Stanovisko Ceské narodni banky

k navrhu natizeni o obchodovani zasvécenych osob a manipulacich s trhem (MAR,
zneuzZivani trhu) a smérnice o trestnich sankcich za obchodovani zasvécenych osob a
manipulace s trhem (DCSMA)

A. Obecné

Ceska narodni banka pii posuzovani navrhii nové regulace vychéazi z principu kontinuity
dosavadni upravy, pokud se v praxi neprokaze, ze je stavajici Uprava nevyhovujici. Z nasi
regulatorni a dohledové praxe nebyly indikovany zasadni nedostatky soucasné regulace, proto
nevidime potiebu tplné revize smérnice MAD.") Jsme nazoru, Ze regulace ochrany proti
zneuzivani trhu nebyla od své implementace v roce 2004 vystavena takovym zatéZzovym
zkouskam, ve kterych by neobstala, ani v jinych clenskych statech EHP. Ani Evropska
komise sama Zadné konkrétni piipady selhani neuvadi. Zneuzivani trhu nezpiisobilo a ani
neprohloubilo soucasnou finanéni krizi, na niz reaguje velka ¢ast nové evropské regulace
finan¢niho trhu. V tomto kontextu nevidime zasadni revizi smérnice MAD jako nutnou,
zvlasté kdyz je doprovazena malo odivodnénym rozSifovdnim finanéni regulace do
nefinancnich oblasti trhu jako jsou spotové komoditni obchody a spotové obchody s emisnimi
povolenkami. Navrhovana evropskéd regulace nepiihlizi dostatecné k rozdilnym podminkdm
Clenskych statl, napt. k rtizné velikosti jejich trhii.

Pokud jde o DCSMA, ceska legislativa jiz obchodovani s vnitinimi informacemi a
manipulace s trhem trestné postihuje,” proto by implementace smérice DCSMA méla byt
bez jakychkoliv potizi a zvySenych nékladl regulovanych subjektd. Pfesto nepovazujeme za
potiebné, aby byly na trovni EU zavadény trestné ¢iny a aby pravo EU zasahovalo do
trestniho préva. Z hlediska vykonu dohledu je spiSe komplikaci, pokud je mozny postih veden
dvojkolejné, zvySuji se personalni naroky na koordinaci, dochdzi ke kompetenénim
konfliktiim mezi trestnimi a dohledovymi organy, apod.

Uplatitujeme proto nasledujici pfipominky:

B. Zasadni pripominky

1. Vydani narizeni MAR misto dosavadni smérnice MAD

Ceska narodni banka nevidi divod pro vydani nafizeni MAR. V 1ét& roku 2009 proved]
CESR? studii vyuziti opci a diskreci ¢lenskymi staty v MAD, pracovni skupina Review Panel
pfi vyhodnoceni obdrZzenych dotaznikli navrhla jen minimum zmén v této smérnici (Castecné
rozsifeni plisobnosti smérnice na MTE," oznamovani podezfeni zneuZivani trhu
prostiednictvim OTC derivatl, jednotnou Upravu povinnosti ml¢enlivosti pracovnikli organt
dohledu, uvefejiiovani ulozenych sankci a sjednoceni podminek regulace manaZzerskych
transakci s oznamovanim hlasovacich prav). V 1ét¢ 2010 publikovala Evropskd komise
konzulta¢ni material k moznym zménam smérnice MAD, ani téch vSak nebylo tolik, ze by

! Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES o obchodovéni zasvécenych osob a manipulace s trhem.

) Srov. § 250 a 255 zékona ¢&. 40/2009 Sb., trestni zakonik, ve znéni pozdgjsich piedpisii. Trestni postih je
v soucasné dobé omezen pouze na fyzické osoby. Novy navrh zadkona o trestni odpovédnosti pravnickych osob
sice nepocita s trestnim postihem pravnickych osob za zneuziti vnitinich informaci ¢i manipulaci s trhem, jeho
novelizace by vSak méla byt legislativné velmi jednoduchou zaleZitosti.

3 Evropsky vybor regulatort trhii s cennymi papiry.

 Mnohostranny obchodni systém.



bylo nutné nahrazeni smérnice MAD (z dulezitéjSich témat bylo podporovano hlavné
roz§ifeni pilisobnosti smérnice MAD na pokusy o zneuzivani trhu, ostatni mozné dopliiky se
spiSe naznacovaly). I kdyz Evropskda komise v fijnu 2011 navrhla podstatné rozsahlejsi
zmény, nedomnivame se, Ze by bylo nutné smérnici MAD nahradit nafizenim MAR. Obecné
obavy z rozdilné regulace clenskymi staty (v praxi minimalni) jsou malo presveédcivé, zvlaste,
kdyZ nejsou podloZzeny jakymikoliv fakty. Proto poZadujeme ponechani stavajici smérnice
MAD (byt’ s ur€itymi Gpravami).

2. Pienos novych kompetenci na Evropskou komisi a ESMA

Ceska narodni banka zdsadné odmita, aby byla na Evropskou komisi pfenesena fada novych
pravomoci upravovat ptfimo problematiku zneuzivani trhu svymi pravnimi predpisy — tzv.
delegovanymi akty (viz ¢l. 33 natfizeni MAR). Vliv ¢lenskych stati na takovyto delegovany
akt je minimalni (nelze predkladat pozménovaci navrhy, akt l1ze pouze odmitnout, je-li proti
nému kvalifikovand vétSina statll). Obavame se zvySovani regulatorni zatéZze bez dostate¢né
odborné diskuse, pouze na zakladé rozhodnuti Evropské komise. Upozoritujeme na to, ze se
rozsah zmocnéni k vydani delegovanych akti pfimo tyka tfetiny vlastni materie nafizeni
MAR, a to i vtak dulezité oblasti jako jsou definice. Podobné vyhrady mame k velkému
poétu zmocnéni pro Evropskou komisi a ESMA® v celém nafizeni MAR k vydani
provadécich opatfeni a zdvaznych technickych standardii — natizeni MAR tak obsahuje pouze
zékladni podminky ochrany proti zneuzivani trhu, zbytek budouci Gpravy je v soucasné dobé
nejasny, nebot’ ani Evropska komise ani ESMA své dalsi pfedstavy nijak nespecifikovaly, a
tudiz jeho celkovy rozsah a dopad nelze komplexné posoudit.

3. Zahrnuti spotovych komoditnich obchodi a spotovych obchodi s emisnimi
povolenkami do regulace narizeni MAR

Ceska narodni banka je diirazné proti zahrnuti spotovych komoditnich obchodii a spotovych
obchodil s emisnimi povolenkami do regulace natizeni MAR (viz ¢l. 5 bod 10 a 14 nafizeni
MAR). Spotové obchody s komoditami a emisnimi povolenkami dosud nespadaly do finan¢ni
regulace a Ceska narodni banka nevidi divod ke zméng.® Podstatna ¢ast spotovych obchodii
s komoditami a emisnimi povolenkami se realizuje pfimymi jednanimi, kterd prakticky
dohlizet nelze. Dohled pouze nad ¢asti obchodu je neefektivni.

4. Zvlastni regulace manipulaci s trhem pro vysokofrekvenéni obchodovani

Ceska narodni banka ma pochybnosti o tom, Ze je nutné vytvaiet zvlastni regulaci manipulaci
s trhem pro vysokofrekvenéni obchodovani (viz¢l. 8 odst. 3 pism. c) nafizeni MAR).
Domnivame se, ze by postacila dosavadni obecna regulace manipulaci strhem, kterad
bezpochyby vysokofrekvencni obchodovani zahrnuje.

5. Rozhodovani orgianu dohledu o odkladu uverejnéni vnitini informace emitentem

V Ceské republice bylo povolovani odkladu organem dohledu zavedeno v minulosti a bylo
pied n&kolika lety zdmémé zruseno jako neefektivni a administrativné naroéné. Ceska narodni
banka je pfesvédcena, ze neni spravné, aby o odkladu uvefejnéni vnitini informace
emitentem, byt by §lo o otdzku systémové dilezitosti a vefejného zajmu, rozhodoval orgéan
dohledu (viz ¢l. 12 odst. 5 nafizeni MAR). Nutnost i v téchto pfipadech Zadat o odklad by pro
emitenty znamenala velkou administrativni zatéz. Odpovédnost a rozhodnuti by mély ztstat u
emitenta, organ dohledu by mél mit jako dosud pouze pravo uvetejnéni nafidit, pokud

%) Evropsky organ pro cenné papiry a trhy.

% Ochrana proti zneuzivani trhu pii spotovém obchodovani s emisnimi povolenkami je jiz na evropské trovni
zajiSténa (srov. pozn. p. ¢. ¢. 2). Potfebu vytvaret zvlastni ochranu proti zneuzivani trhu u spotovych
komoditnich obchodti nevidime.



neuvefejnéni informace klame investory ¢i se neuvefejnénd vnitini informace
nekontrolovatelné $ifi.

6. Stanoveni detailnich pravidel ukliadidni administrativnich sankci a opatieni
v nafrizeni MAR

Ceska narodni banka nepovazuje za nutné, aby se na urovni evropské legislativy stanovila
detailni pravidla ukladdni administrativnich sankci a opatieni (viz €l. 24 a nasl. nafizeni
MAR). Sebevice podrobny popis sankcnich pravidel nemize automaticky zajistit jejich
konzistentni aplikaci, nebot’ organ dohledu bude vzdy povinen ptihlédnout ke specifickym
okolnostem kazdého jednotlivého pfipadu zneuZivani trhu. Ze zkuienosti Ceské narodni
banky, zejména z jejiho plsobeni v ramci pracovnich skupin ESMA (CESR), navic vyplyva,
ze pokud jde o kriteria pro efektivni ukladani sankci (¢l. 27 natizeni MAR), vétSina Clenskych
statll jiz tato kriteria zakotvila ve svych vnitrostatnich ptedpisech a v praxi je téz standardné
uplatiiuje.”) T z tohoto diivodu se nova evropska legislativa jevi jako nadbytena. Zatimco
stanoveni maximalni hranice penézitého trestu v relativni vysi (napf. jako procenta z obratu)
povazujeme za akceptovatelné, nebot’ takovy postup zohlednuje finan¢ni silu entity, které ma
byt penczitd sankce uklddana, jsme proti stanoveni jednotné maximalni hranice penézitych
trestli v absolutnich ¢astkach, kterd miize byt pro nékteré ¢lenské staty prilis nizka.

C. Ostatni pripominky

1. Vyjimka pro novinare v pripadé manipulace s trhem nepravdivou ¢i klamavou
informaci

Ceska narodni banka podporuje zachovani sou¢asné tipravy ve smérnici MAD, tedy vyvinéni
novinadil z manipulace s trhem Sifenim nepravdivé ¢i klamavé kurzotvorné informace, pokud
dodrzuji novinafskou etiku a nemaji prospéch ze Sifeni takové informace. Novinafi podle
navrhu nafizeni MAR odpovidaji za manipulaci s trhem S$ifenim nepravdivé ¢i klamavé
kurzotvorné informace pouze tehdy, pokud maji prospéch z takové informace nebo takovou

informaci imysIné zkresluji kurz finan¢niho nastroje (¢l. 8 odst. 1 pism. ¢) natizeni MAR).
2. Zmirnéni ochrany proti zneuZivani trhu pro SME®

Ceska narodni banka povaZuje za nedomyslené zmirnéni regulace ochrany proti zneuZivani
trhu pro SME (viz ¢l. 12 odst. 7 a ¢l. 13 odst. 2 natizeni MAR). Pfi Gstnim projednani navrhu
zmén smérnice MAD v Bruselu v 1ét€¢ 2010 ze strany zastupcti SME zaznélo, Ze si zmirnéni
nepieji a budou dodrzovat obecné podminky, protoze se obavaji, ze jinak budou SME
investory povazovany za mén¢ transparentni. Uvefejniovani vnitini informace prostfednictvim
prevodniho mista, misto dnesni publikace na tfech mistech,” pro SME bychom sice obecng
uvitali. Ale 1 takové zmirnéni je pro SME dost diskutabilni, protoZze se tim omezi oproti
ostatnim emitentim pfistup investorti k dilezitym informacim. Naklady na souc¢asnou formu
uvetejiovani se pfitom zdaji zanedbatelné. Povinnost pro SME vytvofit insider list pouze na
vyzadani organu dohledu povazujeme za spornou, protoze hlavni zatézi pro emitenty obecné
neni vedeni jednoduchého formuléie, jakym je insider list, ale informaci, na jejichz zéklad¢ se
tento insider list d4 sestavit (ty uchovavat muset budou). Je tfeba navic dodat, ze insider list

" ESMA provedla v poloviné roku 2011 dotaznikové Setfeni tykajici se aktualniho vyuZivani sankénich
pravomoci v oblasti zneuziti trhu (Actual use of sanctions under MAD), které prokazuje, ze pfevazna vétsSina
evropskych dohledovych organd jiz totozna kriteria pro ukladani opatieni a pokut v praxi bez problému vyuziva.
¥ Maly a stredni podnik.

% Na svych internetovych strankach, na internetovém portdlu nebo agentuie a prostiednictvim internetové
aplikace Ceské narodni banky pro sbér informac¢nich povinnosti a registraci subjektii (SIPReS).



slouzi primarné emitentim samotnym k ptehledu nad piistupem jejich zaméstnancti a jinych
osob k vnitinim informacim, ne organiim dohledu.
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3. Zasilani seznamu insideri organu dohledu bez vyzadani

Ceska narodni banka pozaduje vlozit do nafizeni MAR alespoii opravnéni &lenskych stati
(diskreci) ulozit emitentiim povinnost zasilat seznam insidertt organu dohledu bez zadosti ke
kazdé vnitini informaci zvlast' (bezodkladné po jejim vzniku). Smérnice MAD, kterd byla
chapéana jako minimalni harmonizace, byla v Ceské republice doplnéna o povinné zasilani
insider listl emitenty Ceské narodni bance bez zvlastniho vyzadani, které predpokladala
smérnice MAD (dnes ¢l. 13 odst. 1 nafizeni MAR). Tento systém vede emitenty k fadnému
vedeni seznamu insiderll a je propojen s programem monitoringu kapitalového trhu, ktery
v Ceské narodni bance slouzi k odhalovani zneuZivani trhu. Povinné zasilani insider listl
Ceské narodni bance vedenych ke kazdé vnitini informaci zv1ast by vyrazné ulehéilo potirani
mozného obchodovani s vnitinimi informacemi jak emitenty samymi tak organem dohledu.
Zasilani insider listu neni spojeno s nijak zvlaStnimi naklady navic, nebot’ emitenti sestavené
insider listy Ceské narodni bance posilaji stejné jako povinné uvefejiované informace
(vyro¢ni zprava, pololetni zprava, vnitini informace atd.) prostiednictvim internetové aplikace
Ceské narodni banky pro sbér informaé¢nich povinnosti a registraci subjektl (SIPReS).



