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Starszy ekspert ds. compliance

1. Wstep

Rok 2014 to bez watpienia kontynuacja intensywnych lat 2012 — 2013 pod katem regulacji
(rozumianych zaré6wno jako przepisy prawa powszechnie obowiazujacego jak i wytyczne i
stanowiska regulatorow®) na rynku finansowym. Ostatnie lata przyniosty UE i samej Polsce kilka
kompleksowych zmian w systemie prawnym? i kilkanascie bardzo waznych stanowisk
regulatoréw”. Patrzac po dotychczasowej aktywnosci prawodawcy unijnego oraz regulatorow w
roku 2014 mozna bez watpienia stwierdzié, ze intensywny cykl regulacyjno — ustawodawczy
bedzie w roku 2014 kontynuowany. Oceniajac tak duza aktywnos¢, regulatoréw w szczegdlnosci,
nalezy odnie$¢ si¢ do niej zdecydowanie pozytywnie — regulatorzy przekazujg ogdlnie pojetemu
,r'ynkowi” interpretacje przepisOw prawa powszechnie obowigzujacego, ktore chol czgsto
kontrowersyjne, stanowia istotny wktad nie tylko do doktryny prawa rynku finansowego, ale

takze daja konkretne rozwigzania prawne i faktyczne dla firm inwestycyjnych, bankéw etc.

! W tym kontekécie mowa jest oczywiscie o Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Europejskim Urzedzie
Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA), rzadziej o Generalnym Inspektorze Ochrony Danych
Osobowych (GIODO) czy Urzedzie Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIiK).

2 Wymieni¢ mozna jako przyklad Rozporzadzenie EMIR — Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow transakcji.

® Np. Uzupelniajace stanowisko UKNF w sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustugi doradztwa
inwestycyjnego, Stanowisko UKNF w sprawie postgpowania firm inwestycyjnych na rynku Forex, Stanowisko
UKNF w sprawie obowigzkow informacyjnych emitentéw w zakresie informacji poufnych, Stanowisko UKNF w
sprawie $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyjnego, Stanowisko UKNF w sprawie
praktyk sprzedazowych zwigzanych z oferowaniem produktéw inwestycyjnych skierowane do podmiotow z rynku
bankowego i ubezpieczeniowego, Wytyczne ESMA w sprawie pewnych aspektow wymogow dyrektywy MiFID

dotyczacych odpowiednioéci etc.
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Dlatego tez w niniejszym artykule, zgodnie z jego tytutem, postaram si¢ opisa¢ pokrétce co czeka
polski rynek finansowy w najblizszym czasie — wigcej szczegdtow w kolejnych artykutach,

przypisanych do okreslonego tematu.

2. Stanowisko UKNF w zakresie funkcjonowania w ramach firm inwestycyjnych

systemu nadzoru zgodnosci dzialalnos$ci z prawem (compliance)

W dniu 27 maja 2014 r. UKNF wydat stanowisko w zakresie funkcjonowania w ramach firm
inwestycyjnych systemu nadzoru zgodnos$ci dziatalnosci z prawem (compliance), ktore po
najwazniejszych dokumentach dla funkcji compliance®, jest kolejnym stanowiskiem
precyzujacym materi¢ nadzoru zgodno$ci z prawem, tym razem konkretnie w firmach
inwestycyjnych w rozumieniu MiFID. Urzad we wskazanym Stanowisku odnidst si¢ do tzw.
funkcji compliance w MiFID, czyli opartej w szczegolnos$ci o przepisy Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre§lenia szczegdtowych warunkow
technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust.
2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw
szacowania przez dom maklerski kapitalu wewnetrznego®. Bardzo istotnym, dla funkcji
compliance, jest podkreslenie wprost przez regulatora znaczenia owej funkcji — ,,(...)nie
umniejszajac  znaczenia innych systemow, szczegOlnego znaczenia nabiera jednak
funkcjonowanie systemu nadzoru zgodnosci dzialalnoéci z prawem™®. Jest to o tyle znaczace, ze

pomimo uplywu czasu od wdrozenia MiFID w Polsce, funkcja compliance jest czesto traktowana

jako swoisty wymog regulacyjny, bedacy de facto ,,stoperem” biznesu (co tylko pokazuje, ze

* Por. Uchwata Nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) z dnia 4 pazdziernika 2011 r. w sprawie
szczegblowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz
szczegblowych warunkow szacowania przez banki kapitalu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu
szacowania 1 utrzymywania kapitalu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikow
wynagrodzen osob zajmujacych stanowiska kierownicze w banku, Rekomendacja H Komisji Nadzoru Finansowego
dotyczacej systemu kontroli wewnetrznej w bankach, Rekomendacja M Komisji Nadzoru Finansowego dotyczacej
zarzadzania ryzykiem operacyjnym w bankach, Kanon Dobrych Praktyk Rynku Finansowego wydanego przez KNF,
Wytyczne Komitetu Bazylejskiego ,,Zgodno$¢ i funkcja zgodnosci w bankach”, czy wreszcie Wytyczne ESMA w
sprawie okreslonych aspektow wymogow dyrektywy MiFID dotyczacych komorki ds. nadzoru zgodnosci z prawem.
*Dz. U. Nr 0, poz. 1072.

® Stanowisko UKNF w zakresie funkcjonowania w ramach firm inwestycyjnych systemu nadzoru zgodnosci

dziatalnos$ci z prawem (compliance), str. 3.
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swiadomo$¢ w tej materii jest jeszcze na poziomie Srednim). Urzad wskazal, ze opisane przez
niego nieprawidtowosci sg oparte o doswiadczenia kontrolne, czyli o przeprowadzone przez

Urzad kontrole w podmiotach nadzorowanych.

Ad vocem ws. organizacji funkcji compliance w przedsigbiorstwach nie bedacych podmiotami
nadzorowanymi przez KNF (i posrednio nie bedacych adresatami stanowisk ESMA, EBA’ czy
wytycznych Komitetu Bazylejskiego) warto wskaza¢, ze takze takie podmioty (np. firmy
telekomunikacyjne, farmaceutyczne, budowalne etc.) moglyby duzo skorzysta¢, gdyby
postanowily (nie czekajac np. na wdrozenie normy ISO 19600°%) zastosowaé odpowiednio

przepisy 1 wytyczne regulatorow w zakresie organizacji funkcji compliance.

Urzad podzielit zagadnienia zwigzane z nadzorem zgodno$ci z prawem w firmach

inwestycyjnych w sposob nastepuj qcyg:

o Kwestie odpowiedzialnosci za prawidlowe funkcjonowanie komoérki do spraw nadzoru
zgodno$ci dzialalnosci z prawem — Urzad wskazal, ze oprocz, sila rzeczy,
odpowiedzialnosci samej komodrki ds. nadzoru zgodnos$ci z prawem, za wdrozenie
systemu compliance w firmie inwestycyjnej odpowiedzialne jest takze kierownictwo
firmy inwestycyjnej (np. zarzad). Wskazanie wprost na odpowiedzialno$¢ zarzadu firmy
inwestycyjnej jest o tyle znaczace, ze moze uswiadomié, ze takze w tym zakresie
(wdrozenia przepisow MiFID a w tym wdrozenia systemu zgodno$ci z przepisami prawa
powszechnie obowigzujacego) funkcjonuje takze tzw. ,.teoria organu”. Teoria ta zaktada,
ze zdolno$¢ do czynnosci prawnych osoby prawnej realizowana jest poprzez dziatanie
organu, zatem kazdorazowo, gdy przepisy prawa nakladajg obowigzek na bank, badz

firm¢ inwestycyjna, odpowiedzialno$¢ lezy po stronie organu podmiotulo, jako ze osoba

" European Banking Authority (www.eba.europa.eu) - Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

8 O ktorej wiecej w: Whodarczyk G., Norma ISO 19600 — Proba standaryzacji zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci
(compliance). Zagadnienia wstepne.

° Po wigcej szczegbtow odsytam do samego Stanowiska Urzedu, ktore dostepne jest na stronie Komisji pod adresem:
http://www.knf.gov.pl/Images/list_czynosci_nadzorcze 28052014 tcm75-38064.pdf.

1% por. Gutowski M., Sankcja wobec czynno$ci prawnej dokonanej przez ,.fatszywy organ” osoby prawnej, PPH
2008/3/46-52., Dadanska K.A., Dziatanie osoby prawnej, Wydawnictwo C.H. Beck, seria Monografie Prawnicze,
2006.
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prawna dziata poprzez swoj organ. Sankcje nadzorcze beda wigc skierowane ku np.
zarzadowi firmy inwestycyjnej, nie za§ ku komorce ds. nadzoru zgodno$ci z prawem.
Kwestie dotyczace stopnia obcigzenia obowigzkami pracownikéw komorki do spraw
nadzoru zgodnos$ci dziatalnosci z prawem — Urzad zaobserwowal podczas kontroli
wykonywanej w firmach inwestycyjnych, ze pracownikom komoérek ds. nadzoru
zgodnos$ci dziatalno$ci z prawem powierzane sa takze inne obowigzki, np. obowigzki
zwigzane z AML, kontrolg wewnetrzna, rozpatrywaniem reklamacji klientow, obstuga
prawng etc. I chociaz w samym powierzeniu takich obowigzkéw nie ma nic
niewlasciwego, to jednak warto wskaza¢, ze w momencie w ktorym komorka ds. nadzoru
zgodnosci z prawem (czy tez inspektor nadzoru) wykonuja gldwnie czynno$ci
niezwiazane z nadzorem zgodnos$ci z prawem (np. z zakresu kontroli wewnetrznej''), a
zatem z compliance, wtedy dochodzi do zlamania przepisow wskazanego wczesniej
Rozporzadzenia. Odpowiedzialno$¢ za monitorowanie stopnia obcigzenia pracownikow
komorki ds. nadzoru zgodno$ci z prawem spoczywa na zarzadzie firmy inwestycyjnej
(zatem nieprawidtowos$ci wskazane powyzej to de facto nieprawidlowosci w zarzadzaniu
firmg inwestycyjna).

Kwestie zwigzane z niezalezno$cig komorki do spraw nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z
prawem — nie skupiajac si¢ na kwestiach ,teorii” niezaleznosci compliance, bo one,
wydaje sie, sg juz uznane za rozwigzane, warto zwrdoci¢ uwage na poruszone przez Urzad
kwestie nieingerencji zarzadu firmy inwestycyjnej w dziatalno$¢ komorki ds. nadzoru
zgodnosci z prawemlz. Najciekawszym zagadnieniem, poruszonym przez Urzad, wydaje
si¢ by¢ to dotyczace raportow compliance do rady nadzorczej firmy inwestycyjnej.
Zdaniem Urzedu po przygotowaniu raportu do rady nadzorczej przez komorke ds.
nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem, zarzad firmy, ingerujac w raport, obowigzany
jest przedstawi¢ radzie nadzorcze] powody oraz zakres ingerencji. Nie sposob si¢

oczywiscie z takim stanowiskiem nie zgodzi¢ — kwestie raportowania do rad nadzorczych

! Warto wskaza¢ na bardzo wazne zdanie w Stanowisku — ,(...) w ocenie UKNF, moze by¢é efektem w dalszym

ciggu blednego postrzegania przez cze$¢ firm inwestycyjnych komorki compliance jako jednostki nadzoru

wewnetrznego, gdy tymczasem jak wskazano we wcze$niejszej cze$ci pisma rola i zadania jednostek tego rodzaju

zostato znaczaco zmodyfikowana wskutek implementacji dyrektywy MiFID.”

12 Na marginesie tylko warto wskazaé, ze niezalezno$¢ compliance nie moze by¢ rozumiana w sposob absolutny, a

jedynie w zakresie niezb¢dnym do wykonywania okreslonych przepisami prawa zadan.
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w zakresie systemu zgodnoS$ci dziatalnosci z prawem sg czesto powodem kontrowersji
(drastyczne zmiany raportu z funkcjonowania systemu zgodnosci z prawem).

e Kwestie dotyczace kompetencji o0sob wykonujacych czynnos$ci nadzoru zgodnosci
dzialalnosci z prawem — Urzad podkreslit, to co wyartykutowal juz prawodawca w
przepisach, oraz ESMA w Wytycznych, mianowicie, ze obowigzkiem compliance jest si¢
permanentnie szkoli¢, natomiast obowigzkiem zarzadu firmy jest zapewnié, aby takie
szkolenia mogly by¢ przez compliance realizowane.

e Kwestie dostepu os6b wykonujacych czynnosci nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem
do wszelkich informacji niezbednych do prawidlowego wykonywania funkcji — Urzad
wskazal, ze de facto istota wlasciwego zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci jest dostep
komoérek ds. nadzoru zgodno$ci dziatalno$ci z prawem do wszelkich niezbednych
informacji*® — poczawszy od informacji o charakterze systemowym i strategicznym, przez
czesto dane poufne, az po kwestie wdrazania nowych produktow, ustug i kazdorazowo —
materialdow marketingowych i reklamowych.

e Kwestie dotyczace regularnej ocena adekwatnosci 1 skutecznosci poprawnosci
wdrozonych rozwigzan — Urzad zaadresowal bezposrednio do komorek ds. nadzoru
zgodnosci dziatalno$ci z prawem bardzo wazne kwestie praktycznego zarzadzania
ryzkiem braku zgodnos$ci w firmie inwestycyjne;j. Istotnym jest wskazanie przez Urzad, ze
rola compliance nie konczy si¢ na etapie wdrozenia danego rozwigzania (produkt/ustuga
etc.) a trwa caty czas przez okres jego ,,zycia” — dopiero po przyjeciu takiego rozwigzania
mozna moéwi¢ o regularnej ocenie adekwatnosci i skutecznosci poprawnosci wdrozonych
rozwigzan. Jako przyktady zachowan nieprawidtowych w praktyce compliance w firmach
inwestycyjnych Urzad wskazal w szczegdlno$ci — brak analizy procentu osob, ktore

odmowity wypehlienia ankiety wiedzy 1 doswiadczenia na potrzeby oceny

B3 W, doktrynie compliance” pojawia si¢ od czasu do czasu teoria, ze inspektor nadzoru/ kierujacy komorka ds.
nadzoru zgodnosci dzialalno$ci z prawem powinien by¢ cztonkiem zarzadu firmy inwestycyjnej/ banku/ innego
przedsigbiorstwa (spoza rynku finansowego). Takie rozwigzanie jednakowoz niesie ze sobg spora dozg sprzecznos$ci
i sztuczno$ci. Inspektor nadzoru/ kierujacy komorka ds. nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem powinien by¢ (na
gruncie wskazanych wyzej dokumentéw) m.in. powotywany/ odwolywany za zgoda rady nadzorczej/ komitetu ds.
audytu, powinien mie¢ do rady/komitetu swobodny dostgp, podlega¢ za$ powinien de facto prezesowi zarzadu.
Zatem umiejscowienie compliance oficera jako czlonka zarzadu przedsigbiorstwa nie znajduje uzasadnienia tak

teoretycznego, jak i praktycznego.
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odpowiednios$ci, skali transakcji uznanych za nieodpowiednie badz liczby zlecen, w
stosunku do ktorych nie jest wymagane przeprowadzenie oceny odpowiedniosci

instrumentu finansowego oraz brak opracowanego i zaakceptowanego programu

monitorowania ryzyka braku zgodnosci.

Samo Stanowisko Urzedu oceni¢ nalezy bardzo pozytywnie, w szczeg6élnosci, ze nie jest to
stricte stanowisko teoretyczne, ale oparte na konkretnych przyktadach z praktyki, ktore Urzad
zaobserwowal. Jest to o tyle istotne, ze w przeciwienstwie do stanowisk pisanych na duzym
poziomie ogdlnosci (via np. Wytyczne ESMA), nie pozwala na dowolng interpretacje, zatem
istnieje duza szansa, ze Stanowisko Urzgdu przyniesie (a czgsto wymusi na zarzadach) znaczaca
zmiang w praktyce pracy komorek ds. nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem w firmach
inwestycyjnych (a by¢ moze zostanie takze przyjete przez banki z art. 70 ust. 2 ustawy i

towarzystwa funduszy inwestycyjnych etc.).

3. Funkcja compliance (zgodnosci) w Informacji Departamentu Inspekcji Bankowych,
Instytucji Platniczych i Spoldzielczych Kas Oszczednosciowo Kredytowych UKNF —

podsumowanie czynnosci inspekcyjnych w sektorze bankowym(...) za rok 2013

W dniu 9 czerwca 2014 r. Urzad Komisji opublikowal swoiste sprawozdanie z wykonanych
czynno$ci kontrolnych w roku 2013 przez Departament Inspekcji Bankowych, Instytucji
Platniczych 1 Spoéldzielczych Kas Oszczgdnosciowo — Kredytowych UKNF pod nazwa
,Informacja dla Komisji Nadzoru Finansowego. Podsumowanie czynnos$ci inspekcyjnych 1
walidacyjnych w sektorze bankowym, spotdzielczych kasach oszczgdnosciowo — kredytowych i
krajowych instytucjach ptatniczych™*. Z wielu waznych zagadnien poruszanych w Informacji
(np. dotyczacych bancassurance — str. 23, czy procesu oferowania produktow strukturyzowanych
— str. 24) skupie¢ si¢ na tych dotyczacych stricte funkcji nadzoru zgodnosci z prawem, czyli

funkcji compliance.

“ Dokument liczy sobie 39 stron, aczkolwiek uwazne zapoznanie si¢ z nim wydaje si¢ by¢ obligatoryjne, w
szczegoblnosci dla funkcji compliance w podmiotach nadzorowanych. Do pobrania na stronie Komisji pod adresem:

http://www.knf.gov.pl/Images/Informacja_dot_wynikow_inspekcji_tcm75-38165.pdf.
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Urzad wskazal na nieprawidlowosci w organizacji funkcji compliance w bankach, zatem a

. . . L e g . . . . 15.
contrario mozna domniemywac jakie beda zachowania, w ocenie Urzedu, prawidlowe™:

e Zapewnienie odpowiednich zasobow kadrowych, wystarczajacych do realizacji zadan
okreslonych przez przepisy prawa powszechnie obowigzujacego, wytyczne regulatorow,
przyjete normy postgpowania etc.

e (Odpowiednie umocowanie kierujagcego komorka compliance w wewnetrznej strukturze
organizacyjnej — zatem w kolejnosci — mozliwo$¢ raportowania i kontaktowania si¢
bezposrednio (bez posrednictwa zarzadu banku)z radg nadzorcza/ komitetem ds. audytu,
nastgpnie umiejscowienie wewnatrz samego banku, poza strukturg innych komoérek (np.
bezpieczenstwa, prawnej, ds. ryzyka operacyjnego czy innych ryzyk finansowych) w
podleglosci stuzbowej bezposrednio pod prezesa banku etc.

e Aktualizacja (w formie pisemnej) zmian w strukturze organizacyjnej, zgodnie z
zadaniami compliance (np. kazdorazowe zwigkszenie zakresu odpowiedzialnosci w
przypadku zmiany zadan komorek compliance w przepisach prawa powszechnie
obowigzujacego).

e Posiadanie adekwatnych 1 aktualnych procedur dotyczacych compliance (np. regulamin
organizacyjny komorki compliance, metodyka zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci,
polityka zgodnoSci, regulamin zarzadzania konfliktem interesow etc.).

e Okreslenie jednoznacznych zasad wspotpracy komoérki compliance z innymi komorkami,
w tym zwlaszcza z komorkg audytu wewnetrznego a co za tym idzie wlasciwe
wydzielenie zadan w kontekscie rozdzialu funkcji ds. zapewnienia zgodnosci od funkcji
audytu wewnetrznego, kontroli wewngetrznej czy komorki prawne;.

e Zadbanie przez zarzad banku o rzeczywistg niezaleznos¢ funkcji compliance np. poprzez
prawidtowe podporzadkowanie komoérki compliance w strukturze organizacyjnej banku
oraz wlasciwe okreslenie zadan i uprawnien.

e Nadanie zarzadzaniu ryzykiem braku zgodno$ci co najmniej tak samo wysokiego stopnia
jak innym rodzajom ryzyka a co za tym idzie nie priorytetyzowanie np. ryzyka

operacyjnego etc. kosztem ryzyka braku zgodnosci.

15 Potwierdzaja to zreszta wytyczne i stanowiska Urzedu dotyczace funkcji compliance — por. przyp. 4. Por. takze

Kurzajewski M., Ustugi maklerskie, Wydawnictwo Wolters Kluwer S.A., 2014.
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e Wiasciwe i efektywne zarzadzanie i nadzor nad funkcja compliance ze strony zarzadu i

rady nadzorczej (na zasadach okreslonych m.in. w dokumencie Zgodnos$¢ i1 funkcja
zgodnos$ci w bankach).

e Regularna ocena systemu zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci oraz pracy komorek
compliance przez funkcj¢ audytu wewnetrznego.

e Opracowanie 1 wdrozenie, w ramach zarzadzania ryzykiem braku zgodnos$ci, plandéw
dziatania komorki compliance.

e Sporzadzanie map ryzyka, w zakresie ryzyka braku zgodnosci.

e  Wiasciwe przeprowadzanie testow zgodnosci, oraz okreslenie adekwatnej do dziatalnosci
i wewnetrznie spdjnej metodyki zarzadzania ryzykiem braku zgodnosci®.

o Wilasciwe (rozumiane jako zgodne z przepisami prawa powszechnie obowigzujacego oraz
wytycznymi i stanowiskami regulatoréw) raportowanie, w szczego6lnosci raportowanie do
zarzadu, rady nadzorczej banku/ komitetu ds. audytu.

e Nie ograniczanie w sposob zbyt waski czy sztuczny definicji ryzyka braku zgodnosci.

e Wdrozenie procedur wewnetrznych oraz narz¢dzi do monitorowania ryzyka braku
zgodnosci.

e Okreslenie tolerancji banku na ryzyko braku zgodno$ci.

e Prowadzenie rejestru konfliktow interesow.

e Nieograniczanie zakresu monitoringu ze strony komoérki compliance.

e Obligatoryjne opiniowanie przez komoérke compliance nowych produktéw bankowych i
ustug pod katem ryzyka braku zgodnosci.

e Monitorowanie w adekwatny sposob procesu doradztwa inwestycyjnego oraz
przeprowadzanie testow zgodnos$ci w obszarze ustug outsourcingu przez komorke
compliance.

e Zapewnienie, poprzez wlasciwe dziatanie komorki compliance, ograniczenia, badZz nawet
wyeliminowania wspOlpracy banku z podmiotami znajdujacymi si¢ na liScie ostrzezen

publicznych KNF (wtasciwe zarzadzanie ryzykiem reputacyjnym).

4. Pakiet MiFID II/MIFIR

18 Por. Wiodarczyk G., Parametry zarzgdzania ryzykiem braku zgodnosci w MiFID.
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W dniu 12 czerwca 2014 r. opublikowane zostalty w Dzienniku Urzgdowym UE Dyrektywa
MIiFID II*" oraz Rozporzadzenie MiFIR'®. Pakiet MiFID II zastapi obecnie obowiazujacy pakiet
MiFID I (Dyrektywe MIiFID 1*°, Dyrektywe MiFID 2%, Rozporzadzenie MiFID)?!. Przepisy
Dyrektywy beda wymagaty implementacji do polskiego porzadku prawnego. Rozporzadzenie
MiFIR bedzie obowigzywato wprost, bez koniecznosci implementacji. System MiFID II bedzie o
tyle bardziej skomplikowanym systemem, anizeli wskazany MIFID I, ze oprocz dyrektywy i
rozporzadzenia bedzie sktadat si¢ takze z innych aktow, jakimi sg rozporzadzenia wykonawcze i
delegowane. Dodatkowo wydane zostaty przez ESMA dwa dokumenty (Consultation Paper on
MiFID/MIFIR Technical Advice? oraz Discussion Paper on MiFID/MIFIR draft RTS/ITS®), a

takze przeprowadzone zostaly (zostana) publiczne konsultacje dotyczace systemu MiFID 1%,

Harmonogram wdrozenia systemu MiFID II/MiFIR przedstawia si¢ nastepujaco

Y MiFID Il — Markets in Financial Instruments Directive - L 173/349.

8 MiFIR - Markets in Financial Instruments Regulation - L 173/84.

9 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG) - (MiFID).

% Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkoéw
prowadzenia dziatalno$ci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy (tzw. MiFID poziomu 2).

2! Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzah przedsigbiorstw
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestréw, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania
instrumentéw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

2 Do pobrania na stronie ESMA pod adresem: http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-549 -

_consultation_paper_mifid_ii_-_mifir.pdf.

% Do pobrania na stronie ESMA pod adresem: http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-
548 discussion_paper_mifid-mifir.pdf.

# Open Hearing MiFID Il — Markets Issues, Open Hearing MiFID Il — Investor protection issues, Open Hearing
MiFID Il / MiFIR — Commodity derivatives.
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(Rys. 1 — opracowanie wilasne):

[  HARMONOGRAM MIFID II/MiFIR |

e e e
12 czerwca 2014 r. F’ Publikacja tekstéw Dyrektywy i Rozporzadzenia
Sierpieﬁ/Wrzesieﬁ 2014 r. » Koniec okresu konsultacji w sprawie RTS i aktéw delegowanych
Grudzien 2014 r. é Whioski z konsultacji dokumentow w sprawie RTS i aktow delegowanych
Czerwiec 2015r. » Przekazanie Komisji wnioskéw dot. RTS
Czerwiec 2016 r. » Transpozycja petnego pakietu MIFID II/MiFIR do krajowego porzgdku prawnego
Styczer'l 2017r. -4 Wejscie w zycie pelnego pakietu MIFID

Najwazniejsze zmiany wynikajace z wprowadzenia systemu MiFID [I/MiFIR%:

e Zwigkszenie kompetencji nadzoru.

e Wprowadzenie ograniczen dla zarzadu i osob zajmujacych stanowiska kierownicze
dotyczace struktury organizacyjne;.

e Zaostrzenie wymogow w zakresie zarzadzania ryzykiem i wewngtrznego audytu -
zwigkszenie roli compliance (inspektora nadzoru), zgodnie z Wytycznymi ESMA.

e Wprowadzenie dodatkowych wymogoéw w zakresie zarzadzania konfliktami interesow (i
co wazne — zmiana definicji konfliktow interesdw) oraz zaostrzenie wymogoéw w zakresie
zachet (inducements) (takze rozwigzanie czg¢sci watpliwosci interpretacyjnych).

e Objecie wymogami MIFID II nowych produktow - PRIIPS®, UCITS, strukturyzowane

papiery wartosciowe z wbudowanymi instrumentami pochodnymi oraz zaostrzenie

% Przy okazji warto zwrécié uwage na dokument ESMA z 30 czerwca 2014 r. — Enhanced protection for retail
investors: MiFID II and MiFID, ktory skierowany jest nie do podmiotéw nadzorowanych, ale do klientow, a ktory

przedstawia klientom firm inwestycyjnych najwazniejsze zmiany wynikajace z wdrozenia pakietu MIFID II/MIFIR.
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wymogow w zakresie obrotu instrumentami towarowymi (rozszerzenie przedmiotowe -
produktowe).
Wprowadzenie dodatkowych wymogow w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi w
zwigzku z Rozporzadzeniem EMIR (i mocne powigzanie obu tych aktow prawnych).
Wprowadzenie dodatkowej kategorii tzw. miejsca obrotu instrumentami finansowymi —
OTF (Organized Trading Facilities), czyli zorganizowanej platformy obrotu®’.
Zmiany w zakresie klasyfikacji klientow do poszczegdlnych kategorii (np. wylaczenie
samorzadow z kategorii uprawnionego kontrahenta).
Wprowadzenie okresowej weryfikacji odpowiednio$ci danego produktu dla klienta.
Informowanie klientéw, czy doradztwo inwestycyjne §wiadczone jest na bazie ‘zaleznej’
czy niezaleznej, a takze w jaki sposob porada inwestycyjna spetnia cele klienta.
Ograniczenie zatozenia, ze klient profesjonalny posiada odpowiednig dla danej ustugi
wiedzg¢ 1 doswiadczenie wylacznie do niezlozonych instrumentéw finansowych (tzw. non-
complex).
Obowigzek rejestrowania wszelkiej komunikacji z klientem w zakresie dotyczacym
transakcji klienta oraz udostepnienie nagran rozméw oraz korespondencji mailowej (lub
potwierdzen) klientowi w okreslonych przypadkach.
Zmiana istniejacych zapisow dotyczacych wymagan organizacyjnych dla firm
inwestycyjnych.
Znaczne zaostrzenie wymogow dotyczacych AT?® i HFT? - w szczegélnosci wymog
wdrozenia ,,odpowiednich systeméw 1 mechanizmédw kontroli” oraz zapewnienia

ptynnosci w zakresie zawieranych transakcji.

% PRIIPS — tzw. detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach, ktorych materia uregulowana bedzie w

Rozporzadzeniu PRIIPS - Regulation of the European Parliament and the Council on key information documents for

packaged retail and insurance based investment products (PRIIPs),0 czym nizej. Przed ostatecznym tekstem

rozporzadzenia: “PRIPS” - packaged retail investment products, obecnie jako “PRIIPS” - packaged retail and

insurance based investment products.

%" Miejsca obrotu zgodnie z MiFID: MTF - Multilateral Trading Facilities, SI - Systematic Internalizers, rynki OTC

i rynki regulowane.
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ESMA w opublikowanych dokumentach, w szczegdlnosci w dokumencie MIFID II/MiFIR —
Consultation paper® postuluje rozszerzenie wymogéw dotyczacych funkcji compliance w
szczegolnosci 0 zagadnienia opisane w dokumencie ESMA®! dotyczacym wytycznych dla funkgji
Compliance32 (np. oparcie monitorowania o tzw. risk approach). Mozna wigc spokojnie zatozy¢,
ze firmy inwestycyjne 1 banki, ktore wdrozyty Wytyczne ESMA dla funkcji compliance, przy
wdrazaniu systemu MiFID II kwestie nadzoru zgodnosci dziatalno$ci z prawem bedg miaty w

zasadzie zaadresowane.
5. Rozporzadzenie PRIIPS(PRIPS)*

U zrodet powstania regulacji PRIIPS (Regulation of the European Parliament and the Council on
key information documents for packaged retail and insurance based investment products
(PRIIPs)) lezy kryzys finansowy lat ubieglych, a jego ogolnym celem jest dostosowanie do
realiow rynku europejskich ram prawnych w zakresie obowigzkowego ujawniania informacji 1
praktyk sprzedazowych dotyczacych detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach.
PRIIPS’y to detaliczne produkty inwestycyjne w pakietach, czyli strukturyzowane produkty
inwestycyjne, zwane takze ‘opakowanymi detalicznymi produktami inwestycyjnymi’ (dalej jako:

Produkty). Projekt PRIIPS (PRIIPS) jest czg$cia regulacyjnego pakietu obejmujacego rowniez

28 Algorithmic trading — obrét instrumentami finansowymi, w przypadku ktérego parametry zlecenia sa okreélane
tylko i wytacznie przez algorytm komputerowy.

% High frequency trading — tzw. handel wysokiej czestotliwosci; w praktyce rodzaj handlu algorytmicznego, ktory
dzieki zastosowaniu bardzo szybkich systeméw komputerowych umozliwia réwnoleglte wykonywanie transakcji na
wielu instrumentach finansowych.

® Do pobrania na stronach ESMA pod adresem: http://www.esma.europa.eu/system/files/2014-549 -
_consultation_paper_mifid_ii_-_mifir.pdf.

¥ Wytyczne ESMA w sprawie okreslonych aspektow wymogéw dyrektywy MIFID dotyczacych komorki ds.
nadzoru zgodno$ci z prawem.

¥ Wiecej w Wiodarczyk G., Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance requirements.

% Przed ostatecznym tekstem rozporzadzenia: PRIPS - packaged retail investment products, obecnie PRIIPS -
packaged retail and insurance based investment products.

¥ Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie detalicznych produktéw inwestycyjnych w

pakietach , KOM(2009) 204 wersja ostateczna z dnia 30 kwietnia 2009 r.
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IMD 11*° oraz UCITS V*® zwickszajacego poziom ochrony klienta detalicznego (w rozumieniu
systemu MIFID - takze MiFID II/MiFIR) nabywajacego Produkty. Projekt PRIIPS wpisuje si¢ w
szereg innych inicjatyw ustawodawczych w Unii Europejskiej, jednakze jest jednocze$nie
wyjatkowy — probuje obja¢ swymi wymogami tak dalece od siebie rézne produkty jak np.
obligacja strukturyzowana (obligacja + np. opcja) i ,,Unit-link” (Komisja Europejska zwraca
uwage na zroznicowanie pod katem rezimu prawnego poszczegélnych produktow, czgsto

30, Jednym z podstawowych celow

nieuzasadnione — tzw. ,mozaika regulacyjna
Rozporzadzenia jest ujednolicenie sposobu prezentacji informacji na temat Produktu (tzw. ,,petna

standaryzacja”) jednakze

w praktyce moze by¢ to o tyle problematyczne, ze kazdy Produkt posiada swoje unikalne

elementy.

% Insurance Mediation Directive - Dyrektywa w sprawie Posrednictwa Ubezpieczeniowego.

® The Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities — przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe.

%7 Tak np. objecie wymogami MiFID (systemu MiFID I) jednostek uczestnictwa, czy akcji, ale nie objecie takowymi
wlasnie ,,unit-linkow”, czyli tzw. ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych. Warto jednak podniesé, ze czesé
bankow w Polsce postanowita obja¢ wewnetrznymi regulacjami MiFID takze i te produkty, co oczywiscie jest nie
tylko godne zauwazenia, ale takze wydaje si¢ by¢ w zgodzie z tzw. prowspolnotowa wykladnig prawa. W zakresie

prounijnej wyktadni prawa por. np. Koszowski M., Dwa modele wyktadni prounijnej, Studia Europejskie, 3/2012.
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Przepisy w sprawie ujawniania informacji i sprzedazy detalicznych produktéw
inwestycyjnych w pakietach w prawie wspélnotowym
Niezharmonizowane Ubezpieczeniowe Strukturyzowane Strukturyzowane
uciTs fundusze fundusze papiery wartosciowe depozyty
inwestycyjne kapitatowe i fundusze zamkniete terminowe
Skonsolidowana
Uproszczony dyrekWa Dyrektywa w
prospekt ‘;’ spr aW'eﬁ sprawie prospektu
emisyjny u equec.ze emisyjnego
Przepisy w dyrektywy w na zycie
sprawie informacji o sprawie UCITS
produkcie majgce MIFID
zastosowanie do jego IMD w zakresie
tworcow, emitentéw Wymogow
lub posrednikéw dotyczacych
. SRR — MiFID
ujawniania informacji
MiFID na temat niektérych
produktéw
MIFID
S MiFID IMD MiFID
Przepisy w Dyrektywa w
zakresig sprawie UCITS
sprzedazy

Za: Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie detalicznych produktéw inwestycyjnych w

pakietach , KOM(2009) 204 wersja ostateczna z dnia 30 kwietnia 2009 r.

Celem Rozporzadzenia jest m.in. zwigkszenie przejrzystosci rynku Produktow dla klientow
detalicznych poprzez uspoOjnienie obowigzkéw informacyjnych dotyczacych Produktow.
Rozporzadzenie bedzie obowiazywalo wprost, bez koniecznosci implementacji jego przepiséw
do polskiego porzadku prawnego, zgodnie z zasadami prawa Wspolnot. Swoistym novum jest, ze
tzw. ,,tworca” Produktu bedzie nie tylko firma konstruujaca oryginalny Produkt, ale takze ta,
ktéra dokona zmian w Produkcie (np. w zakresie struktury ryzyka, czy struktury kosztow)®.
Twoérca Produktu bedzie obowigzany przygotowaé dla klienta — a dystrybutor dostarczy¢
klientowi — Key Information Document (KID)*, czyli dokument opisujacy w sposob przejrzysty
szereg parametrow Produktu. Podnosi si¢, ze niemozliwym jest wskazanie zamknigtego katalogu

Produktéw (i Rozporzadzenie takiego katalogu nie tworzy, aczkolwiek wskazuje produkty, ktore

%8 Przejécie” obowiazkow oryginalnego tworcy Produktu nie bedzie wystepowalo w przypadku kazdej zmiany, a
jedynie w przypadku najwazniejszych kwestii ryzyka, kosztow, wyptat.

%9 Karta Produktu w Rekomendacji UFK wzorowana byta na szablonie KID.
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nie be¢dg podlegaé wskazanym obowigzkom), jednakze mozliwe jest wskazanie ich cech

charakterystycznych tj.*:

zazwyczaj zaktadajg ekspozycje na bazowe aktywa finansowe, ktora jest jednak czescig
pakietu, co w poroéwnaniu z bezposrednim udziatem modyfikuje te pierwotng ekspozycje,

ich funkcja jest przede wszystkim akumulacja kapitatu, cho¢ niektore z nich zapewniajg
jego ochrong;

sg one zwykle zaprojektowane z myslg o $rednio- 1 dlugoterminowym rynku detalicznym;
sg oferowane inwestorom detalicznym w sprzedazy bezposredniej, cho¢ moga byc¢

rowniez sprzedawane inwestorom profesjonalnym.**

Moga to by¢ na przyklad42:

Fundusze inwestycyjne - Zaréwno typu UCITS, jak i nie-UCITS.

Ubezpieczeniowe fundusze kapitalowe - Tzw. unit-linki, w ktorych cze$¢ sktadki jest
wykorzystywana do zakupu ochrony zapewnionej ubezpieczeniem, cz¢$¢ natomiast jest
inwestowana w fundusze typu UCITS.

Detaliczne, strukturyzowane papiery wartosciowe - Sg one najczesciej sprzedawane m.in.
jako certyfikaty, strukturyzowane papiery dluzne (obligacje) lub warranty.
Strukturyzowane depozyty terminowe - Strukturyzowane depozyty terminowe sg
polaczeniem depozytu terminowego z wbudowang opcja lub strukturg opartg na stopach

procentowych.

%0 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie detalicznych produktow inwestycyjnych w
pakietach , KOM(2009) 204 wersja ostateczna z dnia 30 kwietnia 2009 r.

* “produkt’ w tym rozumieniu to taki produkt, w ktorym — niezaleznie od formy prawnej — kwota wyplacana

inwestorowi zalezna jest od zmian wartos$ci okreslonych aktywéw bazowych, jezeli nie sa one bezposrednio

nabywane przez inwestora. Definicja jest szeroka i w przypadku Polski obejmuje nie tylko ubezpieczenia z UFK, czy

produkty strukturyzowane oparte np. na opcji, ale rowniez np. inwestycje w jednostki funduszu inwestycyjnego

(jednak na mocy art. 24 Rozporzadzenia, fundusze inwestycyjne beda wylaczone z obowiazku przygotowania KID

przez okres 5 lat od wejscia w zycie Rozporzadzenia).

“2 Komunikat (...) sprawie detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach.
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Harmonogram wdrozenia Rozporzadzenia (Rys. 2 — opracowanie wiasne):

[ HARMONOGRAM PRIIPS |
3 Iipca 2012r. » KE przedstawita projekt Rozporzadzenia PE i Rady
27 grudni a2012r. '* Publikacja pierwszego tekstu kompromisowego Rozporzgdzenia
KWiecieﬁ 2014 r. -) Osiggniecie ostatecznego kompromisu co do tekstu Rozporzgdzenia
11l kwartat 2014 r. _ ) o
> lé Publikacja tekstu Rozporzadzenia w Dzienniku Ustaw UE

(prawdopodobnie)
Publikacja + 20 dni -) Wejécie w zycie przepiséw Rozporzadzenia

1l kwartat 2016 . F) Widrozenie KID (Key Information Document) przez ‘twércéw’ Produktéw
11l kwartat 2019 . -4 Wdrozenie KID przez ‘twércéw’ Produktow (‘UCITS'owych’)

Key Information Document (KID)

e KID nawiazuje do przewidzianego w art. 78 dyrektywy UCITS V dokumentu KII (Key

Investor Information).

e KID ma w zatozeniu umozliwi¢ klientom, poprzez unifikacje, tatwe pordéwnanie

Produktow np. roznych ‘tworcow’ czy réznych Produktow.

e KID musi by¢ publikowany na stronie www tworcy Produktu.

e KID musi mie¢ form¢ dokumentu, o objetosci nie wigkszej niz trzy strony A4,

przejrzystego, tatwego do odczytania, zawierajacego wszystkie wymagane prawem

informacje.

e KID musi zawiera¢ informacje, okreslong w Rozporzadzeniu, czym KID jest i jakie

informacje zawiera.

e KID musi zawiera¢ informacj¢ o tworcy Produktu, podmiocie nadzorujacym ‘tworce’

oraz o najwazniejszych cechach Produktu.

e KID musi by¢ udostepniane inwestorom, a nie jedynie ‘oferowane’.
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e KID musi by¢ udostepnione (,,wrgczone’) potencjalnemu inwestorowi przed nabyciem

Produktu, tak aby mogt on zapoznac¢ si¢ z KID i podja¢ §wiadoma decyzje inwestycyjna.

e Techniczne szczegdly KID zostang ustalone w aktach delegowanych.

Problematyczne moze by¢ okreslenie w praktyce, jakie zmiany wprowadzane przez
dystrybutora (,re-tworce¢”) Produktu nalezy zaklasyfikowac¢ jako na tyle istotne, ze
spowoduja ‘przejscie’ obowigzkow dotyczacych KID.

Nie do konca takze, poki co, uregulowane sa kwestie odpowiedzialnosci tj. kto mialtby
odpowiada¢ za KIDi informacje tam umieszczone, w szczegolnosci w sytuacji, gdy
dystrybutor (,,re-tworca”) dokona w KID zmian.

6. Opinia ESMA - Structured Retail Products.

W dniu 27 marca 2014 r. ESMA wydata opini¢ w zakresie produktow strukturyzowanych (dale;j
jako SRP) sprzedawanych na rzecz klientow detalicznych (z tre$ci opinii wynika, ze chodzi o
klientow detalicznych w rozumieniu MIFID, nie za$ o sticte osoby fizyczne) - Structured Retail
Products — Good practices for product governance arrangements. Co ciekawe opinia ktadzie
nacisk na dziatanie dystrybutora SRP w najlepiej pojetym interesie klienta (jako klauzuli
generalnej wynikajacej z MiFID)*. ESMA sugeruje w opinii, zeby wskazane ,,dobre praktyki”
stosowac¢ takze do klientoéw profesjonalnych oraz zeby wskazane ,,dobre praktyki” stosowac
takze do innych produktéw inwestycyjnych, anizeli tylko i wiacznie produkty strukturyzowane.
U zrodet wydanie Opinii lezy przekonanie ESMA, Zze w przypadku klienta detalicznego
nabywajacego SRP istnieje znaczne ryzyko, ze nie w pelni zrozumie on istot¢ SRP, w
szczegoOlnosci pod katem ryzyk zwigzanych z SRP oraz kwestii mozliwosci zrealizowania

zyskOw/poniesienia strat.

* Szerzej Wiodarczyk G., Czy ,doganiamy Europe™?, — rozwazania na temat jednolitej licencji bankowej -
opublikowane w Biuletynie Nr 5 Izby Doméw Maklerskich (16-06-2014 r.), takze Kurzajewski M., Ustugi
maklerskie, Wydawnictwo Wolters Kluwer S.A., 2014.
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ESMA w swej Opinii wskazuje na nastepujace dobre praktyki:

e Dystrybutor SRP (np. bank) powinien zdefiniowa¢ zasady dystrybucji SRP w sposob
jasny, przejrzysty, niebudzacy watpliwosci, zgodnie z gldéwng klauzulg generalng MiFID,
tj. dziataniem w najlepiej pojetym interesie klienta.

e Dystrybutor SRP powinien uwzgledni¢ najlepiej pojety interes klienta podczas samego
procesu opracowywania zalozen dystrybucji SRP (od zalozen ogoélnych, przez strategi¢
dystrybucji, az po przeglady produktowe).

e Tworca SRP oraz dystrybutor SRP powinni opisa¢ (zatem sugerowana jest forma
dokumentu majacego miejsce w wewngtrznej legislacji przedsigbiorstwa) zasady
zarzadzania SRP, gdzie wskazane beda wszystkie kroki wdrazania i1 dystrybucji SRP w
taki sposob, by dziala¢ w najlepiej pojetym interesie klienta.

e Tworca SRP (oraz posrednio dystrybutor SRP na zasadach wspotodpowiedzialnosci za
produkt) powinni zapewni¢ by parametry SRP nie dziataty na szkodg¢ klienta (np. poprzez
niejasne mechanizmy dzwigni finansowej itp., kwestie zachet, konfliktéw interesdéw itp.).

e Tworca SRP oraz dystrybutor SRP powinni zdefiniowac 1 okresli¢, w sposob nie budzacy
watpliwosci, role i1 zadania poszczegélnych oséb i komoérek (jednostek), w tym role
managementu, podczas calego procesu ,,obstugi SRP”.

e Tworca SRP oraz dystrybutor SRP powinni opisa¢ mechanizmy kontroli oraz jasno
okresli¢ role komorki ds. nadzoru zgodno$ci w ,,opiniowaniu” SRP,

e Tworca SRP oraz dystrybutor SRP powinni dokonywa¢ przegladow produktowych, z
zaangazowaniem funkcji compliance.

e Koniecznym jest wymiana informacji pomigdzy twércag SRP a dystrybutorem SRP na
temat reklamacji, w szczeg6lno$ci reklamacji zwigzanych z poprawnos$cia sprzedazy SRP.

e Tworca SRP oraz dystrybutor SRP powinni przeszkoli¢ pracownikow sprzedajacych SRP
oraz udostepni¢ dla nich materiaty zwigzane z SRP (nie zapominajac przy tym 0 zasadach
dotyczacych §wiadczen pienigznych i niepieni¢znych — zachetach), przy czym Opinia
ESMA wskazuje, ze szkolenia powinny by¢ skonstruowane przede wszystkim na bazie
merytorycznej, nie sprzedazowej (zatem wiedza o produkcie i zasadach jego sprzedazy, a

nie o technikach sprzedazowych).
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Twoérca SRP oraz dystrybutor SRP powinni zdefiniowaé¢ grupe docelowa dla
sprzedawanego SRP (zgodnie z zasadami MiFID — odpowiednio$¢/adekwatnos¢, horyzont

czasowy inwestycji etc.).

Dobre praktyki w zakresie materiatéw informacyjnych dla klienta:

Przyjecie, analogicznych do kryteriow MiFID, kryteriow oceny wiedzy i do$wiadczenia
oraz zalozen adekwatnosci/odpowiedniosci SRP.

Traktowanie w sposOb priorytetowy kwestii zrozumienia przez klienta mozliwosci
uzyskania zyskow/ poniesienia strat.

Opisanie SRP 1 ryzyk z nim zwigzanych w sposob proporcjonalny (bez znacznego
eksponowania np. informacji o zyskach), prostym, niebudzacym watpliwosci jezykiem
itp.

Zapoznanie klienta z analizg scenariuszowa na zasadzie: scenariusz optymistyczny,
neutralny, pesymistyczny.

Zapoznanie klienta, na jego zadnie, ze wszystkimi czynnikami i1 parametrami

wplywajacymi na wycene SRP.

Dobre praktyki w zakresie analiz 1 testow:

Twoérca SRP powinien dostarcza¢ wszelkich analiz (stress-testow, analiz scenariuszowych
etc.) do dystrybutora SRP oraz wszelkich innych materiatlow niezbednych do wtasciwego
przeszkolenia pracownikow dystrybutora SR.

Dystrybutor SRP powinien dokonywaé przegladéw materiatow dostarczanych do przez
tworcg SRP (na zasadach opiniowania),

Dystrybutor SRP nie powinien bazowac jedynie na analizach otrzymywanych od tworcy

SRP, ale takze przeprowadza¢ wewnetrzne sprawdzajace testy.
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Uwaga: ESMA we wskazane] Opinii wprowadza nowe zasady
w zakresie odpowiedzialnosci dystrybutora za produkt i za materiaty
tworcy SRP na wzor ,wspotodpowiedzialnosci”.

Dystrybutor w tym rozumieniu nie powinien zatem jedynie
»przyjmowac” i dalej rozpowszechnia¢ materiatow otrzymanych od
tworcy SRP, bez ich weryfikacji (akcentowana jest rola komorki ds.
zgodnosci dziatalnosci z prawem).

Dobre praktyki w zakresie dystrybucji SRP:

e Dystrybutor SRP powinien zrozumie¢ i zweryfikowac istote SRP oraz wszelkich
materialdw marketingowych dotyczacych dystrybuowanego SRP.

e Dystrybutor SRP powinien, w przypadku niepelnego zrozumienia istoty produktu,
wystgpi¢ do tworcy SRP o dodatkowe materiaty, szkolenia i co najwazniejsze - nie

dystrybuowac SRP.

7. Pakiet MAD/MAR.

W dniu 4 lutego 2014 r. Parlament Europejski uchwalil nowa dyrektywe w sprawie sankcji
karnych za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku)*. Tekst dyrektywy
zostal opublikowany w Dzienniku Urzedowym UE w dniu 12 czerwca 2014 r. lacznie z
Rozporzadzeniem w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajacym dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE®. Dyrektywa weszta w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej, podobnie jak Rozporzadzenie, z tym ze Rozporzadzenie bedzie
stosowane wprost, bedzie wigza¢ w cato$ci, bez konieczno$ci implementacji jego zapisow do
porzadkéw prawnych panstw UE, od 3 lipca 2016 r. za wyjatkiem wskazanych w art. 39

Rozporzadzenia artykutow, ktore to stosuje si¢ od dnia 2 lipca 2014 r.

*“ http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/T X T/PDF/2uri=CELEX:32014L0057&from=EN
*® http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/2uri=CELEX:32014R0596 &from=EN
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Pakiet MAD II/MAR powstat jako wynik przegladu przepisoéw dotyczacych MAD z lat 2010 —
2013, dokonanego przez Komisj¢ Europejska. Zarowno wskazany przeglad jak i wyniki
konsultacji z podmiotami nadzorowanymi pokazaly, ze w systemie ochrony informacji poufnych
na rynku europejskim istniejg znaczne luki (w szczegdlnosci pod katem nowych technologii,
nowych platform obrotu czy takze np. towarowych instrumentdow pochodnych). Innym
problemem, ktoéry wyniknat podczas konsultacji migdzykrajowych jest problem manipulacji
instrumentem finansowych, a mowiac $cislej wykrywanie, $ciganie i docelowo karanie winnych

manipulacji.
Nowe przepisy wprowadza dwa rodzaje przestepstw”®:

e _Inside dealing” - to inaczej wykorzystanie informacji poufnej, takze rekomendowanie,
naklanianie etc. innej osoby do wykorzystania informacji poufnej, takze bezprawne
ujawnianie informacji poufnej.

e Manipulacja instrumentem finansowym.

Dodatkowo dyrektywa ujednolici w calej UE pojecie pojecia wskazanych przestepstw oraz
ujednolici sankcje karne (tzw. minimum legislacyjne) dla o0sob fizycznych dopuszczajacych sie
wskazanych przestepstw. Bardziej szczegotowe kwestie dotyczace wykorzystania informacji
poufnej 1 manipulacji instrumentem finansowym regulowane sa rzecz jasna przez
Rozporzadzenie, ktore bedzie juz niejako zharmonizowane w zakresie np. HFT czy AT z MiFID
.

Bardzo waznym novum jest wprowadzenie odpowiedzialnosci karnej dla osob, ktore dopuszcza
si¢ manipulacji stawkami odniesienia (np. LIBOR, czy WIBOR) na zasadach manipulacji

instrumentem finansowym.

8. Guidelines for complaints-handling for the securities (ESMA) and banking (EBA)

sectors.

% Takze podzeganie, pomocnictwo oraz usitowanie.
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W dniu 27 maja 2014 r. zostat opublikowany dokument pod nazwg Joint Committee Final Report

on guidelines for complaints-handling for the securities (ESMA) and banking (EBA) sectors®,
jako dokument zharmonizowany. Wytyczne beda tlumaczone na jezyki urzgdowe  Unii
Europejskiej 1 zaczng obowigzywa¢ podmioty nadzorowane po uptywie dwoch miesigcy od daty
opublikowania thumaczen. Wytyczne maja na celu zwigkszenie zaufania do rynku 1 zapewnienia
zharmonizowanego podejscia do rozpatrywania skarg dla wszystkich panstw cztonkowskich UE 1
we wszystkich sektorach ustug finansowych. Wytyczne zostaty oparte w duzej mierze i istniejace

juz wytyczne EIOPA dla sektora ubezpieczeniowego®.
Wytyczne dla podmiotow nadzorowanych w skrocie:

e Wdrozenie pisemnej polityki rozpatrywania reklamacji 1 skarg klientow, dostgpnej dla
kazdego pracownika (przy czym nie musi by¢ to odrgbny dokument).

e Wdrozenie funkcji zarzadzania reklamacjami i skargami klientow.

e Rejestrowanie kazdej reklamacji 1 skargi, oraz terminowe udzielanie odpowiedzi.

e Raportowanie liczby reklamacji 1 skarg klientow do wiasciwych organéw nadzorczych.

e Wdrozenie w podmiocie nadzorowanym procesu ciaglej analizy reklamacji i1 skarg
klientow, celem cigglego rozwijania systemu rozpatrywania reklamacji i skarg.

e Udostgpnianie przez podmioty nadzorowane, na zyczenie, informacji dotyczacych
systemu rozpatrywania reklamacji i skarg klientow, oraz publikowanie ich w przystepnej
dla klienta formie.

e Rozpatrywanie reklamacji i skarg w sposob rzetelny, zgodnie z najlepsza wiedza, zgodnie
ze stanem faktycznym 1 kierujac si¢ obiektywnoscia.

e Udzielanie odpowiedzi jezykiem nieztozonym, tak aby odpowiedZz byla tatwa do
zrozumienia.

e Zaleca si¢ wdrozenie systemu odwotan od decyzji podmiotu nadzorowanego (np. poprzez

niezaleznego pracownika, bedacego instancja odwotawczg).

“" Dostepny na stronie ESMA pod adresem: http://www.esma.europa.eu/system/files/jc-cp-2013-

03_draft_guidelines_for_complaints-handling.pdf

“8 Do pobrania na stronie EIOPA pod adresem: https://eiopa.europa.eu/publications/eiopa-guidelines/index.html
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