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USNESENI

vyboru pro evropské zdleZitosti
z 25. schiize konané dne 19. ledna 2012

k Navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnépriavnim postihu za
obchodovini zasvécenych osob a manipulaci strhem /kéd dokumentu 16000/11,
KOM(2011) 654 v koneé¢ném znéni/

~k Navrhu naiizeni Evropského parlamentu a Rady o obchodovani zasvécenych osob

a manipulaci s trhem (zneuZivani trhu) /kéd dokumentu 16010/11, KOM(2011) 651
v koneéném znéni/

Vybor pro evropské zaleZitosti po vyslechnuti informace naméstka ministra
spravedlnosti Ing. arch. Pavla Kasika, nidméstka ministra financi Ing. Radka Urbana,
naméstka Feditele sekce regulace a mezinarodni spoluprace na financnim trhu Ceské nérodni
banky Ing. Petra Statika, po vyslechnuti zpravodajské zpravy posl. Jany Suché a po rozpravé

schvaluje stanovisko, které je piilohou tohoto usneseni.

Jaroslav Lobkowicz v. 1. Jana Suchéd v. r. Jan Bauer v. r.
ovéfovatel vyboru zpravodajka vyboru piedseda vyboru




Pfiloha k usneseni €. 184

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o obchodovini zasvécenych
osob a manipulaci s trhem (zneuZivani trhu)

KOM(2011) 651 v kone¢ném znéni, kéd Rady 16010/11
Interinstitucionalni spis 2011/0295/COD

a

Névrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnépravnim postihu
za obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem

KOM(2011) 654 v koneéném znéni, kéd Rady 16000/11
Interinstitucionalni spis 2011/0297/COD

e Pravni zaklad:
Clének 114 (natizeni), resp. ¢lanek 83 odst. 2 (sm&mice) Smlouvy o fungovéani Evropské
unie.

e Datum zaslini Poslanecké snémovné prostirednictvim VEZ:
8.11.2011

e Datum projednani ve VEZ:
16.11. 2011 (1. kolo)

e Procedura:
Spolurozhodovani.

o Predbézné stanovisko viady (dle § 109a odst. 1 jednaciho Fadu PS):
Datované dnem 14. 11. 2011, dorugené do vyboru pro evropské zaleZitosti dne 16. 1. 2011
prostiednictvim systému ISAP (16010/11), dalsi stanovisko bylo vyboru pro evropské
zéleZitosti dorudeno 16. 1. 2012 rovnéZ prostiednictvim ISAPu (16000/11).

e Hodnoceni z hlediska principu subsidiarity:
Navrh je v souladu s principem subsidiarity.

e Odivodnéni a piedmét:
Vzhledem ke stile rychlej$imu tempu globalizace, kterym se v posledni dobé ub1ra31
finanéni trhy, je neustale tfeba adekvatné reagovat na viechny zmény, které tento vyvoj
piinasi, at’ jiZ v pozitivnim nebo negativnim smyslu. Nové vzniklé obchodni platformy,
intenzivn&j§ mimoburzovni obchodovéani a nové technologie se promitaji také do zvySené
aktivity subjektt, ktere tyto trhy zneuzwajl Nezadouci praktiky, jako je obchodovani
zasvécenych osob' & manipulace s trhem® (souhrnné oznadované jako zneuZivani trhu),

! Obchodovani zasvécenych osob (angl. insider trading) spotiva v obchodovani s finan¢nimi néstroji za
pomoci cenové citlivych duvemych informaci tykajicich se téchto néstroji.

2 Mampulac1 s trhem se rozumi situace, kdy nékdo uméle manipuluje s cenami finan¢nich nastrojii za
pomoci postupt, jako je §ffeni nepravdivych informaci nebo zvésti a obchodovani se souvisejicimi nastroji.




pfitom vedou k nerovnym podminkam, naru$uji trzni ceny a podkopévaji diivéru investorti
+ aintegritu trhu.

V ramci boje proti tomuto nepiiznivému fenoménu piedloZila Evropska komise dvojici
navrhil legislativnich aktd, jejich iGelem je odstranit nedostatky v regulaci novych trhii a
nahradit stévajici pravni rdmec vytvofeny smérici Evropského parlamentu a Rady
2003/6/ES o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZivéni trhu, dale
jen ,,MAD%) zledna roku 2003. Smérnice MAD méla byt clenskymi staty
implementovana do #jna 2004 a podle piivodniho planu mélo jiZ po &tyfech letech dojit
k jeji revizi. Aviak v disledku celosvétové hospodatské a finan¢ni krize se aktualizace
pfedmétné pravni upravy podstatné pozdrZela.

PiedloZena iniciativa, sloZend ze zdkladniho nafizeni a na n&j vécné navazujici smérnice,
doplituje a novelizuje sou¢asny regulatorni ramec na ochranu integrity trhu, a to zejména
tim, %e rozsifuje oblast plisobnosti unijni pravni Gpravy na nové obchodni platformy
a v tomto ohledu také vytva¥i jednotna a pfimo uginna pravidla a vyjasiiuje kli€ové pojmy.
Zakotvenim novych pravomoci pro pfisluiné regulaéni orgény chce Komise posilit jejich
postaveni pfi vySetfovani a uvalovani sankci.

Cilem navrhované smérnice je pak zajistit, aby Clenské staty také trestnépravné stihaly
timysln4 jednani porusujici pravidla na ochranu vnitfnich informaci a manipulaci s trthem.
Komise tim navazuje na sva sdéleni ,,Posileni sanké&nich reZimi v odvétvi finanénich
sluzeb® z prosince 2010 a ,Na cesté k politice EU v oblasti trestniho priva: zajiSténi
fi¢inného provadéni politik prostfednictvim trestniho prava“ ze zafi 201 14

Obsah a dopad:

Navrh nafizeni o obchodovani zasvécenych esob a manipulaci s trhem

Navrhované natizeni je vécné strukturovano do osmi tematickych kapitol a obsahuje
celkem 36 ¢lankt.

Pokud jde o nejzésadngjsi zmény oproti stavajici smémici MAD, dochdzi v obecnych
ustanovenich nafizeni k roziifeni péisobnosti stivajici pravni dpravy také na finan¢ni
nastroje piijaté k obchodovani v mnohostrannych obchodnich systémech (Multilateral
Trading Facility — MTF), ostatnich organizovanych obchodnich platformach (Organised
Trading Facility — OTF), jakoZ i na souvisejici finanéni néstroje, které jsou obchodované
mimoburzovné a mohou mit vliv na regulovany podkladovy tth (Over the Counter —
OTC). Vzhledem k expanzi téchto obchodnich mist a nariistini podilu likvidity
v porovnani se stivajicim regulovanym trhem je tento krok Komise pochopitelny, nebot’
rozifeni ptisobnosti pomiiZe zacelit mezery, jez se vyskytly v regulaci novych trhi.
Natizeni dale reaguje na rostouci vzdjemnou propojenost mezi komoditnimi trhy a s tim
souvisejici nové zplisoby zneuZivani trhu. Tato otdzka se obzvlasté dotyka tzv. spotovych
trhit’, na n&Z se stavajici pravidla o transparentnosti a integrité trhu nevztahuji. Nova
pravni Gprava je proto zacilena také na transakce na téch spotovych trzich, které maji vliv
na finanéni a derivatové trhy. Pro dosaZeni vyS$i pravni jistoty a zajisténi konzistentniho
plstupu ze strany pfisluSnych orgénG dochdzi k vymezeni toho, jaké strategie
vysokofrekvencniho obchodovani 1ze povaZovat za zakédzanou manipulaci s trhem (napf.

> KOM(2010)716

* KOM(2011)573

> Spotovym trhem se rozumi jakykoli komoditni trh, na kterém se komodity prodavaji za hotové a dodavaji
se ihned p¥i vypofadani transakce.




_nadsazovani nabidek", tj. zadavani piikazi se zamérem nikoli obchodovat, ale narusit
systém obchodovént). Rozsifeni pisobnosti pislusnych pravnich pfedpisti se v neposledni
fadd tyka emisnich povolemek, které jsou navrhem pieklasifikovany na investicni
nastroje.

Pro viechny organizatory obchodnich mist navrh zavadi povinnest p¥ijmout a udrZovat
i¢inn4 opatfeni zaméiend na prevenci a odhalovini zneuZivini trhu. Tento krok
predstavuje dali zp¥isnéni pravni tpravy, jelikoz doposud byly uvedené subjekty povinny
piipadné zneuZiti trhu pouze identifikovat a bez prodleni ozndmit pfislusnym organim
dohledu. Navrh stanovi i né&které nové poZadavky na zvefejiiovini diivérnych
informaci. Pfedn& se emitentovi finanéniho nastroje ukladd informa¢ni povinnost
v podobé odloZeni publikace vnitini informace, coZ je zaleZitost, kterd byla doposud
ponechéna na uvaZeni samotnych ¢lenskych statd.

Dal§i &st navrhovaného nafizeni pak piimo upravuje soubor aéinnych nistrojii pro
odhalovani p¥ipadd zakdzanych praktik ve prospéch piisluSnych spravnich organi.
Ty by po obdrZeni pfedchoziho soudniho povoleni ziskaly v piipadech divodneho
podezieni napt. moZnost vstupovat do soukromych prostor a zajistovat tam dokumenty &i
pravomoc ziskdvat zdznamy o telefonnim ¢&i- datovém provozu. Spolu s novymi
pravomocemi by piisluiné organy mély mit kdispozici rovnéZz tvrdsi
a harmonizovan&j§i sankce. U administrativnich pokut pfitom navrh zavadi minimalni
vy horni sazby, ktera md u fyzickych osob &init 5 milionii EUR a u pravnickych osob
10 % jejich ro¢niho obratu.

Podle Komise je jednim zcili névrhu také zohlednit postaveni malych a stfednich
podnikii pisobicich na komoditnich, popf. derivatovych trzich. Deklarované sniZeni
administrativni zatée pro tyto subjekty je nicménd podpofeno pouze zprost€nim
povinnosti sestavovat seznamy zasvécenych osob. Toto opatfeni nelze povaZovat za
u¢inny nastroj k dosaZeni stanoveného cile.

Navrh smérnice o _trestnépriavnim postihu za obchodovini zasvécenych osob
a manipulaci s trhem

Navrh nafizeni vécng dopliiuje samostatny ndvrh smérnice, kterou se upravuje
trestndpravni reZim pro &iny spoéivajici ve zneuZiti vnitinich informaci a manipulaci
s trhem. V3eobecnou roztisténost a slabost sank&nich rezimi napii¢ ¢lenskymi staty EU
ma v prvé Fadé eliminovat jednotna definice forem chovani, které pfedstavuji zneuZzivani
trhu. Navrh v tomto smyslu zakotvuje minimalni pravidla pro trestni sankce ukladane
za ty nejzavazn&j$i p¥ipady zneuZivani trhu. Zakladnim piedpokladem pro zavedeni
trestnépravniho postihu za takovéa jednani na trovni &lenského statu je pak pozadavek
amysiného spachani.

Na zaklad® navrhovanych pravidel se za trestny &in povaZuje rovnéZ &innost, ktera
spotiva v mavidéni, pomoci, ucastenstvi ¢i pokusu ve vztahu ke kterémukoliv ¢inu
popsanému ve smérnici. V této souvislosti novd norma potita i s trestni odpovédnosti
pravnickych osob.

Je vhodné upozornit na skuteénost, Ze k tomuto dokumentu pfijala némecka Spolkova
rada své odfivodnéné stanovisko pro tidajné poruseni principu subsidiarity, a to z diivodu
nedostatetného pravniho zdkladu ve smyslu ¢lanku 83 odst. 2 SFEU.




e Stanovisko viady CR:

Vigi ptedloZzenému ndvrhu na¥izeni nema Ceska republika zvlast zasadni vyhrady,
nékteré piistupy a konkrétni ustanoveni v§ak povaZuje za nadbyteéné nebo nedomyslené.
Namisto pfijimani nového nafizéni by navic preferovala spiSe novelizaci stavajici
smérnice MAD. V této souvislosti uvadi, Ze nékteré otazky (napf. pravomoci orginii
dohledu, sankce, spravni delikty) by mély byt ponechény pravni ipravé na narodni trovni.
Zaroveil mé pochyby o rozsahlych zmocnénich, u nichZ nejsou pfesné stanovena kritéria,
ktera je nutno vzit v potaz pfi pfijimani provadécich opatfeni. Ministerstvo financi se jako
gestor navrhu také nedomniva, Ze by organ dohledu nad finanénimi trhy mél dohliZet na
komoditni trhy. Opatfeni tykajici se malych a stfednich podnikdi pak povazuje za
nedomyslena.

Pokud jde o navrh smérmice tykajici se trestnépravnich aspekth zneuZivani trhu,
vyjadiuje CR presvédéeni, ¥e k prokdzani nedostate¢né tirovng sankénich mechanismi
v Elenskych statech EU je tfeba pfedloZit relevantni data, ktera pfijeti smérnice odtivodni.
Teprve v ptipads prokazani odiivodnénosti navrhu CR tento dokument podpofi. S dalsimi
Clenskymi staty dale sdili ndzor, Ze diskuse nad trestni smérnici nemohou byt dokonceny
diive, nez budou dokondeny diskuse nad souvisejicimi instrumenty — tj. nad navrhem
nafizeni o zneuZivani trhu a nad navrhem nafizeni o trzich finan¢nich nastroji (MiFIR).
V konkrétni roving pak CR zastava odmitavou pozici pouze vii¢i spotovym komoditnim
kontraktlim, jinak vétSinu ustanoveni navrhované smérnice podporuje.

. o Predpokiidany harmonogram projednavani v organech EU:

Projednidvanim obou navrhii v Evropském parlamentu byl povéfen Hospodaisky
a ménovy vybor (ECON), jemuZ byly oba dokumenty piedloZeny 15. 11. 2011. Ocekava
se jejich prvni ¢teni v plénu, které by mélo probéhnout 11. 9. 2012.




Zavér:
Vybor pro evropskeé zaleZitosti

bere na vEdomi pfedloZeny Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci strhem (zneuZivani trhu) a Néavrh
smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnépravnim postihu za obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem;

ocefnuje snahu Evropské komise reagovat na rychly vyvoj v oblasti finanénich trhii
a pfizpisobit stivajici pravni tipravu nové se objevujicim zplisobliim zneuZivéni trhu;

domniva se vSak, Ze vsouvislosti s nezbytnymi zm&nami pravni tpravy v této
oblasti by na misto pfijimani novych pravnich pfedpisti bylo vhodnéjsi postupovat spiSe
cestou novelizace stavajici smérmice MAD;

zastava nazor, Ze daldi projedndvani navrhu smérnice o trestnépravnim postihu
za obchodovani zasvécenych osob a manipulaci strhem by mélo byt podminéno

Wy

vypracovanim podrobnéjsi analyzy;

Zada viadu, aby ho informovala o dal§im pribéhu projednavéani obou téchto
navrhi.

Jaroslav Lobkowicz v. 1. Jana Suchd v. 1. Jan Bauer v. 1.
ovéfovatel vyboru zpravodajka vyboru predseda vyboru




