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Streszczenie:

Przedmiotem niniejszego opracowania stala si¢ analiza uwarunkowan wdrozenia regulacji MiFID do
polskiego prawa finansowego oraz wskazanie na teoretyczne i praktyczne problemy, ktoére pojawity
si¢ w zwiazku z jej implementacja. Na przyktadzie dyrektyw MiFID I i II w artykule poruszono row-
niez problem zwiazany z mozliwymi sposobami implementacji aktow prawa UE regulujacych rynek
finansowy, a takze przyblizono konsekwencje braku lub wadliwej implementacji na rynku finanso-
wym, co wydaje si¢ szczegdlnie istotne w obliczu przysztego wdrozenia projektowanych regulacji
MiFID II i rozporzadzenia MIFIR.
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1. Uwagi wstepne

Jednym z wielu obszaréw regulacyjnych Unii Europejskiej (UE) w odniesieniu do
prawa rynku finansowego jest rynek gieldowy. Potrzeba zapewnienia klientom, zwlasz-
cza nieprofesjonalnym, wzmocnionej, zharmonizowanej ochrony na rynku finansowym
w UE stata si¢ wyznacznikiem dla wprowadzenia regulacji wspierajacej z jednej strony
inwestorow, a z drugiej kreujacej przejrzystos¢ dziatan firm inwestycyjnych. Regulacja
MiFID stanowi dos$¢ szczegdlny zespot regulacji rynku instrumentéw finansowych, co
zwigzane jest zardbwno z sama historig wdrazania MiFID w Polsce, brakiem terminowej
implementacji, jak 1 problemami zwigzanymi z podstawg prawna podnoszonych rosz-
czen odszkodowawczych wobec firm inwestycyjnych czy kontrowersjami dotyczacymi
opcji walutowych?. Wszystkie wymienione wyzej zagadnienia w bardziej lub mniej
bezposredni sposob nawigzuja do regulacji MiFID, a ich problemowy charakter taczy¢
nalezy z jej nieterminowa implementacjg.

! Stan prawny na dzien 1 stycznia 2013 1.

2 W 2008 r. nastapit znaczny wzrost zainteresowania instrumentami pochodnymi oferowanymi przez banki.
Idacy w $lad za nim dynamiczny wzrost kursu walutowego, doprowadzit do istotnych wahan w wycenie
tych transakcji, co z kolei spowodowato straty wsrod klientow, zwlaszcza tych, ktorzy wystawiali opcje
bez zabezpieczenia w postaci dochodow walutowych. Na temat m. in. opcji walutowych zob. zwlaszcza
T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe. Aspekty prawnopodatkowe, Warszawa 2004, s. 69—71;
A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe — zagadnienia prawne, Warszawa 2001, passim.
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Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza uwarunkowan wdrozenia regula-
cji MiFID do polskiego prawa finansowego oraz wskazanie na teoretyczne i praktyczne
problemy, ktore pojawily si¢ w zwigzku z jej implementacja. Na przyktadzie dyrektyw
MiFID I i II w artykule poruszono réwniez problem zwigzany z mozliwymi sposobami
implementacji aktow prawa UE regulujacych rynek finansowy, a takze przyblizono kon-
sekwencje braku lub wadliwej implementacji takich aktéw w odniesieniu do podmiotow
prawa rynku finansowego. Znaczng czgs¢ rozwazan prowadzonych w pracy po§wiecono
réwniez analizie podstawowych instytucji wprowadzonych do polskiego prawa rynku
finansowego dzieki regulacji MiFID.

2. Pojecie ,,regulacja MiFID”

Nazwa MiFID pochodzi od skrotu Markets in Financial Instruments Directive
(Dyrektywa w sprawie rynkéw instrumentow finansowych). Terminem tym zwykto si¢
jednak obejmowaé 3 akty prawa UE dotyczace rynkéw instrumentow finansowych.
Obowiazujaca regulacja MiFID obejmuje dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2004/39/WE (tzw. MiFID I) z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych® zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/
EWG i dyrektywe Komisji 2006/73/WE (MiFID II) z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowa-
dzajaca s$rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatal-
nosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy*. Trzecim aktem tworzacym MiFID jest rozporzadzenie Komisji (WE)
nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowiazan przedsie-
biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji,
przejrzystosci rynkowej, dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu oraz pojgc
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (rozporzadzenie wykonawcze)’.

Regulacja MiFID zostata catkowicie implementowana do polskiego prawa finanso-
wego dopiero dnia 21 pazdziernika 2009 r., gdyz wtedy weszta w zycie ustawa z dnia
4 wrze$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw®. Wskazana ustawa dokonata wdrozenia dyrektyw MiFID 11 I, gdyz rozpo-
rzadzenie wykonawcze bylo bezposrednio stosowalne i skuteczne w polskim porzadku
prawnym’. W ten sposob do polskiego prawa finansowego zostaty wprowadzone wymogi
zawarte w dyrektywach MiFID, cho¢ podkresli¢ nalezy, ze z 2-letnim opdznieniem.

3 Dz. Urz. UE L 145 2 30.04.2004 r., s. 263.

4 Dz. Urz. UE L 241 2 2.09.2006 1., s. 26.

> Dz. Urz. UE L 241 22.09.2006 1., s. 1.

¢ Dz. U. 22009 r., Nr 165, poz. 1316.

7 Warto uscisli¢, ze dnia 20.10.2011 r. Komisja Europejska przedstawita wniosek przewidujacy wprowa-
dzenie zmian w regulacji MiFID (w dyrektywie 2004/39/WE oraz w rozporzadzeniu). Jesli proponowane
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3. Pojecie implementacji sensu stricto i sensu largo w odniesieniu do regu-
lacji MiFID

Analizujac zagadnienia zwigzane z implementacjg regulacji MiFID do polskiego
prawa finansowego, warto rozrdzni¢ pojecie implementacji Sensu stricto i implementacji
sensu largo®. Zabieg ten pozwala na ustosunkowanie si¢ do szczegdlnego sposobu doko-
nywania implementacji regulacji MiFID w Polsce.

Przyjety w literaturze sposob rozumienia implementacji w waskim znaczeniu (Sensu
stricto) oznacza uchwalenie przez polskie organy wiadzy ustawodawczej ustawy lub
ustaw (takze czesciowo implementujacych), ktore wprowadzajg do polskiego systemu
prawa tresci wyrazone w konkretnym akcie prawa UE i1 wskazane przez ten akt jako stan
rzeczy pozadany do osiagnigcia w panstwie czlonkowskim (cel implementacyjny)’.
Obowiazek uchwalenia takiej ustawy wynika z prawa unijnego (art. 4 ust. 3 TUE) i pol-
skiego prawa konstytucyjnego (art. 90 w zwigzku z art. 95 ust. 1 Konstytucji). Imple-
mentacja w waskim znaczeniu polega wigc na uchwaleniu ustawy lub szeregu ustaw
bezposrednio zwigzanych z obowigzkiem implementacyjnym i realizacja celu imple-
mentacji, cho¢by tylko w okreslonym zakresie (ustawy implementujace ,,kompleksowo”
i,,czeSciowo”). Momentem poczatkowym tak rozumianej implementacji jest wniesienie
projektu ustawy do Sejmu, a momentem koncowym ogtoszenie ustawy w Dzienniku
Ustaw RP'°.

Z kolei implementacja w szerokim znaczeniu (sensu largo), to wszelkie czynnosci
prawne i faktyczne podejmowane przez wszystkich uczestnikdw postgpowania ustawo-
dawczego oraz inne organy wiladzy dla urzeczywistnienia stanu rzeczy wskazanego
w konkretnym akcie prawa UE w okre§lonym czasie przy realizacji celu implementacyj-
nego, a ktorych obowiazek podjecia wynika z prawa konstytucyjnego (art. 90 w zwigzku
z art. 95 ust. 1 Konstytucji) i unijnego (art. 4 ust. 3 TUE). Chodzi tu jednak o taki stopien
1 sposob urzeczywistnienia celu aktu prawa UE, by podmioty mogty skutecznie i efektywnie

zmiany wejdg w Zycie, to wowczas moze pojawic si¢ problem terminologiczny, gdyz zwrot regulacja
MiFID 2 moze oznacza¢ zardwno nowa regulacje MiFID, zaprezentowana we wniosku KE z dnia
20.10.2011, jak i obowiazujaca dyrektywe Komisji 2006/73/WE. W niniejszym opracowaniu dla zmian
proponowanych w projektowanej regulacji MiFID przedstawionych we wniosku KE 20.10.2011 uzywa
si¢ terminu MiFID 3, tym bardziej, ze zmiany te stanowia w wielu obszarach o calkowitej rewizji dotych-
czasowych unormowan w tej dziedzinie. W proponowanej dyrektywie przewiduje si¢ ponadto uchylenie
dyrektywy 2004/39/WE. Zob. wniosek KE z dnia 20.10.2011 r. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie [EMIR] w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw cen-
tralnych i repozytoriow transakcji [KOM(2011) 652 wersja ostateczna 2011/0296 (COD)], tzw. rozpo-
rzadzenie MIFIR.

Wezesniej na temat propozycji definicyjnych pojgé implementacja Sensu stricto i largo wlasnie w odniesie-
niu do transpozycji regulacji MiFID, ktore postuzyly w czgsci teoretyczno-pojeciowej do zaprezentowania
uwag w niniejszym opracowaniu, zob i por. I. Zarajczyk, Nieterminowe wdrozenia dyrektywy MIFID,
,Prawo Europejskie w Praktyce” 2011, nr 1, s. 79 1 80.

Zob. i por. np. 1. Zarajczyk, op. cit., i cyt tam literatura, s. 79 i 80.

Na temat pojecia ,,implementacja sensu stricto”, M. Fedorowicz, Wplyw akcesji do Unii Europejskiej na
organizacje i wykonywanie wiadzy ustawodawczej w Polsce 2005, (maszynopis). Ujecie takie korespon-
duje tez ze sposobem rozumienia implementacji w opracowaniu I. Zarajczyk, op. cit., s. 79 i 80.
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dochodzi¢ swych praw na podstawie ustawy™. Implementacja sensu largo obejmuje za-
réwno czynnosci prawodawcze zwigzane z uchwaleniem ustawy implementacyjnej, jak
1 ustaw, ktore bezposrednio lub posrednio zwigzane sg z implementowanym aktem prawa
UE i mogg wykaza¢ zwigzek z celem implementacyjnym, ale w jakiej$ dalszej kolejno-
$ci, a wigc posrednio wspomagajg ustawy implementacyjne. Przyblizy¢ nalezy, ze do
implementacji sensu largo zaliczy¢ tez trzeba czynnosci faktyczne stuzace jej realizacji,
anormy wigzace panstwo cztonkowskie (w dyrektywie) wigza¢ majg rowniez podmioty
i organy w panstwie (transpozycja), co podlega notyfikacji KE*. Poj¢cie to zatem przy-
bliza si¢ znaczeniowo do terminu zapewnienie efektywnosci, skutecznosci prawu euro-
pejskiego w polskim porzadku prawnym.

Analizujac przyblizone definicje, mozna wskaza¢, ze w odniesieniu do regulacji
MiFID — ze wzglgdu na poczatkowe opdznienia implementacyjne — miata miejsce im-
plementacja faktyczna, praktyczna, dokonana bez implementacji sensu stricto. Polegata
ona na dokonaniu zmian w regulaminach swiadczenia ustug inwestycyjnych i w umo-
wach o §wiadczenie ustug. Wlasnie w ten sposob, niektdre firmy inwestycyjne, w obliczu
braku implementacji formalnej, dokonaty wdrozenia MiFID-u, mimo braku takiego
obowigzku i postaraty si¢ zapewni¢ efektywno$¢ tej regulacji w polskim porzadku praw-
nym, nie mieszczac si¢ ani w pojeciu implementacji sSensu stricto, ani sensu largo, gdyz
elementem obligatoryjnym zaistnienia tej ostatniej jest najpierw implementacja formal-
na sensu stricto’>. Obowiazek wdrozenia dyrektyw spoczywa bowiem na panstwie
cztonkowskim, jednak ze wzglgdu na ostroznos$¢ procesowa niektore firmy inwestycyjne
dokonaly implementacji praktycznej regulacji MiFID.

W literaturze zagadnienia wskazuje sie, ze od implementacji dyrektyw w waskim
i szerokim znaczeniu odrézni¢ nalezy pojecie ,,stosowanie dyrektywy”, czyli powolywa-
nie si¢ na ustawe implementujaca dyrektywe, a wigc powotywanie si¢ na krajowy akt
prawa, ktory wtasciwe dokonatl implementacji dyrektywy, a jesli niewlasciwie, to wtedy
mozna przy spetnieniu okreslonych przestanek stosowa¢ bezposrednio dyrektywe'*. Od-
rgbnym terminem podawanym w literaturze jest tez ,,egzekwowanie dyrektywy” — pole-
gajace na kontroli przestrzegania norm prawa krajowego i zastosowania odpowiednich
srodkow zaradczych w odniesieniu do norm, ktorymi dokonano wdrozenia dla zapew-
nienia skutecznosci, efektywnosci tym normom w krajowym porzadku prawnym po
uplywie terminu implementacji'®. Niemozno$¢ egzekwowania dyrektywy, wywotana za-
niechaniem lub wadliwg implementacja, moze powodowac¢ konsekwencje w ptaszczyz-
nie prawa UE oraz w plaszczyznie prawa RP. Zaniedbania implementacyjne zwigzane
z regulacja MIFID wywotaly wtasnie takie konsekwencje i to zar6wno w ptaszczyznie
prawa unijnego, jak i w prawie krajowym, o czym w dalszej czgsci wywodu.

1 Na temat pojgcia ,,implementacja sensu largo”, ibidem oraz 1. Zarajczyk i cyt. tam literatura, op. cit., s. 79 i 80.

12 Tak stusznie 1. Zarajczyk, op. cit., s. 79 i 80.

13 Por. 1. Zarajczyk, op. cit., s. 79 1 80.

4 Zob. R. Siwik, Zaniedbanie implementacji dyrektywy MIFID, ,Prawo Europejskie w Praktyce” 2009, nr 4,
s. 74=76 oraz 1. Zarajczyk, Nieterminowe wdrozenia dyrektywy MIFID..., s. 78—82.

15 Zob. 1. Zarajczyk, op. cit., s. 78 in.
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Warto w tym miejscu przywota¢ pismo KNF z dnia 07.01.2008 . — Zasady postepo-
wania Urzedu KNF stosowane po 1 listopada 2007 r. w sytuacji braku implementacji
Dyrektyw MIFID Ii MIFID I1.' W pismie tym wskazywano, ze jakkolwiek KNF nie jest
wladna do dokonywania interpretacji prawa UE ani udzielania porad prawnych, to jed-
nak w analizowanym pis$mie mozna odczyta¢ sugesti¢ dotyczacg wlasnie implementacji
faktycznej. Zgodnie z przyblizanym dokumentem, w ocenie KNF w przypadku braku
implementacji dyrektyw nalezato stosowac zasadg pierwszenstwa prawa unijnego, a takze
umozliwi¢ osiggnigcie przez dyrektywe skutku posredniego w drodze prounijnej wyktad-
ni'’. Jak wskazywata wtedy KNF ,,zasada skutku posredniego jest generalng dyrektywa
interpretacyjng, zgodnie z ktérg na krajowych organach sagdowych i administracyjnych
cigzy obowiazek wyktadni prawa krajowego, zgodnie z prawem unijnym. W procesie
stosowania prawa panstwa cztonkowskie i ich organy krajowe ,,majg obowigzek tak in-
terpretowac przepisy wewngetrzne, by cele niewdrozonej dyrektywy zostaty osiagnigte™'®.
W tresci preambutly do dyrektywy nr 2004/39/WE (MiFID I) w punkcie 31 wskazano, ze
»jednym z celow niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw”.

Chodzito o to, aby zgodnie z art. 19 dyrektywy MiFID I, mimo braku implementacji,
w drodze implementacji faktycznej zapewni¢ maksymalng ochrong inwestora. Dlatego
starano si¢ w tym czasie dostarcza¢ klientom informacje o ryzyku i kosztach zwigza-
nych z poszczegdlnymi instrumentami finansowymi skonstruowang w taki sposob, aby
klienci lub potencjalni klienci mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z ustu-
ga inwestycyjng oraz okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego.
Z tej racji niektore firmy inwestycyjne nanosity zmiany do regulamindéw §wiadczenia
ustug i postanowien umownych'’.

4. Historia implementacji regulacji MiFID do polskiego prawa rynku
finansowego

Jak juz powyzej wskazano, regulacja MiFID nalezy do zbioru postanowien UE, kto-
rych implementacja do polskiego prawa finansowego byta szczegodlnie utrudniona. Byto to
wynikiem nieszczesliwego splotu réznego rodzaju okolicznosci®®. Do najwazniejszych

16 Pismo dostepne na stronach internetowych KNF: www.knf.gov.pl/Images/kom_brak impl mifid_tcm75-
1966.pdf.

17 Juz w 2007 i 2008 r. nadzor rekomendowat petng implementacj¢ norm MiFID w zakresie relacji z klien-
tami i to jeszcze przed ich formalnym wejsciem w zycie, w celu ograniczenia ryzyka operacyjnego oraz
zapewnienia niezbednej ochrony interesow klientow, na ten temat zob. 1. Sabata, Dzialania nadzoru finan-
sowego w warunkach pokryzysowych, Departament Analiz Rynkowych UKNF, Warszawa 2011, s. 15.

18 Pismo KNF z 7.01.2008 .

19 Zob. zwlaszcza szeroko i wyczerpujaco na ten temat A. Chtopecki, J. Jastrzebski, Opinia prawna z 8 pazdzier-
nika 2007 r. dotyczgca analizy stanu prawnego pod kqtem dziatalnosci oraz praw i obowigzkow domow
maklerskich po dniu 1 listopada 2007 r. w sytuacji niedostosowania przepisow prawa polskiego do przepisow
dyrektywy o rynkach instrumentow finansowych (tzw. MIFID) 2004/39/WE i 2006/73/WE i aktéw wykonaw-
czych do niej. Opinia dostepna na www.idm.com.pl/download/mifid/MiFID-Opinia_v3.doc (10.08.2011).

20 Zob. na ten temat zwlaszcza C. Kosikowski, Prawo Unii Europejskiej w systemie polskiego prawa finan-
sowego, Biatystok 2010, s. 148 1 149.
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z nich zaliczy¢ nalezy po pierwsze, stosunkowo p6zne podjecie inicjatywy legislacyjnej
implementacyjnej; po drugie, skrocenie kadencji parlamentu; po trzecie, nieuzasadnione,
ze wzgledu na terminy implementacyjne, uporzadkowanie w ustawie implementujace;j
réwniez innych tresci normatywnych, niezwigzanych bezposrednio z regulacja MiFID;
po czwarte, zwrdcenie si¢ z wnioskiem do TK o stwierdzenie zgodnosci ustawy imple-
mentujacej MiFID z Konstytucja (podkresli¢ jednak nalezy, ze paradoksalnie zarzuty
niekonstytucyjnosci nie dotyczyly postanowien MiFID, lecz przepisow uwzglednionych
w ustawie, niebedacych materig podlegajgcg implementacji); po pigte, wniesienie prze-
ciwko Polsce skargi do Trybunatlu Sprawiedliwosci UE w zwigzku z nieterminowg im-
plementacjag MiFID II (Polska zostata 31 stycznia 2008 r. pozwana do ETS przez KE za
niewdrozenie dyrektywy MiFID II)?. Zgodnie z art. 70 tej dyrektywy, panstwa czton-
kowskie byly zobowigzane do uchwalenia ,,przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych” niezbednych do wykonania tej dyrektywy najpdzniej do 31 stycznia
2007 r. 1 do niezwlocznego powiadomienia o tym KE.

Analizujac chronologie wydarzen, nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze prace legisla-
cyjne nad wdrozeniem regulacji MiFID rozpoczety si¢ stosunkowo pdzno, gdyz we
wrzesniu 2006 r. W dacie tej przedstawiono projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi do konsultacji migdzyresortowych i spotecznych. Projekt
ustawy implementujacej MiFID zostat przyjety dnia 20.03.2007 r. i skierowany do Sejmu?.
Projektowi temu nie nadano jednak biegu, a ustawa implementujaca regulacj¢ MiFID
zostata uchwalona przez Sejm w ramach nowej kadencji dnia 4 wrzesnia 2008 r.>* Na-
stepnie ustawa ta zostata zaskarzona przez Prezydenta do TK. Przedmiotem zarzutu nie-
konstytucyjnosci nie staty si¢ jednak tresci wynikajace z implementowanej dyrektywy,
ale niezgodno$¢ z Konstytucja zapisu ustawy normujacego wykreslenie NBP z listy ak-
cjonariuszy KDPW przez Rade Ministrow. Trybunat Konstytucyjny uznal zasadno$¢
wskazanych zastrzezen, a Prezydent podpisat ustawe z pominigciem przepisOw uznawa-
nych przez TK za niezgodne z Konstytucjg?*. Warto rowniez podkresli¢, ze terminowoS$ci
wprowadzania ustawy implementujacej MiFID nie stuzyta roéwniez technika procedo-
wania tej ustawy w pakiecie z innymi ustawami, uchwalonymi tego samego dnia.

Implementacja dyrektyw MiFID I i II nalezata do tzw. implementacji ztozonych,
gdyz wymagata zmian w nastgpujacych ustawach: z 27 maja 2004 r. o funduszach inwe-
stycyjnych®, z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi?® oraz z 29 lipca

2 www.europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/126 & format=HTML&aged=1&language
=PL&guiLanguage=fr (10.08.2011). Zob. réwniez wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci WE z dnia 19 marca
2008 r. (C-143/08) dotyczacy niewdrozenia dyrektywy 2006/73/WE wprowadzajacej srodki wykonawcze
do dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych (MIFID).

2 7ob. odpowiedZ podsekretarza stanu w Ministerstwie Finansoéw — z upowaznienia ministra — na interpe-
lacje nr 14104 w sprawie zaleglosci w implementacji unijnych dyrektyw dotyczacych rynku finansowego,
dostepna na: orka2.sejm.gov.pl/IZ6.nsf/main/186CAE3F (10.08.2011).

2 Dz. U. 22009 r. Nr 165, poz. 1316.

2 Wyrok TK z dnia 16.07.2009 r. Sygn. Kp 4/08. Sentencja zostata ogtoszona dnia 23 lipca 2009 r. w M. P.
Nr 46, poz. 683.

2 Dz. U. 2004, nr 146, poz. 1546 ze zm.

2 Dz. U. 2005, nr 183, poz. 1538 ze zm.
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2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych?’, a takze przyjecia odpo-
wiednich przepisdéw wykonawczych?. Natomiast rozporzadzenie wykonawcze MiFID
z 2006 r. bylo bezposrednio skuteczne i stosowalne, jednak z uwagi na to, ze dotyczyto
dyrektyw, ktore nie zostaty terminowo implementowane, rowniez i ono per facta conc-
ludentia nie mogto by¢ w pelni stosowane jako korelatywnie sprzezone z dyrektywami.
Wymierng, procesowa konsekwencja nieterminowego wdrozenia regulacji MiFID
w Polsce byly roszczenia adresowane z jednej strony do firm inwestycyjnych o niedo-
lozenie nalezytej starannosci (art. 355 § 2 kc), a z drugiej do Skarbu Panstwa o zanie-
chanie legislacyjne (art. 417' § 4 kc)®.

Podnoszono w szczegolnosci, ze gdyby polski ustawodawca dokonal terminowe;j
implementacji, to wowczas klienci podlegaliby zwiekszonym obowigzkom informacyj-
nym ze strony firm inwestycyjnych i bankéw inwestycyjnych, a wtedy nie dokonaliby
zakupu opcji walutowych. Wskazywano zwlaszcza na wykorzystywanie slabszej sytu-
acji klientow w poréwnaniu do podmiotéw profesjonalnie zajmujacych si¢ ustugami
inwestycyjnymi. Sugerowano réwniez, ze oferowanie przez podmioty profesjonalne do
zakupu niebezpiecznych instrumentéw finansowych, nie spetiato zatozen art. 355 § 2 ke.
Druga grupa roszczen zwigzanych z nieterminowa implementacja regulacji MiFID byty
roszczenia kierowane do Skarbu Panstwa z tytutu zaniechania legislacyjnego przez pod-
mioty, ktore w wyniku zaniedban legislacyjnych poniosty szkode.

5. Implementacja nowych instytucji regulacji MiFID do polskiego prawa
rynku finansowego

Wdrozenie do polskiego prawa rynku finansowego postanowien regulacji MiFID
spowodowato swoiste zrewolucjonizowanie relacji miedzy klientami a firmami inwesty-
cyjnymi®'. Wsrod szczegodlnych instytucji, unormowanych w regulacji MiFID i wdrozo-
nych do prawa rynku finansowego, na uwage zastuguja zwtaszcza przepisy dotyczace
klasyfikacji klienta, sktadajace si¢ na zespol postanowien statuujacych podwyzszona,
w poréwnaniu do wczesniejszych rozwigzan, ochrone klienta. W polu tych zagadnien
wskaza¢ rowniez warto na zasadg best execution, polegajaca na obowigzku realizacji
zlecen przez firmy inwestycyjne na rzecz klientéw w oparciu o najlepsze wykonanie
1 przy dotozeniu nalezytej starannos$ci. Z jednej strony prawodawca unijny statuuje

27 Tekst jednolity.: Dz. U. 2009, nr 185, poz. 1439 ze zm.

2 Tytutem przyktadu warto przytoczy¢ w tym miejscu rozporzadzenie Ministra Finansow z 28.09.2012 .
w sprawie trybu i warunkow postegpowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych, Dz. U. 2012, poz. 1078.

» Ustawa Kodeks cywilny z dnia 23.04.1964 r., Dz. U. 1964, nr 16, poz. 93 ze zm.

30 Zob. dane zamieszczone na stronie Prokuratorii Generalne;j.

31 Podobnie zreszta jak w innych panstwach cztonkowskich UE, szerzej L. C. Backer, MiFID and power in the
regulation of EU financial markets, ,,Yearbook of European Law” 2008 (2009), vol. 27, s. 349; G. Gobbo,
MIFID s systematic internalisation : the efficiency debate and the future of the European financial markets,
,European Business Law Review” 2009, vol. 20, no 1, s. 63 in.
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wzmocniong ochrone dla klientow, zwtaszcza detalicznych, z drugiej natomiast pozwala
réwniez na usamodzielnienie si¢ klientow przez mozliwos$¢ zmiany klasyfikacji klienta
w oparciu o precyzyjnie okreslong procedur¢®. Podobny sposob regulacji daje si¢ row-
niez wyrozni¢ w odniesieniu do unormowania statusu prawnego firm inwestycyjnych,
ktore realizuje zatozenie usamodzielnienia rowniez firm inwestycyjnych.

Z jednej strony bowiem firmy inwestycyjne uzyskaty do§¢ znaczng samodzielnosé¢
w zakresie realizacji obowiazkow natozonych regulacjag MiFID (regulacje w zakresie
kontroli wewnetrznej i audytu, okreslanie tresci testow klienta, testow adekwatnosci),
z drugiej natomiast natozono na nie szereg obowiazkéw informacyjnych, realizowanych
na rzecz klientow i KNF. Dyrektywa stworzyta wspdlne ramy prawne dla europejskiego
rynku kapitatlowego. Do cennych osiagnie¢ MiFID-u naleza: rozszerzenie zasady jedno-
litego paszportu, a po drugie, znaczne rozbudowanie przepisOw o ochronie praw inwe-
storow, w tym w szczegolnosci wzmiankowana juz powyzej klasyfikacja klienta ze
wzgledu na posiadang wiedzg oraz do§wiadczenie inwestycyjne.

Do zespotu postanowien statuujagcych wzmocniong ochrong klienta nalezg zwlaszcza
postanowienia art. 19 dyrektywy MiFID I. Przewidziano w nich, Ze panstwa czlonkow-
skie wymagaja, aby przy $wiadczeniu na rzecz klientow ustug inwestycyjnych i/lub,
w miarg potrzeb, ustug dodatkowych, przedsigbiorstwo inwestycyjne dziatato uczciwie,
sprawiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientow. Z kolei
publikacje handlowe nalezy w sposéb niebudzacy watpliwosci oznaczy¢ jako publikacje
handlowe. Wszelkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez przedsig-
biorstwo inwestycyjne do klientow lub potencjalnych klientow powinny by¢ rzetelne,
niebudzace watpliwosci i niewprowadzajgce w btad. Tytutem przyktadu do obowigzkow
informacyjnych firm inwestycyjnych kierowanych do klienta lub potencjalnego klienta
naleza, zgodnie z art. 19 ust. 3 dyrektywy MiFID I, wiadomosci dotyczgce: przedsie-
biorstwa inwestycyjnego oraz ustug przez nie $wiadczonych, instrumentéw finansowych
oraz proponowanych strategii inwestycyjnych; powinny one obejmowac stosowne wy-
tyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w takie instrumenty lub
odnoszacym si¢ do poszczeg6lnych strategii inwestycyjnych, podmiotow realizujacych
zlecenia, oraz kosztow i odno$nych optlat, skonstruowanych w taki sposob, aby klienci
lub potencjalni klienci mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwigzane z ustugg inwe-
stycyjng oraz okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym
idzie, mogli podja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne. Informacje te nalezy przekazywac
w ujednoliconym formacie.

32 Na temat pozycji klienta w $wietle regulacji MiFID zob. zwlaszcza E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona
konsumenta na rynku ustug finansowych w prawie europejskim na przykladzie najnowszych dyrektyw
unijnych, [w:] H. Litwinczuk (red.), Prawo europejskie — 5 lat doswiadczen w polskim prawie finanso-
wym, Warszawa 2011, s. 288—3006; tejze w niniejszym tomie: Obowigzki informacyjne firm inwestycyjnych
Swiadczgcych ustugi w ramach dziatalnosci maklerskiej wobec klientow detalicznych, s. 75-106.
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Istotne jest rowniez to, ze $wiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadza-
nia pakietem akcji, przedsigbiorstwo inwestycyjne obowigzane jest uzyskac¢ niezbedne
informacje dotyczace wiedzy i do$wiadczenia klientow lub potencjalnych klientow
w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego
sytuacji finansowej oraz celow inwestycyjnych, tak, aby przedsigbiorstwo mogto poleci¢
klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne 1 in-
strumenty finansowe (art. 19 ust. 4 dyrektywy MiFID I). Przedsigbiorstwa inwestycyjne
swiadczace ustugi inwestycyjne, inne niz powyzej okreslone, majg obowiazek zwrocié
sie do klienta lub potencjalnego klienta z prosba o przekazanie informacji dotyczacych
jego wiedzy 1 doswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego
rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak, aby przedsiebiorstwo
inwestycyjne moglo dokonac oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt
sa odpowiednie dla klienta. Jesli natomiast firma inwestycyjna uwaza, ze produkt lub
ustuga nie sg odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta, wowczas ostrzega o po-
wyzszym klienta lub potencjalnego klienta.

W sytuacji, w ktorej klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje o nieprzeka-
zywaniu informacji istotnych z punktu widzenia zaklasyfikowania klienta, lub jezeli
przedstawia niewystarczajace informacje dotyczace jego wiedzy i doswiadczenia, firma
inwestycyjna ostrzega klienta lub potencjalnego klienta, Ze taka decyzja uniemozliwia
przedsi¢biorstwu ustalenie, czy przewidziana ushuga lub produkt sg dla niego odpo-
wiednie. Ostrzezenie to firma inwestycyjna ma obowigzek przekaza¢ w ujednoliconym
formacie (art. 19 ust. 5 dyrektywy MiFID I).

Do zespotu przepisow okreslajacych wzmocniong ochrong klienta naleza rowniez
postanowienia zwigzane ze wspomniang juz zasadg best execution. Zgodnie z art. 21
dyrektywy MiFID I, firmy inwestycyjne sa obowigzane podejmowac wszelkie wlasciwe
kroki w celu uzyskania, podczas realizacji zlecen, mozliwie najlepszych dla klienta wy-
nikow, uwzgledniajac ceng, koszty, bezzwlocznos¢, prawdopodobienstwo realizacji oraz
rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace realiza-
cji zlecenia. W kazdym jednak przypadku, gdy klient przekazuje specjalne wskazania,
przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenie wedlug tych specjalnych wskazan.
Wazny jest rowniez wymog naktadajacy na firmy inwestycyjne obowiazek uzyskania
uprzedniej zgody klientdéw na proponowang polityke realizacji zlecenia (art. 21 ust. 3 tiret
drugie dyrektywy MiFID I).

Do wymogoéw zwigkszajacych bezpieczenstwo klienta ustug inwestycyjnych zaliczy¢
nalezy rowniez postanowienia odnoszace si¢ do warunkow, jakie musza spetnia¢ informa-
cje, aby mozna je bylo uzna¢ za rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace
w btad. Zgodnie z art. 27 dyrektywy MiFID II, informacje te powinny w szczegdlnosci po
pierwsze, obejmowaé¢ nazwe firmy inwestycyjnej; po drugie, winny by¢ dokladne,
a przede wszystkim nie podkresla¢ zadnych potencjalnych korzysci ptynacych z ustugi
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inwestycyjnej lub instrumentu finansowego, o ile jednocze$nie w sposob uczciwy i wy-
razny nie wskazujg wszelkich zagrozen, jakie si¢ z tym wigzg; po trzecie, wymaga si¢
ich przedstawienia w sposob, ktory jest odpowiedni i zrozumiaty dla przecigtnego przed-
stawiciela grupy, do ktorej sa skierowane lub do ktdrej moga dotrze¢; po czwarte, infor-
macje o wynikach musza by¢ wtasciwe i obejmowac okres ostatnich 5 lat lub caty okres,
w ktorym oferowano dany instrument finansowy, ustalano dany indeks lub $wiadczono
dana ustuge, o ile jest to okres krotszy niz 5 lat lub tez okres dtuzszy, wybrany wedtug
uznania przedsi¢biorstwa inwestycyjnego; oraz po piate, nalezy jasno okresli¢ okres
referencyjny i zrodto informacji.

Ponadto, dzicki wdrozeniu regulacji MiFID stworzono warunki usprawniajace konku-
rencyjnos$¢ na rynku obrotu instrumentéw finansowych?®. Objecie nadzorem ustug doradz-
twa inwestycyjnego oraz przechowywanie danych dotyczacych zawieranych transakcji
przez okres przynajmniej 5 lat zwickszyto transparentno$¢ dziatania firm inwestycyjnych.

Sposréd regulacji implementowanych do ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi na uwage zastuguje rowniez instytucja outsourcingu®, ktora w polskim prawie
rynku finansowego posiada takze unormowanie w prawie bankowym?. Warto zauwa-
zy¢, ze poczatkowo zestawienie i pordwnanie outsourcingu istotnego (wymagajacego
uzyskania zezwolenia KNF i nieistotnego (niewymagajacego zezwolenia) w prawie
gietldowym i w prawie bankowym powodowato problemy interpretacyjne®.

Z kolei do zespotu postanowien MiFID statuujacych prawa firm inwestycyjnych
nalezg w szczego6lnosci unormowania dotyczace po pierwsze, swobody $wiadczenia
ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej (art. 31 MiFID I); po
drugie, dostepu do rynkow regulowanych (art. 33 MiFID I) oraz po trzecie, dostepu do
centralnego kontrahenta, udogodnien rozrachunkowych i rozliczeniowych, a takze pra-
wo do wyznaczania systemu rozliczeniowego (art. 34 MiFID I).

6. Skutki braku implementacji i skutki niestosowania rozwiagzan MiFID
przez firmy inwestycyjne po uplywie terminu implementacji

Jak juz powyzej wspomniano, zagadnienie skutkéw braku implementacji regulacji
MiFID nalezy rozpatrywac na kliku réznych ptaszczyznach prawnych. Po pierwsze,
chodzi tutaj o skutki braku implementacji wywotane zaniechaniem legislacyjnym organow
wladzy panstwa. Obok odpowiedzialno$ci pafistwa za niedokonanie implementacji

33 T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 264.

3 Na ten temat zob. zwlaszcza T. Czech, E. Szlachetka, Outsourcing dziatalnosci firm inwestycyjnych
wedtug MIFID (cz. II), ,,Prawo Bankowe” 2008, nr 3, s. 31.

35 Art. 6a—6d ustawy z dnia 29.08.1997 r. Prawo bankowe (Tj. Dz. U. 2012 nr 0, poz. 1378) oraz art. §1a—81g
ustawy z dnia 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. 2010, nr 211, poz. 1384 ze zm.).

3¢ Zob. rowniez A. Chirico, Outsourcing in the financial services industry, ,,European Business Law Review”
2010, vol. 21,no 1,s. 89 in.
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w plaszczyznie wewnetrznej — krajowej, w przypadku regulacji MiFID realizowana byta
rowniez odpowiedzialnos¢ panstwa w wymiarze ponadkrajowym — europejskim.

Po drugie, wskazac¢ tutaj trzeba rowniez na brak akcentowanej powyzej implemen-
tacji faktycznej przez niektore firmy inwestycyjne. Do trzeciej grupy zagadnien przypo-
rzadkowa¢ nalezy konsekwencje zwigzane z niespelnieniem zatozen regulacji MiFID
przez firmy inwestycyjne w odniesieniu do klientéw, co nie dotyczy juz wytacznie nie-
terminowej implementacji, a moze by¢ zwigzane z niedochowaniem implementowanych
do ustawy o obrocie instrumentéw finansowych obowiazkéow firm inwestycyjnych
wzgledem swoich klientow.

Jesli chodzi o odpowiedzialnos$¢ panstwa za opoznienia czy brak wdrozenia rozwia-
zah unormowanych w dyrektywie, to z punktu widzenia prawa krajowego, wewnetrznego
stosowaniu podlega art. 417 § 4 k.c. W postanowieniu tym uregulowano instytucj¢ zanie-
chania legislacyjnego. W sytuacji, w ktorej w zwigzku z brakiem ustawy implementujacej
wystgpi szkoda w sferze intereséw jednostki, a miedzy dziataniem lub zaniechaniem or-
gandw wiladzy a wystagpieniem szkody mozna wykaza¢ zwigzek przyczynowy, to wow-
czas istnieje mozliwos¢ podniesienia roszczenia odszkodowawczego. W odniesieniu do
problemu implementacji dyrektywy MiFID klienci firm inwestycyjnych mogli podnosi¢
takie wlasnie roszczenia odszkodowawcze?®'.

Jesli chodzi natomiast o odpowiedzialno$¢ panstwa za zaniechanie implementacyjne
w plaszczyznie prawa europejskiego, to w odniesieniu do dyrektywy MiFID, mimo ze
co do zasady w sytuacji takiej grozi natozenie na panstwo przez KE sankcji finansowej,
kara taka w analizowanej sytuacji nie zostala natozona. Sprawa zaniechania legislacyj-
nego w odniesieniu do regulacji MiFID stanowita przedmiot rozpoznania TSUE, jednak
w zwigzku z tym, ze niedlugo po wyroku Sadu dokonano petnej implementacji regulacji
MiFID, nie podejmowano w UE dalszych krokow prawnych.

W odniesieniu do sformutowanego powyzej problemu odnoszacego si¢ do dokona-
nia przez firmy inwestycyjne implementacji faktycznej regulacji MiFID w sytuacji braku
implementacji formalnej, to zwazy¢ nalezy, ze obowigzek implementacji cigzy wytacznie
na panstwach cztonkowskich. Firmy inwestycyjne nie mialty w omawianej sytuacji obo-
wigzku realizacji postanowien dyrektyw MiFID-owskich®®. Powstaje zatem pytanie, dla-
czego, jak odczyta¢ mozna z dokumentow KNF, do§¢ znaczna liczba firm inwestycyjnych
dokonata implementacji faktycznej regulacji MiFID (zreszta w oparciu o postulat KNF*).
Chodzito tu, jak si¢ wydaje, o wzgledy zwigzane z ostroznoscia procesowa, a gtdwnie
o che¢ uniknigcia przez firmy inwestycyjne zarzutow z art. 355§2 k.c., w ramach ktoérego

37 Zob. strony Prokuratorii Generalnej.

38 Zob. opinia prawa A. Chiopecki, J. Jastrzebski, Opinia prawna z 8 pazdziernika 2007 r. dotyczqca analizy
stanu prawnego pod kqtem dziatalnosci oraz praw i obowigzkow domow maklerskich po dniu 1 listopada
2007 r. w sytuacji niedostosowania przepisow prawa polskiego do przepisow dyrektywy o rynkach instru-
mentow finansowych (tzw. MIFID) 2004/39/WE i 2006/73/WE i aktow wykonawczych do niej, op. cit.

3 Cyt. powyzej pismo KNF z dnia 7.01.2008 r. Zasady postepowania Urzedu KNF stosowane po 1 listo-
pada 2007 r. w sytuacji braku implementacji Dyrektyw MIFID i MIFID II, op. cit.
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od profesjonalnych przedsiebiorcow wymaga si¢ dotozenia nalezytej starannosci. Po-
nadto warto rowniez w tym miejscu wspomnie¢ o obowigzku wyktadni i stosowania
prawa polskiego w zgodzie z prawem UE, a w tym przypadku z dyrektywami MiFID,
mimo braku ich wdrozenia, gdyz zgodnie z warunkami akcesji Polska zobowigzata sig¢
stosowa¢ prawo UE na zasadach wynikajacych z tego prawa®.

Problemem rodzajowo odregbnym od powyzszych jest zagadnienie konsekwencji
prawnych zwigzanych z niespelnieniem zatozen regulacji MiFID przez firmy inwesty-
cyjne w odniesieniu do klientoéw. W tym przypadku rozwazano zaréwno podnoszenie
roszczen odszkodowawczych w drodze procesu przed sadem cywilnym, jak i przed sa-
dem antymonopolowym oraz przez sgdem polubownym KNF*!,

Warto rowniez podkreslié, ze zgodnie z art. 10 MiFID II, przedsi¢biorstwa inwe-
stycyjne obowigzane sg ustanowi¢, wprowadzi¢ i utrzymywac skuteczne i przejrzyste
procedury racjonalnego i szybkiego rozpatrywania skarg wptywajacych od istniejacych
lub potencjalnych klientoéw detalicznych, a takze prowadzi¢ rejestr wszystkich takich
skarg oraz $rodkow podjetych w celu ich rozpatrzenia. Ponadto, na podstawie art. 52
ust. 1 MiFID I, gdzie uregulowano ochrone praw inwestorow, unormowano, ze kazda
decyzja podjeta na podstawie przepisow ustawowych, wykonawczych lub administra-
cyjnych, przyjetych zgodnie z MiFID I, jest wlasciwie umocowana i podlega prawu do
odwolywania si¢ do sadow. Warto zauwazy¢, ze panstwa cztonkowskie miaty zapewnic,
aby okreslone podmioty mogly w interesie konsumentow oraz zgodnie z prawem krajo-
wym, wnosi¢ skargi do TSUE lub do wlasciwych organow administracyjnych (art. 52
ust. 2 MiFID I).W dyrektywie MiFID I przewidziano rowniez mozliwo$¢ powolania
pozasadowego mechanizmu rozpatrywania skarg inwestorow. Zgodnie z art. 53 ust. 1
MiFID I, wprowadzono mozliwo$¢ powotania w panstwach cztonkowskich skutecznych
i wydajnych procedur pozasadowego rozstrzygania skarg i procedur odwotawczych dla
pozasadowego rozstrzygania skarg konsumentow dotyczacych §wiadczenia przez przed-
sigbiorstwa inwestycyjne ustug inwestycyjnych i dodatkowych. Na gruncie powyzszych
analiz warto wspomnie¢, ze Sad Polubowny przy KNF zgloszono do bazy alternatyw-
nych systemow pozasgdowego rozstrzygania sporéw konsumenckich ADR, funkcjonu-
jacej przy Komisji Europejskiej oraz systemu FIN-NET (sie¢ taczaca instytucje stuzace

40 Zob. art. 2—6 Aktu dotyczgcego warunkow przystgpienia Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Repu-
bliki Cypryjskiej, Republiki Lotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Malty,
Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej oraz dostosowan w Traktatach sta-
nowigcych podstawe Unii Europejskiej stanowiacego integralng cze$¢ Traktatu akcesyjnego i1 zawierajg-
cego szczegotowe warunki akeesji, (Dz. U. z 2004 r., nr 90, poz. 864).

4 Na temat ochrony konsumenta w prawie rynku finansowego, zob. E. Rutkowska-Tomaszewska, Nie-
uczciwe praktyki na rynku bankowych ustug konsumenckich, Warszawa 2011, passim, tejze: Naruszenie
obowiqzkéw informacyjnych bankow w prawie uméw konsumenckich, Warszawa 2009, s. 133—142;
K. Semczuk, Zasada najlepszej realizacji zlecenia rynku pozagietdowych instrumentow finansowych po
wejsciu w zycie MIFID, ,,Prawo Bankowe” 2008, nr 2, s. 80—93 oraz tejze: Dyrektywa w sprawie rynkow
instrumentow finansowych, ,,Prawo Bankowe” 2007, nr 9, s. 104 i n.
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pomoca w rozwigzywaniu sporow ponadgranicznych pomiedzy konsumentem a przedsie-
biorcg w zakresie ustug finansowych w ramach Europejskiego Centrum Konsumenckiego).
Baza danych obejmujaca systemy notyfikowane przez panstwa cztonkowskie wykorzysty-
wana jest zwlaszcza w sporach transgranicznych. Na gruncie problematyki analizowane;j
w opracowaniu warto podkresli¢, ze w lutym 2009 r. nastgpito rozszerzenie funkcjonalno$ci
Sadu Polubownego, gtéwnie ze wzgledu na niestabilng sytuacje na rynku finansowym,
a zwlaszcza problemy przedsiebiorcow z regulowaniem zobowigzan wynikajacych
z opcji walutowych. Komisja Nadzoru Finansowego przyjeta uchwale o rozszerzeniu
funkcjonalno$ci Sadu Polubownego przy KNF o mozliwo$¢ przeprowadzenia przed Sg-
dem samego postepowania mediacyjnego. Zgodnie ze zmianami dokonanymi w Regula-
minie Sadu Polubownego strony sporu moga wyrazi¢ zgodg wyltacznie na postgpowanie
mediacyjne, a w przypadku, gdy mediacja nie powiedzie si¢ dla rozstrzygnigcia sporu
przez Sad Polubowny wymagana jest odrebna zgoda stron. Stosownie do tej zmiany
rozszerzono takze liste mediatorow o osoby posiadajace odpowiednie kwalifikacje i do-
$wiadczenie niezbedne do petnienia funkcji mediatora®.

7. Uwagi koncowe

Wdrozenie regulacji MiFID do polskiego prawa rynku finansowego pozwala na
tworzenie wzorcow rzetelnej i profesjonalnej firmy inwestycyjnej oraz wzorca ochrony
klienta firmy inwestycyjnej. Warto raz jeszcze podkresli¢, ze wymuszenie respektowa-
nia zwlaszcza drugiego wzorca normatywnego w obliczu problemoéw zwigzanych z im-
plementacja MiFID-u w Polsce miato miejsce w dzialaniach faktycznych i prawnych
niektorych firm inwestycyjnych. Jak nalezy przypuszczac, to wzgledy ostroznosci pro-
cesowej spowodowaly, ze niektére firmy inwestycyjne stosowaty si¢ do pisma KNF
z 2007 r. i dostosowaly swoje regulaminy $wiadczenia ustug i umowy z klientami do
wymogow wprowadzonych regulacja MiFID.

Jesli w przysztosci wystapitaby podobna sytuacja zaniedban implementacyjnych, to
mozna wskaza¢, ze specyfika regulacji prawa rynku finansowego, zwigzana z jego aspek-
tem prywatnoprawnym, sprawia, ze implementacja — w razie niedotrzymania terminow
implementacyjnych — moglaby zosta¢ ponownie dokonana przez zmiany regulaminow
$wiadczenia ustug i postanowien umownych z klientami. Z kolei w sferze publiczno-
prawnej ze wzgledu na wprowadzenie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
mozna bedzie rozwaza¢ dziatania nadzorcze Europejskiego Organu Nadzoru nad Gietda

42 W postepowaniu mediacyjnym moga by¢ rozwigzywane spory pomiedzy uczestnikami rynku finansowego,
w szczeg6lnosci pomigdzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi KNF, czyli bankami, zaktadami ubezpie-
czen, towarzystwami funduszy inwestycyjnych, domami maklerskimi, funduszami emerytalnymi, a od-
biorcami ich ushug. Mediacja dotyczy spraw, ktorych warto$¢ przedmiotu sporu, co do zasady, przekracza
500 zt oraz o prawa niemajatkowe. W uzasadnionych przypadkach, jezeli powodem jest konsument, moz-
liwe jest przeprowadzenie mediacji w sprawie, w ktorej warto$¢ przedmiotu sporu jest nizsza niz 500 zt.
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i Papierami Warto$ciowymi (ESMA), ktore zgodnie z wdrozona regulacja od 1 stycznia
2011 r. moga by¢ adresowane zarowno do krajowych nadzorcow, jak i w szczegdlnych
przypadkach do firm inwestycyjnych®. Zmiany w regulacjach prawa UE powoduja, ze
niezwykle aktualne staje si¢ pytanie o zakres i granice ingerencji nadzorczej ESMA na
rynku kapitatowym i wplywu aktywnos$ci ESMA i prawodawcy unijnego na regulacje
prywatnoprawne. Uprawnienia ESMA nabieraja szczegdlnego znaczenia w obliczu
mozliwosci stosowania w pewnych przypadkach decyzji nadzorczych oraz zwlaszcza
udzialu w procesie tworzenia projektow standardow technicznych (tzw. Binding Technical
Standards — BTS), ktore przybierajg forme rozporzadzen lub decyzji i sg bezposrednio
skuteczne i stosowalne dla podmiotéw nadzorowanych — w tym przypadku uczestnikow
rynku ustug inwestycyjnych*. Moze si¢ zatem w przysztosci zdarzy¢, ze ewentualne
opoznienia implementacyjne (w zakresie wdrozenia projektowanych na razie nowej
dyrektywy MiFID i rozporzadzenia MIFIR) skutkowac beda w ten sposob, ze firmy in-
westycyjne beda obowigzane stosowa¢ BTS nawet w sytuacji braku transpozycji nowej
regulacji, co moze spowodowa¢ wiele problemow interpretacyjnych i spore zamieszanie
w analizowanym segmencie rynku finansowego. Standardy techniczne jako akty przyj-
mowane przez Komisje Europejska, stang si¢ szczegdlnie szybkim i elastycznym instru-
mentem oddziatywania na uczestnikow rynku finansowego.

Na gruncie zagadnief analizowanych w ramach niniejszej publikacji mozna sformu-
fowac uwagi i postulaty dotyczace szczegdlnego charakteru implementacji aktow prawa
UE dotyczacych prawa rynku finansowego w UE. Uwagi te majg rowniez znaczenie
W procesie stosowania tego prawa. Po pierwsze, wskaza¢ mozna na takie przyszte zorga-
nizowanie krajowego procesu prawodawczego, ktore uwzgledniaé bedzie zasade interna-
cjonalizacji. Zasada ta polega na liberalizacji zasad przeplywu kapitatu i wzrastajacej

4 Na temat ESNF szeroko zob. M. Lehmann, C. Manger-Nestler, Die Vorschlige zur neuen Architektur der
europdischen Finanzaufsicht, ,,Europdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht” 2010, nr 3, s. 87 i n.;
M. Lamandini, When More is Needed: The European Financial Supervisory Reform and Its Legal Basis,
~European Company Law” 2009, vol. 6, no 5, s. 197; J. H. Binder, Verbesserte Krisenprdvention durch
paneuropdische Aufsicht?: zur neuen Aufsichtsinfrastruktur auf EU — Ebene, ,,Zeitschrift fir Gemein-
schaftsprivatrecht” 2011, Jahrg. 8, nr 1, s. 34—40; Fedorowicz M.., Wspolpraca miedzy Europejskimi
Urzedami Nadzoru Finansowego a Komisjq Nadzoru Finansowego w zakresie nadzoru nad rynkiem finan-
sowym w UE [w:] Nadzor nad rynkiem finansowym. Aktualne tendencje i problemy dyskusyjne, E. Fojcik-
-Mastalska, E. Rutkowska-Tomaszewska (red. naukowa), ,,Studia finansowoprawne” nr 1 [ Wydawnictwo
Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa Wroctaw], Wroctaw 2011; A. M. Jurkowska-Zeidler, Nowe
europejskie ramy ochrony stabilnosci wewnetrznego rynku finansowego [w:] System finansow publicz-
nych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, (red.) A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski,
wyd. I, Warszawa 2010; Zalcewicz A., Zmiany struktury instytucjonalnej i koncepcji nadzoru nad jednolitym
rynkiem finansowym UE [w:] System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, (red.)
A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski, wyd. I, Warszawa 2010; Stanistawiszyn P., Perspektywy
zmian europejskich regulacji w zakresie nadzoru finansowego w 2011 r. [w:] Wyzwania regulacyjne wo-
bec doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, (red. naukowa) J. Szambelanczyk, Warszawa 2011.

4 Zob. takze N. Moloney, The European Securities and Markets Authority and Institutional Design for the
EU Financial Market — A Tale of Two Competences: Part (1) Rule-Making, ,,European Business Organi-
zation Law Review” 2011, vol. 12, no 1, s. 41-86; N. Moloney, The European Securities and Markets
Authority and Institutional Design for the EU Financial Market — A Tale of Two Competences: Part (2)
Rules in Action, ,,European Business Organization Law Review” 2011, vol. 12, no 2, s. 177-225.
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konkurencji instytucji posredniczacych w obrocie finansowym. Po drugie, wskaza¢ mozna
na dazenie do modyfikacji struktury oszczedzania, co w konsekwencji determinowaé
powinno rozw6j nowych rynkéw oraz stwarza¢ szanse na pojawienie si¢ zréznicowa-
nych instrumentéw finansowych w ofercie rynkowej. Naczelng zasada, z ktora pozosta-
te winny by¢ zgodne, jest jednak zasada ochrony klienta statuowana przez zespot regu-
lacji MiFID i ktéra powinna by¢ rozwijana i wzmacniana przez przyszte akty prawa UE.
Stata si¢ ona podstawowym celem prawodawcy europejskiego i doprowadzila — jak
mozna wskaza¢ — do stworzenia wzorca oraz standardu bezpiecznego klienta podejmuja-
cego aktywno$ci na rynku finansowym, i to nie tylko w odniesieniu do klienta detaliczne-
go, ale rowniez w odniesieniu do pozostalych kategorii klientow. Ponadto wyr6znic¢
rowniez trzeba zasade ochrony interesow w toku, ktéra nabiera szczegélnego znaczenia
w razie ewentualnych, przysztych zaniedban implementacyjnych. Na uwage zashuguje
rowniez zasada bezpieczenstwa rynku finansowego i zasada transparentno$ci dziatan firm
inwestycyjnych, ktore to zasady dopehniaja kanon postanowien normatywnych, pozwala-
jacych na precyzyjne okre$lenie praw i obowiazkow klientow oraz obowigzkow i upraw-
nien firm inwestycyjnych.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, ze implementacja regulacji MiFID do polskiego
systemu prawa rynku finansowego pozwolita na uksztaltowanie wzorca dziatania transpa-
rentnej firmy inwestycyjnej, zgodnie z zasada najlepszego zlecenia i wzorca klienta, $wia-
domego ryzyka i swoich uprawnien na rynku finansowym, co wigcej, wzorzec ten jest
wspolny i ujednolicony w skali calej UE. Oznacza to, Ze do rangi zasady urasta dazenie do
unifikacji i zapewnienia przejrzystosci regulacji dotyczacych ochrony klienta na rynku
finansowym UE. Obecnym celem dziatania firm inwestycyjnych powinno sta¢ si¢ jak
najbardziej efektywne realizowanie wskazanych wzorcow w praktyce rynkowej i przygo-
towywanie si¢ do wprowadzania zmian wynikajacych z projektowanej regulacji MiFID
111, ktoérej rozwiazania stworza koniecznos$¢ zwigkszenia przejrzystosci stabiej uregulowa-
nych rynkow instrumentéw pochodnych i zwlaszcza nadzoru nad tymi rynkami, co przy-
czyni si¢ do zwigkszenia ochrony inwestorow, jednak kosztem samodzielnosci nadzorczej
krajowych organéw nadzoru nad rynkiem finansowym. Absolutng nowoscia na rynku
ushug inwestycyjnych na gruncie projektowanej regulacji MiFID III, w okre§lonych
okolicznosciach, stanie si¢ mozliwo$¢ zakazania przez unijnego nadzorcg ESMA okre-
$lonych produktéw, ushug lub praktyk w przypadku, gdy beda one stwarzaty zagrozenie dla
ochrony inwestora, stabilnosci finansowej lub prawidtowego funkcjonowania rynkow.

W projektowanych regulacjach przewidziano takze zwigkszenie nadzoru nad rynkami
pochodnych instrumentéw towarowych. Wdrazanie projektowanych regulacji MiFID do
polskiego prawa, zgodnie z przyjetym na wstepie zatozeniem, bedzie odbywalo si¢ nie tyl-
ko w drodze formalnie rozumianej implementacji Sensu stricto przez dokonanie zmian
w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, ale rowniez, za pomoca ujednolicajacych
BTS oraz wytycznych i zalecen, ktore sg juz obecne na gruncie obowiazujacej regulacji
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MiFID i beda nadal wspottworzone i wydawane przez ESMA. Tym samym transponowanie
norm prawa UE dotyczacych sektora ustug inwestycyjnych, podobnie jak i pozostatych
segmentow rynku finansowego UE, dokonywac si¢ bedzie w znacznym stopniu za pomoca
przyblizonych, niestosowanych dotychczas na taka skale instrumentow: wigzacych BTS
oraz niewigzacych wytycznych i zalecen unijnego nadzorcy.
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