Konzulta¢ni material Evropské komise:
REVISION OF THE MARKET ABUSE DIRECTIVE

Stanovisko Ceské narodni banky

Obecné stanovisko:

Ceska narodni banka podporuje zmény Market Abuse Directive (MAD), jejichZ cilem je
zptesnit definice a odstranit aplika¢ni problémy.

Podle naseho nazoru vSak nepiedstavuje navrhovana revize MAD pouze technické zmény, ale
1 zasadni vécné promeény. Domnivame se, ze se regulace oblasti ochrany proti zneuzivani trhu
v dobé finan¢ni krize pln¢ osvédcila (jak ostatné uvadi sama Evropska komise v tivodu
konzulta¢niho materialu). Proto jsou pro nds zasadni vécné zmény regulace v této oblasti
poné¢kud piekvapivé.

Upozoriiujeme na to, ze mnohé ztéchto zasadnich vécnych zmén nejsou tak hluboce
analyzovany, jak by si zaslouzily. Dale nam nevyhovuje takovy pfistup k regulaci, kdy se
regulace skokové zmirfiuje (v dobé expanze hospodaiského cyklu) a nasledné skokové
zptisiiuje (v dob¢ recese hospodaiského cyklu). Rychlé zmény regulace brani organim
dohledu zaujmout konzistentni dohledovou politiku a nevytvéieji stabilni podnikatelské
prostiedi pro regulované subjekty.

A. EXTENSION OF THE SCOPE OF DIRECTIVE

1. Definition of Inside Information for Commodity Derivatives

(1) Question: Should the definition of inside information for commodity derivatives be
expanded in order to be aligned with the general definition of inside information and thus
better protect investors?

Soucasné vymezeni vnitini informace pro komoditni derivaty povazujeme za vagni a pochyby
vzbuzujici, proto podporujeme zruSeni této zvlastni definice s tim, ze se bude aplikovat ptimo
obecna definice vnitini informace.

2. Attempts at Market Manipulation

(2) Questions: Should MAD be extended to cover attempts to manipulate the market? If so
why? Is the definition proposed in this consultation document based on efficient criteria to
cover all cases of possible abuses that today are not covered by MAD?

Souhlasime s ndzorem i odivodnénim Evropské komise, ze by bylo vhodné definici
manipulace s trhem v ¢l. 2 odst. 1 pism. a) druhd odrazka MAD rozsitit o pokus manipulace
s trhem, tj. pokus zajistit prostfednictvim osoby nebo osob jednajicich ve shodé cenu jednoho
nebo vice finan¢nich néstrojit na abnormalni nebo um¢lé trovni.

3. Market Abuse Committed Through Derivatives and on Primary MTFs

(3) Question: Should the prohibition of market manipulation be expanded to cover
manipulative actions committed through derivatives?




Navrh Evropské komis ndm neni zcela jasny. OTC derivaty odvozené od finan¢nich nastroja
ptijatych na regulovany trh, pokud ovlivni kurz podkladového aktiva, zahrnuje do rezimu
zdkazu manipulace s trhem uz soucasné znéni MAD (Cl. 1 odst. 2). OTC derivaty, které
neovlivni kurz podkladovych finan¢nich nastrojii pfijatych na regulovany trh, neni nutné
regulovat (vétSina OTC derivata neovlivituje kurz podkladového aktiva, nékteré je ani kvili
své nevyznamnosti ovlivnit nemohou). Dohled nad OTC derivaty, které nemaji vliv na
podkladové aktivum, by byl drahy, tézko proveditelny (neexistuje piehled vsech OTC
derivati odvozenych od financnich ndastrojii pfijatych na regulovany trh) a s malym
praktickym piinosem. Upozoriiujeme na to, ze Evropska komise navrhuje rozsitit postihovani
manipulace s trhem 1 o jeji pokus, ve spojeni s navrhovanou regulaci OTC derivati by byla
uprava manipulaci s trhem nesmirné Siroka.

Pokud se jedna o finan¢ni néstroje, které jsou pfijaté pouze na mnohostranny obchodni systém
(MTF), pak se jedna o diskuzi o rozsiteni pisobnosti MAD o MTF. Stanovisko Ceské narodni
banky k této problematice viz nize.

(4) Question: To what extent should MAD apply to financial instruments admitted to
trading on MTFs?

Domnivame se, Ze by plisobnost MAD mohla byt ¢aste¢né rozsifena na MTF, i1 kdyZ pouze na
takové, které jsou, co do objemu obchodi ¢i likvidity, srovnatelné s regulovanymi trhy a kde
existuje riziko manipulaci, na které by méla regulace pamatovat.

Rozsifeni pusobnosti rezimu ochrany proti zneuziti trhu by vSak mélo byt omezeno na
regulaci manipulaci s tthem. S dalSim rozSifovanim puasobnosti smérnice MAD (napf. na
zakaz obchodovani zasvécenych osob) nelze souhlasit, nebot’ je obava, ze by naklady na
regulaci prevysily pfinosy z ni. Domnivame se, Zze si i tak rozSifeni pisobnosti na MTF
vyzada dalsi diskuzi, zejména v nalezeni kritéria (objemi obchodt), které¢ vymezi MTF, na
které se MAD castecné aplikovat bude.

Déavame vSak Evropské komisi ke zvazeni, zda-li je opravdu nutné rozsifovat plsobnost
MAD. Cl. 14 odst. 1 MiFID totiz vyzaduje, ,,aby investi¢ni podniky nebo organizatofi trhu
provozujici MTF stanovili transparentni a pevna pravidla a postupy pro spravedlivé a fadné
obchodovani a stanovili objektivni kritéria pro ti¢inné provadéni prikazi.“ K témto pravidlim
a postuptim by jist¢ meéla patfit pravidla branici manipulaci s trhem, ¢imz se dosdhne cile
sledovaného Evropskou komisi jinym, flexibilngjSim zptisobem. Dohled nad tim, zda-li
organizatoii MTF plni povinnosti stanovené MiFID, provadé¢ji organy dohledu ¢Elenskych
statt (¢l. 48 MiFID).

(5) Questions: In particular should the obligation to disclose inside information not apply to
issuers who only have instruments admitted to trading on an MTF? If so why?

Zasadné nesouhlasime s uplatnénim rezimu zdkazu obchodovani zasvécenych osob (vcetné
uvefejiiovani vnitinich informaci) na MTF. Na MTF se dosud nepozadovalo po emitentech
cennych papirt plnéni informacnich povinnosti, ledaze by se jednalo o finan¢ni néstroj pfijaty
k obchodovani soucasné na regulovaném trhu. Rozsifeni informacnich povinnosti na MTF by
vedlo k jejich faktickému zéniku, tj. k jejich nucené pfemeéné na regulované trhy.

(6) Questions: Is there a need for an adapted regime for SMEs admitted to trading on
regulated markets and/or MTFs? To what extent should the adapted regime apply to SMEs
or to “companies with reduced market capitalisation” as defined in Prospectus Directive?




To what extent can the criteria to be fulfilled by SMEs as proposed for such an adapted
regime be further specified through delegated acts?

Obecné nemame namitky proti zmirnéni regulace pro SME (emitenti uvedeni v ¢l. 2 odst. 1
pism. f) smérnice ¢. 2003/71/ES). Na druh¢ stran¢ upozoriiujeme, ze zmirnéni povinnosti pro
SME v oblasti transparence nemusi byt pro samotné SME pouze piinosné (SME mohou byt
nasledn¢ povazovany za netransparentni a tudiz vice rizikové pro investory.). Navrh na
zavedeni povinného Sestimési¢niho uvefejnovani vnitinich informaci povazujeme za zménu
s nejisté pozitivnim vysledkem pro SME. Resenim by mohl byt fakultativni rezim pro SME,
ktery by umoznil, aby si SME samy vybraly, jestli budou chtit plnit stejné povinnosti jako
ostatni emitenti.

B. ENFORCEMENT POWERS AND SANCTIONS

1. New Requirements on Transaction Reporting and Powers of Competent
Authorities

(7) Questions: How can the powers of competent authorities to investigate market abuse be
enhanced? Do you consider that the scope of suspicious transactions reports should be
extended to suspicious orders and suspicious OTC transactions? Why?

S rozsifenim pusobnosti hlaSeni obchodti souhlasime, harmonizuje se tak odlisny pfistup
jednotlivych ¢lenskych stati.

Domnivame se, 7e¢ Ceskd narodni banka ma dostatek pravomoci k efektivnimu vykonu
dohledu v oblasti regulované MAD. Navrh Evropské komise odstranit konflikt mezi ochranou
osobnich dat a opravnénimi organu dohledu v oblasti ochrany proti zneuzivani trhu vSak
podporujeme. Oznamovani podezieni z obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
u OTC derivatt, které nemaji zddnou vazbu na regulovany trh ¢i MTF, povazujeme za
zbytecné.

2. Sanctions (definition, amounts, publication)

(8) Questions: How can sanctions be made more deterrent? To what extent need the
sanction regimes be harmonised at the EU level in order to prevent market abuse? Do you
agree with the suggestions made on the scope of appropriate administrative measures and
sanctions, on the amounts of fines and on the disclosure of measures and sanctions? Why?

Stanovisko Evropské komise k rozSifovani sankcénich opravnéni organii dohledu ¢lenskych
stath neni pfili§ urcité. Nemyslime si, Ze je nyni zapotiebi unifikovat jednotlivé sankce ve
vztahu k jednotlivym ustanoveni MAD (bylo by to napt. v rozporu se zasadou individualizace
sank¢niho fizeni). Pravidelna diskuze ESMA ¢i CESR s organy dohledu ¢lenskych stat pfi
posuzovani plnéni pravidel ochrany proti zneuzivani trhu k postupnému sblizovani plné
postaci. Rezim uvefejilovani sankci podle ¢l. 14 odst. 4 MAD je podle naSeho nazoru
dostacujici.

3. Cooperation Between Competent Authorities and with ESMA

(9) Question: Do you agree with the narrowing of the reasons why a competent authority
may refuse to cooperate with another one as described above? Why? What coordination
role should ESMA play in the relations among EU competent authorities for enforcement
purposes? Should ESMA be informed of every case of cooperation between competent




authorities? Should ESMA act as a binding mediator when competent authorities disagree
on the scope of information that the requested authority must communicate to the
requesting authority?

Domnivame se, ze divody odmitnuti spoluprace mezi dohledovymi orgény c¢lenskych statt
podle soucasného znéni MAD jsou zcela odpovidajici, dal§i zmény nepovazujeme za
potiebné. Nemame namitky proti tomu, aby byla ESMA o spolupraci organtt dohledu
Clenskych stati informovana. Zcela zasadné vSak odmitdme arbitrazni funkci ESMA
(mediacni funkce, jak je v konzultatnim materidlu oznacovana, je fakticky spiSe arbitrazni
funkci), souhlasime pouze s tim, ze ESMA mize podpofit dohodu organti dohledu ¢lenskych
statli (jako skuteény mediator, nikoliv arbitr).

4. Cooperation With Third Countries

(10) Question: How can the system of cooperation among national and third country
competent authorities be enhanced? What should the role of ESMA be?

Véazime si toho, Ze EU podporuje spolupraci s organy dohledu ze tfetich stati. Domnivame se
vSak, Ze by pravidla této podpory méla byt stanovena napii¢ smérnicemi, nikoliv pouze
zv1asté v MAD. Ceska narodni banka méa dobré zkusenosti se spolupraci v ramci IOSCO.
ESMA by proto, podle naSeho nazoru , méla podporovat orgdny dohledu ¢lenskych statih EU
pii sjednavani smluv s organy dohledu ze tfetich statli pouze, pokud o to organy dohledu
¢lenskych stati EU samy pozadaji.

C. SINGLE RULE BOOK

1. Obligation to Dislose Inside Information

(11) Questions: Do you consider that a competent authority should be granted the power to
decide the delay of disclosure of inside information in the case where an issuer needs an
emergency lending assistance under the conditions described above? Why?

Souhlasime s tim, aby mél emitent povinnost informovat organ dohledu o odloZeni uvetejnéni
vnitini informace. Organ dohledu by vSak nemél o tomto odloZeni rozhodovat za emitenta, i
v ptipad¢ ,,zachranné¢ho balicku* bychom preferovali pouze informovani organu dohledu
s jeho moznosti natidit nebo zakézat uvetejnéni.

2. Accepted Market Practices

(12) Question: Should there be greater coordination between regulators on accepted market
practices?

Prohlubovéni spoluprace mezi organy dohledu ¢lenskych statii pti upfesnovani, jaké ¢innost
je nebo neni manipulaci s trhem (uznavané trzni postupy), povazujeme za uzite¢né.

3. Transactions by Managers of Issuers

(13) Question: Do you consider that it is necessary to modify the threshold for the
notification to regulators of transactions by managers of issuers? Do you consider that the
threshold of Euro 20,000 is appropriate? If so why?

Se zvySenim prahu pro osvobozeni od oznamovani manazerskych transakci na 20 000 EUR
ro¢n¢ souhlasime, diivody uvadéné Evropskou komisi bereme v potaz.




4. Problems not mentioned in constultation paper

(14) Question: Do you consider that there are other areas where it is necessary to progress
towards a single rulebook? Which ones?

Ze zkuSenosti Ceské narosni banky vyplyva rozdilné chipani natizeni Komise (ES)
¢. 2273/2003 (Natizeni) ve vztahu k zpétnym odkupiim mezi jednotlivymi organy dohledu.
Praktické zkuSenosti Ceské narodni banky dale ukazaly potiebu diskuze nad aplikaci a
piipadné novelizaci Nafizeni ohledné realizace programu zpétného odkupu s vyuzitim
derivatovych nastroji. Domnivame se, ze by mélo dojit k pokusu o nalezeni jednotného
vykladu na urovni CESR, resp. ESMA.

5. Market Surveillance

(15) Question: Do you consider that it is necessary to clarify the obligations of market
operators to better prevent and detect market abuse? Why? Is the suggested approach
sufficient?

Soucasny stav regulace v oblasti oznamovani podezieni ze zneuzivani trhu a upravu
uvetejiiovani podle MAD povazujeme za dostatecny.




