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Ramy prawne swiadczenia uslug inwestycyjnych w UE
w Swietle postanowien MiFID i projektowanych zmian
legislacyjnych?

Streszczenie:
Artykul ma na celu ukazanie zakresu obowigzkowej harmonizacji przepisow dotyczacych swiadczenia
ustug inwestycyjnych na rynku finansowym Unii Europejskiej. Dokonana analiza skupia si¢ przede
wszystkim na obowiazujacych przepisach, ale takze poprzez pryzmat niedoskonalosci obecnych
regulacji oraz w zwiazku z podje¢tymi na szczeblu UE pracami legislacyjnymi, ukazuje konieczne
obszary zmian normatywnych.
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1. Wstep

Proces standaryzacji rozwigzan prawnych na rynku ustug finansowych trwa nieprze-
rwanie od kilku lat, a jego intensyfikacja nastapita migdzy innymi w zwigzku z realizacja
tzw. Financial Services Action Plan Komisji Europejskiej i dgzeniem do stworzenia jedno-
litego rynku. Ze wzgledu na zréznicowania w zakresie funkcjonowania poszczegolnych
sektorow rynku finansowego przebiega on z uwzglednieniem ich specyfiki, wymuszajac
na prawodawcy europejskim odrebne podejscie do kazdego z nich, jednoczesnie przy za-
stosowaniu jak najefektywniejszych srodkéw i metod.

W obszarze ustug inwestycyjnych proces stanowienia aktualnie obowigzujacego pra-
wa oparto na procedurach Lamfalussy’ego. Dla realizacji zatozonych celow podjeto dzia-
lania zmierzajace do stworzenia dwoch zasadniczych poziomow regulacji. Pierwszym jest
przyjeta poprzez standardowe procedury wspotdecydowania Rady UE i Parlamentu Euro-
pejskiego tzw. dyrektywa ramowa MiFID? okreslajaca szczegdtowy zakres przepisow dla
ustawodawstwa panstw UE. Na poziomie drugim przyjete zostaty $rodki wykonawcze
w drodze tzw. dyrektywy wykonawczej MiFID?® oraz rozporzadzenia wykonawczego tzw.

! Stan prawny na dzien 1 stycznia 2013 r.

? Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 roku 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, OJ L 145
730.04.2004, s. 1.

3 Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrek-
tywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i wa-
runkoéw prowadzenia dzialalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (akt wykonawczy), Dz.Urz. UE L 241 z 2.09.2006, s. 26.
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MiFIR%, i to one obecnie sktadaja si¢ na ramy prawne w zakresie $wiadczenia ustug in-
westycyjnych®.

Pomimo dos¢ krotkiego okresu funkcjonowania wskazanych przepisow zmiany,
jakie zachodza aktualnie w gospodarkach panstw UE, stanowia podstawe do podjgcia
polemiki nad oceng wptywu tych regulacji na integracje rynkéw finansowych, ale takze
na ich konkurencyjnos¢ i efektywnos¢. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze takze na
szczeblu UE trwa obecnie dyskusja nad wskazanymi zagadnieniami. Wydaje sig, ze wy-
znaczone przez MiFID ramy prawne $wiadczenia ustug inwestycyjnych sa obecnie nie-
wystarczajace i konieczna jest ich weryfikacja, takze ze wzgledu na stabosci, jakie ujaw-
nity si¢ w trakcie trwajacego kryzysu. Powstaje zatem pytanie: ktore obszary bedg czy
powinny podlega¢ dalszej, poglebionej harmonizacji w drodze zmian juz obowiazuja-
cych rozwigzan, a ktore po raz pierwszy objete zostang zakresem regulacji unijnych.

2. Kluczowe regulacje MiFID

Dyrektywa 2004/39/WE zastgpita dyrektywe o ustugach inwestycyjnych (ISD)S,
ktora to pozwolita na wprowadzenie ,,paszportu europejskiego” dla niebankowych firm
inwestycyjnych i prowadzenie na jego podstawie szerokiego zakresu dziatalnosci inwe-
stycyjnej (np. wykonywanie zlecen w imieniu klienta, zarzadzanie portfelem) oraz nie-
ktorych dodatkowych ustug (m.in. doradztwo inwestycyjne, przechowywanie papierow
wartosciowych). Funkcjonujaca od dnia 1 stycznia 1996 r. ISD znaczaco przyczynita si¢
do pozytywnych przeobrazen rynku i konieczne stato si¢ podjecie kolejnych dziatan le-
gislacyjnych pozwalajacych na dalszy rozw6j konkurencyjnosci, efektywnosci i integra-
cji rynkow panstw cztonkowskich z jednoczesnym zapewnieniem inwestorom wyzsze-
go poziomu ochrony. Cele te miata spetni¢ dyrektywa 2004/39/WE.

Dyrektywa 2004/39/WE, ktérej implementacja do krajowych porzadkéw prawnych
zostata ostatecznie wyznaczona na 1 listopada 2007 r.”, ustalita nowe unijne ramy praw-
ne dla $§wiadczenia ustug inwestycyjnych w panstwach EOG, a zwarte w niej koncepcje

4 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 roku wprowadzajace $rodki wykonaw-
cze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przed-
sigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci
rynkowej, dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu oraz poje¢é zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy (akt wykonawczy), Dz.Urz. UE L 241 z 2.09.2006, s. 1.

5 Dalsze dwa poziomy zgodnie z procedurami legislacyjnymi Lamfalussy’ego obejmuja dziatania stuzace
spojnemu wdrazaniu i jednolitemu stosowaniu prawa UE przez panstwa cztonkowskie, a wigc przyjmo-
wanie wytycznych i wspélnych norm w sprawach nieobj¢tych prawodawstwem unijnym (pod warun-
kiem, ze sg one kompatybilne z poziomem 1 i 2) — poziom 3, oraz wykonanie (poziom 4). Ten ostatni
odnosi si¢ do monitorowania przez Komisje poprawnosci wdrazania norm unijnych do prawa krajowego
i mozliwos$ci podejmowania w tym celu okreslonych srodkéw prawnych (w tym inicjowania postgpowa-
nia w sprawie naruszenia przed Trybunatem Sprawiedliwosci).

¢ Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 w sprawie ushug inwestycyjnych w zakresie papierow
wartosciowych, OJ L 141 z 11.06.1993, s. 27.

7 Niektore z panstw opdznity wdrozenie przepisow tej dyrektywy, m.in. Polska (zob. http://ec.europa.eu/
internal market/securities/isd/mifid_implementation_en.htm [dostep: 21 lutego 2012 r.]).
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uznawane byly za radykalnie nowe i ztozone, a jednocze$nie wymagaty uwzglednienia
wielu szczegotowych przepisdOw, co w pewnym stopniu uzasadnia opdznienia i proble-
my zwigzane z jej wdrozeniem?®,

Swoim zakresem objeta ona zarowno kwestie §wiadczenia ushug inwestycyjnych
w obszarze instrumentoéw finansowych przez banki oraz firmy inwestycyjne, jak i funk-
cjonowania tradycyjnych gietd papierow wartosciowych oraz alternatywnych systemow
obrotu. Jako kluczowe mozna okresli¢ rozwigzania dotyczace zmian warunkéw pode;j-
mowania i prowadzenia dziatalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych’, rozumianych
W najszerszym ujeciu, a wiec obejmujacych rowniez reguty postepowania wobec kon-
trahentow/klientow. Analizujac bardziej szczegdtowo przyjete rozwigzania, wskazac
mozna kilka istotnych kierunkéw zmian.

W zakresie prawa publicznego ponownie wyznaczone zostaty zasady licencjono-
wania/autoryzowania'® dziatalno$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych!'. Omawiana dy-
rektywa rozszerzyla krag podmiotdow mogacych korzysta¢ z jednolitego paszportu
(np. alternatywne systemy obrotu, MTF'?), a takze wprowadzita zasad¢ wytacznego sto-
sowania regulacji kraju macierzystego, wykluczajac mozliwo$¢ naktadania przez regu-
latorow panstw goszczacych dodatkowych wymagan na dostawcoéw ustug finansowych
spoza wlasnego panstwa'®. Jednocze$nie poszerzono dotychczasowy katalog ustug in-
westycyjnych, w stosunku do ISD i doprecyzowano niektore z nich. Istotng zmiang byto
takze zniesienie zasady tzw. przymusu rynku regulowanego'*.

W celu zachecenia do inwestowania i zapewnienia bardziej wyréwnanych warunkow
konkurencji wprowadzone zostaty przepisy dotyczace ochrony inwestoréw. Wystepuja-
ca w ISD koncepcja wykonania zlecenia w najlepszym interesie klienta, ktora skupiata
si¢ przede wszystkim na najlepszej dla niego cenie, zostata w MiFID rozbudowana.
Zgodnie z art. 21 dyrektywy 2004/39/WE przedsigbiorstwa inwestycyjne zobligowane

8 K. Lannoo, MiFID Revolution or Delayed Execution, CEPS Commentary 26 August 2007, s. 1.

% Zgodnie z art. 4, ust 1, pkt 1 dyrektywy 2004/39/WE przedsigbiorstwo inwestycyjne oznacza kazda
osobe prawna, ktorej regularna dziatalnos¢ zawodowa lub gospodarcza polega na Swiadczeniu jednej lub
wigkszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich i/lub prowadzeniu jednego, lub wigkszej
liczby zakreséw dziatalnosci inwestycyjne;.

10 Przepisy prawa unijnego postuguja si¢ pojgciem autoryzacji na okre$lenie upowaznienia do $wiadczenia
ustug inwestycyjnych udzielonego przez macierzysty organ nadzoru, by w mozliwie jak najszerszym
zakresie obja¢ funkcjonujace w porzadkach krajowych poszczegdlnych panstw formy takich upowaznien,
E. Mazurkiewicz, M. Prucnal-Ziotkowska, Przepisy europejskie regulujqce obrot instrumentami finan-
sowymi oraz uczestnictwo w tym obrocie — gtowne zagadnienia, KPWiG, Warszawa 2005, s. 9.

' Zob. szerzej: P. Nelson, Capital markets law and compliance: the implications of MiFID, New York,
Cambridge 2008, s. 64 i n., K. Gorzelak, A. Braciszewska, J. Braciszewska, T. Rogalski, Towary gietdowe
i towarowe instrumenty pochodne. Prawne aspekty obrotu, Warszawa 2011, s. 15 in.

12 Inne od tradycyjnych gietd platformy obrotu przyjeto si¢ okresla¢ mianem alternatywnych systemow
obrotu, jakkolwiek dyrektywa 2004/39/WE postuguje si¢ odmiennym pojeciem tzw. multilateral trading
facility (MTF), zob. uwagi w: E. Mazurkiewicz. M. Prucnal-Zidtkowska, op. cit., s. 24.

13 Zob. szerzej F. Haas, The Markets in Financial Instruments Directive: Banking on Market and Supervisory
Efficiency, IMF Working Paper WP/07/250, s. 7.

14 Na temat tej zasady zob. szerzej np. A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, Warszawa 2003,
s. 14-16.

131



Anna Zalcewicz

zostaty do podjecia dziatan dla uzyskania, podczas realizacji zlecen, mozliwie najlep-
szych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac ceng, koszty, bezzwtocznosé, prawdopodo-
bienstwo realizacji oraz rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne
aspekty dotyczace realizacji zlecenia. Dotycza one zatem calego zespotu preferencji
klienta i korzysci, jakie moze odnies$¢ przy wykonaniu zlecenia, co mozna okresli¢ zasa-
da mozliwie najlepszej realizacji. Ma ona zastosowanie do wszystkich posrednikow na
rynku i wszystkich instrumentéw finansowych objetych MiFID'. Zabezpieczanie inte-
resOw inwestorow ma by¢ urzeczywistniane przez wprowadzenie obowigzku kategory-
zacji klientow i rozroznienie tzw. uprawnionych kontrahentéw, profesjonalistow (klienci
branzowi) i klientow indywidualnych (detalicznych), w stosunku do ktorych wprowa-
dzono odmienne wymogi w zakresie obstugi ushug inwestycyjnych, ktadac szczegolny
nacisk na ochrong klientow detalicznych. Zgodnie z postanowieniami MiFID przedsig-
biorstwo inwestycyjne zostalo zobowigzane do upewnienia si¢, ze ustuga jest odpowied-
nia dla danego klienta, on sam za$ zostal odpowiednio poinformowany, stosownie do
swego doswiadczenia i wiedzy tak, ze pojmuje charakter produktu, a w szczegdlnosci
zdaje sobie sprawe z ryzyka danej inwestycji (zasada ochrony klienta przed nadmiernym
ryzykiem inwestycyjnym). Dalej, ochrona interesow inwestorow realizowana jest takze
poprzez zobligowanie przedsi¢biorstw inwestycyjnych do dazenia do zapewnienia iden-
tyfikacji przypadkow sprzecznosci interesow i zarzadzania nimi w ramach kompleksowej
polityki przeciwdziatania sprzecznosci interesow w odniesieniu do réznych obszarow
dziatalnosci wlasnej i dziatalnos$ci grup, do ktorych naleza.

Istotne znaczenie dla ochrony intereséw inwestorow ma wprowadzenie zespotu wy-
mogow przedtransakcyjnych (pre-trade requirements) i po zawarciu transakcji w zakre-
sie przejrzystosci. Z jednej strony chodzi tu o dostep do informac;ji takich jak podawania
do publicznej wiadomosci przynajmniej oferty oraz cen ofertowych, a takze informacji
dotyczacych intereséw handlowych (wymogi dotyczace rynku regulowanego przed
wprowadzeniem instrumentéw do obrotu'®, a takze MTF'"). Z drugiej za$, ujawnianie
informacji przez przedsigbiorstwa inwestycyjne po zawarciu transakcji a dotyczacych
wielkosci 1 ceny tych transakcji oraz czasu ich zawarcia (obowiazki ciazg na przedsie-
biorstwach inwestycyjnych, ktore zawierajg transakcje w akcjach dopuszczonych do ob-
rotu na rynku regulowanym poza rynkiem regulowanym lub MTF, na wlasny rachunek

5 Ibidem, s. 9.

16 Zgodnie z art. 44 dyrektywy 2004/39/WE , Panistwa Cztonkowskie wymagaja od rynkow regulowanych
podawania do publicznej wiadomosci przynajmniej oferty oraz cen ofertowych, a takze informacji do-
tyczacych interesow handlowych. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby informacje te podawaé do
publicznej wiadomos$ci w oparciu o wtasciwe warunki handlowe oraz w sposob ciaglty w godzinach urze-
dowania”.

17 Zgodnie z art. 29 dyrektywy 2004/39/WE ,,Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsi¢biorstwa in-
westycyjne oraz podmioty gospodarcze prowadzace MTF sporzadzaty przynajmniej aktualne oferty
i ceny ofertowe oraz prowadzily interesy handlowe w oparciu o ceny oglaszane przez systemy odnoszace
si¢ do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Panstwa Cztonkowskie przewiduja poda-
wanie tych informacji do publicznej wiadomosci w oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz w sposob
ciggly i w godzinach urzgdowania”.
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lub w imieniu klienta). Analiza przepisow MiFID prowadzi do wniosku, ze informacje
te powinny by¢ podawane w miar¢ mozliwosci w czasie rzeczywistym po zakonczeniu
transakcji'®.

Jak wskazuje sie w doktrynie'®, jednym z bardziej nowatorskich elementow MiFID
bylo wyodrgbnienie tzw. podmiotow gietdowych prowadzacych regularng dziatalnos¢
w oparciu o ustalone zasady?® (ang. Systematic Internalisers, SIs)*, innymi stowy pod-
miotdw systematycznie internalizujacych transakcje, co m.in. pozwala na zwigkszenie
transakcji poza rynkiem regulowanym.

Podsumowujac t¢ czgs¢ rozwazan, na koniec nalezy odnies¢ si¢ rowniez do proble-
moéw nadzoru. Od samego poczatku obowigzywania MiFID podkreslano, ze skutecznos$é
i efektywnos¢ jej rozwigzan, w tym zapobieganie ryzyku fragmentacji rynku, bedzie
w duzej mierze zaleze¢ od jakosci wspolpracy wlasciwych organdw nadzoru i zbieznosci
praktyk nadzorczych?. Jest to tym bardziej istotne ze wzgledu na charakter i ztozono$é
MiFID. Aspekt ten jest szczeg6lnie wazny w obecnych warunkach rynkowych. W tym
kontekscie podkresli¢ trzeba, ze aktualnie wzmocnienie realizacji funkcji i zadan nadzor-
czych nastgpito na calym rynku finansowym w zwigzku ze zmiang od 1 stycznia 2011 r.
europejskiej architektury nadzoru. Niewatpliwie sprzyja to konwergencji praktyk, spdj-
nos$ci stosowania przepisow i wspotdziataniu organéw nadzoru w obszarze jednolitego
rynku, takze w sektorze ustug inwestycyjnych.

3. Obecne kierunki prac legislacyjnych

W okresie 4 letniego obowigzywania dyrektywy MiFID na rynku zaszto wiele
zmian. Jak wskazuje si¢ w badaniach, obecnie na rynkach finansowych nastgpita wzmo-
zona konkurencja migdzy systemami obrotu instrumentami finansowymi, jak rowniez,
z punktu widzenia inwestorow, wigkszy wybor ustugodawcow i dostepnych instrumen-
tow finansowych, a jednoczesnie zmalaty koszty transakcyjne, jak rowniez zwickszyt sig
stopien integracji?®. Owe zmiany sg po czeéci skutkiem przyjetych w MiFID rozwigzan
prawnych, inne, czynnikow ekonomicznych czy dynamicznego rozwoju technologicz-
nego. Pojawily si¢ jednak i zjawiska nie zawsze pozadane dla konkurencyjnosci, bez-
pieczenstwa czy rozwoju rynku, tworzac nowe problemy wymagajace podjecia dziatan

18 F. Haas, op. cit., s. 11.

19 Ibidem, s. 11.

20 Zgodnie z przyjetym w Polsce thumaczeniem. Podmiot ten w art. 4 ust 1 pkt 7 dyrektywy 2004/39/WE
jest definiowany jako ,,podmiot gietdowy prowadzacy regularng dziatalno$¢ w oparciu o ustalone zasady
oznacza przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore w sposdb zorganizowany, czesty i systematyczny, na
wiasny rachunek realizuje zlecenia klientow poza rynkiem regulowanym czy MTF”.

I F. Haas, op. cit., s. 11.

2 Ibidem, s. 26.

2 Monitoring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-trading Services, (MARKT/2007/02/G).
Report prepared for European Commission DG Internal Market and Services, passim, http://ec.europa.
eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/2011_oxera_study en.pdf [dostep: 21 lutego 2012 r.].
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legislacyjnych na szczeblu unijnym, co stalo si¢ jednym z bodzcéw do dokonania prze-
gladu dyrektywy MiFID. Przeprowadzona w tym przedmiocie analiza wykazala, Ze:

e rozproszenie rynku wywotane konkurencja spowodowato wigksza ztozonosé
otoczenia obrotu, zwlaszcza w zakresie gromadzenia danych na temat obrotu,

e rozwoj rynku oraz technologii wyprzedzit rézne przepisy zawarte w MiFID
(m.in. nastgpit gwattowny rozwoj innowacji oraz wzrosta ztozono$¢ instrumen-
tow finansowych),

e kryzys finansowy ukazal stabosci regulacji np. w zakresie instrumentdéw innych
niz akcje, bedacych przedmiotem obrotu przede wszystkim wsrod profesjonal-
nych inwestorow?*.

Wyznaczyto to wstepnie kierunki prac i dalo impuls do zainicjowania procedury
prawodawczej, czego konsekwencja jest przyjecie w dniu 20 pazdziernika 2011 r. przez
Komisje Europejska formalnych wnioskéw dotyczacych dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentow finansowych uchylajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady® oraz rozporzadzenia w sprawie rynkow instrumentow finansowych?.
Dokonujac analizy projektow aktow prawnych majacych w najblizszej przysztosci wy-
znacza¢ ramy prawne dla §wiadczenia ustug finansowych, warto na wstepie zaznaczyd¢,
ze ogoblny cel, jaki przy§wieca nowemu uj¢ciu normatywnemu nie ulegt zasadniczej
zmianie. Jest nim, jak poprzednio, zapewnienie bardziej zintegrowanego, efektywnego
i konkurencyjnego rynku finansowego UE, jakkolwiek nowe przepisy majg takze po-
zwoli¢ na stworzenie bezpieczniejszego, solidniejszego, bardziej przejrzystego i odpo-
wiedzialnego systemu finansowego funkcjonujacego z uwzglednieniem potrzeb calej
gospodarki i catego spoteczenstwa?’. W konsekwencji wyznaczono kilka obszaréw
takich jak przejrzysto$¢, nadzor i ochrona inwestordéw, w ktorych niezbedne jest zastgpie-
nie dotychczasowych rozwigzan innymi, lepiej dopasowanymi do aktualnych wyzwan
i potrzeb. W przygotowanych projektach, zauwazalna jest wyrazna zmiana podej$cia

2+ Zob. uzasadnienie do wniosku Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Bruksela,
dnia 20.10.2011, KOM (2011) 656 wersja ostateczna, 2011/0298 (COD), s. 23, http://eur-lex.europa.eu/
LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:pl:PDF, [dostep: 21 lutego 2012 r.], sam projekt
dyrektywy ujety we wniosku w dalszej czgéci opracowania przywotywany jest jako projekt dyrektywy
MiFIDIIL.

Whiosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Bruksela, dnia 20.10.2011, KOM
(2011) 656 wersja ostateczna, 2011/0298 (COD).

Whiosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych oraz zmieniajace rozporzadzenie [EMIR] w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriéw transakcji, Bruksela, dnia
20.10.2011, KOM(2011) 652 wersja ostateczna, 2011/0296 (COD), http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=COM:2011:0652:FIN:PL:PDF, [dostep: 21 lutego 2012 r.], sam projekt rozporzadze-
nia ujety we wniosku w dalszej czg¢éci opracowania przywotywany jest jako projekt rozporzadzenia.
Zob. Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spotecznego i Europejskiego Banku Centralnego ,,Regulacja ustug finansowych dla zapewnienia
zréwnowazonego wzrostu”, COM (2010) 301 wersja ostateczna, czerwiec 2010 r., http://eur-lex.europa.
eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0301:FIN:PL:HTML [dostep: 21 lutego 2012 r.].
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prawodawcy unijnego do tych zagadnien. Zgodnie z zaleceniami grupy de Larosiére’a®
oraz konkluzjami Rady ECOFIN? podjeto dziatania sluzace zminimalizowaniu, gdzie
jest to stosowne, uznaniowosci dostgpnej panstwom cztonkowskim w ramach dyrektywy,
co ma przyczynic si¢ do ustanowienia jednolitego zbioru przepisow dla rynkow finanso-
wych UE, rozwijania si¢ rownych regul gry dla uczestnikoéw rynku we wszystkich pan-
stwach UE oraz udoskonalenia nadzoru i egzekwowania przepisow?’. Istotnym elementem
jest takze tworzenie takich regulacji, ktore zapewnig wtasciwa motywacje zniechecajaca
do zachowan nadmiernie spekulacyjnych i ryzykownych?!.

W zakresie proponowanych zmian wskaza¢ mozna po pierwsze, na wyodrgbnienie
kolejnego podmiotu licencjowanego, tzw. zorganizowanych platform obrotu (OTF). Ich
definicja ujeta jest bardzo szeroko. Zgodnie z art. 2 pkt 7 projektu rozporzadzenia OTF
oznacza ,.kazdy system lub platforme niebedace rynkiem regulowanym ani MTF, pro-
wadzone przez firmg¢ inwestycyjna lub operatora rynku, w ramach ktérych umozliwia sig
kojarzenie w systemie wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy instrumentow fi-
nansowych przez osoby trzecie w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu, zgodnie
z przepisami tytutu I dyrektywy”2. Warto w tym miejscu rowniez wskazac, ze projek-
towane przepisy wyrozniaja tez pewna podkategorie rynkow, tzw. rynkow na rzecz
wzrostu MSP®, umozliwiajac zarejestrowanie wielostronnej platformy obrotu rowniez
jako takiego rynku, jezeli spelnia okreslone warunki**.

Rozpatrujac wprowadzenie OFT w kontekscie struktury organizacyjnej rynku nalezy
podkresli¢, ze zamierzeniem prawodawcy unijnego jest zapewnienie realizacji catego
zorganizowanego obrotu w ramach regulowanych systemoéw obrotu: rynkoéw regulowa-
nych, MTF oraz OTF*. Jednocze$nie wprowadza on w zasadzie analogiczne wymogi

2 Sprawozdanie grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE pod przewodnictwem Jacquesa
de Larosiére, Bruksela 25 lutego 2009, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere
report_pl.pdf [dostep: 21 lutego 2012 r.].

Konkluzje Rady w sprawie ram nadzorczych i ustalen dotyczacych stabilnosci finansowej UE, uzgodnione
przez Rade (ECOFIN) w dniu 14 maja 2008 r., http://register.consilium.europa.eu/pdf/pl/08/st08/st08515
-re03.pl08.pdf [dostep: 21 lutego 2012 r.].

Zob. uzasadnienie do wniosku Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instru-
mentow finansowych uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Bruksela,
dnia 20.10.2011, KOM (2011) 656 wersja ostateczna, 2011/0298 (COD), s. 4.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spotecznego i Europejskiego Banku Centralnego ,,Regulacja ushug finansowych dla zapewnienia
zrownowazonego wzrostu”, COM (2010) 301 wersja ostateczna, czerwiec 2010 .

Chodzi tu 0 nowa dyrektywe MiFID (w niniejszym opracowaniu przywotywana jako projekt dyrektywy
MIFIDII).

Skrét MSP powszechnie stosuje sie na okreslenie matych i $rednich przedsiebiorstw, tak jest i w tym
przypadku.

Jak wskazuje si¢ w uzasadnieniu ,rejestracja takich rynkow powinna przyczynic si¢ do zwigkszenia ich
widocznosci 1 profilu, a takze do wypracowania z czasem wspolnych ogdélnoeuropejskich standardow
regulacyjnych dla tej kategorii rynkow”.

Jakkolwiek obrot zorganizowany moze rowniez odbywacé si¢ w drodze zawierania transakcji
wewnetrznych, jednakze podmiot systematycznie internalizujacy nie moze kojarzy¢ deklaracji gotowosci
do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy sktadanych przez strony trzecie w sposob funkcjonalnie taki
sam, jak rynek regulowany, MTF lub OTF. W konsekwencji nie jest on systemem obrotu.
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w zakresie aspektow organizacyjnych i nadzoru rynku we wszystkich trzech systemach,
a takze w odniesieniu do przejrzystosci przed- i potransakcyjnej. Zréznicowane maja
zosta¢ natomiast warunki przejrzystosci dla réznych typow instrumentow, a takze dla
réznych rodzajow obrotu®®. Nowe rozwigzania prawne majg zatem zapewni¢ funkcjo-
nowanie wszystkich systemow obrotu, niezaleznie od przyjetego modelu, wedlug tych
samych przepiséw dotyczacych przejrzystosci oraz ograniczenia konfliktow interesow.

Kolejna istotng zmiang jest rozszerzenie zakresu przepisow w projekcie dyrektywy
MiFIDII na produkty i ustugi, ktore nie byty objete MiFID m.in. na podmioty dziatajace
w skali lokalnej i oferujacych ograniczone spektrum ustug inwestycyjnych czy firmy
inwestycyjne i instytucje kredytowe sprzedajace swoje wilasne papiery wartosciowe bez
$wiadczenia doradztwa. Doprecyzowane zostaly takze wylaczenia tych rodzajow dzia-
talnosci, ktore nie majg kluczowego znaczenia dla MiFID (chodzi tu m.in. o transakcje
na wilasny rachunek).

W celu zabezpieczenia integralnosci rynkéw i uwzgledniajgc innowacje technolo-
giczne w projekcie dyrektywy MiFID II, przewidziano nowe $rodki regulacyjne i nadzor-
cze umozliwiajagce odpowiednie uwzglednienie potencjalnych zagrozen dla wlasciwego
funkcjonowania rynkéw wynikajacych z mechanizmow transakcji opartych na algoryt-
mach komputerowych oraz z transakcji realizowanych z wysoka czestotliwoscia.

W projektach zmienione zostaty takze przepisy dotyczace ochrony inwestorow tak,
by uwzgledniaty nowe praktyki rynkowe i wzmocnity, nadwatlone kryzysem, zaufanie
inwestorow?’. Z tego wzgledu zaostrzono wymogi dotyczace doradztwa inwestycyjnego
czy zarzadzania portfelem, ale rowniez te, odnoszace si¢ do nadzoru wiascicielskiego
czy odpowiedzialno$ci kierownictwa.

Za kolejna sfere wymagajaca odmiennego podejs$cia uznano uprawnienia organéw
nadzoru. Jest to wynikiem nie tylko potrzeby rewizji dotychczasowych regulacji w sekto-
rze rynku ushug inwestycyjnych, ale i aktualnego uksztattowania struktury nadzoru unij-
nego nad catym rynkiem finansowym?, jego nowych funkcji, zadan oraz wynikajacych
stad kompetencji*. W przedtozonych projektach aktow prawnych wsrod szczegdlnie

36 Zob. uzasadnienie do wniosku Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Bruksela,
dnia 20.10.2011, KOM (2011) 656 wersja ostateczna, 2011/0298 (COD), s. 6.

37 Chodzi tu o stworzenie regulacji pozwalajacych racjonalnemu inwestorowi uznaé, ze na kazdym etapie
wprowadzone zostaly skuteczne, zewngtrzne ograniczenia majace zapobiega¢ oszustwom, J.J. Burke,
Re-examining Investor Protection in Europe and the US, ,,eLaw Journal: Murdoch University Electronic
Journal of Law” 2009, nr 16(2), s. 9.

38 Zob. m.in. A. Jurkowska-Zeidler, Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci wewnetrznego rynku
finansowego, [w:] System finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwan XXI wieku, (red.)
A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski, Warszawa 2010, s. 195-205, A. Zalcewicz, 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, Warszawa 2010 s. 231-240.

3 Zob. szerzej: M. Fedorowicz, Funkcje nowego europejskiego nadzoru finansowego ze szczegolnym
uwzglednieniem funkcji nadzorczych w sektorze bankowym, ,,Kwartalnik Prawa Publicznego™ 2010, nr 4,
s.591n.

136



Ramy prawne $wiadczenia ustug inwestycyjnych w UE w $wietle postanowien MiFID i projektowanych...

istotnych uprawnien wymieni¢ nalezy mozliwo$¢ podejmowania dziatan w celu jednoli-
tego stosowania zwolnien z obowigzku zachowania przejrzystos$ci przedtransakcyjnej
czy wprowadzenia srodkow nadzorczych w zakresie interwencji produktowej i pozycji.
Zwickszenie nadzoru w tej materii przejawia si¢ m.in. w umozliwieniu wprowadzania
trwatych zakazow dla produktow finansowych lub rodzajow dziatalnosci finansowej lub
praktyk (wtasciwy organ nadzoru w koordynacji z Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych — EUNGiPW) oraz zakazoéw tymczasowych (EUNGiPW).
Przywota¢ tu mozna art. 31 projektu rozporzadzenia okreslajacy uprawnienia (EUN-
GiPW) w zakresie tymczasowej interwencji. EUNGiPW moze tymczasowo zakaza¢ lub
wprowadzi¢ ograniczenia w UE w odniesieniu do marketingu, dystrybucji lub sprzedazy
okreslonych instrumentoéw finansowych, jak i instrumentéw finansowych o okreslonych
cechach; lub rodzaju dziatalnosci czy praktyki finansowej. Podobnie, zgodnie z art. 32
projektu rozporzadzenia, wlasciwy organ nadzoru moze wprowadzi¢ w panstwie czton-
kowskim lub z panstwa cztonkowskiego zakaz lub ograniczenie dotyczace wskazanych
dziatan czy instrumentoéw. W projekcie rozporzadzenia przewidziano takze normy kompe-
tencyjne stuzace uzupehieniu uprawnien okreslonych w projekcie dyrektywy MiFID II
w zakresie zarzadzania pozycjami. Zgodnie z art. 34 projektu rozporzadzenia EUNGiPW
prowadzi dziatania koordynujace w zakresie krajowych srodkow zarzadzania pozycjami
i limitéw pozycji, natomiast na mocy art. 35 projektu rozporzadzenia majg mu zostac
przyznane uprawnienia w zarzadzaniu pozycjami.

W zakresie dzialan porzadkujacych i zapewniajacych zarowno dostosowanie, jak
1 wspotdziatanie wlasciwych organdw nadzoru EUNGiPW powinien umozliwia¢ wymia-
ne¢ informacji wérdd nich, celem zapewnienia, aby miaty one dostep do wszystkich zapi-
sow transakcji i zlecen, w tym réwniez tych wprowadzonych na platformach dzialajacych
poza ich terytorium, a dotyczacych instrumentow finansowych objetych ich nadzorem.

Do innej kategorii uprawnien nalezy zaliczy¢ te, odnoszace si¢ do mozliwosci
opracowywania przez EUNGiPW projektow regulacyjnych lub wykonawczych stan-
dardéw technicznych. Kompetencje do przygotowywania tego typu regulacji zostaty
przewidziane dla kazdego z Europejskich Urzedow Nadzoru w podlegajacym jego
nadzorowi sektorze®.

Warto na koniec wskazaé, ze w zwiazku z uznaniem, ze ,,nalezyte ramy ostrozno-
Sciowe 1 ramy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w sektorze finansowym musza

40 Zob. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 .
w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego),
zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE, Dz.Urz. UE L 331
7 15.12.2010, s. 12; Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 li-
stopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzo-
ru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia
decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz.Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 48; Rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzg¢du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz.Urz. UE L 331 z 15.12.2010, s. 84.
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opiera¢ si¢ na systemie silnego nadzoru i skutecznych sankcji”*' oprocz inicjatyw zmie-
rzajacych do zmiany dotychczasowych regulacji MiFID, Komisja Europejska podjeta
takze dziatania majace na celu wprowadzenie na szczeblu wspolnotowym sankcji kar-
nych w przypadku wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku. Ma to
zapewni¢ wigksza ochrong, jak i integracje rynku. Przedtozony w tej sprawie wniosek*
jest czescia dziatan podjetych w nastepstwie komunikatu Komisji w sprawie wzmocnie-
nia systemow sankcji w branzy ustug finansowych®.

4. Zakonczenie

Wprowadzenie rozwigzan przewidzianych w dyrektywie MiFID wywotato daleko
idace konsekwencje. Zasadniczym, oczekiwanym skutkiem przyjetych regulacji byto
osiggnigcie wickszego stopnia zintegrowania rynku kapitatowego i rozwo6j ushug inwe-
stycyjnych w sposob sprzyjajacy wzrostowi gospodarczemu panstw EOG oraz zapew-
niajacy odpowiedni poziom ochrony réznym kategoriom inwestoréw. Ze wzgledu na
konieczno$¢ transpozycji catego skomplikowanego kompleksu norm odpowiadajacych
nowym, ogélnoeuropejskim koncepcjom, dyrektywa MiFID spowodowata takze znacz-
ne przeobrazenia w krajowych porzadkach prawnych. Jej wdrozenie wymusito zmiany
w wielu obszarach regulacji, co byto procesem nietatwym i napotykato duze trudnosci,
o czym $wiadczy chocby fakt, ze byly one op6znione w zdecydowanej wigkszosci
panstw. Niezbedne byto uwzglednienie nowych rozwigzan zarowno w zakresie prawa
publicznego (m.in. procesy licencyjne, wymogi w odniesieniu do kadry zarzadzajacej),
jaki prawa prywatnego (przede wszystkim rozwigzania nakierowane na ochron¢ inwe-
storéw). Jednoczesnie oprocz konsekwencji prawnych dla funkcjonowania rynku finan-
sowego, pojawily si¢ i znaczne koszty. Szacuje sig, ze jednorazowe skutki w postaci
kosztow wprowadzenia MiFID wyniosty 0,56% (banki detaliczne i oszczednosciowe)
oraz 0,68% (banki inwestycyjne) catkowitych kosztow operacyjnych, natomiast biezace
koszty przestrzegania przepisow szacuje si¢ na 0,11% (banki detaliczne i oszczgdno-
sciowe) do 0,17% (banki inwestycyjne) catkowitych kosztow operacyjnych*. Tymcza-
sem nalezy oczekiwac, ze w najblizszej przysztosci dokonane zostang dalsze, znaczace

41 Sprawozdanie grupy wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE pod przewodnictwem Jacques’a
de Larosiére, Bruksela, 25.02.2009, s. 23.

4 Whiosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie
informacji poufnych i manipulacje na rynku, Bruksela, dnia 20.10.2011, KOM(2011) 654 wersja ostateczna,
2011/0297 (COD), http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0654:FIN:PL:PDF
[dostep: 21 lutego 2012 1.]

4 Komisja Europejska, Komunikat do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekono-
miczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw w sprawie wzmocnienia systemoéw sankcji w branzy ustug
finansowych, COM (2010) 716, 8 grudnia 2010 r., http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do-
2uri=COM:2010:0716:FIN:PL:HTML [dostep: 21 lutego 2012 r.].

4 Uzasadnienie do wniosku Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentow
finansowych uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, Bruksela, dnia
20.10.2011, KOM (2011) 656 wersja ostateczna, 2011/0298 (COD), s. 4.
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zmiany normatywne w odniesieniu do $wiadczenia ustug inwestycyjnych, co jest wyni-
kiem i postepujacego rozwoju rynku i wzrostu jego innowacyjnosci, a po czesci koniecz-
nos$cig korekty przepisow, ktore okazaty sie nieskuteczne czy nieprzystajace do nowych
warunkow rynkowych. Nie ma rowniez watpliwosci, ze zblizanie rozwigzan prawnych
funkcjonujacych w poszczegdlnych panstwach jest niezbednym elementem wspotczesnej
rzeczywistosci. System prawny UE musi ewoluowac zgodnie z kierunkiem wyznacza-
nym otoczeniem mikro- i makroekonomicznym oraz tendencjami na rynku finansowym.
Biorac pod uwagg, ze $wiadczenie ustug finansowych coraz czgsciej odbywa si¢ w ptasz-
czyznie transgranicznej, naturalne jest, ze panstwa cztonkowskie UE w coraz mniejszym
zakresie sg w stanie samodzielnie, w dostatecznym stopniu osiggnac cele, jakie sa ko-
nieczne dla realizacji efektywnego, konkurencyjnego i zintegrowanego rynku, tym sa-
mym regulacja tych kwestii staje si¢ domeng prawodawcy unijnego. Wykorzystujac
instrumenty prawne przyznane na mocy Traktatu*’, z uwzglednieniem zasady pomocni-
czosci 1 proporcjonalno$ci, musi on coraz bardziej ingerowac w tre$¢ norm krajowych,
nie ograniczajac si¢ do tworzenia tylko ram prawnych dla ustug inwestycyjnych, a two-
rzac regulacje wypierajace rodzime rozwigzania i zmniejszajgc zakres swobody legisla-
cyjnej prawodawcow poszczegolnych panstw.

Materialy zrodlowe

Akty prawne:

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych
i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefinio-
wanych na potrzeby tejze dyrektywy (akt wykonawczy), Dz.Urz. UE L 241 z 2.09.2006, s. 26.
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