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1. OPIS PROBLEMU

Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (MiFID) ustanawia ramy
regulacyjne dotyczace $wiadczenia ustug inwestycyjnych w zakresie instrumentéw
finansowych (takich jak wustugi maklerskie, doradztwo, obrét, zarzadzanie portfelem,
gwarantowanie emisji itp.) przez banki i firmy inwestycyjne oraz dotyczace prowadzenia
rynkdw regulowanych przez operatorow rynku, przy odno$nych uprawnieniach i
obowiazkach wtasciwych organdow krajowych.

Nadrzednym celem jest dalsze wzmacnianie integracji, konkurencyjnosci oraz efektywnosci
rynkow finansowych UE. Dyrektywa zniosla mozliwo$¢ nakladania przez panstwa
cztonkowskie wymogu, aby caly obrét instrumentami finansowymi odbywat si¢ na
konkretnych gietdach oraz umozliwita swobodna ogdlnoeuropejska konkurencje migdzy
tradycyjnymi gietdami i alternatywnymi systemami obrotu. Ponadto data ona bankom 1
firmom inwestycyjnym rozszerzony ,paszport” umozliwiajacy $wiadczenie ushug
inwestycyjnych na obszarze UE pod warunkiem spelnienia wymogow zaréwno
organizacyjnych, jak 1 sprawozdawczych oraz zapewnienia kompleksowej ochrony
inwestorow.

Po uptywie 3,5 roku dyrektywa przyniosta wzmozona konkurencj¢ mi¢dzy systemami obrotu
instrumentdw finansowych, jak rowniez wigkszy wybor uslugodawcéw 1 instrumentow
finansowych dla inwestoréw, przy czym osiagnigcia te zostaty spotggowane dzigki postepowi
technologicznemu. Ogoélnie rzecz biorac, zmalaly koszty transakcyjne, a zwigkszyt si¢ stopien
integracji. Dostrzezono jednak pewne problemy.

1.1. Brak réwnych warunkow dzialania dla rynkéw i uczestnikow rynkéw

Wdrozenie MiFID w potaczeniu ze skutkami postgpu technologicznego diametralnie zmienito
struktur¢ rynkow finansowych w calej Europie, szczegdlnie w odniesieniu do udziatowych
instrumentéw finansowych, powodujac ewolucj¢ zachowan uczestnikow rynkéw w sposob
bedacy odbiciem tych zmian.

Po pierwsze, mimo $§wiadczenia poréwnywalnych ustug dla rynkéw regulowanych, MTF
moga w praktyce podlega¢ mniej rygorystycznemu systemowi regulacyjnemu i nadzorczemu.
Ponadto pojawity si¢ nowe systemy obrotu i struktury rynkowe, takie jak maklerskie systemy
faczenia popytu z podaza (broker crossing systems) oraz platformy obrotu instrumentami
pochodnymi, ktore prowadza dziatalno$¢ podobna do MTF lub podmiotéw systematycznie
internalizujacych transakcje, nie podlegajac tym samym wymogom regulacyjnym
(przejrzysto$¢ i ochrona inwestorow).

Ponadto gwattowne zmiany technologiczne, w szczegélnosci rozwdj automatycznych
systemoOw transakcyjnych oraz transakcji wysokiej czgstotliwosci (HFT), budza obawy co do
ewentualnych nowych zagrozen dla prawidlowego funkcjonowania rynkéw, tym bardziej, ze
nie wszystkie podmioty wykorzystujace transakcje wysokiej czgstotliwosci podlegaja
procedurze uzyskania zezwolenia i nadzorowi na mocy MiFID.

Po trzecie, wzrost obrotu udzialowymi instrumentami finansowymi na rynku pozagietdowym
wzbudzitl obawy niektorych krajowych organéw nadzoru co do jakosci procesu ksztattowania
cen na gieldach oraz ich reprezentatywnosci. Dodatkowo panstwa G-20 uzgodnity
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przeniesienie obrotu standaryzowanymi instrumentami pochodnymi z rynku pozagietdowego
na gietdy lub, w stosownym przypadku, elektroniczne platformy obrotu.

1.2. Trudnos$ci MSP w dostepie do rynkéw finansowych

Mate i $rednie przedsigbiorstwa zmagaja si¢ z wigkszymi trudno$ciami i kosztami niz wigksi
emitenci przy pozyskiwaniu kapitatu z rynkéw udziatowych instrumentéw finansowych.
Trudnosci te zwiazane sa z brakiem widocznosci rynkéw MSP, brakiem ptynnoséci rynkowej
dla akcji MSP oraz wysokimi kosztami pierwszej oferty publicznej.

1.3. Brak przejrzystosci dla uczestnikéw rynku

Pojawitly si¢ pewne obawy, ze system przejrzystosci ustanowiony w MiFID jest
niedostateczny dla uczestnikéw rynku, zarowno na rynkach instrumentéw udziatowych, jak 1
nieudziatowych.

W przypadku rynkéow instrumentéw udzialowych rozwdj obrotu elektronicznego utatwit
generowanie ukrytej ptynnosci oraz wykorzystywanie anonimowych zlecen stosowanych
przez uczestnikdw rynku w celu zminimalizowania kosztow rynkowych. Szersze korzystanie
z ukrytych zasobdéw pienigznych powoduje jednak problemy regulacyjne, poniewaz w
ostatecznym rozrachunku moze ono wplyna¢ na jako$¢ mechanizmu ujawniania cen na
rynkach ,jawnych”. Uczestnicy rynku oraz organy nadzoru wyrazili swoje zaniepokojenie
opoznieniami w podawaniu do wiadomos$ci publicznej informacji dotyczacych obrotu na
rynkach instrumentéw udzialowych.

W przypadku rynkéw instrumentéw nieudziatowych w MiFID nie ujgto wymogoéw w zakresie
przejrzystosci i sa one regulowane jedynie na szczeblu krajowym. Wymogi krajowe nie
zawsze sa uznawane za dostateczne.

Ponadto istnieje problem jako$ci, formy i kosztow informacji, jak réwniez trudnosci w
konsolidacji informacji. Jezeli zagadnienia te nie zostana w pelni podjgte, moga one
podwazy¢ nadrze¢dne cele MiFID w zakresie przejrzystosci, konkurencji migdzy dostawcami
ustug finansowych oraz ochrony inwestorow.

14. Brak przejrzystosci dla organéw regulacyjnych i niedostateczne uprawnienia
nadzorcze w kluczowych obszarach

Wigksza obecno$¢ inwestorow finansowych na rynkach towarowych, zwlaszcza na
niektorych gltéwnych rynkach towarowych instrumentéw pochodnych stanowiacych punkt
odniesienia (np. rynkach ropy i produktéw rolnych), mogla doprowadzi¢ do nadmiernych
wzrostow cen 1 wahan. W przypadku instrumentéw pochodnych, a szczegdlnie towarowych
instrumentdw pochodnych, nie istnieje nadzor nad pozycjami i zarzadzaniem nimi, ktory to
nadzér moglby przeciwdziata¢ zakldoceniom na rynkach 1 szkodom dla inwestorow. Brak
jasnosci 1 spojnosci ram regulacyjnych dotyczacych uprawnien do emisji wywiera
niekorzystny wptyw na integralno$¢ rynkéw 1 ochrong inwestorow na kasowych rynkach
wtornych, na ktorych odbywa sig obrdt uprawnieniami do emisji.

Istniejace wymogi w zakresie zglaszania transakcji nie zapewniaja wiasciwym organom
petnego obrazu rynku ze wzgledu na swdj zbyt waski zakres (np. instrumenty finansowe
bedace przedmiotem obrotu wytacznie na rynku pozagieldowym nie sa obecnie objgte
obowiazkiem zglaszania) i zbytnie zré6znicowanie.
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Dos$wiadczenia, zwlaszcza w trakcie kryzysu finansowego, pokazaty, ze brak jest uprawnien
umozliwiajacych zakazanie lub ograniczenie obrotu produktem, jego dystrybucji lub
swiadczenia ushugi w przypadku niekorzystnych zmian badz ograniczen, jak réwniez
uprawnien dochodzeniowych lub sankcji.

1.5. Niedostateczna ochrona inwestorow

MiFID zawiera obecnie szereg przepisOw powodujacych, ze inwestorzy nie korzystaja z
dostatecznego lub wilasciwego poziomu ochrony. W efekcie moze dojs¢ do niewlasciwej
sprzedazy produktéw finansowych, ktére nie sa odpowiednie dla okre§lonych inwestorow
albo inwestorzy moga dokona¢ wybordéw inwestycyjnych, ktore nie sa dla nich optymalne.

Po pierwsze, w MiFID nie ujgto w sposob rowny dostawcoéOw ustug, a niektore firmy
inwestycyjne i niektore produkty, na przyktad lokaty strukturyzowane, nie zostaly ujete lub
zostaly ujete w sposob nie dos¢ jasny.

Po drugie, brak jest pewnosci co do szeregu uslug $wiadczonych na rzecz inwestoréw, na
przyktad co do zakresu ustug polegajacych tylko na realizacji zlecenia, jako$ci doradztwa
inwestycyjnego czy ram dotyczacych zwolnien podatkowych. W tym ostatnim przypadku
przepisy MiFID w zakresie ujawniania zachg¢t od stron trzecich nie zawsze okazywaty si¢
dos$¢ jasne badz wlasciwie sformutowane z punktu widzenia inwestorow.

Po trzecie, przypadki niewlasciwej sprzedazy stworzyly problemy w zakresie $wiadczenia
ustug na rzecz klientow niedetalicznych oraz klasyfikacji klientow.

Wreszcie, brak danych na temat jakosci realizacji zlecen moze naruszy¢ zdolno$¢ firm
inwestycyjnych do wyboru najlepszego systemu dla realizacji transakcji na rzecz klienta.

1.6. Stabosci w niektorych obszarach organizacji, procedur, kontroli ryzyka i oceny
uczestnikow rynku

Problem ten ma dwa zasadnicze wymiary. Po pierwsze, jest to niedostateczna rola dyrektoréw
oraz niedostateczne uzgodnienia organizacyjne na potrzeby wprowadzania nowych
produktow, dziatan operacyjnych i ustug, a takze wady funkcji kontroli wewngtrznej
ujawnione w wyniku ostatnich wydarzen. Po drugie, jest to brak konkretnych wymogow
organizacyjnych na potrzeby zarzadzania portfelem, gwarantowania emisji oraz plasowania
papieréw wartosciowych, co znalazto swoj wyraz w licznych skargach klientow
zarejestrowanych w réznych panstwach cztonkowskich.

1.7. Przeszkody utrudniajace konkurencj¢ w zakresie infrastruktury rozliczeniowej

Zmiany w zakresie sposobu taczenia si¢ systemow obrotu w UE z dostawcami ustug
rozliczeniowych ujawnilty i wywolaly szereg przeszkod utrudniajacych skuteczng konkurencjg
transgraniczna. O ile nadal przedmiotem sporow sa zalety i wzgledne mocne strony pionowo
zintegrowanych platform obrotu i platform rozliczeniowych z jednej strony oraz poziomo
zorientowanych izb rozliczeniowych oferujacych ustugi na rzecz wielu platform obrotu z
drugiej strony, przeszkody te utrudnity konkurencj¢ na obszarze calej Unii na poziomie
platform obrotu, ktora otworzyta si¢ dzigki MiFID.
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2. ANALIZA ZASADY POMOCNICZOSCI

Wigkszo$¢ zagadnien uwzglednionych w przegladzie jest juz dzisiaj objgta wspdlnotowym
dorobkiem prawnym oraz MiFID. Ponadto rynki finansowe maja charakter transgraniczny,
ktory jest w wpisany w ich naturg i coraz bardziej si¢ poszerza. Rynki migdzynarodowe
wymagaja, aby w najwigkszym mozliwym stopniu istniaty na nich migdzynarodowe przepisy.
Warunki konkurowania firm i operatorow w takim kontek$cie, bez wzgledu na to, czy
dotyczy to zasad przejrzystosci przed- i1 posttransakcyjnej, ochrony inwestorow czy oceny i
kontroli ryzyka przez uczestnikow rynku, musza by¢ wspdlne dla roznych krajow i1 stanowia
one obecnie gltéwny element MiFID. W niektorych obszarach, w ktorych dyrektywa pozwala
na to, panstwa cztonkowskie wprowadzily juz bardziej rygorystyczne wymogi. Oznacza to
jednak, ze zajely si¢ one problemami jedynie we wiasnych granicach. Nieskoordynowane
dzialania nie przyczynityby si¢ do osiagnigcia rownych regut gry i rownych poziomow
ochrony inwestoréw/integralnosci rynku. Niezbedne sa dziatania na szczeblu europejskim
celem aktualizacji 1 modyfikacji ram regulacyjnych ustanowionych przez MiFID, tak aby
uwzgledni¢ zmiany, ktore zaszty na rynkach finansowych od jej wdrozenia.

Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych (EUNGiPW) powinien rowniez
odgrywac kluczowa rolg we wdrazaniu nowych wnioskow ustawodawczych. Jednym z celow
stworzenia europejskiego urzedu jest dalsze wzmocnienie funkcjonowania jednolitego rynku
dla rynkow papieréw wartosciowych; na szczeblu Unii niezbedne sa nowe przepisy, dzigki
ktorym EUNGiPW zyska wszystkie stosowne uprawnienia.

3. CELE

W $wietle analizy powyzszego problemu ogolne cele przegladu MiFID to: wzmocnienie
zaufania inwestorow, zmniejszenie ryzyka zaklécen na rynku i ryzyka systemowego,
zwigkszenie efektywnosci rynkow finansowych przy jednoczesnym zmniejszeniu zbgdnych
kosztéw dla uczestnikow.

Osiagnigcie tych celow ogdlnych wymaga realizacji nastgpujacych szczegotowych celow
polityki:

(1) zapewnienie rownych warunkoéw dziatania dla uczestnikéw rynku;
(2)  zwigkszenie przejrzystosci rynku dla uczestnikoéw rynku;

3) wzmocnienie przejrzystosci wobec organow regulacyjnych oraz uprawnien
organow regulacyjnych w gldwnych obszarach oraz zwigkszenie koordynacji
na szczeblu europejskim;

4) zwigkszenie ochrony inwestorow;

(5) wyeliminowanie stabo$ci organizacyjnych oraz nadmiernej sklonnosci do
podejmowania ryzyka lub braku kontroli ze strony firm inwestycyjnych oraz
operatoréw rynku.
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4. WARIANTY STRATEGICZNE

Liczba wariantdw strategicznych branych pod uwage w ramach przegladu jest bardzo
znaczna.

W przypadku pierwszego celu ogoélnego warianty obejmuja odpowiednie uregulowanie
wszystkich struktur rynkowych przy uwzglednieniu potrzeb mniejszych uczestnikow, takich
jak MSP, jak rowniez nowych technologii obrotu. Obejmuje to rézne sposoby wzmocnienia
ram regulacyjnych dla istniejacych systeméw obrotu, wymogi dotyczacych uzyskiwania
zezwolen oraz mozliwos$¢ stworzenia nowej kategorii systemu obrotu, zwanej zorganizowana
platforma obrotu (OTF), co miatoby zastosowanie do tej czg$ci obrotu instrumentami
udzialowymi, ktora obecnie odbywa si¢ za posrednictwem maklerskich systeméw taczenia
popytu z podaza (broker crossing systems) oraz do obrotu instrumentami pochodnymi w
innych formach. Jezeli chodzi o MSP, dwa wybrane warianty polegaja na wprowadzeniu
dostosowanego do potrzeb systemu dla rynkéw MSP lub na wspieraniu inicjatywy branzowej
zmierzajace] do zwigkszenia widocznosci tych rynkoéw. Jezeli chodzi o technologig, nacisk
potozono na lepsza kontrolg uzytkownikdéw tych systemow oraz metod wykorzystywanych
przez nich w celu uzyskania dostepu do rynkow.

Jezeli chodzi o drugi cel ogdlny, warianty polegajace na zwigkszeniu przejrzystosci obrotu
obejmuja dostosowanie obecnych wymogoéw do instrumentow udzialowych oraz
ustanowienie nowych wymogéw w nowych formach dla rynkéw instrumentéw
nieudziatowych. Dodatkowo rozwaza si¢ kilka wariantow zmierzajacych do obnizenia kosztu
danych rynkowych oraz poprawy dostgpu do tych danych =za posrednictwem
skonsolidowanego systemu rejestrowania transakcji.

W przypadku trzeciego celu, uprawnienia organdéw regulacyjnych mozna wzmocnié¢ poprzez
wprowadzenie réznych $rodkéw takich jak system udzielania zezwolen na prowadzenie
nowych rodzajow dziatalnosci, system zarzadzania pozycjami i wzmacniania ich w ramach
réznych planéw funkcjonujacych w ramach systemu sankcjonowania. Harmonizacje
warunkéw dla systemu obejmujacego strony trzecie mozna przeprowadzi¢ za pomoca
roznych $srodkéw prawnych, a ponadto przedstawiono kilka wariantow rozszerzenia zakresu
zglaszania transakcji i udoskonalenia kanatéw wykorzystywanych do zglaszania informac;ji.
Obszarem szczegodlnej uwagi sa rynki towarowych instrumentéw pochodnych w aspekcie
ustanowienia odmiennych mechanizméw zapewniajacych lepsza kontrolg¢ wahan na tych
rynkach, a takze graczy dziatajacych na tych rynkach i ich dziatalnosci.

Jezeli chodzi o czwarty cel, wzmocnienie ochrony inwestorow obejmuje kilka wariantow
koncentrujacych si¢ na konkretnych obszarach ustug takich jako doradztwo inwestycyjne czy
produkty ztozone, dla ktéorych mozna zastosowaé bardziej rygorystyczne ramy oraz
zwigkszone wymogi informacyjne.

Ostatni cel mozna podja¢ w drodze roéznych polityk polegajacych na wzmocnieniu tadu
korporacyjnego, bardziej rygorystycznych wymogach dotyczacych organizacji konkretnych
ustug, takich jak zarzadzanie portfelem, oraz na wigkszym zharmonizowaniu systemu
archiwizacji telefonicznej elektroniczne;.
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5. OCENA WPLYWU PREFEROWANYCH WARIANTOW

Rézne warianty polityki zbadano pod katem kryteriow skutecznosci 1 efektywnos$ci w
osigganiu powiazanych celow. Poréwnanie wariantdéw strategicznych prowadzi do
nastepujacych wnioskow:

Dla pierwszego wniosku ogolnego pierwszym gléwnym preferowanym wariantem jest
stworzenie systemu OTF majacego trzy cele: (i) ustanowienie wlasciwych ram regulacyjnych
dla maklerskich systeméw taczenia popytu z podaza dzialajacych na rynkach udzialowych
papierow warto$ciowych, (ii) ustanowienie wtasciwych ram regulacyjnych dla réznych typoéw
systemow obrotu, ktére nie podlegaja obecnie regulacjom dotyczacym systemoOw obrotu, oraz
(ii1) zapewnienie ram, ktore bytyby na tyle dynamiczne, aby obja¢ przyszte systemy obrotu i
rozwiazania mogace pojawi¢ si¢ w przysziosci. Drugie gtéwne preferowane rozwiazanie to
dalsze regulacje dotyczace firm prowadzacych obrét zautomatyzowany oraz samych
operatorow rynku, szczegéOlnie pod wzgledem wiasciwego zarzadzania ryzykiem i
zabezpieczen operacyjnych. Odrzucono kilka wariantéw, ktore ograniczylyby dziatalno$¢ w
zakresie transakcji wysokiej czestotliwosci (HFT), wywierajac niekorzystny wplyw na
ptynno$¢ rynku, jak np. narzucenie minimalnego okresu, podczas ktorego zlecenia musiatyby
pozostawa¢ w arkuszu zlecen. Jezeli chodzi o MSP, odrzucono inicjatywe branzowa jako zbyt
kosztowna wobec swoich ograniczonych potencjalnych korzysci.

W przypadku drugiego celu preferowanym wariantem jest potaczenie uproszczenia
istniejacego systemu zapewniajacego przejrzystos¢ na rynkach udziatowych instrumentow
finansowych z wprowadzeniem zindywidualizowanego systemu przejrzystosci, ktéry zostanie
dostosowany do poszczegdlnych typow nieudzialowych instrumentéw finansowych (tzn.
rynkéw obligacji i instrumentdw pochodnych). W ten sposdb powinna zostaé osiagnigta
odpowiednia rownowaga mig¢dzy przejrzystoscia a ptynnoscia.

Jezeli chodzi o uprawnienia organow regulacyjnych oraz spdjno$¢ praktyki nadzorczej,
gléwnym preferowanym wariantem jest polaczenie mozliwosci zakazania nowych ushug i
produktow z systemem zarzadzania pozycjami. Wzmocni to uprawnienia organow
regulacyjnych tak, aby uwzgledni¢ sytuacje zagrozenia w odniesieniu do ochrony
inwestorow, stabilno$ci rynku lub ryzyka systemowego. Ponadto zacie$nienie wspotpracy
miedzy organami regulacyjnymi odpowiedzialnymi za rynki surowcoéw naturalnych i
produktéow finansowych przyczyni si¢ do wigkszego uporzadkowania i stabilno$ci rynkéw
towarowych instrumentéw pochodnych.

Jezeli chodzi o przejrzysto§¢ wobec organow regulacyjnych, gtowna preferowana droga jest
potaczenie rozszerzonego zakresu zglaszania transakcji z udoskonaleniami w zakresie ich
zglaszania dzigki ustanowieniu zatwierdzonych mechanizméw zgtaszania (ARM), co pozwoli
organom regulacyjnym na znacznie szerzej zakrojone monitorowanie rynkoéw, a to bedzie
prowadzi¢ do wzmocnienia integralno$ci rynku.

Na rynkach towarowych instrumentéw pochodnych nowy system zglaszania pozycji wraz z
przegladem zwolnien, z ktérych korzystaty niektore podmioty zawierajace transakcje
towarowe, zwigkszy przejrzystos¢ zaré6wno wobec organéw regulacyjnych, jak i
spoteczenstwa, umozliwiajac im lepsza oceng skutkéw naptywu inwestycji finansowych dla
mechanizmu ksztattowania cen oraz dla powiazanych z tym wahan cen.

Wreszcie, rozszerzenie stosowania MiFID na wtorny obrét uprawnieniami do emisji na rynku
kasowym zapewni odpowiednie uregulowanie i nadzoér kasowego rynku emisji dwutlenku
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wegla 1 zapewni spojnos¢ ram regulacyjnych dla rynku surowcoOw naturalnych oraz rynku
instrumentdw pochodnych oraz dla rynku pierwotnego i wtérnego.

Jezeli chodzi o czwarty cel, wybrane warianty przede wszystkim poszerza zakres uregulowan
w odniesieniu do produktéow, ustug i uslugodawcoéw oraz wzmocnia ochrong inwestoréw,
zapewniajac wlasciwe uwzglednienie dostawcoOw ustug inwestycyjnych (tzn. drobni doradcy
inwestycyjni obecnie podlegajacy wytaczeniu w ramach MiFID bg¢da musieli podlegaé
analogicznym krajowym przepisom dotyczacym prowadzenia dziatalno$ci) oraz produktow
(tzn. lokat strukturyzowanych). Ponadto zawegzony zostalby wykaz produktéw ztozonych,
ktére moga podlegaé sprzedazy wytacznie na zasadzie realizacji zlecenia klienta, a wymogi w
zakresie przekazywania informacji klientom zostalyby zaostrzone. Odrzucono wariant
polegajacy na calkowitym usunigciu systemu polegajacego na wylacznej realizacji zlecenia
klienta jako powodujacy nadmierne zakldcenia i zbyt kosztowny dla niektorych kategorii
klientow majacych dobra znajomo$¢ zagadnien finansowych. Jako$¢ doradztwa
inwestycyjnego poprawilaby si¢ dzigki precyzyjnemu okre§leniu warunkéw S$wiadczenia
niezaleznych ushug doradczych. Wreszcie, zakaz zwolnien podatkowych dotyczacych
niezaleznego doradztwa inwestycyjnego 1 uslug w zakresie zarzadzania portfelem
wyeliminuje nieodtaczny konflikt interesow firm $§wiadczacych te ustugi, umozliwiajac
podniesienie jakosci ustug §wiadczonych na rzecz inwestorow.

W odniesieniu do ostatniego celu, preferowany wariant jest potaczeniem wzmocnienia roli
dyrektorow w firmach, zwlaszcza w zakresie wewngtrznych funkcji kontrolnych, oraz
szczegblnych wymogdéw organizacyjnych w zakresie zarzadzania portfelem i gwarantowania
emisji, ktore sa gtownymi obszarami ochrony inwestorow i integralnosci rynku, przyczyniajac
si¢ do istnienia w Europie spojniejszych ram. Wprowadzenie nowej, odrebnej wewngtrznej
funkcji obstugi skarg klientow zostalo natomiast odrzucone jako zbyt uciazliwe i
niedostatecznie elastyczne.

6. MONITOROWANIE I OCENA

Komisja bedzie obserwowacé, w jaki sposob panstwa cztonkowskie stosuja zmiany
zaproponowane w inicjatywie ustawodawczej w sprawie rynkow instrumentow finansowych.
Ocena skutkow stosowania $rodka ustawodawczego moze nastapi¢ trzy lata po terminie
transpozycji srodka ustawodawczego, w kontek$cie sprawozdania dla Rady i Parlamentu.
Moze si¢ to odbywa¢ w oparciu o rozne sprawozdania zawierajace oceng praktycznych
skutkow réznych srodkow regulacyjnych przewidzianych wyze;.
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