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1.2.7  Projekt rozporzqdzenia z dnia 19 grudnia 2017 r. Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie
postepowania podmiotow prowadzqcych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutow uczestnictwa, a takze doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentow

1.2.8  Projekt rozporzqdzenia z dnia 11 grudnia 2017 r. Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie
informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim

2. Komunikaty, wydarzenia i stanowiska organéw nadzoru

2.1. Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie stosowania w Polsce Dyrektywy
MIFID Il od 3 stycznia 2018 r.

Il. Obszar zmian

1. Prawo Krajowe

1.1 Nowe przepisy wchodzgce w zycie

1.1.1  Ustawa z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektérych innych ustaw

W zwigzku z implementacjq dyrektywy MAD, wprowadza sie podwyzszenie maksymalnej sankcji karnej
pozbawienia wolnosci z 3 do 4 lat za ujawnianie informacji poufnej oraz udzielanie rekomendacji lub
naktanianie do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy informacja poufna,
natomiast z uwagi na potrzebe zachowania funkcji ochronnej przepisbw ustawy wprowadzono
niezmienianie sankcji karnej za wykorzystanie informacji poufnej oraz dokonywanie manipulacji, pomimo
ze dyrektywa MAD przewiduje je w maksymalnym wymiarze co najmniej 4 lat. W zwigzku z zapewnieniem
stosowania rozporzqdzenia MAR uchylenie lub znowelizowanie licznych przepiséw prawa krajowego, ktore
zostaty uregulowane na poziomie tego rozporzqdzenia oraz ustanowienie

maksymalnych administracyjnych kar pienieznych za nieprzestrzeganie przepiséw rozporzqdzenia w
wysokos$ciach wskazanych przez rozporzqdzenie.

Celem zapewnienia stosowania rozporzgdzenia CSOR zaktada ustanowienie na poziomie ustawy przepisow
umozliwiajgcych organowi nadzoru natozenie na centralne depozyty papierow warto$ciowych oraz
wyznaczone instytucje kredytowe okreslonych sankcji administracyjnych za nieprzestrzeganie przepisow
tego rozporzqdzenia. Regulacje zwigzane z pakietem MAD/MAR majq sprzyjaé eliminowaniu
nieuprawnionego wykorzystywania informacji poufnych oraz naduzyé¢ na rynku kapitatowym, ktére szkodzq
zaufaniu inwestoréw do instrumentow finansowych, jak i do samego rynku finansowego. Z kolei regulacje
stuzqce stosowaniu rozporzgdzenia CSD powinny sprzyja¢ zwiekszeniu bezpieczenstwa systemow
rozrachunku papierow wartosciowych oraz poprawie ich wydajnosci.
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Status: Przepisy wchodzgce w zycie z dniem 3 stycznia 2018 r.
art. 1:

a)pkt1lit. bic,

b) pkt 12 lit. b - w zakresie art. 82 ust. 2 pkt 4c tiret drugie,

c) pkt 20,

d) pkt 28;

)

)

)

)

2) art. 6 pkt 4 lit. b;

3)art. 7:

a) pkt 1 lit. b - w zakresie art. 4 pkt 29 i 30,
b) pkt 8 - w zakresie art. 55¢ ust. 2,
c) pkt 11:

- lit. b - w zakresie art. 58 ust. 1b,

- lit. ¢ - w zakresie art. 58 ust. 2 pkt 2,

d) pkt 14 - w zakresie art. 62a ust. 1 pkt 2,

e) pkt 16:

- lit. b,

- lit. ¢ - w zakresie art. 68 ust. 6 i ust. 7 pkt 2,
f) pkt 20:

- lit. e,

- lit. g - w zakresie art. 96 ust. 1j, 11i Tm,

g) pkt 23 - w zakresie art. 98 ust. 7b

Zrédto: http://prawo.sejm.qov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20170000724

1.1.2  Ustawa z dnia 24 listopada 2017 r. o zmianie niektorych ustaw w celu przeciwdziatania
wykorzystywaniu sektora finansowego do wytudzen skarbowych

Ustawa przewiduje:

1) dokonywanie przez Szefa Krajowej Administracji Skarbowej analiz ryzyka wykorzystywania bankow i
spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych do popetniania wytudzen skarbowych, w szczego6inosci
w zakresie VAT przez zorganizowane grupy przestepcze (art. 258 kk) oraz przestepstw z nimi zwigzanych
(np. wystawianie pustych faktur), m.in. na podstawie danych o rachunkach podmiotow kwalifikowanych
oraz o transakcjach miedzy podmiotami kwalifikowanymi w rozumieniu projektu, a takze na podstawie
wskaznika ryzyka ustalonego przez izbe rozliczeniowq,

2) automatyczne ustalanie w STIR, na podstawie danych z bankéw i SKOK-6w oraz danych publicznie
dostepnych, przekazanych z Centralnego Rejestru Podmiotow - Krajowej Ewidencji Podatnikow (CRP - KEP),

3
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wskaznika ryzyka wykorzystywania bankow i spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych do
popetniania wytudzen skarbowych,

3) natozenie na banki i spotdzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe obowigzku przekazywania do STIR
danych, o ktérych mowa w pkt 1, w tym stanowigcych odpowiednio tajemnice bankowq lub tajemnice
zawodowq SKOK w celu ustalania wskaznika ryzyka,

4) zapewnienie izbie rozliczeniowej statego, automatycznego dostepu do danych z CRP - KEP,
niestanowigcych tajemnicy skarbowej, w tym znajdujgcych sie w CRP - KEP danych z KRS i CEIDG, w celu
ustalania wskaznika ryzyka,

5) przekazywanie przez izbe rozliczeniowq informacji o wskazniku ryzyka Szefowi Krajowej Administracji
Skarbowej, a takze bankom i SKOK-om w celu realizacji okre$lonych obowigzkéw m. in. wynikajqcych z
ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu,

6) uprawnienie Szefa KAS do uzyskania w trybie wnioskowym, za posrednictwem STIR, dodatkowych
informacji od bankéw i SKOK-6w zwigzanych z wykonywang analizq ryzyka,

7) okreslenie:

a) zakresu danych przekazywanych przez banki i SKOK-i w celu ustalenia przez izbe rozliczeniowg wskaznika
ryzyka,

b) zasad kontroli wypetniania obowigzkéw przez banki i SKOK-i oraz izbe rozliczeniowq (kontrole sprawuje
Szef Krajowej Administracji Skarbowej przez odpowiednie stosowanie przepisow o kontroli celno-
skarbowej),

¢) zasad blokady na zqdanie Szefa Krajowej Administracji Skarbowej rachunku podmiotu kwalifikowanego
m.in. w zwigzku z wynikiem analizy ryzyka,

d) terminow przestania danych inicjalnych do systemu teleinformatycznego izby rozliczeniowej,

8) prowadzenie elektronicznie wykazow podmiotow, ktore nie zostaty zarejestrowane jako podatnicy VAT,
zostaty wuykre$lone z rejestru z urzedu bez konieczno$ci zawiadamiania tego podmiotu lub zostaty
przywrdcone jako podatnicy VAT; wykazy bedq udostepniane w BIP MF,

9) rozszerzenie katalogu przestepstw okreslonych w art. 2 pkt 15 ustawy o KAS, ktorych rozpoznawanie,
wykrywanie i zwalczanie nalezy do zadan Krajowej Administracji Skarbowej o czyny zabronione
stypizowane w art. 299 kk (pranie brudnych pieniedzy) oraz okreslenie narzedzi prawnych w celu skutecznej
realizacji ww. zadania przez KAS.

Data Ogtoszenia 29.12.2017 r.
WejScie w zycie 12.01.2018 r.

Zrodto: http://www.dziennikustaw.qgov.pl/DU/2017/2491

1.1.3  Obwieszczenie Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 26 pazdziernika 2017
r. w sprawie wysokosci kwoty wptat na indywidualne konto zabezpieczenia
emerytalnego w roku 2018

Na podstawie art. 13a ust. 8 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych
oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego Minister ogtasza, ze wysoko$¢ kwoty wptat
na indywidualne konto zabezpieczenia emerytalnego, w roku 2018 wynosi 5331,60 zt

Zrodto: http://monitorpolski.qov.pl/mp/2017/995
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1.1.4 Obwieszczenie Ministra Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej z dnia 26 pazdziernika 2017
r. w sprawie wysokosci kwoty wptat na indywidualne konto emerytalne w roku 2018

Na podstawie art. 13 ust. 4 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych
oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego ogtasza sie, ze wysoko$¢ kwoty wptat na
indywidualne konto emerytalne, w roku 2018 wynosi 13 329 zt.

Zrodto: http://monitorpolski.qov.pl/mp/2017/994

1.2 Projekty ustaw/rozporzqdzen

1.21  Projekt ustawy z dnia 20 grudnia 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw

Projektowane rozwigzania polegajg w szczegolnoSci na:

- wprowadzeniu nowej kategorii systemu obrotu - zorganizowanej platformy obrotu, odpowiednio
uregulowanej i stosujgcej niedyskryminacyjne zasady dostepu,

- zastosowaniu $rodkéw i mechanizméw kontroli szczeg6lnego ryzyka wobec firm, ktére zajmujq sie
technikq handlu algorytmicznego lub technikg handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci,

- zobowiqgzaniu firm inwestycyjnych $wiadczgcych ustugi doradztwa inwestycyjnego przede wszystkim do
przedstawienia informacji czy $wiadczq ustugi w sposéb niezalezny, ale takze do ujawnienia kosztéw swoich
porad i wyjasnienia podstaw Swiadczonego doradztwa,

- uregulowania zasad obrotu lokatami strukturyzowanymi okreslonej kategorii,

wprowadzeniu systemu rejestrowania rozmoéw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej
dotyczqgcych zlecen klientow,

- ograniczeniu firmom $wiadczgcym niezalezne ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ustugi zarzqdzania
portfelem mozliwos$ci przyjmowania lub pobierania wynagrodzenia, prowizji lub jakichkolwiek korzysci
pienieznych lub niepienieznych od 0sdb trzecich, a zwtaszcza od emitentéw lub dostawcow produktdw,

- wprowadzeniu requt dotyczqcych sprzedazy wiqzanej przez podmioty Swiadczqce detaliczne ustugi
finansowe.

Celem przyjecia tych rozwigzan jest:

- wiasciwe uregulowanie wszystkich struktur rynku, systemow obrotu i systemow rozrachunku papierow
warto$ciowych, z uwzglednieniem mniejszych uczestnikow rynku,

- ustanowienie stosownych ram requlujgcych nowe praktyki w zakresie obrotu,

- poprawa przejrzystosci obrotu dla uczestnikow rynku instrumentéw kapitatowych oraz zwiekszenie
poziomu przejrzystosci obrotu w przypadku rynkéw instrumentéw nie udziatowych,

- poprawa przejrzystosci rynkdw pochodnych instrumentow towarowych oraz nadzoru nad tymi rynkami,

- wzmocnienie przepisow dotyczqcych prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz zaostrzenie
wymogow organizacyjnych wzgledem nich.

Oczekuje sie, ze skutkiem wdrozenia przedmiotowych rozwigzan bedzie zwiekszenie poziomu przejrzystosci
rynku dla jego uczestnikow oraz zapewnienie im réwnych warunkéw dziatania, podniesienie poziomu
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ochrony inwestorow oraz wyeliminowanie niedociggnie¢ organizacyjnych oraz przypadkdéw podejmowania
nadmiernego ryzyka lub braku kontroli ze strony firm inwestycyjnych i innych uczestnikow rynku.

Nie przewiduje sie wprowadzenia rozwigzan wykraczajgcych poza wymagania unijne.

Zrodto: https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12296100/kataloq/12419985#12419985

Status: Rada Ministrow

1.2.2  Projekt rozporzgdzenia z dnia 19 grudnia 2017 r. Ministra Rozwoju i Finansow w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych

Projektowane rozporzgdzenie stanowi wykonanie upowaznienia do wydania przez ministra wtasciwego do
spraw instytucji finansowych rozporzqgdzenia okreslajgcego pod kgtem zmian wynikajgcych z projektowanej
ustawy z dnia 20 grudnia 2017 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw w szczegolnosci:

1) sposob, warunki i szczegotowy zakres dziatania systemu kontroli wewnetrznej, w tym systemu nadzoru
zgodnosci dziatalno$ci z prawem, systemu zarzqdzania ryzykiem oraz systemu audytu wewnetrznego w
towarzystwie,

2) sposob prowadzenia ewidencji transakcji zawartych przez fundusze inwestycyjne otwarte oraz transakgji
zawartych na rachunek wtasny towarzystwa lub rachunek wtasny towarzystwa prowadzony dla zbiorczego
portfela papieréw warto$ciowych, ewidencji zlecen sktadanych przez uczestnikow funduszy inwestycyjnych
otwartych, a takze ewidencji transakcji zawartych przez towarzystwo w ramach wykonywania ustugi
zarzqdzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finansowych,

3) pojecie konfliktu interesow oraz szczegotowe wymagania dotyczgce postepowania w zakresie konfliktow
interesdw, w tym zawierania transakcji przez pracownikéw, cztonkéw zarzqdu oraz rady nadzorczej
towarzystwa albo przez inne osoby fizyczne pozostajqce z towarzystwem w stosunku zlecenia albo innym
stosunku o podobnym charakterze, ktore majq dostep do informacji dotyczqcych obecnych i planowanych
lokat funduszy inwestycyjnych oraz aktywoéw nabywanych do portfeli klientow, dla ktérych towarzystwo
wykonuje ustugi doradztwa inwestycyjnego albo zarzgdzania portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub
wieksza liczba instrumentow finansowych,

4) sposob dokumentowania zrodet bedgcych podstawq decyzji inwestycyjnych oraz przechowywania i
archiwizowania dokumentéw i innych nos$nikéw informacji zwigzanych z dziatalnos$ciq funduszy
inwestycyjnych i towarzystwa,

5) szczegotowe wymagania w zakresie dziatania towarzystwa w najlepiej pojetym interesie funduszu
inwestycyjnego otwartego oraz uczestnikow funduszu inwestycyjnego otwartego, w tym w zakresie
wykonywania decyzji inwestycyjnych w zarzqdzaniu portfelami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych
oraz w zakresie sktadania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych tqcznie dla réznych
funduszy inwestycyjnych zarzqdzanych przez towarzystwo oraz tqcznie z innymi zleceniami sktadanymi
przez towarzystwo, oraz przeprowadzania analiz przy doborze lokat funduszu inwestycyjnego,

6) warunki techniczne i organizacyjne prowadzenia przez towarzystwo dziatalnosci, o ktorej mowa w art. 48
ust. 2q,

7) zasady uznawania posiadania odpowiedniej wiedzy i kompetencji przez osoby wykonujgce w
towarzystwie ustugi, o ktérych mowa w art. 48 ust. 2a pkt 4 i 6. Uktad treSci projektowanego rozporzqdzenia
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opiera sie o konstrukcje dotychczasowego rozporzqdzenia Ministra Rozwoju i Finansow z dnia 20 lipca 2017
r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (Dz. U. poz. 1444), natomiast jego tres¢ odzwierciedla zmiany zakresu normowania art. 48a
ustawy o funduszach inwestycyjnych, wynikte z projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektorych innych ustaw.

Zrodto: https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12296100/12419985/12419986/dokument323480.pdf

Status: Rada Ministréw

1.2.3  Projekt rozporzgdzenia z dnia 19 grudnia 2017 r. Ministra Rozwoju i Finansow w sprawie
szczego6towych warunkow, jakie musi spetni¢ rynek oraz platforma aukcyjna

Projekt rozporzqdzenia zastepuje Rozporzqdzenie Ministra Finanséw z dnia 14 stycznia 2016 r. w sprawie
szczegbtowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek regulowany oraz platforma aukcyjna celem
wypetnienia delegacji ustawowej dla Ministra Finanséw zmienionej projektem ustawy o zmianie ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw. Zakres regulacji rozporzqdzenia zostat
dostosowany do tresci aktow prawa Unii Europejskiej, tak aby zapewni¢ zgodno$¢ prawa krajowego z
bezposrednio obowiqzujgcym i przepisami prawa unijnego.

Zrodto: https://leqislacja.rcl.qov.pl/docs//2/12296100/12419985/12419986/dokument323480.pdf
Status: Rada Ministréow

1.2.4  Projekt rozporzgdzenia Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie szczeg6towych warunkow,
jakie musi spetni¢ rynek oficjalnych notowan oraz emitenci papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na tym rynku

Projekt rozporzqdzenia zawiera jedynie zmiany o charakterze terminologicznym, stanowigce dostosowanie
brzmienia rozporzqdzenia do poje¢ wprowadzonych do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi na
mocy kolejnych nowelizacji.

Zrédto: https://leqgislacja.rcl.qov.pl/docs//2/12296100/12419985/12419986/dokument323480.pdf
Status: Rada Ministréw

1.2.5 Projekt rozporzqdzenia Ministra Rozwoju i Finansow w sprawie szczegétowego zakresu
zadan komitetu do spraw nominacji oraz informacji i zwigzanych z realizacjq tych zadan

Projekt okresla zadania, jakie bedzie w domu maklerskim wykonywat komitet do spraw nominaciji. Dziatanie
komitetu ma na celu usprawnienie procesu wyboru cztonkéw zarzqdu, przy jednoczesnym zapewnieniu, ze
organ ten bedzie wykonywat swoje funkcje w sposéb efektywny i profesjonalny. W rozporzqdzeniu
okreslono takze informacje zwiqzane z realizacjq zadan komitetu do spraw nominacji, jakie dom maklerski
przekazuje Komisji Nadzoru Finansowego i podaje do wiadomosci publicznej, co stanowi wykonanie
obowiqgzku wynikajqcego z prawa Unii Europejskiej.

Zrédto: https://leqgislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12296100/12419985/12419986/dokument323480.pdf
Status: Rada Ministréw
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1.2.6  Projekt rozporzqdzenia Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie maksymalnej wysokosci
wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzqdzanie funduszem inwestycyjnym
otwartym lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym

Projektowane rozporzqdzenie stanowi wykonanie upowaznienia do wydania przez ministra wtasciwego
do spraw instytucji finansowych rozporzqdzenia okreslajgcego maksymalng wysoko$¢ wynagrodzenia
statego towarzystwa za zarzqdzanie funduszem inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym. Wysoko$¢ tego wynagrodzenia bedzie zalezna od S$redniej
wartosci aktywow netto funduszu lub subfunduszu w skali roku, przy czym bedzie ona z biegiem czasu
obnizana- od 4,5% $redniej wartoséci aktywdéw netto funduszu lub subfunduszu w skali roku od dnia |
stycznia 20 19 roku, do 3% tej wartosci od dnia | stycznia 2022 r

Zrodto: https://leqislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12296100/12419985/12419986/dokument323480.pdf
Status: Rada Ministréw

1.2.7  Projekt rozporzqdzenia Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie postepowania podmiotow
prowadzqcych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa oraz tytutdw uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu
do takich instrumentow

Proponowane przepisy zasadniczo nie zmieniajg obowiqzujgcych rozwigzan w dotychczasowym
rozporzqdzeniu Ministra Finanséw z dnia 23 marca 2017 r. w sprawie postepowania podmiotow
prowadzgcych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa
oraz tytutdéw uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentow
(Dz. U. poz. 769), a jedynie dostosowujq obecne regulacje do zmian wprowadzonych projektem ustawy
o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw. W zwiqzku z
rozszerzeniem upowaznienia ustawowego zawartego w art. 32a ust. 10 ustawy konieczne stato sie
uregulowanie zasad uznawania posiadania odpowiedniej wiedzy i kompetencji przez osoby wykonujgce
czynno$ci w podmiocie. Projekt rozporzqdzenia zaktada w szczegd6lnosci konieczno$¢ doskonalenia
umiejetno$ci zawodowych przez osoby wykonujgce czynno$ci w podmiocie.

Zrédto: https://leqgislacja.rcl.qov.pl/docs//2/12296100/12419985/12419986/dokument323480.pdf
Status: Rada Ministréw

1.2.8  Projekt rozporzgdzenia z dnia 11 grudnia 2017 r. Ministra Rozwoju i Finanséw w
sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim

Projektowane rozporzqdzenie okresli:

1) rodzaj, zakres i forme informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
warto$ciowych, dla ktérych Rzeczpospolita Polska jest panstwem macierzystym, dopuszczonych do
obrotu na rynku oficjalnych notowan w rozumieniu przepisdw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768), lub na rynku regulowanym innego niz
Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego oraz

2) czestotliwo$¢ i terminy przekazywania informacji, o ktérych mowa w pkt 1, oraz

3) w przypadku emitentow z siedzibq w panstwie niebedgcym panstwem cztonkowskim, dla ktorych
Rzeczpospolita Polska jest panstwem macierzystym, ktorych papiery wartosciowe sq dopuszczone do
obrotu na rynku oficjalnych notowan w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
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instrumentami finansowymi - warunki uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa siedziby emitenta do informacji, o ktérych mowa w pkt 1.

Zgodnie z wytycznymi zawartymi w upowaznieniu tres$¢ projektowanego rozporzgdzenia uwzglednia
regulacje w zakresie rachunkowosci, na podstawie ktorych majq by¢ ujawniane dane finansowe, oraz
zakres ujawnianych danych finansowych, w sposob umozliwiajgcy inwestorom ocene sytuacji
gospodarczej, majgtkowej i finansowej emitenta.

Zrodto: https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12306404/kataloq/124 7947 1#12479477
Status: Opiniowanie

2. Komunikaty, wydarzenia i stanowiska organéw nadzoru

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

Niniejszy materiat stanowi podsumowanie analizy dokonanej w Urzedzie KNF i zostat przygotowany
wytqgcznie dla celow informacyjnych. Materiat przedstawia zasady postepowania Urzedu KNF, jakie bedq
stosowane przez Urzqd po dniu 3 stycznia 2018 r. w sytuacji braku implementacji Dyrektywy 2014/65/UE
i Dyrektywy 2017/593.

Urzqd KNF zastrzega sobie prawo wprowadzenia zmian i uzupetnien do przedstawionego materiatu
informacyjnego.

Informacje zawarte w materiale nie stanowiq porady prawnej. Urzqd KNF nie jest organem uprawnionym
do urzedowej wyktadni prawa europejskiego oraz okreslania w sposob wigzqcy dla 0sob trzecich zakresu
oraz zasad stosowania prawa, w szczegdlnoSci prawa europejskiego.

3 lipca 2017 r. uptyngt termin implementacji nastepujgcych aktéw prawa europejskiego:

e Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/WE
(dalej zwana ,Dyrektywq MIFID 117, ,MiFID I17),

e Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajgca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentow
finansowych i srodkow pienieznych nalezqcych do klientow, zobowigzan w zakresie zarzgdzania
produktami oraz zasad majqgcych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,
prowizji bqdz innych korzysci pienieznych lub niepienieznych (dalej zwana ,Dyrektywq
delegowanq”).

Panstwa Cztonkowskie powinny stosowac przepisy krajowe implementujgce ww. Dyrektywy od dnia 3
stycznia 2018 r.

Na system europejskich aktow prawnych regulujgcych $wiadczenie ustug inwestycyjnych po 3 stycznia
2018 ., (dalej zwany ,Systemem MiFID 11”) obok Dyrektywy MiFID Il oraz Dyrektywy delegowanej, sktadajq

Sie:
e rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w

sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgce rozporzqdzenie (EU) nr 648/2012
(dalej zwane: ,rozporzqdzeniem MiFIR”, ,MIFIR”),
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e  kilkadziesigt rozporzqdzen delegowanych oraz rozporzqdzen wykonawczych Kom|SJ| UE) do
Oyrektywy MIFID Il oraz rozporzqdzenia MiFIR (przepisy tych rozporzqdzen stosowane sq z dniem
3 stycznia 2018 r.), w tym mu.in.:

o rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajqce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej zwane: ,rozporzqdzeniem
2017/565”,

o  rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/1943 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajqce
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczqgeych informacji i wymogoéw w zakresie udzielania
zezwolen firmom inwestycyjnym,

o  rozporzqdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajgce
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajgcych wymogi organizacyjne w zakresie systemow
obrotu.

Ponadto, powyzsze regulacje uzupetniane sq m.in. o Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i
Papierow Wartosciowych (ESMA) do w/w wskazanych aktow prawnych. Obowiqgzek transpozycji takich
Wuytycznych do aktow prawa polskiego wynika z zapewnienia skutecznosci ich przestrzegania.

Dyrektywa MIFID II, obok wprowadzenia szerequ nowych wymogoéw zwigzanych ze Swiadczeniem ustug
inwestycyjnych, utrzymuje wiele rozwiqzan i zasad prawnych kluczowych dla Swiadczenia ustug
inwestycyjnych w UE, w tym podstawowe warunki udzielania zezwolen i prowadzenia dziatalnosci dla firm
inwestycyjnych oraz rynkow regulowanych, a takze towarzystw funduszy inwestycyjnych.

Implementacja przepisow Dyrektywy MiFID II oraz Dyrektywy delegowanej do krajowego porzqdku
prawnego zostata przewidziana w projekcie ustawy zmieniajgcej 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 zarzqdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi). Projekt ustawy
zostat przedtozony pod obrady Rady Ministrow w grudniu 2017 r. i zamieszczony w Wuykazie prac
legislacyjnych i programowych Rady Ministréw pod pozycjq UC 86. Zgodnie z informacjami przekazanymi
przez wnioskodawce ww. projektu, tj. Ministerstwo Rozwoju i Finansoéw, wejScie w zycie przepisow
implementujgcych ww. Dyrektywy mozliwe jest najwczesniej na przetomie marca i kwietnia 2018 r.

W zwiqzku z powyzszym, zaistniata konieczno$¢ wypracowania zasad przejsciowych, ktore bedg stosowane
do momentu wejscia w zycie wskazanej nowelizacji.

W odniesieniu do Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych Urzqd KNF wskazuje w szczeg6lno$ci na
nastepujqce kwestie:

A) Zgodnie z art. 1 rozporzqdzenia 2017/565, wskazane w tym przepisie artykuty majq zastosowanie wprost
do spotek zarzqdzajgcych UCITS oraz spotek zarzqdzajgecych AFI prowadzgeych dziatalno$¢ w zakresie ustug
dodatkowych do zarzqdzania UCITS lub AFl wskazanych odpowiednio w art. 6 ust. 3 Dyrektywy UCITS oraz
art. 6 ust. 4 Dyrektywy ZAFI, od dnia rozpoczecia stosowania przepiséw tego rozporzqdzenia tj. od dnia 3
stycznia 2018 r.

Oznacza to, ze brak implementacji Dyrektywy MiFID Il oraz Dyrektywy delegowanej do polskiego porzqdku
prawnego do tego dnia, nie wytgcza obowigzku stosowania przez towarzystwa wykonujqce dziatalno$¢ w
zakresie zarzqdzania portfelami, w ktérych sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow
finansowych doradztwa inwestycyjnego lub przyjmowania i przekazywania zlecenn nabycia lub zbycia
instrumentow finansowych przepiséw rozporzqdzenia 2017/565.
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Nalezy mie¢ na wzgledzie, ze wskazanie w nowelizowanym art. 45 ust. 3a ustawy o funduszach
inwestycyjnych (..) na obowigzek stosowania przez towarzystwa rozporzqdzenia 2017/565, jak tez innych
bezposrednio stosowanych przepiséw prawa Unii Europejskiej, ma jedynie charakter informacyjny.

B) Przepisy rozporzqdzenia 2017/565 stosuje sie do towarzystw funduszy inwestycyjnych prowadzgcych
dziatalno$¢ zarzqdzania portfelami, w ktérych sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentow
finansowych lub doradztwa inwestycyjnego w takim zakresie, jakim przepisy wskazane w art. 1 tego
rozporzqdzenia odnoszq sie do podmiotéw $wiadczqcych ustugi w zakresie zarzqdzania portfelami, w
ktérych sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych lub doradztwa inwestycyjnego.

Zgodnie z zasadq pierwszenstwa stosowania prawa wspdlnotowego, w takim zakresie, w jakim
rozporzqdzenie 2017/565 reguluje obwiqzki towarzystw wykonujgcych dziatalno$¢ zarzqdzania portfelami,
w ktorych sktad wehodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych lub doradztwa inwestycyjnego,
towarzystwa nie majg obowigzku stosowania przepisow rozporzgdzenia Ministra Finansow i Rozwoju z dnia
20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa
funduszy inwestycyjnych, okreslajgcych obowigzki towarzystw wykonujgcych takq dziatalnosc.

Powyzsza zasada ma réwniez zastosowanie do wykonywania przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
dziatalno$ci w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych.

C) Przy kwalifikacji instrumentow jako nieskomplikowanych/nie kompleksowych towarzystwa powinny
bra¢ pod uwage, ze przepisy rozporzqdzania Ministra Finanséw i Rozwoju z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
stanowiq implementacje do polskiego porzgdku prawnego m. in. Dyrektywy MiFID | w odniesieniu do
towarzystw.

Towarzystwa powinny zatem w okresie przejSciowym do dnia implementacji Dyrektywy MiFID 1l do
polskiego porzqdku prawnego, nadal stosowa¢ par. 55 ust. 8 i 9 w/w rozporzqdzenia z jednoczesnym
uwzglednieniem art. 57 rozporzqdzenia 2017/565, ktory wprowadza mozliwo$¢ zakwalifikowania do takiej
kategorii instrumentow, takze instrumentow spetniajgcych kryteria okre$lone w tym przepisie.

D) W rozporzqdzeniu 2017/565, w art. 50 okreslono szczegétowe wymogi postepowania firm
inwestycyjnych w celu przekazywania klientom informacji o kosztach i optatach zwigzanych ze
Swiadczeniem ustug maklerskich. Zgodnie z art. 1 tego rozporzqdzenia, przepis ten ma zastosowanie do
spotek zarzqdzajgcych UCITS oraz AFI.

Obowigzek informowania klientow o kosztach i optatach zwigzanych ze $wiadczeniem ustug w zakresie
posrednictwa w zbywaniu lub odkupywaniu jednostek uczestnictwa lub tytutow uczestnictwa, zarzqgdzania
portfelami, w ktorych sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych, doradztwa
inwestycyjnego oraz przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
wynikat juz odpowiednio z § 42, 44 i 64 rozporzqdzenia Ministra Finansoéw i Rozwoju z dnia 20 lipca 2017 r.
w sprawie sposobu, trybu oraz warunkdéw prowadzenia dziatalnoSci przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Zatem brak zaimplementowania Dyrektywy MiFID Il do dnia 3 stycznia 2018 r. nie wptywa na istnienie tego
obowigzku, a jedynie na sposéb jego wykonania, ktory wobec zasady pierwszenstwa stosowania prawa
wspolnotowego, powinien byc zgodny z art. 50 rozporzqdzenia 2017/565.

E) W rozporzqdzeniu 2017/565, w art. 76 okreslono obowiqzki firm inwestycyjnych dotyczqce nagrywania
rozméw telefonicznych i zapisywania korespondencji elektronicznej. Powotana regulacja stanowi
uszczegbtowienie norm zawartych w art. 16 ust. 7 dyrektywy MiIFID I, ktory nie zostat obecnie
zaimplementowany na poziomie krajowym co do zakresu tej powinno$ci.
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UKNF informuje, ze Towarzystwa wykonujqce dziatalno$ci w zakresie zarzqdzania portfelami, w ktérych
sktad wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych lub doradztwa inwestycyjnego nie majq
obowigzku nagrywania rozmoéw i rejestrowania korespondencji elektroniczne;j.

Obowigzek dokonywania czynno$ci w powyzszym zakresie przez towarzystwa wykonujgce powyzsze ustugi
nie wynika z art. 16 ust. 7 Dyrektywy MiFID 1.

Obowigzek ten nie bedzie takze cigzyt na towarzystwach prowadzgcych dziatalno$¢ w zakresie
przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych do dnia implementacji
do polskiego porzqdku prawnego dyrektywy MiFID Il. W obowiqzujgcych przepisach, do czasu wejsScia w
zycie znowelizowanych przepiséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, brak jest bowiem regulacji,
ktora stanowitaby podstawe do stosowania art. 76 rozporzqdzenia 2017/565.

F) Co do zasady, zgodnie z zakresem okreslonym w art. 1, rozporzqgdzenie MIFIR nie ma zastosowania do
spotek zarzqdzajgeych UCITS oraz spotek zarzqdzajgcych AFI.

Zatem do wykonywania przez towarzystwa dziatalno$ci w zakresie zarzqdzania portfelami, w ktérych sktad
wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw finansowych lub doradztwa inwestycyjnego przepisy
rozporzqdzenia MIFIR nie bedq miaty zastosowania.

Jednakze nalezy pamietac, ze zgodnie z art. 1 ust. 3 tego rozporzqdzenia, tytut V ,Instrumenty pochodne”
rozporzqdzenia bedzie miat zastosowanie do wszystkich kontrahentow finansowych okreslonych w art. 2
ust. 8 rozporzqdzenia UE 648/12.

Nalezy takze zwro¢ uwage, ze w opinii ESMA z dnia 12.01.12017 r., (ESMA50- 1215332076-23) brak jest
podstaw do stosowania interwencji produktowej okre$lonej w art. 40 i 42 rozporzqdzenia MIFIR do spotek
zarzqdzajgcych UCITS i ZAFI.

Ponadto Urzqd KNF informuje, ze wobec opd6znienia wejscia w zycie ustawy wdrazajqcej do polskiego
porzqdku prawnego Dyrektywe MIFID Il i Dyrektywe delegowang, czeSciowa implementacja przepisow
prawa europejskiego zostata dokonana w ustawie o dystrybucji ubezpieczen. W dniu 15 grudnia 2017 r.
Sejm Rzeczpospolitej Polskiej uchwalit przedmiotowq ustawe, a nastepnie przedtozyt do podpisu
Prezydentowi Rzeczpospolitej Polskiej. Wspomniana ustawa zawiera m.in. przepisy dostosowujqce polski
porzqdek prawny do postanowien Dyrektywy MiFID Il oraz Rozporzqdzenia MiFIR.

Przedmiotowa ustawa wskazuje, ze organem wtasciwym w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 26 MiFID Il oraz art.
2 ust. 1 pkt 18 MIFIR jest Komisji Nadzoru Finansowego.

Jednocze$nie w zwigzku z art. 66 MIFID Il powyzsza ustawa wprowadzi art. 3 pkt 33c ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, definiujgcy zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy (ARM). Przez ARM
rozumie sie firme inwestycyjng, spotke prowadzqcq rynek requlowany lub inng osobe prawng posiadajgcq
zezwolenie Komisji na Swiadczenie ustug polegajgcych na posrednictwie w przekazywaniu Komisji, innym
wtasciwym organom nadzoru lub Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Gietd i Papieréw WartoSciowych
informacji dotyczqcych realizacji transakcji w instrumentach finansowych oraz zgtaszania petnych i
zgodnych ze stanem faktycznym szczegdtow tych transakcji (art. 26 MIFIR). Do przekazania
przedmiotowych informacji zobowigzane sq firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2,
zagraniczne firmy inwestycyjne na terytorium Unii Europejskiej lub prowadzgce dziatalno$¢ inwestycyjng
przez utworzenie oddziatu w Unii Europejskiej.

Natomiast zgodnie z art. 109 ustawy o dystrybucji ubezpieczen podmiot prowadzqcy repozytorium
transakcji z Rozporzqdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady 648/2012 (EMIR), moze prowadzi¢ wyzej
opisang dziatalno$¢ jako ARM, jezeli przed dniem 3 stycznia 2018 r. zawart umowe o wykonywanie
czynno$ci  polegajgcych na przekazywaniu, w imieniu firm inwestycyjnych zgtoszen transakgji,
wynikajgcych z tresci art. 26 MiFIR. Dziatalno$¢ te moze prowadzi¢ do dnia wydania ostatecznej decyzji o
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udzieleniu albo odmowie udzielenia zezwolenia na Swiadczenie ustug zatwierdzonego mechanizmu
sprawozdawczego (ARM) pod warunkiem, ze ztozy wniosek o uzyskanie tego zezwolenia w terminie do dnia
30 kwietnia 2018 r. Jednocze$nie informujemy, ze jedynym podmiotem prowadzgcym obecnie repozytorium
transakgji na terytorium RP jest Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych SA.

Zrédto:
https://www.knf.qov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko UKNF_ws_stosowania MiFID Il 60535.pdf
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