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1. WPROWADZENIE

W art. 6 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (zwanego dalej
,rozporzadzeniem w sprawie naduzy¢ na rynku”)1 wylacza sie transakcje, zlecenia lub
zachowania panstw cztonkowskich, wtym cztonkéw federacji w przypadku panstwa
cztonkowskiego bedacego panstwem federalnym, cztonkéw Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC), ministerstwa i inne agencje oraz spotki celowe jednego lub kilku panstw
czlonkowskich lub osoby dziatajace w ich imieniu, z zakresu stosowania tego rozporzadzenia,
jezeli sa one podejmowane w ramach realizacji polityki pieni¢znej, dewizowej lub
zarzadzania dtugiem publicznym.

Zgodnie z art. 6 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku takie wylaczenie z zakresu
stosowania tego rozporzadzenia dziatan podejmowanych w interesie publicznym mozna
zgodnie z art. 35 tego rozporzadzenia rozszerzy¢ na niektore podmioty publiczne i na banki
centralne panstw trzecich w drodze aktu delegowanego Komisji. W tym kontekscie i zgodnie
z art. 6 ust. 5 akapit drugi rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku Komisja do dnia 3
stycznia 2016 r. miata opracowaé i przedstawi¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
sprawozdanie zawierajagce ocen¢ mi¢dzynarodowego traktowania podmiotdw publicznych,
ktorym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestniczg w takim
zarzadzaniu, 1 bankow centralnych panstw trzecich.

W tym celu Komisja zlecita Centrum Studiow nad Polityka Europejska (CEPS) oraz
Uniwersytetowi Bolonskiemu przeprowadzenie badania pt. ,,Zwolnienia dla bankow
centralnych panstw trzecich iinnych podmiotdéw na podstawie rozporzadzenia w Sprawie
naduzy¢ na rynku (MAR) irozporzadzenia w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(MiFIR)”Z. Podstawe tego badania stanowig sondaz oraz analizy zrédel wtornych. Zawiera
ono analiz¢ ram regulacyjnych dotyczacych naduzy¢ na rynku oraz standardow zarzadzania
ryzykiem majgcych zastosowanie do bankow centralnych i urzedéw ds. zarzadzania dlugiem
publicznym w 13 panstwach trzecich. Panstwa te zostaly wybrane w pierwszej kolejnosci na
podstawie, migdzy innymi, systemowego znaczenia ich sektora finansowego. Aby oceni¢
konieczno$¢ 1 stosowno$¢ objecia ich wytaczeniem na mocy art. 6 ust. 5 rozporzadzenia
w sprawie naduzy¢ na rynku, w badaniu oceniono zestaw przepiséw dotyczacych naduzy¢ na
rynku istandardow zarzadzania ryzykiem, porownujac je z ,.europejskim poziomem
odniesienia”, ktory stanowig odpowiednie przepisy istandardy obowigzujgce w Unii
Europejskiej i jej panstwach cztonkowskich.

W dniu 16 grudnia 2015 r. Komisja przedstawita wspolprawodawcom swoje sprawozdanie
wymagane na mocy art. 6 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku®. Zgodnie

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. L
173212.6.2014,s. 1).

? https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-
offices-under-mifir

® Sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady: Postrzeganie na arenie migdzynarodowej
podmiotéw publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktoére uczestnicza w takim

1


https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-under-mifir
https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-under-mifir

z wnioskami zawartymi w tym sprawozdaniu Komisja przyjeta w dniu 17 grudnia 2015r.
rozporzadzenie delegowane (UE) 2016/522* rozszerzajace wylaczenie z zakresu stosowania
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku na okreslone organy publiczne i banki centralne
przeanalizowanych w sprawozdaniu panstw trzecich.

2. PODSTAWA PRAWNA SPRAWOZDANIA: ART. 6 UST. 5§ ROZPORZADZENIA
W SPRAWIE NADUZYC NA RYNKU

Art. 6 ust. 5 akapit drugi rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku zawiera wymog, aby
Komisja do dnia 3 stycznia 2016 r. opracowata i przedstawila Parlamentowi Europejskiemu
I Radzie sprawozdanie zawierajace ocen¢ mig¢dzynarodowego traktowania podmiotow
publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktoére uczestnicza
w takim zarzadzaniu, i bankéw centralnych panstw trzecich.

Jezeli chodzi o tres¢ sprawozdania, w art. 6 ust. 5 akapit trzeci rozporzadzenia w sprawie
naduzy¢ na rynku okreslono, ze sprawozdanie Komisji powinno obejmowac analize
porownawcza sposobu traktowania podmiotéw publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie
dlugiem publicznym lub ktoére uczestniczag w takim zarzadzaniu, ibankow centralnych
w ramach prawnych panstw trzecich, atakze standardy zarzadzania ryzykiem majace
zastosowanie do transakcji dokonywanych przez te organy i banki centralne. Ponadto art. 6
ust. 5 akapit trzeci rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku stanowi, ze jezeli z wnioskow
ze sprawozdania, a zwtaszcza z analizy pordownawczej, wynika konieczno$¢ wytaczenia zadan
z zakresu polityki pieni¢znej bankow centralnych tych panstw trzecich z obowiazkow
I zakazoOw okreslonych w tym rozporzadzeniu, Komisja powinna rozszerzy¢ wylaczenie,
0 ktorym mowa powyzej, rOwniez na banki centralne tych panstw trzecich.

W grudniu 2016 r. Komisja przyjeta sprawozdanie wymagane na mocy art. 6 ust.5
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku oraz rozporzadzenie delegowane 2016/522,
w ktorym wymieniono podmioty objegte rozszerzeniem wylaczenia z zakresu stosowania
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku.

Sposob traktowania urzedow ds. zarzadzania dlugiem publicznym i bankéw centralnych
w Zjednoczonym Krolestwie w ramach prawnych tego panstwa oraz standardy zarzadzania
ryzykiem majace zastosowanie do transakcji zawieranych przez te podmioty nie zostaty
uwzglednione we wspomnianym powyzej sprawozdaniu i rozporzadzeniu delegowanym ze
wzgledu na jego status panstwa czlonkowskiego. Jednak w zwigzku ze zblizajaca si¢ zmiang
statusu Zjednoczonego Krdlestwa na status panstwa trzeciego nalezy obecnie przedstawic
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie sporzadzone na podstawie art. 6 ust. 5

zarzgdzaniu, i bankdéw centralnych panstw trzecich zgodnie z rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku [COM(2015) 647 final].

* Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/522 z dnia 17 grudnia 2015 r. uzupetniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w kwestiach dotyczacych wylaczenia niektorych organow
publicznych i bankéw centralnych panstw trzecich, okoliczno$ci wskazujacych na manipulacj¢ na rynku, progow
powodujacych powstanie obowigzku podania informacji do wiadomos$ci publicznej, whasciwych organow do
celow powiadomien o opdznieniach, zgody na obrét w okresach zamknigtych oraz rodzajow transakcji
wykonywanych przez osoby petnigce obowiazki zarzadcze podlegajacych obowigzkowi powiadomienia (Dz.U.
L 88 2 5.4.2016, s. 1).



rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku zawierajgce analiz¢ stosownosci rozszerzenia
zakresu stosowania rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku na odpowiednie podmioty
tego panstwa.



3. ANALIZA STOSOWNOSCI ROZSZERZENIA WYLACZENIA NA
ZJEDNOCZONE KROLESTWO

3.1. Kryteria zastosowane na potrzeby oceny

Biorac pod uwage znaczny wolumen realizowanych w Zjednoczonym Kroélestwie transakcji
objetych zakresem rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku, istnieje wyrazna potrzeba
oceny stosownos$ci rozszerzenia wylaczenia na podstawie art. 6 na bank centralny tego
panstwa oraz, w stosownych przypadkach, na jego organy publiczne, ktorym powierzono
zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu. Podmiotami,
ktore wyraznie wchodzg w zakres tej oceny, sg Bank Anglii 1 Urzad ds. Zarzadzania Diugiem
Publicznym Zjednoczonego Krolestwa.

Analiza ta opiera si¢ przede wszystkim na ocenie zbioru przepiséw dotyczacych naduzy¢ na
rynku majacych zastosowanie w Zjednoczonym Krolestwie. Obejmuja one w szczegdlnosci
przepisy dotyczace:

Q) wykorzystywania informacji poufnych i bezprawnego ujawniania informacji;
(i) manipulacji na rynku;
(ili)  wylaczenia z zakresu stosowania rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku.

Po drugie analiza obejmuje ocen¢ standardow zarzadzania ryzykiem, ktore obejmuja
rozwigzania, systemy i procedury wewnetrzne majace na celu zapobieganie dokonywaniu
przez pracownikow transakcji, skladaniu przez nich zlecen lub podejmowaniu przez nich
zachowan, posrednio lub bezposrednio, na wlasny rachunek. Nalezg do nich mi¢dzy innymi
zasady postepowania dotyczace nastepujacych kwestii:

Q) wykorzystywania informacji poufnych przez pracownikéw;

(i)  przeprowadzania przez pracownikow transakcji dotyczacych aktywow i instrumentéw
finansowych;

(iii)  niezaleznosci i konfliktdw interesow pracownikow;

(iv)  egzekwowania zasad postgpowania.

Analiza opiera si¢ na wynikach badania przeprowadzonego przez CEPS. Chociaz badanie
zawiera analiz¢ wyzej wymienionych zasad majacych zastosowanie w Zjednoczonym
Krolestwie w kontekscie jego statusu jako panstwa czlonkowskiego, zawiera ono jednak
wszystkie informacje niezbedne do calo$ciowej oceny stosownosci rozszerzenia wylaczenia
na podstawie art. 6 ust. 1 na Bank Anglii oraz Urzad ds. Zarzadzania Diugiem Publicznym
Zjednoczonego Krolestwa.

Szczegdtowy opis wszystkich elementow uwzglednionych w analizie mozna znalezé we
wspomnianym badaniu CEPS.

3.2. Streszczenie analizy przeprowadzonej w odniesieniu do Zjednoczonego Krolestwa

System dotyczacy naduzy¢ na rynku




Przepisy rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku sg obecnie bezposrednio stosowane
W Zjednoczonym Krolestwie, poniewaz jest ono panstwem cztonkowskim. Poniewaz
rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku stanowi podstawe unijnych ram regulacyjnych
dotyczacych naduzy¢ na rynku, Zjednoczone Krolestwo posiada odpowiednie przepisy
dotyczace wykorzystywania informacji poufnych, bezprawnego ujawniania informacji
poufnych i wszystkich form manipulacji na rynku, a takze $srodkéw stuzacych zapobiezeniu
naduzyciom na rynku. Poniewaz jednak Zjednoczone Krolestwo jest w trakcie wystgpowania
z Unii Europejskiej, nalezy uwzgledni¢ przewidywalne przyszte zmiany, jakie panstwo to
moze wprowadzi¢ w swoim systemie dotyczacym naduzy¢ na rynku. W zwigzku ztym
z informacji wyjasniajacych towarzyszacych projektowi aktu prawnego ,,rozporzadzenie
z 2018 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (zmiana) (w zwiazku z wystapieniem z UE)™ wynika,
ze rzad Zjednoczonego Kroélestwa najwyrazniej nie zamierza w bliskiej przysztosci
wprowadza¢ zadnych zmian do swojego systemu dotyczacego naduzyé na rynku
ustanowionego w rozporzadzeniu w sprawie naduzy¢ na rynku, chyba ze bedzie to wlasciwe
w celu uwzglednienia nowej sytuacji tego panstwa poza UE oraz w celu zlagodzenia procesu
przejscia.

Standardy zarzadzania ryzykiem

Bank Anglii stosuje kompleksowe zasady zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do transakcji,
zlecen lub zachowan podejmowanych w ramach realizacji polityki pieni¢znej, dewizowej lub
zarzadzania dlugiem publicznym. Zasady te nakladaja na pracownikow obowigzek
zachowania tajemnicy zawodowej izakazuja ujawniania informacji poufnych oraz
wykorzystywania ich dla korzy$ci osobistych. Ponadto istnieja wewnetrzne zasady
postepowania okreslajagce ograniczenia dotyczace przeprowadzanych przez pracownikow
transakcji, ktorych przedmiotem sg aktywa 1 instrumenty finansowe, zasady dotyczace
konfliktu intereséw, atakze jasne zasady dotyczace hierarchii stuzbowej w przypadku
stosowania zasad postgpowania. Wreszcie Bank Anglii stosuje procedury dyscyplinarne
obejmujace sankcje za nieprzestrzeganie wyzej wymienionych zasad.

Urzad ds. Zarzadzania Dhugiem Publicznym Zjednoczonego Krolestwa posiada solidny
system zasad postgpowania majgcy zastosowanie do jego pracownikow. Wigkszos¢ z tych
zasad zawarta jest w Kodeksie Zarzadzania Stuzbg Cywilng (ang. Civil Service Management
Code). Podobnie jak inni urzednicy stuzby cywilnej pracownicy Urzgdu s zobowigzani do
zachowania tajemnicy zawodowej i do unikania wykorzystywania informacji poufnych
w celu realizacji swoich prywatnych interesow finansowych. Pracownicy nie moga
inwestowa¢ w akcje iinne papiery wartosciowe, jezeli takie inwestycje sa sprzeczne
Z charakterem ich pracy. Ponadto obowigzujace przepisy dotyczace konfliktu intereséw
uniemozliwiajg im uczestniczenie w podejmowaniu wszelkich decyzji, ktore mogtyby mieé
wplyw na warto$¢ ich inwestycji. W Urzedzie stosuje si¢ procedury dyscyplinarne
w przypadku naruszenia regulaminu pracowniczego, jak roéwniez w innych sytuacjach,
W ktorych dziatania pracownikow zaktocajg lub niszczg wyniki lub reputacje organizacii.

4. WNIOSKI

> https://www.gov.uk/government/publications/draft-market-abuse-amendment-eu-exit-regulations-2018
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Na podstawie uzyskanych informacji i przeprowadzonej analizy Komisja stwierdza, ze
Z chwilg uzyskania przez Zjednoczone Krélestwo statusu panstwa trzeciego bank centralny
Zjednoczonego Krolestwa, czyli Bank Anglii, oraz Urzad ds. Zarzadzania Dlugiem
Publicznym Zjednoczonego Krolestwa nalezy obja¢ wylaczeniem spod wymogow
rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku.

Whnioski te pozostaja bez uszczerbku dla wprowadzania mozliwych zmian w przysztosci,
majgc na uwadze zmiany w przepisach panstw trzecich lub zmiane¢ okolicznosci faktycznych,
ktére moga spowodowal potrzeb¢ dokonania przegladu wykazu bankéw centralnych
i urzedow ds. zarzadzania dlugiem publicznym w panstwach trzecich objetych wytaczeniem.



