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Wstep

3 lipca 2016 roku wszedt w zycie system MAD (Market Abuse Directive) i MAR (Market Abuse

Regulation), czyli odpowiednio:

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku)1
oraz

e Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE?.

Na potrzeby systemu Trade surveillance dla 0oséb zawodowo zajmujacych si¢ posredniczeniem w
zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecen najwazniejszym aktem jest Rozporzadzenie
Delegowane Komisji uzupehiajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wtasciwych

rozwigzan, systemow 1 procedur oraz formularzy powiadomienia stosowanych w celu

! http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/2uri=CELEX:32014L0057&from=EN
2 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/T X T/PDF/2uri=CELEX:32014R0596 &from=EN
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zapobiegania praktykom stanowigcym naduzycie lub podejrzanym zleceniom i1 transakcjom, ich

wykrywania i zgtaszania (art. 16 ust. 5 MAR)?,

System trade surveillance dla osob zawodowo zajmujacych si¢ posredniczeniem w

zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecen - wprowadzenie

System tzw. ,trade surveillance” zostal ustanowiony w art. 16 MAR - ,Zapobieganie
naduzyciom na rynku i ich wykrywanie”. Zgodnie z art. 16 ust. 1 MAR operatorzy rynku i firmy
inwestycyjne prowadzace system obrotu ustanawiajg i utrzymuja skuteczne rozwigzania, Systemy
i procedury majace na celu zapobieganie wykorzystywaniu informacji poufnych, manipulacjom
na rynku i usitowaniu wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku oraz ich
wykrywanie. Z kolei zgodnie z art. 16 ust. 2 MAR kazda osoba zawodowo zajmujaca si¢
posredniczeniem w zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecen ustanawia i utrzymuje
skuteczne rozwigzania, systemy i1 procedury wykrywania i powiadamiania o podejrzanych
zleceniach 1 transakcjach. Jezeli osoba ta powezmie uzasadnione podejrzenie, ze zlecenie lub
transakcja dotyczaca jakiegokolwiek instrumentu finansowego moze stanowi¢ wykorzystywanie
informacji poufnych, manipulacj¢ na rynku lub usitowanie wykorzystania informacji poufnych
lub manipulacji na rynku, bez wzgledu na to, czy takie zlecenie zlozono lub taka transakcje

wykonano w ramach systemu obrotu, czy poza nim, niezwtocznie powiadamia wlasciwy organ.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 5 ,,operatorem rynku” jest podmiot wymieniony w art. 4 ust. 1 pkt 18
dyrektywy 2014/65/UE (MiFID 11*) zatem jest to osoba lub osoby zarzadzajace dziatalnoscia lub
prowadzace dziatalno$¢ rynku regulowanego, przy czym operatorem rynku moze by¢ rynek

regulowany.

Zgodnie z kolei z art. 3 ust. 1 pkt 28 MAR osobg zawodowo posredniczaca w zawieraniu
transakcji lub wykonywaniu zlecen jest osobe (fizyczna lub prawna) prowadzacg zawodowo
dzialalnos¢ w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen lub wykonywania zlecef, ktorych

przedmiotem sg instrumenty finansowe.

*http://www.europarl.europa.eu/RegData/docs_autres_institutions/commission_europeenne/actes_delegues/2016/014
02/COM_ADL(2016)01402_PL.pdf
* http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?2uri=CELEX:32014R0596 & from=EN
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W zaleznosci od kwalifikacji — ,,operator rynku” vs. ,,osoba zawodowo posredniczaca w
zawieraniu transakcji lub wykonywaniu zlecen” inne beda obowiazki nalozone na

poszczegolne przedsigbiorstwa (np. banki czy domy maklerskie).

Dodatkowe obowigzki dla os6b zawodowo zajmujacych si¢ posredniczeniem w zawieraniu
transakcji lub wykonywaniu zlecen (czyli np. wigkszos$ci bankow) precyzuje Rozporzadzenie
Delegowanego Komisji uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych wlasciwych
rozwigzan, systemOw 1 procedur oraz formularzy powiadomienia stosowanych w celu
zapobiegania praktykom stanowigcym naduzycie lub podejrzanym zleceniom i transakcjom, ich

wykrywania i zglaszania.

Do obowigzkéw oso6b zawodowo zajmujacych si¢ posredniczeniem w zawieraniu transakcji lub

wykonywaniu zlecen bgdzie zatem nalezato:

1) skuteczne i ciagle monitorowanie — do celow wykrywania i identyfikacji zlecen i
transakcji, ktore mogtyby stanowi¢ wykorzystanie informacji poufnych, manipulacje¢ na
rynku lub usitowanie wykorzystania informacji poufnych badZz manipulacji na rynku —

wszystkich otrzymanych i przestanych zlecen oraz wszystkich wykonanych transakc;ji,

2) przesylanie zgloszen STOR® wlasciwym organom zgodnie z wymaganiami okreslonymi
w Rozporzadzeniu Delegowanym przy uzyciu formularza okreslonego w zataczniku do

Rozporzadzenia.

Obowiazki natozone przez art. 2 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji naktada wigc

obowiagzki na np. banki tj.:

e zapewnienie systemu skutecznego i cigglego monitorowania wszystkich otrzymanych i

przestanych zlecen oraz wszystkich wykonanych transakcji oraz

> Art. 1 lit. a) Rozporzadzenia - ,,Zgloszenie podejrzanych transakcji i zlecen” (STOR) oznacza dokonywane na
podstawie art. 16 ust. 1 i 2 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 zgloszenie podejrzanych zlecen i transakcji, w tym
kazdego ich anulowania lub zmiany, ktore to zlecenia i transakcje moglyby stanowi¢ wykorzystanie informacji

poufnych, manipulacj¢ na rynku lub usitowanie wykorzystania informacji poufnych badz manipulacji na rynku.
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e przesylania zgloszen STOR (formatka przygotowana przez ESMA i przyjeta przez

Komisje Europejska do systemu ESPIG).

Kwestia problematyczna we wdrozeniu wskazanych obowiazkéw moze by¢ ,ciaglos¢”
monitorowania. Zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego PWN’' ,.ciagly” to a) ,,trwajacy

bez przerwy” oraz b) ,,powtarzajacy sie stale”.

Kwestia ciggtego monitorowania rozumianego jako de facto monitorowania online moze by¢ nie
tylko problematyczna ale nawet niemozliwa do wdrozenia. Rozporzadzenie MAR narzuca
obowigzek takze monitorowania transakcji 1 zlecen, ktére wykonywane s3a np. na rynku
miedzybankowym o ile moga one wptynagé na notowania instrumentu finansowego na rynku
regulowanym. Z kolei art. 2 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji wskazuje, ze
wskazane powyzej obowigzki majg zastosowanie do zlecen i transakcji dotyczacych wszelkich

instrumentow finansowych niezaleznie od:

e roli, w jakiej sktadane jest zlecenie lub wykonywana jest transakcja;
e rodzajow klientéw, ktorych to dotyczy;
e tego, czy zlecenia zostaly ztozone lub transakcje zostaly wykonane w ramach systemu

obrotu czy poza nim.

Dopiero przyjecie definicji ,,ciggtosci” jako powtarzajacego si¢ ciggle systemu monitoringu
pozwala na skuteczne monitorowanie wszystkich otrzymanych i przestanych zlecen oraz

wszystkich wykonanych transakcji (monitoring np. dnia nast¢pnego).

W kolejnych czesciach artykutu zostang poruszone kwestie szczegotowe zwiqgzane z systemem
Trade surveillance oraz poszczegolne obowigzki dla bankow i domow maklerskich. Czegs¢ trzecia
artykutu skupione bedzie wokot kwestii zwigzanych z praktyczng implementacjg systemu Trade

surveillance w banku.

® Elektroniczny System Przekazywania Informacji.

7 http://sjp.pwn.pl/slowniki/ci%C4%85g%C5%82y.html




