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KNF o stosowaniu dyrektyw UE w sprawie rynkow
kapitatowych

Od 1 listopada Polska, podobnie jak pozostate kraje cztonkowskie Unii Europejskiej, ma obowigzek
przestrzegac postanowien dwoch nowych dyrektyw. Obydwie reguluja dziatanie rynkéw instrumentow
finansowych i miaty zosta¢ wlgczone do prawa krajowego przed 1 lutym br. Sejm nie uchwalit jednak
stosownych ustaw, wiec Komisja Nadzoru Finansowego przedstawita zasady bezposredniego stosowania

dyrektyw.

Chodzi o tzw. dyrektywy MIFID I'i MIFID Il. Pierwsza, oznaczona symbolem 2004/39/WE, dotyczy rynkow
instrumentow finansowych i zostata przyjeta przez Parlament Europejski i Rade. Druga, 2006/73/WE,
wprowadza $rodki wykonawcze do MiIFID I, okres$lajgc warunki prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne; zostata wydana przez Komisje Europejska.

Projekty ustaw, ktérych celem byta implementacja postanowien dyrektyw do krajowego porzadku prawnego,
zostaly przekazane do Sejmu w maju 2007 r. Skrocenie kadencji parlamentu sprawito, ze nowe prawo nie
zostato uchwalone. Z tego powodu Komisja Nadzoru Finansowego ustalita zasady przejSciowe, ktore beda
stosowane do momentu przyjecia wymaganych nowelizaciji.

Od poczatku przysztego miesigca w Polsce beda istniaty obok siebie cztery regulacje prawne dotyczace
rynku kapitatowego. Oprdcz wspomnianych dyrektyw beda to: po pierwsze wcigz obowigzujgce ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi i o funduszach inwestycyjnych oraz akty wykonawcze do nich, a po
drugie rozporzadzenie Komisji Europejskiej nr 1287/2006 wprowadzajgce srodki wykonawcze do dyrektywy
MIFID I.

W korzystaniu z istniejacych regulacji bedg obowigzywaly zasady pierwszenstwa prawa wspoélnotowego
przed krajowym, bezposredniej skutecznosci przepisow dyrektyw oraz posredniego skutku dyrektyw. Ta
ostatnia zasada oznacza, ze na krajowych organach sgdowych i administracyjnych cigzy obowigzek wyktadni
prawa krajowego zgodnie z prawem wspolnotowym.

KNF poinformowato rowniez, ze przepisy rozporzadzenia KE nr 1287/2006 stosowane bedg bezposrednio w
miejsce obowigzujgcych obecnie przepisdw prawa polskiego, z wyjatkiem art. 7 i 8 rozporzadzenia, ktore
majg zastosowanie tylko w zakresie maklerskich instrumentow finansowych. Komisja wyliczyta tez
poszczegdlne przepisy dyrektyw, ktére powinny by¢ stosowane bezposrednio. Przepisy aktow prawa
polskiego nadal beda stosowane, o ile nie wystgpi sprzecznos¢ z bezposrednio skutecznymi przepisami
aktéw unijnych.

T.Sz., KNF
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