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OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 22 sierpnia 2018 r.
w sprawie przegladu podejscia ostroznosciowego do firm inwestycyjnych
(CON/2018/36)
(2018/C 378/04)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniach 26 i 29 stycznia 2018 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymal wniosek, odpowiednio, Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady Unii Europejskiej, o wydanie opinii w sprawie projektu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie wymogdéw ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE)
nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 1093/2010 oraz projektu dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi oraz zmieniajacej dyrektywy 2013/36/UE
i 2014/65/UE (') (zwanych dalej ,projektem rozporzadzenia” i ,projektem dyrektywy”, a facznie zwanych dalej ,projek-
tami aktow prawnych”).

Wiasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej, jako ze projekty aktéw prawnych zawieraja postanowienia majace wplyw na zadania EBC dotyczace polityk
zwigzanych z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi zgodnie z art. 127 ust. 6 Traktatu i art. 1
rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 (%) oraz na przyczynianie si¢ przez Europejski System Bankéw Centralnych do
nalezytego wykonywania przez wlaiciwe organy polityk w odniesieniu do stabilno$ci systemu finansowego zgodnie
z art. 127 ust. 5 Traktatu. Rada Prezeséw wydala niniejszg opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regula-
minu Europejskiego Banku Centralnego.

Uwagi ogélne

EBC popiera cel projektéw aktéw prawnych w postaci okreslenia ram ostrozno$ciowych lepiej dostosowanych do ryzyka
i modeli biznesowych réznych rodzajéw firm inwestycyjnych.

Chociaz EBC zasadniczo popiera stosowanie wobec firm inwestycyjnych o znaczeniu systemowym tych samych przepi-
séw ostroznodciowymi, ktérym podlegaja instytucje kredytowe, to projekty aktéw prawnych powinny zosta¢ poddane
starannej ocenie w celu uniknigcia niezamierzonych konsekwencji dla innych unijnych aktéw prawnych wynikajacych ze
zmiany definicji instytucji kredytowych. W niniejszej opinii szczegdlng uwage zwraca si¢ na okreslone skutki dla uregu-
lowan statystycznych. Takie skutki nie ograniczajg si¢ jednak do przepiséw dotyczacych statystki.

Obecnie jedynie instytucje kredytowe moga by¢ kwalifikowanymi kontrahentami operacji polityki pienigznej Eurosys-
temu (}). Mozliwe konsekwencje wlaczenia firm klasy 1 do definicji ,instytucji kredytowej” bedg wymagaly starannej
oceny ze strony EBC.

1. Klasyfikacja firm inwestycyjnych jako instytucji kredytowych

Komisja proponuje podzial firm inwestycyjnych na trzy klasy: (i) firmy inwestycyjne, ktérych dzialalno$¢ polega na
zawieraniu transakcji na wlasny rachunek, gwarantowaniu emisji instrumentéw finansowych lub na dokonywaniu sube-
misji instrumentéw finansowych z gwarancjg przejecia emisji (*) i ktérych catkowita warto$¢ aktywéw przekracza
30 mld EUR, lub firmy inwestycyjne nalezace do grupy przedsigbiorstw prowadzacych taka dzialalno$é, w ramach kto-
rej catkowita warto$¢ aktywow przekracza 30 mld EUR () (firmy klasy 1); (i) firmy inwestycyjne spelniajacych okre-
$lone wymogi progowe (°) (firmy klasy 2); oraz (iii) pozostate firmy inwestycyjne (firmy klasy 3). Firmy klasy 1 klasyfikuje

(") COM(2017) 790 final i COM(2017) 791 final.

(*) Rozporzadzenie Rady (UE) nr 10242013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgce Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
gllne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
2 29.10.2013,s. 63).

() Zob. art. 55 wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram
prawnych polityki pieni¢znej Eurosystemu (EBC[2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).

(*) Ustugi, o ktérych mowa w pkt 3) i 6) sekcji A zalacznika I do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.U.L 1732 12.6.2014, s. 349).

() W przypadku gdy catkowita warto$¢ aktywdw przedsigbiorstwa na poziomie indywidualnym wynosi mniej niz 30 mld EUR, ale jest
ono czgdcig grupy, ktérej taczna catkowita wartosé aktywéw przekracza 30 mld EUR (4. faczna catkowita warto$¢ aktywéw podmio-
tow w grupie $wiadczacych odpowiednie ustugi i ktérych catkowita warto$¢ aktywéw na poziomie indywidualnym ksztaltuje si¢ poni-
zej 30 mld EUR), kazde przedsigbiorstwo w grupie $wiadczace odpowiednie ustugi bedzie instytucja kredytowa; w przypadku gdy cal-
kowita warto$¢ aktywéw wszystkich przedsigbiorstw w grupie jako calosci $wiadczgcych odpowiednie ustugi przekracza 30 mld EUR
(tj. jednostki dominujgcej i jednostek zaleznych), organ sprawujacy nadzér skonsolidowany w porozumieniu z kolegium organéw
nadzoru moze podjaé decyzje o uznaniu za instytucje kredytowa jednego lub wigkszej liczby przedsigbiorstw z tej grupy o catkowitej
warto$ci aktywow ponizej 30 mld EUR na poziomie indywidualnym, aby wyeliminowaé potencjalne ryzyko obejicia przepiséw
i potencjalne zagrozenie dla stabilnosci finansowej Unii.

(°) Zob. art. 12 projektu rozporzadzenia.
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si¢ jako instytucje kredytowe i jako takie powinny one podlegaé przepisom dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE (') oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (). W rezultacie firmy klasy 1,
stajgc si¢ instytucjami kredytowymi w rozumieniu art. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1024/2013, podlegalyby nadzorowi
EBC w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (%).

Poniewaz rozporzadzenie (UE) nr 1024/2013 wyrazZnie stanowi, ze nie powierza EBC zadnych innych zadaf nadzor-
czych, z prawnego punktu widzenia uznaje si¢, ze alternatywnym sposobem zapewnienia nadzoru EBC nad firmami
klasy 1 moglaby by¢ zmiana rozporzadzenia (UE) nr 1024/2013 w celu powierzenia EBC szczeg6lnych zadan dotycza-
cych nadzoru ostrozno$ciowego nad firmami klasy 1. Jedli chodzi o wplyw na kompetencje nadzorcze EBC, warto przy-
pomniel, ze liczba firm klasy 1 jest ograniczona oraz zZe ustugi $wiadczone przez instytucje kredytowe i firmy klasy 1
pokrywaja sie. Wplyw projektowanego rozporzadzenia na EBC wydaje si¢ zatem marginalny (¥).

Na mocy projektu rozporzadzenia kryteria, zgodnie z ktérymi firme inwestycyjng uznaje si¢ za instytucje kredytows
w rozumieniu art. 4 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 (°), maja na celu uwzglednienie firm inwestycyjnych
o0 znaczeniu systemowym, ktorych calkowita warto$¢ aktywow przekracza okreslone progi.

EBC z zadowoleniem przyjmuje t¢ propozycje z uwagi na fakt, ze przedsigbiorstwa, ktdre spelniajg te kryteria, moga
stwarzaé zwigkszone ryzyko dla stabilnosci finansowej, jak réwniez zwigkszone ryzyko skutkéw ubocznych dla innych
instytucji kredytowych, ze wzgledu na ich wielko$¢ i wzajemne powiazania, a takze ze wzgledu na ich narazenie na
znaczne ryzyko kredytowe kontrahenta i ryzyko rynkowe zwigzane z pozycjami, ktdre zajmuja na wilasny rachunek.
Ogolnie rzecz biorac, proponowane rozrdznienie zapewnia stosowanie ostroznych i spéjnych standardéw nadzorczych
w celu stworzenia réwnych warunkéw dzialania instytucjom podobnym do instytucji kredytowych. Jednakze bez
uszczerbku dla obecnej odpowiedzialnosci wasciwych organéw krajowych za nadzér nad oddzialami instytucji kredyto-
wych z panstw trzecich, w projekcie rozporzadzenia powinno si¢ doprecyzowad, w jaki sposdb obliczaé nalezy wartosé
aktywow, w tym aktywow oddzialéw unijnych grup z panstw trzecich oraz jednostek zaleznych przedsigbiorstw unij-
nych z panistw trzecich, wynikajace z ich skonsolidowanego bilansu.

Ponadto, biorgc pod uwage, ze catkowita wartos¢ aktywow nie jest jedyna miarg systemowego znaczenia firm inwesty-
cyjnych, proponuje si¢, aby prog calkowitej wartosci aktywow zostal uzupelniony o inne kryteria, w tym np. kryterium
przychodéw, wymiar dzialalnosci transjurysdykcyjnej lub wzajemne powiazania. Pozadane byloby jak najwigksze dosto-
sowanie tych kryteriéw do kryteriéw istotnosci okreslonych w rozporzadzeniu (UE) nr 10242013, a takze uwzglednie-
nie zalecenia EUNB (°). W zwigzku z powyzszym, po tym, jak w ramach proponowanych rozwiazan zdobyte zostanie
szersze doswiadczenie — w celu zapewnienia, aby rozwigzania te prowadzily do zamierzonych celéw i nie powodowaly
nadmiernych niezamierzonych konsekwencji, na przyklad w postaci arbitrazu regulacyjnego — korzystne moze okazaé
si¢ dalsze doprecyzowanie tych kryteriéw w oparciu o metodologie stuzacg ocenie ryzyka systemowego generowanego
przez firmy inwestycyjne.

Zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE panstwa czlonkowskie maja obowiazek zapewnié, aby wlasciwy organ odpowie-
dzialny za wydawanie zezwolen instytucjom kredytowym konsultowat si¢ z organami wlasciwymi w zakresie nadzoru
nad firmami inwestycyjnymi, jezeli dana firma inwestycyjna jest kontrolowana przez te same osoby fizyczne lub
prawne, ktore kontrolujg instytucje kredytowa (7). W projekcie dyrektywy powinno si¢ zatem wskazaé, ze takie konsulta-
cje sg réwniez wymagane w przypadku zmiany klasyfikacji firmy inwestycyjnej na instytucje kredytows (%).

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnoci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87[WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymog6w ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013,
s. 1).

(}) Zob. motyw 33 projektu rozporzadzenia i s. 26 towarzyszacego projektom aktéw prawnych dokumentu roboczego stuzb Komisji
zatytulowanego: ,Review of the prudential framework for investment firms” (Przeglad podejscia ostroznosciowego do firm inwestycyj-
nych), (SWD(2017)481 final).

(*) Zob. akapit trzeci na s. 2 uzasadnienia projektu rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 60 projektu rozporzadzenia.

(®) Zob. opini¢ Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego z dnia 29 wrzesnia 2017 r. wydang w odpowiedzi na wniosek Komisji Euro-
pejskiej o doradztwo w sprawie firm inwestycyjnych (EBA/Op[2017/11). Zgodnie z zaleceniem 4 w celu zidentyfikowania firm klasy
1 EUNB powinien opracowa¢ specjalne regulacyjne standardy techniczne poziomu 2, aby umozliwi¢ takg identyfikacje przy uwzgled-
nieniu specyfiki firm inwestycyjnych.

() Zob. art. 16 ust. 2 dyrektywy 201336 UE.

(*) Zobacz takze proponowang zmiang do art. 57 ust. 6a (nowy) projektu dyrektywy.
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W dniu 23 listopada 2016 r. Komisja opublikowala projekt dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2013/36/UE ('), w spra-
wie ktérego EBC otrzymal wniosek o wydanie opinii. Zgodnie z tym projektem instytucje kredytowe i firmy inwesty-
cyjne z panstw trzecich bylyby zobowigzane do ustanowienia, po spelnieniu okre$lonych warunkéw, unijnej jednostki
dominujacej, w ramach ktdrej skonsolidowane bylyby wszystkie ich aktywa w Unii (}). EBC ponownie wyraza zdecydo-
wane poparcie dla propozycji dotyczacej unijnej posredniej jednostki dominujgcej przedstawionej przez Komisje
w ramach zmiany dyrektywy 2013/36/UE i rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 (). W celu uniknigcia watpliwosci propo-
nowana zmiana definicji ,instytucji” w projekcie rozporzadzenia nie powinna wylaczaé firm inwestycyjnych
z obowigzku utworzenia unijnej posredniej jednostki dominujacej

2. Zezwolenie na dzialalno$¢ niektorych firm inwestycyjnych jako instytucji kredytowych

Zgodnie z projektem dyrektywy odpowiedzialno$¢ za udzielenie zezwolenia firmie inwestycyjnej objetej zakresem defi-
nicji instytucji kredytowej spoczywa na wlasciwym organie odpowiedzialnym za udzielanie zezwolen instytucjom kredy-
towym zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE (*). Wlasciwe organy odpowiedzialne za nadzér nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi powinny podlega¢ obowigzkowi wspdlpracy, w szczegdlnosci w celu zapewnienia, by —
w przypadku osiaggniecia progéw okreslonych w projekcie rozporzadzenia — firmy inwestycyjne niezwlocznie wystepo-
waly o udzielenie zezwolenia na dzialalno$¢ jako instytucje kredytowe, a nadzér bankowy mégt by¢ sprawnie przejety
przez organ nadzoru bankowego ().

Podczas gdy zgodnie z projektem dyrektywy firmy inwestycyjne, ktére mozna zaklasyfikowa¢ jako instytucje kredytowe,
muszg uzyskal zezwolenie na dziatalno$¢ jako instytucje kredytowe, konieczne jest okreslenie, co si¢ stanie, gdy takie
zezwolenie zostanie udzielone (°). Projekt dyrektywy powinien réwniez wskazywac konsekwencje dla firmy inwestycyj-
nej, ktora osiggnela okreSlony prég, ale dziala bez odpowiedniego zezwolenia przez dluzszy czas i ktdrej wniosek
o zezwolenie zostaje nastgpnie odrzucony przez wlasciwy organ. W takim przypadku moze pojawic si¢ watpliwo$¢ co
do tego, ktéry organ jest wlasciwy do nalozenia sankcji na firme inwestycyjng za prowadzenie dzialalnosci jako instytu-
cja kredytowa bez zezwolenia — czy jest to wlasciwy organ odpowiedzialny za sprawowanie nadzoru nad firmami inwe-
stycyjunymi czy wilaSciwy organ odpowiedzialny za sprawowanie nadzoru nad instytucjami kredytowymi. Ponadto
w projekcie dyrektywy powinno si¢ wskazaé, ze firmy inwestycyjne, ktére sg objete zakresem definicji instytucji kredy-
towych, niezaleznie od tego, pod jaka czgs¢ definicji podlega ich dzialalno$¢, moga prowadzi¢ tradycyjna dziatalno$é
bankowa (np. przyjmowanie depozytéw od ludnosci lub udzielanie pozyczek i kredytéw) dopiero po uzyskaniu zezwo-
lenia na podjecie dziatalnosci bankowej kazdego rodzaju (). Do czasu wydania takiego zezwolenia podmioty te powinny
zatem prowadzi¢ wylacznie taka dzialalnos¢, do ktérej byly uprawnione jako firmy inwestycyjne.

3. Konsekwencje dla przepiséw statystycznych

EBC zwraca uwage na duze znaczenie zapewnienia wysokiego stopnia spdjnosci oraz zharmonizowanych metodologii
w zakresie pojec i definicji statystycznych w prawodawstwie Unii oraz pomigdzy prawodawstwem w zakresie statystyki
Unii a migdzynarodowymi standardami statystycznymi, w szczeg6lnosci systemem rachunkéw narodowych przyjetym
przez Komisje Statystyczng Organizacji Narodéw Zjednoczonych (¥). Z tego powodu EBC uprzednio z zadowoleniem
przyjat fakt, ze definicja podsektora ,monetarnych instytucji finansowych” (MIF) w ESA 2010 () jest zgodna z definicja
EBC (1), do ktérej si¢ wyraznie odwotuje ().

(") Wniosek dotyczgcy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotow
wylaczonych, finansowych spétek holdingowych, finansowych spétek holdingowych o dziatalno$ci mieszanej, wynagrodzesi, $rod-
kéw i uprawnief nadzorczych oraz $rodkéw ochrony kapitatu (COM(2016) 854 final).

(%) Odwotanie do proponowanego art. 21b dyrektywy 2013/36/UE. Zob. takze pkt 1.6 opinii Europejskiego Banku Centralnego z dnia
8 listopada 2017 r. w sprawie zmian unijnych ram prawnych dotyczacych wymogéw kapitalowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (CON/2017/46) (Dz.U. C 34 z 31.1.2018, s. 5). Opinie EBC sa publikowane na stronie internetowej EBC pod adre-
sem: www.ecb.europa.eu.

() Zob. tez pkt 1.6 opinii EBC CON/2017/46.

(*) Nalezy w tym wzgledzie zauwazy¢, ze zgodnie z art. 16 ust. 2 dyrektywy 2013/36/UE przed udzieleniem zezwolenia instytucji kre-
dytowej wlasciwy organ odpowiedzialny za nadzér nad instytucjami kredytowymi ma w okreslonych okolicznosciach obowigzek
przeprowadzenia konsultacji z wlaciwymi organami odpowiedzialnymi za nadzér nad firmami inwestycyjnymi.

() Zobacz proponowang zmiang art. 5 ust. 2 projektu dyrektywy.

(®) W tym kontekscie zob. takze motyw 38 dyrektywy 2014/65/UE, ktéry stanowi: ,Instytucje kredytowe uprawnione na mocy dyrek-
tywy 2013/36/UE nie powinny potrzebowaé odrgbnego zezwolenia na mocy niniejszej dyrektywy na potrzeby $wiadczenia ustug
inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej. Jezeli instytucja kredytowa podejmuje decyzje o $wiadczeniu ustug inwe-
stycyjnych lub prowadzeniu dzialalnosci inwestycyjnej, przed przyznaniem zezwolenia na mocy dyrektywy 2013/36/UE, wlasciwe
organy powinny zweryfikowa¢, czy spelnia ona odpowiednie przepisy niniejszej dyrektywy”.

(') Zobacz proponowang zmiang art. 57 ust. 6 projektu dyrektywy.

() Zob. Komisja Europejska, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju, Organizacja
Narodéw Zjednoczonych, Bank Swiatowy, ,System rachunkéw narodowych 2008 (Nowy Jork, 2009), dostgpny na stronie:
https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/docs/SNA2008.pdf".

(°) ESA 2010 to europejski system rachunkéw ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 549/2013
z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej (Dz.U. L 174
2 26.6.2013,s. 1).

(") Zob. art. 1 lit. a) rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1071/2013 z dnia 24 wrze$nia 2013 r. dotyczacego
bilansu sektora monetarnych instytucji finansowych (EBC/2013/33) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 1).

(") Zob. pkt 6 opinii Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 maja 2011 r. w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej (CON/2011/44)
(Dz.U. C 203 29.7.2011, s. 3).
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Ponadto niektdre rozporzadzenia statystyczne EBC definiujg populacje sprawozdawcza poprzez bezposrednie odwolanie
do definicji MIF zawartej w rozporzadzeniu (UE) nr 1071/2013 (!), w oparciu o podsektor ,instytucji przyjmujacych
depozyty, z wylaczeniem banku centralnego” (podsektor ESA S.122) lub poprzez odniesienie do ,instytucji kredyto-
wych” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 (3.

Projekt rozporzadzenia obejmowaloby firmy wchodzace w zakres definicji ,instytucji kredytowej”, ktore, w zakresie
w jakim ich podstawowa dzialalnoscia jest posrednictwo finansowe innego rodzaju niz przyjmowanie depozytéw (lub
bliskich substytutéw depozytéw), wchodzg w zakres podsektora ESA ,Pozostale instytucje posrednictwa finansowego,
z wyjatkiem instytucji ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-rentowych” (S.125). Podsektor ten nie jest jednak
objety definicjag MIF zawartg w prawodawstwie Unii. W zwigzku z tym, gdyby firmy klasy 1 zostaly zaklasyfikowane
jako instytucje kredytowe, istnialyby wymagajace usuniecia niesp6jnosci w zakresie okreslonych w przepisach unijnych
wspoélnych standardéw, definicji i klasyfikacji majgcych znaczenie dla ujmowania statystycznego instytugji finansowych.

4.  Perspektywa makroostrozno$ciowa w odniesieniu do firm inwestycyjnych

W projektach aktéw prawnych nie uwzgledniono zalecen EUNB dotyczacych potrzeby uwzglednienia perspektywy
makroostrozno$ciowej w odniesieniu do firm inwestycyjnych (). Przy okazji ewentualnego przyszlego przegladu kryte-
riéw stuzacych definiowaniu firm inwestycyjnych o znaczeniu systemowym mozna réwniez rozwazy¢, czy opracowane
moglyby zosta¢ narzedzia makroostroznosciowe w celu przeciwdzialania okre$lonym rodzajom ryzyka, jakie dla stabil-
nosci finansowej moga stwarza¢ mniejsze firmy inwestycyjne. Przykladowo mniejsze firmy inwestycyjne, ktére sg istot-
nymi uczestnikami rynku, prowadza dzialalno$¢ transgraniczng lub sa powigzane z instytucjami kredytowymi, moglyby
by¢ czynnikiem potegujagcym wstrzasy.

5. Swiadczenie ustug przez firmy z panistw trzecich

W odniesieniu do propozycji Komisji dotyczgcej wzmocnienia i dalszej harmonizacji przepiséw unijnych majacych
zastosowanie do oddziatéw firm inwestycyjnych z panstw trzecich (), w celu zapewnienia spéjnego podejscia do istot-
nego ryzyka w calej Unii oraz uniknigcia arbitrazu regulacyjnego prawodawca unijny powinien powazniej rozwazyé
mozliwo$¢ zastosowania zharmonizowanych przepiséw do wszystkich oddzialéw, nawet tych, ktére $wiadcza ustugi na
rzecz klientéw branzowych i uprawnionych kontrahentéw. W tym wzgledzie w projektach aktéw prawnych uwzgled-
niono fakt, Ze instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne s3 instytucjami odmiennymi pod wzgledem jakoSciowym,
o réznych podstawowych modelach dzialalnosci gospodarczej, jednak zakresy ustug, ktére moga $wiadczyé, w pewnym
stopniu pokrywaja si¢ (°). W tym kontekscie mozna rozwazy¢ dalsza refleksje nad arbitrazem regulacyjnym, na przyklad
w odniesieniu do sposobu traktowania oddzialéw instytucji kredytowych z parnistw trzecich, ktéry niewatpliwie powi-
nien by¢ spdjny z proponowanym sposobem traktowania oddzialéw firm inwestycyjnych z pafistw trzecich, a zatem
by¢ réwniez przedmiotem dalszej harmonizacji na poziomie Unii.

Projekt rozporzadzenia wzmacnia zasady okreslone w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 () w odniesieniu do $wiadcze-
nia uslug i prowadzenia dzialalnoSci przez firmy inwestycyjne z panstw trzecich po tym, jak podjeta zostanie decyzja
w sprawie réwnowaznoSci. Réwnowazno$¢ systeméw regulacyjnych panstw trzecich jest stosowana w réznych obsza-
rach prawa unijnego; rozwazy¢ mozna spdjno$¢ i dalsze udoskonalenia w odniesieniu do tych podejsé. Jednoczesnie do
rozwazenia przez prawodawce unijnego jest kwestia tego, czy zasady dotyczgce réwnowaznosci przewidziane w rozpo-
rzadzeniu (UE) nr 600/2014 powinny zosta¢ ograniczone (np. poprzez ich ograniczenie do $wiadczenia doradztwa
inwestycyjnego i dokonywania subemisji instrumentéw finansowych bez gwarancji przejecia emisji na rzecz klientow
branzowych i uprawnionych kontrahentéw). Do przeanalizowania jest réwniez, czy obecne zasady dotyczace firm inwe-
stycyjnych z panstw trzecich powinny w dalszym ciggu pozostawiaé w gestii pafistw czlonkowskich regulacje ustug

(") Zob. np. rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1011/2012 z dnia 17 pazdziernika 2012 r. w sprawie statystyki
inwestycji w papiery warto$ciowe (EBC/2012/24) (Dz.U. L 305 z 1.11.2012, s. 6); rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego
(UE) nr 10722013 z dnia 24 wrze$nia 2013 r. w sprawie statystyki stop procentowych stosowanych przez monetarne instytucje
finansowe (EBC/2013/34) (Dz.U. L 297 z 7.11.2013, s. 51); rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1333/2014
z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie statystyki rynkéw pienigznych (EBC/2014/48) (Dz.U. L 359 z 16.12.2014, 5. 97).

(*) Zob. art. 3 ust. 1 rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/867 z dnia 18 maja 2016 r. w sprawie zbierania
danych granularnych dotyczacych ekspozycji kredytowych i ryzyka kredytowego (EBC/2016/13) (Dz.U. L 144 z 1.6.2016, s. 44).

(}) Zob. opini¢ Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego z dnia 29 wrzesnia 2017 r. wydang w odpowiedzi na wniosek Komisji Euro-

pejskiej o doradztwo w sprawie firm inwestycyjnych (EBA/Op[2017/11). W zaleceniu 60 tej opinii stwierdza sig, Ze nowy system nad-

zoru ostrozno$ciowego nad firmami inwestycyjnymi powinien uwzgledniaé perspektywe makroostrozno$ciowa. W zwigzku z tym
nalezy podkresli¢ znaczenie ograniczenia narastania i materializacji ryzyka systemowego w celu okreslenia, czy zachodzi potrzeba

opracowania odpowiednich narzedzi makroostrozno$ciowych stuzacych przeciwdzialaniu temu ryzyku. Zgodnie z zaleceniem 61

konieczna jest szczegétowa analiza w celu dokonania oceny potencjalnych skutkéw systemowych proponowanych trzech klas firm

inwestycyjnych. W tym kontekscie nalezy rozwazy¢, czy perspektywa makroostroznosciowa powinna by¢ dostosowana do specyfiki
modeli biznesowych firm inwestycyjnych. Zob. réwniez dokument konsultacyjny EUNB z dnia 4 listopada 2016 r. zatytulowany

,Designing a new prudential regime for investment firms” (EBA/DP/2016/02).

Zob. art. 58 ust. 3 projektu dyrektywy majacego na celu zmiang art. 41 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE

z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE

i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U.L 173 z 12.6.2014, 5. 349).

(’) Zob. s. 2 uzasadnienia projektu dyrektywy oraz s. 2 uzasadnienia projektu rozporzadzenia.

(°) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finan-
sowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).

=



19.10.2018 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C378/9

inwestycyjnych $wiadczonych przez firmy inwestycyjne z panstw trzecich o nierdwnowaznych systemach prawnych,
jako ze panstwa czlonkowskie i krajowe organy nadzoru nie moga jednostronnie przeciwdziala¢ ryzyku systemowemu
stwarzanemu na przyklad przez niektére duze przedsi¢biorstwa prowadzace dzialalno§¢ transgraniczng, poza zakresem
jurysdykeji krajowych. W celu zapewnienia réwnych warunkéw dziatania jedng z mozliwoici moze by¢ zapewnienie,
aby takie firmy z pafistw o nieréwnowaznych systemach, w celu $wiadczenia uslug inwestycyjnych w Unii, podlegaly
z czasem obowigzkowi ustanowienia w Unii oddziatu (lub jednostki zaleznej).

6. Dostosowanie przepisow

6.1. Aby unikng¢ niezamierzonych skutkéw wynikajacych ze zmiany definicji instytucji kredytowych, nalezy doktadnie
oceni¢ wzajemne oddzialywanie pomiedzy projektami aktéw prawnych a dyrektywa 2013/36/UE i rozporzadze-
niem (UE) nr 575/2013. Projekt nie ma wplywu na zakres konsolidacji na mocy rozporzadzenia (UE) nr 575/2013
ani na wymog objecia zakresem konsolidacji firm inwestycyjnych bedacych wilascicielami podmiotéw nalezacych
do grupy bankowej lub jednostkami zaleznymi podmiotéw nalezacych do grupy bankowej. Wszelkie dalsze zmiany
projektow aktéw prawnych nalezy podda¢ dokladnemu przegladowi w celu utrzymania zakresu konsolidacji wyni-
kajacego z rozporzadzenia (UE) nr 575/2013. Nalezy réwniez zapewni¢ spdjno$¢ pomiedzy projektami aktow
prawnych a niektérymi zmianami dyrektywy 2013/36/UE i rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, ktére maja wejsc
w zycie w najblizszych miesigcach.

6.2. Projekt dyrektywy naklada na wlasciwe organy i wszystkie osoby z nimi powigzane zobowigzanie do zachowania
tajemnicy zawodowej (!). Brzmienie odpowiednich przepiséw projektu dyrektywy rézni si¢ od brzmienia przepiséw
dotyczacych tajemnicy zawodowej lub stuzbowej zawartych w dyrektywie 2013/36/UE oraz w dyrektywie Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (?). Celem projektow aktéw prawnych powinno by¢ ujednolicenie brzmie-
nia réznych sektorowych aktéw prawa unijnego, tak aby w stosownych przypadkach zapewni¢ harmonizacje
zakresu zobowigzania do zachowania tajemnicy zawodowej.

6.3. Sugeruje si¢ unikanie powielania istniejacych definicji. Przykladowo termin ,organ zarzadzajacy w ramach swojej
funkcji nadzorczej” zostat zdefiniowany zaréwno w dyrektywie 2013/36/UE, jak i w projekcie dyrektywy.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 22 sierpnia 2018 r.

Mario DRAGHI
Prezes EBC

(") Zob. art. 13 projektu dyrektywy.
(*) Zob. art. 53 dyrektywy 2013/36/UE i art. 76 dyrektywy 2014/65[UE.
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