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dyrektywa delegowana -

2017/593

dyrektywa Komisji
2006/73/WE

dyrektywa MiFID II

dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z 21.04.2004 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/ EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG (Dz.Urz. UE L 145, s. 1, ze zm.)
dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593
z 7.04.2016 r. uzupelniajaca dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkéw
pienieznych nalezacych do klientéw, zobowiagzan w za-
kresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych
zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wyna-
grodzen, prowizji badz innych korzysci pienigznych lub
niepieni¢znych (Dz.Urz. UE L 8 22017 r., s. 500 ze zm.)
dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10.08.2006 r. wprowa-
dzajaca srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wy-
mogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzia-
talnosci przez przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Tekst ma-
jacy znaczenie dla EOG) (Dz.Urz. UE L 241, 5. 26)
dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Tekst majacy
znaczenie dla EOG) (Dz.Urz. UE L 173, s. 349, ze zm.)
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z 8.03.2017 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie
dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, doty-
czacych detalicznych produktéw zbiorowego inwesto-
wania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP) przez ustanowienie regulacyjnych standardéw
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licznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubez-
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(Dz.Urz. UE L 352, s. 1, ze zm.)

rozporzadzenie Ministra Finanséw z 30.05.2018 r.
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rozporzadzenie Ministra Finanséw z 29.05.2018 r.
w sprawie szczegdlowych warunkéw technicznych
i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow,
o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie in-
strumentami finansowymi, i bankéw powierniczych
(Dz.U. poz. 1111)

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz.Urz.
UE C202220161.,s.47)

Traktat o Unii Europejskiej (Dz.Urz. UE C 326220121,
s. 13, wersja skonsolidowana)

ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych
i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi (Dz.U. z 2021 r. poz. 605 ze zm.)



12 Wykaz skrétow

w.o.i.f. - ustawa z 29.07.2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi (Dz.U. z 2022 r. poz. 861 ze zm.)

w.n.r.f. - ustawa z 21.07.2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finanso-
wym (Dz.U. z 2022 r. poz. 660 ze zm.)

w.n.rk. - ustawa z 29.07.2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapita-
fowym (Dz.U. z 2022 r. poz. 837 ze zm.)

Orzecznictwo i czasopisma

EPS - Europejski Przeglad Sadowy

OSNC - Orzecznictwo Sadéw Polskich. Izba Cywilna
OTK - Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego
Pr. Bank. - Prawo Bankowe

Organy, instytucje i inne

CEBS - Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego

CEIOPS - Komitet Europejskich Nadzoréw Ubezpieczen i Emerytur
Pracowniczych

CESR - Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw
Wartosciowych

EBA - Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European
Banking Authority)

EBC - Europejski Komitet Bankowy

EIOPA - Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowni-

czych Programéw Emerytalnych (European Insurance
and Occupational Pensions Authority)

EIOPC - Europejski Komitet Ubezpieczen i Emerytur Pracowni-
czych (European Insurance And Occupational Pensions
Committee)

ESC - Europejski Komitet Papieréw Wartosciowych (European

Securities Committee)
ESMA - Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$cio-
wych (European Securities and Markets Authority)
FCA - Urzad Nadzoru Finansowego w Wielkiej Brytanii
(Financial Services Authority)
Izba Doméw Maklerskich
Miedzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapo-

IDM
ISDA

wych (International Swaps and Derivatives Association)
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KNF
KRI

NBP
OTF

POK
Q&A ESMA

rynek OTC
instrumentow
pochodnych

SN

TFI

TK

TSUE

UKNF lub Urzad
UODO

UOKiK

ZBP

Komisja Nadzoru Finansowego

kluczowe wskazniki ryzyka (Key Risk Indicators)
Narodowy Bank Polski

zorganizowana platforma obrotu (Organized Trading
Facilities)

punkt obstugi klienta

pytania i odpowiedzi ESMA (Questions and Answers
ESMA)

obszar rynku kapitalowego, na ktérym zawierane sg
transakcje, zwlaszcza za posrednictwem internetowych
platform transakcyjnych, majace za przedmiot instru-
menty pochodne, w szczeg6lnosci kontrakty na roznice
iopcje

Sad Najwyzszy

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych

Trybunal Konstytucyjny

Trybunat Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Urzad Ochrony Danych Osobowych

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw

Zwigzek Bankow Polskich
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Stanowiska, wytyczne, rekomendacje, tzw. Q&A (pytania i odpowiedzi)
czy wreszcie listy, zapytania, ankiety itp. skierowane do uczestnikow
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 zaréwno w codziennym funkcjonowaniu wska-
zanych podmiotéw, jak i w przypadkach wdrazania przepiséw prawa
powszechnie obowigzujacego. llos¢ 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, nadzoér nad instytucjami platni-
czymi i biurami ustug platniczych, instytucjami pieniadza 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 dziatalnosci 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 rynkéw
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 jako$¢
wykiadni przepiséw dokonywana przez europejskie i polskie organy
nadzoru, jak i konsultacje tre$ci stanowisk itp. z przedstawicielami pod-
miotéw rynku kapitalowego®.

Interpretacja przepiséw prawa powszechnie obowiagzujacego 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 sposob 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 Ii MiFID II, ktére zda-
niem autora mialy najwiekszy wplyw 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 ocen¢ 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 Zrédet publicznie dostgpnych badz
za zgodg autordw, analiza obejmuje takze stanowiska oraz opinie danej
izby gospodarczej (np. ZBP’ czy IDM®), w odniesieniu do konkretnego
stanowiska czy wytycznych ESMA badz KNF (UKNF).

¢ Trzeba zauwazy¢, ze zardwno 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 szczegdlnosci reprezentowanie i ochrona wspdlnych intereséw jego
cztonkoéw, 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.
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Pozycja jest pierwszym takim ujeciem na polskim rynku wydawniczym
tematyki wytycznych i stanowisk ESMA oraz wytycznych KNF i stano-
wisk UKNF w zakresie ustawodawstwa MiFID I i MiFID II° i obejmuje
zardwno ramy systemowe, w szczegolnosci regulacje krajowe i europej-
skie, ale réwniez kontekst implementacyjny, wzbogacony o analize prak-
tycznych przykladéw empirycznych.

W pierwszym rozdziale zaprezentowano systemy MiFID I i MiFID II,
skupiajgc sie takze na ich polskiej implementacji, tam gdzie znalazlo to
zastosowanie. Przedstawiono nie tylko rys historyczny obu ,,systemow’,
ale takze wskazano na najwazniejsze postanowienia dla firm inwestycyj-
nych i bankéw w Polsce.

W kolejnych rozdzialach autor omawia strukture aktéow Unii Euro-
pejskiej z uwzglednieniem RTS, ITS, miejsce wytycznych ESMA
w porzadku prawnym oraz miejsce w polskim porzadku prawnym wy-
tycznych, rekomendacji i stanowisk KNF i UKNF, ze wskazaniem na
praktyczne réznice w ich stosowaniu w dzialalnosci firm inwestycyjnych
i bankéw w Polsce.

Siédmy z kolei rozdziat traktuje o wybranych wytycznych, stanowiskach
i opiniach ESMA i jej poprzednika — CESR", tym razem jednak skupia-
jac si¢ na kilkunastu, zdaniem autora, najwazniejszych w praktyce firm
inwestycyjnych i bankéw w Polsce. Zdecydowano si¢ omowi¢ takze sta-
nowiska starsze, wydane jeszcze w rezimie MiFID I, ktdre do dzi$ badz
zachowujg swg interpretacyjng aktualnos¢, badz sg podstawa i swoista
»bazg” dla rozwigzan stosowanych przez firmy inwestycyjne i banki
w Polsce, a ktore to stanowiska jednoczes$nie byly wskazowka interpre-
tacyjng dla ESMA i ustawodawcy europejskiego przy opracowywaniu

° Nie sposob przy tej okazji nie wspomnie¢ o ksigzce M. Kurzajewskiego, Ustugi ma-
klerskie, Warszawa 2014, ktéra byta pierwsza tak kompleksowa prébg ujecia zagadnien
w zakresie $wiadczenia ustug maklerskich w Polsce dla implementowanych przepiséw
systemu MiFID I. Warto zauwazy¢, ze wspomniana publikacja odwolywata si¢ takze do
wytycznych, stanowisk itp. ESMA, CESR i KNE czy UKNE

1 Komitet Europejskich Regulatoréw Rynku Papieréw Warto$ciowych (CESR -
The Committee of European Securities Regulator), o ktérym wiecej w rozdziale
III pt. Struktura aktéw Unii Europejskiej z uwzglednieniem RTS, ITS.
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systemu MiFID II. Autor omowit takze praktyczne aspekty wdrozenia
i stosowania wskazanych dokumentéw w praktyce firm inwestycyjnych
i bankéw w Polsce. Analiza obejmuje dokumenty co do zasady w kolej-
noéci ich wydawania, jedynym odstepstwem od tej reguly jest omawianie
dokumentéw ESMA regulujacych te samg albo tozsama materie.

Nastepny rozdzial zawiera kompleksowa analize¢ wybranych kilkunastu
stanowisk i opinii KNF i UKNE, skupiajac si¢ na praktycznych aspek-
tach ich wdrozenia w praktyce firm inwestycyjnych i bankéw w Polsce,
tam gdzie to mozliwe, wskazujac poréwnawczo na wlasciwe rozwigzania
innych systeméw prawnych. Tu réwniez analiza obejmuje dokumenty
co do zasady w kolejnosci ich wydawania, jedynym odstepstwem od tej
reguly jest omawianie dokumentéw KNF i UKNF regulujacych te sama
albo tozsamg materie.

Autor wykorzystat dostepne zrédta, w tym publikacje w zakresie syste-
moéw MiIFID I'i MiFID II, cho¢ tych nie jest zbyt wiele na polskim ryn-
ku, a takze akty prawne, wedlug stanu na lipiec 2022 r. Analiza poparta
zostala wieloletnig praktyka oraz uczestnictwem w opiniowaniu wielu
dokumentéw CESR, ESMA czy UKNE



Rozdziat |

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

System czy tez rezim MiFID I tworzyly 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 $rodki wykonawcze do dy-
rektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
przedsiebiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tejze dyrektywy? (tzw. MiFID poziomu 2) — wcze$niej zwana ,, MiFID 27,
oraz rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10.08.2006 r. wpro-
wadzajgce $rodki 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-
wiazujacego 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 zwigkszenie 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,
nalezaly:

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 adekwatnosci 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 procesdéw 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. weszta 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 miala miejsce w 2018 r.,
co stanowilo implementacj¢ (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. uzupetniajaca dyrektywe Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpie-
czenia instrumentéw finansowych i srodkéw pieni¢znych nalezacych
do klientéw, zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad
majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,
prowizji badz innych korzysci pienigznych lub niepienigznych. Ustawa
o obrocie instrumentami finansowymi zastgpita wecze$niejsze akty praw-
ne regulujace polski rynek kapitalowy, w tym w szczegolnosci ustawe
2 21.08.1997 r. - Prawo o publicznym obrocie papierami warto$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, regulujacym w szcze-
golnosci:

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

o podzial na kategorie podmiotéw $wiadczacych ustugi maklerskie
na: firmy inwestycyjne, banki §wiadczace dzialalno$¢ maklerska
(gléwnie w formie tzw. biur maklerskich)?, banki, o ktérych mowa
wart. 70 ust. 2° u.o.Lf,, 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 dziatalnosé
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.i.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 dziatalno$ci maklerskiej, wykonywaé czynnosci okreslone
wart. 69 ust. 2 pkt 1-6 u.o.Lf. - 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 nowa 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;

o nowe obowigzki dla komdrek ds. nadzoru zgodnosci dziatalnosci
z prawem, zaréwno w bankach, jak i tzw. inspektoréw nadzoru
w firmach inwestycyjnych (z pewnym uproszczeniem mozna obie
takie komorki nazywa¢ ,,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 obowigzkéw 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-
$ci wskazane w art. 69 ust. 2 pkt 7 oraz pkt 3 u.o.if. - o ile przedmiotem tych czynnosci sa
dopuszczone do obrotu zorganizowanego obligacje, listy zastawne oraz inne zbywalne pa-
piery warto$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$ciowe
inkorporujace prawa majatkowe odpowiadajace prawom wynikajacym z zaciggnietego
dtugu, stopa procentowa lub waluta. Dziatalnos¢ taka, zgodnie z art. 70 ust. 3 u.0.i.f,, nie
stanowi dziatalno$ci maklerskiej. Warto ponadto zauwazy¢, ze zgodnie z ust. 4 oma-
wianego artykutu ,,banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 u.0.i.f” stosuja bezposrednio
obowiazujace przepisy prawa Unii Europejskiej odnoszace si¢ do prowadzenia dziafalno-
$ci w zakresie wykonywania czynnoéci, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-7 w.o.i.f,
aw zakresie nieuregulowanym w tych przepisach stosuje si¢ odpowiednio przepisy ustawy
2 29.08.1997 1. - Prawo bankowe. Mozna zatem zauwazy¢, ze zdaniem polskiego usta-
wodawcy wskazane banki nie musialyby 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 w.o.i.f., dokonania badania wiedzy i doswiad-
czenia dla klienta chcacego naby¢ instrumenty finansowe.

Po kilku latach obowigzywania w krajach czlonkowskich 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 instrumentdéw 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
obszarow nieregulowanych oraz zapewnienia przyznania organom nad-
zoru odpowiednich uprawnienn do wykonywania ich zadan’, przez co
niezbedne byly dalej idace rozwigzania prawne, tak by powstal bardziej
zharmonizowany zbiér regulacji rynkéw finansowych, czyli jeden eu-
ropejski zbidr przepiséw majacych zastosowanie do wszystkich insty-
tucji finansowych dzialajacych na rynku wewnetrznym. Oprocz zatem

! Kategoria przepiséw prawa zawierajacych klauzule generalne, jako zwroty niedo-
okreslone, ma co do zasady charakter ogélny, 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 wskazuja na
warianty mozliwosci. Stad istotna role w ich stosowaniu odgrywaja zasady techniki le-
gislacyjnej. Nadrzedng zasadg jest jednoznaczno$¢ tresci przepiséw prawnych, ale nie-
odzownym ich elementem jest tzw. luz decyzyjny, ktory jest odpowiedzia na zmieniajace
sie otoczenie i dynamike zjawisk spoteczno-gospodarczych’, Stowo wstepne [w:] Klauzule
generalne w prawie krajowym i obcym, red. L. Zacharko, Katowice 2016.

12, ,Celem motywow jest zwiezle uzasadnienie podstawowych przepiséw czesci nor-
matywnej bez ich przytaczania czy parafrazowania. Nie zawieraja one wypowiedzi nor-
matywnych ani apeli politycznych” oraz ,, Motywy to czes¢ aktu zawierajaca uzasadnienie
iznajdujgca sie pomiedzy umocowaniami a cze$cig normatywna” [w:] Wspélny przewod-
nik praktyczny Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji przeznaczony dla 0sob redagujg-
cych akty prawne Unii Europejskiej, Urzad Publikacji Unii Europejskiej, Luksemburg 2015.
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wspomnianej dyrektywy MiFID II, kluczowym aktem prawa powszech-
nie obowigzujacego w omawianej materii jest takze tzw. rozporzadzenie
MiFIR, czyli rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 z 15.05.2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012%. Przepisy
dyrektywy MIFID II wymagaly implementacji do polskiego porzadku
prawnego, za$ przepisy rozporzadzenia MiFIR obowigzuja wprost, bez
koniecznosci implementacji. System MiFID II sklada sie, oprocz dyrek-
tywy MiFID II i rozporzadzenia MiFIR, takze z innych aktéw, jakimi sa
rozporzadzenia wykonawcze i delegowane, jednej dyrektywy delegowa-
nej, szeregu wytycznych i Q&A ESMA czy stanowisk UKNF'". System
MIiFID II wprowadzil w szczegolnosci nastepujace zmiany*:
o objal wymogami MiFID II nowe produkty poprzez odniesienie do
aktoéw PRIIPS' czy UCITS VY,
o zaostrzyl wymogi w zakresie obrotu instrumentami towarowymi;
o wprowadzit dodatkowe wymogi w zakresie obrotu instrumentami
pochodnymi w zwigzku z rozporzadzeniem EMIR';

13 Dz.Urz. UEL 173, s. 84, ze zm.

!4 Zob. takze G. Wlodarczyk, Co czeka polski rynek finansowy?, ,Compliance &
MIFID” 2014, https://compliancemifid.files.wordpress.com/2014/05/co-czeka-polski-
rynek-finansowy.pdf (dostep: maj 2022 r.).

15 Zob. takze dokument ESMA z 30.06.2014 r. - Enhanced protection for retail inve-
stors: MiFID II and MiFIR, skierowany nie do podmiotéw nadzorowanych, ale do klien-
tow, przedstawiajacy klientom firm inwestycyjnych najwazniejsze zmiany wynikajace
z wdrozenia pakietu MiFID II/MiFIR.

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014
226.11.2014 r. w sprawie dokumentéw zawierajgcych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow in-
westycyjnych (PRIIP) (Dz.Urz. UE L 352, s. 1, ze zm.).

17 UCITS (The Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Di-
rective) — dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/UE z 23.07.2014 r. zmie-
niajaca dyrektywe 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) w zakresie funkcji depozytariusza, polityki
wynagrodzen oraz sankcji (Dz.Urz. UE L 257, s. 186).

'8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/834 z 20.05.2019 r.
zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 w odniesieniu do obowigzku rozliczania,
zawieszania obowigzku rozliczania, wymogéw dotyczacych zglaszania, technik ograni-
czania ryzyka zwigzanego z kontraktami pochodnymi bedgcymi przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, ktére nie sg rozliczane przez kontrahenta centralnego,
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o zwiegkszyl kompetencje nadzoru (ESMA, a w przypadku Polski —
KNF);

« zmienil podejscie do wymagan organizacyjnych dla firm inwesty-
cyjnych;

o wprowadzit zmiany w zakresie ustug inwestycyjnych, m.in. wdro-
zyl rozroznienie na $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego
w sposob zalezny i niezalezny;

o wprowadzil dodatkowsg kategorie tzw. miejsca obrotu instrumen-
tami finansowymi - OTF (ang. Organized Trading Facilities), czyli
zorganizowanej platformy obrotu';

« zmienil podejscie do klasyfikacji klientéw do poszczegdlnych kate-
gorii (np. podwyzszenie ochrony dla samorzadow);

o wprowadzit dodatkowe obostrzenia dla zarzadu i osob zajmujacych
stanowiska kierownicze dotyczace struktury organizacyjnej w fir-
mie inwestycyjnej;

o zaostrzyl wymogi w zakresie przede wszystkich systemu nad-
zoru zgodnodci dzialalno$ci z prawem poprzez zwigkszenie roli
compliance (inspektora nadzoru), zgodnie z wytycznymi ESMA
w sprawie okreslonych aspektow wymogoéw dyrektywy MiFID II
dotyczacych komorki ds. nadzoru zgodnosci z prawem?, ale takze
w pewnym zakresie systemow zarzagdzania ryzykiem i audytu we-
wnetrznego;

« wprowadzil dodatkowe wymogi w zakresie zarzadzania konflikta-
mi intereséw oraz co wazne, zmienit podejscie do zarzadzania ry-
zykiem konfliktu interesow*', a takze znaczgco zaostrzyl wymogi
w zakresie tzw. zachet (ang. inducements);

o wprowadzil obowigzek rejestrowania wszelkiej komunikacji
z klientem w zakresie dotyczgcym transakeji klienta oraz udostep-
niania nagrai rozméw oraz korespondencji mailowej klientowi na
jego zadanie;

rejestracji repozytoriow transakeji i nadzoru nad nimi, a takze wymogéw dotyczacych
repozytoriow transakgcji (Dz.Urz. UE L 141, s. 42).

! Miejsca obrotu zgodnie z MiFID: MTF — Multilateral Trading Facilities, SI — Syste-
matic Internalisers, rynki OTC i rynki regulowane.

% 6.04.2021 r., ESMA35-36-1952 PL.

21 G. Wlodarczyk, Konflikt interesow w obszarze ustug inwestycyjnych i ustug dodatko-
wych w praktyce firm inwestycyjnych i bankéw, ,Monitor Prawa Bankowego” 2021/12 (133).
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o zaostrzyl wymogi dotyczace AT* i HFT*, w szczegdlnosci poprzez
wymog wdrozenia ,,odpowiednich systeméw i mechanizmdéw kon-
troli” oraz zapewnienia plynnosci w zakresie zawieranych trans-
akeji.

Kolejnymi kluczowymi aktami dla zrozumienia systemu MiFID II sg
polskie rozporzadzenia wykonawcze do ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, w szczegdlnosci:

1) rozporzadzenie Ministra Finansow z 29.05.2018 r. w sprawie szcze-
gotowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych?
oraz

2) rozporzadzenie Ministra Finanséw z 30.05.2018 r. w sprawie trybu
i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktdrych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi, oraz bankéw powierniczych®.

Rozporzadzenie w sprawie warunkéw technicznych i organizacyjnych
jest jednym z dwdch najwazniejszych rozporzadzen wykonawczych do
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi — uchylifo ono poprzed-
nie rozporzadzenie z 2012 r. i obok ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi jest jednym z wazniejszych aktéw prawa powszechnie
obowiazujacego, implementujacym do polskiego porzadku prawnego
przepisy dyrektywy MiFID II wraz z dyrektywa delegowana 2017/593.
Rozporzadzenie w sprawie warunkéw technicznych i organizacyjnych
wydane na podstawie art. 94 ust. 1 pkt 5 w.o.i.f. reguluje w szczegdlnosci:
1) sposob i szczegdtowe warunki przechowywania, rejestrowania i za-
bezpieczania instrumentéw finansowych oraz §rodkéw pienieznych

* Algorithmic trading - obrét instrumentami finansowymi, w przypadku ktérego
parametry zlecenia sg okreslane tylko i wylacznie przez algorytm komputerowy.

» High frequency trading - tzw. handel wysokiej czestotliwoéci; w praktyce rodzaj
handlu algorytmicznego, ktéry dzieki zastosowaniu bardzo szybkich systeméw kompu-
terowych umozliwia réwnolegle wykonywanie transakeji na wielu instrumentach finan-
sowych.

* Dz.U. poz. 1111.

» Dz.U. 22020 r. poz. 1922 ze zm.
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klientéw, w tym szczegdtowe warunki wykorzystywania instrumen-
tow finansowych i srodkéw pienieznych klientow, w szczegdlnosci
dla celow zabezpieczenia, oraz kategorie podmiotdw, w ktorych
moga by¢ deponowane srodki pieniezne klientow;

2) szczegdlowe kryteria w zakresie spelniania przez osoby, o ktorych
mowa w art. 82a ust. 1 w.o.i.f., wymogu posiadania odpowiedniej
wiedzy i kompetenciji;

3) szczegotowe kryteria w zakresie spelniania przez cztonkéw zarza-
du i rady nadzorczej wymogu posiadania nieposzlakowanej opinii,
wiedzy, kompetencji i do§wiadczenia, o ktérych mowa w art. 103
ust. la w.o.if, oraz szczegélowe kryteria stosowane przy okresla-
niu liczby funkcji, jakie moga by¢ pelnione jednoczesnie zgodnie
z art. 103 ust. 1c u.o.i.f;

4) szczegolowe kryteria w zakresie spelniania przez osoby, o ktérych
mowa w art. 3 pkt 3-15 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) nr 604/2014* wymogu posiadania odpowiedniej wiedzy,
kompetencji i doswiadczenia;

5) szczegolowe kryteria w zakresie spelniania przez osoby wchodza-
ce w skiad wladz jednostki organizacyjnej banku prowadzacego
dziatalno$¢ maklerska, o ktérej mowa wart. 111 ust. 2 pkt 1 w.o.if,
wymogu posiadania nieposzlakowanej opinii, wiedzy, kompetencji
i doswiadczenia, o ktorych mowa w art. 111 ust. 6a u.o.i.f;;

6) szczegolowe kryteria w zakresie spelniania przez osoby wchodzace
w sklad wladz oddziatu zagranicznej osoby prawnej z siedzibg na
terytorium panstwa innego niz panstwo cztonkowskie, o ktérym
mowa w art. 115 ust. 1 u.o.i.f.,, wymogu posiadania nieposzlakowa-
nej opinii, wiedzy, kompetencji i do$wiadczenia, o ktérych mowa
wart. 115 ust. 5 u.0.i.f;

7) tryb i warunki postepowania przy dokonywaniu oceny oraz wery-
fikacji spelniania przez osoby, o ktérych mowa w pkt 2-6, wymogu
posiadania odpowiedniej wiedzy, kompetencji, nieposzlakowane;j
opinii i do$wiadczenia oraz tryb i warunki postepowania w zakresie

% Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 604/2014 2 4.03.2014 r. uzupelniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu do regulacyjnych
standardow technicznych w odniesieniu do kryteriéw jako$ciowych i wtasciwych kry-
teriow ilosciowych ustalania kategorii pracownikéw, ktorych dziatalno$¢ zawodowa ma
istotny wptyw na profil ryzyka instytucji (Dz.Urz. UE L 167, s. 30, ze zm.), akt utracit moc.
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8)

9)

10)

utrzymywania i doskonalenia wiedzy i kompetencji tych oséb oraz
0s0b, o ktérych mowa w art. 82a ust. 2 w.o.if;

tryb i warunki postepowania przy dokonywaniu oceny oraz we-
ryfikacji spetniania kryteriéw stosowanych przy okreslaniu liczby
funkgji, jakie moga by¢ pelnione jednoczesnie zgodnie z art. 103
ust. lc w.o.if;

procedury anonimowego zgtaszania naruszen, o ktérych mowa
w art. 83a ust. la u.0.i.f;

sposob i szczegdtowe warunki rejestrowania zawieranych transakeji
oraz przechowywania i archiwizacji dokumentdéw i innych noéni-
kéw informacji sporzadzanych w zwiazku z prowadzeniem dzialal-
nosci.

Rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkow jest obok rozporzadzenia
w sprawie warunkow technicznych i organizacyjnych najwazniejszym
rozporzadzeniem wykonawczym do ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkéw wydane na
podstawie art. 94 ust. 1 pkt 1 u.o.i.f. reguluje w szczegdlnosci:

1)
2)
3)
4)

5)

6)

7)

promowanie $wiadczonych ustug oraz kontaktéw z potencjalnymi
klientami;

zawieranie transakcji i dokonywanie rozliczen;

klasyfikowanie klientéw do réznych kategorii;

$wiadczenie ustug maklerskich, w tym na rzecz réznych kategorii
klientow;

ustanawianie i realizacje zabezpieczen splaty kredytow i pozyczek
udzielonych na nabycie instrumentéw finansowych oraz zabez-
pieczanie wierzytelnoéci na instrumentach finansowych, jezeli
konstrukeja tych instrumentéw umozliwia ustanowienie zabezpie-
czenia;

materie przyjmowania lub przekazywania jakichkolwiek §wiadczen
pienieznych lub niepienieznych w zwiazku z prowadzeniem dzialal-
nosci maklerskiej (tzw. zachet);

emitowanie lub wystawianie instrumentéw finansowych lub
udzielanie porad w zakresie emitowania lub wystawiania instru-
mentu finansowego albo rekomendowania lub oferowania albo
w inny sposob umozliwiania nabycia lub objecia instrumentu
finansowego.
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System MIFID II, zaréwno w obszerno$ci materii, jak i wielo$ci poru-
szanych watkow, wydaje sie by¢ jednym z najbardziej skomplikowanych
rezim6w prawnych rynku finansowego. Autor wskazuje na rynek finan-
sowy, jako Ze materia systemu MiFID II jest szersza anizeli wylacznie
rynek kapitatowy. Przy tej okazji warto zauwazyc¢, ze cho¢ metod klasy-
fikacji rynkéw finansowych jest wiele”, na potrzeby niniejszej publika-
cji przyjeta zostata nieco uproszczona klasyfikacja rynku finansowego,
tj. podziat na rynek pieni¢zny, rynek kapitatowy, rynek instrumentéw
pochodnych, rynek depozytowo-kredytowy i rynek walutowy. Zatem
materia systemu MiFID II de facto dotyka w mniejszym lub wigkszym
zakresie wszystkich wskazanych powyzej rynkéw skladajacych sie na ry-
nek finansowy. Na moment pisania niniejszej publikacji struktura syste-
mu MiFID IT wyglada jak na ponizszej grafice i sktada sie z**:

1) dyrektywy MiFID II;

2) rozporzadzenia MiFIR;

3) poprzez powigzanie tematyczne obejmuje takze:

a) rozporzadzenie PRIIPS;

b) rozporzadzenie KID, czyli rozporzadzenie delegowane Komi-
sji (UE) 2017/653 z 8.03.2017 r. uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie
dokumentdéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych
detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpie-
czeniowych produktéw inwestycyjnych (PRIIP) przez usta-
nowienie regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie
prezentacji, tresci, przegladu i zmiany dokumentdw zawieraja-
cych kluczowe informacje oraz warunkow spelnienia wymogu
przekazania takich dokumentow?;

¢) ESMA/EBA/EIOPA - Questions and Answers (Q&A) on
the PRIIPs KID*;

4) dyrektywy delegowanej 2017/593;

77 Por. np. U. Banaszczak-Soroka, Rynki finansowe. Organizacja, instytucje, uczestnicy,
Warszawa 2019; B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce, Warsza-
wa 2008; M. Gorski, Rynkowy system finansowy, Warszawa 2018.

8 Zob. takze rozdzial IT niniejszej publikacji pt. Struktura aktéw Unii Europejskiej
z uwzglednieniem tzw. RTS, ITS.

¥ Dz.Urz. UEL 100, s. 1, ze zm.

¥ 04.07.2017 r., JC 2017 21.
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5)

6)

7)

8)

9)

10)

31
32
33
34
35

36

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 2 25.04.2016 1.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warun-
koéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy*};

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/1946211.07.2017 .
w sprawie uzupetnienia dyrektyw 2004/39/WE i 2014/65/UE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standar-
dow technicznych dotyczacych wyczerpujacego wykazu informacji,
ktore potencjalni nabywcy muszg umieéci¢ w powiadomieniu o pla-
nowanym nabyciu znacznego pakietu akcji w firmie inwestycyjnej™;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/2194 2 14.08.2017 .
uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do zlecen pakietowych®;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/571 z 2.06.2016 r.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych zezwolen, wymogéw organizacyjnych i publikacji
transakeji dla dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji*%;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/574 z 7.06.2016 r.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych poziomu doktadnosci zegaréw stuzbowych™;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/586 z 14.07.2016 1.
uzupetniajacego dyrektywe 2014/65/UE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych wymiany informacji pomiedzy wlasciwymi organami
podczas wspotpracy w zakresie dziatan nadzorczych, weryfikacji na
miejscu i dochodzen®;

Dz.Urz. UEL 8722017 r,,s. 1, ze zm.
Dz.Urz. UE L 276, s. 32.

Dz.Urz. UE L 312,s. 1.

Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 126, ze zm.
Dz.Urz. UEL 8722017 1., s. 148.
Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 382.
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11)

12)

13)

14)

15)

16)

37
38
39
40
41

42

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/1943
2 14.07.2016 r. uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
iRady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow tech-
nicznych dotyczacych informacji i wymogéw w zakresie udzielania
zezwolen firmom inwestycyjnym®’;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/589 2 19.07.2016 .
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych okreslajacych wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych
prowadzacych handel algorytmiczny™;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/584 z 14.07.2016 .
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych okreslajacych wymogi organizacyjne w zakresie systemow
obrotu®;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/568 z 24.05.2016 1.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych w zakresie dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu
na rynkach regulowanych®;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/588 z 14.07.2016 1.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych w zakresie minimalnej wielko$ci zmiany ceny dla akeji, kwitow
depozytowych i funduszy inwestycyjnych typu ETF*;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/569 z 24.05.2016 1.
uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych w zakresie zawieszania i wycofywania z obrotu instrumentéw
finansowych*;

Dz.Urz. UEL 276 22017 r., s. 4.
Dz.Urz. UEL 8722017 ., s. 417.
Dz.Urz. UE L 8722017 r.,, s. 350.
Dz.Urz. UEL 8722017 r.,s. 117.
Dz.Urz. UEL 8722017 1., s. 411, ze zm.
Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 122.
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17)

18)

19)

20)

21)

22)

43
44
45
46

47

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/575 z 8.06.2016 .
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych w od-
niesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
danych publikowanych przez systemy wykonywania zlecen na temat
jako$ci wykonywania transakcji®’;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/570 2 26.05.2016 1.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych w od-
niesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
ustalenia rynku posiadajacego zasadnicze znaczenie dla ptynnosci
w odniesieniu do powiadomien o czasowym wstrzymaniu obrotu*
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/1018
229.06.2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkow instrumentdw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okresla-
jacych informacje zglaszane przez firmy inwestycyjne, operatoréw
rynku i instytucje kredytowe®;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/578 2 13.06.2016 1.
uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w od-
niesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych
wymogi w zakresie uméw o realizowanie funkcji animatora rynku
i programow dotyczacych realizowania funkgji animatora rynku;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/566 z 18.05.2016 1.
uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w odnie-
sieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie wskaz-
nika niewykonanych zlecen do liczby transakcji w celu zapobiezenia
powstawaniu zakldcen obrotu®’;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/573 z 6.06.2016 1.
uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady

Dz.Urz. UEL 8722017 ., s. 152.
Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 124.
Dz.Urz. UEL 15522017 r.,s. 1, ze zm.
Dz.Urz. UEL 8722017 1., s. 183.
Dz.Urz. UEL 8722017 ., s. 84.
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23)

24)

25)

26)

27)

48
49
50
51

52

2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych w od-
niesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie
wymogow majacych na celu zapewnienie uczciwosci i niedyskrymi-
nacyjnego charakteru ustug kolokacji i struktur optat*;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/2022214.07.2016 .
uzupelniajacego rozporzadzenie (UE) nr 600/2014 Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych dotyczacych informacji do celéw rejestracji firm z panstw
trzecich i formatu informacji przekazywanych klientom*;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/567 z 18.05.2016 1.
uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do definicji, przejrzystosci, kompre-
sji portfela i srodkéw nadzorczych w zakresie interwencji produkto-
wej i pozycji®’;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/581 z 24.06.2016 .
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych dotyczacych dostepu do rozliczen w odniesieniu do syste-
mow obrotu i kontrahentéw centralnych®';

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/585 z 14.07.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych norm i formatéw danych dla danych re-
ferencyjnych instrumentéw finansowych i $rodkéw technicznych
dotyczacych uzgodnien, jakie zostang dokonane pomiedzy Euro-
pejskim Organem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych i wia-
$ciwymi organami*’

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/582 229.06.2016 1.
uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych okreslajacych obowigzek rozliczania instrumentow

Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 145.
Dz.Urz. UE L 313,s. 11.

Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 90.
Dz.Urz. UEL 8722017 r.,s. 212.
Dz.Urz. UE L 8722017 r., s. 368.
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28)

29)

30)

31)

32)

53
54
55
56
57

58

pochodnych bedacych przedmiotem obrotu na rynkach regulowa-
nych oraz ramy czasowe akceptowania do rozliczenia™;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/572 z 2.06.2016 r.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych w zakresie oferowania danych przedtransakcyjnych i post-
transakcyjnych oraz poziomu zdezagregowania danych;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/580 z 24.06.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych w zakresie przechowywania wlasciwych danych dotycza-
cych zlecen, ktérych przedmiotem sa instrumenty finansowe™;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/579 2 13.06.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotycza-
cych bezposredniego, znaczacego i przewidywalnego skutku kon-
traktow pochodnych wewnatrz Unii oraz zapobiegania obchodzeniu
przepisow i wymogow>s;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/2021 22.06.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotycza-
cych dostepu do wskaznikéow™;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/2020 2 26.05.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotycza-
cych kryteriow stuzacych do ustalania, czy instrumenty pochodne
podlegajace obowiazkowi rozliczania powinny podlega¢ obowigz-
kowi obrotu®;

Dz.Urz. UEL 8722017 1., s. 224.
Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 142.
Dz.Urz. UEL 8722017 r.,s. 193.
Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 189.
Dz.Urz. UEL 313, s. 6.
Dz.Urz. UEL 313, s. 2.
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33)

34)

35)

36)

37)

59
60
61

62

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/577 2 13.06.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotycza-
cych mechanizmu pulapu wolumenu oraz przekazywania informacji
na potrzeby przejrzystosci i innych wyliczen™;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/587 z 14.07.2016 1.
uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotycza-
cych wymogdw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm
inwestycyjnych w odniesieniu do akeji, kwitéw depozytowych, fun-
duszy inwestycyjnych typu ETE, certyfikatéw i innych podobnych in-
strumentdw finansowych oraz dotyczacych obowigzku realizowania
transakcji na okreslonych akcjach w systemie obrotu lub za posred-
nictwem podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje®;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/583 z 14.07.2016 .
uzupelniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotycza-
cych wymogdéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu i firm
inwestycyjnych w odniesieniu do obligacji, strukturyzowanych pro-
duktéw finansowych, uprawnien do emisji oraz instrumentéw po-
chodnych®;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/576 z 8.06.2016 1.
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych podawania co roku do wiadomosci publicznej
przez firmy inwestycyjne informacji o tozsamosci systeméw wyko-
nywania zlecen i jakosci wykonywania zlecen®

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/590 z 28.07.2016 1.
uzupelniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady

Dz.Urz. UEL 8722017 r.,s. 174.
Dz.Urz. UEL 87 22017 r., s. 387, ze zm.
Dz.Urz. UEL 8722017 1., s. 229, ze zm.
Dz.Urz. UEL 8722017 r., s. 166.
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38)

39)

40)

41)

63
64
65
66
67

68

(UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw tech-
nicznych dotyczacych zglaszania transakcji wlasciwym organom®;
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/591 z 1.12.2016 .
uzupelniajagcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicz-
nych dotyczacych stosowania limitéw pozycji dla towarowych instru-
mentéw pochodnych®;

rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2021/1833
z 14.07.2021 r. uzupelniajgcego dyrektywe Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2014/65/UE poprzez sprecyzowanie kryteriow
ustalania, kiedy dziatalno$¢ ma by¢ uznawana za dziatalno$¢ dodat-
kowa wzgledem gléwnego zakresu dzialalno$ci na poziomie grupy®,
ktore zastapilo rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/592
z 1.12.2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych kryteriow pozwalajacych ustali¢, kiedy
dzialalno$¢ ma by¢ uznawana za dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem
gléwnego zakresu dzialalnosci;

rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2016/824 225.05.2016 1.
ustanawiajacego wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
tresci i formatu opisu funkcjonowania wielostronnych platform ob-
rotu i zorganizowanych platform obrotu oraz powiadamiania Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych zgodnie
z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie
rynkow instrumentdw finansowych®;

rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/988 2 6.06.2017 .
ustanawiajacego wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
standardowych formularzy, szablonéw i procedur do celéw realizacji
uzgodnien dotyczacych wspotpracy w odniesieniu do systemu obro-
tu, ktdrego dziatalno$¢ ma znaczng wage w przyjmujacym panstwie
cztonkowskim®;

Dz.Urz. UE L 87 22017 r., s. 449.
Dz.Urz. UE L 8722017 r., s. 479.
Dz.Urz. UE L 372, s. 1.

Dz.Urz. UE L 8722017 1., s. 492.
Dz.Urz. UE L 137, s. 10.

Dz.Urz. UE L 149, s. 3.
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42)

43)

44)

45)

46)

47)

69
70
71
72

73

rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1005
z 15.06.2017 r. ustanawiajagcego wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do formatu i terminu przekazania informacji oraz
publikacji decyzji o zawieszeniu lub wycofaniu instrumentu finan-
sowego z obrotu na podstawie dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych®;
rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1110
z 22.06.2017 r. ustanawiajagcego wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do standardowych formularzy, szablonéw i procedur
na potrzeby udzielania zezwolen dostawcom ustug w zakresie udo-
stepniania informacji i powigzanych powiadomien na podstawie
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w sprawie
rynkéw instrumentdw finansowych”’

rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1093
z 20.06.2017 r. ustanawiajgcego wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do formatu sprawozdan dotyczacych pozycji sktada-
nych przez firmy inwestycyjne i operatoréw rynku’;

rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/953 2 6.06.2017 1.
ustanawiajgcego wykonawcze standardy techniczne w odniesieniu do
formatu i terminu skladania sprawozdan dotyczacych pozycji przez
firmy inwestycyjne i operatoréw rynku prowadzacych system obrotu
zgodnie z dyrektywg Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w sprawie rynkow instrumentdw finansowych’

rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/980 2 7.06.2017 r.
ustanawiajacego wykonawcze standardy techniczne dotyczace stan-
dardowych formularzy, szablonéw i procedur do celow wspotpracy
w zakresie dzialalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu, docho-
dzen i wymiany informacji mi¢dzy wlasciwymi organami zgodnie
z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE";
rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/981 2 7.06.2017 r.
ustanawiajacego wykonawcze standardy techniczne dotyczace stan-
dardowych formularzy, szablonéw i procedur na potrzeby procesu

Dz.Urz. UEL 153, s. 1.
Dz.Urz. UE L 162, s. 3.
Dz.Urz. UE L 158, s. 16.
Dz.Urz. UE L 144, s. 12.
Dz.Urz. UEL 148, s. 3.
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48)

49)

50)

51)
52)

53)
54)
55)

56)
57)

58)

74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

85

konsultacji innych wtasciwych organéw przed wydaniem zezwolenia
zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE™;
rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) 2017/1111
z 22.06.2017 r. ustanawiajgcego wykonawcze standardy techniczne
w odniesieniu do procedur i formularzy przekazywania informacji
zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE”;
wytycznych ESMA dotyczacych wymogéw w zakresie zarzadzania
produktami zgodnie z MiFID II7%;

wytycznych ESMA - Kalibracja automatycznych mechanizmoéw
zawieszania obrotu i publikacja wstrzymywania obrotu zgodnie
z MiFID I177;

wytycznych ESMA dotyczacych organu zarzadzajacego operatorow
rynku i dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji’®;
wytycznych ESMA - Zglaszanie transakeji, przechowywanie danych
dotyczacych zlecen i synchronizacja zegaréw w ramach MiFID II7;
wytycznych ESMA dotyczacych oceny wiedzy i kompetencji®’;
wytycznych ESMA dotyczacych praktyk sprzedazy krzyzowej®';
wytycznych ESMA dotyczacych zlozonych instrumentéw dluznych
ilokat strukturyzowanych®;

wytycznych ESMA w sprawie pewnych aspektow wymogow dyrekty-
wy MIFID dotyczacych odpowiednio$ci®;

wytycznych ESMA w sprawie stosowania sekcji C pkt 6 i 7 zatacznika I
do MiFID I1%;

wytycznych ESMA w sprawie zasad i praktyk dotyczacych wynagro-
dzen (MIFID)%;

Dz.Urz. UE L 148, s. 16.

Dz.Urz. UE L 162, s. 14.

23.05.2018 r., ESMA35-43-620 PL (rev).
27.06.2017 r., ESMA70-872942901-63 PL.
19.12.2017 r., ESMA70-154-271 PL.
2.10.2017 r., ESMA/2016/1452 PL.
22.03.2016 r., ESMA/2015/1886 PL (rev).
11.07.2016 r., ESMA/2016/574 PL.
4.02.2016 ., ESMA/2015/1787 PL.
25.06.2012 r., ESMA/2012/387.
5.06.2019 r., ESMA-70-156-869 PL.
3.06.2013 r., ESMA/2013/606.
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59)
60)

61)

62)

63)

64)

65)

66)

86
87
88
89
90
91

92

wytycznych ESMA - Alternatywne pomiary wynikow®;

wytycznych ESMA dotyczacych wybranych aspektéw wymogow

MIFID II dotyczacych komorki ds. nadzoru zgodnosci z prawem?®’;

pytan i odpowiedzi (Q&A) ESMA:

a) Questions and Answers relating to the provision of CFDs and
other speculative products to retail investors under MiFID®,

b) Questions and Answers on MiFID II and MiFIR investor
protection and intermediaries topics®,

¢) Questions and Answers on MiFID II and MiFIR transparency
topics®;

stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wyko-

rzystywania mediéw spotecznosciowych przez podmioty nadzoro-

wane oraz osoby zatrudnione w tych podmiotach - positkowo, jako

Ze nie jest to stricte materia systemu MiFID II, cho¢ w znacznym

aspekcie si¢ pokrywa;”!

stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie stoso-

wania art. 8 ust. 3 i 5 rozporzadzenia PRIIP - skierowane do twdrcow

PRIIP%;

stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zarza-

dzania produktowego®;

stanowiska UKNF w sprawie wybranych aspektow swiadczenia przez

firmy inwestycyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 usta-

wy, ustug doradztwa inwestycyjnego®;

uzupelnienia ,,Stanowiska UKNF w sprawie przyjmowania i przeka-

zywania «zachet» w zwiagzku ze $wiadczeniem ustug przyjmowania

5.10.2015 r., ESMA/2015/1415 PL.

6.04.2021 r., ESMA35-36-1952 PL.

31.03.2017 r., ESMA35-36-794 ze zm.

19.11.2021 r., ESMA35-43-349 ze zm.

28.01.2022 r., ESMA70-872942901-35 ze zm.

Na moment niniejszej publikacji jako projekt z 24.08.2021 r.
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_UKNF_w_sprawie_

KID_74454.pdf (dostep: maj 2022 r.).

93

https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_ UKNF_dot_

zarzadzania_produktowego_72596.pdf (dostep: maj 2022 r.).

94

14.02.2020 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_

UKNE_ws_doradztwa_inwestycyjnego.pdf (dostep: maj 2022 r.).
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67)

68)

69)

70)

71)

72)

i przekazywania zlecen (...)”, z 21.12.2018 r. w zakresie okre$lania
wynagrodzenia z tytutu zachet®”;

uzupelnienia ,,Stanowiska UKNF w sprawie przyjmowania i przeka-
zywania «zachet» w zwigzku ze $wiadczeniem ustug przyjmowania
i przekazywania zlecen (...)", z 21.12.2018 r. w zakresie wymogow
dokumentowania zachet®;

stanowiska UKNF dotyczace definicji ustugi oferowania instrumen-
tow finansowych zawartej w art. 72 ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi”;

stanowiska UKNF w sprawie przyjmowania i przekazywania ,,za-
chet” w zwigzku ze §wiadczeniem ustug przyjmowania i przekazywa-
nia zlecen, ktdrych przedmiotem sg jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych®;

stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF) od-
nosnie implementacji dyrektywy MiFID II w zakresie dotyczacym
wprowadzenia maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego za
zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym oraz specjalistycz-
nym funduszem inwestycyjnym otwartym®;

wytycznych dotyczace $wiadczenia ustug maklerskich na rynku OTC
instrumentéw pochodnych!'®;

stanowiska UKNF w sprawie sposobu rozpatrywania reklamacji przez
podmioty rynku finansowego sktadanych przez klientéw tych pod-
miotdw na podstawie ustawy z 5.08.2015 r. o rozpatrywaniu reklama-
¢ji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym

9.20.12.2019  r.,  https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/
Uzupe%C5 %82nieniefStanowiskaiUKNFiwsiprzyjmowaniafiiprzekazywaniai
zachet-20_12_2019_68350.pdf (dostep: maj 2022 r.).

% 17.09.2019 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
UKNE_ws_zachet_67112.pdf (dostep: maj 2022 r.).

7°29.03.2019 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Oferowanie_
Instrumentow_65197.pdf (dostep: maj 2022 r.).

% 21.12.2018 r,, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_ UKNF_
ws_przyjmowania_i_przekazywania_zach%C4%99t_64186.pdf (dostep: maj 2022 r.).

% 31.03.2017 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Stanowisko_
UKNF_dot_MiFID_II_31_03_17_49958.pdf (dostep: maj 2022 r.).

102016 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/wytyczne%20
OTC_24_43962.05_43962.2016_43962.pdf (dostep: maj 2022 r.).
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w kontekscie rozpatrywania skarg, o ktérych mowa w art. 13a ustawy
229.07.2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi'®;

73) stanowiska UKNF w zakresie funkcjonowania w ramach firm inwe-
stycyjnych systemu nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem (com-
pliance)'®%

74) stanowiska UKNF w sprawie postepowania firm inwestycyjnych
na rynku Forex'%;

75) pomocniczo (formalnie uchylone przez stanowisko UKNF w sprawie
wybranych aspektow $wiadczenia przez firmy inwestycyjne oraz ban-
ki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy, ustug doradztwa inwesty-
cyjnego z 2020 r.):

a) stanowiska UKNF w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne
ustug doradztwa inwestycyjnego'™,

b) uzupelniajacego stanowiska UKNF w sprawie $wiadczenia przez
firmy inwestycyjne ustugi doradztwa inwestycyjnego'®;

76) warunkow przyjmowania i przekazywania przez firmy inwestycyjne
$wiadczen pienigznych i niepienieznych (tzw. zachety) — wersja dla
domo6w maklerskich i bankéow (2011 1)1

77) positkowo na zasadzie uzupelnienia wiedzy oraz poznania genez
konkretnych rozwigzan wdrozonych w systemie MiFID II:

a) Komisja Europejska — Questions and Answers published by
the Commission on the MiFID Directive 2004/39/EC'?,

101°23.12.2015 r., DRK/WRM/485/32/1/2015/84/AK, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/DRK-WRM-485-92-1-2015-84-AK_44003.pdf (dostep: maj 2022 r.).

102.27.05.2014 r., DRK/WRM/485/60/1/2014/MK, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/list_czynosci_nadzorcze_28052014_38064.pdf (dostep: maj 2022 r.).

193°17.07.2013 r., DRK/WRM/485/55/1/55/2013/PT, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/stanowisko_Forex_35192.pdf (dostep: maj 2022 r.).

104.27.03.2012 r., DRK/023/25/5/V/14/2012/PT, https://www.knf.gov.pl/knf/pl/
komponenty/img/knf_83772_Swiadczenie_przez_firmy_%20inwestycyjne_uslug_
doradztwa_inwestycyjnego_29884.pdf (dostep: maj 2022 r.).

1%53,09.2013 r., DRK/WRM/485/7/7/69/2013/MK/PT, https://www.knf.gov.pl/knf/
pl/komponenty/img/DORADZTWO_INWESTYCYJNE_05_09_2013_35555.pdf (do-
step: maj 2022 r.).
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b) opinii ESMA - Structured Retail Products. Good practices for
product governance arrangements'%,

c) CESR - MiFID Supervisory Briefings. Conflicts of Interest'®,

d) CESR - Inducements under MiFID. Public consultation
(2006 1.)'°,
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f) CESR - Inducements under MiFID. Recommendations. Second
Consultation Paper. (kwiecien 2007 r.)!'2,
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Warto zauwazy¢, ze nawet przy tak wyczerpujacym jak powyzszy katalo-
gu, na ogdlnie pojety system MiFID II skladajg si¢ takze najlepsze prak-
tyki wypracowywane przez stowarzyszenia''*, izby gospodarcze w Polsce
i Europie, a takze odpowiednio wybrane stanowiska i opinie UOKiK czy
Rzecznika Finansowego.

10827.03.2014 r., ESMA/2014/332.

1% Ref.: CESR/08-733, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015/11/08_733.pdf (dostep: maj 2022 r.).

110 Ref.: CESR/06-687, grudzien 2006, https://www.esma.europa.eu/sites/default/
files/library/2015/11/06_687.pdf (dostep: maj 2022 r.).

I Ref.: CESR/07-228b, maj 2007, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015/11/07_228b.pdf (dostep: maj 2022 r.).

112 Ref.: CESR/07-228, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015/11/07_228.pdf (dostep: maj 2022 r.).

'3 Ref.: CESR/10-295, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/
library/2015/11/10_295.pdf (dostep: maj 2022 r.).

14 ‘Warto wymieni¢ takze publikacje ISDA (International Swaps and Derivatives As-
sociation), czyli Miedzynarodowego Stowarzyszenia Dealeréw Swapowych, czy chociazby
ACI, w tym ACI Polska.
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