Przemystaw Pest

Obowiagzek badania wiedzy i doswiadczenia
inwestycyjnego klienta wedtug MiFID
a mozliwe dziatania nadzorcze

1. Wstep

Artykul przedstawia okreslony w dyrektywach 2004/39 1 2006/73 obowiazek bada-
nia przez firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne wiedzy i doswiadczania klienta
(takze potencjalnego) w dziedzinie inwestycji w celu oceny, czy proponowane uslugi
inwestycyjne lub instrumenty finansowe sa dla danego klienta odpowiednie (adekwat-
ne). W pierwszej kolejnosci zostang przedstawione podstawy prawne tego obowigzku,
zardbwno w prawodawstwie unijnym, jak i polskim. Nastepnie zostang omowione pewne
praktyczne kwestie zwigzane z konstrukcja kwestionariuszy, ktore sa najczeséciej wyko-
rzystywanym instrumentem do badania wiedzy i doswiadczenia klienta w dziedzinie
inwestycji. W koncu zostang zaprezentowane mozliwe $rodki nadzoru w przypadku nie
wywigzywania si¢ przez firmy inwestycyjne lub fundusze inwestycyjne z natozonego na
nie obowigzku.

2. Obowigzek badania wiedzy i doswiadczenia klienta
w celu oceny odpowiedniosci (adekwatnosci) ustug
inwestycyjnych i instrumentéw finansowych

Rynek ushug finansowych charakteryzuje si¢ ogolng asymetrig informacji migedzy
firmami inwestycyjnymi i funduszami inwestycyjnymi a ich klientami (inwestorami).
Co do zasady, klienci chcacy zainwestowa¢ swoje $rodki w instrumenty finansowe nie
posiadaja specjalistycznej wiedzy o specyfice tych instrumentéw. Taka specjalistyczng
wiedze powinny posiada¢ firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne, ktore $§wiadcza
ustugi na rzecz klientow. Asymetria informacyjna dotyczy przede wszystkim klientow
nieprofesjonalnych, to znaczy takich, ktorzy nie zajmujg si¢ zawodowo transakcjami

dotyczacymi instrumentéw finansowych. Klientami takimi moga by¢ zarowno konsu-



90

Przemystaw Pest

menci, jak i przedsigbiorcy prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza na rynku innego rodza-

ju niz rynek instrumentow finansowych?.

Zagadnienie asymetrii informacji mi¢dzy klientem a firmami inwestycyjnymi i fun-

duszami inwestycyjnymi zostato dostrzezone i stato si¢ przedmiotem regulacji prawnej

na poziomie Unii Europejskiej. Regulacja unijna, ktorej podstawowym celem jest ochro-

na klienta dokonujacego inwestycji na rynku instrumentéw finansowych, sklada si¢

z trzech aktow prawnych:

dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (od skrotu angiel-
skiego tytutu ,,Markets in Financial Instruments Directive” dyrektywe te okre-
$la si¢ powszechnie jako ,,MiFID 17, tak tez dalej)?,

dyrektywy Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tejze dyrektywy (dyrektywe te nazywa si¢ tez ,,MiFID II”, tak tez
dalej)’,

rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowa-
dzajacego srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyj-
nych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci
rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz poj¢¢ zde-
finiowanych na potrzeby tejze dyrektywy*.

Jednym z obowiazkéw firm inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych wynikaja-

cych z MiFID I jest nakaz uzyskania od klienta lub potencjalnego klienta informacji

0 jego wiedzy i doswiadczeniu w dziedzinie inwestycji w celu oceny czy dane ustugi

inwestycyjne lub instrumenty finansowe sg dla niego odpowiednie (adekwatne)®. Dyrek-

T. Czech, Kryterium odpowiedniego charakteru ustugi inwestycyjnej oraz instrumentow fi-

nansowych wedlug MiFID, Przeglad Prawa Handlowego 2009, nr 7, s. 17.
2 Dz U. UE nrL 145 z 30 kwietnia 2004 1., s. 1-44.
% Dz U.UEnrL 241 z2 wrzesnia 2006 1., s. 26-58.
4 Ibidem, s. 1-25.

5 Art. 19 ust. 4 i 5 MiFID I. Dodatkowo MiFID I oraz MiFID II naktadaja na firmy inwestycyj-
ne i fundusze inwestycyjne obowiagzek badania sytuacji finansowej oraz celow inwestycyj-
nych klienta, co jednak nie jest przedmiotem niniejszego opracowania.
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tywy MiFID I i MIFID II odrézniaja pojecia ,,odpowiedniosci” (ang. ,,suitability”) i ,,ade-
kwatnosci” (ang. ,,appropriateness”), wigzac pierwsze z ustugami doradztwa inwestycyj-
nego i zarzadzania pakietem akcji, a drugie z pozostalymi ustugami inwestycyjnymi®.

W polskim porzadku prawnym podstawowe znaczenie dla obowigzku uzyskania
informacji o wiedzy i doswiadczeniu klienta w dziedzinie inwestycji maja dwa rozpo-
rzadzenia wdrazajace regulacje MiFID I i MiFID II. Pierwsze rozporzadzenie doty-
czy firm inwestycyjnych (dalej: rozporzadzenie o firmach inwestycyjnych)’,
a drugie funduszy inwestycyjnych (dalej: rozporzadzenie o funduszach inwestycyjny-
ch)®. Warto wskaza¢, ze przyjete na gruncie MiFID I i MiFID II rozr6znienie na badanie
odpowiednio$ci i badanie adekwatnosci nie jest konsekwentnie stosowane w obu rozpo-
rzadzeniach.

Przepisy obu rozporzadzen wdrazajg do polskiego prawa obowiazek badania przez
firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne wiedzy 1 dos§wiadczenia klienta w dziedzi-
nie inwestycji w celu rekomendowania mu odpowiednich (adekwatnych) ustug inwesty-
cyjnych i instrumentéw finansowych’. Obowigzek ten ma charakter obowigzku rezul-
tatu, co oznacza, ze podmiot zobowigzany musi wspomniane dane rzeczywiscie posiadac,
a nie jedynie zwrdcic¢ si¢ do klienta o ich przedstawienie!”.

Przepisy prawa wskazuja, ze informacje o wiedzy i do§wiadczeniu klienta w dzie-

dzinie inwestycji muszg zawiera¢ dane dotyczace:

Oba powyzsze terminy wystepuja w polskiej wersji jezykowej MiFID II. Brak jednak takie-
go rozréznienia w polskiej wersji jezykowej MiFID 1.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (Dz. U. z 2009 r. Nr 204, poz.
1577). Art. 3 pkt 33 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. 2010 r. Nr 211, poz. 1384 ze zm.) (dalej: u.0.i.f.) stanowi, ze ilekro¢ w ustawie jest
mowa o firmie inwestycyjnej rozumie si¢ przez to dom maklerski, bank prowadzacy dziatal-
nos¢ maklerska, zagraniczng firme¢ inwestycyjna prowadzaca dziatalno§¢ maklerska na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagraniczng osobg prawng z siedzibg na terytorium
panstwa nalezacego do OECD lub WTO, prowadzacg na terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej dziatalno$¢ maklerska.

Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie postgpowania to-
warzystw funduszy inwestycyjnych wykonujacych dziatalno$¢ w zakresie zarzadzania port-
felami, w ktorych sktad wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych lub
doradztwa inwestycyjnego (Dz. U z 2009 r. Nr 207, poz. 1595). Art. 3 ust. 1 ustawy z dnia
27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2004 r. Nr 164, poz. 1546 ze zm.)
(dalej: u.f.i.) stanowi, ze fundusz inwestycyjny jest osoba prawna, ktoreJ wylacznym przed-
miotem dziatalno$ci jest lokowanie srodkow plenlqznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okreslonych w ustawie rowniez niepublicznego, proponowania nabycia
jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery
wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe.

§ 15 ust. 11§ 16 ust. 1 rozporzadzenia o firmach inwestycyjnych oraz § 13 ust. 1 rozporza-
dzenia o funduszach inwestycyjnych.

10T, Czech, op. cit., s. 20.
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*  rodzajow ustug, transakcji 1 instrumentéw finansowych, ktore sa znane klientowi,

» charakteru, wielkos$ci i czestotliwosci transakcji instrumentami finansowymi

dokonywanych przez klienta oraz okresu, w ktorym byty dokonywane,

*  poziomu wyksztatcenia, wykonywanego obecnie zawodu lub zawodu wykony-

wanego poprzednio, jezeli jest to istotne dla dokonania oceny™'.

W przypadku firm inwestycyjnych, ktore Swiadcza ushugi doradztwa inwestycyjne-
go lub zarzadzania portfelem!'? oraz funduszy inwestycyjnych, podmioty te nie mogg
$wiadczy¢ ustug na rzecz klienta, jezeli nie uzyskaja informacji dotyczacych jego wie-
dzy i do$wiadczenia w dziedzinie inwestycji'>.

Informacje o wiedzy i doswiadczeniu klienta firmy inwestycyjnej i fundusze inwesty-
cyjne muszg uzyska¢ przed zawarciem z nim umowy**. Podmioty zobowigzane majg pra-
wo polega¢ na informacjach przedstawionych przez swoich klientow, chyba Ze sg swiado-
me lub powinny by¢ $wiadome, ze informacje takie sg zdecydowanie nieaktualne,
niedoktadne lub niepelne®®. Firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne nie moga bezpo-
srednio lub posrednio podejmowac dziatan zachecajacych klienta lub potencjalnego klien-
ta do nieprzedstawiania wskazanych informacji'®. Obowigzek badania wiedzy i doswiad-
czenia dotyczy przede wszystkim klientow nieprofesjonalnych, to bowiem w ich
przypadku asymetria informacji jest najwicksza. W przypadku klienta profesjonalnego!”’
firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne moga nie zwracac si¢ o przedstawienie infor-
macji dotyczacych poziomu wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego uznajac, ze podmiot

profesjonalny jest w stanie ponies¢ ryzyko zwigzane z ustugami inwestycyjnymi's.

1 Elementy te wymienia art. 37 ust. 1 MiFID II, ktéry zawiera przepisy wspélne dla oceny

odpowiedniosci i oceny adekwatnosci.

12 W ktorego sktad wchodzi jeden lub wicksza liczba instrumentow finansowych.

13§ 16 ust. 5 rozporzadzenia o firmach inwestycyjnych oraz § 13 ust. 8 rozporzadzenia o fun-

duszach inwestycyjnych.

4§ 15ust. 1i§ 16 ust. 1 rozporzadzenia o firmach inwestycyjnych oraz § 13 ust. 1 rozporza-

dzenia o funduszach inwestycyjnych.

15§ 21 ust. 2 rozporzadzenia o firmach inwestycyjnych oraz § 14 ust. 1 rozporzadzenia o fun-

duszach inwestycyjnych.

16§ 21 ust. 1 rozporzadzenia o funduszach inwestycyjnych oraz § 13 ust. 10 rozporzadzenia

o funduszach inwestycyjnych.

17 O ktorym mowa w art. 3 pkt 39b lit. a-m u.0.i.f. oraz § 2 pkt 10 lit. a-m rozporzadzenia o fun-

duszach inwestycyjnych.

18§ 18 rozporzadzenia o funduszach inwestycyjnych; § 13 ust. 3 i 4 rozporzadzenia o fundu-

szach inwestycyjnych; por. pkt 44 preambuly MiFID II i art. 35 ust. 2 MiFID II.
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3. Kwestionariusz do badania wiedzy i doswiadczenia
w dziedzinie inwestycji

W praktyce wykonanie obowiagzku badania wiedzy i dos§wiadczenia inwestycyjne-
go klienta przybiera najczesciej postaé przygotowanego wcezesniej przez podmioty zo-
bowigzane kwestionariusza, ktory klient wypehia przed rozpoczeciem $wiadczenia
ustug'. Jak to juz zostatlo wspomniane, ustawodawca unijny i polski wskazat jedynie
0g6lny zakres informacji, ktorych powinny dotyczy¢ pytania w kwestionariuszu. Sg to
wigc dane dotyczace znanych klientowi ustug i instrumentéw finansowych, dokonywa-
nych przez niego transakcji instrumentami finansowymi wraz z okresleniem okresu,
w ktorym byty dokonywane, oraz informacje o poziomie wyksztalcenia i wykonywa-
nym obecnie lub poprzednio zawodzie. Kwestia konstrukcji kwestionariusza i doboru
konkretnych pytan pozostaje w gestii podmiotu zobowigzanego.

Wydaje si¢, ze warto w tym miejscu wskaza¢ na badania empiryczne dotyczace
wptywu sposobu formutowania pytan w kwestionariuszu na uzyskiwane odpowiedzi.
Takie informacje mogg pomodc firmom inwestycyjnym i funduszom inwestycyjnym
przygotowa¢ bardziej trafne kwestionariusze, a wigc badajace rzeczywistg wiedzg i do-
$wiadczenie klientoéw na rynku instrumentow finansowych.

Badanie wptywu sposobu formutowania pytan na uzyskiwane odpowiedzi zostato
przeprowadzone na gruncie oceny sprawiedliwosci roznych stawek podatkowych®.
W badaniu autorzy przedstawili osobom badanym kwestionariusz zawierajacy pytania
o sprawiedliwe stawki podatkowe. Kwestionariusz ten sktadal si¢ z dwoch czesci.
W pierwszej pytania byly formutowane w sposob abstrakcyjny. Proszono w nich o po-
rownanie ze sobg dwoch stawek podatkowych i wskazanie stawki bardziej sprawiedli-
wej. Przykltadowe pytanie z tej czesci brzmialo: ,,Czy podatek progresywny jest bardziej
czy tez mniej sprawiedliwy niz podatek proporcjonalny (liniowy)?”. W odpowiedzi ba-
dani wskazywali jedna z pigciu mozliwosci: ,,duzo mniej sprawiedliwy”, ,,troche mniej
sprawiedliwy”, ,.tak samo sprawiedliwy”, ,.troche bardziej sprawiedliwy”, ,,duzo bar-
dziej sprawiedliwy’?!. W drugiej czeSci pytania byty formulowane w sposdb konkretny.
W tych pytaniach badanym przedstawiano krotki opis okreslonego stanu faktycznego
dotyczacego dochodow dwodch réznych osob albo tej samej osoby w rdéznym czasie.

Nastepnie proszono o porownanie kwoty podatku, ktoéra powinna by¢ zaptacona przez

19 W opracowaniu uzywam stowa kwestionariusz, ale w praktyce wystepuja takze inne okre§la-

nia, np. test, formularz.

20 M. L. Roberts, P. A Hite, C. F. Bradley, Understanding attitudes towards progressive taxa-

tion, Public Opinion Quarterly 1994, nr 58, s. 165 i n.

2L |bidem, s. 187; tlumaczenie wiasne.
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przedstawione w stanie faktycznym osoby. Przyktadowe pytanie konkretne brzmiato:
»Andy 1 Bob sag w tym samym wieku. Andy zarabia 40 000 $ rocznie, a Bob 20 000 $
rocznie. O ile wigcej podatku powinien zaptaci¢ Andy, aby podatek byt, twoim zdaniem,
sprawiedliwy?”. W przypadku pytan konkretnych badani zaznaczali swoje odpowiedzi
na odcinku opisanym pigcioma punktami orientacyjnymi: ,tyle samo”, ,,dwa razy wie-
cej”, ,.trzy razy wigcej”, ,,cztery razy wiecej”, ,,pie¢ razy wigcej?2. Na pierwszy rzut oka
moze wydawac si¢, ze tylko pytania abstrakcyjne odnosity si¢ do celu badania, czyli
porownania sprawiedliwosci réznych stawek podatkowych. Jednak rowniez w pytaniach
konkretnych badani ujawniali swoje preferencje dotyczace sprawiedliwos$ci poszczegol-
nych stawek podatkowych. Wracajac do przytoczonego pytania konkretnego mozna za-
uwazy¢, ze badany, ktory w odpowiedzi zaznaczyt fragment odcinka miedzy ,,tyle samo”
a ,,dwa razy wiecej”’, opowiedzial si¢ w rzeczywistosci za stawka regresywna. Jezeli
zaznaczyt punkt oznaczony jako ,,dwa razy wiecej”, za najbardziej sprawiedliwg uznat
stawke proporcjonalng (liniowa), a jezeli jego odpowiedz znalazta si¢ na odcinku mig-
dzy ,,dwa razy wigcej” a ,,pie¢ razy wiecej”, byt zwolennikiem progresji podatkowe;.

Opisane badanie wykazato wptyw sposobu formutowania pytan na uzyskiwane od-
powiedzi. Gdy pytania w kwestionariuszu byty zadawane w sposob abstrakcyjny, zdecy-
dowana wiekszo$¢ badanych za najbardziej sprawiedliwa uznawata stawke progresywna
(w poréwnaniu do stawek proporcjonalnej i regresywnej). Ciekawe okazaty si¢ wnioski
plynace z analizy odpowiedzi na pytania konkretne. Ci sami badani, ktorzy w przypadku
pytan abstrakcyjnych zdecydowanie opowiadali si¢ za stawka progresywna, w pytaniach
konkretnych wskazywali na stawki proporcjonalng (liniowg) i regresywna jako bardziej
sprawiedliwe. Wracajac do przedstawionych wyzej przykladowych pytan z kwestiona-
riusza, w przypadku pytania abstrakcyjnego za stawka progresywna opowiedziato sig
79% badanych, a za poréwnywang z nig stawka liniowg 21%. Z kolei w przytoczonym
wyzej pytaniu konkretnym za stawka progresywna byto juz tylko 12% badanych, za
stawka proporcjonalng (liniowa) 61% badanych, a na stawke regresywna wskazato 27%
badanych. Badanie wykazato wigc istotny dysonans w przypadku odpowiedzi na pytania
abstrakcyjne i konkretne dotyczace tego samego zagadnienia®.

Whioski ptynace z opisanego wyzej badania moga stanowi¢ cenng wskazowke dla
firm inwestycyjnych i funduszy inwestycyjnych przy konstruowaniu wlasnych kwestio-
nariuszy do badania wiedzy i do§wiadczenia inwestycyjnego klientow. Wydaje sig, ze
takie kwestionariusze powinny zawiera¢ przede wszystkim pytania konkretne, a nie abs-

trakcyjne. Odpowiedzi na pytania konkretne sg bowiem bardziej trafne, a wigc w wigk-

22 |bidem; thumaczenie wlasne.

23 M. L. Roberts, P. A Hite, C. F. Bradley, op. Cit., s. 171-174.
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szym stopniu odpowiadajace rzeczywistosci. Przyktadowo, w zakresie ustawowego kry-
terium ,oceny charakteru, wielkosci i czestotliwos$ci transakcji instrumentami
finansowymi dokonywanych przez klienta oraz okresu, w ktorym byly dokonywane”,
pytanie abstrakcyjne mogtoby by¢ sformutowane w nastepujacy sposob: ,,Czy w ostat-
nim okresie inwestowat/a Pan/Pani w akcje?”, z mozliwymi odpowiedziami: ,,czesto”,
»czasami”, ,nigdy”. W tak sformulowanym pytaniu okreslenia: ,,w ostatnim okresie”
oraz ,,czgsto”, ,,czasami” i,,nigdy” sg nieostre. Moga by¢ wigc rozumiane przez réznych
klientéw w odmienny sposob. I tak dla jednego klienta wyrazenie ,,w ostatnim okresie”
moze oznaczac ostatnie 3 miesigce, a dla innego ostatnie 5 lat. Podobnie w przypadku
gdy dwoch klientow ma kilka akcji odziedziczonych przed kilku laty, jeden z nich moze
uznaé, ze powinien zaznaczy¢ odpowiedz ,,czasami”, a drugi ze ,,nigdy”. Wydaje sig, ze
lepszym rozwigzaniem jest sformutowanie pytania w sposob konkretny, na przyktad:
,Jaka kwote zainwestowal/a Pan/Pani w akcje w ciagu ostatniego roku?”. Proponowane
odpowiedzi mogltyby brzmiec¢: ,,powyzej 100 000 zt”, ,,50 000-100 000 zI”, ,,ponizej
50 000 zt” 1 ,,nie inwestowatem/am wcale”. W tak sformutowanym pytaniu nie ma okre-
slen nieostrych. Wskazany jest bowiem okres, ktorego dotyczy pytanie (,,w ciggu ostat-
niego roku” zamiast nieostrego ,,w ostatnim okresie”), oraz skonkretyzowane zostajg

mozliwe warianty odpowiedzi.

4. Nadzér nad wykonywaniem obowiazku badania wiedzy
i doswiadczenia klienta w dziedzinie inwestycji

Nadzor nad wykonywaniem przez firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne opi-
sanego wyzej obowiazku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi oraz ustawa o funduszach inwestycyjnych zawierajg kata-
log sankcji, ktore Komisja moze natozy¢ na firmy inwestycyjne i fundusze inwestycyjne
w przypadku naruszenia przepisow prawa (u.o.i.f. wskazuje, ze naruszenie takie musi
mie¢ istotny charakter). Do sankcji tych obie ustawy zaliczajg**:

1. cofnigcie zezwolenia (w przypadku firm inwestycyjnych moze by¢ to takze

ograniczenie zakresu dziatalnosci) oraz

2. karg pieni¢zng®.

24 W odniesieniu do firm inwestycyjnych: art. 167 ust. 1 i 2 oraz art. 168 ust. 1 i 2 u.0.i.f,
a w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych: art. 228 ust. 1 i 3, art. 233 ust. 1, art. 234 u.f.i.

25 W przypadku firm inwestycyjnych kara ta wynosi, co do zasady, do 10% przychodu wykaza-

nego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym, nie wigcej jednak niz 10 000 000 zt,
a w przypadku bankéw powierniczych i funduszy inwestycyjnych kara pieni¢zna moze wy-
nosi¢ do 500 000 zt.
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Komisja moze rowniez zastosowac tacznie obie te kary. Zgodnie z u.o.i.f. kara
pieniezna lub zastosowanie obu sankcji jednoczesnie jest mozliwe tylko jezeli jest to
uzasadnione charakterem naruszenia, ktorego dopuscita si¢ firma inwestycyjna®®. Warto
wskaza¢, ze u.o.i.f. warunkuje odpowiedzialnos¢ firm inwestycyjnych od istotnosci
naruszenia prawa. Pojecie istotnego naruszenia prawa nie jest jednak zdefiniowane
w u.0.i.f. Oznacza to, ze termin ten ma charakter klauzuli generalnej, ktéra jest
konkretyzowana przez Komisje w indywidualnych przypadkach.

Dodatkowo w przypadku firm inwestycyjnych §rodkiem karnym jest rowniez za-
kaz ponownego wystgpienia z wnioskiem o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzia-
falnosci maklerskiej w przypadku jego utraty, przed uptywem 5 lat od dnia, w ktorym
decyzja o cofnigciu zezwolenia stata si¢ ostateczna. Komisja moze jednak wyrazi¢ zgo-
de na skrécenie tego terminu?’.

Wszczgcie postepowania administracyjnego w sprawie zastosowania sankcji wo-
bec firmy inwestycyjnej lub funduszu inwestycyjnego nastgpuje z urzgdu. Zawiadomie-
nie Komisji przez inwestora o fakcie dopuszczenia si¢ przez dany podmiot czynu podle-
gajacego sankcji moze by¢ jedynie podstawa do wszczecia postgpowania, ale samo
w sobie nie inicjuje postepowania. Inwestor nie jest bowiem w takim postgpowaniu
strong, poniewaz nie ma w tym interesu prawnego®®. Wydanie decyzji nast¢puje po prze-
prowadzeniu rozprawy?. W przypadku firm inwestycyjnych w razie koniecznosci za-
bezpieczenia interesu publicznego Komisja moze, od chwili wszczecia postepowania,
zawiesi¢ na okres nie dtuzszy niz miesiac mozliwo$¢ wykonywania w catosci lub w czg-
$ci dziatalnosci maklerskiej*’. Rowniez ze wzglgdu na konieczno$¢ zabezpieczenia inte-
resu publicznego Komisja moze w decyzji w sprawie cofnigcia zezwolenia wskazac
termin, w ktorym nastepuje zakonczenie prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej®'. Decy-
zja Komisji podlega ogtoszeniu w Dzienniku Urzedowym Komisji Nadzoru Finansowe-
go. Komisja moze takze nakaza¢ jej ogloszenie w dwodch dziennikach ogolnopolskich

lub w inny spos6b na koszt firmy inwestycyjnej lub funduszu inwestycyjnego.

26 Art. 167 ust. 2 v.0.i.f.
2T Art. 167 ust. 4 w.0.i.f.

28 A. Michér, Odpowiedzialnosé administracyjna w obrocie instrumentami finansowymi, War-

szawa 2009, s. 102.
29 Art. 167 ust. 7 u.0.i.f, art. 228 ust. 5 u.fi.
30 Art. 167 ust. 5 w.0.i.f.
31 Art. 167 ust. 5a v.0.i.f.
82 Art. 167 ust. 8 u.0.i.f, art. 228 ust. 6 u.f.i.
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