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I. Cel projektu aktu prawnego

Powodem przedłożenia przez Komisję Europjeską wniosku zmieniającego projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystanie informacji poufnych i manipulacie na rynku są prowadzone od marca 2011 r. dochodzenia w kontekście podejrzenia dokonania manipulacji przez kilka banków wskaźnikami EURIBOR i LIBOR (stawkami referencyjnymi niezabezpieczonych pożyczek międzybankowych). Komisja podejrzewa, iż banki przedstawiały szacunkowe wartości stóp procentowych, po jakich przyjęłyby ofertę finansowania, które różniły się od wysokości stóp, po jakich faktycznie były gotowe pożyczać środki na rynku międzybankowym. W rezultacie poziom stóp EURIBOR i LIBOR stosowanych jako wskaźnik referencyjny dla kredytów i pożyczek o zmiennym oprocentowaniu oraz do wyceny wielu instrumentów finansowych, takich jak np. swapy procentowe, mógł być przedmiotem manipulacji, zaś wiarygodność tych stawek referencyjnych mogła zostać poddana w wątpliwość. Ponadto, szacunkowe wartości stóp procentowych zgłaszane przez zaangażowane banki mogły wprowadzić rynek w błąd co do prawdopodobnych kosztów finansowania ponoszonych przez te banki.

Komisja uznała, iż manipulowanie wskaźnikami referencyjnymi nie wchodzi w zakres przedstawionego projektu dyrektywy, obecnie będącego przedmiotem zwykłej procedury ustawodawczej, oraz powiązanego z nią projektu rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku.

W związku z tym Komisja zaproponowała zmianę wniosku dotyczącego dyrektywy celem objęcia jej zakresem penalizacji manipulacji wskaźnikami referencyjnymi. We wniosku podkreśla się, iż wszelka manipulacja istotnymi wskaźnikami referencyjnymi lub jej usiłowanie może mieć poważny wpływ na zaufanie rynku oraz może skutkować znacznymi stratami dla inwestorów i zakłóceniami w gospodarce realnej. Wynika to z faktu powszechnego wykorzystywania wskaźników referencyjnych m. in. do wyceny instrumentów finansowych, w tym instrumentów pochodnych, oraz wyznaczania oprocentowania dla kredytów o zmiennym oprocentowaniu, w tym kredytów mieszkaniowych. Z tego względu konieczne jest zapewnienie karalności manipulacji na rynku, bez potrzeby udowadniania lub wskazywania kwestii incydentalnych, takich jak wpływ manipulacji na ceny. 

II.      Przebieg procedury

W dniu 20 października 2011 r. Komisja przyjęła wniosek dotyczący dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystanie informacji poufnych i manipulacie na rynku (COM(2011) 654). Wniosek został jednocześnie przekazany do Parlamentu Europejskiego i Rady. 

Wniosek jest przedmiotem prac grupy roboczej ds. prawa karnego materialnego Rady Unii Europejskiej. W dniu 27 kwietnia 2012 r. Rada osiągnęła częściowe porozumienie ogólne donośnie art. 5 -12 projektu dyrektywy. Równolegle trwają prace w Parlamencie Europejskim (komitet LIBE przedstawił opinię zawierającą propozycje poprawek do projektu Komisji).

W wyniku zdarzeń w Wielkiej Brytanii, związanych z prawdopodobnymi manipulacjami wskaźnikami referencyjnymi przez kilka banków, Komisja Europejska, w dniu 25 lipca 2012 r., na podstawie art. 293 ust. 2 TFUE, przedstawiła wniosek zmieniający projekt dyrektywy.

Jednocześnie z uwagi na powiązanie dyrektywy z projektem rozporządzenia, Komisja Europejska przedstawiła również wniosek dotyczący zmiany wskazanego projektu rozporządzenia, w trybie art. 293 ust. 2 TFUE. 

III.   Stanowisko RP 

Rząd RP poprze inicjatywę Komisji Europejskiej zmierzającą do uzupełnienia projektu dyrektywy o penalizację manipulacji wskaźnikami referencyjnymi, jak również jej usiłowania.  

Kierunek proponowanych zmian do projektu dyrektywy jest spójny z analogicznymi propozycjami dotyczącymi projektu rozporządzenia w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku (nadużyć na rynku). 

Równocześnie Rząd RP będzie dążył do zdefiniowania pojęcia wskaźnika referencyjnego w towarzyszącym dyrektywie rozporządzeniu oraz do bardziej precyzyjnego wyjaśnienia w preambule intencji regulatora w odniesieniu do tego pojęcia. Będzie to zgodne z dotychczasowym modelem dyrektywy oraz rozporządzenia, a ponadto zapobiegnie ewentualnym rozbieżnościom definicji tego samego pojęcia w dwóch różnych instrumentach.  
IV.   Uzasadnienie stanowiska RP

Rząd RP pozytywnie ocenia wniosek Komisji Europejskiej dotyczący projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystanie informacji poufnych i manipulacie na rynku. Projektowane regulacje, w ocenie Rządu RP, powinny przyczynić się do skutecznego wykrywania i przeciwdziałania przypadkom związanym z manipulacjami wskaźnikami referencyjnymi.

Wskaźniki referencyjne mające postać stóp procentowych pożyczek międzybankowych są szeroko wykorzystywane jako stopy referencyjne przy ustalaniu ceny wielu instrumentów finansowych, wśród których znajdują się tak popularne instrumenty, jak swapy stopy procentowej, jak również przy ustalaniu oprocentowania kredytów o zmiennym oprocentowaniu. Mając na uwadze powszechne zastosowanie tych instrumentów, Rząd RP uznaje za celowe zapobieganie, jak i przeciwdziałanie wszelkim zachowaniom, które prowadziłby do nieuprawnionego wpływu na sposób ich wycenę.

Wniosek Komisji nie zmienia zasadniczego celu projektu dyrektywy, jakim jest ochrona rynków finansowych przy pomocy instrumentów prawa karnego materialnego. Dyrektywa skutkować ma zwiększeniem zaufania inwestorów i zapewnieniem integralności rynków poprzez zabronienie osobom dysponującym informacjami poufnymi uczestnictwa w obrocie instrumentami finansowymi, których te informacje dotyczą, oraz zakazanie manipulacji na rynku poprzez praktyki, takie jak rozpowszechnianie fałszywych informacji lub pogłosek oraz przeprowadzanie transakcji kształtujących ceny na anormalnym poziomie.
Negocjacje projektu dyrektywy znajdują się na zaawansowanym poziomie. W dniu 24 kwietnia 2012 r. osiągnięto na forum Rady częściowe porozumienie ogólne (w odniesieniu do art. 5 - 12). Pozostawienie poza jego zakresem art. 1- 4, ułatwia powrót do dyskusji na temat definicji (art. 2) oraz zakresu penalizacji  manipulacji na rynku (art. 4). 

Obecnie definicje instrumentu finansowego, kontraktu towarowego na rynku kasowym oraz informacji poufnej zawarte są w rozporządzeniu (art. 5), zaś dyrektywa odwołuje się do ich treści (art. 2). Należy zachować ten model także w odniesieniu do definicji wskaźnika referencyjnego. Z tego względu należy dążyć do uzupełnienia wyłącznie rozporządzenia o definicję wskaźnika referencyjnego oraz zawarcia w dyrektywie odesłania do jego definicji w rozporządzeniu. Pozwoli to na zapobieżenie możliwości wynegocjowania różnych definicji w rozporządzeniu i dyrektywie.
Ponadto Rząd RP będzie dążył, aby preambuła rozporządzenia została doprecyzowana w odniesieniu do definicji wskaźnika referencyjnego. Nie jest bowiem jednoznaczne czy określenie „commercial” zawarte w definicji wskaźnika referencyjnego odnosi się jedynie do słowa „index”, czy również do wyrażenia „published figure”. Utrudnia to ustalenie, jakie wskaźniki mogą być uznane za wskaźnik referencyjny w rozumieniu tych regulacji. Poza tym nie jest jasne, czy słowo „commercial” odnosi się do celu, w jakim dane indeksy są publikowane (tj. uzyskiwania przychodów z tytułu publikacji), czy do natury instytucji publikującej dany wskaźnik (tj. podmiotu prowadzącego działalność komercyjną).

Rząd RP rozważy także, czy na tym etapie pracy nad projektem w grupie roboczej Rady Europejskiej poprosić o przeanalizowanie potencjalnego problemu dotyczącego zakresu odpowiedzialności pełnomocników (agentów kalkulacyjnych), który może pojawić się w świetle proponowanych zmian do artykułu 8(1) rozporządzenia, rozszerzających definicję manipulacji. Często bowiem organizator wskaźnika referencyjnego korzysta z usług podmiotu trzeciego, który wylicza wartość wskaźnika referencyjnego na podstawie metodyki opracowanej przez organizatora, gwarantując przy tym anonimowość przekazywanych mu danych. Takimi podmiotami są m.in. agencje informacyjne i banki centralne. W związku z tym warto rozważyć czy nie wskazane byłoby bardziej szczegółowe określenie zakresu odpowiedzialności podmiotów dostarczających danych do wyliczania wskaźników referencyjnych, ich organizatorów oraz pełnomocników (agentów kalkulacyjnych), którzy de facto świadczą jedynie usługi outsourcingowe dla organizatorów benchmarków, najczęściej na zasadzie not-for-profit.
1. Ocena skutków prawnych - proponowane zmiany nie znajdują odzwierciedlenia  w art. 183 w zw. z art. 39 ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2010 r. Nr 211, poz. 1384 z późn. zm.).  Z tego względu wejście w życie projektowanych zmian do dyrektywy może wymagać dokonania nowelizacji przepisów ustawy z dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami finansowymi oraz przepisów ustawy z dnia 28 października 2002 r. o odpowiedzialności podmiotów zbiorowych za czyny zabronione pod groźbą kary (Dz. U. Nr 197, poz. 1661 z późn. zm.).
2. Ocena skutków społecznych – projektowane zmiany nie powodują bezpośrednich konsekwencji o charakterze społecznym.
3. Ocena skutków gospodarczych - wejście w życie projektowanych zmian do dyrektywy powinno przyczynić się do wzrostu pewności prawnej w ustalaniu prawidłowego poziomu wskaźników referencyjnych poprzez zapobieganie zachowaniom mającym na celu manipulację tymi wskaźnikami.
4. Ocena skutków finansowych - wejście w życie projektowanych zmian do dyrektywy nie pociągnie za sobą żadnych skutków finansowych.
V.   Informacja w sprawie zgodności projektu aktu z zasadą pomocniczości

W opinii Rządu RP zmieniony wniosek dotyczący dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystanie informacji poufnych i manipulacji na rynku jest zgodny z zasadą pomocniczości.

VI.   Przedstawiciel Rządu upoważniony do prezentowania stanowiska 
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