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CEL DYREKTYWY: Wprowadzenie w UE minimalnych zasad stosowania sankgcji karnych za wykorzystywanie poufnych informacji
w transakcjach finansowych oraz za manipulacje na rynku.

STRONY ZAANGAZOWANE: Wszyscy uczestnicy rynku, organy nadzorujace.

ZA: - Zakaz — wraz z wprowadzeniem odpowiednich srodkéw odstraszajacych — wykorzystywania informacji poufnych
pomoze zmniejszy¢ koszt pozyskiwania kapitatu oraz bedzie miato pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy
i zatrudnienie

PRZECIW: - Komisja nie udowodnita, ze wprowadzenie w UE minimalnych zasad stosowania sankgji karnych jest ,niezbedne”
- choc jest to prawny warunek harmonizacji przepisow.

ZAGADNIENIA

- Zastosowanie niejasnej terminologii powoduje znaczgca niepewnos$¢ prawng przy stosowaniu przepiséw
karnych w przypadkach manipulacji na rynku, co moze utrudnia¢ wycene aktywow.

NAJWAZNIEJSZE

TRESC

Tytut
Whiosek z 20 pazdziernika 2011 r. w sprawie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzy-
stywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku. Sygnatura COM(2011) 654.

Tresc
> Tloigldwne postanowienia
* Dyrektywa zawiera minimalne zasady stosowania sankcji karnych za najpowazniejsze przestepstwa polegajace na naduzyciach
na rynku, mianowicie wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje (art. 1 (1)).

¢ Dyrektywa stanowi uzupetnienie przedstawionego réwnoczesnie Rozporzadzenia w sprawie wykorzystywania informacji po-
ufnych i manipulacji na rynku [COM(2011) 651] (dalej zwanego Rozporzadzeniem], ktére zastgpi¢ ma Dyrektywe 2003/6/EC
oraz, miedzy innymi, wypetnic luki w przepisach dotyczacych nowych rynkdéw, platform i instrumentéw OTC (Wyjasnienie, s. 3).

> Zakres dyrektywy
* Dyrektywa dotyczy wszystkich ,instrumentéw finansowych” na rynku pierwotnym (emisja) i wtérnym (handel), ktére:
- sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym (np. gietdzie papieréw wartosciowych); lub
- podlegaja obrotowi w wielostronnych (MTF) lub zorganizowanych (OTF) systemach handlu (art. 2 (1) lit. a i b Rozporzadzenia)

* Dyrektywa dotyczy wszelkich zachowan lub transakcji zwigzanych z instrumentami finansowymi, nawet jesli konkretne zacho-
wanie w rzeczywistosci ma miejsce nie na rynku regulowanym, platformie MTF czy OTF, a bezposrednio pomiedzy stronami
(transakcje pozagietdowe, OTC). (art. 2 (1) lit. c Rozporzadzenia).

* Do ,instrumentéw finansowych” zalicza sie [art. 2 (1) w potaczeniu z art. 2 (1) nr 8 proponowanego Rozporzadzenia MiFiR
[COM(2011) 652] w potaczeniu z Zatacznikiem | sekcja C proponowanej Dyrektywy MIFiD [COM(2011) 656]1:

- podlegajace obrotowi (,zbywalne”) papiery wartosciowe, takie jak akcje, obligacje (m.in. rzagdowe), bony skarbowe, bony krétko-
terminowe lub certyfikaty depozytowe;

- jednostki uczestnictwa/certyfikaty inwestycyjne w funduszach inwestycyjnych oraz alternatywnych funduszach inwestycyjnych
(,przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania w papiery zbywalne” - UCITS);

- umowy finansowe, ktérych wartos¢ oparta jest na wartosciach podstawowych, takich jak ceny akgji, ceny towaréw lub kursy wy-
miany (,instrumenty pochodne”);

- zobowiazania powiazane i skonwertowane na aktywa zbywalne (,produkty strukturyzowane”, ,sekurytyzacje”);
- pozwolenia na emisje.

* Wytaczony spod dyrektywy jest handel akcjami wtasnymi w ramach programoéw wykupu, programéw na rzecz stabilizacji in-
strumentéw finansowych, dziatan zwigzanych z polityka monetarng oraz zarzadzaniem dtugiem publicznym (art. 1 (2)).

* Dziatania Komisji Europejskiej, Paristw Cztonkowskich i innych podmiotéw panstwowych ,w ramach realizacji unijnej polityki
klimatycznej” sg rowniez wyfaczone spod dziatania dyrektywy (art. 1 (2)).

> Informacje poufne
JInformacje poufne” to (art. 2 (2) w potaczeniu z art. 6 (1) lit. a—e Rozporzadzenia):

¢ dokfadne informacje, ktére nie zostaty podane do wiadomosci publicznej, dotyczace:
- instrumentow finansowych lub ich emitentow, w tym wszelkie informacje zwigzane z oczekujagcym zleceniem klienta, ktére zosta-
ty ujawnione osobie ,ktérej powierzono realizacje transakgji finansowej lub
- towarowych instrumentéw pochodnych oraz zwigzanych z nimi kontraktéw towarowych na rynku spotowym (przewidujacymi
dostawe towaru natychmiast po zawarciu umowy), ktére, gdyby zostaty podane publicznie, mogtyby mie¢ znaczacy wptyw
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na wycene wymienionych instrumentéw oraz na zwigzane z nimi kontrakty towarowe na rynku spotowym lub towarzyszacych
im finansowych instrumentéw pochodnych,

* inne informacje na temat instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére nie sg ,0g6Inie” dostepne dla spoteczenstwa,
a ktore ,rozsadny inwestor” mogtby uznac za istotne przy podejmowaniu decyzji.

> Przestepcze wykorzystywanie informacji poufnych
* Panstwa Cztonkowskie musza uzna¢ nastepujace zachowania — jesli zostaty popetnione Swiadomie — za przestepstwa krymi-
nalne:

- wykorzystywanie informacji poufnych przy nabywaniu lub zbywaniu instrumentéw finansowych na rachunek wtasny lub stron
trzecich, w tym réwniez do korygowania lub anulowania zlecen, jesli zostaty one ztozone przed otrzymaniem informacji poufnej
(art. 3 lit. a).

- ujawnianie informacji poufnych stronom trzecim (art. 3 lit b).

* Karalne jest rowniez:
- zachecanie, pomaganie lub podzeganie do popetnienia wspomnianych przestepstw (art. 5 par. 1 w pofaczeniu z art. 3),
- usitowanie wykorzystania (ale nie ujawnienia) informacji poufnych (art. 5 par. 2 w potaczeniu z art. 3 lit. a).

* Sankcje musza by¢ ,skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace” (art. 6).

> Przestepcze manipulacje na rynku
* Panstwa Cztonkowskie musza uzna¢ nastepujace zachowania - jesli zostaty popetnione swiadomie — za przestepstwa krymi-
nalne:
- przekazywanie fatszywych lub wprowadzajacych w btad sygnatéw dotyczacych podazy, popytu lub cen instrumentéw finanso-
wych lub zwigzanych z nimi kontraktéw towarowych na rynku spotowym (art. 4 lit. a);
- ksztattowanie cen instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi kontraktéw towarowych na rynku spotowym w taki sposéb,
by uzyskac ceny na ,anormalnym lub sztucznym poziomie” (art. 4 lit b);
- wszelka dziatalnos¢ na rynkach finansowych ,ktéra wykorzystuje fikcyjne mechanizmy lub inne formy oszustwa lub podstepu”,
by wptywac na ceny instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi kontraktéw towarowych na rynku spotowym (art. 4 lit. c).
- rozpowszechnianie informacji, wywotujacych fatszywe i wprowadzajace w btad sygnaty co do instrumentéw finansowych lub
zwigzanych z nimi kontraktéw towarowych na rynku spotowym, jesli osoby rozpowszechniajace takie informacje uzyskuja dzieki
temu zyski lub korzysci albo przysparzaja zyskow lub korzysci innej osobie (art. 4 lit. d).
* Réwnoczesnie karalne jest:
- zachecanie, pomaganie lub podzeganie do popetnienia wspomnianych wyzej przestepstw (art. 5 (1) w potaczeniu z art. 4).
- usitowanie popetnienia jakiegokolwiek z wymienionych przestepstw z wyjatkiem rozpowszechniania informacji (art. 5 (2) w po-
taczeniu art. 4 lit. a—c).

* Sankcje karne muszg by¢ ,skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace” (art. 6).

> Odpowiedzialno$¢ os6b prawnych

* Panstwa Cztonkowskie musza rozszerzy¢ odpowiedzialnos¢ oséb prawnych — ma by¢ ona egzekwowana nie tylko na gruncie
prawa administracyjnego, ale rowniez (,gdy to mozliwe”) na gruncie krajowego prawa karnego - w przypadku wykorzystywa-
nia informacji poufnych i manipulacji na rynku (preambuta pkt. 14).

* Warunkiem powyzszego jest to, by dane przestepstwo kryminalne zostato popetnione z korzyscig dla osoby prawnej przez
osobe fizyczna, ktéra — majac szczegdlne upowaznienia — piastowata kierownicze stanowisko w strukturach osoby prawnej
(art. 7 (1) lit. a—c).

* Osoby prawne musza réwniez ponosi¢ odpowiedzialno$¢ w przypadku, gdy osoba piastujaca kierownicze stanowisko zaniecha
odpowiedniego nadzoru lub kontroli nad podwtadnym, ktéry w efekcie bedzie mégt wykorzysta¢ informacje poufne lub doko-
nac¢ manipulacji na rynku z korzyscia dla danej osoby prawnej (art. 7 (2).

* Sankcje karne muszg by¢ ,skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace” (art. 6).

* Odpowiedzialnos¢ oséb prawnych nie wyklucza wszczecia postepowania karnego przeciw osobom fizycznym za popetnione
przez nie przestepstwa kryminalne (art. 7 (3)).

> Wdrozenie i stosowanie
* Panstwa Cztonkowskie musza wdrozy¢ dyrektywe w ciagu dwdch lat po jej wejsciu w zycie (art. 10 (1) podparagraf 1 w pota-
czeniuzart. 11).
* Panstwa Cztonkowskie musza rozpoczac stosowanie niniejszych przepiséw przed zakoriczeniem przeznaczonego na to okre-
su. Jesli dyrektywa wejdzie w zycie pdzniej, musza rozpoczac jej stosowanie w odpowiednio pézniejszym terminie (art. 10 (1)
podparagraf 2).

Zmiany w poréwnaniem ze stanem obecnym

Obowiagzujaca obecnie dyrektywa w sprawie manipulacji na rynku (2003/6/EC) jedynie zaleca Panstwom Cztonkowskim, by w przy-
padku manipulacji na rynku stosowaty odpowiednie srodki administracyjne lub postepowaty wedtug procedur administracyjnych.
W przysztosci stosowane ma by¢ prawo karne.

Uwagi Komisji w sprawie zasady pomocniczosci

Zdaniem Komisji, fakt, ze w poszczegdlnych krajach zasady stosowania sankcji za manipulacje na rynku sg zréznicowane, moze dopro-
wadzi¢ do unikania sankcji przez przestepcéw, poprzez przenoszenie sie do Painstw Cztonkowskich, w ktérych kary sa mniej surowe.
Takie zjawisko ostabia odstraszajacy efekt sankgji karnych obowiazujacych w poszczegodlnych krajach oraz utrudnia egzekwowanie
unijnego prawa w zakresie zwalczania wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku. Wprowadzenie minimalnych za-
sad stosowania sankcji karnych moze ,poméc w odniesieniu sie do tego problemu”.
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Tho polityczne

W 2003 r. przyjeta zostata dyrektywa dotyczaca wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku [2003/6/EC]. Zde-
finiowata ona te pojecia oraz okreslita, ktére zachowania musza by¢ zakazane przez Paristwa Cztonkowskie i scigane na gruncie
prawa administracyjnego. W komunikacie ,Wzmocnienie systemoéw sankcji w branzy ustug finansowych”” [COM(2010) 716] z grud-
nia 2010 r. Komisja zapowiedziata przeanalizowanie, czy i w ktérych branzach harmonizacja prawa karnego Panstw Cztonkowskich
moze przyczynic sie do skutecznego wdrozenia unijnych przepiséw dotyczacych sektora finanséw. W efekcie, we wrze$niu 2011 r.
opublikowano komunikat ,W kierunku unijnej polityki kryminalnej: Zapewnienie skutecznej realizacji polityki UE poprzez prawo
karne” [COM(2011) 573], w ktérym zarysowano podejscie zapisane w zaproponowanych wtasnie aktach prawnych.

Procedura legislacyjna
20 pazdziernika 2011 Przyjecie przez Komisje

termin nieustalony Przyjecie przez Parlament Europejski i Rade, publikacja w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej, wejscie w zycie

Podmioty uczestniczace w procesie politycznym

Prowadzaca Dyrekcja Generalna: DG ds. Rynku Wewnetrznego

Komisje Parlamentu Europejskiego: Komisja Gospodarcza i Monetarna (prowadzaca), sprawozdawca: Arlene McCarthy
(Postepowy Sojusz Socjalistow i Demokratow, Wielka Brytania), Komisja Prawna, Ko-
misja ds. Swobo6d Obywatelskich, Komisja Sprawiedliwosci i Spraw Wewnetrznych

Sposdb decyzji w Radzie Kwalifikowana wiekszos¢ (aprobata wiekszosci Panstw Cztonkowskich i co najmniej
Unii Europejskiej 255 z 345 gtoséw)

Szczegoty legislacyjne

Podstawa prawna Art. 83 (2) TFEU (tzw. kompetencje dotgczone na gruncie prawa karnego)
Forma kompetencji prawnych Kompetencje wspoétdzielone (art. 4 (2) TFEU)

Procedura legislacyjna art. 294 TFEU (zwykta procedura legislacyjna)

OCENA

Ocena wplywu na gospodarke

Unijne sankcje karne za manipulacje na rynku powinny poméc w skutecznym odstraszaniu. Jednak zgodnie z ekonomiczng ,teoriag
skutecznego odstraszania”, norma lub zobowigzanie umowne moze i bedzie celowo tamane, jesli korzysci uzyskane wskutek ta-
kiego zachowania przewyzsza koszty spoteczne. Cze$¢ ekonomistdw przekonuje nawet, by ustawodawca zezwalat na ,efektywne
naruszenia kontraktu” poprzez naktadanie tagodnych sankgji.

Komisja tymczasem wzywa do ustanowienia szczegélnie surowych sankgji za manipulacje na rynku, co ma je zupetnie wykorzenic.
To pomyst stuszny co najwyzej w przypadku wykorzystywania informacji poufnych.

Wykorzystywanie informacji poufnych moze przynie$¢ rzeczywiste korzysci ekonomiczne, jesli przyczyni sie do tego, ze informacja
szybciej dotrze na rynek i wptynie na ceny. To poprawi alokacje deficytowych débr i zwiekszy efektywnos¢, ktéra — mimo efektow
dystrybucji - tworzy zyski dla catej gospodarki. Szkody towarzyszace wykorzystywaniu informacji poufnych sg jednak wieksze niz
korzysci. Chodzi w szczegdlnosci o to, ze poszczegdlni zewnetrzni inwestorzy, nieposiadajacy poufnej wiedzy, nie beda mieli ocho-
ty inwestowac swego kapitatu (lub zrobia to tylko w przypadku szans na wyjatkowo wysokie zyski), jesli beda zmuszeni przyja¢,
Ze osoba znajaca poufne informacje ma zamiar wykorzystac swa wiedze tylko dla wtasnych korzysci — i ze zewnetrzni inwestorzy nie
zostang zapoznani z tymi informacjami w odpowiednim czasie. Trudno sobie wyobrazi¢, by osoba znajaca poufne informacje mogta
przedstawi¢ wiarygodne przestanki, ze nie wykorzysta tej wiedzy. Zakaz wykorzystywania informacji poufnych jest wiec korzystny
dla samych ich posiadaczy, gdyz zwieksza sktonnos¢ zewnetrznych inwestoréw do inwestowania. To sprawia, ze inwestycje staja sie
tansze, i ma pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy i poziom zatrudnienia.

Proponowane stosowanie prawa karnego w przypadkach manipulacji na rynku tworzy sytuacje prawnej niepewnosci. Niezdefinio-
wanie poje¢, takich jak ,rozpowszechnianie fatszywych lub wprowadzajacych w biad sygnatéw” lub ,wykorzystywanie fatszywych
pretekstéw”, moze by¢ niepokojace dla uczestnikdéw rynku. Grozba sankcji karnych za tego rodzaju dziatania moze zaktdci¢ rozpo-
wszechnianie istotnych informacji, a w konsekwencji nawet odpowiednia wycene aktywoéw. Fakt, ze to wiadze beda decydowac, czy
cena akgcji ,jestanormalna lub sztuczna” otwiera drzwi do politycznych manipulacji. Propozycja ta oparta jest na btednym zatozeniu,
ze istniejg ceny ,prawdziwe i wtasciwe”.

Ocena prawna

Kompetencje

Art. 83 TFEU przekazuje Unii Europejskiej kompetencje w zakresie harmonizacji prawa karnego materialnego Panstw Cztonkow-
skich. Po pierwsze, Unia moze okresla¢ — w drodze zwyktej procedury legislacyjnej — minimalne zasady postepowania w przypadku
przestepstw kryminalnych oraz sankcje za ciezkie przestepstwa o wymiarze transgranicznym (art. 83 (1) TFEU). Po drugie, UE ma
tzw. dotgczone kompetencje kryminalne (art. 83 (2) TFEU), zgodnie z ktérymi moze okresla¢ na mocy dyrektywy minimalne wymogi
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dotyczace prawa karnego w dziedzinach, w ktérych harmonizacja juz zostata przeprowadzona. W omawianym tu przypadku, taka
harmonizacja dokonata sie na poziomie administracyjnym, w dyrektywie dotyczacej wykorzystywania informacji poufnych i mani-
pulacji na rynku (2003/6/EC).

Wprowadzenie minimalnych wymogoéw dotyczacych prawa karnego musi by¢ jednak ,niezbedne” dla skutecznego wdrozenia poli-
tyki UE (art. 83 (2) zdanie 1 TFEU). Komisja stowo ,niezbedne” rozumie jednak jako ,konieczne” i w zwigzku z tym kieruje sie w strone
zasady proporcjonalnosci (art. 5 (4) TEC). Poniewaz uzyte w traktacie znaczenie terminu ,niezbedne” ma specyficzna nature, roz-
patrywanie zgodnosci z zasadg proporcjonalnosci musi podlegac kryteriom wezszym niz zwykle. Jak dotad nie ustalono bowiem,
jak rozumiec¢ nalezy stowo ,niezbedny”. Wedtug Niemieckiego Sadu Konstytucyjnego, musi by¢ ,widocznie dowiedzione, ze istnieja
powazne niedociggniecia w zakresie egzekucji, ktérym mozna zapobiec tylko grozba sankgcji” (Decyzja Lizbonska, BverfG, 2 BvE
2/08 230 czerwca 2009 r., nr 362). W dodatku istnieje poglad, ze harmonizacja powinna mie¢ miejsce tylko wtedy, gdy jest ,jedynym
obiecujacym rozwigzaniem, ktére pozostato” (Calliess/Ruffert, art. 83 TFEU nr 24).

Chociaz sankcje karne oznaczaja ,spoteczng dezaprobate o jakosciowo innym charakterze” niz sankcje administracyjne lub wyni-
kajace z prawa cywilnego (Wyjasnienie, s. 3), przez co efekt odstraszajacy jest mocniejszy, nie oznacza to jeszcze, ze ogdlnounijne
zalecenia dotyczace prawa karnego rzeczywiscie maja ,niezbedny” charakter. Szczegdlnie watpliwe jest to, czy w ogéle mamy tu do
czynienia z ,niemoznos$cia wyegzekwowania”, ktérej zaradzi¢ mozna jedynie grozba kary, oraz czy wykorzystywanie prawa karnego
jest ,jedynym obiecujacym rozwiagzaniem, ktdre pozostato”. Nie znamy przeciez liczby niezidentyfikowanych zaktécen rynku, ktéra
w duzym stopniu zalezy od intensywnosci postepowan administracyjnych. Na te kwestie harmonizacja prawa karnego nie bedzie
jednak miata wptywu. Komisja nie uzasadnita ,niezbednosci” unijnej harmonizacji prawa karnego.

Zréznicowanie prawa karnego Panstw Cztonkowskich stwarza zagrozenie transgranicznymi zaktéceniami funkcjonowania rynku,
ktérych éciganie jest nieskuteczne. Moze to prowadzi¢ do wzrostu liczby manipulacji na rynkach Panstwach Cztonkowskich, w kté-
rych sankcje nie obowiazuja lub s3 bardzo ograniczone. Ogélnounijne minimalne wymogi w zakresie stosowania prawa karnego
moga pomoc zmniejszyc to ryzyko. Z uwagi na mozliwos¢ przenoszenia procederu zaktdcania funkcjonowania rynku, dotyczyc to
bedzie wszystkich réznigcych sie od siebie sankgji.

Proporcjonalnos¢
Zobacz ,kompetencje”

Zgodnos¢ z prawem UE
Bez zastrzezen

Mozliwe dalsze dziatania Unii Europejskiej
Komisja, cho¢ posiada kompetencje w tym zakresie, nie zaproponowata ujednoliconego poziomu sankcji. Mozna sobie wyobrazi¢,
ze bedzie to jej nastepny krok.

WNIOSKI

Zakaz wykorzystywania informacji poufnych zmniejszy koszt pozyskania kapitatu oraz bedzie miat pozytywny wptyw na wzrost
gospodarczy i zatrudnienie. Ze wzgledu jednak na niejasng terminologieg, stosowanie prawa karnego w przypadku manipulacji na
rynku doprowadzi do niepewnosci prawnej, ktéra moze zaburzy¢ wyceny aktywoéw. Komisja nie uzasadnita ,niezbednosci” wprowa-
dzenia unijnych przepiséw dotyczacych sankcji. Mozna mie¢ watpliwosci, czy ten warunek harmonizacji zostat spetniony.

Centrum fiir Europdische Politik (Centrum Polityki Europejskiej, CEP) jest niemiecka organizacjg pozarzadowa, ktéra na bie-
23co monitoruje i analizuje procesy legislacyjne prowadzone na poziomie Unii Europejskiej oraz dzieli sie ta wiedza z politykami,
naukowcami, mediami i ogdtem spoteczenstwa.

Wiecej informacji: www.cep.eu

Fundacja FOR jest organizacja pozarzadowa, ktéra prowadzi dziatania sprzyjajace rozwojowi instytucji demokratycznych
oraz wzmochieniu spoteczenstwa obywatelskiego w Polsce.
Wiecej informacji: www.for.org.pl
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