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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje wnioski Komisji i wyraza nadzieje, ze skutecznie przyczynia si¢ one do osiggnigcia
wyznaczonych przez Komisje celow.

1.1.1.  UE potrzebuje silniejszych rynkéw kapitalowych, aby promowac inwestycje, odblokowa¢ istniejace i zapewnié
nowe Zrédla finansowania przedsigbiorstw, oferowa¢ gospodarstwom domowym lepsze mozliwosci finansowe i wzmocni¢
uni¢ gospodarcza i walutowa. Komisja zobowigzala si¢ do wdrozenia wszystkich niezbednych elementéw, tak aby
dokonczy¢ budowe unii rynkéw kapitatowych do 2019 r.

1.1.2.  Drugi cel Komisji ma zwigzek z brexitem i potrzebg przyciagniecia firm inwestycyjnych do UE. Decyzja
Zjednoczonego Krolestwa o wystapieniu z Unii stworzyla potrzebe aktualizacji unijnych ram regulacyjnych w celu
przyciagniecia firm finansowych do UE. W Zjednoczonym Krélestwie — odgrywajacym role waznego osrodka dla rynkéw
kapitatowych i dzialalno$ci inwestycyjnej — znajduje si¢ najwigksza liczba — mniej wigcej polowa ogdtu — firm
inwestycyjnych z Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG). Na kolejnych miejscach znajdujg sie: Niemcy, Francja,
Holandia i Hiszpania. Wigkszo$¢ firm inwestycyjnych w EOG to male lub $rednie przedsigbiorstwa. Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EUNB) szacuje, Ze mniej wiecej osiem firm inwestycyjnych, znajdujacych si¢ gléwnie
w Zjednoczonym Krélestwie, kontroluje okolo 80 % aktywow wszystkich firm inwestycyjnych w EOG.

1.1.3.  Trzecim celem jest stworzenie specjalnych ram prawnych dla firm inwestycyjnych. Obecne ramy ostrozno$ciowe
skoncentrowane sg na instytucjach kredytowych i na zwigzanych z nimi zagrozeniach. Firmy inwestycyjne nie przyjmuja
depozytéw ani nie udzielajg pozyczek. Oznacza to, ze s3 one w o wiele mniejszym stopniu narazone na ryzyko kredytowe
i ryzyko wyplaty Srodkéw pienigznych przez deponentéw z krétkim wyprzedzeniem. Ich ustugi skupiaja si¢ na
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instrumentach finansowych, ktére — w przeciwienstwie do depozytéw — nie s3 wyplacane wedtug wartosci nominalnej, ale
podlegaja wahaniom w zaleznosci od zmian rynkowych. Niemniej podmioty te konkurujg z instytucjami kredytowymi
w $wiadczeniu ustug inwestycyjnych, ktére instytucje kredytowe moga oferowaé swoim klientom na podstawie licencji
bankowej. W zwiazku z powyzszym instytucje kredytowe i ﬁrmy inwestycyjne stanowia instytucje o odmlennym
charakterze. Niemniej firmy inwestycyjne o znaczeniu systemowym réwniez podlegaja wymogom pakietu CRD IV/CRR (%),
poniewaz traktowane s3 jako instytucje finansowe. Firmy te, stajac si¢ instytucjami kredytowymi, powinny zatem nadal
stosowac przepisy rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 i dyrektywy 2013/36/UE oraz podlega¢ nadzorowi sprawowanemu
przez organy wlasciwe dla instytucji kredytowych, w tym przez EBC w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

1.1.4.  Czwartym celem Komisji jest stworzenie jednolitych, zintegrowanych ram regulacyjnych UE dla firm
inwestycyjnych. Ze wzgledu na swe rézne profile dzialalno$ci gospodarczej firmy inwestycyjne podlegaja licznym
zwolnieniom z wymogéw prawnych w poszczegélnych panstwach, co skutkuje zlozonoscig regulacyjng dla wielu firm,
w szczegblnosci tych, ktére prowadza dziatalno$¢ na terenie wielu panstw. Ta sytuacja niesie ze sobg dodatkowe ryzyko.
Wdrazanie obecnych ram prawnych przez panstwa czltonkowskie prowadzi do rozdrobnienia calo$ciowego otoczenia
regulacyjnego dla firm inwestycyjnych, co stwarza mozliwos¢ wystapienia szkodliwego arbitrazu regulacyjnego. Mogloby
to zagrozi¢ integralnosci i funkcjonowaniu jednolitego rynku. Wymogi ostroznosciowe dla firm inwestycyjnych
zaproponowane przez Komisje maja zastosowanie do wickszosci matych i $rednich firm inwestycyjnych na terenie
wszystkich panstw cztonkowskich UE.

1.2.  EKES zauwaza, ze — cho¢ bylby to efekt niezamierzony — dzialalno$¢ firm inwestycyjnych majacych siedzibe
w Zjednoczonym Krolestwie zostalaby przeniesiona do pafistw cztonkowskich nalezacych do unii bankowej lub do strefy
euro, a w szczegdlnosci do takich o$rodkéw finansowych w panstwach strefy euro jak Niemcy, Francja, Luksemburg,
Holandia i Irlandia. Pominigte bylyby panistwa Unii niebedgce czlonkami strefy euro.

1.3.  EKES z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze wedlug przewidywan wsréd gtéwnych beneficjentéw dyrektywy
i rozporzadzenia znajdg si¢ flrmy inwestycyjne bedace MSP. Bardziej proporcjonalne i 0dp0w1edn1e ramy ostrozno$ciowe
dla tych firm powinny poméc w poprawie warunkéw prowadzenia dzialalnosci oraz przyczynic si¢ do zmniejszenia barier
zwigzanych z wejsciem na rynek. Powyzsze ma zastosowanie w szczegllnosci do kwestii wymog6w kapita}owych
i obcigzen administracyjnych. EKES zauwaza, ze przepisy mogg zacheci¢ innowacyjne firmy pragnace rozwija¢ si¢ za
pomoca $rodkéw cyfrowych. Przedmiotowe wnioski zakladaja m.in. ulatwienie dostepu do finansowania dla MSP
niebedacych bankami lub firmami inwestycyjnymi. Bardziej adekwatne ramy ostrozno$ciowe powinny przyczyni¢ si¢ do
uwolnienia kapitatu z bezproduktywnych procedur regulacyjnych i umozliwi¢ ma}ym firmom inwestycyjnym oferowanie
lepszych ustug na rzecz klientéw, w tym innych MSP. Powinno to przyczyni¢ si¢ do wsparcia firm inwestycyjnych
w odgrywaniu roli posrednikéw zachecajacych oszczedzajacych do dokonywania inwestycji na terenie UE, a przez to do
zapewnienia europejskim przedsigbiorstwom pozabankowych Zrédel finansowania.

1.4, Whnioski dotyczace dyrektywy i rozporzadzenia w sprawie wymogow ostrozno$ciowych i nadzoru nad firmami
inwestycyjnymi ustanawiajg niezbedne normy i wymogi w odniesieniu do kapitatu zalozycielskiego i kapitatu istniejacego,
uprawnien nadzorczych, podawania informacji do wiadomosci publicznej oraz wynagrodze. Umozliwia to ograniczenie
ryzyka nieodlgcznie zwigzanego z operacjami finansowymi przedsigbiorstw inwestycyjnych. Weiaz aktualne pozostaje
pytanie, w jakim stopniu ryzyko ponoszone przez przedsigbiorstwa inwestycyjne zostanie przeniesione na klientéw
w postaci indywidualnych inwestoréw i firm. Jezeli dziatalno$¢ firm bedzie ograniczona wylacznie do posrednictwa na
rzecz klientéw, a ich ustugi do doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, ryzyko zawarte w instrumentach
finansowych spoczywaé bedzie gléwnie na klientach.

1.5.  Otwartg pozostaje kwestia, czy jednostronne wprowadzenie przez UE specjalnych ram prawnych dla firm
inwestycyjnych w Unii, bez uwzglednienia rynkéw takich jak USA, Japonia, Chiny, Indie, w obliczu globalizacji i rynkéw
elektronicznych, nie bedzie skutkowalo ucieczka inwestoréw z Europy. Skomplikowane ramy prawne MIFID II
i konieczno$¢ rejestrowania produktoéw finansowych spowodowalo, ze od 20 do 50% produktéw przestalo by¢
oferowanych. Dlatego w przypadku specjalnych ram prawnych dla firm inwestycyjnych nowe regulacje powinny by¢
monitorowane i elastycznie zmieniane, gdyby reakcja rynkéw finansowych byla negatywna. EKES podziela obawy, ze
transakcje finansowe, osiagajac 54 % Swiatowego PKB, stanowig wielkie ryzyko. Jednak s3 réwnoczesnie wielka szansg na

(")  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z
27.6.2013, s. 1). tacznie z dyrektywa 2013/36/UE (dyrektywa w sprawie wymogéw kapitalowych, CRD 1IV) (Dz.U. L 176 z
27.6.2013, s. 338) rozporzadzenie zapewnia obecne ramy ostroznosciowe dla firm inwestycyjnych.
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finansowanie rozwoju. Jezeli ramy prawne nie beda elastycznie zmieniane, to mimo dobrych intengji firmy inwestycyjne ze
Zjednoczonego Krélestwa zamiast do UE przeniosg si¢ do USA.

2. Kontekst

2.1.  Na terenie UE istnieje wiele rodzajéw firm inwestycyjnych oferujacych rézne ushugi i posiadajacych réznych
klientéw. Z danych EUNB wynika, ze pod koniec 2015 r. na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) dziatalo
6051 firm inwestycyjnych. Wigkszo$¢ firm inwestycyjnych to MSP. EUNB szacuje, Ze mniej wigcej osiem firm
inwestycyjnych kontroluje okolo 80 % aktywoéw wszystkich firm inwestycyjnych w EOG. Sa to firmy z siedzibg w Wielkiej
Brytanii. Wedlug danych EUNB okoto 40 % firm inwestycyjnych na terenie EOG jest uprawnionych wylacznie do
zapewniania doradztwa inwestycyjnego. 80 % firm inwestycyjnych na terenie EOG ogranicza swg dziatalno$¢ do doradztwa
inwestycyjnego, przyjmowania i przekazywania zleceni, zarzadzania portfelami i wykonywania zlecert. Okoto 20 % posiada
uprawnienia do zawierania transakcji na wilasny rachunek i gwarantowania instrumentéw finansowych, ktére to ustugi
obecnie podlegaja najbardziej rygorystycznym wymogom ostroznosciowym.

2.2. W Zjednoczonym Krélestwie — odgrywajacym role waznego osrodka dla rynkéw kapitatowych i dziatalnosci
inwestycyjnej — znajduje si¢ najwicksza liczba (mniej wigcej potowa ogétu) firm inwestycyjnych z EOG, a na kolejnych
miejscach znajduja sig: Niemcy, Francja, Holandia i Hiszpania. Wigkszo$¢ firm inwestycyjnych w EOG to male lub $rednie
przedsigbiorstwa. Obecnie firmy inwestycyjne okreslone jako firmy o znaczeniu systemowym zwykle stanowia spotki
zalezne grup bankowych lub brokeréw-dealeréw pochodzacych ze Standéw Zjednoczonych, Szwajcarii lub Japonii.

2.3.  EUNB dotychczas dzielit firmy inwestycyjne na 11 kategorii, gtéwnie pod wzgledem ustug inwestycy;nych, do
ktérych $wiadczenia sa one uprawnione na podstawie dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (%) oraz na
podstawie kryterium przechowywania Srodkéw pienieznych lub papieréw wartosciowych klientow. Firmy inwestycyjne
Swiadczace szeroka game ustug podlegaja tym samym wymogom co instytucje kredytowe w odniesieniu do wymogdw
kapitalowych na pokrycie ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego, a takze potencjalnie w zakresie regul
dotyczacych plynnosci, wynagrodzen i zarzadzania, podczas gdy firmy o ograniczonych uprawnieniach (zwykle uznawane
za mniej ryzykowne, tj. doradztwo inwestycyjne, przyjmowanie i przekazywanie zlecen) sa zwolnione z wigkszosci tych
wymogéw. EUNB przedstawia nowa kategoryzacje firm inwestycyjnych, proponujac trzy kategorie gléwne zamiast
dotychczasowych jedenastu. Zgodnie z wstepnymi zaleceniami firmy inwestycyjne o znaczeniu systemowym naleza do
klasy 1 i w dalszym ciagu bylyby uwzgledniane w wymogach pakietu CRD IV/CRR. Do klasy 2 nalezg firmy, ktore zawieraja
transakcje na wlasny rachunek i narazone sg na ryzyko rynkowe i ryzyko kredytowe kontrahenta, zabezpieczajg aktywa
klientéw i zarzadzajg nimi, przechowujg $rodki pieni¢zne klienta lub wykraczaja poza ustalone progi wielkosciowe
(dysponowanie zarzadzanymi aktywami zaréwno w ramach zarzadzania portfelem w ramach swobodnego uznania, jak
i nieuznaniowych (doradczych) transakeji o wartosci powyzej 1,2 mld EUR, codzienna obstuga zlecenia klientéw o wartosci
co najmniej 100 mln EUR w przypadku transakcji na rynku kasowym lub 1 mld EUR w przypadku instrumentéw
pochodnych, suma bilansowa wyzsza niz 100 mln EUR, a laczne dochody brutto z tytulu dziatalnosci inwestycyjnej sa
wyzsze niz 30 mln EUR). Firmy te maja obowiazek obliczania swych wymogéw kapitalowych w oparciu o nowe czynniki
ryzyka (wspolczynniki K). Do klasy 3 nalezg firmy, ktére nie prowadza wyzej wymienionych rodzajéw dziatalnosci i nie
wykraczaja poza wskazane progi. Firmy nalezace do klasy 3 nie maja obowiazku spelnienia wymogu kapitalowego
ustalonego w oparciu o wspélczynniki K.

2.4, Ramy regulacyjne UE dla firm inwestycyjnych obejmuja dwie czesci: po pierwsze, dyrektywe w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych (MiFID), a od stycznia 2018 r. — MiFID I/ MiFIR (}), ktére okreslaja warunki udzielania
zezwolen oraz wymogi organizacyjne i wymogi dotyczace prowadzenia dziatalnosci. Po drugie, podobnie jak instytucje
kredytowe, firmy te podlegaja ramom ostrozno$ciowym na mocy rozporzadzenia w sprawie wymogoéw kapitalowych oraz
dyrektywy w sprawie wymogoéw kapitatowych CRD IV/CRR. Wynika to z faktu, ze te podmioty moga konkurowaé
z instytucjami kredytowymi w $wiadczeniu ustug inwestycyjnych, ktére instytucje kredytowe moga oferowaé swoim

() Rynki w dyrektywie w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych: dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrument6éw 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 (Dz.U. L 145 z 30.4.2004,
s. 1).

()  Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 349) oraz rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 84).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32004L0039
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0600
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klientom na podstawie licencji bankowej. Z kolei instytucje kredytowe podlegaja kluczowym wymogom MiFID
dostosowujacej warunki dla $wiadczenia ustug inwestycyjnych przez firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe zaréwno
w zakresie ochrony inwestora i prowadzenia dzialalnosci w oparciu o przepisy MiFID, jak i w odniesieniu do gléwnych
wymogow ostroznos$ciowych pakietu CRD IV/CRR.

2.5.  Zgodnie z przepisami CRR przeglad ram ostroznoSciowych dla firm inwestycyjnych przeprowadzono
w porozumieniu z EUNB, Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) oraz wiasciwymi
organami krajowymi. W nastepstwie wniosku Komisji z grudnia 2014 r. o wydanie opinii EUNB opublikowal w grudniu
2015 r. sprawozdanie w sprawie obecnych ram ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych, apelujac o zmiane obecnego
podejscia. W nastepstwie drugiego wniosku Komisji z czerwca 2016 r. o wydanie opinii EUNB w listopadzie
2016 r. opublikowal dokument otwierajacy debate dotyczaca mozliwego ksztaltu nowego systemu ostroznosciowego dla
znacznej wigkszosci firm inwestycyjnych. Przez 3 miesigce mozna bylo przedstawiaé uwagi dotyczace dokumentu.
Uwzgledniajac informacje zwrotne oraz dodatkowe dane pozyskane od firm inwestycyjnych oraz wilasciwych organéw
krajowych, we wrzesniu 2017 r. EUNB opublikowal swoje koricowe zalecenia, zachecajac zainteresowane strony do
zglaszania uwag. Na potrzeby precyzyjnego wywazenia zalecenn dotyczacych nowych wymogdéw kapitalowych podjeto
réwniez dzialania polegajace na zgromadzeniu szczegdtowych danych dotyczacych firm inwestycyjnych. Wlasciwe organy
krajowe w imieniu EUNB przeprowadzily to dzialanie w dwdch etapach w latach 2016 i 2017.

2.6.  Sprawozdanie EUNB stanowi kompleksowa i publicznie dostepna analiz¢ statusu quo, zawierajacg dane na temat
liczby i rodzajow firm inwestycyjnych w panstwach cztonkowskich. W sprawozdaniu wprowadzono réwniez nowy system
dotyczacy wigkszosci firm inwestycyjnych, wylaczajac je calkowicie z ram pakietu CRD IV/CRR i pozostawiajac w tych
ramach wylacznie firmy inwestycyjne o znaczeniu systemowym zgodnie ze zmienionym podejsciem do ich identyfikacji
przyjetym we wniosku. Wniosek jest rowniez spojny z MiFID oraz MIFID II | MiFIR. Ustanawiajac wymogi ostroznosciowe
dostosowane do dzialalnosci firm inwestycyjnych oraz ryzyka, jakie wigze si¢ z ich dzialalnoscia, doprecyzowano, kiedy
i dlaczego wymogi te maja zastosowanie. W zwigzku z tym wyeliminowano niektére przypadki arbitralnego stosowania
wymogow ostrozno$ciowych w obecnie obowiazujacych ramach, ktére wynikaja z faktu, ze ustanowiono je w odniesieniu
do ustug inwestycyjnych wymienionych w MiFID, a nie rodzaju do dzialalno$ci prowadzonej przez firmy inwestycyjne.

2.7.  Wyniki przegladu EUNB (*) oméwiono z pafistwami cztonkowskimi w ramach Komitetu ds. Ustug Finansowych
w marcu i pazdzierniku 2017 r. oraz na forum grupy ekspertéw ds. bankowosci, platnosci i ubezpieczen w czerwcu
i wrze$niu 2017 r. Wzigto rowniez pod uwage otrzymane od zainteresowanych stron uwagi na temat wstepnej oceny
skutkow Komisji opublikowanej w marcu 2017 r. Ponadto Komisja rozwazyta takze uwagi otrzymane wczesniej w ramach
szeroko zakrojonego zaproszenia do zglaszania uwag na temat skutecznosci, zgodnosci i spdjnosci ogdlnych ram
regulacyjnych UE dotyczacych ustug finansowych. Z uwagi na szczegétowe konsultacje publiczne i gromadzenie danych
prowadzone przez EUNB Komisja uznala, ze rownolegle prowadzenie ogélnych konsultacji publicznych jest niepotrzebne.
Zamiast tego stuzby Komisji przeprowadzily ukierunkowane konsultacje z zainteresowanymi stronami. Konsultacje te
obejmowaly:

— rozmowy z udzialem zainteresowanych stron z branzy (z firmami inwestycyjnymi, inwestorami, kancelariami
prawnymi, konsultantami) przeprowadzone w dniu 27 stycznia 2017 r. w sprawie projektéw wnioskéw EUNB
dotyczacych przyszlego systemu,

— warsztaty po$wiecone kosztom obecnego systemu przeprowadzone w dniu 30 maja 2017 r.,

— warsztaty po$wigcone projektom zalecen konicowych EUNB przeprowadzone w dniu 17 lipca 2017 r.

2.8.  EUNB szacuje, nowe regulacje zwigkszylby wymogi kapitalowe w ujeciu zbiorczym dla wszystkich unijnych firm
inwestycyjnych niemajacych znaczenia systemowego o 10 % w poréwnaniu z obecnymi wymogami, a takze zmniejszylby
je 0 16 % w pordéwnaniu z ogélnymi obowigzujacymi wymogami w wyniku narzutéw w ramach filaru 1. To, w jakim
zakresie skutki te dotknelyby poszczegélne firmy inwestycyjne, zalezaloby od rozmiaru tych firm, od $wiadczonych przez
nie ustug inwestycyjnych oraz od tego, w jaki sposéb nowe wymogi kapitalowe beda si¢ do nich stosowad. Jezeli chodzi
o dostepne fundusze wlasne, EUNB stwierdza, ze tylko nieliczne firmy nie miatyby wystarczajacego kapitatu, aby spetni¢
nowe wymogi — dotyczy to tylko niewielkiej liczby doradcéw inwestycyjnych, przedsi¢biorstw realizujacych transakcje

(%  Sprawozdanie EUNB w sprawie firm inwestycyjnych w odpowiedzi na wniosek Komisji o wydanie opinii z grudnia 2014 r. (EBA|
0Op/2015/20). Zgodnie z odpowiednimi artykutami CRR przeglad przeprowadzono w porozumieniu z EUNB, Europejskim
Urzgdem Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (ESMA) oraz wiasciwymi organami krajowymi reprezentowanymi w tych
Europejskich Urzedach Nadzoru.


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-20+Report+on+investment+firms.pdf
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i przedsigbiorstw wieloustugowych. W odniesieniu do przedsigbiorstw nalezacych do tej grupy, w przypadku ktérych nowe
zwigkszone wymogi bylyby ponad dwukrotnie wyzsze od ich obecnych wymogéw, mozna by jednak wprowadzi¢ na kilka
lat maksymalny limit tych wymogdw.

2.9. W Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej UE otrzymala kompetencje do przyjmowania odpowiednich
przepisow w zakresie ustanawiania i funkcjonowania rynku wewnetrznego (art. 114 TFUE). W celu ulatwienia
podejmowania i wykonywania dzialalno$ci prowadzonej na wlasny rachunek na terenie UE uchwalane sg dyrektywy (art.
53 TFUE). Odnosi si¢ to takze do przepisow dotyczacych nadzoru ostroznosciowego nad dostawcami ustug finansowych,
w tym przypadku firmami inwestycyjnymi. Proponowane we wniosku przepisy dyrektywy zastepuja te zawarte w ramach
pakietu CRD IV, ktére réwniez oparte sg na treSci art. 53 TFUE, w odniesieniu do firm inwestycyjnych Przepisy
rozporzadzenia, ktérego dotyczy niniejszy wniosek, zastepuja przepisy rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, ktore réwniez
opieraja si¢ na art. 114 TFUE, w odniesieniu do firm inwestycyjnych.

2.10.  Nowe regulacje nie beda mialy wplywu finansowego na budzet UE.

3. Spostrzezenia i uwagi

3.1.  EKES z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze we wniosku przedstawiono wymogi dotyczace powolywania organéw
nadzoru ostroznosciowego, kapitatu zalozycielskiego i kapitalu istniejacego firm inwestycyjnych, plynnosci, ryzyka
koncentracji, uprawnien nadzorczych i narzedzi stuzacych do sprawowania nadzoru ostrozno$ciowego nad firmami
inwestycyjnymi przez wlasciwe wladze, sprawozdawczosci i podawania informacji do wiadomosci publicznej, przegladu
nadzorczego i oceny, fadu korporacyjnego i wynagrodzen. W zwiazku z powyzszym przedmiotowa dyrektywa okresla
reguly nadzorowania i kontroli firm inwestycyjnych i ogranicza wszelkiego rodzaju ryzyko zwigzane z dzialalnoscia
gospodarczg prowadzong przez te firmy. Dyrektywa ma zastosowanie do wszystkich firm inwestycyjnych objetych
zakresem MIFID II od stycznia 2018 r.

3.2.  EKES zwraca uwage na fakt, Ze zgodnie z wymogami wniosku pafistwa czlonkowskie majg obowiazek wyznaczenia
organu wykonujacego uprawnienia w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego na mocy dyrektywy. Panstwa czlonkowskie
moga powierzy¢ te uprawnienia istniejacemu organowi na mocy CRD IV lub wyznaczy¢ nowy organ do ich wykonywania.
Wilasciwe organy powinny by¢ uprawnione do dokonywania przegladu i oceny sytuacji ostroznosciowej firm
inwestycyjnych oraz, w stosownych przypadkach, do wnioskowania wprowadzenia zmian w obszarach takich, jak
wewnetrzne zarzadzanie i kontrole, procesy i procedury zarzadzania ryzykiem, a takze — w stosownych przypadkach —
powinny posiada¢ niezbedne uprawnienia do okreslania dodatkowych wymogéw, w tym w szczegdlnosci w zakresie
kapitatu i plynnosci.

3.3.  Zdaniem EKES-u istotny jest fakt, ze wlaSciwe organy powinny SciSle wspétpracowaé z wladzami lub organami
publicznymi odpowiedzialnymi w danym paristwie cztonkowskim za sprawowanie nadzoru nad instytucjami kredytowymi
i finansowymi. Panstwa cztonkowskie musza zapewni¢, aby wlasciwe organy, jako strony Europejskiego Systemu Nadzoru
Finansowego (ESNF), wspolpracowaly ze sobg nawzajem oraz z pozostalymi stronami ESNF w zakresie zapewniania
przepltywu odpowiednich i wiarygodnych informacji. W szczeg6lnosci organy te powinny zapewni¢ wymiang informacji
dotyczacych: struktury zarzadzania i wlasnosci, zgodnosci z wymogami kapitalowymi, koncentracji ryzyka i plynnosci
firmy inwestycyjnej, procedur administracyjnych i ksiggowych oraz mechanizméw kontroli wewnetrznej w firmie
inwestycyjnej, jak réwniez wszelkich innych istotnych czynnikéw, ktore moga wplywaé na ryzyko stwarzane przez firme
inwestycyjna. Tym samym, zdaniem EKES-u, europejski rynek inwestycyjny stanie si¢ bardziej transparentny.

3.4, Wilasciwe organy moga przekazywaé informacje poufne EUNB, ESMA, Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS), bankom centralnym panstw cztonkowskich, Europejskiemu Systemowi Bankéw Centralnych (ESBC)
oraz EBC, w ramach ich kompetencji jako wladz monetarnych oraz w stosownych przypadkach organom publicznym
odpowiedzialnym za nadzorowanie systeméw platniczych i systeméw rozrachunku, jesli informacje te s niezbedne do
wykonywania ich zadan. Tym samym, zdaniem EKES-u, stworzony zostanie europejski system informacji o firmach
inwestycyjnych, teoretycznie uniemozliwiajacy operacje finansowe firmom nierzetelnym.

3.5, Wymogi co do kapitatu zalozycielskiego, w szczegélnosci w odniesieniu do firm inwestycyjnych bedacych MSP
i nieprzechowujacych Srodkéw pienigznych lub papieréw wartosciowych klientéw, wzrastaja nieznacznie z 50 000 do
75000 EUR. Wymogi dotyczace kapitalu zalozycielskiego firm inwestycyjnych o znaczeniu systemowym okreslono
w dyrektywach CRD IV/CRR. EKES po raz kolejny zauwaza, ze wniosek dotyczacy dyrektywy w sprawie nadzoru
ostroznosciowego nad firmami inwestycyjnymi stwarza mozliwosci dla MSP, w szczegdlnosci MSP rozwijajacych sie za
pomoca Srodkéw cyfrowych.
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3.6.  Z danych pozyskanych z ponad 1200 firm wynika, ze 80 % firm spelnia proponowane wymogi dotyczace
plynnosci. Okoto 70 % firm posiada ponad trzykrotnie wyzsza kwote dostepnych aktywow plynnych. Zatem zdaniem EKES
nowe regulacje nie wyeliminuja z rynku zdecydowanej wigkszosci obecnie istniejacych firm inwestycyjnych.

3.7.  Polityka wynagrodzen firm inwestycyjnych musi by¢ przejrzysta i powigzana z ponoszonym ryzykiem oraz
generowanymi zyskami. Systemy wynagrodzen musza podlegaé kontroli i zatwierdzeniu organéw nadzorczych. Paistwa
czlonkowskie nakladalyby na firmy inwestycyjne obowiazek podawania do wiadomosci publicznej polityki wynagrodzen
oraz zapewnialyby, aby te firmy dostarczaly wlasciwym organom informacje na temat liczby osob fizycznych, ktére
otrzymujg wynagrodzenie wynoszace co najmniej 1 mln EUR w danym roku obrachunkowym. W takich przypadkach
organom nalezy zapewni¢ informacje na temat obowigzkéw stuzbowych, rodzaju dziatalnosci, gléwnych elementéw
wynagrodzenia, premii, nagréd dlugookresowych i skladek emerytalnych. Informacje bylyby przekazywane do EUNB
i publikowane. Zdaniem EKES jest to sluszne dzialanie, zmierzajace do powigzania wynagrodzen z wynikami
ekonomicznymi firm inwestycyjnych.

3.8.  EKES z zadowoleniem odnotowuje, ze oddzialy zagranicznych firm inwestycyjnych podlegaja kontrolom
i wymogowi przekazywania corocznych informacji na temat nazwy, charakteru dziatalnosci i lokalizacji wszelkich
jednostek zaleznych i oddzialu, obrotu, liczby pracownikéw w przeliczeniu na ekwiwalenty pelnego czasu pracy, zysku lub
straty przed uwzglednieniem obcigzen podatkowych, podatkowego obcigzenia zysku lub straty oraz otrzymanych dotacji
publicznych.

3.9.  EKES réwniez popiera fakt, Ze na mocy art. 33 wniosku dotyczacego dyrektywy wiasciwe organy mialyby
obowigzek podjecia stosownych dzialan, jezeli przeglad i ocena, o ktérych mowa w ust. 1 lit. €) przedmiotowego artykutu,
wykaza, ze warto§¢ gospodarcza kapitalu wlasnego firmy inwestycyjnej zmniejszyta si¢ o ponad 15 % jej kapitatu. W ujeciu
ogblnym polegaloby to na zwigkszeniu kapitatu wlasnego firmy inwestycyjnej.

4. Uwagi szczeg6lowe

4.1.  EKES uwaza, ze po objeciu zakresem MIFID rynkéw wszystkich instrumentéw pochodnych w 2007 r. niektore
wyspecjalizowane firmy dokonujace obrotu towarowymi instrumentami pochodnymi zostaly catkowicie wylaczone z ram
MIFID oraz wymogdéw ostroznosciowych. Dziatalno$¢ wielu takich firm w zakresie instrumentéw finansowych zwykle
koncentruje si¢ na zabezpieczaniu powigzanych spélek dominujgcych przed ryzykiem w odniesieniu do fizycznego
generowania, przekazywania, przechowywania lub zakupu towaréw bazowych. W zaleznosci od sektora (np. energetyka,
rolnictwo) wolumen ich dzialalnosci zabezpieczajacej moze by¢ znaczacy, co wiaze si¢ z istotnymi konsekwencjami
w odniesieniu do wymogéw kapitalowych na podstawie obowiazujacych ram. Te firmy beda odtad prowadzily dzialalnos¢
na podstawie proponowanej dyrektywy w sprawie nadzoru ostrozno$ciowego nad firmami inwestycyjnymi.

4.2, Zdaniem EKES-u istotne jest, ze wnioski dotyczace dyrektywy i rozporzadzenia wprowadzaja nowe wskazniki
ryzyka (wspolczynniki K) oraz mozliwosci stopniowego wprowadzania i ograniczania wyzszych wymogdéw. Wspotezynniki
K uwzgledniaja ryzyko dla klienta, a w przypadku firm, ktore zawieraja transakcje na wlasny rachunek i realizuja zlecenia
klienta we wlasnym imieniu — ryzyko dla rynku oraz ryzyko dla firmy.

4.3. EKES zauwaza, ze w swych opiniach w sprawie reformy systemu bankowego oraz zmienionych wymogow
kapitatowych i ram restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (ECO/424) (°) oraz w sprawie MiFID i MiFIR (INT/790) (°),
a takze we weze$niejszych opiniach w sprawie pakietu CRD IV/CRR zawsze wspieral wymogi ostrozno$ciowe dla rynkéw
kapitatowych UE.

Bruksela, dnia 19 kwietnia 2018 r.
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Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
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