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Stanovisko Eurdpskeho hospodirskeho a socidlneho vyboru na tému ,,Ndvrh nariadenia Eur6pskeho
parlamentu a Rady o obchodovani s vyuZitim dévernych informécii a o manipuldcii s trhom
(zneuZivanie trhu)“

COM(2011) 651 final — 2011/0295 (COD)

a na tému ,Ndvrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o trestnych sankciich za obchodovanie
s vyuzitim dovernych informdcii a manipuldciu s trhom*

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

Spravodajca: Arno METZLER

Rada (25. novembra 2011) a Eur6psky parlament (15. novembra 2011) sa rozhodli podla ¢ldnkov 114
a 304 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie prekonzultovat s Eurdpskym hospodarskym a socidlnym vybo-
rom:

,Ndvrh nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady o obchodovani s vyuZitim dévernych informdcii a o manipuldcii
s trhom (zneuZivanie trhu)*

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

Rada sa 2. decembra 2011 rozhodla podla ¢lanku 304 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie prekonzultovat
s Eur6pskym hospoddrskym a socidlnym vyborom:

,Ndvrh smernice Eurépskeho parlamentu a Rady o trestnych sankcidch za obchodovanie s vyuZitim dovernych informdcii
a manipuldciu s trhom”

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

Odborna sekcia pre hospodarsku a menovil Gniu, hospodarsku a socidlnu stidrznost, poverend vypraco-
vanim ndvrhu stanoviska vyboru v danej veci, prijala svoje stanovisko 7. marca 2012.

Eurépsky hospodérsky a socidlny vybor na svojom 479. plendrnom zasadnuti 28. a 29. marca 2012
(schodza z 28. marca) prijal 138 hlasmi za, pricom 2 ¢lenovia hlasovali proti a 8 sa hlasovania zdrzali,

nasledujtce stanovisko:

1. Obsah a zdvery

1.1  EHSV vita, Ze Komisia svojim ndvrhom aktualizuje rdmec
vytvoreny platnou smernicou o zneuzivani trhu, ¢im chréni
doveru v integritu kapitdlovych trhov.

1.2 EHSV v zdsade sdhlasi s ndvrhom, ktory predlozila
Komisia. Pokial ide o konkrétnu formu ndvrhu Komisie
v podobe nariadenia a smernice, EHSV md v tejto stvislosti
rozne pochybnosti, ktoré st scasti zdsadné.

1.3 Najmi nejasnd formuldcia skutkovej podstaty mnohych
pripadoch trestnych ¢inov v ndvrhu nariadenia o zneuZivani
trthu, ako aj presunutie dalej konkretizdcie na orgdn ESMA
(Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy), resp. Komisiu na
trovni 2 mozu viest k znaénej pravnej neistote. Tato skutocnost
déva s ohladom na §titopravnu zdsadu zdkonnosti trestnych
noriem podnet na kritiku. Zdsada zdkonnosti trestnych noriem
sa nenachddza len v ustavach ¢lenskych $tatov, ale je zakotvend

aj v Eurépskom dohovore o ludskych pravach (EDLP). Nie je ani
v zdujme Komisie, ani v zdujme ¢lenskych $tdtov ¢i osob, ktoré
uplatiiuji pravo, aby eurdpsky legislativny akt vyvolaval takéto
zdsadné pochybnosti tykajice sa tstavného a trestného prava.
EHSV preto vyzyva Komisiu, aby lepsie konkretizovala skutkovii
podstatu trestnych ¢inov este na drovni 1.

1.4 Dovodom na kritiku je aj ¢ldnok 11 ndvrhu nariadenia,
ktory od kazdého, kto profesiondlne zabezpecuje alebo vyko-
ndva transakcie s finanénymi ndstrojmi, vyZaduje zavedenie
mechanizmov na odhalovanie zneuzivania trhu. Vicsia admini-
strativna zdfaz nevyhnutne neznamend zlep$enie reguldcie.
EHSV sa zasadzuje za G¢innd a vyvazenu reguldciu. Navrhovand
tiprava vyvoldva obavy, Ze sa bude predkladat mnozstvo nekva-
lifikovanych ozndmeni, ¢o nemoéze byt ciefom dozornych orgi-
nov. Neprimeranym spdsobom znevyhodiuje aj malé Gverové
institticie a preto moZe mat negativny vplyv na miestne hospo-
darske aktivity a tym predovietkym na zdujmy obyvatelstva,
ako aj na zdujmy malych a strednych podnikov vo vidieckych
oblastiach. EHSV vyzyva Komisiu, aby tieto obavy zohladnila
a zvolila iny pristup tak, ako to uz robi napriklad v stvislosti so
znizenim zataZenia pre malych a strednych emitentov v roznych
aktudlnych navrhoch pravnych predpisov.
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2. Zhrnutie dokumentu Komisie

2.1  Vydanim smernice 2003/6/ES o obchodovani s vyuzZitim
dovernych informécii a manipulacii s trhom doslo na eurdpskej
trovni po prvykrit k snahe o zjednotenie prévnych predpisov
o zneuzivani trhu. Eurépska komisia uverejnila 20. oktdbra
2011 ndvrh na prepracovanie tejto smernice vo forme smernice
(MAD) a nariadenia (MAR) o zneuZivani trhu.

2.2 Cielom Komisie je aktualizovat rdmec vytvoreny platnou
smernicou o zneuzivani trhu a zabezpecit napredovanie v zjed-
nocovani eurdpskych pravnych predpisov pre obchodovanie
s vyuzitim dovernych informdcii a manipuldciu s trhom.
Komisia musi pritom reagovat na meniace sa danosti trhu.

2.3 Zatial ¢o smernica o zneuzivani trhu zahfia len finan¢né
nastroje pouzivané na regulovanych trhoch, tymto navrhom sa
tento rozsah posobnosti rozsiruje na finanéné néstroje, ktoré sa
obchodujd na novych obchodnych platformdch, ako aj mimo
burz (,over the counter* — OTC). Ndvrh okrem toho rozsiruje
vySetrovacie a sankéné pravomoci regulaénych orgdnov a jeho
cielom je znizit ndklady na sprévu pre malych a strednych
emitentov.

3. VSeobecné pripomienky

3.1 EHSV vita, ze Komisia vo svojom ndvrhu reaguje na
meniace sa danosti trhu a Ze plinuje aktualizovat rdmec vytvo-
reny smernicou o zneuzivani trhu. Obchodovanie s vyuzitim
dovernych informacii a zneuZivanie trhu ovplyviiuju doveru
v integritu trhov, ktord je nevyhnutnym predpokladom pre
riadne fungujici kapitdlovy trh.

3.2 Rozsirenie rozsahu pdsobnosti platnych pravnych pred-
pisov o zneuzivani trhu na finan¢né néstroje neobchodované na
regulovanych trhoch, ako aj na vyuZzivanie velmi sofistikova-
nych technoldgii na uplatiiovanie obchodnych stratégii a vyso-
kofrekven¢ného obchodovania predstavuje zmysluplny postup.
Integritu trhov to vSak pomoze zabezpedit len vtedy, ked bude
zrejmé, aké praktické dosledky md mat rozsirenie rozsahu
posobnosti na nové finanéné néstroje obchodované mimo
burzy a na vysokofrekven¢né obchodovanie.

3.3 Vicsia miera harmonizdcie pravnych predpisov o obcho-
dovani s vyuzitim dévernych informécii a manipuldcii s trhom
je vitand. Prepracovanie ndvrhu Komisie do podoby nariadenia
a smernice o zneuZivani trhu moéze vyvolal mnohé privne
problémy, najmd pokial ide o vSeobecné trestnopravne a tstav-
nopravne zdsady, na ktoré sa tento ndvrh vztahuje, ¢o je
dovodom na kritiku.

4. Konkrétne pripomienky

4.1  EHSV vita roz$irenie rozsahu posobnosti na finanéné
ndstroje obchodované mimo burzy. Nie je vSak jasné, v akej
podobe by mali byt zahrnuté do ndvrhu. Pre finanéné néstroje
obchodované mimo burzy ¢asto neexistuje Ziadny trh, pretoze

sa obchodujii len bilaterdlne. Pouzivatelom préva by tak mohla
pomoct dalsia konkretizdcia, napriklad prostrednictvom vypra-
covania vzorovych prikladov zo strany Komisie alebo orgdnu
ESMA.

4.2 EHSV v zdsade vita zahrnutie sofistikovanych technologi
na uplatiiovanie obchodnych stratégii do rozsahu pdsobnosti
pravnych predpisov o zneuZivani trhu. Je vSak potrebné zvazit,
ze obchodovanie zalozené na algoritmoch nie je samo osebe
negativne, ale Ze ho tverové institiicie vyuzivajli aj na realizdciu
kazdodennych obchodov cez stikromnych klientov. Preto je pre
pouzivatelov prava aj v tejto stvislosti potrebné, aby sa konkre-
tizovalo, ¢o je pravne pripustné. V tejto stuvislosti by takisto
mohli byt ndpomocné, keby Komisia alebo ESMA vypracovali
vzorové priklady.

4.3  Eurépska tnia musi pri legislativnej cinnosti v oblasti
trestného prdva zohladriovat zdsadu subsidiarity. Platné pravo
stanovuje dpravu vo forme smernice, a preto kritika takéhoto
pristupu nie je zrejmd. V tejto suvislosti nie je zrejmé, preco
Komisia tento pristup nevyuziva aj nadalej. Pokial ide o sankcie,
ndvrh stanovuje dpravu vo forme smernice (MAD). Skutkovou
podstatou podliehajiicou sankcidm sa zaoberd nariadenie (MAR),
pricom by sa mala bezprostredne uplatiiovat v ¢lenskych
§tatoch.

4.4  Uprava skutkovej podstaty vo forme nariadenia je
spornd, pretoze navrhované pravne predpisy by mohli viest
k mnohym problémom pri uplatiiovani priva. Na rozdiel od
smernice sa im viak clenské $tity nemodZu pri uplatiovani
vyhndt. Ciefom ndvrhu Komisie je vSak predist problémom
pri uplatiovani préva.

4.5  Problémy pri uplatiovani prava by mohli vzniknat
z dovodu nedostatoéného spresnenia formuldcii, ako aj
z dovodu pouzivania neurcitych pravnych pojmov. Pravna neis-
tota vyvoland sankénymi normami sa dotyka v§eobecnych zdsad
ustavného prava, ako aj trestného prava. Patri sem aj zdsada
zdkonnosti trestnych noriem (nulla poena sine lege certa — napr.
¢lanok 103 ods. 2 nemeckej tstavy, ¢ldnok 25 ods. 2 talianskej
tstavy). Podla tohto ¢lanku musi byt z normy zrejmé, v ktorych
pripadoch podlieha takéto konanie sankcidm. Tato vSeobecnd
zdsada pravneho $titu je zakotvend aj v clinku 7 EDLP.
EHSV md pri vdcSine prdvnych predpisov v ndvrhu nariadenia
pochybnosti, ¢i bola tito zdsada dostato¢ne zohladnend. Podla
nemeckej odbornej pravnickej literatdry vsak platny stibor pravi-
diel tykajicich sa dovernych informdcii vedie k prili§ velkej
pravnej neistote a z tohto dévodu sa vnima kriticky.

4.6  Pravna neistota vznikd aj na zdklade tych predpisov,
ktoré Komisiu, resp. orgin ESMA oprdviiuji na to, aby na
drovni 2 konkretizovali sanként skutkovt podstatu, ako je to
v pripade ¢lanku 8 ods. 5 ndvrhu nariadenia MAR. Zo samot-
ného ¢ldnku 8 viak nevyplyvaju ziadne prdvne dosledky, kedZze
tento pravny predpis vymedzuje len pojem manipuldcie s
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trhom. Rovnako by bolo malicherné poukazovat na nedosta-
to¢ny sankény tcinok ¢lanku 8, kedZe tento pravny predpis je
ako smerodajnd definicia skutkovej podstaty pre trestny ¢in
zneuzivania trhu v koneénom doésledku nevyhnutnou sticastou
sankénej normy. Navyse priloha I k nariadeniu MAR obsahuje
zoznam ukazovatelov tykajicich sa jednotlivych znakov skut-
kovej podstaty uvedenej v ¢lanku 8, takze ich dalsia konkreti-
zdcia v dalSom kroku na drovni 2 je otdzna. EHSV md pocho-
penie pre Ziadost Komisie tykajicu sa tohto postupu, a to
umoznit priebeznt dpravu v silade s aktudlnym vyvojom
tthu a tym pridelit konkretizdciu jednotlivych prvkov alebo
aspektov Komisii alebo orgdnu ESMA. Novy vyvoj na trhu
moze viest aj k zmene poziadaviek v stvislosti s dohladom.
Tento postup je vzhladom na prerokiivant vec v oblasti trest-
ného priva z prdvneho hladiska diskutabilny. Z interakcie
¢lanku 8, prilohy a pripadne dalsich konkretiza¢nych opatrent
vS§ak mozno len tazko zistit, za ktoré konanie sa maji udelit
sankcie.

4.7 Pre ESMA by tdto konkretizdcia, ktort by mala uskuto¢-
fiovat na drovni 2 — nielen na zdklade ndvrhu pravnych pred-
pisov tykajiicich sa zneuzivania trhu, ale zdroven aj na zdklade
ndvrhu na nové znenie smernice 2004/39/ES (MiFID) — zname-
nala zdfaz. Na zdklade toho mozno ocakdvat oneskorenie
a pretrvavajicu neistotu.

4.8  Pokial ide o okruh adresitov, spochybneny je aj pravny
predpis prijaty v ¢lanku 11 ods. 2 ndvrhu nariadenia MAR,
podla ktorého je kazdy, kto profesiondlne sprostredkiiva alebo
vykondva obchodovanie s finanénymi ndstrojmi, povinny
zaviest mechanizmy na odvrdtenie a odhalenie zneuZivania trhu.

4.9  Na osoby, ktoré profesiondlne obchoduji s finanénymi
nastrojmi, sa vztahuje povinnost takéto podozrenie ozndmit
(por. ¢lanok 6 ods. 9 smernice o zneuzivani trhu). Ozndmenia
takéhoto podozrenia poskytuji podla nemeckého dradu pre
dohlad BaFin (por. spravu BaFin Journal z jila 2011, s. 6 a nasl.)
dobre vyuzitelné informdcie. Ich pocet neustdle narast.

410  Zavedenie mechanizmov systémovej detekcie moze
viest k zndsobeniu poétu tidajne podozrivych sprav. Velké
mnozstvo nekvalifikovanych sprav vsak nemoéze byt cielom
dozornych orgdnov. Problémom z hladiska porusovania zdkazu
zneuZzivania trhu nie je ani tak to, Ze orgdny dohladu nie st
informované o trestnych ¢inoch, ako skor to, Ze prokuratiira sa
nezaoberd prevaznym poctom konani, resp. ich po zaplateni
pozastavi. Takisto je mozné, Ze v clenskych Stitoch chybaji
na prokuratirach $pecializované ttvary.

4.11  Takisto je otdzne, ¢i kazdy, kto profesiondlne sprostred-
kava alebo vykondva obchodovanie s finanénymi ndstrojmi, je
vobec vhodnym adresitom, pokial ide o zavedenie takychto
systémov, pomocou ktorych sa md branit a odhalovat zneuzi-
vanie trhu.

4.12  Podrobny prehlad o vnitrostitnom obchodovani viak
v kazdom pripade musia mat orgdny dohladu nad obchodo-
vanim na burze. KedZe zneuzivanie trhu moze mat cezhrani¢ny
charakter, EHSV by privital, keby tieto organy boli opravnené
nadviazat medzindrodnd spoluprécu.

413 Otézne je aj to, ¢ by malé a stredné Gverové institicie
mali byt povinné vytvdrat systémové mechanizmy na predcha-
dzanie a odhalovanie zneuZivania trhu. Tieto intiticie by vsak
boli vytvdranim osobitnych mechanizmov pravdepodobne
pretazené. Malé a stredné tiverové institticie sa Casto nachddzaja
vo vidieckych oblastiach a st dolezité pre poskytovanie sluzieb
tamojsiemu obyvatel'stvu, ako aj malym a strednym podnikom.
Tym prispievaju k stabilizdcii miestnych hospodarskych aktivit
a k podpore miestnej zamestnanosti. Ako priklad mozno uviest
druzstva Gverového rucenia, ako si Cajas Rurales v Spanielsku
alebo Volksbank a Raiffeisenbank v Nemecku. Uverové ingti-
ticie nemodzu prevziaf tlohy stvisiace s dohladom.
Odhalovanie a najmi posudzovanie pripadov zneuZivania trhu
je tilohou orgdnov dohladu.

4.14  Okrem toho by — dodato¢né — zataZenie malych a stred-
nych dverovych institdcii bolo v rozpore s ciefom Komisie
znizit prostrednictvom ndvrhov aj administrativne zatazenie
pre malych a strednych emitentov. Komisia si tento ciel
okrem dalSich cielov stanovila nielen pri predkladani svojho
ndvrhu nariadenia o zneuZzivan{ trhu, ale aj v stvislosti s prepra-
covanim smernice o transparentnosti 2004/109/ES. Osobitné
pripady manipuldcie s trhom, ktoré vysli najavo v pripade
konkrétnych bank, sposobili jednotlivi obchodnici v rdmci
investi¢cného bankovnictva, ako napriklad Franciz Jérome
Kerviel v roku 2008. Vyznamné pripady obchodovania
s vyuzitim dovernych informdcii poukazuji na to, Ze dverové
institdcie nezohrdvajii v stvislosti s tymto trestnym ¢&inom
ziadnu dlohu. Malé a stredné tverové intitticie vzhladom na
zavddzanie systémovych mechanizmov na predchddzanie
a odhalovanie zneuzivania trhu preto nie st vhodnymi adre-
satmi, kedZe nediferencovany pristup v ¢lanku 11 ndvrhu naria-
denia MAR tieto rozdiely dostatocne nezohladiiuje.

4.15  Z tohto dovodu by sa v pripade osob, ktoré profesio-
ndlne sprostredkavaji alebo vykondvaji obchodovanie s financ-
nymi ndstrojmi, mala v savislosti so zneuzivanim trhu zvazit
Struktira dohladu podla vzoru samosprivy pod Stitnym
pravnym dohladom v slobodnych povolaniach. Takdto Struk-
tira dohladu by integrovala potrebné odborné a odvetvové
znalosti potrebné pre kvalitny, doveryhodny a acinny profesio-
nélny dohlad. Ak budd subjekty posobiace na finanénom trhu
poverené tlohou samosprdvy pod pravnym dohladom zo
strany $tatu, bude to v prvom rade na tzitok pre spotrebitelov
a nie pre zdujmy subjektov posobiacich na trhu, ktoré sa
navzdjom drzia v $achu. Samosprdva rusi nadobudnuté privi-
légid a vytvara transparentnost.

416  Dolozka o vystipeni v ndvrthu smernice MAD pre
Spojené kralovstvo, rsko a Dansko (odovodnenie ¢. 20 — 22)
je v rozpore s cielom zjednotit prévne predpisy. Doplnenie,
resp. zmena prislusnych miest v ndvrhu by preto boli v stlade
so stanovenym cielom. Spojené krdlovstvo uz vyhldsilo, Ze
vyuzije svoje pravo volby a — asponl zatial — sa neztcastni na
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prijati a uplatiiovani tejto smernice. Ako argument uvddza, Ze
ndvrh smernice o zneuZzivani trhu zavisi od vysledkov v stcas-
nosti diskutovanych ndvrhov tykajicich sa nariadenia o zneuzi-
vani trhu a smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi a Ze
dosah, ktory z toho vyplyva, je v sticasnosti nejasny. Na jednej
strane potvrdzuje tento postoj podla ndsho ndzoru uvedené

V Bruseli 28. marca 2012

pochybnosti tykajice sa pravnej neistoty, ktord by mohla
vzniknat pouzivanim nejasnych pravnych pojmov a opravnenim
na prijatie ndslednych konkretizujiicich opatreni. Na druhej
strane je tento postup vzhladom na ciel zjednocovat pravne
predpisy povazlivy, pretoze Londyn ako najvacsie financné
centrum v EU sa nachddza v Spojenom kralovstve.

Predseda

Eurdpskeho hospoddrskeho a socidlneho vyboru

Staffan NILSSON
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