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1. Wprowadzenie

Wraz z ustanowieniem Europejskiego Systemu Nadzoru Finanso-
wego (ESNF) w Unii Europejskiej wyrézniono dwa aspekty prawne
podlegajace szczegdlnej ochronie, tj. stabilnos¢ finansowg oraz
polityke konsumencka. Przemawia za tym wyodrebnienie w ramach
tego systemu Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS),
ktora jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru makroostrozno-
Sciowego nad systemem finansowym w Unii w celu przyczyniania
sie do przeciwdziatania ryzykom systemowym dla stabilnosci finan-
sowej, oraz Europejskich Urzedéw Nadzoru Finansowego (ESAs),
sprawujacych nadzor mikroostroznosciowy, ktorym powierzono za-
dania zwigzane z ochrong konsumentow'. Oba aspekty wypetniaja
pojecie interesu publicznego, dlatego nalezy je przede wszystkim
kwalifikowa¢ jako dobro publiczne.

1 O zakresie pojeciowym terminéw ,konsument” oraz ,klient” por. A. Nadol-
ska, Konsument i klient na rynku ustug finansowych. Problem zakresu pod-
miotowego ochrony na rynku finansowym, w: Ochrona konsumenta na polskim
i miedzynarodowym rynku finansowym, red. J. Monkiewicz, E. Rutkowska-To-
maszewska, Warszawa 2019, s. 52-71.
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Ochrona systemowa oraz ochrona indywidualnych deponen-
tow, inwestorow i ubezpieczajacych w zakresie, w jakim nie mozna
racjonalnie oczekiwa¢, ze bedg oni chroni¢ wtasne interesy, sa
podstawowymi celami wspodlczesnej regulacji finansowej w Unii
Europejskiej. W konsekwencji przyznane ESAs instrumentarium
regulacyjno-nadzorcze uwzglednia oba ww. cele. Zwlaszcza ze
zachodzi migedzy nimi szczegélne sprzezenie, na ktoére zwrocono
uwage juz w raporcie de Larosiére’a z 2009 r.2 W tresci tego doku-
mentu podkreslono bowiem, ze gwarantem stabilnosci finansowej
jest zapewnienie zaufania do systemu finansowego jako catosci
oraz odpowiednia ochrona klientéw korzystajacych z ustug finan-
sowych. Tym samym zaufanie klientow ustug finansowych stanowi
nadrzedng wartosé¢ chroniona na jednolitym rynku UE, ktéra
wymaga specjalistycznego i specyficznego ujecia transgranicznego
i transsektorowego.

W tych okolicznosciach na poziomie Unii Europejskiej w 2011 r.
wprowadzono nowe Srodki regulacyjno-nadzorcze, ktore maja za
zadanie korygowac niewlasciwe zachowania rynkowe u zrédla.
Wsrod nich nalezy wyodrebnié interwencje produktowsg, ktéra bez-
posrednio wptywa na dziatalnosé instytucji finansowej, zmuszajac
ja do czasowej rezygnacji z oferowania i dystrybuowania produktu
zagrazajacego interesom konsumentéw, choc¢ jest on skierowany
przede wszystkim do nich. Przy czym docelowym zamiarem tego
zabiegu jest wyeliminowanie z rynku finansowego tego rodzaju
produktow jako niedopasowanych do potrzeb, cech i celow nie-
profesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego. Jednoczesnie
dopuszczalne sg jeszcze takie interwencje, ktoére majg zapobiec
utracie zaufania konsumentéw do rynku finansowego, niewatpliwie
zagrazajacej jego prawidlowemu funkcjonowaniu i integralnosci.
W tym ujeciu celem interwencji nie jest zakazanie czy ograniczenie
oferowania, sprzedazy lub dystrybucji produktu, lecz zobowigzanie
samych uczestnikow rynku do okreslonego zachowania, sprzyjaja-
cego utrzymaniu stabilnosci finansowej.

2 Report of The High Level Group of Financial Supervision in the UE, Brus-
sels, 25.02.2009, http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_la-
rosiere_report_en.pdf (dostep: 11.05.2021 r.).
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Zmiana podejscia regulacyjno-nadzorczego w obszarze rynku
finansowego jest spowodowana utratg wiary w przewidywalnos¢é
tego rynku oraz racjonalnos¢ wyborow konsumentoéw. Z uwagi na
to przyjeto zupelnie nowe standardy nadzorowania i regulowania
rynku finansowego, ktére nie moga pozostawac obojetne na ryzyka
towarzyszace decyzjom uczestnikow rynku, zwlaszcza nieprofesjo-
nalnych. Deprecjonowanie tych ryzyk na kazdym etapie bytnosci
konsumenta na rynku finansowym moze bowiem doprowadzié¢
w dtuzszej perspektywie do destabilizacji systemu finansowego UE
w catosci lub cz¢sci, co z pewnoscia nie lezy w interesie publicznym
Unii czy panstw czlonkowskich. Aby zatem do tego nie dopuscic,
ESAs przyznano m.in. mozliwos¢ wydawania generalnych decyzji
interwencyjnych, ktére nalezy podzieli¢ na standardowe — produk-
towe oraz wydawane w sytuacji wyjatkowej. Zostaly one omowione
w tym opracowaniu, przy czym wieksza czes¢ rozwazan odnosi si¢
do interwencji ,wyjatkowej”, poniewaz tylko podstawy jej regulacji
podlegaty badaniu pod wzgledem legalnosci przez TSUE.

2. Cel interwencji produktowe;j

Gléwnym celem ESNF® jest zapewnienie wtasciwego wdrazania
przepiséw dotyczacych sektora finansowego, w sposéb umozliwia-
jacy zachowanie stabilnosci finansowej i zapewnienie zaufania do
systemu finansowego jako calosci oraz skutecznej i odpowiedniej
ochrony klientéw ustug finansowych. Z uwagi na to misjg ESAs
uczyniono ochrong interesu publicznego przez przyczynianie si¢
do zapewniania w perspektywie krotko-, srednio- i dlugotermino-

3 W sktad ESNF wchodza:

a) Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS),

b) EBA (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego),

c) EIOPA (Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
moéw Emerytalnych),

d) ESMA (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych),

e) Wsp6lny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru,

) wtasciwe organy lub organy nadzoru panstw czlonkowskich okreslone
w aktach unijnych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2 rozporzadzen ustrojowych
o ESAs.
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wej stabilnosci i efektywnosci systemu finansowego na korzysc
gospodarki Unii, jej obywateli i przedsiebiorstw. W ramach ESAs
poszczegolne Urzedy przyczyniaja si¢ m.in. do wzmocnienia ochro-
ny klientow i inwestorow*. Podstawowym zamierzeniem w tym
zakresie jest zapewnienie przejrzystosci, prostoty i dostepnosci do
rynku finansowego oraz uczciwosci dziatajgcych na nim podmiotéow
rynkowych w ich relacjach z konsumentami. Jego realizacji moze
stuzy¢ stworzenie warunkow umozliwiajacych dokonywanie przez
konsumentow swiadomych wyborow oraz lepsze zarzadzanie pro-
duktami finansowymi (przede wszystkim inwestycyjnymi i ubezpie-
czeniowymi), ich dostepnoscia oraz odpowiednioscig. Produkty in-
westycyjne i ubezpieczeniowe sg bowiem zlozone i skomplikowane,
a czesS¢ z nich w ogodle nie powinna by¢ dystrybuowana wsrod nie-
profesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego. Z tych wzgledow
ESAs wyposazono w uprawnienia do interwencji produktowe;j.
Interwencja produktowa to mozliwos¢ wycofania wprowadzo-
nych do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy niektorych produktow
finansowych o pewnych okreslonych cechach albo zabronienia
prowadzenia szczegblnego rodzaju dziatalnosci finansowej lub
praktyki instytucji finansowej. W art. 9 ust. 5 rozporzadzen ustro-
jowych o ESAs® wprost wskazano, ze interwencje produktowe Urze-
dow polegajg na mozliwosci wprowadzenia czasowego zakazu lub

4 Szerzej o dziataniach ESAs majacych na celu ochrone konsumentéw por.
M. Fedorowicz, Ochrona konsumenta w kontekscie dziatart unijnych organéw
nadzoru nad rynkiem finansowym, w: Ochrona konsumenta na polskim i mie-
dzynarodowym rynku finansowym, red. J. Monkiewicz, E. Rutkowska-Toma-
szewska, Warszawa 2019, s. 127-145.

5 Tj. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urze-
du Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji
nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.Urz. UE. L.
z 2010 r. Nr 331, s. 12 ze zm.); Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia
Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE (Dz.Urz. UE. L. z 2010 r. Nr 331, s. 48
ze zm.); Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu
Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych),
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ograniczenia wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy
okreslonych produktéw i instrumentéw finansowych lub okreslo-
nej dziatalnosci finansowej, ktore moga powodowac istotne szkody
finansowe u klientéw lub konsumentow lub zagrazajg prawidlowe-
mu funkcjonowaniu i integralnosci rynkéw finansowych lub sta-
bilnosci catego systemu finansowego Unii lub jego czesci. Z istoty
i funkcji tych uprawnien wynika, Ze moga one by¢ realizowane tylko
w Scisle okreslonych przypadkach i na warunkach okreslonych
w aktach ustawodawczych (wymienionych w art. 1 ust. 2 kazdego
rozporzgdzenia ustrojowego o ESAs) lub gdy wymaga tego sytuacja
nadzwyczajna (analizowana przez pryzmat ryzyka, ktore moze
powaznie zagrozi¢ prawidtowemu funkcjonowaniu i integralnosci
rynkéw finansowych lub stabilnosci catego systemu finansowego
Unii lub jego czesci).

Mozliwosé adresowania do instytucji finansowych tymczaso-
wych zakazow i ograniczen, do ktérych odnoszg sie art. 9 ust. 5
rozporzadzen ustrojowych o ESAs, jest uzalezniona od dyspozycji
przepisow sektorowych powotanych w art. 1 ust. 2 tych aktéow unij-
nych. Przy czym interwencja produktowa jest srodkiem prawnym
opisanym wprost w art. 40-41 rozporzadzenia MiFIR® oraz art. 16
rozporzadzenia PRIIP?, a takze:

—art. 19 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/567
z dnia 18 maja 2016 r. uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do definicji,
przejrzystosci, kompresji portfela i Srodkow nadzorczych w zakresie
interwencji produktowej i pozycji® oraz

zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE
(Dz.Urz. UE. L. 2010 r. Nr 331, s. 84 ze zm.).

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgce rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012, Dz.Urz. UE. L. z 2014 r. Nr 173,
s. 84 ze zm.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014
z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe
informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania
i ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych, Dz.Urz. UE. L. z 2014 r.
Nr 352, s. 1 ze zm.

8 Dz.Urz. UE. L. z 2017 r. Nr 87, s. 90.
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— art. 1 rozporzadzenia uzupelniajacego PRIIP (Rozporzadzenie
delegowane Komisji (UE) 2016/1904 z dnia 14 lipca 2016 r. uzu-
petniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1286/2014 w odniesieniu do interwencji produktowej®.

Warto podkresli¢, ze zarowno w czesci wprowadzajacej rozpo-
rzadzenia MiFIR (motyw 29), jak i rozporzadzenia PRIIP (motyw 25)
interwencje produktowg okreslono jako specjalny mechanizm
wprowadzania zakazu lub ograniczenia wprowadzania do obrotu,
dystrybucji i sprzedazy wszelkich produktow (w szczegolnosci cho-
dzi tu o instrumenty finansowe lub lokaty strukturyzowane albo
ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne) powodujacych powazne
zagrozenia dla ochrony inwestoréw, dla prawidtowego funkcjono-
wania i integralnosci rynkéw finansowych lub rynkéw towarowych
badz dla stabilnosci catego systemu finansowego lub czesci tego
systemu. W obu aktach podkreslono, ze kompetencje ESAs w tym
przedmiocie majg charakter wyjatkowy i podlegaja szczegdlnym
warunkom, ktore muszg zostac spetnione tgcznie. Wszystko po to,
aby ESAs mogly dziata¢ ex ante, tj. mialy prawo zapobiegawczo
nalozy¢ zakaz lub ograniczenie wprowadzania do obrotu, dystry-
bucji lub sprzedazy klientom ww. produktow, ale z uwzglednieniem
prawidiowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw. Trzeba przy
tym zaznaczy¢, ze interwencje produktowe ESAs mogg by¢ podej-
mowane wylacznie w interesie publicznym (cho¢ jest to oczywiste,
biorgc pod uwage fakt, ze agencje te dziatajg w celu ochrony tego
interesu).

Ponadto ESMA dodatkowo przyznano uprawnienie interwencyj-
ne w wyjatkowych okolicznosciach, uregulowane w art. 28 rozpo-
rzadzenia nr 236/2012 w sprawie krétkiej sprzedazy i wybranych
aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego!© (dalej: roz-
porzadzenie nr 236/2012 albo rozporzadzenie w sprawie krotkiej
sprzedazy), uzupelnionym art. 24 rozporzadzenia delegowanego

® Dz.Urz. UE. L. z 2016 1. Nr 295, s. 11.

10 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie kroétkiej sprzedazy i wybranych aspektow
dotyczacych swapow ryzyka kredytowego, Dz.Urz. UE. L. z 2012 r. Nr 86, s. 1
ze zm.
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Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca 2012 r.!! Instytucje te roz-
ni od ww. podstawowych interwencji produktowych (wynikajacych
z rozporzadzen MiFIR i PRIIP) to, ze adresatami decyzji wydanej
na tej podstawie sg uczestnicy rynku finansowego — osoby fizyczne
i prawne. Poza tym Srodek ten stanowi ochrone¢ przed zagrozeniem
dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finanso-
wych badz stabilnosci calego systemu finansowego Unii lub jego
czesci'?. W konsekwencji sama potrzeba ochrony klientéw ustug
finansowych (konsumentéw, inwestoréw) nie jest w tym przypadku
wystarczajgcym uzasadnieniem podjecia interwencji (aczkolwiek
zagrozenie utraty zaufania tych klientow do rynku implikuje juz

11 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 918/2012 z dnia 5 lipca
2012 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 236/2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektéw dotycza-
cych swapow ryzyka kredytowego w odniesieniu do definicji, obliczania pozycji
krotkich netto, pokrytych swapow ryzyka kredytowego z tytutu dtugu panstwo-
wego, progéow powodujacych obowigzek zgloszenia, progéw ptynnosci w odnie-
sieniu do zawieszenia ograniczen, znacznych spadkéw wartosci instrumentow
finansowych i wystapienia niekorzystnych zdarzen (Dz.Urz. UE. L. z 2012 r.
Nr 274, s. 1 ze zm.).

12 W motywach 33-34 wprowadzenia rozporzadzenia nr 600/2014
wskazano, ze ,ESMA powinien rowniez (gdyz zasada jest, ze dziatania w tym
zakresie powinny w pierwszej kolejnosci podejmowac organy krajowe — przyp.
autorki) mie¢ uprawnienia do podejmowania sSrodkéw w przypadku, gdy krotka
sprzedaz i inne powigzane dzialania zagrazajg prawidtowemu funkcjonowaniu
i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci catego systemu finanso-
wego w Unii lub jego czesci, w przypadku gdy istniejg skutki transgraniczne,
a wlasciwe organy nie podjety dostatecznych Srodkéw w celu ochrony przed
tym zagrozeniem. ESMA powinien konsultowac¢ si¢ w miare mozliwosci z ERRS
oraz innymi odpowiednimi organami, jezeli dany srodek moze mie¢ skutki
wykraczajgce poza rynki finansowe, co moze mie¢ miejsce w odniesieniu do
instrumentéw pochodnych dotyczacych towarow, stuzacych zabezpieczeniu
fizycznych pozycji. Uprawnienia ESMA na mocy tego rozporzadzenia do ograni-
czenia w wyjatkowych okolicznosciach krétkiej sprzedazy i innych powiazanych
dzialan sg zgodne z art. 9 ust. 5 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. Uprawnie-
nia te powinny pozostawac bez uszczerbku dla uprawnien ESMA w sytuacjach
nadzwyczajnych na mocy art. 18 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010. W szcze-
golnosci ESMA powinien mie¢ mozliwos¢ przyjmowania indywidualnych decyzji
zobowigzujacych wiasciwe organy do podjecia srodkéw lub indywidualnych
decyzji skierowanych do uczestnikéw rynku finansowego na mocy art. 18
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010”.
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koniecznosé okreslonych dziatan, co pozwala na refleksje, ze cel
ochrony konsumenckiej nie zostat tu wyraznie wyeksponowany
tylko ze wzgledow pragmatycznych). Przy czym interwencja w tym
ujeciu moze rowniez polega¢ na zgdaniu od oséb fizycznych lub
prawnych posiadajacych pozycje krotkie netto zwigzane z okre-
$lonym instrumentem finansowym lub kategorig instrumentéow
finansowych, aby zglaszaty wlasciwemu organowi lub podawaly
do wiadomosci publicznej informacje dotyczace danej pozycji.
W konsekwencji rzeczona interwencja nie sprowadza si¢ wylgcz-
nie do czasowego nalozenia zakazu lub ograniczenia dotyczacego
dokonywania przez uczestnikow rynku okreslonej transakcji, gdy
skutkiem lub jednym ze skutkow takiej transakcji jest uzyskanie
korzysci finansowej przez takg osobe w przypadku spadku ceny
lub wartosci innego instrumentu finansowego.

3. Wyrok TSUE w sprawie C-270/12

Warto przypomnie¢, ze zagadnienie delegowania uprawnien ESMA
na podstawie art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 w sprawie
krotkiej sprzedazy bylo badane przez TSUE w sprawie C-270/12
Zjednoczone Kroélestwo Wielkiej Brytanii iIrlandii Pétnocnej
v. Parlament Europejski i Rada Unii Europejskiej'. Notabene
sprawe te zainicjowalo panstwo (Wielka Brytania), w ktorym
od 2013 r. organ nadzoru finansowego FCA (Financial Conduct
Authority — najwazniejszymi wyznacznikami jego dziatalnosci sa
ochrona konsumentow oraz przeciwdzialanie negatywnym zjawi-
skom, ktére moga zagraza¢ konsumentom) podejmuje regularne,
bezposrednie interwencje na rynku sprzedazy detalicznej w celu
ochrony konsumentéw przed bezposrednimi skutkami zaburzen
na tym rynku.

TSUE w uzasadnieniu wyroku z dnia 22 stycznia 2014 r. stwier-
dzil, ze art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012 nalezy rozumie¢ jako

13 Zbiér Orzeczen Trybunatu Sprawiedliwosci i Sagdu” 2014, nr 1,
poz. I-18.
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stanowigcy czesé calosci przepisow, ktorych celem jest nadanie
wlasciwym organom krajowym oraz ESMA uprawnien interwen-
cyjnych w celu ochrony przed niekorzystnymi zmianami zagrazajg-
cymi stabilnosci finansowej w ramach Unii oraz zaufaniu rynkow.
W zwiazku z tym - jak podkreslilt Trybunat — organy te powinny
mie¢ mozliwos¢é nakladania czasowych ograniczen na sprzedaz
krotka okreslonych aktywow finansowych, zawieranie umoéw do-
tyczacych swapow ryzyka kredytowego albo dokonywanie innych
transakcji w celu zapobiezenia niekontrolowanym spadkom cen
tych instrumentéw. Organy te dysponujg bowiem fachowg wiedzg
na wysokim poziomie i SciSle wspotpracuja w zakresie osiggniecia
celu stabilnosci finansowej w ramach Unii. Trybunat uznat wiec,
ze art. 28 nie przyznaje ESMA Zadnego niezaleznego uprawnienia
wykraczajacego poza ramy prawne okreslone w rozporzadzeniu
nr 1095/2010 ustanawiajagcym ten Urzad. TSUE zaznaczyt przy
tym, ze wykonywanie uprawnien, o ktérych mowa w art. 28 roz-
porzadzenia nr 236/2012, jest uzaleznione od spetnienia licznych
kryteriow i przestanek, okreslajacych zakres dziatania ESMA, ktory
przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji musi dokona¢ analizy wielu
wymogow wskazanych w art. 28 ust. 2 i 3, a wymogi te musza byc¢
spetnione tacznie. Jednoczesnie dwa rodzaje Srodkow, jakie ESMA
moze podjacé na tej podstawie, sg Scisle ograniczone do tych, ktore
zostaly ustanowione w art. 9 ust. 5 rozporzadzenia nr 1095/2010.
Ponadto, jak zauwazyl TSUE, zgodnie z art. 28 ust. 4 i 5 rozpo-
rzadzenia nr 236/2012 przystugujacy ESMA zakres uznania jest
ograniczony zarowno przez obowigzek konsultowania z Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego i — w stosownych przypadkach -
z innymi odpowiednimi organami, jak i przez obowiazek notyfiko-
wania wlasciwym organom krajowym srodkow, ktorych przyjecie
proponuje, oraz przez czasowy charakter dopuszczalnych srodkéow,
ktore to srodki, okreslone na podstawie istniejacych najlepszych
praktyk w zakresie nadzoru oraz w swietle wystarczajacych infor-
macji, sg przyjmowane w celu zapewnienia ochrony przed zagroze-
niem wymagajacym interwencji na szczeblu Unii. W konsekwencji
Trybunat Sprawiedliwosci UE oddalit skarge w sprawie C-270/12,
przesadzajac o waznosci art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012
w sprawie krotkiej sprzedazy.
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Trzeba podkresli¢, ze w doktrynie prawa stusznie zwrécono
uwage na fakt, ze znaczenie sprawy C-270/12 nie sprowadzato
sie tylko do analizy zgodnosci z prawem pierwotnym UE przepi-
su art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012*. TSUE musial bowiem
rozstrzygnac, czy agencja regulacyjna — a niewatpliwie jest nia
ESMA - posiada uprawnienie do przyjmowania aktéw o charakte-
rze nieustawodawczym (w tradycyjnym rozumieniu) o zasiegu ogol-
nym oraz czy powierzenie jej uprawnienia do wydawania Ssrodkow
dotyczacych osoéb fizycznych lub prawnych nie narusza przepisow
art. 114 TFUE. Przede wszystkim wi¢c, w kontekscie poczynionego
drugiego zastrzezenia, wniesiona skarga data asumpt do glebszej
refleksji na temat tego, czy decyzje regulacyjnych agencji unijnych
stanowig instrument prowadzacy do harmonizacji prawa rynku
finansowego UE, pozadanej przede wszystkim w obszarze ochrony
stabilnosci finansowe;.

Niemniej pojawily si¢ krytyczne stanowiska wobec wyroku TSUE
z dnia 22 stycznia 2014 r.'®, oparte na zalozeniu, ze od kilku lat
W przestrzeni unijnej pojawia sie zjawisko ,nowej agencyfikacji”,
co zmusza do postawienia pytan o demokratyczng legitymizacje
takich urzedow jak ESMA, ktore nie podlegaja bezposredniej kon-
troli obywateli. Co wigcej, wedtug pogladow tej grupy ciggle rosnace
kompetencje decyzyjne agencji regulacyjnych z trudem mieszcza
sie w istniejacych ramach prawa pierwotnego, co jest rownoznacz-
ne z wyposazeniem ich w szerokie uprawnienia dyskrecjonalne,
ktore moga by¢ wykorzystane zgodnie z interesami politycznymi
niektorych panstw czy ich koalicji.

Autorka niniejszego opracowania nie podziela ani wyzej zapre-
zentowanych obaw, ani argumentacji przedstawionej dla ich popar-
cia. Najlepszym ich zaprzeczeniem jest jednak fakt, ze od 2011 r.

14 A. Nadolska, O charakterze prawnym decyzji Europejskich Urzedéw
Nadzoru - rozwazania w kontekscie sprawy Pringle C-370/12 oraz sprawy
C-270/12, ,Zeszyty Prawnicze Biura Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu”
2014, nr 1(41), s. 11-26.

15 N. Kohtamiki, Uprawnienia interwencyjne Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Gietdy Papierow Wartosciowych. Glosa do wyroku TS z dnia 22 stycznia
2014 r., C-270/12, ,Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny”
2014, nr 5, s. 110-119 oraz powotane tam Zrodia.
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ESMA wydat tylko jedna decyzje na podstawie art. 28 rozporzadze-
nia nr 236/2012, ktora zresztg utracita moc 19 marca 2021 r.

4. Decyzje interwencyjne ESMA

Do interwencji produktowej w ogolnosci w UE doszlo tylko na
rynku kapitatowym. ESMA wydal dotad dwie standardowe decyzje
produktowe, mianowicie:

— decyzje nr 2018/795 z dnia 22.05.2018 r. o tymczasowym
zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji
binarnych klientom detalicznym w Unii zgodnie z art. 40 rozpo-
rzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014¢ —
obowigzywata do 2 lipca 2019 r. oraz

— decyzje nr 2018/796 z dnia 22.05.2018 r. w sprawie tymcza-
sowego wprowadzenia ograniczen w zakresie kontraktow na réznice
w Unii Europejskiej zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014'7 — decyzja obowiazywata
do 1 sierpnia 2019 r.'® Kazda z nich byla przediuzana, ale tylko
pierwsza z wymienionych podlegata zmianie.

Niezaleznie od tego w dniu 16 marca 2020 r. ESMA podjal
decyzje nr 2020/525 w sprawie nalozenia na osoby fizyczne lub
prawne, ktore posiadaja pozycje krotkie netto, obowigzku cza-
sowego obnizenia progow skutkujgcych obowigzkiem zgloszenia
pozycji krotkich netto w odniesieniu do wyemitowanego kapitatu
podstawowego przedsi¢biorstw, ktorych akcje sa dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym powyzej okreslonego progu,
w celu powiadomienia wlasciwych organéw zgodnie z art. 28
ust. 1 lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

16 Dz.Urz. UE. L. z 2018 . Nr 136, s. 31.

17 Dz.Urz. UE. L. z 2018 . Nr 136, s. 50.

18 Decyzje nr 2018/795 i nr 2018/796 zostaly szczegdtowo omowione
w: B. Mrozowska-Bartkiewicz, Instytucja interwencji produktowej w Euro-

pejskim Systemie Nadzoru Finansowego, ,Prawo Asekuracyjne” 2019, nr 1,
s. 42-54.
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nr 236/2012'°. Biorgc pod uwage przedmiot i zakres tej publika-
cji, mozna zauwazyc, ze szczegolowo zostata tu omowiona jedynie
ostatnia z wymienionych decyzji ESMA, zwlaszcza ze zaden inny
ESAs nie posiada kompetencji do wydawania decyzji bezposrednio
adresowanych do uczestnikéw rynku finansowego. To oznacza, ze
tozsamej kompetencji nie posiada ani EBA, ani EIOPA, ktére - tak
jak ESMA - majg prawo kierowac¢ decyzje do wtasciwych instytucji
finansowych albo krajowych organéw nadzoru.

Decyzja ESMA nr 2020/525 - co warto w tym miejscu zaakcen-
towac¢ — ma charakter generalny, poniewaz zostata skierowana do
adresatow oznaczonych w sposob ogolny i abstrakcyjny, tj. wszyst-
kich oséb fizycznych i prawnych w UE, ktére posiadaja pozycje
krotkie netto w rozumieniu rozporzadzenia nr 236/2012. Mimo zZe
ma ona charakter wigzacy, to jednak definitywnie nie rozstrzyga
sprawy (tym bardziej indywidualne;j)*°. Wynika to z faktu, ze ESMA
wydaje tego rodzaju decyzje w sytuacji wyjatkowej i tylko na okre-
Slony czas. Nie jest to wigc decyzja administracyjna w rozumieniu
k.p.a.?!

Decyzja nr 2020/525 obejmuje tylko cztery artykuly — w pierw-
szym zdefiniowano ,rynek docelowy”, drugi dotyczy tymczasowych
obowigzkow w zakresie przejrzystosci, trzeci poswiecono wylgcze-
niom podmiotowym i przedmiotowym, w czwartym zas uregulowa-
no zasady wejScia w zycie i czasowego stosowania. Zalgcznikami
do decyzji sa: grafika ukazujaca wskazniki gospodarcze oraz tabe-
laryczne zestawienie wynikow europejskich indeksow gietdowych.
Meritum decyzji zawiera si¢ w:

9 Dz.Urz. UE. L. z 2020 r. Nr 116, s. 5.

20 Istotng cechg decyzji administracyjnej jest jej tzw. podwéjna konkret-
nos¢, co oznacza, ze decyzja rozstrzyga sprawe indywidualna konkretnego
adresata (strony). Powyzsza cecha decyzji jako aktu stosowania prawa, a zatem
aktu indywidualnego i konkretnego, pozwala odr6zni¢ decyzje administracyjng
od aktow stanowienia prawa (aktéw normatywnych), a zatem aktéw ogélnych
i generalnych. Tak postanowienie NSA z dnia 21 kwietnia 1982 r., I SA 590/82,
,Orzecznictwo Naczelnego Sadu Administracyjnego” 1982, nr 1, poz. 37.

21 Por. M. Fedorowicz, A. Michor, O charakterze prawnym decyzji nowych
europejskich organdéw nadzoru nad rynkiem finansowym UE, ,Europejski Prze-
glad Sadowy” 2011, nr 11, s. 24-35.
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— art. 2, w tresci ktéorego wskazano, ze ,Osoba fizyczna lub
prawna posiadajaca pozycje krotka netto w odniesieniu do
wyemitowanego kapitalu podstawowego przedsi¢biorstwa,
ktorego akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowa-
nym, powiadamia odpowiedni wtasciwy organ, zgodnie z art. 5
i 9 rozporzadzenia (UE) nr 236/2012, jezeli pozycja ta osigga
odpowiedni prog powodujacy obowigzek zgloszenia, o ktérym
mowa w ust. 2 niniejszego artykutlu, lub spada ponizej tego
progu (ust. 1). Odpowiedni proég powodujacy obowigzek zglo-
szenia stanowi odsetek réwny 0,1% wyemitowanego kapitatu
podstawowego danego przedsiebiorstwa i kazde 0,1% powyzej
tego progu (ust. 2)” oraz

— art. 3, w ktéorym przyjeto, ze ,Zgodnie z art. 16 rozporza-
dzenia (UE) nr 236/2012 tymczasowe dodatkowe obowigzki
w zakresie przejrzystosci, o ktorych mowa w art. 2, nie maja
zastosowania do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym, jezeli glowny system obrotu, w ramach ktorego
prowadzony jest obrét tymi akcjami, znajduje si¢ w panstwie
trzecim (ust. 1). Tymczasowe dodatkowe obowigzki w zakresie
przejrzystosci, o ktorych mowa w art. 2, nie maja zastosowa-
nia do dziatalnoSci animatora rynku (ust. 2). Tymczasowe
dodatkowe obowigzki w zakresie przejrzystosci, o ktorych
mowa w art. 2, nie maja zastosowania do pozycji krotkiej
netto w odniesieniu do przeprowadzania stabilizacji zgodnie
z art. 5 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/20142??2 (ust. 3)”.

Nalezy wiec przyjac, ze obowigzek wynikajgcy z decyzji nr
2020/525 dotyczy kazdej osoby posiadajgcej pozycje krotka netto
w odniesieniu do wyemitowanego kapitalu podstawowego przed-
siebiorstwa, ktorego akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku
regulowanym w ramach systemu obrotu znajdujacego si¢ w Unii
Europejskiej, o ile pozycja ta osiaga lub przekracza 0,1% ww.

22 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie
w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/WE (Dz.Urz. UE. L. z 2014 r. Nr 173, s. 1 ze zm.).
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kapitatu przedsi¢biorstwa. W konsekwencji decyzja z 26 marca
2020 r. nie dotyczy systemu obrotu (rynku regulowanego lub wie-
lostronnej platformy obrotu), w ramach ktérego prowadzony jest
obro6t akcjami, ulokowanego w panstwie trzecim, tj. poza UE. Co
wiecej, omawiana decyzja nie znajduje zastosowania w odniesieniu
do ,stabilizacji papierow wartosciowych”, ktoéra zgodnie z pkt 6
preambuly rozporzadzenia 2016/10522° ma na celu zapewnienie
wsparcia dla ceny pierwszej (IPO) lub kolejnej (SPO) oferty papie-
row wartosciowych w okreslonym, ograniczonym terminie, jesli te
papiery wartosciowe znajdg si¢ pod presjg na sprzedaz, wytwo-
rzong przez inwestorow krotkoterminowych (to wsparcie ma zmie-
rza¢ do zmniejszenia powstalej presji i skutkowaé¢ utrzymaniem
uporzagdkowanych, ,stabilnych” wiasnie, warunkéw na rynku tych
papierow; wartoscia dodana tak rozumianej stabilizacji w dluzszym
horyzoncie czasowym jest zwickszenie zaufania emitentow i inwe-
storéw do rynku?*). W decyzji nr 2020/525 znalazto si¢ tez jedno
wylaczenie podmiotowe — dotyczace dzialalnosci animatora ryn-
ku, czyli dziatalnosci przedsiebiorstwa inwestycyjnego, instytucji
kredytowej, podmiotu z panstwa trzeciego lub przedsiebiorstwa,
o ktéorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. 1 dyrektywy 2004/39/WE?25,
bedacych uczestnikami systemu obrotu lub rynku w panstwie

23 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2016/1052 z dnia 8 marca
2016 r. uzupetlniajgce rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych doty-
czacych warunkoéw majacych zastosowanie do programoéw odkupu i Srodkow
stabilizacji (Dz.Urz. UE. L. z 2016 r. Nr 173, s. 34 ze zm.).

2% A. Stoktosa, w: A. Stoklosa, S. Syp, MAR. Rozporzqdzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie naduzyé¢ na rynku. Komentarz, Warszawa
2017, art. 5.

25 Tj. przedsiebiorstw, ktore ,$wiadczg ustugi inwestycyjne i/lub prowa-
dza dziatalnos¢ inwestycyjng polegajaca wylgcznie na zawieraniu na wlasny
rachunek na rynkach transakcji typu futures lub premiowych, albo innego
rodzaju pochodnych, i na rynkach srodkéw pienieznych, wylacznie w celu
zabezpieczenia rynkéw pochodnych instrumentéw finansowych, lub ktére re-
alizuja transakcje na rachunek innych podmiotéw gospodarczych tych rynkéw
lub ustalaja ich ceny, oraz zapewnianych przez podmioty rozliczeniowe tego
rynku, jezeli odpowiedzialnos$¢ za zapewnienie wykonania kontraktéw, do kto-
rych przedsiebiorstwa te przystapily, wziety na siebie podmioty rozliczeniowe
tych rynkow”.



Decyzje interwencyjne ESMA... | 369

trzecim, ktérego ramy prawne i nadzorcze zostaty uznane za row-
nowazne przez Komisje zgodnie z art. 17 ust. 2 rozporzadzenia
o krotkiej sprzedazy [...], w przypadku gdy wymienione podmioty
w charakterze gtéwnego uczestnika dokonujg transakcji na instru-
mentach finansowych, niezaleznie od tego, czy sa one przedmiotem
obrotu w systemie obrotu, czy tez poza takim systemem, dziatajac
w dowolnej z ponizszych sytuacji:

(i) wystawiajac ostateczne kwotowania dotyczace jednoczesnie
kupna i sprzedazy, o porownywalnej wielkosci i po konku-
rencyjnych cenach, w wyniku czego rynek jest stale i regu-
larnie zasilany ptynnoscia;

(i) w ramach swojej zwyktej dziatalnosci, realizujgc zlecenia
sktadane przez klientow lub zlecenia w odpowiedzi na za-
potrzebowanie ze strony klientow dotyczace transakcji;

(iii) zabezpieczajac pozycje wynikajace z realizacji zadan na
mocy pkt (i) oraz (ii).

Co wazne - decyzja nr 2020/525 nie wprowadzita nowego obo-
wigzku sprawozdawczego, lecz zmodyfikowata dotychczas istniejg-
cy. W konsekwencji nie wplyneta na zdolnosé uczestnikéw rynku
do zajmowania lub zwi¢kszania ich pozycji krotkich z tytutu akcji,
ergo — nie ograniczyta dziatalnosci instytucji finansowych (posred-
nio oczywiscie, jako ze owa decyzja nie byla do nich adresowana),
do czego zmierzajg typowe (standardowe) interwencje produktowe
opisane w rozporzadzeniach MiFIR i PRIIP.

W obszernym wprowadzeniu do decyzji nr 2020/525 ESMA
szczegotowo odniost sie do przyczyn podjecia interwencji na rynku
regulowanym, wskazujac, ze po wybuchu pandemii COVID-19,
w szczeg6lnosci po 20 lutego 2020 r., rynki akcji w UE odnotowa-
ly straty na poziomie 30%, co stanowilo powazne zagrozenie dla
prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych.
W ocenie ESMA straty, wynikajgce z gwattownych wahan cen z ten-
dencja spadkowa, podwazaja réwniez zaufanie do rynkéw, ktére
determinuje prawidtowe funkcjonowanie i integralnos¢ rynkow.
Aby zapobiec dalszej zmiennosci i spirali spadku cen akcji, ESMA
zdecydowal wiec o skorzystaniu ze Srodka przyznanego mu na
mocy art. 28 ust. 1 lit. a rozporzadzenia nr 236/2012, ktérego
wdrozenie powinno poprawic¢ zdolnosci wlasciwych organéw krajo-
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wych i ESMA w zakresie odpowiedniej oceny sytuacji i reagowania,
jezeli integralnosé, prawidtowe funkcjonowanie i stabilno$é rynkow
wymagaja bardziej rygorystycznych dzialan. Nie ulega zatem wat-
pliwosci, ze instrument okreslony w art. 28 ust. 1 lit. a rozporza-
dzenia nr 236/2012 zostat wykorzystany przez ESMA w celu zapo-
biezenia sytuacji zagrazajgcej stabilnosci calego unijnego systemu
finansowego lub jego czesci. W motywach omawianej interwencji
ESMA podkreslit jednoczesnie, ze zidentyfikowane przez Urzad
zagrozenia majg charakter ogélnounijny, a zaden wtasciwy organ
(krajowy organ nadzoru finansowego) nie przyjat dtugotermino-
wych srodk6éw majacych na celu zwigkszenie widocznosci rozwoju
dziatalnosci w ramach pozycji krotkich netto poprzez ustanowienie
nizszych progéw sprawozdawczosci. Dodatkowo ESMA wyjasnit,
na czym polega skutecznoSc¢ przyjetego srodka (zbadana przez
pryzmat przeciwdziatania zagrozeniu dla prawidlowego funkcjono-
wania i integralnosci rynkéw finansowych, a takze zagrozeniu dla
stabilnosci catego unijnego systemu finansowego lub jego czesci
oraz w kontekscie poprawy zdolnosci wtasciwych organéw do mo-
nitorowania zagrozenia), ktéry ani nie stwarza ryzyka arbitrazu
regulacyjnego, ani nie wplywa na efektywnosé¢ rynkéw finansowych
lub na inwestorow, ktéry bylby nieproporcjonalny do jego korzysci.
Wydajac decyzje nr 2020/525, ESMA wypelnil obowigzki, o ktérych
mowa w art. 28 ust. 4 i 5 rozporzadzenia nr 236/2012.

Decyzja nr 2020/525 zostata wydana na trzy miesigce, po czym
byta trzykrotnie przediuzana na tozsame okresy?®. Kazdorazowe

26 1. Decyzja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartoscio-
wych (ESMA) 2020/1123 z dnia 10 czerwca 2020 r. w sprawie przedluzenia
obowigzywania tymczasowego wymogu zglaszania przez osoby fizyczne lub
prawne, ktore posiadaja pozycje krotkie netto, obowigzku czasowego obnizenia
progow skutkujacych obowigzkiem zgloszenia pozycji krétkich netto w odnie-
sieniu do wyemitowanego kapitalu podstawowego przedsi¢biorstw, ktérych
akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, w celu powiadomie-
nia wlasciwych organéw powyzej okreslonego progu zgodnie z art. 28 ust. 1
lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012
(Dz.Urz. UE. L. z 2020 r. Nr 245, s. 17).

2. Decyzja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papier6w Wartosciowych
(UE) 2020/1689 z dnia 16 wrze$nia 2020 r. w sprawie przedluzenia obowig-
zywania tymczasowego wymogu zadania od oséb fizycznych lub prawnych
posiadajacych pozycje kroétkie netto obnizenia progéw powodujacych obowiazek
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przedtuzenie bylo poprzedzone przegladem na podstawie analizy
wskaznikow wydajnosci, w tym cen, zmiennosci, spreadu swa-
pu ryzyka kredytowego, a takze ewolucji pozycji krotkich netto,
zwlaszcza tych mieszczacych si¢ w przedziale od 0,1 do 0,2%.

5. Podsumowanie

Mimo obaw zglaszanych w zwigzku z przyznaniem ESMA kompe-
tencji interwencyjnych w wyjatkowych okolicznosciach, dotycza-
cych olbrzymiej uznaniowosci Urzedu w tym zakresie, a nawet
pokusy forsowania w ten sposéb ocen o charakterze politycznym
nalezy stwierdzi¢, ze nie miaty one wlasciwego usprawiedliwienia.
W ciggu ponad 10 lat funkcjonowania ESNF ESMA wydat tylko
jedna decyzje interwencyjng na mocy art. 28 rozporzadzenia nr
236/2012, ktoéra przyczynila si¢ do utrzymania w czasie pandemii
SARS-CoV-2 stabilnosci finansowej oraz prawidlowego funkcjono-
wania i integralnosci jednolitego rynku finansowego UE. Wazne
jest podkreslenie, ze oméwiona decyzja nie zostala zaskarzona,
co pozwala na domniemanie, iz znalazla ona aprobate nie tylko
wsrod krajowych organow nadzorczych, ale przede wszystkim nie-
profesjonalnych uczestnikow rynku finansowego. W konsekwencji
mozna przyjac, ze zastosowany srodek faktycznie zapobiegt utracie
zaufania do rynku finansowego, ktoérego odbudowanie stanowi
przeciez jeden z gtéwnych powodéw reformy finansowej w UE po

zgloszenia pozycji krotkich netto dotyczacych wyemitowanego kapitatu podsta-
wowego spotek, ktorych akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, w celu zgloszenia wlasciwym organom pozycji powyzej okreslonego progu
zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 236/2012 (Dz.Urz. UE. L. z 2020 r. Nr 379, s. 60).

3. Decyzja Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych
(UE) 2021/272 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie przedtuzenia obowigzy-
wania tymczasowego wymogu zadania od oséb fizycznych lub prawnych po-
siadajacych pozycje krotkie netto obnizenia progéw powodujacych obowigzek
zgloszenia pozycji krotkich netto dotyczacych wyemitowanego kapitatu podsta-
wowego spotek, ktorych akcje sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, w celu zgloszenia wlasciwym organom pozycji powyzej okreslonego progu
zgodnie z art. 28 ust. 1 lit. a rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 236/2012 (Dz.Urz. UE. L. z 2021 r. Nr 61, s. 7).
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ostatnim globalnym kryzysie. Wypada takze podkresli¢, ze forma
tej interwencji byta najlepiej dopasowana do struktury rynkow
finansowych panstw cztonkowskich i dzigki niej umozliwiono wpro-
wadzenie jednolitego standardu czasowego na terenie catej UE.

Przenoszac powyzsze uwagi na ogolniejszy poziom konstatacji,
trzeba stwierdzi¢, ze interwencje — w tym produktowe — ESAs sg
efektywnym i koniecznym instrumentem ochrony rynku przed de-
stabilizacjg oraz ochrony klientow ustug finansowych w UE. Przede
wszystkim stanowig one znaczacy krok w kierunku lepszej, sku-
teczniejszej ochrony indywidualnych inwestoréw (docelowo tez
deponentéw i ubezpieczonych) na rynku finansowym UE. Ex ante
rozwigzuja bowiem istotne problemy tej ochrony zwigzane z wlasci-
wosciami produktu, co idealnie wpisuje si¢ w ich fundamentalny
cel, ktorym jest przeciwdziatanie na wczesnym etapie zidentyfiko-
wanym powaznym zagrozeniom dla ochrony nieprofesjonalnych
uczestnikéw rynku, dla prawidiowego funkcjonowania i integral-
nosci rynkéw finansowych badz stabilnosci calego systemu finan-
sowego lub jego czesci. Ochrone konsumentow (klientow) ustug
finansowych oraz ochrone¢ stabilnosci finansowej niewatpliwie
nalezy bowiem traktowac jako dobro publiczne, co immanentnie
wigze si¢ z dziataniem w interesie publicznym.

Nalezy mie¢ nadzieje, ze w przysztosci ESMA, a takze EBA
i EIOPA, beda czesciej korzystaty z nadanych im uprawnien inter-
wencyjnych, skoro w ich ramach sg w stanie szybko i komplekso-
wo zdefiniowa¢ i monitorowaé¢ powazne zagrozenia dla interesow
konsumentoéw i stabilnosci systemu finansowego Unii Europejskiej
oraz zapobiega¢ tym zagrozeniom, a takze towarzyszacym im
nieustannym zmianom sytuacji, ktore ESAs oceniajg na biezgco.
Zaden krajowy organ regulacyjno-nadzorczy nie posiada bowiem
mozliwosci ani kompetencji pozwalajgcych na to, aby weryfikowac
i wiazaco wplywaé na zagrozenia dotyczace rynkéw finansowych
wszystkich panstw cztonkowskich UE.



Decyzje interwencyjne ESMA...

STRESZCZENIE

Decyzje interwencyjne ESMA jako efektywny srodek ochrony
dobra publicznego w UE

W dniu 1 stycznia 2011 r. zaczat funkcjonowaé¢ Europejski System Nad-
zoru Finansowego, w ramach ktérego Europejskim Urzedom Nadzoru
powierzono zadania zwigzane z ochrong konsumentéw. W ich ramach
ESAs wyposazono w uprawnienia do bezposredniej ingerencji w zakres
dziatalnosci instytucji finansowych. Mianowicie wszystkie ESAs otrzymaty
kompetencje do wydawania w sytuacji nadzwyczajnej wigzacych decyzji
w przedmiocie interwencji produktowych. Dodatkowo ESMA przyznano
mozliwos¢ interwencji w wyjatkowych okolicznosciach w rozumieniu
art. 28 rozporzadzenia nr 236/2012, ktora byla badana pod wzgledem
legalnosci przez TSUE (sprawa C-270/12). Zasadniczym celem tego opra-
cowania jest ocena uprawnien interwencyjnych ESAs w kontekscie wspot-
czesnego paradygmatu ochrony klientéow ustug finansowych. Szczegdlng
uwage w tym zakresie poswiecono jednak decyzji ESMA nr 2020/525
z 16 marca 2020 r., jako ze jest ona pierwsza i dotad jedyng interwen-
cja skierowana do uczestnikéw rynku wdrozona w wyjatkowym okresie,
tj. podczas pandemii COVID-19.

Stowa kluczowe: ESA; ESMA; decyzja; interwencja (produktowa); ochro-
na konsumenta/klienta ustug finansowych; stabilnos¢ finansowa; dobro
publiczne; rynek finansowy

SUMMARY

ESMA’s interventions as an effective measure to protect
the public good in the EU

On 1 January 2011, the European System of Financial Supervision be-
gan to operate, under which the European Supervisory Authorities were
entrusted with tasks related to consumer protection. As part of them, the
ESAs are empowered to directly interfere with the activities of financial
institutions. Namely, all ESAs have been empowered to issue binding
decisions on product interventions in an emergency. Additionally, ESMA
was granted the possibility to intervene in exceptional circumstances
within the meaning of Art. 28 of Regulation No. 236/2012, which was
examined for legality by the CJEU (case C-270/12). The main purpose of
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this study is to assess ESA’s intervention powers in the context of the con-
temporary paradigm of protecting financial services customers. However,
special attention in this regard was given to ESMA Decision 2020/525 of
16/03/2020, as it is the first and so far the only intervention aimed at
market participants, implemented in an exceptional period, i.e. during the
COVID-19 pandemic.

Keywords: ESA; ESMA; decision; (product) intervention; consumer/client
protection of financial services; financial stability; public good; financial
market
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