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Padome 2011. gada 25. novembri un Eiropas Parlaments 2011. gada 15. novembri saskana ar Liguma par
Eiropas Savienibas darbibu 114. un 304. pantu noléma konsultéties ar Eiropas Ekonomikas un socialo lietu
komiteju par tematu

“Priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par ieksejas informacijas launpratigu izmantosanu un tirgus

manipuldcijam (tirgus launpratigu izmantosanu)”

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

Padome 2011. gada 2. decembri saskana ar Eiropas Kopienas dibinaSanas liguma 304. pantu noléma
konsultéties ar Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komiteju par tematu

“Priekslikums Eiropas Parlamenta un Padomes direktivai par kriminalsankcijam ieksgjas informacijas launpratigas

izmantoSanas un tirgus manipulaciju gadjuma”

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

Par Komitejas dokumenta sagatavoSanu atbildiga Ekonomikas un monetaras savienibas, ekonomiskas un
socialas kohézijas specializéta nodala savu atzinumu pienéma 2012. gada 7. marta.

Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komiteja 479. plenaraja sesija, kas notika 2012. gada 28. un 29. marta
(28. marta sédé), ar 138 balsim par, 2 balsim pret un 8 atturoties, pienéma 3o atzinumu.

1. Apsvérumi un secinajumi

1.1 EESK atzinigi vérté to, ka Komisija ar savu priekslikumu
aktualize sistému, kas izveidota ar pasreiz spéka esoso direktivu
par tirgus launpratigu izmantosanu, un tadéadi sekmé uztice-
Sanos kapitala tirgu integritatei.

1.2 EESK pamata atbalsta Komisijas priekslikumu. Tacu
Komiteja pauz bazas par to, ka Komisija priekslikumu ir izstra-
dajusi regulas un direktivas veida, un $is bazas dalgji attiecas uz
batiskiem jautdjumiem.

1.3 Ipasi regulas priekslikuma par tirgus launpratigu izman-
tosanu ieklautie neskaidrie daudzu nodarfjumu formul&jumi, ka
arT kompetences par precizéanu nodoSana Eiropas Veértspapiru
un tirgu iestadei (EVTI) un Komisijai 2. limeni (Level 2) ir
aspekti, kas var radit lielu juridisku nenoteiktibu. Nemot véra
tiesibu principu par kriminaltiesibu normu juridisko noteiktibu,
§1 neskaidriba ir pamats kritikai. Kriminaltiesibu normu noteik-
tibas princips ir ieklauts ne tikai dalibvalstu konstitiicijas, bet ari

Eiropas Cilvéktiesibu konvencija (ECK). Eiropas tiesibu akti, kas
izraisa $adas bitiskas bazas saistiba ar konstitucionalo tiesibu un
kriminaltiesibu aktiem, nav ne Komisijas, ne dalibvalstu, ne
tiesibu izmantotdju interesés. EESK tapéc aicina Komisiju noda-
rfjumus detalizétak precizét jau 1. limeni (Level 1).

1.4 Kritiski vértéjams ir arT regulas priekslikuma 11. pants,
kura noteikts, ka ikviena persona, kuras darba uzdevums ietver
darfjumu sistematizé$anu vai izpildi, ievie§ sistémas, lai konsta-
tétu tirgus launpratigas izmantoSanas gadijumus. Birokratijas
sloga palielinaSana automatiski nenozimé regulégjuma uzlabo-
Sanu. EESK atbalsta efektivu un lidzsvarotu regulgjumu. Sadi
noteikumi ne tikai rada bazas, ka tiks iesniegti daudzi nepama-
toti zinojumi, un tas nevar bat uzraudzibas iestazu interesés. Tie
arl nostada tiesi mazas kreditiestades nesamérigi neizdeviga
situacija, un tapéc var iespaidot ekonomikas apriti vietéja limeni
un lidz ar to ipasi lauku iedzivotaju un mazo un vidéjo uzne-
mumu intereses. EESK aicina Komisiju Sos apsveérumus nemt
véra un regulgjuma izvéleties diferencétu pieeju, ka Komisija
to dara citos dazados pasreiz€jos priekslikumos, nosakot atvieg-
lojumus mazajiem un vidgjiem emitentiem.
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2. Komisijas dokumenta kopsavilkums

2.1  Direktiva 2003/6/EK par ick$€jas informacijas launpra-
tigu izmanto$anu un tirgus manipulacijam bija pirma iniciativa
Eiropas limeni, kuras mérkis bija saskanot tiesisko regulgjumu
tirgus launpratigas izmanto$anas joma. Komisija 2011. gada
20. oktobri publicgja priekslikumu par minétas direktivas
parstradasanu, nakot klaja ar direktivu par tirgus launpratigu
izmantosanu (MAD — Market Abuse Directive) un regulu par
tirgus launpratigu izmantosanu (MAR — Market Abuse Regula-
tion).

2.2 Komisijas mérkis ir aktualizét sistému, kas izveidota ar
pasreiz speka esoso direktivu par tirgus launpratigu izmanto-
$anu, un turpinat saskanot Eiropas reguléjumu ieksgjas informa-
cijas launpratigas izmanto$anas un tirgus manipulaciju joma.
Tadgjadi Komisija reagé uz mainigajiem tirgus apstakliem.

2.3 Direktiva par tirgus launpratigu izmantoSanu attiecas
tikai uz regulétos tirgos apgrozitiem finansu instrumentiem,
savukart jaunaja priekslikuma ir ieklauti arT finansu instrumenti,
ko jaunajas tirdzniecibas vietas tirgo ka arpusbirzas instru-
mentus (OTC — over the counter). Ar priekslikumu ir arf papla-
Sinatas reguljoso iestazu izmekléSanas un sankciju pilnvaras, un
ir paredzéts samazinat administrativo slogu mazajiem un vidé-
jiem emitentiem.

3. Visparigas piezimes

3.1  EESK atzinigi verté to, ka Komisija ar izskatamo prieks-
likumu reagé uz mainigajiem tirgus apstakliem un vélas aktua-
lizét sistému, kas izveidota ar pasreiz spéka esoso direktivu par
tirgus launpratigu izmanto$anu. lek$gjas informacijas un tirgus
launpratiga izmantoSana nelabvéligi ietekmé uzticé$anos tirgu
integritatei, kas ir priek$noteikums kapitala tirgus netraucétai

darbibai.

3.2 Spéka esosa regulgjuma par tirgus launpratigu izmanto-
Sanu paplasinasana, aptverot ari darfjumus ar finanSu instru-
mentiem neregulétos tirgos, ka arf regulgjuma attiecinasana uz
augsti attistitu tehnologiju izmantosanu dazadu tirdzniecibas
stratégiju (pieméram, atras datorizétas tirdzniecibas) isteno$ana
ir atbalstama riciba. Tomér minéta riciba tirgus integritati varés
nodrosinat tikai tad, ja biis skaidrs, ki piemérosanas jomas
paplasinasana praktiski ietekmés regulégjuma ieklautos arpus-
birzas darfjumus ar finanu instrumentiem un tirdzniecibas dari-
jumus ar mazu laika intervalu.

3.3 Centieni labak saskanot regulgjumu ieksgjas informacijas
un tirgus launpratigas izmanto$anas joma ir vértéjami atzinigi.
Tomér tas, ka Komisija priekslikumu ir izstradajusi regulas un
direktivas par tirgus launpratigu izmantoSanu veida, var izraisit
daudzas juridiskas problémas, it ipasi, saistiba ar priekslikuma
skartajiem attiecigajiem visparjiem kriminaltiesibu un konstitu-
cionalajiem principiem, un tapéc rada pamatu kritikai.

4, TpaSas piezimes

41 EESK atbalsta piemérosanas jomas paplasinasanu,
ieklaujot ari arpusbirzas darfjumus ar finansu instrumentiem.

Tomér nav skaidrs, kada veida priekslikums tos aptvers. Arpus-
birzas darfjumiem ar finan$u instrumentiem bieZi nav par tirgus,
jo tie ir tikai divpuséji darfjumi. Tapéc no tiesibu izmantotaju
viedokla bitu lietderigi S0 jomu precizét, pieméram, Komisija
vai EVTI varétu izstradat ilustrativus piemérus.

4.2 EESK pamata atbalsta arT to, ka regulgjums par tirgus
launpratigu izmantoSanu ir attiecinats ari uz augsti attistitam
tehnologijam, ko izmanto tirdzniecibas stratégiju IstenoSanai.
Tomer ir arl janem véra, ka uz algoritmiem balstita tirdznieciba
pati par sevi nav vertéjama negativi; kreditiestades to izmanto
ar ikdiena, lai apstradatu privatu klientu dotos rikojumus. Tapéc
no tiesibu izmantotaju viedokla ari $aja joma ir japrecizg, kas ir
tiesiski pielaujams. Ari $aja joma Komisija vai EVTI varétu
izstradat ilustrativus piemérus.

4.3 Eiropas Savienibai, izstradajot regulé§jumu kriminaltiesibu
joma, janem veéra subsidiaritates princips. Pasreizgjais reguléjums
ir direktivas veida, un kritikai nav pamata. Tapéc nav skaidrs,
kapéc Komisija $o pieeju neturpina. Priekslikuma paredzéts, ka
sankciju regulgjums tiks noteikts direktiva (MAD). Savukart
nodarfjumi, kuriem piemérojamas sankcijas, ir noteikti regula
(MAR), un ta dalibvalstis ir japiemero tiesi.

4.4 Izvele nodarijjumu reguléSanai izmantot regulu ir apau-
bama, jo ierosinatais reguléjums varétu izraisit daudzas gritibas
tiesibu piemérosana. Atskiribda no direktivas dalibvalstis,
istenojot regulu, vairs nevar novérst minétas gratibas. Lai
sasniegtu Komisijas priekslikuma mérkus, bitu jaizvairas no
problémam tiesibu piemérosana.

4.5  Gritibas tiesibu pieméroSana varétu rasties tapéc, ka
formulgjumi nav precizéti un ir izmantoti nekonkréti juridiski
termini. Ar sankcijam saistito noteikumu radita juridiska neno-
teiktiba skar vispargjos konstitucionalo tiesibu un kriminaltie-
sibu principus. Pie tiem pieder kriminaltiesibu normu noteik-
tibas princips (nulla poena sine lege certa — pieméram, Grundge-
setz (Vacijas Pamatlikuma) 103. panta 2. punkts, Costituzione
Italiana (Italijas Konstitcijas) 25. panta 2. punkts). Tapéc tiesibu
normas skaidri janosaka, kadai ricibai ir piemerojamas sankcijas.
Sis vispargjais tiesiskas valsts princips ir nostiprinats ari Eiropas
Cilvektiesibu konvencijas 7. panta. Attieciba uz lielako dalu
regulas priekslikuma noteikumu EESK ir Saubas, vai minétais
princips ir pietiekami nemts véra. Jau Sobrid spéka esoso rezimu
par ieksgjas informacijas izmantosanas tiesibam — vismaz vacu
juridiskaja specializétaja literatira — vérté kritiski, jo tas rada
parak lielu juridisko nenoteiktibu.

4.6 Turklat juridisku nenoteiktibu rada ari noteikumi, ar
kuriem Komisijai un EVTI pieskir pilnvaras 2. limeni (Level 2)
precizét sankciongjamo nodarfjumu bitibu, ka paredzéts MAR
priekslikuma 8. panta 5. punkta. Tomér 8. panta nav paredzétas
tiesiskas sekas, jo noteikuma tikai definéts “tirgus manipulacijas”
jédziens. Vienlaikus jaatzimé, ka nav jégas noradit uz to, ka 8.
pantam nav tieSa sankciju efekta, jo $is noteikums, defingjot
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tirgus launpratigu izmantoSanu ka noziedzigu nodarijumu, pats
neizbégami klist par sankciju sastavdalu. Turklat MAR prieks-
likuma I pielikuma jau ir ieklauts saraksts ar raditajiem attieciba
uz 8. panta minétajam darbibam, un tapéc jasaubas, vai tie ir vél
japrecizé 2. limeni (Level 2). EESK pauz izpratni, kapéc Komisija
izvélgjusies $adu pieeju, proti, nodrosinat pastavigu pielagosanos
aktualajam tirgus norisém, un tapéc paredzgjusi, ka atsevisku
elementu vai aspektu precizéSana ir uzticéta Komisijai vai
EVTL Jaunas norises tirgli var mainit ari uzraudzibas prasibas.
Tacu, ta ka reguléjums attiecas uz kriminaltiesibu jomu, $ada
pieeja ir apSaubama no tiesiska aspekta. Turklat no 8. panta,
pielikumu un attiecigd gadijuma citu precizéjosu pasakumu
kombinacijas nav skaidri izprotams, kada riciba ir sodama.

4.7 Turklat 2. limeni (Level 2) veicamie precizé§jumi — pama-
tojoties ne tikai uz priekslikumu regulégjumam par tirgus laun-
pratigu izmantoSanu, bet arl priekslikumu par grozijumiem
Direktiva 2004/39/EK (MiFID) — varétu EVTI radit parslodzi.
Tas var izraisit kavéSanos un nenoteiktibu ari turpmak.

4.8  Kritiski vértéjams ir uz iesaistitajam personam attiecina-
mais MAR priekslikuma 11. panta 2. punkts, kura noteikts, ka
ikviena persona, kuras darba uzdevums ietver darfjumu ar
finansu instrumentiem sistematiz€anu vai izpildi, ievie§
sistémas, lai konstatétu un novérstu tirgus launpratigas izman-
tosanas gadijumus.

4.9 Uz personam, kas darba uzdevuma veic darfjumus ar
finansu instrumentiem, jau attiecas pienakums zinot par aizdo-
migiem darfjumiem (skatit Direktivas par tirgus launpratigu
izmantosanu 6. panta 9. punktu). Vacijas uzraudzibas iestade
BaFin norada, ka 3ados zinojumi sniedz noderigu informaciju
(skatit zinojumu BaFin Journal, 2011. gada jalijs, 6. lpp.). Zino-
jumu skaits par $adiem darfjjumiem pastavigi palielinas.

410  Sistemisku atklasanas mehanismu ievieSana var palie-
linat zinojumu par Skietami aizdomigiem darfjumiem skaitu.
Tacu daudzi nepamatoti zinojumi noteikti nav uzraudzibas
iestazu interesés. Skiet, ka praktiski probléma nav ta, ka uzrau-
dzibas iestades nesanem informaciju par tirgus launpratigas
izmanto$anas gadjjumiem, bet gan t3, ka lielakas gadijumu
dalas izskatiSanu prokuratiiras neturpina vai $os procesus
partrauc apmaina pret naudas soda samaksu. lesp&ams, ka
dalibvalstu prokuratiiras $aja saistiba triikst specializétu nodalu.

411  Turklat ir apSaubami, vai ikviens, kura darba uzdevums
ietver darfjumu ar finan$u instrumentiem sistematizéSanu vai
izpildi, ir piemérota persona, lai veidotu sistémas tirgus laun-
pratigas izmantosanas novérsanai un $adu gadjjumu atklasanai.

412 Visaptveross parskats par valsti notiekoso tirdzniecibu
varétu bt birzas izveidotajam tirdzniecibas uzraudzibas struk-
toram. Ta ka tirgus launpratiga izmantoSana var notikt pari
robezam, EESK atzinigi vértétu to, ja $im struktiram tiktu
pieskirtas pilnvaras paplasinat savu starptautisko sadarbibu.

413  Tpasi jasaubas ari par to, vai mazajam un vidéjam kredi-
tiestadém jauzliek pienakums izveidot sistémiskus mehanismus
tirgus Jaunpratigas izmanto$anas novérSanai un atklasanai.
Pienakums izveidot Ipasus mehanismus varétu radit to parslo-
dzi. Mazas un vidgjas kreditiestades biezi darbojas lauku regio-
nos, un to darbiba ir svariga, lai nodrosinatu pakalpojumus So
regionu iedzivot3jiem un mazajiem un vidéjiem uznémumiem.
Tadgjadi tas palidz stabilizét vietéjas ekonomikas apriti un
veicinat nodarbinatibu vietgja limeni. Ka piemérus var minét
tadas kreditapvienibas ka Cajas Rurales Spanija vai Volksbank
un Raiffeisenbank Vacija. Kreditiestades nevar veikt uzraudzibas
uzdevumus. Launpratigas tirgus izmanto$anas gadijumu atkla-
$ana un, it Ipasi, izveértéana ir uzraudzibas iestazu uzdevums.

414  Turklat — papildu — sloga uzlik§ana mazam un
vidégjam kreditiestadém biitu pretruna Komisijas mérkim ar
priekslikumiem ari samazinat administrativo slogu maziem un
vidgjiem emitentiem. So un citus mérkus Komisija ir izvirzijusi
ne tikai priekslikuma regulgjumam par tirgus launpratigu
izmanto$anu izstradé, bet ari saistiba ar Parredzamibas direk-
tivas 2004/109/EK parstradasanu. Ipasi iespaidigus tirgus mani-
pulacijas gadijumus, kas kluva zinami saistiba ar dazam
bankam, izraisija atseviski tirgotaji investiciju bankas, pieméram,
2008. gada francizis Jérome Kerviel. Skandalozie ieksgjas infor-
macijas Jaunpratigas izmantosanas gadijumi liecina, ka kredities-
tadém ar sadiem nodarijumiem parasti nav nekada sakara. Tapéc
mazas un vidgjas kreditiestades nav piemeéroti dalibnieki, lai
veidotu sistémiskus mehanismus tirgus launpratigas izmanto-
$anas novérSanai un atklaganai. MAR priekslikuma 11. panta
izklastita pieeja nav diferencéta, lidz ar to §is atskiribas nav
pienacigi nemtas vera.

4.15  Tapéc jaapsver iespéja to personu vajadzibam, kas darba
uzdevuma veic darfjumu sistematizé$anu vai izpildi, izveidot
uzraudzibas struktiiru tirgus launpratigas izmantosanas atklasa-
nai, par pieméru pemot brivo profesiju pasparvaldes modeli, ko
uzrauga valsts tiesibu aizsardzibas iestades. Sida uzraudzibas
struktlira varétu apvienot nepiecieSamas specialas un nozares
zinasanas, lai nodrodinatu kvalitativu, uzticamu un efektivu
profesionalu uzraudzibu. No finansu tirgus dalibniekiem uzti-
cétas pasparvaldes, ko uzrauga valsts tiesibu aizsardzibas iesta-
des, galvenie ieguvéji bis patérétaji, nevis tirgus dalibnieki, kuri
viens otru uzmanis. Pa$parvaldé zid iegitas privilegijas un rodas
parredzamiba.

416 MAD prickslikuma paredzéta atbrivojuma klauzula
Apvienotajai Karalistei, Irijai un Danijai (20.-22. apsvérums) ir
pretruna ar mérki saskanot tiesibu aktus. Riciba, kas atbilstu
virzibai uz mérkiem, batu priekslikuma attiecigo vietu papildi-
nasana vai groziSana. Apvienota Karaliste jau ir pazinojusi, ka
izmantos izvéles tiesibas un — vismaz pagaidam —nepiedalisies
direktivas pienemsana un pieméro$ana. Par pamata argumentu
tiek minéts, ka MAD projekts ir atkarigs no Sobrid apspriesto
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MAR un MiFID priekslikumu rezultatiem, un no tiem izrietosas lietosana un pilnvarojums tos velak konkretizét. No otras puses,
sekas pasreizgja bridi vél nav skaidras. No vienas puses, $I $§ada pieeja, nemot veéra tiesibu tuvinasanas mérki, ir apSaubama,
nostdja, misuprat, apstiprina iepriek§ minétas bazas par juri- vél jo vairak tapéc, ka Londona, kas ir ES liclakais finansu
disko nenoteiktibu, ko varétu radit neprecizu juridisku terminu centrs, atrodas Apvienotaja Karalisté.

Briselé, 2012. gada 28. marta

Eiropas Ekonomikas un socialo lietu komitejas
priekssedetajs
Staffan NILSSON



	Eiropas Ekonomikas un sociālo lietu komitejas Atzinums par tematu Priekšlikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai par iekšējās informācijas ļaunprātīgu izmantošanu un tirgus manipulācijām (tirgus ļaunprātīgu izmantošanu) COM(2011) 651 final – 2011/0295 (COD) un Priekšlikums Eiropas Parlamenta un Padomes direktīvai par kriminālsankcijām iekšējās informācijas ļaunprātīgas izmantošanas un tirgus manipulāciju gadījumā COM(2011) 654 final – 2011/0297 (COD) (2012/C 181/12)

