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Obowigzki informacyjne firm inwestycyjnych wobec
organu nadzoru

Streszczenie:
Przedmiotem opracowania jest analiza obowigzkoéw informacyjnych firm inwestycyjnych wobec
organdéw nadzoru w §wietle dyrektyw MiFID. Rozwazono podziat kompetencji nadzorczych migdzy
organy nadzoru Panstw Macierzystych i organy nadzoru Panstw Przyjmujacych. Aktualnie obowigzu-
jacaregulacja jest niewystarczajgca i wymaga zmian. Zasygnalizowano planowane przemodelowanie
tych unormowan w prawie Unii Europejskie;.
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1. Wprowadzenie

Konieczno$¢ nadzoru organdw administracji publicznej nad rynkami finansowymi
nie jest obecnie kwestionowana. Wynika to zardéwno z doniostosci owego rynku dla go-
spodarek poszczegdlnych panstw, jak i z masowosci tego rynku zwigzanej z zaangazo-
waniem kapitatu wielu rozproszonych inwestoréow oraz wysokiego ryzyka zwigzanego
z inwestowaniem $rodkoéw. W konsekwencji ewentualne zaktocenia w funkcjonowaniu
rynkéw finansowych moga stac si¢ przyczyna trudnych do przewidzenia negatywnych
nastepstw w gospodarce. Skutki braku efektywnego nadzoru nad rynkami finansowymi
obserwujemy od kilku lat w borykajacej si¢ z kryzysem $wiatowej gospodarce.

Réwniez w dyrektywie MIiFID I' przewidziano specjalny status administracji
rynkéw finansowych. W punkcie 58 preambuty do dyrektywy wskazano, ze panstwa
cztonkowskie powinny by¢ w stanie powota¢ wladze wlasciwe do wykonywania szero-
ko pojetych zobowigzan ustanowionych w niniejszej dyrektywie. Wtadze te powinny
by¢ wladzami publicznymi, zapewniajacymi niezalezno$¢ od podmiotow aktywnych
gospodarczo i unikanie sprzecznosci interesow. Zgodnie z prawem krajowym, panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢ nalezyte finansowanie tych wtadz. Powotanie wtadz
publicznych nie powinno przy tym wytacza¢ powierzania obowigzkéw w ramach kom-
petencji wlasciwych wladz. Stosownie do art. 48 ust. 1 dyrektywy 2004/39 kazde pan-
stwo cztonkowskie wyznacza wlasciwy organ, ktéry wykonuje obowiazki przewidziane
w tej dyrektywie. Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje, EUNGiPW i wlasciwe

! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkoéw
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz. Urz. UE Seria L
Nr 145, s. 1 i n. z pdzn. zm.
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organy innych panstw cztonkowskich o wtasciwych organach odpowiedzialnych za wy-
konywanie kazdego z obowiazkow i o ewentualnym podziale tych obowigzkow. Co
istotne, wlasciwe organy sg wladzami publicznymi, bez uszczerbku dla mozliwosci powie-
rzania obowigzkdéw innym podmiotom, jezeli jest to wyraznie przewidziane w art. 5 ust. 5,
art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 2 i art. 23 ust. 4 dyrektywy MiFID 1. Powierzenie zadan podmiotom
innym niz wladze publiczne nie moze dotyczy¢ sprawowania wtadzy publicznej ani upraw-
nien uznaniowych dotyczacych wydawania orzeczenia (art. 48 ust. 2 tiret 1 oraz tiret 2
zd. 2 dyrektyw MiFID I). W dyrektywie MiFID I okreslono minimalny zakres kompetencji,
jaki winien by¢ przyznany wlasciwym wtadzom panstw cztonkowskich?.

Jednym z kluczowych elementéw systemu nadzoru nad rynkami finansowymi jest
zapewnienie organom nadzoru dostepu do informacji umozliwiajacych im ocene sytu-
acji administrowanego oraz ryzyk zwigzanych z jego dzialalnoscig. Realizacji owych
zadan shuzy natozenie na firmy inwestycyjne rozmaitych obowigzkéw informacyjnych,
aktualizujacych si¢ na réznych etapach ich dziatalno$ci, poczawszy od tworzenia tych
podmiotow, dopuszczania ich do dziatania na rynkach finansowych, przez proces ich
funkcjonowania i w koncu — likwidacji. Aby zapewni¢ wykonywanie przez firmy inwe-
stycyjne ich obowigzkow informacyjnych, przewidziano ustanowienie systemu srodkow
nadzorczych, zapewniajacych realizacj¢ powyzszych zobowigzan, w tym zabezpiecze-
nie ich sankcjami administracyjnymi (zob. art. 51 dyrektywy MiFID I).

2. Obowiazki informacyjne zwiazane z wydawaniem zezwolen na Swiad-
czenie uslug inwestycyjnych

W dyrektywie 2004/39 natozono na panstwa czlonkowskie obowiazek wymagania,
aby $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnos$ci inwestycyjnej w for-
mie regularnej dziatalno$ci zawodowej podlegalo wymogowi uzyskania wczesniejszego
zezwolenia, udzielanego przez wiasciwe wladze rodzimego panstwa cztonkowskiego,

2 Stosownie do art. 50 ust. 1 dyrektywy whasciwym wladzom przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzor-
cze i $ledcze niezbedne do wypetiania ich funkcji. W granicach przewidzianych w ich krajowych ra-
mach prawnych, wykonuja takie uprawnienia bezposrednio; lub we wspolpracy z innymi wladzami; lub
na podstawie odpowiedzialno$ci z mocy powierzenia zadan podmiotom, ktorym powierzono zadania
zgodnie z art. 48 ust. 2; lub na mocy odwolywania si¢ do kompetentnych organéw sadowych. W mysl
art. 50 ust. 2 dyrektywy powyzsze uprawnienia sa3 wykonywane zgodnie z prawem krajowym i obejmuja
przynajmniej prawa do: dostepu do wszelkiego rodzaju dokumentéw, w dowolnej formie i otrzymywania
ich duplikatéw; domagania si¢ informacji od wszelkich 0sob oraz, w miar¢ potrzeb, kierowania zapytan
do tych 0sob w zwigzku z uzyskaniem informacji; przeprowadzania kontroli na miejscu; zadania wyda-
nia rejestrow potaczen telefonicznych i rejestrow przesylu danych; zadania zaprzestania kazdej praktyki
niezgodnej z przepisami przyjetymi w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy; zadania zamrozenia
i/lub konfiskaty aktywow; zglaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia dziatalno$ci
zawodowej; zadania udzielania informacji przez uprawnionych audytoréow przedsigbiorstw inwestycyj-
nych i rynkow regulowanych; przyjecia wszelkiego rodzaju srodkow zapewniajacych, ze przedsigbior-
stwa inwestycyjne i rynki regulowane nadal wypelniaja wymogi prawne; wymagania zawieszenia obrotu
instrumentami finansowymi; zadania wycofania instrumentéw finansowych z obrotu, czy to na rynku
regulowanym, czy na podstawie uzgodnien handlowych; przekazywania spraw do organdéw $cigania;
umozliwiania audytorom lub biegltym przeprowadzanie rewizji lub dochodzen.
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zgodnie z przepisami art. 5—15 dyrektywy MiFID I (art. 5 ust. 1 dyrektywy). Konsekwencja
powyzszego jest konieczno$¢ uregulowania procedury zwigzanej z uzyskiwaniem ze-
zwolen (art. 7) oraz natozenie na przedsigbiorstwa inwestycyjne obowiazkéw informa-
cyjnych. Stosownie do art. 7 ust. 1 dyrektywy 2004/39 wtasciwe wladze nie wydaja ze-
zwolenia, dopdki nie zostanie im udowodnione, ze wnioskodawca wypetnia wszystkie
wymogi natozone na podstawie przepisow przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa.
Natomiast w mysl art. 7 ust. 2 tejze dyrektywy przedsigbiorstwo inwestycyjne dostarcza
wszelkich wymaganych informacji, w tym dotyczacych programu dziatalnosci, migdzy
innymi przewidywanych rodzajow dziatalnosci i struktury organizacyjnej, niezbgdnych
do umozliwienia wlasciwym wtadzom upewnienia sig¢, ze z chwilag wydania pierwszego
zezwolenia przedsigbiorstwo inwestycyjne ustanowito wszystkie niezbedne uzgodnienia
w celu wypehienia zobowigzan okreslonych na podstawie przepisow tego rozdziatu.

Do informacji takich zaliczy¢ nalezy m.in. dane osob efektywnie prowadzacych
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego. Zgodnie bowiem z art. 9 ust. 1 akapit 1
dyrektywy 2004/39, panstwa cztonkowskie wymagaja, aby osoby takie cieszyly si¢ nie-
poszlakowana opinig i posiadaty do§wiadczenie wystarczajace do zapewnienia nalezy-
tego i1 ostroznego zarzadzania przedsigbiorstwem inwestycyjnym. Co do zasady panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby zarzadzaniem przedsi¢biorstwami inwestycyjnymi zajmo-
watly si¢ przynajmniej dwie osoby wypetniajace powyzsze wymogi (zob. art. 9 ust. 4
dyrektywy MiFID I).Obowigzek informacyjny przedsi¢biorstwa inwestycyjnego aktu-
alizuje si¢ nadto w przypadku dokonywania wszelkich zmian w zarzadzaniu przedsie-
biorstwem. Zgodnie bowiem z art. 9 ust. 2 dyrektywy w takich przypadkach panstwa
cztonkowskie wymagaja od przedsi¢biorstwa powiadamiania wtasciwych wladz o wszel-
kich zmianach w jego zarzadzaniu oraz przekazywania wszelkich informacji niezbednych
do dokonania oceny, czy nowy personel powotany do zarzadzania przedsi¢biorstwem
cieszy si¢ nieposzlakowang opinig i posiada odpowiednie doswiadczenie. W konse-
kwencji, stosownie do art. 9 ust. 3 dyrektywy MiFID I witasciwe wtadze odmawiaja
zezwolenia, jezeli nie s pewne, czy osoby efektywnie prowadzace dziatalnos¢ przedsig-
biorstwa inwestycyjnego ciesza si¢ nieposzlakowang opinig i posiadaja odpowiednie
doswiadczenie lub jezeli wystepuje obiektywne i wyrazne uzasadnienie domniemania,
ze zmiany proponowane w odniesieniu do zarzadu przedsigbiorstwa stwarzajg zagroze-
nie dla jego nalezytego i ostroznego zarzadzania.

W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage takze na obowigzki informacyjne przedsig-
biorstwa inwestycyjnego zwigzane z osobami akcjonariuszy. Stosownie do art. 10 ust. 1
dyrektywy 2004/39 wlasciwe wladze nie wydaja zezwolenia na $§wiadczenie ustug inwe-
stycyjnych lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej do chwili, gdy nie zostang powia-
domione o tozsamosci akcjonariuszy lub podmiotow gospodarczych, bezposrednich lub
posrednich, bedacych osobami fizycznymi lub prawnymi, posiadajacymi znaczne pakiety
akcji, 1 nie otrzymajg danych na temat wartosci takich pakietow akcji. Obowigzki owe
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skorelowane sa z unormowaniem art. 10 ust. 3 dyrektywy, ktdéry zobowigzuje panstwa
cztonkowskie do wprowadzenia obowigzkoéw informacyjnych osob, ktore zamierzaja
naby¢ badz zby¢ znaczny pakiet akcji w przedsigbiorstwie inwestycyjnym. Uzupetnie-
niem tej regulacja art. 10 ust. 5 dyrektywy, zgodnie z ktdra panstwa cztonkowskie wy-
magaja, aby, ,,jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne posiada wiedze na temat nabywania
lub zbywania pakietow kapitatu akcyjnego, ktore powoduje, ze pakiety akcji przekraczaja
lub ksztattuja sie ponizej wartosci progow wskazanych w ust. 3 akapit pierwszy, takie
przedsiebiorstwo inwestycyjne wypehito obowigzek bezzwlocznego powiadomienia
wiasciwych wtadz”. Co wiecej, przynajmniej raz w roku przedsiebiorstwa inwestycyjne
majg przekazywac wlasciwym wiadzom nazwiska akcjonariuszy i udzialowcow posia-
dajacych znaczne pakiety akcji i wielkos¢ tych pakietow akcji wykazane np. w infor-
macjach otrzymywanych na corocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub
w wyniku przestrzegania przepisow wykonawczych stosowanych w odniesieniu do
spotek notowanych na gieldzie.

W art. 7 ust. 4 dyrektywy MiFID I przewidziano, ze w celu zapewnienia spdjnosci
harmonizacji art. 7 oraz art. 9 ust. 2—4, art. 10 ust. 1 1 2 dyrektywy, Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010° moze opracowywac projekty regulacyjnych standardow technicznych
w celu uscislenia informacji, jakie nalezy przekaza¢ wtasciwemu organowi na mocy art. 7
ust. 2 dyrektywy, w tym programu dziatania; wymogoéw, jakie majg zastosowanie do
zarzadzania przedsiebiorstwem inwestycyjnym zgodnie z art. 9 ust. 4 dyrektywy, oraz
informacji dotyczacych powiadomienia zgodnie z art. 9 ust. 2 dyrektywy; wymogow
majacych zastosowanie do akcjonariuszy i wspolnikow posiadajacych znaczne pakiety
akcji, jak rowniez przeszkod, ktére moga uniemozliwia¢ wlasciwemu organowi skuteczne
wykonywanie funkcji nadzorczych zgodnie z art. 10 ust. 1 1 2 dyrektywy. EUNGiPW
umocowano nadto do opracowywania projekty wykonawczych standardéw technicznych
w celu okreslenia standardowych formularzy, szablonow i procedur dotyczacych powiado-
mien lub przekazywania informacji przewidzianych art. 7 ust. 2 i art. 9 ust. 2 dyrektywy
MiFID I. Komisja jest uprawniona do przyjmowania powyzszych wykonawczych stan-
dardow technicznych zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Upublicznienie informacji uzyskanych przez organ nadzoru od firmy inwestycyjnej
nastgpuje m.in. przez ogdlnie dostgpny rejestr przedsigbiorstw inwestycyjnych. Rejestr
ten zawiera informacje w sprawie ustug lub dziatalnosci, do ktorych $wiadczenia i pro-
wadzenia przedsiebiorstwo inwestycyjne jest uprawnione (art. 5 ust. 3 zdania 1-2 dyrek-
tywy 2005/39).

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1095/2010 z dnia 24.11.2010 r. w sprawie ustanowie-
nia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz. Urz. UE Seria L Nr 331,
s. 84 1in.

46



Obowigzki informacyjne firm inwestycyjnych wobec organu nadzoru

Konsekwencja uzyskania przez przedsigbiorstwo inwestycyjne zezwolenia na pod-
stawie fatszywego oswiadczenia badz w jakikolwiek inny sposob sprzeczny z prawem
jest mozliwos$¢ cofniecia zezwolenia przez wtasciwe wiadze panstwa cztonkowskiego
(art. 8 lit. b dyrektywy MiFID I). Natomiast niewykonywanie obowigzkéw informacyjnych
aktualizujacych sie w dalszych etapach dziatalnosci przedsigbiorstwa inwestycyjnego moze
by¢ zakwalifikowane jako powazne i systematyczne naruszanie przepisOw przyjetych
zgodnie z dyrektywa, rzadzacych warunkami dziatalnosci przedsiebiorstwa inwestycyj-
nego, co rowniez moze skutkowac cofnigciem zezwolenia na mocy art. 8 lit. d dyrektywy
2004/39.

3. Obowiazki informacyjne zwigzane z warunkami dzialalno$ci przedsie-
biorstw inwestycyjnych

W dyrektywie MiFID I natozono na panstwa cztonkowskie obowigzek wymagania
od przedsigbiorstw inwestycyjnych, aby w kazdym momencie wypehiaty warunki do-
tyczace wydawania pierwszego zezwolenia ustanowione w art. 5—15 dyrektywy. Celem
wykonania powyzszego obowigzku, panstwa czlonkowskie zobowigzane sa wymagac,
aby wiasciwe wladze ustanowilty odpowiednie metody monitorowania, czy przedsigbior-
stwa inwestycyjne wypetniaja powyzsze zobowigzania. Wymagaja takze, aby przedsig-
biorstwa inwestycyjne powiadamialy wlasciwe wladze o wszelkich istotnych zmianach
w warunkach pierwszego zezwolenia (zob. art. 16 ust. 1 i ust. 2 tiret 1 dyrektywy MiFID I).
Panstwa cztonkowskie zobowigzane sg zapewnic, ze wlasciwe wladze monitorujg dzia-
falnos¢ przedsigbiorstw inwestycyjnych w celu dokonania oceny zgodnosci ich dziatal-
nosci z warunkami prowadzenia dziatalno$ci przewidzianymi w dyrektywie. Panstwa
cztonkowskie zapewniaja, ze wprowadzono wtasciwe $srodki umozliwiajace wlasciwym
wiladzom uzyskanie informacji niezbednych do dokonania oceny zgodnos$ci przedsie-
biorstw inwestycyjnych z tymi zobowigzaniami. Natomiast w przypadku przedsigbiorstw
inwestycyjnych, ktére swiadcza wylacznie ustugi doradztwa inwestycyjnego, panstwa
cztonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym wladzom na wykonanie zadan administra-
cyjnych, przygotowawczych i dodatkowych dotyczacych regularnego monitorowania
wymogow wykonawczych, zgodnie z warunkami ustanowionymi w art. 48 ust. 2 dyrek-
tywy (art. 17 dyrektywy MiFID I).

W tym miejscu nalezy nadto odwotac si¢ do regulacji art. 25 ust. 1 dyrektywy 2004/39.
Zgodnie z tym przepisem bez uszczerbku dla rozdziatu obowigzkow dotyczacych wprowa-
dzania w zycie dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku)* panstwa cztonkowskie koordynowane przez EUNGiPW, zgodnie z art. 31
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, zapewniajg wprowadzenie odpowiednich srodkow

4 Dz. Urz. UE Seria LNr 96, s. 16 i n. ze zm.
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umozliwiajacych wilasciwemu organowi monitorowanie dziatalno$ci przedsigbiorstw
inwestycyjnych w celu zapewnienia ich uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego dziata-
nia, w sposob promujacy integralnos$¢ rynku.

Jednym ze $rodkow majacych zapewni¢ organom nadzoru dostep do informacji jest
obowigzek wymagania przez panstwa cztonkowskie, aby przedsiebiorstwa inwestycyjne
przechowywaty do dyspozycji wlasciwego organu, przez przynajmniej pi¢¢ lat, wlasciwe
dane odnoszace si¢ do wszystkich transakcji na instrumentach finansowych, ktore reali-
zujg na wlasny rachunek, czy tez w imieniu klienta. W przypadku transakcji zawiera-
nych w imieniu klientow, zapisy obejmuja wszelkie informacje i szczegétowe dane
dotyczace tozsamosci klienta oraz informacje wymagane zgodnie z dyrektywa 2005/60/
WE. EUNGiPW moze zwrdcic si¢ o dostep do tych informacji zgodnie z procedurg i wa-
runkami okreslonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 (zob. art. 25 ust. 2
dyrektywy 2004/39). Niezaleznie od powyzszego, stosownie do art. 25 ust. 3 dyrektywy
MiFID I, panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore
realizujg transakcje na instrumentach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym mozliwie najszybciej przedktadaty wlasciwym wiadzom sprawozdania
obejmujace dane szczegdtowe dotyczgce takich transakcji i nie pézniej, niz nastgpnego
dnia roboczego®. Co istotne, zobowigzanie to ma zastosowanie bez wzgledu na to, czy
transakcje te zawarto na rynku regulowanym, czy tez nie. W tym miejscu nalezy przy
tym zwroci¢ uwagg na fakt, ze jezeli, zgodnie z art. 32 ust. 7 dyrektywy, sprawozdania
przewidziane na podstawie tego artykutu przekazuje sie¢ wlasciwym wiladzom przyj-
mujacego panstwa czlonkowskiego, informacje te przekazuje si¢ wlasciwym wtadzom
rodzimego panstwa cztonkowskiego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, chyba ze zdecy-
duja one, iz nie chcg otrzymywacé takich informacji (art. 25 ust. 6 dyrektywy 2004/39).

Stosownie do art. 25 ust. 5 dyrektywy 2004/39 w odniesieniu do sprawozdan przed-
ktadanych wtasciwym wtadzom przez przedsiebiorstwo inwestycyjne, strong trzecig dzia-
lajaca w jego imieniu lub przez system laczenia transakcji lub sprawozdawczosci zatwier-
dzony przez wtasciwe wladze Iub rynek regulowany, albo MTF, panstwa cztonkowskie
przewiduja systemy shuzace zawieraniu transakcji®. W przypadku gdy transakcje zgtasza
si¢ bezposrednio do wlasciwych wladz przez rynek regulowany, MTF lub system kojarze-
nia transakcji lub sprawozdawczo$ci zatwierdzony przez wlasciwe wtadze, mozna znie$¢
zobowigzanie przedsigbiorstwa inwestycyjnego ustanowione w art. 25 ust. 3 dyrektywy.

Komisja Europejska dnia 10 sierpnia 2006 r. wydata rozporzadzenie nr 1287/2006
wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie

5 Unormowanie to zostato uzupelione w art. 9 i n. rozporzadzenia Komisji Nr1287/2006 z dnia 10 sierpnia
2006 r. wprowadzajacego $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow,
sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu
oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy, Dz. Urz. UE Seria L Nr 241,s. 1 in.

¢ Zob. takze art. 13—14 rozporzadzenia 1287/2006.
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prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania
instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrek-
tywy’.W punkcie 4 preambuty do rozporzadzenia wskazano, ze system ustanowiony dy-
rektywa 2004/39/WE, okreslajacy wymogi dotyczace sprawozdawczosci w odniesieniu do
transakcji na instrumentach finansowych, ma stuzy¢ temu, by wlasciwe organy byty nalezy-
cie informowane o transakcjach, nad ktérymi sprawuja nadzor. Nalezy zatem doprowadzi¢
do sytuacji, w ktorej okreslony zestaw danych zbierany jest od wszystkich przedsiebiorstw
inwestycyjnych w panstwach cztonkowskich w sposéb mozliwie jak najmniej zroznico-
wany, tak by ograniczy¢ do minimum stopien zmienno$ci wymogdéw sprawozdawczych,
jakim charakteryzuje si¢ transgraniczna dziatalno$¢ gospodarcza, oraz aby wsrdd danych
przechowywanych przez wtasciwy organ maksymalnie duza czes$¢ stanowity takie, ktore
mozna przekaza¢ innym wlasciwym organom. Dalej podniesiono, ze $rodki te maja tez da¢
wlasciwym organom mozliwo$¢ wypetniania zobowiazan wynikajacych z wyzej wymie-
nionej dyrektywy w sposob mozliwie najszybszy i najskuteczniejszy.

Kolejny obowigzek informacyjny nalozony na przedsigbiorstwa inwestycyjne
okreslony zostat w art. 26 ust. 2 dyrektywy MiFID I. Zgodnie z tym unormowaniem
panstwa cztonkowskie wymagaja, aby przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz podmioty
gospodarcze prowadzgce wielostronne platformy obrotu (MTF) przekazywaly wlasci-
wym wtadzom sprawozdania dotyczace znaczacych naruszen regut i zaklocen warunkow
wymiany handlowej, lub postgpowania, ktore moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku.
W przepisie tym natozono nadto na panstwa cztonkowskie obowigzek wymagania, aby
przedsigbiorstwa inwestycyjne i podmioty gospodarcze prowadzace MTF bezzwlocznie
dostarczaty wlasciwym wladzom istotnych informacji dotyczacych wykrywania i $cigania
naduzy¢ na rynku oraz wspomagaty wlasciwe wladze w wykrywaniu i §ciganiu naduzy¢
na rynku nastepujacych lub majacych miejsce za posrednictwem systemow.

4. Obowiazki informacyjne zwigzane ze swoboda Swiadczenia uslug inwe-
stycyjnych i prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej

Jednolity rynek finansowy Unii Europejskiej, stanowigc element rynku wewnetrz-
nego, oparty jest na swobodach Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej®, a wiec
swobodzie $wiadczenia ustug (freedom of services), swobodzie przeptywu kapitatu
oraz swobodzie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (swobodzie przedsigbiorczosci

7 W punkcie 2 preambuty do tego rozporzadzenia podniesiono, ze wskazane jest nadanie temu aktowi praw-
nemu formy rozporzadzenia po to, by zapewni¢ ujednolicenie systemu we wszystkich panstwach czton-
kowskich, wesprze¢ integracje rynkow i swiadczenie ushug inwestycyjnych i dodatkowych w wymiarze
transgranicznym, oraz po to, by ulatwi¢ dalsza konsolidacj¢ jednolitego rynku. Wskazano, ze przepisy
dotyczace niektorych aspektow prowadzenia rejestrow, jak rowniez te odnoszace si¢ do sprawozdan
z transakcji, przejrzystosci i pochodnych instrumentéw towarowych, znajduja w niewielkim stopniu od-
zwierciedlenie w prawie krajowym i szczegbétowych przepisach regulujacych stosunki z klientami.

8 Wersja skonsolidowana z 2008 r. — Dz. Urz. UE C, Nr 115, 5. 47 in.
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— freedom of establishment). Jest wyrazem zatozenia, ze kazda instytucja kredytowa,
zaktad ubezpieczen czy firma inwestycyjna winny posiada¢ uprawnienie do transgra-
nicznego $wiadczenia ushug na terytorium panstw cztonkowskich oraz tworzenia tam
oddziatéw w takim zakresie, jak w panstwach macierzystych®. Nadzor, w stosunku do
firm inwestycyjnych dziatajacych na jednolitym rynku finansowym, sprawowany jest
w oparciu o trzy podstawowe zasady: zasade nadzoru panstwa macierzystego (home
country supervision), zasad¢ wzajemnego uznawania przepisow narodowych (home
country rule) i zasade pojedynczej licencji (jednolitego paszportu europejskiego)'?.
Konsekwencja obowigzywania zasady jednolitego paszportu i wynikajacej z niej
swobody $wiadczenia przez firmy inwestycyjne uslug w panstwach cztonkowskich
(zob. art. 31 ust. 1 dyrektywy MiFID I), jest natozenie na te przedsiebiorstwa dodatkowych
obowigzkéw informacyjnych. Mianowicie stosownie do art. 31 ust. 2 tiret 1 dyrektywy
2004/39 kazde przedsiebiorstwo inwestycyjne pragnace §wiadczy¢ ustugi inwestycyjne
lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng na terytorium innego panstwa cztonkowskiego
po raz pierwszy lub pragnace zmieni¢ zakres swiadczonych ustug lub prowadzonej dzia-
lalnosci, przekazuje wlasciwym wladzom rodzimego panstwa cztonkowskiego informacje
dotyczace panstwa cztonkowskiego, w ktorym zamierza prowadzi¢ dziatalnose, jak
rowniez programu dziatania okreslajacego w szczegolnosci ustugi i/lub dziatalnose,
a takze ustugi dodatkowe, ktore zamierza $wiadczy¢ i prowadzi¢, jak rowniez, czy na
terytorium panstwa cztonkowskiego, w ktorym zamierza §wiadczy¢ ustugi, zamierza ko-
rzysta¢ z ustug przedstawicieli. Jednoczesnie, w mysl art. 31 ust. 4 dyrektywy MiFID I,
w przypadku zmiany wszelkich danych szczegotowych przekazanych zgodnie z art. 31
ust. 2, przedsiebiorstwo inwestycyjne przekazuje pisemne powiadomienie o takich zmia-
nach wlasciwym wtadzom rodzimego panstwa cztonkowskiego przynajmniej na jeden
miesigc przed wykonaniem zmian. Wtasciwe wladze rodzimego panstwa cztonkowskiego
informujg o takich zmianach wlasciwe wtadze przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.
W tym miejscu wypada zauwazy¢, ze bez dalszych wymogdéw prawnych lub admi-
nistracyjnych, panstwa cztonkowskie zezwalajg przedsigbiorstwom inwestycyjnym oraz
podmiotom gospodarczym prowadzacym MTF z innych panstw cztonkowskich na za-
pewnienie na ich terytorium wlasciwych uzgodnien, utatwiajacych dostep do oraz ko-
rzystanie z ich systemow przez uzytkownikow zdalnych lub uczestnikéw rynku ustano-
wionych na ich terytorium. Przekazuja one wlasciwym wladzom rodzimego panstwa
cztonkowskiego informacje w sprawie panstwa czlonkowskiego, w ktorym zamierzajg
one wprowadzi¢ takie uzgodnienia. Natomiast wlasciwe wladze rodzimego panstwa
cztonkowskiego MTF w terminie jednego miesigca przekazuja te informacje do panstwa

> A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczernistwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej, Krakow
2008, s. 89, 91.

1% Por. odpowiednio R. Mroczkowski, Nadzor nad funduszami inwestycyjnymi, Warszawa 2011, s. 378—384.
W sprawie podziatu kompetencji nadzorczych miedzy organy Panstw Macierzystych i Panstw Przyjmujacych
zob. A. Michor, Odpowiedzialnos¢ administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, Warszawa
2009, s. 99-100, 104-108.
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cztonkowskiego, w ktorym MTF zamierza wprowadzi¢ takie uzgodnienia. Na wniosek
wlasciwych wladz przyjmujacego panstwa cztonkowskiego MTF oraz, z nalezyta zwloka,
wlasciwe wiladze rodzimego panstwa cztonkowskiego MTF przekazuja tozsamosé
akcjonariuszy lub udziatowcow MTF ustanowionych w tym panstwie cztonkowskim
(art. 31 ust. 5-6 dyrektywy 2004/39).

Kolejnym aspektem obowigzywania zasady jednolitego paszportu jest mozliwos¢
$wiadczenia przez firmy inwestycyjne ushug inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyj-
nej w formie oddzialu w panstwie przyjmujacym. Z powyzszg zasadg zwigzany jest po-
dzial kompetencji nadzorczych migdzy organy nadzoru panstwa macierzystego a organy
nadzoru panstwa przyjmujacego. Gtoéwna rola przypada przy tym pierwszym?*. Konse-
kwencja powyzszego jest natozenie na panstwa cztonkowskie obowigzku wymagania,
aby kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, pragnace ustanowi¢ oddziat na terytorium

1t Zakres kompetencji przyjmujacego panstwa cztonkowskiego w zakresie srodkow ostroznosciowych
okresla art. 62 dyrektywy MiFID 1. Wypada w tym miejscu zauwazy¢, ze przyjmujace panstwo
cztonkowskie moze, co do zasady, podja¢ bezposrednia interwencj¢ wobec zagranicznej firmy in-
westycyjnej dopiero po przeprowadzeniu procedury notyfikacyjnej. Zgodnie bowiem z art. 62 ust.
1-2 dyrektywy 2004/39, jezeli whasciwe wladze przyjmujacego panstwa cztonkowskiego majg jasne
i wyrazne podstawy do domniemania, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne dziatajace na jego teryto-
rium na podstawie swobody $§wiadczenia ustug, narusza zobowigzania wynikajace z przepiséw
przyjetych zgodnie z ta dyrektywa lub ze przedsigbiorstwo inwestycyjne posiadajace oddziat na jego
terytorium, narusza zobowigzania wynikajace z przepiséw przyjetych zgodnie z tg dyrektywa, ktore nie
przyznaja uprawnien wlasciwym witadzom przyjmujacego panstwa cztonkowskiego, przekazuja wyniki
ustalen wlasciwym wladzom rodzimego panstwa cztonkowskiego. Dopiero jezeli mimo $rodkéw
podjetych przez wlasciwy organ rodzimego panstwa cztonkowskiego — lub jesli takie srodki okaza si¢
niewystarczajace — firma inwestycyjna nadal postgpuje w sposob, ktory niewatpliwie szkodzi interesom
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego lub inwestorow, albo prawidtowemu funkcjonowaniu rynkéw,
popowiadomieniu wlasciwego organurodzimego panstwa cztonkowskiego wiasciwy organ przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego podejmuje wszelkie wiasciwe $rodki niezbgdne do ochrony inwestoréw
i odpowiedniego funkcjonowania rynkéw, ktore obejmujag mozliwo$¢ uniemozliwienia firmom inwesty-
cyjnym, ktore sg winne naruszenia, przeprowadzania jakichkolwiek dalszych transakcji na terytorium
tych panstw. Komisje i EUNGiPW niezwlocznie informuje si¢ o takich §rodkach. Nadto wlasciwy organ
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze o tej sprawie powiadomi¢ EUNGiPW, ktéry moze
skorzysta¢ z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
Natomiast, w przypadku gdy wlasciwe wladze przyjmujacego panstwa cztonkowskiego stwierdzaja, ze
przedsigbiorstwo inwestycyjne posiadajace oddziat lub §wiadczace ustugi na terytorium tego panstwa
nie przestrzega przepisow prawnych lub ustawodawczych przyjetych w tym panstwie na mocy przepiséw
niniejszej dyrektywy, przyznajacych prawa wilasciwym wiladzom przyjmujacych panstw cztonkow-
skich, wladze te wymagaja, aby przedsigbiorstwo to usuneto stwierdzong nieprawidtowos¢. Dalej, jezeli
dane przedsigbiorstwo inwestycyjne nie podejmuje niezb¢dnych krokow, wtasciwe wladze przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego podejmuja wiasciwe $rodki zapewniajace, ze dane przedsigbiorstwo in-
westycyjne usuwa stwierdzona nieprawidtowos$¢. O charakterze tych srodkow powiadamia si¢ wlasciwe
wladze przyjmujacego panstwa cztonkowskiego. Natomiast jezeli mimo $rodkow podjetych przez
przyjmujace panstwo cztonkowskie, firma inwestycyjna nadal narusza przepisy prawne lub regulacyjne,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, obowigzujace w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, po
powiadomieniu wlasciwego organu rodzimego panstwa cztonkowskiego wlasciwy organ przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego podejmuje wszelkie wlasciwe $rodki niezbgedne do ochrony inwestoréw
i odpowiedniego funkcjonowania rynkow. Komisje i EUNGiPW niezwlocznie informuje si¢ o takich
srodkach. Nadto wtasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze o tej sprawie powiadomic
EUNGIiPW, ktory moze skorzystaé z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010. Zob. takze art. 32 ust. 67 tej dyrektywy.
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innego panstwa czlonkowskiego po raz pierwszy, powiadomito wlasciwe wtadze rodzi-
mego panstwa cztonkowskiego oraz przekazato informacje dotyczace: panstw czton-
kowskich, na ktorych terytorium planuje ustanowienie oddzialu; programu dziatania
ustanawiajgcego, migdzy innymi oferowane ustugi i/lub dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze
ustugi dodatkowe i strukture organizacyjng oddziatu oraz wskazujacego, czy oddziat
zamierza korzysta¢ z ustug przedstawicieli; adresu w przyjmujacym panstwie czton-
kowskim, pod ktérym mozna otrzyma¢ dokumenty; nazwisk os6b wyznaczonych do
kierowania oddzialem. Dopiero wlasciwe wladze macierzystego panstwa cztonkowskiego,
po zbadaniu powyzszych informacji, uwzgledniajac przewidywany zakres dziatalnosci
oddziatu, jezeli nie maja powodu watpi¢ w prawidtowos¢ struktury administracyjnej lub
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w ciagu trzech miesiecy od otrzy-
mania wszystkich informacji przekazuja je wtasciwym wtadzom przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego i zawiadamiajg odpowiednie przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktorego to
dotyczy wraz z dodatkowymi danymi posiadanymi przez te organy, takimi jak szczego-
towe dane dotyczace akredytowanego systemu rekompensat, ktorego przedsigbiorstwo
inwestycyjne jest cztonkiem. Rowniez w przypadku wprowadzenia zmian do wszelkiego
rodzaju powyzszych informacji przedsigbiorstwo inwestycyjne kieruje pisemne powia-
domienie o takich zmianach do wtasciwych wtadz rodzimego panstwa cztonkowskiego
(art. 32 ust. 1-4, 9 dyrektywy MiFID I).

W tym miejscu nalezy nadto odwota¢ si¢ do regulacji art. 61 dyrektywy MiFID 1.
Zgodnie z tym przepisem, przyjmujace panstwo cztonkowskie moze wymagac do celow
statystycznych od wszystkich przedsigbiorstw inwestycyjnych posiadajacych filie na
jego terytorium okresowego sprawozdawania w sprawie dziatalnosci tych oddziatow.
Wykonujac zobowigzania ustanowione na podstawie przedmiotowej dyrektywy, przyj-
mujace panstwo cztonkowskie moze wymagaé od oddziatu przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego dostarczania informacji niezbednych do monitorowania ich zgodnosci z normami
ustalonymi przez przyjmujace panstwo cztonkowskie, majacymi zastosowanie do nich
w przypadkach przewidzianych w art. 32 ust. 7 dyrektywy 2004/39. Wymogi te nie
mogg by¢ bardziej restrykcyjne, niz te natozone przez panstwo cztonkowskie na ustano-
wione przedsigbiorstwa dla potrzeb monitorowania ich zgodno$ci z tymi normami.

5. Uprawnienia przyznawane wlasciwym wladzom w kontekscie obowigzkow
informacyjnych firm inwestycyjnych

Celem zapewnienia wykonania przez administrowanych natozonych na nich obo-
wigzkow, dyrektywa MiFID przewiduje wyposazenie organdw nadzoru w wiele istot-
nych kompetencji. Mozna podzieli¢ je na dwie grupy. Z jednej strony majg one na celu
uzyskanie stosownych informacji badz tez stanowig swego rodzaju administracyjne
srodki zapobiegawcze lub sankcje administracyjne. Do pierwszej grupy kompetencji
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naleza m.in. prawo do zadania dostepu do wszelkiego rodzaju dokumentéw, w dowolne;j
formie i otrzymywania ich duplikatow; domagania si¢ informacji od wszelkich os6b oraz,
w miare potrzeb, kierowania zapytan do tych oséb w zwiazku z uzyskaniem informacji;
przeprowadzania kontroli na miejscu; zadania wydania rejestrow potaczen telefonicznych
i rejestrow przesytu danych. Do drugiej grupy $rodkow nalezy zaliczy¢ m.in. zadanie za-
przestania kazdej praktyki niezgodnej z przepisami przyjetymi w ramach wykonywania
niniejszej dyrektywy, jak rowniez zadanie zamrozenia aktywow (art. 50 ust. 2 dyrektywy
MiFID I).

W dyrektywie w art. 51 ust. 1 zawarto ogdlna norme, ktéra wymaga, aby bez
uszczerbku dla procedur wycofywania zezwolen lub prawa panstw cztonkowskich do
naktadania sankcji karnych, zgodnie ze swoim prawem krajowym panstwa cztonkowskie
zapewnity mozliwo$¢ podjecia wlasciwych $rodkéw administracyjnych Iub nalozenia
sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niezgodnos¢ z przepisami przy-
jetymi w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy. Srodki te maja by¢ przy tym sa
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajgce. W ustepie 3 tegoz artykutu zobowigzano przy
tym panstwa cztonkowskie, aby przewidzialy, ze wlasciwe organy moga poda¢ do pu-
blicznej wiadomosci kazdy srodek lub sankcje, jaka zostanie natozona za naruszenie
przepisow przyjetych w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy, chyba ze takie
ujawnienie moze powaznie zagrozi¢ rynkom finansowym lub wyrzadzi¢ nieproporcjo-
nalng szkod¢ zaangazowanym stronom. Owo ogloszenie sankcji administracyjnej petni
przy tym role¢ samoistnej sankcji z uwagi na wrazliwo$¢ rynku na wszelkie informacje
o niezgodnych z prawem dziataniach firm inwestycyjnych!2.

6. Regulacje dyrektywy 2006/73/WE (MiFID II)

Unormowania dyrektywy 2004/39 uzupetlione zostaly przepisami dyrektywy
Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej srodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy!'>.

W szczego6lnosci nalezy zwroci¢ uwage na to, ze w preambule do dyrektywy wska-
zano, iz celem zapewnienia jednolitego stosowania roéznych przepisow dyrektywy
2004/39/WE, konieczne jest wprowadzenie ujednoliconego zestawu wymogow organi-
zacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne,
a w konsekwencji podczas transponowania i stosowania zasad okreslonych w dyrekty-
wie panstwa cztonkowskie i wlasciwe wladze nie powinny wprowadza¢ dodatkowych
zasad wigzacych, chyba ze wyraznie wynika to z przepisow dyrektywy. Jednoczesnie

12 Zob. A. Michor, op. cit, s. 72.
3 Dz. Urz. UE Seria L Nr 241, s. 26 i n.
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jednak zastrzezono, ze w sytuacjach wyjatkowych panstwa cztonkowskie powinny mie¢
mozliwos$¢ naktadania na przedsigbiorstwa inwestycyjne wymogow dodatkowych w sto-
sunku do tych, ktore okreslono w przepisach wykonawczych. Ingerencja taka powinna
jednak ogranicza¢ si¢ do sytuacji, w ktorych prawodawstwo wspolnotowe nie uwzgled-
nia odpowiednio okreslonego rodzaju zagrozen dla ochrony inwestoréw lub integralnosci
rynku, w tym zagrozen zwigzanych ze stabilno$cig rynku finansowego, a $rodki podjete
w ramach takiej ingerencji powinny by¢ proporcjonalne. Co istotne, zadne wymogi do-
datkowe, utrzymywane lub nakladane przez panstwa cztonkowskie zgodnie dyrektywa
2006/73 nie moga jednak ogranicza¢ ani w inny sposob wptywac na prawa przedsie-
biorstw inwestycyjnych wynikajace z art. 31 i art. 32 dyrektywy 2004/39/WE!“. Powyz-
sze zasady znalazty swoj normatywny wyraz w art. 4 ust. 1-2 dyrektywy 2006/73/WE"®.

7. Rozporzadzenie MiFIR i nowa dyrektywa MiFID II

Dyrektywa MiFID I miata na celu pobudzenie konkurencji, nawet kosztem mniejszej
przejrzystosci rynku. Nowe przepisy umozliwity m.in. ogdélnoeuropejskg konkurencje
migdzy tradycyjnymi gietdami i alternatywnymi systemami obrotu. Tymczasem kryzys
finansowy bolesnie zweryfikowat stusznos¢ tych pomystow. Rozproszenie rynku wywo-
tane konkurencjg utrudnito bowiem gromadzenie danych na temat obrotu instrumentami
finansowymi. Nadto pojawito si¢ ryzyko ostabienia wspolnego zainteresowania syste-
mow obrotu 1 firm inwestycyjnych istnieniem przejrzystych i rownych regut gry. Nie
sposob rowniez nie wskazac, ze kryzys finansowy obnazyt stabosci regulacji dotycza-
cych instrumentow innych niz akcje, bedacych przedmiotem obrotu przede wszystkim
wsrdd profesjonalnych inwestorow!'e.

Komisja Europejska zaproponowata dwutorowa nowelizacj¢ dyrektywy MiFID.
Istniejaca dyrektywa MiFID ma zosta¢ czgsciowo zastagpiona nowym rozporzadzeniem,
a czeSciowo zmodyfikowana przez przeksztatcong dyrektywe MiFID I1'7. Pierwsza czg$¢
zmian ma stanowi¢ rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow

14 Zob. pkt. 7-9 preambuty do dyrektywy 2006/73/WE.

15 Stosownie do art. 4 ust. 1 dyrektywy 2006/73/WE panstwa cztonkowskie moga utrzymywac lub naktadaé¢
wymogi dodatkowe w stosunku do zawartych w tej dyrektywie jedynie w wyjatkowych przypadkach,
tj. wowczas, gdy takie wymogi sg obiektywnie uzasadnione i proporcjonalne, po to, by przeciwdziataé
konkretnym zagrozeniom dla bezpieczenstwa inwestorow lub integralnosci rynku, ktorych to zagrozen
nie uwzglednia w odpowiednim zakresie niniejsza dyrektywa, pod warunkiem jednak, ze spetniony jest
jeden z ponizszych warunkow: okreslone zagrozenia uwzglednione w wymogach maja szczegdlne zna-
czenie w okolicznosciach charakteryzujacych strukture rynku danego panstwa cztonkowskiego; wymog
uwzglednia zagrozenia i kwestie, ktore pojawity si¢ lub uwidocznity po dacie obowigzywania tej dyrek-
tywy i nie sa regulowane innymi wspolnotowymi srodkami prawnymi. W mysl art. 4 ust. 2 powyzszej
dyrektywy zadne wymogi natozone na mocy ust. 1 nie ograniczajg ani tez w inny sposob nie wptywaja
na prawa przedsigbiorstw inwestycyjnych wynikajace z art. 31 i 32 dyrektywy 2004/39/WE.

© K. Szwaltek, Biblia rynkéw do poprawki, ,Rzeczpospolita” z 5.07.2012 r., www.ekonomia24.pl/
artykul/705501,908494-Bruksela-chce-znowelizowac-dyrektywe-MiFID.html, dostep na 22.09.2012 r.

17 COM(2011) 656 final, 2011/0298 (COD), www.ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/isd/mifid/
COM 2011 656 _en.pdf, dostep na 16.09.2012 .
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Obowigzki informacyjne firm inwestycyjnych wobec organu nadzoru

instrumentow finansowych oraz zmiany Rozporzadzenia EMIR w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu, partnerow transakcji i repozytoriow transak-
cji'®, ktore ma regulowa¢ dziatalno$¢ firm inwestycyjnych, instytucji kredytowych i sys-
temow obrotu (rynki regulowane, OTF i MTF — art. art. 1 ust. 2), jak rowniez ma doty-
czy¢ takze CCP oraz kontrahentéw finansowych i niefinansowych (art. 1 ust. 3 w zw.
z art. 24—27 i art. 1 ust. 4 w zw. z art. 28—30).

Do istotniejszych zmian ma naleze¢ wzmocnienie nadzoru oraz obowiazkow infor-
macyjnych firm inwestycyjnych. W szczegolnosci nalezy zwroci¢ uwage na obowiazki
zwigzane z transakcjami. Operator systemu obrotu begdzie musiat przechowywac¢ dane
dotyczace transakcji zrealizowanych w ramach danego systemu przez co najmniej pigé
lat — do wiadomosci krajowych organéw nadzoru. Ten sam obowiazek spoczywac
bedzie na firmach inwestycyjnych w odniesieniu do zawieranych przez nie transakcji
(art. 22 rozporzadzenia MiFIR). Firmy inwestycyjne beda zobowiazane ,.tak szybko, jak
to mozliwe” 1 ,,nie p6zniej niz do zamknigcia sesji w kolejnym dniu roboczym” poinfor-
mowac o transakcjach przeprowadzonych w ramach jednego z systemoéw obrotu. Infor-
macja musi zawiera¢ m.in. ,,nazwy i numery kupowanych lub sprzedawanych instrumen-
tow”, ceny transakcji oraz oznaczenia umozliwiajace identyfikacj¢ firmy inwestycyjnej
ijej klientow (art. 23 ust. 113 rozporzadzenia MiFIR). Zwraca si¢ nadto uwagg na to, ze
dotychczas obowigzek zachowania przez operatoréw systemow obrotu i SI transparent-
nosci handlu przedtransakcyjnego i potransakcyjnego dotyczyt tylko akcji. Co istotne,
w przysztosci niektore standaryzowane instrumenty pochodne maja by¢ przedmiotem
obrotu w ramach zorganizowanych systemoéw obrotu. Organy nadzoru zostang upowaz-
nione do ingerowania w przebieg handlu (interwencje produktowe i zwigzane z zarza-
dzaniem pozycjami inwestycyjnymi). Podnosi si¢, ze przejrzysto$¢ obrotu zwigzana
z rozszerzeniem obowigzku zachowania transparentnosci przed- i potransakcyjnej na
wszystkie instrumenty finansowe generalnie zwigkszy spojnos¢ rynku, tatwiejsze bedzie
bowiem wykrycie przez uczestnikow rynku przypadkéw manipulacji rynkowych i handlu
z wykorzystaniem informacji poufnych. Zmiana ta ma umozliwi¢ uczestnikom rynku
fatwiejsze porownywanie platform transakcyjnych i sprawi, ze ceny — dzigki utatwieniu
proceséw cenotworczych — beda wierniej odzwierciedlaty warto§¢ instrumentow. Wskazu-
je sie na to, ze przejrzystos¢ handlu przedtransakcyjnego zmniejszy koszty poszukiwania
odpowiednich partneréw handlowych, natomiast przejrzysto$¢ handlu potransakcyjnego
utatwi oceng tego, czy transakcja zostala przeprowadzona po najlepszej mozliwej cenie.
Nie sposob jednak, w tym miejscu, nie wspomnie¢ o glosach krytycznych, wskazuja-
cych na niebezpieczenstwo tego, ze zwigkszenie przejrzystosci przed- i potransakcyjnej
moze w indywidualnych przypadkach zagrozi¢ efektywnosci rynku. W koncu zwraca sig¢
uwagg na to, ze warunki korzystania przez wtadze z prawa do interwencji produktowych

18 COM(2011) 652 final, 2011/0296 (COD), http://ec.europa.eu/internal _market/securities/docs/isd/mifid/
COM 2011 652 en.pdf, dostgp na 16.09.2012 1.
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nie sg jasno zdefiniowane. Nie dyskryminujacy dostep do systemow obrotu oraz CCP
zwigkszy konkurencje'.

8. Podsumowanie

Zapewnienie organom nadzoru dostepu do informacji umozliwiajgcych im ocene
sytuacji administrowanego oraz ryzyk zwiazanych z jego dziatalnoscia stanowi jeden
z kluczowych elementow systemu nadzoru nad rynkami finansowymi. Realizacji owych
zadan shuzy natozenie na firmy inwestycyjne rozmaitych obowiazkéw informacyjnych,
aktualizujacych si¢ na roznych etapach ich dziatalnosci. Celem zapewnienia wykonywa-
nia przez firmy inwestycyjne ich obowigzkoéw informacyjnych wobec organu nadzoru
stosuje si¢ system $rodkoéw nadzorczych, zapewniajacych realizacje powyzszych zobo-
wigzan, w tym zabezpieczenie ich sankcjami administracyjnymi. Projektowana dwuto-
rowa nowelizacja dyrektywy MiFID ma dodatkowo wzmocni¢ powyzszy nadzor oraz
nalozy¢ na firmy inwestycyjne dodatkowe obowigzki informacyjne, co nalezy oceni¢

pozytywnie.

Materialy zrédlowe
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Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
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