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Rada, w dniu 29 listopada 2011 r., oraz Parlament Europejski, w dniu 15 listopada 2011 r., postanowily,
zgodnie z art. 114 i 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, zasiggnal opinii Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wykorzystywania informacji poufnych
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)

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

Dnia 2 grudnia 2011 r. Rada, dzialajac na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
postanowila zasiegna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie
informagji poufnych i manipulacje na rynku

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

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 7 marca 2012 r.

Na 479. sesji plenarnej w dniach 28-29 marca 2012 r. (posiedzenie z 28 marca) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoteczny stosunkiem gloséw 138 do 2 — 8 oséb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjat

nastepujaca opinie:

1. Tre$é i wnioski

1.1 EKES przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze Komisja, publi-
kujac wniosek, zamierza dokona¢ aktualizacji ram utworzonych
przez obecnie obowiazujacg dyrektywe w sprawie naduzy¢ na
rynku i tym samym chroni¢ zaufanie do integralno$ci rynkéw

kapitalowych.

1.2 EKES w zasadzie zgadza si¢ z przedstawionym przez
Komisje wnioskiem. Ma jednak réznego rodzaju zastrzezenia
— czg$¢ z nich natury zasadniczej — co do konkretnej formy
realizacji zaproponowanej przez Komisj¢, czyli rozporzadzenia
i dyrektywy.

1.3 Zrédlem powaznej niepewnosci prawa moze byé
zwlaszcza niejasne okre$lenie czyndéw zabronionych we
wniosku dotyczacym rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na
rynku oraz nadmierne obciazenie EUNGiPW lub Komisji odpo-
wiedzialno$cia za dalsze doprecyzowanie na poziomie 2. Budzi
to zastrzezenia z punktu widzenia wlasciwej dla panstwa prawa
zasady okreslono$ci norm karnych. Zasada okreslonosci norm
karnych zawarta jest nie tylko w konstytucjach panstw czlon-
kowskich, ale i w europejskiej konwencji praw czltowieka
(EKPC). Sytuacja, w ktorej europejski akt legislacyjny wywoluje

takie zasadnicze watpliwosci pod katem prawa konstytucyjnego
i karnego, nie lezy w interesie ani Komisji, ani pafistw czton-
kowskich, ani tez podmiotoéw stosujacych prawo. EKES wzywa
zatem Komisj¢, by konkretniej sprecyzowala znamiona czynéw
zabronionych jeszcze na poziomie 1.

1.4  Zastrzezenia budzi takze art. 11 wniosku dotyczacego
rozporzadzenia, zgodnie z ktorym kazda osoba zajmujaca si¢
zawodowo posredniczeniem w zawieraniu transakcji i zawiera-
niem transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych zobo-
wigzana jest posiadaé systemy wykrywania naduzy¢ na rynku.
Zwigkszenie biurokracji nie oznacza automatycznie poprawy
regulacji. EKES opowiada si¢ za regulacja skuteczng i wywazona.
Zaproponowany przepis nie tylko rodzi obawy, ze wystapi
masowy naplyw zawiadomien opartych na watpliwych podsta-
wach, co z pewnoscig nie byloby po mysli organéw nadzoru,
ale stawia takze w nieproporcjonalnie gorszej sytuacji male
instytucje kredytowe. To z kolei moze mie¢ niekorzystny
wplyw na lokalny obieg gospodarczy, a tym samym na interesy
mieszkancow obszaréw wiejskich oraz matych i $rednich przed-
sichiorstw dzialajacych na tych terenach. EKES wzywa Komisje,
by uwzglednila te zastrzezenia i obrala zrdznicowane podejicie
do regulacji, tak jak uczynita to juz np. w odniesieniu do
zmniejszenia obcigzenn dla malych i $rednich emitentéw
w szeregu aktualnych wnioskéw ustawodawczych.
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2. Streszczenie dokumentu Komisji

2.1  Wydanie dyrektywy 2003/6/WE w sprawie wykorzysty-
wania poufnych informacji i manipulacji na rynku stanowilo
pierwsza na szczeblu europejskim probe prawnego ujednoli-
cenia regulacji dotyczacych naduzy¢ na rynku. 20 pazdziernika
2011 r. Komisja Europejska opublikowata wniosek dotyczacy
przegladu tej dyrektywy i zastapienia jej dyrektywa (MAD) oraz
rozporzadzeniem (MAR) w sprawie naduzy¢ na rynku.

2.2 Komisja pragnie dokonaé aktualizacji ram utworzonych
przez obecng dyrektywe w sprawie naduzyé na rynku oraz
zadbal o stopniowe ujednolicanie europejskich przepiséw doty-
czacych wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na
rynku. W ten sposéb Komisja reaguje na zmieniajgcg si¢

sytuacje na rynkach.

2.3 Dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku obejmuje tylko
instrumenty finansowe dopuszczone do obrotu na rynkach
regulowanych, natomiast wniosek przewiduje rozszerzenie
zakresu stosowania, tak aby obja¢ nim takze instrumenty finan-
sowe bedace przedmiotem obrotu na nowych platformach
obrotu oraz poza rynkiem regulowanym (,over the counter” —
OTC). Ponadto wniosek rozszerza uprawnienia organdéw regu-
lacyjnych do przeprowadzania dochodzen i nakladania sankcji
oraz ma na celu zmniejszenie obcigzen administracyjnych dla
malych i $rednich emitentéw.

3. Uwagi ogélne

3.1  EKES przyjmuje z zadowoleniem fakt, ze Komisja, publi-
kujac wniosek, reaguje na zmieniajgcg si¢ sytuacje na rynkach
oraz zamierza dokonal aktualizacji ram utworzonych przez
dyrektywe w sprawie naduzy¢ na rynku. Wykorzystywanie
informacji poufnych oraz naduzycia na rynku oslabiajg zaufanie
do integralnosci rynkéw, ktore jest nieodzownym warunkiem
sprawnego dzialania rynku kapitalowego.

3.2 Rozsadnym posunigciem jest rozszerzenie zakresu stoso-
wania obowigzujacych przepiséw dotyczacych naduzyé na
rynku na instrumenty finansowe bedace przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym oraz na wykorzystywanie zaawan-
sowanej technologii w celu wdrozenia strategii handlowych, np.
transakcje wysokiej czestotliwosci. Jednak tylko wtedy przyczyni
si¢ to do zapewnienia integralnodci rynkow, gdy jasne beda
praktyczne skutki takiego rozszerzenia zakresu stosowania dla
nowo objetych nim instrumentéw finansowych znajdujacych si¢
w obrocie pozagieldowym oraz dla transakeji wysokiej czestot-
liwosci.

3.3 Zwigkszenie harmonizacji przepisow dotyczacych wyko-
rzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku nalezy
przyjaé z zadowoleniem. Niemniej przyjeta we wniosku Komisji
forma rozporzadzenia oraz dyrektywy w sprawie naduzy¢ na
rynkach moze spowodowal wiele probleméw prawnych,
zwlaszcza w odniesieniu do ogélnych zasad prawa karnego
i prawa konstytucyjnego, na ktére wniosek ten moze wplywac.
Dlatego tez nasuwaja si¢ tutaj uwagi krytyczne.

4. Uwagi szczegbétowe

4.1  EKES przyjmuje z zadowoleniem rozszerzenie zakresu
stosowania przepisbw na instrumenty finansowe bedace
w obrocie poza rynkiem regulowanym. Nie jest jednak jasne,

w jakiej formie maja one podlega¢ zawartym we wniosku prze-
pisom. Rynek takich instrumentéw finansowych czesto nie
istnieje, gdyz obrét nimi odbywa si¢ tylko w transakcjach
dwustronnych. W zwiazku z tym dalsze doprecyzowanie, np.
opracowanie przez Komisj¢ lub EUNGIiPW konkretnych przy-
kladow, byloby pomocne dla podmiotéw stosujacych prawo.

4.2 Zasadniczo EKES przyjmuje z zadowoleniem wigczenie
do zakresu stosowania przepiséw dotyczacych naduzy¢ na
rynku takze zaawansowanej technologii wykorzystywanej
w celu wdrozenia strategii handlowych. Trzeba jednak wziaé
pod uwage, ze handel oparty na algorytmach sam w sobie
nie jest zjawiskiem niekorzystnym; instytucje kredytowe poshu-
guja sie nim réwniez przy rozliczaniu codziennych transakcji
klientéw indywidualnych. Dlatego takze w tym przypadku
podmioty stosujace prawo potrzebuja wyrazniejszego sprecyzo-
wania, co jest prawnie dozwolone. Takze w tym wypadku
najlepiej postuzyloby temu opracowanie przez Komisj¢ lub
EUNGIiPW konkretnych przykladéw.

4.3 Stanowigc przepisy nalezagce do dziedziny prawa
karnego, Unia Europejska musi przestrzegaC zasady pomocni-
czodci. Obowiazujace prawo przewiduje regulacje w postaci
dyrektywy i nie odnotowano krytyki tego podejscia. W zwigzku
z tym niezrozumiale jest, dlaczego Komisja nie zamierza go
dalej stosowaé. We wniosku przewidziano, ze kwestia sankgji
bedzie uregulowana dyrektywa (MAD). Natomiast czyny zabro-
nione beda ujete w rozporzadzeniu (MAR), ktére bedzie stoso-
wane bezposrednio w panstwach czlonkowskich.

4.4 Uregulowanie takich czynéw w drodze rozporzadzenia
budzi watpliwosci, poniewaz proponowane przepisy prawdopo-
dobnie powodowaé bedg wiele probleméw w zakresie stoso-
wania prawa. Inaczej niz w przypadku dyrektywy, panstwa
czlonkowskie nie beda mogly juz wyeliminowaé tych
probleméw na etapie wdrazania. Tymczasem z wniosku Komisji
wynika, Ze celem jest uniknigcie trudno$ci przy stosowaniu
prawa.

4.5  Problemy zwiazane ze stosowaniem prawa beda wynikaé
z nieprecyzyjnych sformulowan oraz uzycia nieokreslonych
poje¢ prawnych. Niepewno$¢ prawa spowodowana normami
w zakresie sankcji dotknie ogélnych zasad prawa konstytucyj-
nego i prawa karnego. Do zasad tych nalezy zasada okreslo-
nosci norm karnych (nulla poena sine lege certa — np. art. 103 ust.
2 Ustawy Zasadniczej dla RFN, art. 25 ust. 2 Konstytucji Repub-
liki Wloskiej). Zgodnie z nia z normy musi jasno wynikad,
w jakich przypadkach pewne zachowanie podlega sankcjom.
Ta ogélna zasada panstwa prawa zawarta jest takze w art. 7
EKPC. W odniesieniu do wigkszosci przepiséw przewidzianych
we wniosku dotyczacym rozporzadzenia EKES ma watpliwosci,
czy zasada ta zostala dostatecznie uwzgledniona. Juz obecnie
obowigzujacy system przepisow prawnych dotyczacych wyko-
rzystywania informacji poufnych postrzegany jest, przynajmniej
w niemieckim piSmiennictwie fachowym, jako powodujacy zbyt
duza niepewnos¢ prawa i dlatego oceniany krytycznie.

4.6 Zrédlem niepewnosci prawa s3 ponadto przepisy, ktore
uprawniaja Komisje badz EUNGIPW do precyzowania, na
poziomie 2, znamion czynéw podlegajacych sankcjom, tak
jak przewidziano to w art. 8 ust. 5 wniosku dotyczacego
rozporzadzenia (MAR). Z samego art. 8 nie wynikajg wprawdzie
zadne skutki prawne, poniewaz okresla on tylko pojecie mani-
pulacji na rynku. Jednak podkreslanie braku bezposrednich
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skutkéw sankcyjnych art. 8 byloby nierzetelna argumentacja,
poniewaz przepis ten w znacznej mierze stanowi definicje
znamion naduzycia na rynku jako czynu zabronionego i tym
samym jest z koniecznosci elementem normy sankcyjnej.
Ponadto zalacznik 1 do wniosku dotyczgcego rozporzadzenia
(MAR) zawiera juz wykaz wskaznikow mogacych $wiadczy¢
0 wystapieniu znamion czynu opisanego w art. 8, tak wiec
watpliwa jest konieczno$¢ dalszego ich precyzowania na
poziomie 2. EKES rozumie, ze takie podejscie Komisji wynika
prawdopodobnie z zamiaru umozliwienia stalego dostosowania
przepiséw do zmieniajgcej si¢ sytuacji na rynkach, czemu ma
stluzy¢ przekazanie zadania doprecyzowania poszczeg6lnych
elementow czy aspektéw Komisji lub EUNGIPW. Nowa sytuacja
na rynku moze zmieni¢ takze wymagania stawiane nadzorowi.
Takie podejscie budzi jednak zastrzezenia w zwiazku z tym, ze
wniosek ma wplyw na przepisy z dziedziny prawa karnego.
Ponadto z wszystkich razem wzigtych regulacji — art. 8, zalacz-
nika i ewentualnych dalszych przepiséw precyzujacych — prze-
staje juz jasno wynika¢, jakie zachowania majg podlegaé karze.

4.7  Ponadto nalezy przypuszczal, Ze precyzowanie na
poziomie 2 — dokonywane nie tylko zgodnie z wnioskiem doty-
czacym rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku, ale jedno-
czesnie takze zgodnie z wnioskiem dotyczacym przeksztalcenia
dyrektywy 2004/39/WE w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych (MiFiD) — bedzie stanowito nadmierne obcigzenie
dla EUNGIPW. W zwiazku z tym mozna obawia¢ si¢ opdznien
i dalszego utrzymywania si¢ niepewnosci.

4.8  Watpliwosci budzi — w zwiazku z grupa docelows,
ktorej dotyczy — przepis zawarty w art. 11 ust. 2 wniosku
dotyczacego rozporzadzenia (MAR), zgodnie z ktérym kazda
osoba zajmujgca si¢ zawodowo posredniczeniem w zawieraniu
transakcji i zawieraniem transakeji dotyczacych instrumentéw
finansowych zobowigzana jest posiadal systemy przeciwdzia-
fania naduzyciom na rynku i wykrywania takich naduzy¢.

49  Osoby zajmujgce si¢ zawodowo posredniczeniem
w zawieraniu transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych
juz obecnie majg obowigzek powiadomienia whasciwego organu
w przypadku powziecia podejrzenia (zob. art. 6 ust. 9 dyrek-
tywy w sprawie naduzy¢ na rynkach). Zdaniem niemieckiego
Federalnego Urzedu Nadzoru Ustug Finansowych (BaFin) — zob.
sprawozdanie w Dzienniku BaFin z lipca 2011 r., s. 6 i nastgpne
— zawiadomienia takie stanowig pomocne wskazowki. Ich liczba
stale roénie.

4.10  Wprowadzenie obowiazkowych systeméw wykrywania
moze doprowadzi¢ do znacznego zwigkszenia liczby zawiado-
mien o mniej lub bardziej uzasadnionych podejrzeniach.
Masowy naplyw zawiadomiefi opartych na watpliwych podsta-
wach z pewnoscia jednak nie bytby po mysli organéw nadzoru.
W praktyce problem zwiazany z naruszeniem zakazu naduzy¢
na rynku polega nie tyle na tym, ze organy nadzoru nie otrzy-
maja informacji o naduzyciach, ile na tym, ze w wigkszosci
przypadkéw prokuratury odstepuja od Scigania lub umarzajg
postepowanie pod warunkiem uiszczenia kary pienigznej. By¢
moze w panstwach czlonkowskich brakuje wydzialow wyspe-
cjalizowanych w $ciganiu takich czynéw, np. w prokuraturach.

4.11 Nasuwa si¢ takze pytanie, czy rzeczywiscie kazdy, kto
zajmuje si¢ zawodowo posredniczeniem w zawieraniu transakcji
i zawieraniem transakcji dotyczgcych instrumentéw finanso-
wych jest wlasciwym podmiotem, by tworzy¢ system zapobie-
gania naduzyciom na rynku i wykrywania takich naduzy¢.

412 Kompleksowy oglad obrotu krajowego maja tak czy
owak organy gieldowe nadzorujace transakcje. Poniewaz
naduzycia na rynku mogg mie¢ takze charakter transgraniczny,
zdaniem EKES-u organy te nalezaloby upowazni¢ do rozsze-
rzenia ich wspélpracy migdzynarodowe;j.

413 Watpliwe jest takze, czy male i $rednie instytucje kredy-
towe powinny by¢ zobowigzane do posiadania systeméw prze-
ciwdzialania naduzyciom na rynku i wykrywania takich
naduzy¢. Dla nich wymég utworzenia osobnych systeméw
bedzie prawdopodobnie stanowil nadmierne obcigzenie. Male
i $rednie instytucje kredytowe czesto dzialaja na obszarach wiej-
skich i maja duze znaczenie dla lokalnych mieszkaficéw i MSP.
Tym samym przyczyniaja si¢ do stabilizacji lokalnych obiegéw
gospodarczych i do wspierania zatrudnienia. Jako przyklady
mozna wymieni¢ takie spotdzielnie kredytowe, jak Cajas Rurales
w Hiszpanii czy Volksbank i Raiffeisenbank w Niemczech.
Instytucje kredytowe nie moga przejmowaé zadan nadzorczych.
Wykrywanie przypadkéw naduzy¢ na rynku, a zwlaszcza ocena
tych przypadkéw, to zadanie organéw nadzoru.

4.14  Ponadto nakladanie na male i $rednie instytucje kredy-
towe (dodatkowych) obcigzen byloby sprzeczne z celem
Komisji, by wnioski jednocze$nie przyczynily si¢ do zmniej-
szenia obcigzen administracyjnych dla malych i $rednich
emitentow. Cel ten, obok innych, Komisja wyznaczyla sobie
nie tylko w przypadku wniosku dotyczacego regulacji w sprawie
naduzy¢ na rynku, ale takze w przypadku wniosku dotyczacego
zmiany dyrektywy w sprawie przejrzystosci 2004/109/WE.
Spektakularne przyktady manipulacji na rynku, ktére wyplynely
w zwigzku z konkretnymi bankami, zostaly spowodowane
przez pewnych makleréw dzialajgcych w bankowosci inwesty-
cyjnej, tak jak np. w 2008 r. przez Francuza Jérome'a Kerviela.
Stawne przypadki wykorzystywania informacji poufnych
$wiadcza o tym, ze to raczej nie instytucje kredytowe sa tutaj
winne. Dlatego male i $rednie instytucje kredytowe nie sg odpo-
wiednimi adresatami przepisu zobowiazujacego do posiadania
systemow przeciwdzialania naduzyciom na rynku i wykrywania
takich naduzy¢. Art. 11 wniosku dotyczacego rozporzadzenia
(MAR) niedostatecznie uwzglednia te rdznice.

415 W tym kontekscie nalezaloby rozwazy¢ utworzenie dla
tych podmiotéw, ktore zajmuja si¢ zawodowo posredniczeniem
w zawieraniu transakcji i zawieraniem transakcji dotyczacych
instrumentéw finansowych, struktury nadzorujacej ich dzialal-
no$¢ pod katem naduzy¢ na rynku — na wzér samorzadu istnie-
jacego dla wolnych zawodow i podlegajacemu nadzorowi
panstwa. Taka struktura zgromadzitaby wiedz¢ specjalistyczna
i branzowa konieczng do kontroli zawodowej zapewniajacej
jako$¢, zaufanie i skuteczno$é. Jezeli podmiotom dzialajacym
na rynku finansowym powierzy si¢ zadanie zorganizowania
si¢ na zasadzie samorzadnosci pod nadzorem panstwa, bedzie
to stuzylo przede wszystkim konsumentom, a nie tylko inte-
resom samych graczy rynkowych, ktoérzy trzymaja sie
wzajemnie w szachu. Samorzadno$¢ znosi nabyte przywileje
i tworzy przejrzystosé.

416  Klauzula opt-out przewidziana we wniosku dotyczacym
dyrektywy dla Zjednoczonego Krélestwa, Irlandii i Danii (zob.
motyw 20-22 MAD) jest sprzeczna z celem ujednolicenia
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prawa. Zgodne z celami wniosku byloby uzupehienie lub
zmiana go w odpowiednich fragmentach. Zjednoczone Krdle-
stwo zapowiedzialo juz, ze skorzysta z tej klauzuli i nie bedzie
uczestniczy¢ — przynajmniej na razie — w przyjeciu i stosowaniu
dyrektywy. Jako argument przytacza si¢ zasadniczo fakt, ze
wniosek dotyczacy dyrektywy (MAD) zalezy od ostatecznego
ksztaltu wnioskéw dotyczacych rozporzadzenia (MAR) oraz
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(MiFiD), nad ktérymi trwaja obecnie dyskusje, w zwiazku

Bruksela, 28 marca 2012 r.

z czym obecnie nie mozna jeszcze przewidzie¢ wynikajacych
stad skutkéw. Z punktu widzenia Komitetu stanowisko to
z jednej strony potwierdza wyrazone powyzej obawy co do
niepewnosci prawa, ktéra moze pojawi¢ si¢ w wyniku stoso-
wania nieokre$lonych poje¢ prawnych oraz delegowania dopre-
cyzowania ich na pdzniejszy etap. Z drugiej strony podejscie
takie budzi zastrzezenia w kontekscie zamierzonego ujednoli-
cenia przepiséw, jako ze to w Zjednoczonym Krélestwie znaj-
duje si¢ najwigksze centrum finansowe w UE — Londyn.

Przewodniczgcy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego

Staffan NILSSON
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