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Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomoné dél pasiiilymo dél Europos Parlamento
ir Tarybos reglamento dél prekybos vertybiniais popieriais naudojantis viesai neatskleista
informacija ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka)

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

ir dél pasiiilymo dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél baudZiamojo pobiidzio sankcijy
uz prekyba vertybiniais popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija ir uZ manipuliavima
rinka

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

Prane$éjas Arno METZLER

Taryba ir Europos Parlamentas, vadovaudamiesi Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 114 ir 304 straips-
niais, atitinkamai 2011 m. lapkri¢io 25 d. ir 2011 lapkri¢io 15 d. nusprendé pasikonsultuoti su Europos
ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetu dél

Pasitlymo dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél prekybos vertybiniais popieriais naudojantis viesai neat-
skleista informacija ir manipuliavimo rinka (piktnaudZiavimo rinka)

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

Taryba, vadovaudamasi Sutarties dél Europos Sajungos veikimo 304 straipsniu, 2011 m. gruodzio 2 d.
nusprendé pasikonsultuoti su Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetu dél

Pasitllymo dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél baudziamojo pobiidZio sankcijy uz prekybg vertybiniais
popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija ir uz manipuliavimg rinka

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

Ekonominés ir pinigy sgjungos, ekonominés ir socialinés sanglaudos skyrius, kuris buvo atsakingas uz
Komiteto parengiamajj darba Siuo klausimu, 2012 m. kovo 7 d. priémé savo nuomong.

479-ojoje plenaringje sesijoje, jvykusioje 2012 m. kovo 28-29 d. (kovo 28 d. posédis), Europos ekono-
mikos ir socialiniy reikaly komitetas pri¢émé $ig nuomong 138 nariams balsavus uz, 2 — prie§ ir 8 susilai-

kius.

1. Turinys ir iSvados

1.1 EESRK dziaugiasi, kad Komisija savo pasitilymu atnaujina
sistemg, sukurtg $iuo metu galiojancia Piktnaudziavimo rinka
direktyva, ir tuo apsaugo pasitikéjima kapitalo rinky vientisumu.

1.2 EESRK i§ esmés pritaria Komisijos pateiktam pasitlymui.
Taciau dél konkrecios Komisijos pasitilymo formos — regla-
mento ir direktyvos — Komitetui kyla jvairiy, i§ dalies labai
rimty abejoniy.

1.3 Visy pirma dél neaiskios daugelio nusikaltimy formu-
luotés Pasilyme dél piktnaudziavimo rinka reglamento, taip
pat dél tolesnio patikslinimo perdavimo Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucijai (EVPRI) arba Komisijai 2-uoju
lygmeniu gali atsirasti didelis teisinis netikrumas. Todél, atsizvel-
giant | teisinés valstybés baudziamosios teisés normy tikrumo
principa, tai yra kritikuotina. BaudZiamosios teisés normy
tikrumo principas itvirtintas ne tik valstybiy nariy konstituci-
jose, bet ir Europos Zmogaus teisiy konvencijoje (EZTK). Nei

Komisija, nei valstybés narés ar teisés taikytojai negali biti suin-
teresuoti, kad Europos teisékiiros procediira priimtas aktas kons-
titucinés ir baudZiamosios teisés poZitriu kelty tokiy esminiy
abejoniy. Todél EESRK ragina Komisijg dar 1-uoju lygmeniu
patikslinti nusikaltimus.

1.4 Kritikuotinas taip pat ir pasidlymo dél reglamento
11 straipsnis, pagal kurj bet koks asmuo, profesionaliai organi-
zuojantis ar vykdantis finansiniy priemoniy sandorius, privalo
jdiegti piktnaudziavimo rinka nustatymo sistemas. Didesné
biurokratiné nasta nebitinai reiskia reguliavimo pagerinima.
EESRK pasisako uz veiksminga ir suderinta reguliavimg. Dél
Sio reguliavimo reikia baimintis ne tik to, kad bus pateikta
daug netinkamy pranesimy, kurie prieZitiros institucijoms tikrai
néra naudingi. Pasifilymas taip pat taps neproporcinga nasta
mazoms kredito jstaigoms ir dél Sios priezasties darys neigiama
poveikj vietos ekonominei apykaitai, taigi visy pirma kaimiskyjy
regiony gyventojy ir mazyjy bei vidutiniy jmoniy interesams.
EESRK ragina Komisijg atsiZvelgti i $iuos nuoggstavimus ir pasi-
rinkti diferencijuota reguliavimo metoda, kurj Komisija, siek-
dama sumazinti maziesiems ir vidutiniams emitentams
tenkancig nasta, taiko jvairiuose rengiamuose pasitilymuose dél
reguliavimo.
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2. Svarbiausios Komisijos dokumento nuostatos

2.1  Direktyva 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais
naudojantis vieSai neatskleista informacija ir manipuliavimu
rinka buvo pirmas bandymas Europos lygiu suderinti kovos
su piktnaudziavimu rinka taisykles. 2011 m. spalio 20 d.
Europos Komisija paskelbé pasialymg dél Sios direktyvos
persvarstymo ir jos pateikimo Piktnaudziavimo rinka direktyvos
(PRD) ir reglamento (PRR) forma.

2.2 Komisijos tikslas — atnaujinti $iuo metu galiojancia pikt-
naudziavimo rinka direktyva sukurta sistema ir uztikrinti laips-
niskg Europos prekybos vertybiniais popieriais naudojantis
vieSai neatskleista informacija ir manipuliavimo rinka taisykliy
derinimg. Kartu Komisija atsizvelgia i besikeic¢iancias rinkos saly-
gas.

2.3 PiktnaudZiavimo rinka direktyva buvo taikoma tik regu-
liuojamose rinkose prekiaujamoms finansy priemonéms, o pasi-
tlyme iSple¢iama taikymo sritis jtraukiant finansines priemones,
kuriomis prekiaujama naujose prekybos platformose ir ne
birzoje (angl. ,over the counter®). Be to, pasitlymu i$pleciami
reguliavimo institucijy jgaliojimai atlikti tyrimg ir taikyti sank-
cijas ir siekiama sumazinti maziesiems ir vidutiniams emiten-
tams tenkancig administracing nasta.

3. Bendrosios pastabos

3.1  EESRK dziaugiasi, kad Komisija savo pasitilymu reaguoja
i besikei¢iancias rinkos salygas ir ketina atnaujinti sistema, kuri
buvo sukurta Piktnaudziavimo rinka direktyva. Prekyba vertybi-
niais popieriais naudojantis vieSai neatskleista informacija ir
piktnaudziavimas rinka mazina pasitikéjima rinky vientisumu,
kuris yra bitina kapitalo rinkos veikimo salyga.

3.2 Esamy piktnaudziavimo rinka taisykliy taikymas ir nere-
guliuojamose rinkose prekiaujamoms finansinéms priemonéms,
taip pat jgyvendinant prekybos strategijas, pavyzdziui, daznus
trumpalaikius sandorius, naudojamoms labai sudétingoms tech-
nologijoms yra tikslingi veiksmai. Taciau tai gali padéti uZztik-
rinti rinky vientisumg tik tuo atveju, jei yra aiskus faktinis
taikymo srities i$plétimo poveikis naujai jtrauktoms, ne birZoje
prekiaujamoms finansinéms priemonéms ir dazniems trumpalai-
kiams sandoriams.

3.3 Palankiai vertintinos pastangos geriau suderinti prekybos
vertybiniais popieriais naudojantis viesai neatskleista informacija
ir piktnaudziavimo rinka taisykles. Taciau dél $io Komisijos
pasitilymo, kuris pateikiamas Piktnaudziavimo rinka reglamento
ir direktyvos forma, gali kilti daug teisiniy problemy, visy pirma
atsizvelgiant | su pasitlymu susijusius bendruosius baudziamo-
sios ir konstitucinés teisés principus, todél pasitlymas yra kriti-
kuotinas.

4. Konkrecios pastabos

4.1  EESRK palankiai vertina taikymo srities i$plétimg jtrau-
kiant ne birZoje prekiaujamas finansines priemones. Tadiau vis
dar neaisku, kokia forma jos turi bati jtrauktos j pasitlyma.
Daznai netgi néra ne birZoje prekiaujamy finansiniy priemoniy

rinkos, nes jomis prekiaujama tarp dviejy Saliy. Todél teisés
taikytojams baty naudinga, jei Komisija arba EVPRI labiau
patikslinty 3§ aspekta, pavyzdziui, pateikty konkreciy atvejy
pavyzdziy.

4.2 EESRK i§ esmés pritaria sprendimui | taisykliy dél pikt-
naudziavimo rinka taikymo sritj jtraukti labai sudétingas tech-
nologijas, naudojamas jgyvendinant prekybos strategijas. Taciau
reikia atkreipti démesj i tai, kad algoritmais grindziama prekyba
néra savaime blogas dalykas, kredito jstaigos ja naudojasi vykdy-
damos kasdienius privaciy klienty pavedimus. Todél ir Sioje
srityje teisés taikytojams reikia patikslinti, kas teisiniu pozitriu
yra leistina. Komisija arba EVPRI galéty parengti susijusius
konkreciy atvejy pavyzdzius.

4.3 Europos Sajunga, rengdama teisés aktus baudZiamosios
teisés srityje, turi laikytis subsidiarumo principo. Pagal galio-
jancia teis¢ reguliavimas galimas direktyvos forma ir Siam pozi-
riui pritariama. Todél nesuprantama, kodél Komisija $io
pozitirio nebesilaiko. Remiantis pasitlymu su sankcijomis susi-
jusios taisyklés numatytos direktyvoje (PRD). Taciau nusikalti-
mai, kuriems taikytinos sankcijos, reguliuojami reglamentu
(PRR), kuris turés biiti tiesiogiai taikomas valstybése narése.

4.4 Nusikaltimy reguliavimas reglamentu kelia abejoniy, nes
sitilomos taisyklés gali sukelti daug su teisés taikymu susijusiy
sunkumy. Kitaip nei direktyvos atveju, jgyvendinimo procese
valstybés narés nebegalés Siems sunkumams uzkirsti kelig. Atsi-
zvelgiant | Komisijos pasitilymo tiksla, teisés taikymo sunkumy
vis délto reikéty stengtis i§vengti.

4.5  Teisés taikymo sunkumy gali sukelti nepakankamai tiks-
lios formuluotés ir neaiskiy teisiniy savoky vartojimas. Dél sank-
cijas numatanciy nuostaty atsiranda teisinis netikrumas, kuris
susijes su bendraisiais konstitucinés ir baudziamosios teisés prin-
cipais. Tai pasakytina apie baudziamosios teisés normy tikrumo
principa (lot. nulla poena sine lege certa (néra bausmes be jstatymo),
pavyzdziui, Vokietijos pagrindinio istatymo 103 str. 2 dalis,
Italijos konstitucijos 25 str. 2 dalis). Taigi, pagal nustatyta
norma turi biiti aisku, kokiais atvejais taikomos sankcijos. Sis
bendrasis teisinés valstybés principas jtvirtintas ir EZTK 7
straipsnyje. Dél daugelio pasitlyme dél reglamento numatyty
taisykliy EESRK nuoggstauja, ar tikrai pakankamai atsiZvelgiama
i §i principa. Net ir esama prekybos vertybiniais popieriais
naudojantis vieSai neatskleista informacija reguliavimo tvarka,
bent jau Vokietijos specialiojoje teisingje literatiiroje, vertinama
kaip galinti sukelti didelj teisinj netikrumg, todél yra kritikuo-
tina.

4.6  Be to, teisinj netikrumg kelia tos nuostatos, kurios Komi-
sijai ar EVPRI suteikia jgaliojimus 2-uoju lygmeniu patikslinti
sankcijy taikymo salygas, kaip numatyta pasitilymo dél Piktnau-
dziavimo rinka reglamento 8 straipsnio 5 dalyje. Tiesa, i§ paties
8 straipsnio nekyla teisiniy pasekmiy, nes jame tik apibréziama
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,manipuliavimo rinka“ savoka. Kartu bity smulkmeniska tiesio-
giai daryti nuorodg j triikstama 8 straipsnio baudziamajj
poveiki, nes nuostata kaip svarbiausia piktnaudziavimo rinka
nusikaltimo apibrézties dalis galiausiai nei§vengiamai tampa
baudziamosios normos dalis. Be to, Pasitilymo dél reglamento
[ priede jau pateiktas su atskirais 8 straipsnio nusikaltimy poZy-
miais susijusiy rodikliy rinkinys, todél abejotinas ketinimas jj
véliau patikslinti 2-uoju lygmeniu. EESRK supranta, kad Sis
veiksmas grindziamas Komisijos siekiu uZsitikrinti galimybe
nuolat prisitaikyti prie rinkos poky¢iy, todél ir numatoma
atskiras sudedamasias dalis arba aspektus pavesti tikslinti Komi-
sijai arba EVPRL Dél naujy pokyciy rinkoje gali pasikeisti ir
priezifirai keliami reikalavimai. Taciau atsiZvelgiant j susijusj
baudziamosios teisés reguliavimo dalyka tokie veiksmai teisinés
valstybés pozitiriu kelia abejoniy. Be to, vienu metu remiantis 8
straipsniu, priedu ir galbat papildomomis tikslinamosiomis prie-
monémis beveik nejmanoma suprasti, uz kokj elgesi turi bati
baudziama.

4.7 Dél tikslinimo 2-uoju lygmeniu EVPRI teks ypa¢ didelé
nasta ne tik dél Pasitlymo dél piktnaudziavimo rinka regla-
mento, bet ir kartu dél Pasitilymo dél naujos direktyvos
2004/39/EB (FPRD) redakcijos. Todél vél tenka nuogastauti,
kad bus véluojama ir i8liks netikrumas.

4.8  Kalbant apie tuos, kuriems S$is pasitlymas skirtas,
abejoniy kelia Pasitilymo dél reglamento 11 straipsnio 2 dalyje
nustatytos taisyklés, kad bet koks asmuo, profesionaliai organi-
zuojantis ar vykdantis finansiniy priemoniy sandorius, privalo
jdiegti piktnaudziavimo rinka prevencijos ir nustatymo mecha-
nizmus.

4.9  Asmenys, profesionaliai vykdantys finansiniy priemoniy
sandorius, jau yra jpareigoti pranesti apie jtartinus sandorius (Zr.
Piktnaudziavimo rinka direktyvos 6 straipsnio 9 dalj). Sie prane-
§imai apie jtartinus sandorius, bent jau Vokietijos priezitiros
institucijos BaFin teigimu (zr. BaFin ataskaita 2011 m. liepos
zurnale, 6 ir tolesni psl), suteikia naudingos informacijos. Siy
pranesimy skaicius nuolat auga.

4.10  Idiegus sisteminius nustatymo mechanizmus gali ypac
iSaugti pranes$imy apie spéjamai jtartinus atvejus skai¢ius. Taciau
priezidros institucijoms visiSkai nenaudinga gauti milZiniska
kiekj netinkamy pranesimy. Kalbant apie draudimo piktnau-
dziauti rinka paZeidimus realiai problema yra ne tai, kad prie-
Zifiros institucijos nesuZzino apie pazeidimus, o veikiau tai, kad
prokuratiiros didesnei daliai byly nevykdo persekiojimo arba uz
mokestj jas nutraukia. Galbht valstybiy nariy prokuratiirose
triksta specializuoty skyriy.

411  Abejoniy kelia ir tai, ar kiekvienas asmuo, profesionaliai
organizuojantis ar vykdantis finansiniy priemoniy sandorius,
apskritai yra tinkamas jdiegti piktnaudziavimo rinka prevencijos
ir nustatymo sistemas.

412 Bet kokiu atveju nacionalinés prekybos situacija turéty
pakankamai gerai suprasti birzy prekybos priezitiros tarnybos.
Kadangi piktnaudziavimas rinka gali bati tarptautinio pobudzio,
EESRK pritarty $iy tarnyby tarptautinio bendradarbiavimo pléto-
jimui.

413  Ypac¢ abejotina dél mazyjy ir vidutiniy kredito jstaigy
jpareigojimo idiegti sisteminius piktnaudziavimo rinka preven-
cijos ir nustatymo mechanizmus. Joms greiCiausiai bus ypac
sunku jdiegti atskirus mechanizmus. Mazosios ir vidutinés
kredito jstaigos dazniausiai yra jsikdirusios kaimiskuosiuose
regionuose ir yra labai svarbios uztikrinant vietos gyventojy,
taip pat mazyjy ir vidutinio dydzio jmoniy kaimo vietovése
apripinimg. Taip jos padeda stabilizuoti vietos ekonomikos
apykaitg ir skatinti uzimtuma vietos lygiu. Kaip pavyzdj bity
galima paminéti tokius kredito kooperatyvus kaip Cajas Rurales
Ispanijoje arba Volks- und Raiffeisenbank Vokietijoje. Kredito
jstaigos negali perimti priezitiros uzduociy. PiktnaudZiavimo
rinka nustatymas, o ypac jo vertinimas yra prieZifiros institucijy
uzduotis.

414  Be to, mazosioms ir vidutinéms kredito jstaigoms
tenkanti papildoma nasta priestarauty Komisijos tikslui savo
pasitlymais kartu sumazinti mazyjy ir vidutiniy emitenty admi-
nistracing nastg. Komisija, be kity tiksly, taip pat isikélé sau §j
tikslg ne tik pateikdama savo pasitlyma dél piktnaudziavimo
rinka teisés akty, bet ir dél Skaidrumo direktyvos 2004/109/EB
persvarstymo.  Sensacingus manipuliavimo rinka  atvejus,
siejamus su atskirais bankais, padéjo iSaiskinti pavieniai inves-
ticinés bankininkystés prekiautojai kaip, pavyzdziui, 2008 m.
pranciizas Jérome Kerviel. Garsiis prekybos vertybiniais popie-
riais naudojantis vieSai neatskleista informacija atvejai rodo, kad
kredito jstaigos vykdant tokius pazeidimus veikiau neatlieka
jokio vaidmens. Todél mazosios ir vidutinés kredito jstaigos
néra tos jstaigos, kurios turéty jdiegti sisteminius piktnaudzia-
vimo rinka prevencijos ir nustatymo mechanizmus. [ $iuos skir-
tumus nepakankamai atsizvelgiama taikant Pasitilymo dél pikt-
naudziavimo rinka reglamento 11 straipsnyje iSdéstyta nedife-
rencijuota pozitrj.

415 Todél reikéty apsvarstyti galimybe asmenims, kurie
profesionaliai organizuoja arba vykdo finansiniy priemoniy
sandorius sukurti piktnaudziavimo rinka priezitros struktiirg
pagal laisvyjy profesijy savireguliavimo, valstybei vykdant teising
prieziira, pavyzdj. Tokia priezitiros struktiira leisty batinas
specialigsias ir sektoriy Zinias panaudoti atliekant kokybe ir
pasitikéjimg uZtikrinancig, veiksmingg profesinés veiklos prie-
zitirg. Galimybé finansy rinky subjektams vykdyti saviregulia-
vimg, valstybei vykdant teising prieZitirg, pirmiausia bty
naudinga vartotojams, o ne vienas kita varzanciy rinkos dalyviy
interesams. Savireguliavimas suskaido igytas privilegijas ir uZztik-
rina skaidruma.

416  Pasiilyme dél piktnaudziavimo rinka direktyvos numa-
tyta direktyvos netaikymo salyga Jungtinei Karalystei, Airijai ir
Danijai (20-22 konstatuojamosios dalys) priestarauja teisés
suderinimo tikslui. Todél atsizvelgiant j tiksla reikéty papildyti
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arba pakeisti atitinkamas pasiilymo vietas. Jungtiné Karalysté §i pozicija, misy nuomone, patvirtina pirmiau i§déstytas
jau pareiské pasinaudosianti savo pasirinkimo teise ir, bent jau abejones dél teisinio netikrumo, kurj gali sukurti neaiskiy
kol kas, nedalyvausianti priimant ir taikant direktyva. 13 esmés teisiniy sgvoky vartojimas ir jgaliojimas tam tikrus aspektus
argumentuojama tuo, kad Pasitlymas dél PRD priklausys nuo patikslinti vélesniu etapu. Kita vertus, atsiZvelgiant j teisés sude-
Siuo metu vykstanciy diskusijy dél PRR ir FPRD rezultaty ir kad rinimo tiksla tokie veiksmai yra abejotini, nes ES finansy centras
$iuo metu dar nezinomas su tuo susijes poveikis. Viena vertus, — Londonas yra Jungtinéje Karalystéje.

2012 m. kovo 28 d., Briuselis

Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto
pirmininkas
Staffan NILSSON
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