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W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (dziewiata izba)

z dnia 28 pazdziernika 2021 r.*

Odestanie prejudycjalne — Dyrektywa 2014/65/UE — Rynki instrumentéw finansowych —
Rozporzadzenie delegowane (UE) 2017/565 — Firmy inwestycyjne — Artykul 56 —
Ocena adekwatnosci i powiazane obowiazki w zakresie prowadzenia rejestréw — Artykul 72 —
Przechowywanie danych — Zasady przechowywania — Informacje dotyczace kategoryzacji
klientéw — Informacje o kosztach i optatach zwiazanych z ustugami inwestycyjnymi

W sprawie C-95/20

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Administrativen sad Varna (sad administracyjny w Warnie,
Bulgaria) postanowieniem z dnia 11 lutego 2020 r., ktére wplyneto do Trybunalu w dniu
25 lutego 2020 r., w postepowaniu:

»Varchev Finans” EOOD

przeciwko

Komisia za finansov nadzor,

przy udziale:

Okrazhna prokuratura — Varna,

TRYBUNAL (dziewiata izba),

w skladzie: K. Jiirimée, prezes trzeciej izby, pelniaca obowiazki prezesa dziewiatej izby, S. Rodin
(sprawozdawca) i N. Picarra, sedziowie,

rzecznik generalny: J. Richard de la Tour,
sekretarz: A. Calot Escobar,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania,
rozwazywszy uwagi, ktore przedstawili:

— w imieniu ,Varchev Finans” EOOD — M. Valchanova, advokat,

* Jezyk postepowania: bulgarski.
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— w imieniu Komisia za finansov nadzor — B. Gercheva, L. Valchovska i M. Vasileva,
— w imieniu rzadu niemieckiego — J. Moller i R. Kanitz, w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej — poczatkowo Y. Marinova, J. Rius oraz T. Scharf, a nastepnie
Y. Marinova i T. Scharf, w charakterze pelnomocnikéw,

podjawszy, po wystuchaniu rzecznika generalnego, decyzje o rozstrzygnieciu sprawy bez opinii,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 56 ust. 2 i art. 72
ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz.U. 2017, L 87, s. 1) w zwiazku
z zalacznikiem I do owego rozporzadzenia delegowanego.

Whniosek ten zostal zltozony w ramach sporu pomiedzy ,Varchev Finans” EOOD a Komisia za
finansov nadzor (komisja nadzoru finansowego, Bulgaria, zwana dalej ,KFN”) w przedmiocie kar
pienieznych nalozonych na te spélke za naruszenie obowiazku prowadzenia rejestrow
dotyczacych kategoryzacji klientéw i przekazywania im informacji o kosztach i optatach
zwiazanych z ustugami inwestycyjnymi.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2014/65

Artykut 16 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. 2014, L 173, s. 349), zatytulowany ,Wymogi organizacyjne”,
stanowi w ust. 6:

»Firma inwestycyjna zapewnia, aby rejestracja objete bylo prowadzenie wszystkich ustug, dziatalnosci
i transakcji zawieranych przez te firme umozliwiajace wlasciwemu organowi wypetnianie zadan
w zakresie nadzoru i dzialan w zakresie egzekwowania prawa na podstawie niniejszej dyrektywy,
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 [Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentdéw finansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. 2014,
L 173, s. 84)], dyrektywy 2014/57/UE [Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku (dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku)
(Dz.U. 2014, L 173, s. 179)] i rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 [Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku)
oraz uchylajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. 2014, L 173, s. 1)], a w szczegdlnosci
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gwarantujace, ze firma inwestycyjna wypelnita wszystkie obowiazki, w tym obowigzki w odniesieniu do
klientéw lub potencjalnych klientéw, oraz w odniesieniu do integralnosci rynku”.

Artykut 25 dyrektywy 2014/65, zatytulowany ,Ocena odpowiednio$ci i adekwatnosci
instrumentéw oraz sprawozdawczo$¢ wobec klientow”, przewiduje w ust. 2, 3, 51 8:

,2. Swiadczac ushugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, firma inwestycyjna
uzyskuje niezbedne informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia klientéw lub potencjalnych
klientéw w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okres$lonego rodzaju produktu czy ustugi, jego
sytuacji finansowej, w tym jego zdolno$ci ponoszenia strat, oraz jego celéw inwestycyjnych,
w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby firma inwestycyjna mogla rekomendowac klientowi lub
potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego i odpowiadajace jego tolerancji ryzyka
i zdolno$ci ponoszenia strat ustugi inwestycyjne i instrumenty finansowe.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby — gdy firma inwestycyjna $§wiadczy ustugi doradztwa
inwestycyjnego, rekomendujac pakiet ustug lub produktéw zgodnie z art. 24 ust. 11 — caly pakiet
byt odpowiedni dla klienta.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi inwestycyjne
inne niz te, o ktérych mowa w ust. 2, zwracaly sie do klienta lub potencjalnego klienta z prosba
o przekazanie informacji dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji,
odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby
firma inwestycyjna mogla dokona¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt sa
odpowiednie dla klienta. W przypadku gdy przewiduje si¢ pakiet ustug lub produktéw zgodnie
z art. 24 ust. 11, w ocenie rozwaza sie, czy caly pakiet jest odpowiedni.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie akapitu pierwszego firma
inwestycyjna uwaza, ze produkt lub usluga nie sa odpowiednie dla klienta lub potencjalnego
klienta, firma inwestycyjna ostrzega klienta lub potencjalnego klienta. Ostrzezenie to nalezy
przekazywaé w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje o nieprzekazywaniu
informacji okreslonych na podstawie akapitu pierwszego lub jezeli przedstawia niewystarczajace
informacje dotyczace jego wiedzy i doswiadczenia, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega
klienta lub potencjalnego klienta, Ze taka decyzja uniemozliwia przedsiebiorstwu ustalenie, czy
przewidziana usluga lub produkt sa dla niego odpowiednie. Ostrzezenie to nalezy przekazywac
w ujednoliconym formacie.

[...]

5. Firma inwestycyjna tworzy rejestr, ktéry obejmuje dokument lub dokumenty uzgodnione
miedzy firma inwestycyjna a klientem okreslajace prawa i obowiazki stron, a takze pozostale
warunki, na ktérych firma inwestycyjna $wiadczy ustugi na rzecz klienta. Prawa i obowiazki stron
kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do innego rodzaju dokumentdéw lub tekstéw prawnych.

[...]

8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89, w celu
zapewniania, aby firmy inwestycyjne przestrzegaly okreslonych w ust. 2—6 niniejszego artykulu
zasad w zakresie $wiadczenia na rzecz swoich klientéw ustug inwestycyjnych lub ustug

ECLI:EU:C:2021:891 3



WyroK z DNIA 28.10.2021 R. — Sprawa C-95/20
VARCHEV FINANS

dodatkowych, obejmujace informacje, ktére nalezy uzyska¢ w przypadku dokonywania oceny
odpowiednio$ci lub adekwatnosci ustug i instrumentéw finansowych dla ich klientéw [...]".

Rozporzgdzenie delegowane 2017/565

Rozporzadzenie delegowane 2017/565 zostalo przyjete w szczegdélnosci na podstawie art. 25 ust. 8
dyrektywy 2014/65.

Motyw 92 owego rozporzadzenia delegowanego stanowi:

»Rejestr, ktory firma inwestycyjna zobowiazana jest prowadzi¢, powinien by¢ dostosowany do
typu prowadzonej przez nia dzialalnosci oraz zasiegu $wiadczonych ustug i dziatalnosci
inwestycyjnej, pod warunkiem ze spelnione s3 obowiazki w zakresie prowadzenia rejestréw,
okreslone w dyrektywie [2014/65], rozporzadzeniu [nr 600/2014], rozporzadzeniu [nr 596/2014],
dyrektywie [2014/57] oraz niniejszym rozporzadzeniu, a wlasciwe organy sa w stanie realizowac
swoje zadania z zakresu nadzoru i podejmowac dziatania w zakresie egzekwowania prawa w celu
zapewnienia zaréwno ochrony inwestoréw, jak réwniez integralno$ci rynku”.

Artykut 50 rozporzadzenia 2017/565, zatytulowany ,Informacje o kosztach i powiazanych
oplatach”, stanowi w ust. 2:

»W przypadku ujawniania klientom ex ante i ex post informacji o kosztach i optatach firmy
inwestycyjne zestawiaja zbiorczo:

a) wszystkie koszty i powiazane optaty naliczane przez firme inwestycyjng lub inne osoby,
w przypadku gdy klient zostal skierowany do takich innych oséb, z tytutu uslugi inwestycyjnej
(ustug inwestycyjnych) lub ustug dodatkowych swiadczonych na rzecz klienta; oraz

b) wszystkie koszty i powiazane oplaty zwigzane z wystawieniem instrumentéw finansowych
i zarzadzaniem nimi.

»
vee .

Artykut 56 tego rozporzadzenia delegowanego, zatytutowany ,Ocena adekwatnosci i powigzane
obowiazki w zakresie prowadzenia rejestrow”, stanowi:

»1. Firmy inwestycyjne ustalajg, czy dany klient ma doswiadczenie i wiedzg¢ konieczne do tego, by
zdawac sobie sprawe z ryzyka zwigzanego z oferowanym lub kupowanym produktem lub ustuga
inwestycyjna przy dokonywaniu oceny, czy usluga inwestycyjna, o ktérej mowa w art. 25 ust. 3
dyrektywy [2014/65], jest adekwatna dla klienta.

Firma inwestycyjna ma prawo zakladaé, ze klient profesjonalny, w odniesieniu do tych
konkretnych ustug inwestycyjnych lub transakcji, czy tez tych rodzajéw transakcji lub
produktéw, na podstawie ktorych zostal sklasyfikowany jako klient profesjonalny, ma konieczne
doswiadczenie i wiedze, aby zdawac sobie sprawe z istniejacego ryzyka.

2. Firmy inwestycyjne prowadza rejestry dotyczace dokonanych ocen adekwatnosci, ktére
obejmuja:

a) wynik oceny adekwatnosci;
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b) ostrzezenia udzielone klientom w przypadku, gdy usluga inwestycyjna lub zakup produktu
zostaly ocenione jako potencjalnie nieadekwatne dla klienta, informacje, czy klient zwrécit sie
z wnioskiem o zrealizowanie transakcji mimo ostrzezenia, oraz, w stosownych przypadkach,
informacje, czy firma zaakceptowala wniosek klienta o zrealizowanie transakcji;

c) ostrzezenia udzielone klientom, w przypadku gdy klient nie przekazal wystarczajacych
informacji pozwalajacych firmie na dokonanie oceny adekwatnosci, informacje, czy klient
zwrdcil sie z wnioskiem o zrealizowanie transakcji mimo tego ostrzezenia oraz, w stosownych
przypadkach, informacje, czy firma zaakceptowata wniosek klienta o zrealizowanie transakcji”.

Artykul 72 wspomnianego rozporzadzenia delegowanego, zatytulowany ,Przechowywanie
danych”, przewiduje:

»1. Zapisy przechowywane sa na no$niku, ktéry pozwala na przechowywanie informacji do
przysztego wgladu wlasciwego organu, oraz w takiej formie i w taki sposéb, aby spelnione byly
nastepujace warunki:

a) wlasciwy organ ma mozliwo$¢ uzyskania w kazdej chwili dostepu do zapiséw i odtworzenia
kazdego istotnego etapu kazdej transakcji;

b) istnieje mozliwo$¢ tatwego sprawdzenia wszelkich poprawek lub innych zmian, a takze
odtworzenia zawartosci zapisow przed wprowadzeniem do nich poprawek czy zmian;

c) zapisy nie sa przedmiotem innych manipulacji i zmian;

d) istnieje mozliwo$¢ przetwarzania przy uzyciu §rodkéw informatycznych lub innych wydajnych
metod w przypadku, gdy latwe przeprowadzenie analizy danych nie jest mozliwe ze wzgledu na
ich wielko$¢ i charakter; oraz

e) rozwiazania firmowe s3a zgodne z wymogami prowadzenia rejestrow niezaleznie od
wykorzystanej technologii.

2. Firmy inwestycyjne przechowuja co najmniej te informacje, o ktérych mowa w zataczniku I do
niniejszego rozporzadzenia, w zaleznosci od charakteru swojej dziatalnosci.

Lista informacji wskazanych w zalaczniku I do niniejszego rozporzadzenia pozostaje bez
uszczerbku dla jakichkolwiek innych obowiazkéw w zakresie prowadzenia rejestréw wynikajacych
z innych aktéw prawnych.

3. Firmy inwestycyjne prowadza takze pisemne rejestry dotyczace wszystkich polityk i procedur,
ktére sa zobowigzane utrzymywaé zgodnie z dyrektywa [2014/65], rozporzadzeniem
[nr 600/2014], dyrektywa [2014/57] i rozporzadzeniem [nr 596/2014], a takze zgodnie z ich
odpowiednimi $§rodkami wykonawczymi.

Wiasciwe organy moga zobowiaza¢ firmy inwestycyjne do prowadzenia dodatkowych rejestrow
oprdcz rejestréw, o ktérych mowa w zataczniku I do niniejszego rozporzadzenia”.

Zalacznik I do rozporzadzenia delegowanego 2017/565, zatytulowany ,Prowadzenie rejestréw”,

zawiera minimalny wykaz rejestrow, jakie musza prowadzi¢ firmy inwestycyjne w zaleznosci od
charakteru swojej dzialalnosci. Zgodnie z ta lista informacje, ktére nalezy zarejestrowac, obejmuja
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w szczegollnosci pod tytulem ,Ocena klienta”, informacje zwiazane z ,[o]cen[a] odpowiednio$ci
i adekwatnosci instrumentéw”, a w ramach tytulu ,Komunikacja z klientami” obejmuja
»[ij]nformacje o kosztach i powiazanych optatach”.

Prawo bulgarskie

Zgodnie z art. 71 ust. 2 pkt 4 Zakon za pazarite na finansovi instrumenti (ustawy o rynku
instrumentéw finansowych) (DV nr 15 z dnia 16 lutego 2018 r.), w brzmieniu majacym
zastosowanie w postepowaniu gléwnym, firma inwestycyjna we wlasciwym czasie, w odpowiedni
sposéb i przestrzegajac wymogéw zwigzanych z przedstawieniem wiarygodnej, jasnej
i niewprowadzajacej w btad informacji, przedstawia swoim klientom lub potencjalnym klientom
informacje o rodzajach kosztéw i optat ponoszonych przez klienta oraz o ich wysokosci.

Zgodnie z art. 290 ust. 9 pkt 16 hipoteza pierwsza tej ustawy w zwigzku z ust. 1 pkt 16 tego
artykutu w przypadku naruszenia wymogéw przewidzianych w rozporzadzeniu Unii Europejskiej
na osoby prawne i osoby prowadzace samodzielnie dziatalno$¢ gospodarcza, w braku odmiennego
przepisu ustawy, naklada sie kare pieniezna w wysokosci od 5000 do 1000000 BGN (lewow
bulgarskich) (okoto od 2500 do 510 000 EUR), a w przypadku powtdérnego naruszenia — kare pie-
niezna w wysokosci od 10 000 do 2 000 000 BGN (okoto od 5000 do 1 020 000 EUR).

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

Varchev Finans jest firma inwestycyjna posiadajaca licencje wydana przez KFN, uprawniajaca ja
do $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej.

Na podstawie postanowienia wiceprezesa KFN z dnia 20 sierpnia 2018 r. Varchev Finans zostat
poddany kontroli, w ramach ktdérej nakazano tej spoélce udzielenie dostepu do wszystkich
rejestréw, ktore prowadzita zgodnie z wymogami prawnymi. Stwierdzono, ze Varchev Finans nie
prowadzil ani rejestru zawierajacego dane dotyczace oceny odpowiedniego charakteru produktéw
i uslug inwestycyjnych $wiadczonych na rzecz klientéw tej firmy, ani rejestru, ktéry zawiera
przekazywane klientom informacje dotyczace kosztéw i oplat zwigzanych z uslugami
inwestycyjnymi.

W konsekwencji decyzja z dnia 20 maja 2019 r. na Varchev Finans nalozono dwie kary pieniezne
za naruszenie, po pierwsze, art. 56 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego 2017/565 w zwiazku
z art. 72 ust. 2 i zalacznikiem I do tego rozporzadzenia delegowanego, a po drugie, art. 72 ust. 2
w zwiazku z zalacznikiem I do wspomnianego rozporzadzenia delegowanego.

Varchev Finans wnidst skarge na te decyzje do Rayonen sad Varna (sadu rejonowego w Warnie,
Bulgaria), ktéry oddalit te skarge i potwierdzil, ze Varchev Finans nie prowadzil rejestréw
z naruszeniem wymogow wynikajacych z rozporzadzenia delegowanego 2017/565.

Varchev Finans wnidst skarge kasacyjna do Administrativen sad Varna (sadu administracyjnego
w Warnie, Bulgaria), sadu odsytajacego, na wyrok Rayonen sad Varna (sadu rejonowego
w Warnie), podnoszac w szczegé6lnosci, ze rozporzadzenie delegowane 2017/565 zostalo btednie
zinterpretowane i zastosowane przez KFN. Zgodnie z wersjami w jezyku niemieckim, angielskim
i francuskim tego rozporzadzenia delegowanego Varchev Finans nie mialby obowiazku
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prowadzenia rejestrow w znaczeniu formalnym, lecz wylacznie obowiazek przechowywania
»zapiséw”, przy czym takie zapisy zgodnie z ustaleniami poczynionymi przez KEN byly dostepne
w firmie.

KEN twierdzi natomiast, ze z bulgarskiej wersji jezykowej przepiséw tego rozporzadzenia
delegowanego wynika, iz skarzaca w postepowaniu gléwnym powinna prowadzi¢ rejestry
w rozumieniu formalnym.

Sad odsylajacy uwaza w sSwietle tych argumentéw oraz po dokonaniu poréwnania wersji
bulgarskiej, niemieckiej, angielskiej i francuskiej odpowiednich wyrazen znajdujacych sie
w art. 56 ust. 2 i art. 72 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego 2017/565, ze konieczne jest orzeczenie
w trybie prejudycjalnym w celu ustalenia, czy na podstawie tych przepiséw wystarczy, by
informacje, o ktérych mowa w tych przepisach, byly przechowywane w dokumentacji klientéw
firmy inwestycyjnej, czy tez nalezy je wpisywac regularnie do odrebnych rejestréw.

W tych okoliczno$ciach Administrativen sad Varna (sad administracyjny w Warnie) postanowil
zawiesi¢ postepowanie i zwroci¢ si¢ do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy art. 56 ust. 2 [rozporzadzenia delegowanego 2017/565] w zwiazku z art. 72 ust. 2 [i]
zalacznikiem I [do tego rozporzadzenia delegowanego] wymaga, aby:

— firmy inwestycyjne prowadzily (utrzymywaly) samodzielny [odrebny] jednolity rejestr (jako
informacyjna baze danych) z wpisami odnoszacymi si¢ do dokonanych ocen
odpowiednio$ci i adekwatnosci w stosunku do kazdego klienta, o tresci okreslonej
w art. 25 ust. 2 i 3 dyrektywy [2014/65], a takze w art. 50 [rozporzadzenia delegowanego
2017/565]?

— [c]zy tez wystarczajace jest, ze powyzsze dane znajduja si¢ w posiadaniu firmy inwestycyjnej
i sa zalaczone do akt danego klienta zgodnie z art. 25 ust. 5 dyrektywy [2014/65], za$
informacje te sa przechowywane w sposéb dostepny dla celéw przysztych czynnosci
wlasciwego organu, w formie i w sposéb zapewniajacy przestrzeganie warunkéw
okreslonych w art. 72 ust. 1 [wspomnianego] rozporzadzenia delegowanego?

2) Czy art. 72 ust. 2 [rozporzadzenia delegowanego 2017/565] w zwiazku z zalacznikiem I [do
tego rozporzadzenia delegowanego] wymaga, aby:

— firmy inwestycyjne prowadzily (utrzymywaly) samodzielny [odrebny] jednolity rejestr (jako
informacyjna baze danych) z wpisami odnoszacymi si¢ do udzielonych kazdemu klientowi
informacji o kosztach i powigzanych oplatach, o treici okres$lonej w art. 45 rozporzadzenia
delegowanego [2017/565], w odniesieniu do wszystkich klientéw?

— [c]zy tez wystarczajace jest, ze powyzsze dane znajduja si¢ w posiadaniu firmy inwestycyjnej
i sa zalaczone do akt danego klienta zgodnie z art. 25 ust. 5 dyrektywy [2014/65], za$
informacje te sa przechowywane w sposéb dostepny dla celéw przyszlych czynnosci
wlasciwego organu, w formie i w sposéb zapewniajacy przestrzeganie warunkéw
okreslonych w art. 72 ust. 1 [wspomnianego] rozporzadzenia delegowanego?”.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Poprzez pytania prejudycjalne, ktére nalezy oceni¢ lacznie, sad odsytajacy dazy zasadniczo do
ustalenia, czy art. 56 ust. 2 i art. 72 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego 2017/565 w zwiazku
z zalacznikiem I do tego rozporzadzenia delegowanego nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze
firmy inwestycyjne sa zobowiazane do przechowywania zapiséw dotyczacych ocen adekwatnosci
i przydatnosci produktéow lub ustug inwestycyjnych dokonanych dla kazdego klienta, a takze
informacji przekazanych kazdemu klientowi dotyczacych kosztéw i optat zwigzanych z ustugami
inwestycyjnymi w jednolitych odrebnych rejestrach, w szczegdlnosci w postaci informatycznej
bazy danych.

Nalezy przede wszystkim zauwazy¢, ze nawet przy zalozeniu, jak podkresla KFN, iz w bulgarskiej
wersji jezykowej tych przepiséw w zakresie, w jakim postuzono si¢ w nich terminem ,registri”, sa
one rozumiane jako odnoszace sie do obowigzku prowadzenia rejestréw w znaczeniu formalnym,
to jednak, jak zauwazyli to zaréwno sad odsylajacy, jak i wszystkie strony postepowania gtéwnego,
istnieja rozbieznosci miedzy poszczegdlnymi wersjami jezykowymi wspomnianych przepisow.

W rzeczywisto$ci bowiem, podczas gdy niektére wersje jezykowe art. 56 ust. 2 i art. 72 ust. 2
rozporzadzenia delegowanego 2017/565, a takze jego zalacznika I, odnosza sie, podobnie jak
wersja bulgarska, do ,rejestru”, tak jak np. wersje w jezyku hiszpanskim (,registros”), angielskim
(»records”), wloskim (,registrazioni”), czy portugalskim (,registos”), tak inne wersje jezykowe
odnosza si¢ raczej do ,zapiséw”, tak jak wersje w jezykach niemieckim (,Aufzeichnungen”) lub
francuskim (,enregistrements”), przy czym nie mozna jednoznacznie wywnioskowaé na tej
podstawie, czy wyrazenia te nalezy rozumie¢ jako dotyczace rejestréw w sensie formalnym, czy
raczej jako zwykte ,zapisy”.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem sformulowania
uzytego w jednej z wersji jezykowych przepisu prawa Unii nie mozna traktowac jako jedynej
podstawy jego wykladni lub przyznawa¢ mu w tym zakresie pierwszenstwa wzgledem innych
wersji jezykowych. Przepisy prawa Unii nalezy bowiem interpretowaé i stosowa¢ w spos6b
jednolity w $wietle wersji sporzadzonych we wszystkich jezykach Unii, za§ w przypadku
rozbiezno$ci miedzy tymi wersjami dany przepis nalezy interpretowaé z uwzglednieniem ogélnej
systematyki i celu uregulowania, ktérego stanowi on cze$¢ (wyrok z dnia 25 lipca 2018 r.,
Teglgaard i Flgjstrupgéard, C-239/17, EU:C:2018:597, pkt 37, 38 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze obowiazki w dziedzinie rejestracji, ktére rozporzadzenie
delegowane 2017/565 naklada na firmy inwestycyjne, sa wymienione nie tylko w sposéb konkretny
w niektérych przepisach owego rozporzadzenia delegowanego, jak na przyklad w odniesieniu do
dokonanych ocen odpowiedniego charakteru produktéw i ustug inwestycyjnych w art. 56 ust. 2
wspomnianego rozporzadzenia delegowanego, lecz réwniez ogdlnie w sekcji 8 rozdziatu III tego
rozporzadzenia, dotyczacej ,[p]rowadzenia rejestréw”.

W sekcji tej znajduje sie art. 72 rozporzadzenia delegowanego 2017/565, ktéry dotyczy
»[plrzechowywania danych”. Stanowi on, po pierwsze, w ust. 1, ze owo przechowywanie powinno
by¢ dokonywane na no$niku i w sposéb spetniajacy warunki wymienione w lit. a)—e) tego ustepu,
w szczegb6lnosci w sposéb umozliwiajacy wlasciwemu organowi tatwy dostep do odnos$nych
zapiséw.

8 ECLI:EU:C:2021:891



27

28

29

30

31

32

33

34

WyroK z DNIA 28.10.2021 R. — Sprawa C-95/20
VARCHEV FINANS

Po drugie, art. 72 wust. 2 tego rozporzadzenia delegowanego przewiduje obowiazek
przechowywania przynajmniej danych znajdujacych sie w wykazie zawartym w zalaczniku I do
wspomnianego rozporzadzenia delegowanego, w tym informacji rozpatrywanych
w postepowaniu gtéwnym, dotyczacych ocen adekwatnosci i przydatnosci produktéw i ustug
inwestycyjnych dokonanych dla kazdego klienta oraz informacji przekazanych kazdemu klientowi
w zakresie kosztéw i oplat zwigzanych z ustugami inwestycyjnymi.

Jak wynika z motywu 92 tego rozporzadzenia delegowanego, owe wymogi dotyczace rejestrow
zmierzaja do zagwarantowania tego, ze wlasciwe organy beda w stanie realizowac¢ swoje zadania
z zakresu nadzoru i podejmowac dzialania kontrolne w celu zapewnienia zaréwno ochrony
inwestoréw, jak i integralnosci rynku.

Z ogdlnej systematyki i celu przepisow rozporzadzenia delegowanego 2017/565 w dziedzinie
obowiazkdéw rejestracji wynika zatem, ze ma ono na celu ustali¢ informacje, ktére powinny by¢
przynajmniej przechowywane przez przedsiebiorstwa inwestycyjne, ograniczajac sie w zakresie
formy i sposobu przechowywania tych informacji do nalozenia pewnych wymogéw, jakie
powinno spetnia¢ owo przechowywanie, w szczegélnosci w odniesieniu do tatwego dostepu dla
wlasciwych organéw nadzorczych.

Z powyzszego wynika, ze w zakresie, w jakim przepisy te odnosza si¢ w réznych wersjach
jezykowych do ,rejestréw”, nie mozna interpretowac tych przepiséw w taki sposéb, ze narzucaja
one przedsiebiorstwom inwestycyjnym szczegdlng forme przechowywania odno$nych informacji,
jak utworzenie odrebnego jednolitego rejestru w formie komputerowej bazy danych.

Taka wykladnia pozbawitaby racji bytu okreslenia wymogdw, jakie musi spetnia¢ przechowywanie
danych, zawartego w art. 72 ust. 1 lit. a)—e) rozporzadzenia delegowanego 2017/565.

W szczeg6lnosci z art. 72 ust. 1 lit. e) tego rozporzadzenia delegowanego wynika, ze rozwigzania
firmowe musza by¢ zgodne z wymogami rejestracyjnymi ,niezaleznie od wykorzystanej
technologii”. Wynika z tego, Ze wspomniane rozporzadzenie delegowane opiera si¢ na pewnej
»heutralnosci technologicznej” w tym znaczeniu, ze pozostawia wyboér sposobu przechowywania
danych firmom inwestycyjnym, pod warunkiem ze wybrana metoda odpowiada wszystkim
wymogom przewidzianym w art. 72 ust. 1 rozporzadzenia delegowanego 2017/565.

Interpretacja przepiséw art. 56 ust. 2 i art. 72 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego 2017/565 oraz
zalacznika I do tego rozporzadzenia, zgodnie z ktéra uzyte w nich sformulowania dotycza
rejestrow w znaczeniu formalnym, a nie zwyklych ,zapiséw”, nie wynika tez z dyrektywy 2014/65,
na podstawie ktdrej to rozporzadzenie delegowane zostalo przyjete.

W rzeczywistoéci bowiem ani art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65, ktéry zobowiazuje panstwa
czlonkowskie do zapewnienia, aby kazda firma inwestycyjna prowadzila rejestr wszystkich
wyswiadczonych ustug, catej prowadzonej dziatalno$ci oraz kazdej dokonanej przez nia transakcji
w sposéb pozwalajacy wlasciwemu organowi na wykonywanie jego zadann nadzorczych
i kontrolnych, ani art. 25 ust. 5 tej dyrektywy, na podstawie ktérego firma inwestycyjna powinna
utworzy¢ rejestr, ktéry obejmuje dokument lub dokumenty uzgodnione pomiedzy ta firma
a klientem, w ktorych okreslone sa prawa i obowiazki stron oraz pozostale warunki, na jakich
$wiadczy ona ustugi klientowi, nie przewiduja formy technicznej, w jakiej nalezy przechowywac
dane firm inwestycyjnych.
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Z uwagi na powyzsze na przedstawione pytania trzeba odpowiedzie¢, iz art. 56 ust. 2 i art. 72 ust. 2
rozporzadzenia delegowanego 2017/565 w zwiazku z zalacznikiem I do tego rozporzadzenia
delegowanego nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze firmy inwestycyjne nie sa zobowigzane do
przechowywania danych dotyczacych ocen adekwatnosci i przydatnosci produktéw i ustug
inwestycyjnych dokonanych dla kazdego klienta, a takze informacji przekazanych kazdemu
klientowi dotyczacych kosztéw i oplat zwigzanych z ustugami inwestycyjnymi w odrebnych
jednolitych rejestrach, w szczegdlnosci w postaci informatycznej bazy danych, poniewaz sposéb
przechowywania tych danych moze zosta¢ swobodnie wybrany, pod warunkiem jednak, ze
spelnione beda wymogi przewidziane w art. 72 ust. 1 wspomnianego rozporzadzenia
delegowanego.

W przedmiocie kosztéow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty
stron w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (dziewiata izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 56 ust. 2 i art. 72 ust. 2 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy
w zwiazku z zalacznikiem I do tego rozporzadzenia delegowanego nalezy interpretowac
w ten sposob, ze firmy inwestycyjne nie sa zobowiazane do przechowywania danych
dotyczacych ocen adekwatno$ci i przydatnosci produktéw i uslug inwestycyjnych
dokonanych dla kazdego klienta, a takze informacji przekazanych kazdemu klientowi
dotyczacych kosztéw i oplat zwigzanych z uslugami inwestycyjnymi w odrebnych
jednolitych rejestrach, w szczego6lnosci w postaci informatycznej bazy danych, poniewaz
sposob przechowywania tych danych moze zosta¢ swobodnie wybrany, pod warunkiem
jednak, ze spelnione beda wymogi przewidziane w art. 72 ust. 1 wspomnianego
rozporzadzenia delegowanego.

Podpisy
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