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Rynek finansowy, podlegajacy nieustannym dynamicznym zmianom, takze z uwagi
na zachodzace na nim procesy integracji i globalizacji, wymusza na prawodawcy unij-
nym konieczno$¢ wprowadzania licznych zmian prawnych w przepisach normujacych
jego funkcjonowanie. Przyktadem takich regulacji prawnych jest pakiet MiFID (Markets
in Financial Instruments Directive), obejmujacy trzy unijne akty prawne, wzajemnie ze
soba powigzane, ktore staty si¢ przedmiotem rozwazan niniejszej monografii, tj.:

e dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia

2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L:145
z dnia 30/04/2004);

o dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dzia-
falnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz. Urz. UE L:241/26 z dnia 02/09/2006), (akt wy-
konawczy);

e rozporzadzenie Komisji Europejskiej nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajace $srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwesty-
cyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakcji, przejrzy-
sto$ci rynkowej, dopuszczania instrumentoéw finansowych do obrotu oraz pojgc¢
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, dyrektyw 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz. Urz. UE L:241/1 z dnia 02/09/2006).

Regulacja ta ma ogromne znaczenie dla funkcjonowania rynku instrumentoéw
finansowych (rynku kapitatlowego), bedacego elementem jednolitego rynku finansowe-
go Unii Europejskiej. Potrzeba zapewnienia klientom, zwlaszcza nieprofesjonalnym,
wzmocnionej, zharmonizowanej ochrony na rynku finansowym w UE stata si¢ wyznacz-
nikiem dla wprowadzenia regulacji z jednej strony wspierajgcej inwestordéw, a z drugiej
ksztaltujacej wzorzec dziatania transparentnej firmy inwestycyjnej, zgodnie z zasada
najlepszego zlecenia i wzorca klienta, sSwiadomego ryzyka i swoich uprawnien na rynku
finansowym.

Ze wzgledu na konieczno$¢ transpozycji catego skomplikowanego kompleksu
norm odpowiadajacych nowym, unijnym koncepcjom dyrektywa MiFID spowodowata
takze znaczne przeobrazenia w krajowych porzadkach prawnych. Jej wdrozenie wymu-
sito zmiany w wielu obszarach regulacji, co okazalo si¢ procesem nietatwym i napoty-
kato duze trudnosci, o czym §wiadczy chocby fakt opoznien wigkszosci panstw w jej
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implementacji. Niezbedne bylo uwzglednienie nowych rozwiazan zaré6wno w zakresie
prawa publicznego (m.in. procesy licencyjne, wymogi w odniesieniu do kadry zarzadza-
jacej), jak i prawa prywatnego (przede wszystkim rozwigzania nakierowane na ochrong
inwestorow).

Stad zrodzit si¢ pomyst monografii, ktéra w kompleksowy sposob, nie tylko pry-
watno-, ale i publicznoprawny, porusza¢ bedzie t¢ istotng dla funkcjonowania rynku
finansowego kwesti¢ i jednoczesnie bedzie nawigzywaé do projektowanych zmian
w tym zakresie w przededniu ich uchwalenia. Bezposrednig inspiracjg do jej powstania
byto takze zorganizowane przez Koto Naukowe Prawa Finansowego ,,FISCUS”, dziata-
jace przy Katedrze Prawa Finansowego, przy udziale Urzgdu Komisji Nadzoru Finan-
sowego Ogolnopolskie Seminarium Naukowe: ,,Dyrektywa MiFID — skutki prawne dla
funkcjonowania rynku finansowego”, ktore odbyto si¢ na Wydziale Prawa, Administra-
cji i Ekonomii Uniwersytetu Wroctawskiego 19 maja 2011 r.

Warto bowiem zaznaczy¢, ze obecnie, z uwagi na to, iz wyznaczone przez MiFID
ramy prawne $wiadczenia ustug inwestycyjnych sg niewystarczajace i konieczna jest ich
weryfikacja, takze ze wzgledu na stabosci, jakie ujawnit kryzys na rynku finansowym,
trwaja prace nad nowelizacja omawianych w publikacji aktow prawnych, a organy pra-
wodawcze osiagnely wlasnie porozumienie dotyczace ostatecznego ksztattu regulacji
nowego pakietu MiFID II.

Podkreslenia wymaga fakt, ze przedstawiana Czytelnikowi monografia jest zbiorem
opracowan znanych i uznawanych przedstawicieli doktryny tworzacego si¢ prawa rynku
finansowego.

Publikacja uwzglednia zasadniczo stan prawny na koniec grudnia 2013 .

Edyta Rutkowska-Tomaszewska

Wroctaw, 25 marca 2014 r.
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