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27 grudnia 2017 r.

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie stosowania
w Polsce Dyrektywy MiFID II od 3 stycznia 2018 r.

Niniejszy material stanowi podsumowanie analizy dokonanej w Urzedzie KNF i zostal
przygotowany wylacznie dla celow informacyjnych. Material przedstawia zasady
postepowania Urzedu KNF, jakie bedg stosowane przez Urzad po dniu 3 stycznia 2018 r.
w sytuacji braku implementacji Dyrektywy 2014/65/UE i Dyrektywy 2017/593.

Urzad KNF zastrzega sobie prawo wprowadzenia zmian i uzupekien do przedstawionego
materialu informacyjnego.

Informacje zawarte w materiale nie stanowia porady prawnej. Urzad KNF nie jest organem
uprawnionym do urzedowej wykladni prawa europejskiego oraz okreslania w sposob
wigzacy dla osob trzecich zakresu oraz zasad stosowania prawa, w szczegolnosci prawa
europejskiego.

3 lipca 2017 r. uplynal termin implementacji nastepujacych aktow prawa europejskiego:

- Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/WE (dalej zwana ,,Dyrektywa MiFID II”, ,MiFID II”),

- Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupeiajaca
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
zabezpieczenia instrumentow finansowych i srodkow pienieznych nalezacych do
klientow, zobowiazan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych
zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz innych
korzysci pienieznych lub niepienieznych (dalej zwana ,Dyrektywa delegowana”).

Panstwa Czlonkowskie powinny stosowac przepisy krajowe implementujace ww. Dyrektywy
od dnia 3 stycznia 2018 r.

Na system europejskich aktow prawnych regulujacych swiadczenie ustug inwestycyjnych po
3 stycznia 2018 r., (dalej zwany ,,Systemem MiFID II”) obok Dyrektywy MiFID II oraz
Dyrektywy delegowanej, skladaja sie:

¢ rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014
r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie
(EU) nr 648/2012 (dalej zwane: ,rozporzadzeniem MiFIR”, ,MIFIR”),

o kilkadziesigt rozporzadzen delegowanych oraz rozporzadzen wykonawczych Komisji
(UE) do Dyrektywy MiFID II oraz rozporzadzenia MiFIR (przepisy tych rozporzadzen
stosowane sg z dniem 3 stycznia 2018 r.), w tym m.in.:

— rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 7z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
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w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia
dzialalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy (dalej zwane: ,rozporzadzeniem 2017/565”,

— rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1943 z dnia 14 lipca 2016 r.
uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych
informacjii wymogow w zakresie udzielania zezwolen firmom inwestycyjnym,

— rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r.
uzupehiajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych
wymogi organizacyjne w zakresie systemow obrotu.

Ponadto, powyzsze regulacje uzupelmiane sa m.in. o Wytyczne Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) do w/w wskazanych aktow prawnych.
Obowiazek transpozycji takich Wytycznych do aktow prawa polskiego wynika z zapewnienia
skutecznosci ich przestrzegania.

Dyrektywa MiIFID II, obok wprowadzenia szeregu nowych wymogow zwiazanych ze
swiadczeniem ushug inwestycyjnych, utrzymuje wiele rozwiazan i zasad prawnych
kluczowych dla $wiadczenia uslug inwestycyjnych w UE, w tym podstawowe warunki
udzielania zezwolen i prowadzenia dzialalnosci dla firm inwestycyjnych oraz rynkow
regulowanych, a takze towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Implementacja przepisow Dyrektywy MiFID II oraz Dyrektywy delegowanej do krajowego
porzadku prawnego zostala przewidziana w projekcie ustawy zmieniajacej ustawe z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (w tym
m.in. ustawe Prawo bankowe, ustawe o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). Projekt ustawy zostal przedtozony pod obrady
Rady Ministrow w grudniu 2017 r. i zamieszczony w Wrykazie prac legislacyjnych
i programowych Rady Ministrow pod pozycja UC 86. Zgodnie z informacjami przekazanymi
przez wnioskodawce ww. projektu, tj. Ministerstwo Rozwoju i Finansow, wejscie w zycie
przepisow implementujacych ww. Dyrektywy mozliwe jest najwczesniej na przelomie marca
i kwietnia 2018 r.

W zwiazku z powyzszym, zaistniala konieczno$¢ wypracowania zasad przejsciowych, ktore
beda stosowane do momentu wejscia w zycie wskazanej nowelizacji.

Stan prawny po 3 stycznia 2018 r. w przvpadku braku implementacji
Dyrektywy MiFID II i Dyrektvywy delegowanej

W przypadku braku implementacji Dyrektyw MiFID II i Dyrektywy delegowanej przez Polske
do dnia 3 stycznia 2018 r. wystapi problem zwiazany ze stosowaniem wlasciwych przepisow
odnoszacych sie do rynku kapitalowego. Beda istnialy obok siebie nastepujace regulacje
prawne:

1. Obowiazujace polskie przepisy ustawowe oraz wykonawcze regulujace
funkcjonowanie rynku kapitalowego (ustawa o obrocie instrumentami finansowymi
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i ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, oraz akty wykonawcze do tych ustaw),

Dyrektywa MiFID II,

Dyrektywa delegowana,

MiFIR,

Rozporzadzenia delegowane i wykonawcze KE do MiFID II oraz MiFIR.

Gl W

W zaistnialej sytuacji konieczne jest przedstawienie zasad stosowania prawa europejskiego
oraz obowiazujacych przepisow prawa polskiego do dnia implementacji Dyrektywy MiFID II
i Dyrektywy delegowane;j.

Zasady stosowania prawa europejskiego

Rozwazajac zakres stosowania prawa wspolnotowego i zaleznosci pomiedzy prawem
wspolnotowym a prawem krajowym po 3 stycznia 2018 r., Urzad KNF bedzie kierowac sie
nastepujacymi  zasadami  wyznaczajacymi  ogolny  kierunek stosowania prawa
wspolnotowego.

e Zasada pierwszenstwa prawa wspolnotowego

Zasada pierwszenstwa prawa wspolnotowego oznacza zapewnienie wszystkim normom
prawa wspolnotowego przewagi w razie konfliktu z jakakolwiek wezesniejsza lub pozniejsza
norma krajowa w kazdym panstwie czlonkowskim. Zatem w sytuacji, gdy przepisy prawa
panstwa czlonkowskiego sa sprzeczne z bezposrednio skutecznymi przepisami prawa
wspolnotowego, wowczas sady i organy krajowe maja obowiazek stosowa¢ prawo
wspolnotowe.

e Bezposrednia skutecznosc przepisow dyrektywy

Zasada bezposredniej skutecznos$ci dyrektyw zostala uksztaltowana w licznym orzecznictwie
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS). W odniesieniu do dyrektyw ETS uznal, ze
uprawnienia przyznane jednostkom przez prawo wspolnotowe moga by¢ powolywane przed
organami krajowymi bezposrednio w celu ich wykonania, o ile spelnione sa nastepujace
warunki:

- przepisy danej dyrektywy sa precyzyjne i bezwarunkowe,

- znorm dyrektywy wynikaja prawa jednostek wobec panstwa,

- uplynal termin implementacji dyrektywy przez dane panstwo czlonkowskie, a jej
normy nie zostaly implementowane, albo implementacja jest nieprawidlowa.

Nalezy zaznaczy¢, ze przy formulowaniu tej zasady ETS akcentowal jednak tylko obowiazek
panstw, czyli bezposredni wertykalny skutek dyrektyw - mozliwo$¢ powolvwania sie na
bezposrednio skuteczne normy prawa wspolnotowego przez jednostke wobec panstwa.

e Posredni skutek dyrektyw
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Zasada skutku posredniego jest generalng dyrektywa interpretacyjna, zgodnie z ktorg na
krajowych organach sadowych i administracyjnych cigzy obowiazek wykladni prawa
krajowego zgodnie z prawem wspolnotowym. W procesie stosowania prawa, panstwa
czlonkowskie i ich organy krajowe maja obowigzek tak interpretowac przepisy wewnetrzne,
by cele niewdrozonej dyrektywy zostaly osiagniete.

Stosowanie norm regulujacvch rvnek kapitalowy po 3 stvcznia 2018 r.

Przy zastosowaniu powyzszych zasad, porzadek prawny po 3 stycznia 2018 r., do momentu
implementacji odpowiednich aktow prawa unijnego, bedzie wygladal w sposob nastepujacy:

1. Przepisy aktow prawa polskiego pozostana nadal stosowane, o ile nie beda sprzeczne
7. bezposrednio skutecznymi przepisami aktéow unijnych (MiFID II, Dyrektywa
delegowana, rozporzadzenia delegowane i wykonawcze Komisji (UE)).

2. Na przepisy Dyrektywy MiFID II i Dyrektywy delegowanej nadajace jednostkom
uprawnienia, jednostki beda mogly sie powota¢ w stosunku do panstwa lub organéw
publicznych (uklad wertykalny), w przypadku spelniania przez te przepisy warunkow
bezposredniej skuteczno$ci (jasnos¢, precyzyjnoS¢ oraz bezwarunkowos¢
- niepozostawianie swobody organom panstw czlonkowskich).

3. W odniesieniu do przepisow Dyrektywy MIFID II i Dyrektywy delegowane;j
nakladajacych obowiazki na adresatow norm (niebedacych organami wladzy
publicznej) mozliwe jest powolywanie sie przez tych adresatow na nieobowiazywanie
przepisOw wobec organow administracji publicznej przewidujacych takie obowiazki.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze w odniesieniu do beneficjentow ushug
Swiadczonych przez instytucje finansowe, zasadnym byloby przyjecie przez te
instytucje zalozenia, Ze powolywanie sie na brak implementacji dyrektywy wobec
tych beneficjentow moze nie by¢ skuteczne.

4. Rozporzadzenia delegowane i wykonawcze Komisji (UE), jako cze$¢ krajowego
porzadku prawnego panstw czlonkowskich od chwili ich wejscia w zycie, obowiazuja
wprost, powinny by¢ stosowane z data w nich okreslona i nie podlegaja implementacji
do_krajowego porzadku prawnego (zgodnie z art. 249 Traktatu Ustanawiajacego
Wspolnote Europejska).

Zdaniem Urzedu KNF, okreslajac zakres stosowania tego rodzaju aktow przez adresatow
norm nalezy mie¢ na uwadze dwie kategorie norm prawnych:

A) Przepisy rozporzadzen, mimo niewdrozenia w/w Dyrektyw, w sposob
autonomiczny i calo$ciowy okreslaja zasady postepowania danego podmiotu,
rowniez przy uwzglednieniu stanu prawnego obowiazujacego w polskim
prawodawstwie. W takiej sytuacji przepisy rozporzadzen podlegaja stosowaniu
przez podmioty do tego zobowigzane.

B) Rozporzadzenia zawieraja wprawdzie regulacje okreslajace sposob zachowania
podmiotéw w danej sytuacji, jednakze wskutek braku implementacji Dyrektyw
nie jest mozliwe ich zastosowanie w praktyce.
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5. Organy krajowe i sady beda zobowigzane do stosowania takiej wykladni prawa
krajowego, ktora nie bedac niezgodna z prawem, zapewni realizacje celow
niewdrozonych Dyrektyw, MIFIR oraz rozporzadzen delegowanych i wykonawczych
Komisji (UE).

Majac powyzsze na wzgledzie oraz okoliczno$¢ niewdrozenia Dyrektywy MiFID 11
i Dyrektywy delegowanej a takze obowigzek bezposredniego stosowania aktow prawa
wspolnotowego, Urzad KNF wskazuje zasady stosowania przepisow odnoszace sie do
przykladowych sytuacji:

A) W rozporzadzeniu 2017/565 w art. 4 scharakteryzowano termin ,okazjonalne
swiadczenie usthug inwestycyjnych” na potrzeby wylaczenia od obowigzku uzyskania
zezwolenia organu nadzoru, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1lit. ¢ Dyrektywy MiFID II.

Nalezy wskazac, ze odpowiednikiem art. 2 ust. 1 lit. ¢ Dyrektywy MiFID II jest art.
2 ust. 1 lit. ¢ dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych (...) implementowany
w art. 70 ust. 1 pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. obrocie instrumentami
finansowymi.

Pomimo braku implementacji MiFID II, Urzad KNF wskazuje, Ze w zwigzku
z obowiazkiem stosowania wykladni prowspolnotowej, powyzszy przepis ustawy
powinien by¢ interpretowany z uwzglednieniem art. 4 rozporzadzenia 2017/565.

B) W rozporzadzeniu 2017/565, w art. 30-32 okreslono warunki dotyczace stosowania
outsourcingu przez firmy inwestycyjne, w tym wymogi jakie powinien spelniaé¢
podmiot, ktoremu powierzane sa czynnosci do wykonania, w zaleznosci od
charakteru powierzanych funkcji. Jednoczesnie, analogiczne regulacje znajduja sie
w chwili obecnej w art. 81a-81b, art. 8le-81g ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi.

Tym samym oznacza to, ze od dnia 3 stycznia 2018 r. firmy inwestycyjne zobowiazane
sa do stosowania powolanych wyzej przepisow rozporzadzenia, natomiast nie beda
stosowac¢ wymienionych wyzej przepisow ustawy. Urzad KNF zwraca jednak uwage,
7€ W mocy pozostaja przepisy art. 81c-81d ustawy.

C) W rozporzadzeniu 2017/565, w art. 50 okreslono szczegolowe wymogi postepowania
firm inwestycyjnych w celu przekazywania klientom informacji o kosztach i optatach
zwiazanych ze Swiadczeniem ustug maklerskich.

Urzad KNF informuje, Ze obowiazek informowania klientow o kosztach i oplatach
zwigzanych ze Swiadczeniem uslug maklerskich wynikal juz z przepisow § 10
rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 roku w sprawie trybu
i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.

Zatem brak implementacji Dyrektywy MiFID II do dnia 3 stycznia 2018 r. nie wplywa
na istnienie tego obowiazku, a jedynie na sposob jego wykonania, ktory wobec zasady
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pierwszenstwa stosowania prawa wspolnotowego, powinien by¢ zgodny z art. 50
rozporzadzenia 2017/565.

D) Przy kwalifikacji instrumentow jako nieskomplikowanych/niekompleksowych firmy
inwestycyjne powinny bra¢ pod uwage, Ze przepisy rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 roku w sprawie trybu i warunkow postepowania
firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych stanowia implementacje do
polskiego porzadku prawnego Dyrektywy MiFID I.

Firmy inwestycyjne powinny zatem w okresie przejsciowym do dnia implementacji
Dyrektywy MiFID II do polskiego porzadku prawnego, nadal stosowac § 20 ust. 2 w/w
rozporzadzenia z jednoczesnym uwzglednieniem art. 57 rozporzadzenia 2017/565,
ktory wprowadza mozliwos¢ zakwalifikowania do takiej kategorii instrumentow,
takze instrumentow speliajacych kryteria okreslone w tym przepisie.

E) W rozporzadzeniu 2017/565, w art. 64 ust. 4 okreslono wymog firmy inwestycyjnej
dotyczacy wykonywania zlecen w zakresie instrumentow finansowych bedacych
w obrocie poza rynkiem regulowanym.

W ocenie Urzedu KNF przywolany przepis jest przykladem calosciowej i precyzyjnej
regulacji, ktora moze by¢ bezposrednio stosowana.

F) W rozporzadzeniu 2017/565, w art. 76 okreslono obowiazki firm inwestycyjnych
dotyczace nagrywania rozmow telefonicznych i zapisywania korespondencji
elektroniczne;j.

Przywolana regulacja stanowi uszczegolowienie norm zawartych w art. 16 ust. 7
dyrektywy MIFID II, ktory nie zostal zaimplementowany na poziomie krajowym.

Jednoczesnie w § 95 rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 roku
w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych, zostal okreslony zakres obowiazkow zwiazanych m.in. ze zleceniami
klientow oraz dokumentacja elektroniczna otrzymywana przez firme inwestycyjna.
W zwiazku z tym, ze przepis ten nie pozostaje w sprzecznosci z Dyrektywa MiFID 1I,
powinien by¢ stosowany przez firmy inwestycyjne.

G) W rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE) 2017/592 z dnia 1 grudnia 2016 r.
uzupehiajagcym dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczacych kryteriow
pozwalajacych ustali¢, kiedy dzialalnos¢ ma by¢ uznawana za dzialalnos¢ dodatkowa
wzgledem glownego zakresu dzialalnosci, okreslono sposob przeprowadzenia oceny
czy dzialalnos¢ polegajaca na zawieraniu na rachunek wlasny transakcji majacych za
przedmiot uprawnienia do emisji jest dzialalnoscia dodatkowa wzgledem glownego
zakresu dzialalnosci.
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Celem tego rozporzadzenia jest doprecyzowanie warunkow korzystania z wylaczenia
od obowiazku uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej. Urzad
KNF wskazuje, ze w swietle obecnie obowiazujacego stanu prawnego, katalog
instrumentow finansowych zawarty w art. 2 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi nie obejmuje uprawnien do emisji.

W konsekwencji, podmioty ktore prowadza wyzej wymieniona dzialalnosé¢ nie sa
zobowiazane w odniesieniu do tej dzialalnosci stosowac przepisow powolanego
rozporzadzenia, jak rowniez wystepowac z wnioskiem o uzyskanie zezwolenia KNF
na prowadzenie dzialalnosci maklerskiej.

H) Art. 2 ust. 1 pkt 9 MiFIR definiuje pojecie instrumentu finansowego poprzez odeslanie
do art. 4 ust. 1 pkt 18 MiFID II, ktora to definicja z kolei wskazuje, Ze przez instrument
finansowy nalezy rozumie¢ instrumenty wskazane w sekcji C zalacznika 1 do
MiFID II.

Powyzszy przepis MiFIR stosuje sie wprost, bez potrzeby jego implementacji.
Niezaleznie zatem od definicji instrumentow finansowych zawartej w art. 2 ust. 1
ustawy o obrocie, instrumenty finansowe, na potrzeby wykonywania obowiazkow
przewidzianych przez MiFIR, nalezy rozumie¢ zgodnie z sekcja C zalacznika 1 do
MiFID II ,,Wykaz uslug i dzialalnos$ci oraz instrumentow finansowych”.

I) W Dyrektywie delegowanej w rozdziale II okreslono warunki dotyczace
przechowywania oraz zabezpieczania instrumentéow finansowych i $rodkow
klientow.

Urzad KNF zwraca uwage, ze w znaczacym zakresie obowigzki wynikajace
z Dyrektywy delegowanej zostaly uregulowane w Rozdziale 2 Oddzial 2
obowiazujacego rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 roku
w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow
powierniczych.

W okresie przejsciowym do dnia implementacji Dyrektywy delegowanej obowiazki te
powinny by¢ stosowane zgodnie z przepisami w/w rozporzadzenia.

W pozostalym zakresie, nieuregulowanym dotychczasowymi przepisami, wymogi
wynikajace z Dyrektywy delegowanej beda obowigzywac z dniem wejscia w zZycie
przepisOw implementujacych te dyrektywe.

J) W Dyrektywie delegowanej w rozdziale III okreslono wymogi zwiazane
7. zarzadzaniem produktami odnoszace sie zarowno do podmiotéw emitujacych lub
wystawiajacych instrumenty finansowe lub udzielajagcych porad w zakresie
emitowania lub wystawiania instrumentu finansowego jak tez podmiotow
rekomendujacych lub oferujacych albo w inny sposob umozliwiajacych nabycie
instrumentu finansowego.
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Zasady postepowania oraz obowiazki podmiotow w powyzszym zakresie sa
obowiazkami nowymi, dotychczas nieuregulowanymi w obowiazujacych przepisach.

W zwigzku z tym zasady postepowania oraz obowiazki podmiotéow wynikajace
z. Dyrektywy delegowanej beda stosowane dopiero od dnia wejscia w zycie przepisow
implementujacych te Dyrektywe.

Urzad KNF zwraca jednak uwage, ze pomimo braku implementacji Dyrektywy
MiFID II do krajowego porzadku prawnego, instytucje finansowe, w aspekcie
cywilnoprawnym, powinny bra¢ pod uwage, ze cele Dyrektywy MiFID II, wynikajace
z. powyzszych przepisow, moga stanowic¢ odpowiedni wzorzec w zakresie interpretacji
prawa polskiego (poréwnaj : wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego 2012 r. IV CSK
225/11).

K) W Dyrektywie delegowanej w rozdziale IV okreslono zasady odnoszace sie do
przyjmowania i przekazywania $wiadczen pienieznych i niepienieznych tzw. ,

zachety”.

W zwiazku z tym, ze w dotychczas obowiazujacych przepisach kwestie dotyczace
zachet zostaly uregulowane, do dnia wejScia w zycie przepisow implementujacych
Dyrektywe delegowana w odniesieniu do zachet nalezy stosowac przepisy
dotychczasowe.

W tym przypadku Urzad KNF rowniez zwraca uwage, ze pomimo braku implementacji
Dyrektywy MiFID II do krajowego porzadku prawnego, instytucje finansowe,
w aspekcie cywilnoprawnym, powinny brac¢ pod uwage, ze cele Dyrektywy MiFID II
wynikajace z powyzszych przepisow, moga stanowic¢ odpowiedni wzorzec w zakresie
interpretacji prawa polskiego (porownaj : wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 lutego
2012 r., IV CSK 225/11).

W odniesieniu do Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych Urzad KNF wskazuje
w szczegolnosci na nastepujace kwestie:

A) Zgodnie 7z art. 1 rozporzadzenia 2017/565, wskazane w tym przepisie artykuly maja
zastosowanie wprost do spolek zarzadzajacych UCITS oraz spolek zarzadzajacych
AFI prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie ustug dodatkowych do zarzadzania UCITS
lub AFI wskazanych odpowiednio w art. 6 ust. 3 Dyrektywy UCITS oraz art. 6 ust. 4
Dyrektywy ZAFI, od dnia rozpoczecia stosowania przepisow tego rozporzadzenia tj.
od dnia 3 stycznia 2018 r.

Oznacza to, ze brak implementacji Dyrektywy MiFID II oraz Dyrektywy delegowanej
do polskiego porzadku prawnego do tego dnia, nie wylacza obowigzku stosowania
przez towarzystwa wykonujace dzialalno$¢ w zakresie zarzadzania portfelami,
w ktorych sklad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych
doradztwa inwestycyjnego lub przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentow finansowych przepisow rozporzadzenia 2017/565.
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Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze wskazanie w nowelizowanym art. 45 ust. 3a ustawy
o funduszach inwestycyjnych (...) na obowiazek stosowania przez towarzystwa
rozporzadzenia 2017/565, jak tez innych bezposrednio stosowanych przepisow prawa
Unii Europejskiej, ma jedynie charakter informacyjny.

B) Przepisy rozporzadzenia 2017/565 stosuje sie do towarzystw funduszy inwestycyjnych
prowadzacych dzialalnos¢ zarzadzania portfelami, w ktorych sklad wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentow finansowych lub doradztwa inwestycyjnego w takim
zakresie, jakim przepisy wskazane w art. 1 tego rozporzadzenia odnosza sie do
podmiotow $wiadczacych ustugi w zakresie zarzadzania portfelami, w ktorych sklad
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow finansowych lub doradztwa
inwestycyjnego.

Zgodnie z zasada pierwszenstwa stosowania prawa wspolnotowego, w takim zakresie,
w jakim rozporzadzenie 2017/565 reguluje obwigzki towarzystw wykonujacych
dzialalno$¢ zarzadzania portfelami, w ktorych skltad wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentow finansowych lub doradztwa inwestycyjnego, towarzystwa nie maja
obowiazku stosowania przepisow rozporzadzenia Ministra Finansow i Rozwoju z dnia
20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia dzialalnosci
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych, okreslajacych obowiagzki towarzystw
wykonujacych taka dzialalnosc.

Powyzsza zasada ma rowniez zastosowanie do wykonywania przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych dzialalnoSci w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych.

C) Przy kwalifikacji instrumentow jako nieskomplikowanych/niekompleksowych
towarzystwa powinny bra¢ pod uwage, ze przepisy rozporzadzania Ministra Finansow
i Rozwoju z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow
prowadzenia dzialalnoSci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych stanowia
implementacje do polskiego porzadku prawnego m. in. Dyrektywy MiFID 1
w odniesieniu do towarzystw.

Towarzystwa powinny zatem w okresie przejsciowym do dnia implementacji
Dyrektywy MiFID II do polskiego porzadku prawnego, nadal stosowac par. 55 ust. 8
i 9 w/w rozporzadzenia z jednoczesnym uwzglednieniem art. 57 rozporzadzenia
2017/565, ktory wprowadza mozliwos¢ zakwalifikowania do takiej Kkategorii
instrumentow, takze instrumentow spetiajacych kryteria okreslone w tym przepisie.

D) W rozporzadzeniu 2017/565, w art. 50 okreslono szczegotowe wymogi postepowania
firm inwestycyjnych w celu przekazywania klientom informacji o kosztach i oplatach
zwigzanych ze $wiadczeniem ustug maklerskich. Zgodnie z art. 1 tego rozporzadzenia,
przepis ten ma zastosowanie do spolek zarzadzajacych UCITS oraz AFI.

Obowiazek informowania klientow o kosztach i optatach zwiazanych ze swiadczeniem
ushug w zakresie posrednictwa w zbywaniu lub odkupywaniu jednostek uczestnictwa
lub tytulow uczestnictwa, zarzadzania portfelami, w ktorych sklad wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentéw finansowych, doradztwa inwestycyjnego oraz
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych
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wynikal juz odpowiednio z § 42, 44 i 64 rozporzadzenia Ministra Finanséw i Rozwoju
z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia
dzialalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Zatem brak zaimplementowania Dyrektywy MiFID II do dnia 3 stycznia 2018 r. nie
wplywa na istnienie tego obowiazku, a jedynie na sposob jego wykonania, ktory wobec
zasady pierwszenstwa stosowania prawa wspolnotowego, powinien by¢ zgodny z art.
50 rozporzadzenia 2017/565.

E) W rozporzadzeniu 2017/565, w art. 76 okreslono obowiazki firm inwestycyjnych
dotyczace nagrywania rozmow telefonicznych 1 zapisywania korespondencji
elektronicznej. Powolana regulacja stanowi uszczegolowienie norm zawartych w art.
16 ust. 7 dyrektywy MiFID II, ktory nie zostal obecnie zaimplementowany na poziomie
krajowym co do zakresu tej powinnosci.

UKNF informuje, ze Towarzystwa wykonujace dzialalnosci w zakresie zarzadzania
portfelami, w ktorych sklad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow
finansowych lub doradztwa inwestycyjnego nie maja obowiazku nagrywania rozmow
i rejestrowania korespondencji elektroniczne;j.

Obowigzek dokonywania czynnosci w powyzszym zakresie przez towarzystwa
wykonujace powyzsze ustugi nie wynika z art. 16 ust. 7 Dyrektywy MiFID II.

Obowiazek ten nie bedzie takze ciazyl na towarzystwach prowadzacych dziatalnos¢
w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych do dnia implementacji do polskiego porzadku prawnego dyrektywy
MiFID II. W obowiazujacych przepisach, do czasu wejscia w zycie znowelizowanych
przepisow ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, brak jest bowiem regulacji,
ktora stanowilaby podstawe do stosowania art. 76 rozporzadzenia 2017/565.

F) Co do zasady, zgodnie z zakresem okreslonym w art. 1, rozporzadzenie MIFIR nie ma
zastosowania do spolek zarzadzajacych UCITS oraz spolek zarzadzajacych AFIL.

Zatem do wykonywania przez lowarzystwa dzialalnosci w zakresie zarzadzania
portfelami, w ktorych sklad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow
finansowych lub doradztwa inwestycyjnego przepisy rozporzadzenia MIFIR nie beda
mialy zastosowania.

Jednakze nalezy pamieta¢, ze zgodnie z art. 1 ust. 3 tego rozporzadzenia, tytul V
Lnstrumenty pochodne” rozporzadzenia bedzie mial zastosowanie do wszystkich
kontrahentow finansowych okreslonych w art. 2 ust. 8 rozporzadzenia UE 648/12.

Nalezy takze zwro¢ uwage, ze w opinii ESMA 7z dnia 12.01.12017 r., (ESMA50-
1215332076-23) brak jest podstaw do stosowania interwencji produktowej okreslone;j
w art. 40 i 42 rozporzadzenia MIFIR do spolek zarzadzajacych UCITS i ZAFI.

Ponadto Urzad KNF informuje, ze wobec opdznienia wejscia w zycie ustawy wdrazajacej do
polskiego porzadku prawnego Dyrektywe MIFID II i Dyrektywe delegowana, czesciowa
implementacja przepisow prawa europejskiego zostala dokonana w ustawie o dystrybucji
ubezpieczen. W dniu 15 grudnia 2017 r. Sejm Rzeczpospolitej Polskiej uchwalil przedmiotowa
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ustawe, a nastepnie przedlozyl do podpisu Prezydentowi Rzeczpospolitej Polskiej.
Wspomniana ustawa zawiera m.in. przepisy dostosowujace polski porzadek prawny do
postanowien Dyrektywy MiFID II oraz Rozporzadzenia MiFIR.

Przedmiotowa ustawa wskazuje, Ze organem wlasciwym w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 26
MIFID II oraz art. 2 ust. 1 pkt 18 MiFIR jest Komisji Nadzoru Finansowego.

Jednoczes$nie w zwigzku z art. 66 MiFID II powyzsza ustawa wprowadzi art. 3 pkt 33c ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, definiujacy zatwierdzony mechanizm
sprawozdawczy (ARM). Przez ARM rozumie sie firme inwestycyjna, spotke prowadzaca rynek
regulowany lub inng osobe prawna posiadajaca zezwolenie Komisji na $wiadczenie ustug
polegajacych na posrednictwie w przekazywaniu Komisji, innym wlasciwym organom
nadzoru lub Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych informacji
dotyczacych realizacji transakcji w instrumentach finansowych oraz zglaszania pelnych
i zgodnych ze stanem faktycznym szczegotow tych transakcji (art. 26 MiFIR). Do przekazania
przedmiotowych informacji zobowiazane sa firmy inwestycyjne, banki, o ktorych mowa
w art. 70 ust. 2, zagraniczne firmy inwestycyjne na terytorium Unii Europejskiej lub
prowadzace dzialalnos$¢ inwestycyjna przez utworzenie oddzialu w Unii Europejskie;j.

Natomiast zgodnie z art. 109 ustawy o dystrybucji ubezpieczen podmiot prowadzacy
repozytorium transakcji z Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady 648/2012
(EMIR), moze prowadzi¢ wyzej opisana dzialalno$¢ jako ARM, jezeli przed dniem 3 stycznia
2018 r. zawarl umowe o wykonywanie czynnosci polegajacych na przekazywaniu, w imieniu
firm inwestycyjnych zgloszen transakcji, wynikajacych z tresci art. 26 MiFIR. Dzialalno$¢ te
moze prowadzi¢ do dnia wydania ostatecznej decyzji o udzieleniu albo odmowie udzielenia
zezwolenia na $wiadczenie uslug zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego (ARM) pod
warunkiem, ze zlozy wniosek o uzyskanie tego zezwolenia w terminie do dnia 30 kwietnia
2018 r. Jednoczesnie informujemy, Ze jedynym podmiotem prowadzacym obecnie
repozytorium transakcji na terytorium RP jest Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA.
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