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Stanowiska, wytyczne, rekomendacje, tzw. Q&A (pytania i odpowiedzi)
czy wreszcie listy, zapytania, ankiety itp. skierowane do uczestnikéw
rynku finansowego, a tworzone przez organy nadzoru, zaréwno pol-
skie - KNF! (i dziatalnos¢ UKNF?), jak i europejskie — np. ESMA®, EBA*,
to jedne z kluczowych zagadnien w praktyce firm inwestycyjnych i ban-
kéw w Polsce. Sg istotne zardwno w codziennym funkcjonowaniu wska-
zanych podmiotdw, jak i w przypadkach wdrazania przepiséw prawa
powszechnie obowigzujacego. Ilos¢ dokumentdéw tworzonych przez or-
gany nadzoru, tak ESMA, jak i KNF (UKNF), w zakresie ustawodawstwa
MiFID I i MiFID II’, bedacych przedmiotem niniejszego opracowania,
wskazuje na potrzebe ich interpretacji i wyktadni. Mozna nawet przyja¢,

! Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) sprawuje nadzor nad sektorem bankowym,
rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowym, emerytalnym, nadzor nad instytucjami platni-
czymi i biurami ustug platniczych, instytucjami pienigdza elektronicznego oraz nad sekto-
rem kas spotdzielczych, za https://www.knf.gov.pl/o_nas/komisja (dostep: kwiecien 2022 r.).

? Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF).

* Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) ,,jest nieza-
leznym organem UE, ktérego celem jest poprawa ochrony inwestoréw oraz promowa-
nie stabilnych i sprawnych rynkéw finansowych’, za https://european-union.europa.eu/
institutions-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles/esma_
pl (dostep: kwiecien 2022 r.).

* Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) ,,jest unijng agencja, ktorej zadaniem
jest wdrazanie standardowego zestawu przepiséw dotyczacych regulowania i nadzorowa-
nia dzialalnosci sektora bankowego we wszystkich krajach UE. Celem agengji jest stwo-
rzenie skutecznego, przejrzystego i stabilnego jednolitego rynku produktéw bankowych
w UE’, za https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/institutions-and-
bodies/institutions-and-bodies-profiles/eba_pl (dostep: kwiecien 2022 r.).

> MIFID to skrét od angielskiej nazwy dyrektyw z 2004 i 2017 r., w sprawie rynkéow
instrumentéw finansowych (Markets in Financial Instruments Directive).
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ze w praktyce rynku finansowego, w szczegdlnosci kapitatowego, to wy-
kfadnia przepisow ma kluczowe znaczenie. Stad tak wazna jest jakos¢
wykiadni przepiséw dokonywana przez europejskie i polskie organy
nadzoru, jak i konsultacje treci stanowisk itp. z przedstawicielami pod-
miotéw rynku kapitalowego®.

Interpretacja przepiséw prawa powszechnie obowigzujacego dokony-
wana przez organy nadzoru, takie jak ESMA, KNF (UKNF), w zakresie
ustawodawstwa MiFID I i MiFID II, a wyrazona we wszelkiego rodzaju
wytycznych, opiniach czy stanowiskach, wplywa na dziatalnos¢ firm in-
westycyjnych i bankéw w sposdb istotny, czesto zmieniajac wezesniejsze
ustalenia wewnatrzkorporacyjne czy sektorowe, stad jej kluczowe zna-
czenie.

Celem ksigzki jest analiza wybranych wytycznych i stanowisk ESMA oraz
KNF (UKNF) w zakresie ustawodawstwa MiFID I i MiFID II, kt6re zda-
niem autora mialy najwiekszy wptyw na praktyke firm inwestycyjnych
i bankow w Polsce w obszarze ogdlnie pojetego obrotu instrumentami
finansowymi. Analiza, oprocz kwestii prawnych, obejmuje i porusza
takze szereg kwestii praktycznych, wdrozeniowych, nie ograniczajac si¢
jedynie do ich omdwienia, ale proponuje konkretne rozwigzania dla firm
inwestycyjnych i bankéw w Polsce w zakresie ustawodawstwa MiFID I
i MiFID II. Analiza obejmuje takze ocene¢ narzedzi wdrozeniowych
w obszarze praktyki firm inwestycyjnych i bankéw w Polsce w zakre-
sie konkretnych stanowisk czy wytycznych i stanowisk zaréwno ESMA,
jak i KNF (UKNF) w zakresie ustawodawstwa MiFID I i MiFID IL
W przypadku gdy autor korzystal ze Zzrodet publicznie dostgpnych badz
za zgoda autorow, analiza obejmuje takze stanowiska oraz opinie danej
izby gospodarczej (np. ZBP’ czy IDM®), w odniesieniu do konkretnego
stanowiska czy wytycznych ESMA badz KNF (UKNEF).

¢ Trzeba zauwazy¢, ze zaréwno po stronie ESMA, KNE, jak i UKNF jest to czesto
stosowana praktyka.

7 Zwigzek Bankow Polskich (ZBP) to samorzadowa organizacja bankéw dziatajaca
na podstawie ustawy o izbach gospodarczych z 30.05.1989 r., istniejaca od 1991 r., do
ktorej celow nalezy w szczegolnosci reprezentowanie i ochrona wspolnych interesow jego
cztonkow, czyli bankow dziatajacych na obszarze Polski.

# Izba Doméw Maklerskich (IDM) to takze samorzadowa organizacja, skupiajaca
domy maklerskie i biura maklerskie bankéw, powstala w 1996 r.



Rozdziat |

SYSTEMY (REZIMY) MIFID I, MIFID II
| ICH IMPLEMENTACJA W POLSCE

System czy tez rezim MiFID I tworzyty trzy akty prawa Unii Europejskiej,
tj. odpowiednio dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrekty-
we Rady 93/22/EWG' - wczesniej zwana ,, MiFID 17, dyrektywa Komisji
2006/73/WE z 10.08.2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dy-
rektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy? (tzw. MiFID poziomu 2) — wcze$niej zwana , MiFID 27,
oraz rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10.08.2006 r. wpro-
wadzajace Srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsigbiorstw in-
westycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transak-
cji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentdw finansowych
do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy’.
Oczywiscie oprocz wskazanych wyzej aktow prawa powszechnie obo-
wigzujacego na ,,system MIFID I” sktadaly si¢ takze stanowiska i inter-
pretacje CESR, nastepnie wytyczne i Q&A ESMA, a takze stanowiska

! Dz.Urz. UE L 145, s. 1, ze zm.
2 Dz.Urz. UE L 241, s. 26.
3 Dz.Urz. UE L 241,s. 1.
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UKNF w tym zakresie. Celem systemu MiFID I byla przede wszystkim
ochrona interesow klienta ustug finansowych i inwestycyjnych, i to za-
réwno indywidualnego, jak i przedsigbiorcow, a takze zwiekszenie przej-
rzystosci rynku poprzez zapewnienie réwnego dostepu do informacji.
Do najwazniejszych obowiazkéw natozonych na instytucje finansowe,
dotyczacych relacji z klientem, a wprowadzonych przez system MiFID I,
nalezaty:

o obowigzek klasyfikacji klientéw (klient detaliczny, klient profesjo-
nalny, uprawniony kontrahent);

o obowigzek dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta i obo-
wigzki dotyczace obstugi zleceni (np. najlepsza realizacja zlecen);

o obowigzek oceny adekwatno$ci i odpowiedniosci ustug inwestycyj-
nych w odniesieniu do indywidualnej wiedzy klienta, jego doswiad-
czenia oraz indywidualnej sytuacji;

o obowigzek wprowadzenia zasad przyjmowania i przekazywania
korzysci finansowych i niepienieznych (zachet);

o obowigzek wprowadzenia polityki zarzadzania konfliktami intere-
sOw i ustanowienia proceséw zarzadzania konfliktami interesow.

Zaréwno dyrektywa MiFID 1, jak i dyrektywa delegowana MiFID 2 wy-
magaly implementacji do polskiego porzadku prawnego, przy czym Pol-
ska implementowata wskazane przepisy z opdznieniem — odpowiednio
w przepisach ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi* w 2009 r., oraz w przepisach rozporzadzen wykonawczych do
tej ustawy w 2010 r. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi to
wraz z rozporzadzeniami wykonawczymi do niej najwazniejszy polski
akt prawa powszechnie obowigzujacego w zakresie rynku finansowe-
go oraz kapitatowego. Ustawa weszta w zycie w pierwotnym brzmieniu
w 2005 r., za§ w 2009 r. weszla w zycie wskazana powyzej zmiana do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi implementujgca system
MiFID I do polskiego porzadku prawnego. Kolejna spora zmiana do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi miata miejsce w 2018 r.,
co stanowito implementacje (ponownie z opdznieniem) do polskiego
porzadku prawnego systemu MIFID II, czyli dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow

* Dz.U. 22022 r. poz. 1500 ze zm.
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instrumentow finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE
i dyrektywe 2011/61/UE (MiFID II)’ wraz z dyrektywa delegowana
Komisji (UE) 2017/593 z 7.04.2016 r. uzupelniajgca dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpie-
czenia instrumentéw finansowych i $rodkéw pienigznych nalezacych
do klientéw, zobowigzan w zakresie zarzgdzania produktami oraz zasad
majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,
prowizji badz innych korzysci pienigznych lub niepienigznychS. Ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi zastgpita wczesniejsze akty praw-
ne regulujace polski rynek kapitalowy, w tym w szczegolnosci ustawe
z 21.08.1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowy-
mi’. Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, w ksztalcie czy to
22005 1., czy 2 2009 r., byla rewolucyjnym dla firm inwestycyjnych i ban-
kow aktem prawa powszechnie obowigzujacego, regulujgcym w szcze-
golnosci:

o podzial na trzy grupy klientow nabywajacych instrumenty finanso-
we: klienta detalicznego, klienta profesjonalnego oraz uprawnionego
kontrahenta;

o podzial na kategorie podmiotéow $wiadczacych ustugi maklerskie
na: firmy inwestycyjne, banki $wiadczace dzialalnos¢ maklerska
(gléwnie w formie tzw. biur maklerskich)?, banki, o ktérych mowa
wart. 70 ust. 2° u.o..f,, oraz w zakresie ustug powierniczych - banki
powiernicze;

Dz.Urz. UE L 173, s. 349, ze zm.

Dz.Urz. UEL 822017 r., s. 500 ze zm.
Dz.U. Nr 118, poz. 754 ze zm.
Zob. K. Mordaka, E. Murawska, K. Szachogtuchowicz, Zezwolenie na dziatalnos¢
maklerskg banku krajowego, komentarz praktyczny ABC, takze tych samych autoréw Ban-
ki jako firmy inwestycyjne w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
komentarz praktyczny ABC.

® Warto zauwazy¢ na marginesie niniejszych rozwazan, ze pojecie i konstrukcja
»banku, o ktérym mowa w art. 70 ust. 2 w.0..f” jest charakterystyczna dla polskich roz-
wigzan w zakresie rynku finansowego i nie jest powszechng praktyka na rynku europej-
skim. Zgodnie z przywotanym przepisem bank z siedzibg na terytorium RP moze, bez
zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci maklerskiej, wykonywaé czynnoséci okreslone
wart. 69 ust. 2 pkt 1-6 u.o.L.f. - o ile przedmiotem tych czynnosci sa papiery wartosciowe,
o ktorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 2 u.o.i.f,, lub inne niedopuszczone do obrotu zorgani-
zowanego instrumenty finansowe, obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Kra-
jowego na rzecz funduszy utworzonych, powierzonych albo przekazanych temu bankowi

® N o W
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o nowg klasyfikacje instrumentow finansowych;

o nowg definicje informacji poufnej i obowigzkéw z nig zwigza-
nych - jako implementacja postanowien tzw. dyrektywy MAD I,
czyli dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 28.01.2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji
i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)';

o nowa definicje manipulacji instrumentem finansowym i okreslenie
zasad jej przeciwdzialania;

» nowe obowigzki dla komérek ds. nadzoru zgodnosci dziatalnosci
z prawem, zaréwno w bankach, jak i tzw. inspektoréw nadzoru
w firmach inwestycyjnych (z pewnym uproszczeniem mozna obie
takie komorki nazywaé ,,compliance”, cho¢ inspektorzy nadzoru
wykonujg takze pewne czynnosci z zakresu systemu kontroli we-
wnetrznej, za$ takie komoérki w bankach - takze pewne czynnosci
z zakresu zarzadzania ryzykiem);

o szereg obowigzkow dla firm inwestycyjnych czy bankéw, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 w.o.i.f., w kwestiach zarzadzania konfliktem
interesow i zachetami;

na podstawie odrebnych ustaw, gwarantowane przez Skarb Panstwa, a takze obligacje
emitowane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub podmiot zarzadzajacy aktywami,
o ktérym mowa w art. 224 ust. 1 ustawy z 10.06.2016 r. 0 Bankowym Funduszu Gwaran-
cyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, czynno-
$ci wskazane w art. 69 ust. 2 pkt 7 oraz pkt 3 w.o.i.f. - o ile przedmiotem tych czynnosci sa
dopuszczone do obrotu zorganizowanego obligacje, listy zastawne oraz inne zbywalne pa-
piery warto$ciowe inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym
z zaciggnigtego diugu, inne niz okreslone powyzej lub instrumenty pochodne, ktérych
instrumentem bazowym s obligacje, listy zastawne, inne zbywalne papiery warto$ciowe
inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciaggnietego
dtugu, stopa procentowa lub waluta. Dziatalnos¢ taka, zgodnie z art. 70 ust. 3 u.o.i.f,, nie
stanowi dziatalno$ci maklerskiej. Warto ponadto zauwazy¢, ze zgodnie z ust. 4 oma-
wianego artykulu ,banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 w.0.i.f” stosuja bezposrednio
obowigzujace przepisy prawa Unii Europejskiej odnoszace si¢ do prowadzenia dzialalno-
$ci w zakresie wykonywania czynnoéci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7 w.o.if,
aw zakresie nieuregulowanym w tych przepisach stosuje si¢ odpowiednio przepisy ustawy
2 29.08.1997 r. - Prawo bankowe. Mozna zatem zauwazy¢, ze zdaniem polskiego usta-
wodawcy wskazane banki nie musiatyby stosowa¢ przepiséw systemu MiFID II, gdyby
nie odpowiednie wskazanie w przepisach ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
co jest zalozeniem kontrowersyjnym.
' Dz.Urz. UEL 96, s. 16, ze zm.
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o obowigzek nalozony na firmy inwestycyjne czy banki, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 u.o.i.f,, dziatania w najlepiej pojetym interesie
klientéw (klauzula generalna'’ MiFID I, réwniez MiFID II);

o obowigzek nalozony na firmy inwestycyjne czy banki, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 u.o..f., dokonania badania wiedzy i do$wiad-
czenia dla klienta chcgcego naby¢ instrumenty finansowe.

Po kilku latach obowiazywania w krajach cztonkowskich implemen-
towanych przepiséw systemu MIiFID I po stronie Unii Europejskiej
zainicjowane zostaly prace legislacyjne w celu zmiany tego systemu.
Jak wskazano w motywie'? (4) do dyrektywy MiFID II: ,,Kryzys finan-
sowy ujawnil stabosci w funkcjonowaniu i przejrzystosci rynkéw finan-
sowych. Rozwdj rynkéw finansowych uwypuklit potrzebe wzmocnienia
ram regulujacych rynki instrumentéw finansowych, w tym réwniez
w przypadku gdy obrét ma miejsce poza rynkiem regulowanym, w ce-
lu zwigkszenia poziomu przejrzystosci, zapewnienia lepszej ochrony
inwestoréw, podniesienia poziomu zaufania, rozwigzania problemu
obszaréw nieregulowanych oraz zapewnienia przyznania organom nad-
zoru odpowiednich uprawnien do wykonywania ich zadan’, przez co
niezbedne byly dalej idgce rozwiazania prawne, tak by powstal bardziej
zharmonizowany zbior regulacji rynkéw finansowych, czyli jeden eu-
ropejski zbidr przepiséw majacych zastosowanie do wszystkich insty-
tucji finansowych dzialajacych na rynku wewnetrznym. Oprdcz zatem

! Kategoria przepiséw prawa zawierajacych klauzule generalne, jako zwroty niedo-
okreslone, ma co do zasady charakter ogdlny, a ich zastosowanie jest $cisle uzaleznione od
konkretnych okolicznoéci faktycznych. Zob. postanowienie SN 27.01.2014 r., I PK 272/13,
LEX nr 1646072. Por. takze: ,,Klauzule generalne implikuja konieczno$¢ wywazenia war-
tosci, jednak nie przesadzaja o wyborze wlasciwego rozwiazania, jedynie wskazujg na
warianty mozliwosci. Stad istotna role w ich stosowaniu odgrywaja zasady techniki le-
gislacyjnej. Nadrzedna zasada jest jednoznaczno$¢ tresci przepisow prawnych, ale nie-
odzownym ich elementem jest tzw. luz decyzyjny, ktory jest odpowiedzia na zmieniajace
sie otoczenie i dynamike zjawisk spoleczno-gospodarczych’, Stowo wstepne [w:] Klauzule
generalne w prawie krajowym i obcym, red. L. Zacharko, Katowice 2016.

12, ,Celem motywow jest zwiezle uzasadnienie podstawowych przepisow czeéci nor-
matywnej bez ich przytaczania czy parafrazowania. Nie zawieraja one wypowiedzi nor-
matywnych ani apeli politycznych” oraz ,,Motywy to czes¢ aktu zawierajaca uzasadnienie
iznajdujaca si¢ pomiedzy umocowaniami a czgécig normatywng” [w:] Wspélny przewod-
nik praktyczny Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji przeznaczony dla 0sob redagujg-
cych akty prawne Unii Europejskiej, Urzad Publikacji Unii Europejskiej, Luksemburg 2015.



Publikacja zawiera analize wybranych wytycznych i stanowisk ESMA, KNF i UKNF w zakresie

ustawodawstwa MiFID l oraz MiFID Il, ktre w znaczacy sposdb wptynety na praktyke firm

inwestycyjnych i bankéw w Polsce w obszarze obrotu instrumentami finansowymi. Ponadto

porusza wiele zagadnien praktycznych i wdrozeniowych. Autor przedstawit konkretne

rozwigzania pojawiajacych sie w praktyce problemdéw. Opracowanie zostato wzboga-

cone grafikami obrazujacymirozwazane tresci. Uwzgledniono w nim stanowiska m.in.:

« Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wybranych aspektéw Swiadczenia
ustug doradztwa przez firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymij

+ Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie stosowania art. 8 ust. 3i 5 rozporza-
dzenia (PRIIP) w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw
inwestycyjnych;

« Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartos$ciowych w sprawie okreslo-
nych aspektéw wymogdw dyrektywy MiFID Il dotyczacych komorki do spraw nadzoru
zgodno$ci z prawem.

Publikacja przeznaczona jest dla adwokatéw, radcéw prawnych, ekonomistéw, pracow-
nikéw naukowych, a przede wszystkim dla bankowcdw: compliance officers, prawnikéw
w bankach, pracownikéw innych dziatéw.

Grzegorz Wtodarczyk - prawnik; cztonek grupy doradczej ESMA - Consultative Working
Group przy ESMA’s Investor Protection and Intermediares Standing Committe (IPISC CWG)
na lata 2022-2024; cztonek zarzadu Stowarzyszenia Compliance Polska, ekspert ds. com-
pliance ze specjalizacja rynkéw finansowych i kapitatowych, wyktadowca na Studiach
Podyplomowych SGH - FinTech; trener WIB; wspdtautor podrecznika do samodzielnej
nauki - Certyfikowany Compliance Officer Markets & Investments.
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