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Uprawnienie Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych do
podejmowania w nadzwyczajnych sytuacjach srodkéw interwencyjnych na rynkach
finansowych panstw czlonkowskich w celu ograniczenia lub zakazania krotkiej
sprzedazy jest zgodne z prawem Unii

Wykonywanie tego uprawnienia, ktére uzaleznione jest od spetnienia licznych kryteriéw
i przestanek okreslajgcych zakres dziatania Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych nie podwaza systemu przekazywania uprawnier ustanowionego traktatem FUE

W 2012r. Unia Europejska przyjeta rozporzgdzenie majgce na celu zblizenie przepisow
dotyczacych krotkiej sprzedazy w kontekscie kryzysu finansowego'. Krétka sprzedaz jest praktyka
polegajgcg na sprzedazy aktywoOw i papieréw wartosciowych, ktére w chwili zawarcia umowy
sprzedazy nie sg wtasnoscig sprzedajgcego, w celu osiggniecia zysku ze spadku ich ceny. Celem
rozporzadzenia jest w szczegolnosci zapobiezenie, aby w przypadku zaktécenia rynkow
finansowych cena instrumentéw finansowych nie spadata w spos6b niekontrolowany w wyniku
krétkiej sprzedazy.

Rozporzadzenie zostato przyjete na podstawie art. 114 TFUE, ktory pozwala na przyjmowanie
Srodkéw dotyczgcych zblizenia ustawodawstw koniecznych do ustanowienia i funkcjonowania
rynku wewnetrznego. Artykut 28 rozporzgdzenia wyposaza Europejski Urzgd Nadzoru Gietd
i Papieréw Warto$ciowych (EUNGIPW) w okre$lone uprawnienia interwencyjne. Tak wiec
EUNGIPW moze przyjmowacC akty prawnie wigzgce dotyczgce rynkéw finansowych panstw
cztonkowskich Unii w przypadku, gdy istniejg zagrozenia dla prawidtowego funkcjonowania
i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci catego systemu finansowego Unii lub jego
czesci.

W maju 2012r. Zjednoczone Krolestwo wniosto do Trybunatu Sprawiedliwosci skarge
o stwierdzenie niewazno$ci art. 28 rozporzadzenia. Zjednoczone Krolestwo podnosi miedzy
innymi, ze EUNGIPW przyznano szerokie uprawnienia dyskrecjonalne o charakterze politycznym
z naruszeniem zasad prawa Unii dotyczacych przekazywania uprawnien. Zjednoczone Krélestwo
utrzymuje takze, ze art. 114 TFUE nie stanowi odpowiedniej podstawy prawnej dla przyjecia
przepisow zawartych w art. 28 rozporzgdzenia.

W wydanym dzisiaj wyroku Trybunat stwierdzit w pierwszej kolejnosci, ze art. 28 rozporzadzenia
nie przyznaje EUNGIPW Zzadnego niezaleznego uprawnienia wykraczajgcego poza zakres
uprawnien powierzonych tej instytucji w chwili jej utworzenia®. Trybunat podkreslit takze, ze
wykonywanie uprawnien, o ktérych mowa w tym przepisie, uzaleznione jest od spetnienia licznych
kryteriow i przestanek, ktére okreslajg zakres dziatania EUNGIPW.

Po pierwsze bowiem EUNGIPW jest uprawniony do przyjecia $rodkéw, o ktérych mowa
w zaskarzonym przepisie tylko woéwczas, gdy wspomniane srodki stanowig ochrone przed
zagrozeniem dla prawidtowego funkcjonowania i integralnosci rynkéw finansowych lub stabilnosci

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej
sprzedazy i wybranych aspektéw dotyczgcych swapdéw ryzyka kredytowego (Dz.U. L 86, s. 1).

2 Zob. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych), zmiany
decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331, s. 84).
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catego systemu finansowego Unii lub jego czesci, przy czym istniejg skutki transgraniczne. Poza
tym kazdy srodek przyjety przez EUNGIPW jest poddany warunkowi, ze zaden wtasciwy organ
krajowy nie podjat srodkdw w celu ochrony przed zagrozeniem lub tez jeden lub wigksza liczba
wiasciwych organéw podjefa $rodki, ktére nie stanowig adekwatnej ochrony przed tym
zagrozeniem.

Po drugie EUNGIPW bierze pod uwage stopien, w jakim srodki te (i) stanowig znaczgcg ochrone
przed zagrozeniem dla prawidtowego funkcjonowania iintegralnosci rynkow finansowych lub
stabilnosci systemu finansowego Unii lub (ii) znacznie zwiekszajg zdolnos¢ witasciwych organdw
do monitorowania tego zagrozenia. EUNGIPW musi takze zapewnic, aby przyjete przez niego
Srodki nie stwarzaty ryzyka arbitrazu regulacyjnego inie miaty niekorzystnego wptywu na
efektywnosc¢ rynkéw finansowych, w tym nie powodowaty ograniczenia ptynnosci na tych rynkach
ani niepewnosci wsréd uczestnikdw rynku, ktére bylyby niewspotmierne do korzysci ptyngcych
Z tego srodka.

Trybunat wskazat ponadto, ze EUNGIPW jest zobowigzany do konsultowania sie z Europejska
Radg ds. Ryzyka Systemowego i — w stosownych przypadkach — z innymi odpowiednimi organami.
Poza tym, EUNGIPW powinien powiadomi¢ wtasciwe organy o $rodku, jaki proponuje przyjac.
Zadaniem EUNGIPW jest takze przeglad srodkéw w odpowiednich odstepach czasu (nie rzadziej
niz co trzy miesiace), tak ze majg one charakter wylacznie czasowy. Ponadto, szczegétowe ramy
uprawnien interwencyjnych przyznanych EUNGIPW podkresla uprawnienie Komisji do
przyjmowania aktéw delegowanych, okre$lajgcych kryteria iczynniki, ktére witasciwe organy
i EUNGIPW majg wzig¢ pod uwage decydujgc o przypadkach, w ktérych wystepujg okreslone
niekorzystne zdarzenia lub okolicznosci oraz zagrozenia dla rynkéw finansowych lub stabilnosci
systemu finansowego Unii.

W tych okolicznoéciach Trybunat orzekf, ze uprawnienia przystugujgce EUNGiPW sa Scisle
ograniczone i moga podlegaé kontroli sagdowej w swietle celéw okreslonych przez organ
delegujacy. Trybunat z powyzszego wywiodt, Ze uprawnienia te sg zgodne z traktatem FUE.

W drugiej kolejnosci Trybunat zaznaczyt, ze poniewaz traktat FUE wyraznie pozwala organom
i jednostkom organizacyjnym Unii na wydawanie aktéw o zasiegu ogolnym, EUNGIPW takze jest
upowazniony do wydawania tego rodzaju aktow.

W trzeciej kolejnosci Trybunat stwierdzit, ze art. 28 rozporzadzenia nie podwaza systemu
przekazywania uprawnien ustanowionego traktatem FUE. W tym wzgledzie Trybunat wyjasnit, ze
przepisu tego artykutu, ktéry przyznaje EUNGIPW okreslone uprawnienia decyzyjne w dziedzinie
wymagajgcej szczegolnej wiedzy fachowej itechnicznej, nie mozna rozpatrywaé odrebnie.
Przeciwnie, przepis ten nalezy rozumiec jako stanowigcy czes¢ catosci przepisow, ktorych celem
jest nadanie wtasciwym organom krajowym oraz EUNGiIPW uprawnien interwencyjnych w celu
ochrony przed niekorzystnymi zmianami zagrazajgcymi stabilnosci finansowej w ramach Unii
i mogacymi prowadzi¢ do spadku zaufania rynkow. W tym celu organy te powinny mie¢ mozliwo$c¢
naktadania czasowych ograniczen na krotkg sprzedaz okreslonych aktywéw finansowych lub
zawieranie umow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego w celu utrzymania stabilnosci
finansowej w ramach Unii.

W czwartej kolejnosci Trybunat zauwazyt, ze art. 114 TFUE nie przewiduje, ze srodki podjete przez
prawodawce Unii na podstawie tego artykutu powinny zosta¢ ograniczone, jesli chodzi o ich
adresatow, wytgcznie do panstw cztonkowskich. W tym kontekscie Trybunat wyjasnit, ze poprzez
przyjecie art. 28 rozporzgdzenia prawodawca Unii zamierzat przewidzie¢ odpowiedni mechanizm
pozwalajgcy EUNGIPW w ostatecznosci i w bardzo szczegolnych okolicznosciach na przyjecie
srodkow majacych zastosowanie w catej Unii, ktére w stosownym przypadku mogag przybra¢ forme
decyzji skierowanych do okreslonych podmiotéw na rynkach finansowych. Ponadto, celem art. 28
rozporzadzenia jest w rzeczywistosci, zgodnie z art. 114 TFUE, zblizenie przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych panstw cztonkowskich dotyczgcych nadzoru nad okreslong
liczbg papieréw wartosciowych ikontroli w okreslonych sytuacjach pewnych transakgji
handlowych, ktérych przedmiotem sg wspomniane papiery wartosciowe. Podobnie, uprawnienia
przewidziane w art. 28 rozporzadzenia majg na celu, zgodnie z art. 114 TFUE, usprawnienie
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warunkéw ustanowienia ifunkcjonowania wewnetrznego rynku finansowego. W tych
okoliczno$ciach Trybunat orzekt, Zze art. 114 TFUE stanowi odpowiednig podstawe prawng dla
przyjecia art. 28 rozporzadzenia.

Poniewaz wszystkie zarzuty podniesione przez Zjednoczone Krolestwo zostaty oddalone,
Trybunatl oddalit skarge w catosci.

UWAGA: Celem skargi o stwierdzenie niewaznosci jest doprowadzenie do uznania za niewazne aktéw
instytucji Unii, ktére sg sprzeczne z prawem Unii. Panstwa cztonkowskie, instytucje wspolnotowe oraz
jednostki mogg, pod pewnymi warunkami, wnies¢ skarge o stwierdzenie niewaznosci do Trybunatu
Sprawiedliwosci lub Sagdu. Jezeli skarga jest zasadna, stwierdza sie niewaznos$¢ aktu. Instytucja, ktorej to
dotyczy, powinna zaradzi¢ ewentualnej prézni prawnej spowodowanej niewaznoscig tego aktu.

Dokument nieoficjalny, sporzgdzony na uzytek mediéw, ktory nie wigze Trybunatu SprawiedliwoSci.
Peiny tekst wyroku znajduje sie na stronie internetowej CURIA w dniu ogfoszenia

Osoba odpowiedzialna za kontakty z mediami: Ireneusz Kolowca @ (+352) 4303 2793
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