo nebo nepfimo na vlastni icet nebo na ucet treti strany
prevoditelné cenné papiry emitenta nebo emitentd, jichz se dané informace tykaji.”
(neoficidlni prekiad)

Smeérnice 89/592 byla zrusena ode dne vstupu smérnice 2003/6 v platnost, tj. ode dne
12. dubna 2003. Clanek 2 posledné uvedené smérnice stanovi:

,1. Clenské stity zakazi kazdé osobé uvedené v druhém pododstavci, ktera drzi
davérnou informaci, pouzivat takovou informaci pfi nabyvani nebo zcizovani nebo pti
pokusech o nabyti nebo zcizeni, na vlastni icet nebo na Gcet treti strany pfimo nebo
neptimo finan¢nich nastrojt, jichz se tykd tato informace.
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Prvni pododstavec se vztahuje na kazdou osobu, kterd tuto informaci drzi:

a) zdtvodu svého ¢lenstvive spravnim, fidicim nebo dozor¢im organu emitenta nebo

b) z divodu svého podilu na zdkladnim kapitdlu emitenta nebo

¢) z davodu pristupu k informacim pfi vykonu svého zaméstnani, povolani nebo
v souvislosti s plnénim svych povinnosti nebo

d) na zakladé své trestné ¢innosti.

2. Je-li osoba uvedend v odstavci 1 pravnickou osobou, pouZije se zdkaz stanoveny
v uvedeném odstavci rovnéz na fyzické osoby, které se icastni rozhodovani o provedeni
operace na tGcet doty¢né pravnické osoby.

3. Tento clanek se nevztahuje na operace provedené za ucelem splnéni povinnosti
nabyt nebo zcizit finan¢ni ndstroje, ktera vyplyva z dohody uzaviené predtim, nez
doty¢nd osoba ziskala dvérnou informaci.”
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Clanek 8 smérnice 2003/6 vsak stanovi, ze se tento zikaz nevztahuje na obchodovini,
jez spolecnosti provadéji v rdmci zpétného odkupu vlastnich akcii. Provadéci pravidla
k tomuto clinku 8 byla upfesnéna nafizenim Komise (ES) ¢. 2273/2003 ze dne
22. prosince 2003, kterym se provadi smérnice 2003/6, pokud jde o vyjimky pro
programy zpétného odkupu a stabilizace finan¢nich néstroj (Ut. vést. L 336, s. 33;
Zvl. vyd. 06/06, s. 342), které vstoupilo v platnost dne 23. prosince 2003.

Clanek 14 odst. 1 smérnice 2003/6 zni takto:

»Aniz je dotéeno pravo ¢lenského statu ukladat tresty, zajistuji ¢lenské staty v souladu se
svymi vnitrostatnimi pravnimi predpisy, aby mohla byt pfijata vhodna spravni opatfeni
nebo uklddiny spravni sankce proti osobdm odpovédnym za poru$eni opatfeni
piijatych k provedeni této smérnice. Clenské staty zajisti, aby tato opatieni byla i¢inna,
priméfend a odrazujici.”

Smeérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice
2003/6, pokud jde o definici a uvetejiiovani dvérnych informaci a definici manipulace
s trhem (Ut. vést. L 339, s. 70; Zvl. vyd. 06/06, s. 348), dopliuje smérnici 2003/6
a definuje blize pojmy ,uvefejiiovani davérnych informaci“ a ,,manipulace s trhem®.
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Vnitrostdtni prdvo

Clanek 25 odst. 1 zakona o dohledu nad finan¢nim sektorem a finan¢nimi sluzbami ze
dne 2. srpna 2002 (Moniteur belge ze dne 4. zari 2002, s. 39121, dile jen ,zikon ze dne
2. srpna 2002 v ptvodnim znéni®), stanovil:

»Je zakdzano kazdému:

1°) kdo drzi davérnou informaci:

a) pouzivat takovou informaci na vlastni Uc¢et nebo na dcet tfeti strany pri
nabyvéani nebo zcizovini — nebo pfi pokusech o nabyti nebo zcizeni — piimo
nebo nepfimo finan¢nich néstroji, na které se informace vztahuje, nebo
souvisejicich finan¢nich nastrojd;

Clanek 25 odst. 1 zakona ze dne 2. srpna 2002, ve znén{ programového zikona ze dne
22. prosince 2003 (Moniteur belge ze dne 31. prosince 2003, s. 62160, déle jen ,zdkon ze
dne 2. srpna 2002 v pozménéném znéni*), stanovi:

»Je zakdzano kazdému:
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1°) kdo drzi informaci, o které vi nebo by mél védét, Ze se jednd o divérnou informaci:

a) aby navlastni ti¢et nebo na Gcet treti strany pfimo nebo nepfimo nabyval nebo
zcizoval — nebo se o nabyti ¢i zcizeni pokousel — finan¢ni néstroje, na které se
informace vztahuje, nebo souvisejici finan¢ni néstroje;

Toto ustanoveni se vztahuje pouze na skutkové okolnosti, jez nastaly po 31. prosinci
2003.

Spor v ptivodnim fizeni a predbézné otazky

Spector je spolecnosti zalozenou podle belgického prava kétovanou na burze. V ramci
své politiky odménovéani nabizi svym zaméstnanctim plan akciovych opci, prostred-
nictvim néhoz mohou nabyt akcie. Aby dostla svym zavazkim v pripadé uplatnéni
téchto opci, zamyslela Spector pouzit prioritni akcie, jez drzela, a v piipadé potieby
nakoupit na trhu zbyvajici akcie, které maji byt poskytnuty zaméstnanctm. V pribéhu
roku 2002 si tedy méla Spector opatfit na trhu vice nez 45 000 akcii.

Dne 21. kvétna 2003 podle tehdy platné belgické pravni iipravy ozndmila Spector burze
Euronext Brussels sviij zameér nakoupit urcity pocet vlastnich akcii v ramci plnéni svého
planu akciovych opci.
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Od 28. kvétna do 30. srpna 2003 nakoupila Spector celkem 27 773 akcii. Nejprve byly
provedeny ¢tyfi po sobé jdouci transakce, pricemz kazda z téchto transakci ¢itala 2 000
akcii. Poté dal C. Van Raemdonck dne 11. a 13. srpna 2003 dva prikazy, prostfednictvim
nichz Spector nabyla 19 773 akcii za primérnou cenu ve vy$i 9,97 eur, pfi¢emz cena pri
uplatnéni doty¢né opce cinila 10,45 eur.

Nésledné Spector uverejnila nékteré informace tykajici se jejich vysledku a jeji obchodni
politiky. Cena akcif této spolecnosti se tak zvysila. Dne 31. prosince 2003 dosahovala
12,50 eur.

Rozhodnutim ze dne 28. listopadu 2006 (ddle jen ,napadené rozhodnuti“) kvalifikovala
CBFA nékupy provedené na zidkladé prikazti ze dne 11. a 13. srpna 2003 jako
obchodovani zasvécenych osob, zakazané ¢l. 25 odst. 1 zikona ze dne 2. srpna 2002
v piivodnim znéni. CBFA ulozila pokutu ve vy$i 80 000 eur spolec¢nosti Spector a pokutu
ve vys$i 20 000 eur C. Van Raemdonckovi, ktefi proti tomuto rozhodnuti podali Zalobu
k hof van beroep te Brussel.

V rdmci uvedeného sporu uplatnili zalobci v pivodnim fizeni tfi okruhy argumentu,
které vyvolaly zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce a které se tykaji zpétné ucinnosti
nového, mirnéjsiho zakona (zpétné uc¢innosti in mitius), prvka tvoticich obchodovani
zasvécenych osob a primérenosti sankce za vytykané protipravni jedndni.

Podle predkladajiciho soudu vytykaji zalobci v plivodnim fizeni CBFA nejprve to, Ze
porusila zdsadu zpétné Gcinnosti in mitius. V podstaté tvrdi, Ze ¢l. 25 odst. 1 zdkona ze
dne 2. srpna 2002 v pozménéném znéni je neslucitelny s definici obchodovani
zasvécenych osob uvedenou v ¢lanku 2 smérnice 2003/6, a tudiz nepouzitelny. Proto se
domnivaji, Ze neslucitelnost téchto ustanoveni se smérnici 2003/6 ma za nasledek vznik
pravni mezery, obdobné mirnéj$imu trestnimu zdkonu, ktera brani tomu, aby CBFA
pouzila ¢l. 25 odst. 1 zdkona ze dne 2. srpna 2002 v ptivodnim znéni.

I-12109



18

19

20

21

22

ROZSUDEK ZE DNE 23. 12. 2009 — VEC C-45/08

Predkladajici soud uvadi, Ze CBFA pouzila Cl. 25 odst. 1 zdkona ze dne 2. srpna 2002
v pozménéném znéni, prestoze predmétné skutkové okolnosti nastaly prede dnem
nabyti G¢innosti tohoto ustanoveni, tedy pred 1.lednem 2004. Domniva se, Ze je mozné,
Ze toto ustanoveni zménilo definici obchodovéni zasvécenych osob v tom sméru, Ze jej
ucinilo prisnéjsim. K tomu, aby byly naplnény znaky obchodovani zasvécenych osob,

7

totiz neni podle uvedeného ¢l. 25 odst. 1 nadale tfeba, aby doslo k ,pouziti“ ddvérné

informace, nybrz postaci pouze jeji ,drzeni”.

Predklddajici soud se tdze, zda clenské stity mohou definovat prvky tvorici
obchodovéni zasvécenych osob prisnéji, nez jak je definuje ¢lanek 2 smérnice 2003/6,
jakoz i na vyklad pojmu ,,pouziti“ divérné informace ve smyslu tohoto ustanoveni.

Podle predkladajictho soudu zalobci v plivodnim fizeni podptrné tvrdi, Ze znaky
skutkové podstaty obchodovéni zasvécenych osob nejsou naplnény s ohledem na ¢l. 25
odst. 1 zdkona ze dne 2. srpna 2002 v pivodnim znéni. CBFA neprokdzala, ze ndkupy
akcii dotcené v puvodnim fizeni byly provedeny z divodu bliZiciho se uvefejnéni
vysledkii doty¢né spolec¢nosti.

Predkladajici soud se taze, jakou povahu ma mit diikaz, ktery by umoznil prokazat, ze
davérna informace byla ,pouzita“ ve smyslu ¢lanku 2 smérnice 2003/6.

Podle predkladajiciho soudu zalobci v ptivodnim fizeni tvrdi, Ze ulozené sankce jsou
neprimérené vzhledem k zavaznosti protipravniho jedndni. Predklddajici soud se téze,
ktera kritéria umozni posoudit priméfenost sankce.
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13 Za téchto podminek se hof van beroep te Brussel rozhodl prerusit fizeni a polozit
Soudnimu dvoru nésledujici predbézné otazky:

»1) Predstavuji ustanoveni smérnice [2003/6], zejména jeji clanek 2, s vyjimkou

3)

4)

ustanoveni, kterd ¢lenskym statim vyslovné ponechavaji volnost pfi provadéni
opatreni, iplnou harmonizaci, nebo se tykaji vesmés pouze minimalni harmoni-
zace?

Musi byt ¢l. 2 odst. 1 smérnice [2003/6] vykldddn v tom smyslu, ze pouhd
skutecnost, Ze osoba ve smyslu ¢l. 2 [odst. 1] prvniho pododstavce, [ktera] drzi
davérnou informaci a na vlastni ti¢et nebo na tcet treti strany nabyva nebo zcizuje
finan¢ni néstroje nebo se pokousi o nabyti nebo zcizeni finan¢nich nastrojd, jichz
se tato davérnd informace tyka, zdroven znamend, Ze tato osoba uvedenou
dtvérnou informaci pouziva?

Je v pripadé zaporné odpovédi na druhou otizku nutno mit za to, ze pouziti
¢lanku 2 smérnice [2003/6] predpokladd védomé rozhodnuti o pouziti divérné
informace?

Je nezbytné, aby v pripadé, Ze takové rozhodnuti maze byt rovnéz nepsané,
vyplyvalo rozhodnuti o pouziti takové informace ze skutecnosti, které nepripous-
téji zadny jiny vyklad, nebo staci, ze tyto skute¢nosti mohou byt v tomto smyslu
vykladany?

Je v pripadé, zZe pro stanoveni primérenosti sankce ulozené ve spravnim fizeni ve
smyslu ¢lanku 14 smérnice [2003/6] je nutno zohlednit dosazeny zisk, mit za to, ze
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uverejnéni informace, kterou je nutno povazovat za davérnou informaci, mélo ve
skute¢nosti vyznamny dopad na cenu finan¢niho nastroje?

Pokud ano, jak velkd musi byt minimalni hodnota pohybu cen, aby mohl byt
povazovan za vyznamny?

Nezavisle na tom, zda pohyb cen po uvefejnéni informace musi byt vyznamny, ¢i
nikoliv: jaké ¢asové obdobi po uverejnéni informace musi byt zohlednéno, aby byla
zjisténa velikost pohybu cen, a z jakého okamziku je nutno vychdzet pro urceni
primérené sankce pri vypoctu dosazeného majetkového prospéchu?

Musi byt clanek 14 smérnice [2003/6] pii posuzovani priméfenosti sankce
vykladan v tom smyslu, ze pokud clensky stat vedle sankce ulozené ve spravnim
fizeni zavedl moznost trestni sankce, musi byt pfi prezkumu priméfenosti sankce
zohlednéna moznost nebo vyse penézitého trestu v trestnim rizeni?“

K predbézinym otazkam

K pripustnosti

CBFA, jakoz i belgicka a némecka vlada pochybuji o pfipustnosti zddosti o rozhodnuti
o predbézné otdzce. V podstaté tvrdi, ze polozené otazky jsou hypotetické povahy,
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jelikoZ se tykaji slucitelnosti ¢lanku 25 zédkona ze dne 2. srpna 2002 v pozménéném
znéni, ackoli napadené rozhodnuti nevychdzi z tohoto ustanoveni, nybrz z ¢lanku 25
zakona ze dne 2. srpna 2002 v pavodnim znéni.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze v ramci fizeni upraveného v ¢lanku 234 ES je
véci pouze vnitrostitniho soudu, kterému byl spor predlozen a jenz musi nést
odpovédnost za soudni rozhodnuti, které bude vydano, posoudit s ohledem na
konkrétni okolnosti véci jak nezbytnost rozhodnuti o predbézné otdzce pro vyddni jeho
rozsudku, tak relevanci otazek, které klade Soudnimu dvoru. V dusledku toho, jestlize
se polozené otazky tykaji vykladu prava Spolecenstvi, je Soudni dvar v zdsadé povinen
rozhodnout (viz zejména rozsudky ze dne 18. cervence 2007, Lucchini, C-119/05,
Sb. rozh. s. 1-6199, bod 43, a ze dne 22. prosince 2008, Magoora, C-414/07, Sb. rozh.
s. 1-10921, bod 22).

Podle ustélené judikatury plati, ze na otazky tykajici se vykladu prava Spolecenstvi
polozené vnitrostatnim soudem v pravnim a skutkovém ramci, ktery tento soud vymezi
v ramci své odpovédnosti a jehoz spravnost neprislusi Soudnimu dvoru ovérovat, se
vztahuje domnénka relevance. Soudni dvir mize odmitnout rozhodnuti o predbézné
otdzce polozené vnitrostatnim soudem pouze tehdy, pokud jde zjevné, ze zZddany vyklad
prava Spolecenstvi nemd zadny vztah k realité nebo pfedmétu sporu v pivodnim fizeni,
jestlize se jednd o hypoteticky problém nebo také pokud Soudni dvir nedisponuje
skutkovymi nebo pravnimi poznatky nezbytnymi pro uzite¢nou odpovéd na otdzky,
které jsou mu polozeny (viz v tomto smyslu rozsudek ze dne 7. ¢ervna 2007, van der
Weerd a dalsi, C-222/05 az C-225/05, Sb. rozh. s. 1-4233, bod 22 a citovand judikatura).

Jak uvedla generdlni advokatka v bodé 19 svého stanoviska, relevantnost vykladu
smérnice 2003/6 pro tGcely posouzeni souladu ¢ldnku 25 zdkona ze dne 2. srpna 2002
v pozménéném znéni s pravem Spolecenstvi se zdd byt zajisté velice diskutabilni,
ponévadz napadené rozhodnuti se nezakladd na tomto ustanoveni.
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V projedndvané véci vSak nic nenasvédcuje tomu, Ze by pozadovany vyklad smérnice
2003/6 nemél zjevné zadny vztah k realité nebo predmétu sporu v pivodnim fizeni.
Skutkové okolnosti dotcené v ptivodnim Fizeni totiz nastaly po vstupu této smérnice
v platnost a byly sankcionovany podle vnitrostatnich pravnich predpisti zakazujicich
obchodovéni zasvécenych osob. Skutkové a pravni poznatky nezbytné pro uzitecnou
odpovéd Soudniho dvora na otdzky, které jsou mu poloZeny, jsou mimoto uvedeny
v predklddacim rozhodnuti, v némz jsou také uvedena ustanoveni, jejichz vyklad je
pozadovan.

Z toho vyplyva, ze zadost o rozhodnuti o predbézné otazce je pripustna.

Kvéci samé

K druhé a treti otdzce

Svou druhou a treti otdzkou, které je tfeba posuzovat spolecné a prednostné, se
predkladajici soud Soudniho dvora tdze, jaky vyznam mé pojem ,pouziti divérné
informace” uvedeny v ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6. Toto ustanoveni stanovi, Ze ¢lenské
staty zakazi kazdé osobé uvedené v druhém pododstavci tohoto ustanoveni (ddle jen
,primdrni zasvécend osoba“), kterd ,drzi davérnou informaci, pouzivat takovou
informaci pfi nabyvani nebo zcizovani [...], na vlastni Gcet nebo na tcet tfeti strany
pfimo nebo nepfimo financ¢nich nastrojd, jichz se tykd tato informace®, nebo se
pokouset o takové obchodovani na trhu. Presnéji zada predkladajici soud o urceni, zda
k tomu, aby urcité obchodovani bylo kvalifikovino jako zakdzané obchodovani
zasvécenych osob, dostaCuje, aby primdrni zasvécend osoba, kterd drzi divérnou
informaci, provedla trzni operaci s finan¢nimi nastroji, jichz se tykd tato informace,
nebo zda je krom toho tieba prokazat, ze tato osoba ,pouzila“ tuto informaci ,,s plnou
znalosti véci®.
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Clanek 2 odst. 1 smérnice 2003/6 nedefinuje nepiimé obchodovéni jako obchodovéni,
které musi byt provedeno ,se znalosti véci, ale pouze zakazuje primarnim zasvécenym
osobam pouzivat ddvérnou informaci, kdyz provadéji trzni operace. Tento clanek
vymezuje prvky tvorici zakazané obchodovani a uvadi vyslovné dva typy prvkg, a to
jednak osoby, které mohou spadat do jeho ptsobnosti, a jednak po vécné strance
jednani, ve kterém toto obchodovani spociva.

Naproti tomu toto ustanoveni vyslovné nestanovi subjektivni podminky tykajici se
tmyslu, ktery byl podnétem takového jednani po vécné strance. Clanek 2 odst. 1
smérnice 2003/6 tedy neupresnuje, zda primarni zasvécend osoba musi byt vedena
spekulativnim amyslem, zda musi mit podvodny zamér nebo zda musi jednat imyslné
¢i z nedbalosti. Tento Clanek vyslovné neuvadi, ze je nezbytné prokazat, ze divérna
informace byla pri¢inou rozhodnuti provést dotlenou trzni operaci, ani vyslovné
nestanovi, Ze primdarni zasvécena osoba si méla byt védoma, Ze informace, kterou
drzela, byla divérna.

V tomto ohledu je tfeba uvést, ze zdkonodarce Spolecenstvi pri vypracovavani smérnice
2003/6 zamyslel vyplnit nékteré mezery zjisténé za Gcinnosti smérnice 89/592. Cilem
¢l. 2 odst. 1 smérnice 89/952 bylo totiz zakizat ,kazdému, kdo [...] je drzitelem
davérnych informaci, aby provedl takovou trzni operaci s doty¢nymi cennymi papiry,
pri které by ,se znalosti véci vyuzil téchto [davérnych] informaci“. Provedeni tohoto
ustanoveni do vnitrostdtntho prava vedlo k mirnym rozdilam ve vykladu tohoto
ustanoveni v rtiznych clenskych stitech, pricemz pojem ,vyuziti se znalosti véci“ byl
v nékterych vnitrostatnich pravnich fddech spojovan s pozadavkem volni slozky.

V této souvislosti se navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuziti trhu) [2001/0118 (COD)], predlozeny
dne 30. kvétna 2001 Komisi Evropskych spolecenstvi, opiral o znéni ¢l. 2 odst. 1
smérnice 89/952, avSak vypustil vyraz ,se znalosti véci“ z toho divodu, Ze ,[primarni
zasvécené osoby] mohou mit ze své podstaty kazdy den pristup k davérnym informacim
a ze jsou si védomy ditvérné povahy informaci, které obdrzi“. Nésledné ptipravné prace
uvedené v bodé 58 stanoviska generalni advokatky krom toho prokazuji, ze Parlament si
v souladu s objektivnim piistupem k pojeti obchodovini zasvécenych osob
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doporucovanym Komisi pral nahradit slovo ,vyuzit“ slovem ,pouzit®, aby v definici
obchodovéni zasvécenych osob nebyl ponechédn zadny prvek ucelu nebo amyslu.

Tyto skutec¢nosti prokazuji, ze ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 definuje obchodovani
zasvécenych osob objektivné, aniz by vyslovné zminoval tmysl, ktery tyto osoby
k takovému jedndni vedl, a to za ucelem dosazeni jednotné harmonizace prava
¢lenskych stata.

Skutec¢nost, Ze ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 nestanovi vyslovné volni slozku, lze zaprvé
vysvétlit zvlastni povahou obchodovani zasvécenych osob, kterda umoznuje pred-
pokladat, Ze je tato volni slozka zahrnuta ve spojeni zdkladnich prvka uvedenych
v tomto ustanoveni. Nejprve vztah davéry, ktery poji primdrni zasvécené osoby
uvedené v ¢l. 2 odst. 1 pism. a) azZ c) s emitentem finan¢nich nastroji, kterych se tyka
dtavérna informace, v tomto ohledu s sebou nese z jejich strany zvlastni odpovédnost.
Dile uskutecnéni trzni operace nezbytné vyplyva z retézce rozhodnuti zasazenych do
celkové souvislosti, prostfednictvim néhoz lze v zdsadé vyloucit moznost, ze osoba,
ktera tuto operaci provedla, mohla jednat, aniz by si byla védoma svych jednani.
Konec¢né, pokud je takovd trzni operace uskuteCnéna a osoba, kterd ji provedla, drzi
davérnou informaci, pak musi byt tato informace v zdsadé povazovdna za soucast
rozhodovaciho procesu této osoby.

Skutecnost, Ze ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 neuvadi vyslovné mezi prvky tvoricimi
obchodovani zasvécenych osob volni slozku, 1ze zadruhé vysvétlit icelem smérnice
2003/6, ktery, jak je uvedeno zejména v druhém a dvanactém bodu odtvodnéni této
smérnice, spociva v zajisténi integrity financnich trhi Spolecenstvi a ve zvyseni davéry
investort v tyto trhy. Zakonodarce Spolecenstvi zvolil mechanismus prevence
a spravnich sankci za obchodovdni zasvécenych osob, jehoz ucinnost by byla sniZena,
pokud by byl podminén systematickym zkouménim volni slozky. Jak uvedla generdlni
advokatka v bodé 55 svého stanoviska, pouze umozni-li zdkaz obchodovani
zasvécenych osob uc¢inné stihani poruseni tohoto zékazu, projevi se jako prtrazny,
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a podpoii tak trvale dodrzovani norem vsemi hospodarskymi subjekty. U¢inné
provadéni zdkazu trznich operaci je tedy zalozeno na jednoduché strukture, ve které
jsou subjektivni prostfedky obrany omezeny nejen za ucelem postihu, ale rovnéz za
ucelem tc¢inného predchéazeni poruseni tohoto zakazu.

Spojeni prvka tvoricich obchodovani zasvécenych osob, uvedenych v ¢l. 2 odst. 1
smérnice 2003/6, tedy umoznuje predpokladat umysl osoby, ktera provadi toto
obchodovani.

Takovd domnénka vSak nemuze zasahovat do zékladnich prav a zvlasté porusovat
zasadu presumpce neviny, zakotvenou zejména v ¢l. 6 odst. 2 Evropské umluvy
o ochrané lidskych prav a zakladnich svobod, podepsané dne 4. listopadu 1950 v Rimé
(déle jen ,EULP“).

V tomto ohledu je tieba pfipomenout, Ze podle ustilené judikatury jsou zédkladni prava
nedilnou soucésti obecnych pravnich zasad, jejichz dodrzovani Soudni dvir zajistuje
(rozsudek ze dne 3. zari 2008, Kadi a Al Barakaat International Foundation v. Rada
a Komise, C-402/05 P a C-415/05 P, Sb. rozh. s. I-6351, bod 283).

Z judikatury Soudniho dvora rovnéz vyplyvd, ze respektovani lidskych prav je
podminkou legality predpisti Spolecenstvi a Ze ve Spolecenstvi nelze pripustit opatfenti,
kterd jsou neslucitelnd s jejich dodrzovédnim (vyse uvedeny rozsudek Kadi a Al Barakaat
International Foundation v. Rada a Komise, bod 284).

I-12117



42

43

45

ROZSUDEK ZE DNE 23. 12. 2009 — VEC C-45/08

Clanek 14 odst. 1 smérnice 2003/6 sice neuklada ¢lenskym statim povinnost ukladat
tresty ptivodctim obchodovani zasvécenych osob, ale pouze uvadi, ze tyto ¢lenské staty
jsou povinny zajistit, aby ,mohla byt prijata vhodna spravni opatfeni nebo ukladény
spravni sankce proti osobdm odpovédnym za poruseni opatfeni prijatych k provedeni
této smeérnice”, pricemz ¢lenské staty jsou krom toho povinny zajistit, aby tato opatteni
byla ,ucinnd, pfiméfrena a odrazujici“. S ohledem na povahu dotcenych porusent, jakoz
i na stupen zavaznosti sankci, které za tato poruseni mohou byt ulozeny, mohou v$ak
takové sankce pro tcely uplatnéni EULP byt kvalifikovany jako tresty (viz obdobné
rozsudek ze dne 8. ¢ervence 1999, Hiils v. Komise, C-199/92, Recueil, s. I-4287, bod 150,
a rozsudky Evropského soudu pro lidska prava Engel a dalsi v. Nizozemsko, ze dne
8. ¢ervna 1976, fada A ¢ 22, § 82, Oztiirk v. Némecko, ze dne 21. tinora 1984, ada
A ¢.73,§ 53, a Lutz v. Némecko, ze dne 25. srpna 1987, fada A ¢. 123, §54).

Podle judikatury Evropského soudu pro lidska prava se v kazdém pravnim systému
vyskytuji skutkové ¢i pravni domnénky a EULP tomu zjevné v zdsadé nebrdni, aviak
pokud jde o trestni oblast, zde EULP uklad4 smluvnim stitéim povinnost nepiekracovat
v tomto ohledu ur¢itou mez. Zasada presumpce neviny zakotvena v ¢l. 6 odst. 2 EULP se
tedy nestavi lhostejné ke skutkovym nebo pravnim domnénkdm, které se vyskytuji
v zakonech upravujicich postihy. Uklada statiim povinnost uplatiiovat tyto domnénky
v pfiméfené mire s ohledem na zdvaznost véci a pti zachovani prav na obhajobu (viz
rozsudky ESLP, Salabiaku v. Francie, ze dne 7. f{jna 1988, fada A ¢. 141-A, § 28, a Pham
Hoang v. Francie, ze dne 25. zafi 1992, rada A ¢. 243, §33).

Je tfeba mit za to, Ze zdsada presumpce neviny nebrani domnénce obsazené v ¢l. 2
odst. 1 smérnice 2003/6, podle niz lze Gmysl osoby, kterda provadi obchodovani
zasvécenych osob, implicitné odvodit z vécnych prvka tvoricich toto poruseni, za
predpokladu, Ze je tato domnénka vyvratitelnd a zZe jsou zarucena prava na obhajobu.

Zavedeni uc¢inného a jednotného systému prevence a postihu obchodovéni zasvéce-
nych osob s legitimnim cilem chranit integritu finan¢nich trhii tak mohlo vést
zdkonoddarce Spolecenstvi k dmyslu prijmout objektivni definici prvka tvoricich
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zakdzané obchodovani zasvécenych osob. Skute¢nost, ze ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6
neuvadi vyslovné volni slozku, neznamend, Ze je z toho ddvodu tfeba vykladat toto
ustanoveni v tom smyslu, ze kazda primérni zasvécend osoba, kterd drzi divérnou
informaci a kterd provadi trzni operaci, spada automaticky pod zakdzané obchodovani
zasvécenych osob.

Jak zdiraznila zejména italska vlada a vldda Spojeného kralovstvi, takto extenzivni
vyklad ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 by s sebou totiz nesl riziko rozsifeni rozsahu
pusobnosti tohoto zdkazu nad rdmec toho, co je pfimérené a nezbytné k dosazeni cil
sledovanych touto smérnici. Takovy vyklad by v praxi mohl vést k zdkazu nékterych
trznich operaci, které nezbytné neposkozuji zajmy chrdanéné uvedenou smérnici. Je tedy
nezbytné odlisovat , pouziti divérné informace®, kterd mohou tyto zajmy poskodit, od
téch pouziti, kterd takovy disledek mit nemohou.

V tomto ohledu je tteba odkdzat na tGcel smérnice 2003/6. Cilem této smérnice, jak
vyplyva z jejiho nédzvu, je boj proti zneuzivani trhu. Jeji druhy a dvanicty bod
odivodnéni uvadéji, ze tato smérnice, stejné jako smérnice 89/592, zakazuje
obchodovéni zasvécenych osob s cilem chranit integritu finan¢nich trha a zvysit
davéru investord, kterd spociva zejména ve skutecnosti, ze maji stejné postaveni a zZe
budou chranéni proti neopravnénému pouzivani davérnych informaci (viz obdobné
rozsudek ze dne 22. listopadu 2005, Gregngaard a Bang, C-384/02, Sb. rozh. s. 1-9939,
body 22 a 33).

Cilem zdkazu obchodovéni zasvécenych osob uvedeného v ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6
je tudiz zajistit rovnost mezi smluvnimi stranami pfi operaci na trhu s cennymi papiry
tim, ze se zabrani tomu, aby jedna ze stran, kterd drzi davérné informace a kterd je
z tohoto divodu v postaveni vyhodnéjsim oproti dalsim investorim, méla z této
skutec¢nosti prospéch na tkor téch, kterym tato informace neni zndma (viz obdobné
rozsudek ze dne 10. kvétna 2007, Georgakis, C-391/04, Sb. rozh. s. I-3741, bod 38).
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V davodové zpréavé prilozené k ndvrhu smérnice 2003/6 Komise uvedla, ze
»0 zneuzivani trhu muze jit i v pripadech, kdy investofi byli pfimo nebo nepfimo
poskozeni tim, Ze jini [...] pouzili k vlastnimu prospéchu nebo ku prospéchu tretich
stran informace, které nebyly vefejné [...]. Tento typ chovani mize vzbudit zavadeéjici
dojem z operaci s finan¢nimi nastroji a miZe porusit obecnou zdsadu, podle které maji
vsichni investofi stejné postaveni [...] pokud jde o pristup k informacim. Zasvécené
osoby drzi davérné informace. Operace zalozené na téchto informacich jim pfiznavaji
neopravnéné hospodarské vyhody na tkor ,nezasvécenych osob’ “. Navrh smérnice byl
tedy zalozen na imyslu zakazat zasvécenym osobdm, aby pfi provddéni trznich operaci
vyuzivaly davérnych informaci na tkor ostatnich ucastnikdt trhu, ktefi takovymi
informacemi nedisponuji.

Proto existuje Gzka vazba mezi zdkazem obchodovani zasvécenych osob a pojmem
»davérna informace®, ktery je vymezen v ¢lanku 1 smérnice 2003/6 jako ,informace
presné povahy, kterd nebyla uverejnéna“, tykajici se emitentd finan¢nich néstroji
a kterd, ,kdyby byla uvetejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny
téchto financ¢nich ndstroji nebo na ceny odvozenych finan¢nich derivata“.

K posileni pravni jistoty Gcastnikdl trhu smérnice 2003/124 upresnila definici obou
zdkladnich prvka davérné informace, a sice presné povahy této informace a rozsahu
jejtho mozného dopadu na ceny. Clanek 1 odst. 1 této smérnice stanovi, ze se informace
»povazuje za ,[informaci] presné povahy, pokud zminuje souhrn okolnosti, ktery
existuje nebo u kterého lze rozumné ocekavat, Ze bude existovat, nebo udélost, k niz
doslo nebo u niz 1ze rozumné ocekavat, ze k ni dojde, a pokud je dostatecné konkrétni,
aby bylo mozné na jejim zékladé dojit k zavéru ohledné mozného dopadu takového
souhrnu okolnosti ¢i takové udalosti na ceny finan¢nich nastroji“. Tento ¢l. 1 odst. 2
uvéadi, ze informaci, kterd by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto
finan¢nich ndstroju, je informace, ,kterou by rozumny investor pravdépodobné pouzil

76

jako soucast zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti®.
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Diky své nevefejné a presné povaze a zpusobilosti mit vyznamny dopad na cenu
doty¢nych finan¢nich néstroji prindsi dtvérnd informace zasvécené osobé, jez tuto
informaci drzi, vyhodu oproti vSem ostatnim ucastnikdm trhu, kterym tato informace
neni znama. Umoznuje totiz této zasvécené osob€, aby tézila z hospodaiské vyhody,
postupuje-li podle této informace pri provadéni trzni operace, aniz by vSak byla
vystavena stejnym rizikiim jako ostatni ucastnici trhu. Zakladni rysy obchodovani
zasvécenych osob tedy spocivaji v neopravnéném vyuzivani informace na tkor tretich
stran, kterym tato informace neni zndma, a v disledku toho v narusovani integrity
financnich trht, jakoz i poskozovani davéry investort.

Proto se zdkaz obchodovani zasvécenych osob uplatni tehdy, pokud primarni zasvécena
osoba, kterd drzi dtvérnou informaci, neopravnéné vyuzije vyhody spocivajici v této
informaci, kdyz pfi provadéni trzni operace postupuje v souladu s touto informaci.

Z toho plyne, ze skutecnost, ze primarni zasvécend osoba, kterd drzi divérnou
informaci, provedla trzni operaci s finanénimi nastroji, jichz se tykd tato informace,
znamens, Ze tato osoba ,,pouzila tuto informaci“ ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6,
pri¢emsz je tfeba dodrZet prava na obhajobu a zvlasté pravo vyvratit tuto domnénku.

Aby vs$ak nedoslo k rozsifeni zakazu stanoveného v ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 nad
ramec toho, co je primérené a nezbytné k dosazeni cili sledovanych touto smérnici,
mohou nékteré situace vyzadovat dikladny prezkum skutkovych okolnosti, na zékladé
kterého bude mozné ujistit se, Ze pouziti divérné informace mda skute¢né
neopravnénou povahu, jejiz zdkaz je v zdjmu integrity finan¢nich trhi a davéry
investort cilem uvedené smérnice.
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V tomto ohledu je tfeba poznamenat, ze odiivodnéni smérnice 2003/6 uvadi nékolik
prikladu situaci, ve kterych provadéni trzni operace primarni zasvécenou osobou, kterd
drzi davérnou informaci, nemusi samo o sobé predstavovat ,pouziti davérné
informace” ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 této smérnice.

Osmndcty bod odtvodnéni smérnice 2003/6 napriklad uvadi, ze pouziti davérnych
informaci ,,se muze skladat z nabyti nebo zcizeni finan¢nich néstrojit osobou, kterd vi
nebo by méla védét, Ze informace, které drzi, jsou divérnymi informacemi®. Tento
predpoklad je totiz uveden pfimo v ¢lanku 4 této smérnice, ktery rozsifuje zékaz
obchodovéni zasvécenych osob na jakoukoli osobu, kterd vi nebo by méla védét, ze
informace, kterou drzi, je dvérné povahy. Automatické uplatnéni téchto kritérii na
nékteré odborniky pusobici na financ¢nich trzich, ktefi ze své podstaty drzi davérné
informace tykajici se trznich operaci provedenych tfetimi stranami, by vSéak mohlo vést
k zékazu jejich Cinnosti, kterd je pritom legitimni a uzite¢na pro fadné fungovani
finan¢nich trhd. Osmnacty bod odivodnéni uvedené smérnice v tomto ohledu
upfresiuje, Zze posouzeni, co rozumnda osoba vi nebo by méla ,za danych okolnosti“
védét, je zalezitosti prislusnych organda.

Tento bod odiivodnéni krom toho uvadi, Ze pouhd skutec¢nost, ze makléfi, subjekty
opravnéné jednat jako protistrany nebo osoby opravnéné plnit piikazy jménem tietich
stran, disponujici dvérnymi informacemi, se sami omezuji na provadéni trznich
operaci legitimné a podle pravidel, ktera se na né vztahuji, ,by sama o sobé neméla byt
povazovana za pouzivani téchto divérnych informaci®.

Dvacaty devaty bod odtvodnéni smérnice 2003/6 upfesiiuje, ze pouhy pristup
k davérné informaci o jiné spole¢nosti a jeji pouziti v souvislosti s vefejnou nabidkou
prevzeti nebo v souvislosti s ndvrhem na fazi ,,by nemélo byt samo o sobé povazovano
za obchodovéni zasvécenych osob“. Operace, jez spocivd v tom, ze podnik, ktery
obdrzel duvérné informace tykajici se cilové spolecnosti, podd nasledné verejnou
nabidku prevzeti kapitdlu této spolec¢nosti, a to za vy$si cenu, nez je cena trzni, totiz
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v zdsadé nemize byt povazovana za zakdzané obchodovani zasvécenych osob, jelikoz
neposkozuje zajmy chranéné touto smeérnici.

Tticaty bod oddvodnéni smérnice 2006/3 uvadi, ze jelikoz provedeni trzni operace
nezbytné zahrnuje predchozi rozhodnuti osoby, kterd cini tuto operaci, pouhé
provedeni této operace ,by nemélo byt samo o sobé povazovano za pouziti divérnych
informaci“. Pokud by tomu tak nebylo, ¢l. 2 odst. 1 této smérnice by mohl zejména vést
k tomu, Ze by osobé, jez se rozhodla k podani vetejné nabidky prevzeti, bylo zakdzano
vykonat toto rozhodnuti z toho davodu, Ze predstavuje ditvérnou informaci. Takovy
vysledek by pritom nejen prekracoval to, co lze povazovat za priméfené a nezbytné
k dosazeni cild uvedené smeérnice, ale mohl by rovnéz narusit radné fungovani
finan¢nich trhd tim, Ze by branil vefejnym nabidkdm prevzeti.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze otdzka, zda primdarni zasvécend osoba, kterd drzi
davérnou informaci, ,pouziva tuto informaci“ ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6,
musi byt zodpovézena s ohledem na tcel této smérnice, kterym je ochrana integrity
financ¢nich trha a zvy$eni daveéry investord, spocivajici zejména v zajisténi stejného
postaveni investord a jejich ochrany proti neopravnénému pouzivani davérnych
informaci. Zakdzanym obchodovinim zasvécenych osob je pouze takové pouzivéni,
jaké je v rozporu s timto ucelem.

Na druhou a tfeti otdzku je tudiz tieba odpovédét tak, ze ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 je
treba vyklddat v tom smyslu, ze skute¢nost, Ze osoba uvedend v druhém pododstavci
tohoto ustanoveni, ktera drzi dtivérnou informaci, nabyva nebo zcizuje nebo se pokousi
o nabyti nebo zcizeni, na vlastni ti¢et nebo na Ucet tieti strany pfimo nebo nepfimo
finan¢nich nastroja, jichz se tykd tato informace, predpoklada, ze tato osoba ,pouzila
tuto informaci“ ve smyslu uvedeného ustanoveni, pficemz je tfeba dodrzet prava na
obhajobu a zvlasté pravo vyvratit tuto domnénku. Otdzka, zda uvedena osoba porusila
zékaz obchodovdni zasvécenych osob, musi byt analyzovana s ohledem na tcel této
smérnice, kterym je ochrana integrity finan¢nich trhi a zvyseni davéry investord,
spocivajici zejména v zajisténi stejného postaveni investord a jejich ochrany proti
neopravnénému pouzivani divérnych informaci.
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K prvni otazce

Svou prvni otdzkou se predkladajici soud taze, zda smérnice 2003/6 predstavuje iplnou
harmonizaci zdkazu obchodovani zasvécenych osob, takze jej Clenské staty nemohou
definovat prisnéji, nez jak je stanoveno v ¢l. 2 odst. 1 této smérnice.

Z predklddactho rozhodnuti vyplyvé, Ze tato otdzka byla polozena za predpokladu, Ze by
¢l. 2 odst. 1 smérnice neumoznoval domnivat se, ze skuteCnost, ze primarni zasvécena
osoba, ktera drzi davérnou informaci, provadi trzni operace s finan¢nimi nastroji, jichz
se tato informace tykd, miize predpokladat, ze tato osoba ,pouzila tuto informaci“ ve
smyslu tohoto ustanoveni. Vzhledem k odpovédi na druhou a treti predbéznou otdzku
je pritom nutno konstatovat, Ze predpoklad, na kterém spociva tato prvni otdzka, neni
naplnén. Nen{ tudiZ tfeba na tuto otdzku odpovidat.

Ke ctvrté a paté otdzce

Podstatou téchto dvou otdzek predkladajiciho soudu, jez je tieba prezkoumat spolecné,
je, zda je nutno k postihu obchodovani zasvécenych osob pfi dodrzeni zasady
proporcionality zohlednit dosazeny zisk, a pokud ano, k jakému dni musi byt tento zisk
posuzovan.

Uvedeny soud se krom toho tdZe, zda je tfeba mit za to, Ze zpfistupnéni divérné
informace mé dopad na cenu doty¢ného finan¢niho néstroje, a je-li tomu tak, jaka je
hranice, od které lze tento dopad oznacit za vyznamny.
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V odpovédi na tento posledni bod je tfeba zddraznit, ze zptsobilost urcité informace
ovlivnit vyznamnym zptsobem cenu finan¢nich nastrojd, jichz se tyka, je jednim
z charakteristickych prvkd, kterymi se vyznacuje pojem ,davérnd informace®.

Jak bylo uvedeno v bodé 51 tohoto rozsudku, pojem ,davérna informace®, vymezeny
v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/6, se totiZ vyznacuje zejména tim, ze kdyby tato informace
byla uverejnéna, ,pravdépodobné by méla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich
ndstrojit nebo na ceny odvozenych finan¢nich derivatt”, pri¢emz tento pojem byl
upresnén v ¢l. 1 odst. 2 smérnice 2003/124 jakozto ,informace, kterou by rozumny

investor pravdépodobné pouzil jako soucést zakladu pro svd investi¢ni rozhodnuti®.

V souladu s icelem smérnice 2003/6 je tfeba tuto zplisobilost vyznamné ovlivnit cenu
posuzovat a priori s ohledem na obsah dotcené informace a na kontext, do néhoz
zapadd. K urceni toho, zda urcitd informace je, ¢i neni d@ivérng, tedy neni nezbytné
zkoumat, zda jeji zpristupnéni mélo skutecné vyznamny dopad na cenu financnich
nastrojq, jichz se tyka.

Pokud jde o prvni ¢ast téchto otdzek, je tfeba poznamenat, ze ¢l. 14 odst. 1 smérnice
2003/6 stanovi, ze clenské staty v souladu se svymi vnitrostatnimi pravnimi predpisy
zajistuji, aby mohla byt prijata vhodna spravni opatreni nebo ukladany spravni sankce
proti osobam odpovédnym za poruseni opatfeni pfijatych k provedeni této smérnice.
Clenské stity jsou v tomto ohledu povinny zajistit, aby tato opatfeni byla Gcinna,
primeérend a odrazujici.

Je nutno konstatovat, ze ¢l. 14 odst. 1 smérnice 2003/6 nestanovi Zadné kritérium pro
posuzovani toho, zda je urcita sankce Gc¢innd, pfiméfena a odrazujici. Vymezeni téchto
kritérif je ponechdno vnitrostitnim pravnim predpistm.
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Je vsak treba poznamenat, Ze tficity osmy bod odivodnéni smérnice 2003/6 uvadi, ze
sankce by mély byt dostate¢né odrazujici a pfiméfené zdvaznosti protipravniho jednani
a dosazenému zisku a mély by se pouzivat disledné.

Na ctvrtou a patou otazku je tedy tieba odpovédét tak, ze ¢l. 14 odst. 1 smérnice 2003/6
je treba vykladat v tom smyslu, Ze hospodarska vyhoda plynouci z obchodovani
zasvécenych osob miize byt rozhodnym prvkem pro tcely stanoveni i¢inné, primérené
a odrazujici sankce. Metoda vypoctu této hospodarské vyhody a zvlasté urceni toho,
jaky okamzik ¢i jaké casové obdobi mé byt zohlednéno, jsou véci vnitrostatniho prava.

K Sesté otdzce

Podstatou otdzky predklddajictho soudu je, zda musi byt ¢l. 14 odst. 1 smérnice 2003/6
vykladan v tom smyslu, Ze pokud clensky stat zavedl vedle administrativnich sankci
uvedenych v tomto ustanoveni moznost ulozit penézity trest v trestnim fizeni, je tieba
ve fazi stanoveni spravni sankce zohlednit moznost nebo vysi pozdéjsiho penézitého
trestu pripadné uloZeného v trestnim rizeni.

Clanek 14 odst. 1 smérnice 2003/6 uklad4 ¢lenskym statim povinnost, aby spravni
opatreni nebo spravni sankce, které clenské stity ukladaji osobam odpovédnym za
zneuzivani trhu, jako je obchodovani zasvécenych osob, byly ucinné, pfimérené
a odrazujici, aniz je tim dotceno pravo clenského statu ukladat tresty.

Toto ustanoveni nelze vyklddat v tom smyslu, Ze ukladd prislusnym vnitrostitnim
organtim povinnost zohlednit ve fazi stanoveni penézité sankce ve spravnim Ffizeni

1-12126



77

78

SPECTOR PHOTO GROUP A VAN RAEMDONCK

vev s

moznost piipadného pozdéjsiho ulozeni trestu v trestnim fizeni. Posouzeni toho, zda
jsou spravni sankce 0cinné, priméfené a odrazujici, totiz nemuze zaviset na
hypotetickém, pozdéji ulozeném trestu.

V dusledku toho je tfeba na Sestou otdzku odpovédét tak, ze ¢l. 14 odst. 1 smérnice
2003/6 je treba vyklddat v tom smyslu, Ze pokud clensky stit zavedl vedle
administrativnich sankci uvedenych v tomto ustanoveni moznost ulozit penézity
trest v trestnim fizeni, neni tfeba pro Gcely posouzeni toho, zda je spravni sankce
ucinnd, priméfend a odrazujici, zohlednit moznost nebo vysi pozdéjsiho penézitého
trestu pripadné ulozeného v trestnim fizeni.

K niakladtum rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni md, pokud jde o ucastniky ptivodniho fizeni, povahu
inciden¢niho fizeni ve vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je
k rozhodnuti o ndkladech fizeni prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim
jinych vyjadfeni Soudnimu dvoru nez vyjadfeni uvedenych ucastnikd fizeni se
nenahrazuji.

Z téchto dtivodtt Soudni dvir (tfeti senat) rozhodl takto:

1) Clanek 2 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne
28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
(zneuzivani trhu) je tieba vyklddat v tom smyslu, zZe skute¢nost, ze osoba
uvedena v druhém pododstavci tohoto ustanoveni, ktera drzi davérnou
informaci, nabyva nebo zcizuje nebo se pokousi o nabyti nebo zcizeni na
vlastni icet nebo na acet treti strany primo nebo neprimo finan¢nich nastroju,
jichz se tyka tato informace, predpoklada, ze tato osoba ,pouzila tuto

informaci“ ve smyslu uvedeného ustanoveni, pricemz je treba dodrzet prava na
obhajobu a zvlasté pravo vyvratit tuto domnénku. Otazka, zda uvedena osoba
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porusila zakaz obchodovani zasvécenych osob, musi byt analyzovana
s ohledem na tcel této smérnice, kterym je ochrana integrity financnich
trht a zvySeni davéry investord, spocivajici zejména v zajisténi stejného
postaveni investorit a jejich ochrany proti neopravnénému pouzivani
davérnych informaci.

Clinek 14 odst. 1 smérnice 2003/6 je tieba vykladat v tom smyslu, Ze
hospodaiska vyhoda plynouci z obchodovani zasvécenych osob muze byt
rozhodnym prvkem pro ucely stanoveni Gcinné, primeérené a odrazujici
sankce. Metoda vypoctu této hospodarské vyhody a zvlasté urceni toho, jaky
okamzik ci jaké casové obdobi ma byt zohlednéno, jsou véci vnitrostatniho
prava.

Clanek 14 odst. 1 smérnice 2003/6 je tfeba vykladat v tom smyslu, ze pokud
clensky stat zavedl vedle administrativnich sankci uvedenych v tomto
ustanoveni moznost ulozZit penézity trest v trestnim rizeni, neni tieba pro
ucely posouzeni toho, zda je spravni sankce Gcinna, pfiméfena a odrazujici,
zohlednit moznost nebo vysi pozdéjsiho penézitého trestu pripadné uloze-
ného v trestnim rizeni.

Podpisy.
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