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Uwagi do rzadowego projektu ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw z projektami aktéw wykonawczych

Przediozony do zaopiniowania projekt ustawy o zmianie ustawy O obrocie
instrumentami  finansowymi oraz niektérych innych ustaw z projektami aktow
wykonawczych ma na celu dokonanie zmian w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2017 r. poz. 1768 z p6Zn. zm.) oraz w jedenastu
innych ustawach, a takze wydanie jedenastu rozporzadzen. Zmiany te majg zwigzek z
wejsciem w zycie regulacji europejskich dotyczacych rynku kapitatowego, przede
wszystkim dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgcej dyrektywe
2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (dyrektywa ,MiFID2"); dyrektywy delegowane;
Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcej dyrektywe ,MiFID2"
(dyrektywa delegowana) oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (rozporzadzenie ,MiFIR"). Nowe
regulacje majg zastapi¢ pakiet przepiséw dotyczacych tej materii obowigzujacy od 2004
r. m.in. dyrektywe ,MiFID1".

Proponowane regulacje majg zwiekszy¢ przejrzystosc rynku dla jego uczestnikéw
oraz zapewhic’ im réwne warunki dziatania, podnies¢ poziom ochrony inwestoréw oraz
wyeliminowa¢ niedociggniecia organizacyjne oraz przypadki podejmowania nadmiernego
ryzyka lub braku kontroli ze strony firm inwestycyjnych i innych uczestnikéw rynku.

W zakresie szczegbtowych rozwigzari przewiduje sie m.in.. wprowadzenie
platformy obrotu instrumentami finansowymi opartej na.niedyskryminacyjnej zasadzie
dostepu, zobowigzanie firm inwestycyjnych do przedstawiania informacji, czy $wiadcza
ustugi w sposOb niezalezny i jakie sg koszty i podstawy $wiadczonego przez nie
doradztwa, wprowadzenie systemu rejestracji rozméw telefonicznych i korespondenci
elektronicznej dotyczacych zleceh klientéw, wprowadzenie regut dotyczacych sprzedazy
wigzanej przez podmioty Swiadczgce detaliczne ustugi finansowe.
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W proponowanym art. 76 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
stanowi sie, ze ,Doradztwo inwestycyjne polega na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy
inwestycyjnej albo na wniosek kiienta, oraz przekazywaniu klientowi, okre$lonej w art. 9
rozporzadzenia 2017/565, pisemnej, ustnej lub przekazanej w innej formie, w
szczegOInosci elektronicznej, spetniajacej wymdg trwatego nosnika, przygotowanej w
oparciu o potrzeby i sytuacje klienta rekomendacji, dotyczacej nabycia lub zbycia jednego
lub wigcej instrumentéw finansowych, badZ dokonania innej czynnosci wywolujacej
réwnowazne skutki, ktérej przedmiotem sq instrumenty finansowe, albo rekomendaciji
dotyczacej powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci”. Sformutowanie zawarte w
koricowym fragmencie tego przepisu ,czynno$¢ wywotujgca rownowazne skutki’ moze
rodzi¢ watpliwosci dotyczace jego wykladni, a takze zgodnosci z przepisami prawa Unii
Europejskiej. Jego og6iny charakter moze bowiem, w wypadku waskiej wykladni
odwotujgcej sie do skutkdw w postaci nabycia i zbycia instrumentu finansowego,
wykluczaC z doradztwa inwestycyjnego udzielenie rekomendacji dokonania lub
powstrzymania sie¢ od dokonania czynnosci innych niz majgce takie skutki, np.
ustanowienie zastawu lub udzielenie gwarancji na instrument finansowy. Pozostawatoby
to w sprzecznosci z art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy ,MiFID2" oraz art. 9 rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego
dyrektywe ,MiFID2” Dz.Urz. UE L 2017.87.1 ze zm.). Przepis art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy
,MIFID2" stanowi, ze ,doradztwo inwestycyjne” oznacza éwiadczenie na rzecz kiienta, na
jego wniosek albo z inicjatywy firmy inwestycyjnej, osobistej rekomendacji w odniesieniu
do jednej lub wigkszej liczby transakgji na instrumentach finansowych. Do celéw definigji
zawartej w tym przepisie dyrektywy art. 9 rozporzadzenia 2017/565 precyzuje, ze
,0sobistg rekomendacje uznaje sie za rekomendacje skierowang do osoby wystepujace;
w charakterze inwestora lub potencjalinego inwestora albo w charakterze agenta
inwestora lub potencjainego inwestora; rekomendacja ta jest przedstawiona jako
odpowiednia dla tej osoby lub oparta na analizie jej indywidualnej sytuacji oraz sktania do
podjecia jednego z nastepujacych krokéw: a) zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany,
wykupu, przechowywania danego instrumentu finansowego bad? udzielania gwarandji na
taki instrument; b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajgcych z okreslonego
instrumentu finansowego do zakupu, sprzedazy, subskrypdji, wymia‘ny lub wykupu
takiego instrumentu”. Pojecie ,skutkéw réwnowaznych” moze stwarza¢ watpliwos¢ co do
jego rozumienia, a w konsekwencji - co do tego, czy obejmuje wszystkie czynnosci
wskazane w ww. przepisach unijnych.

Z uwagi na to, ze termin wdrozenia dyrektywy ,MiFID2" i dyrektywy delegowanej
juz uplynagt oraz ze obowigzuja przepisy zawarte w rozporzadzeniu delegowanym
2017/565 i rozporzadzeniach wykonawczych Komisji Unii Europejskiej, ktore wywierajg
skutek bezposredni w krajowych porzadkach prawnych, nie budzi watpliwosci krétki
termin vacatio legis (co do zasady 14 dni od dnia ogloszenia - art. 34 projektu). Niemniej
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opéZnienie we wdrozeniu dyrektywy ,MiFID2” skomplikowato stan prawny. Przepisy

przejsciowe projektu powinny zatem uwzglednia¢ fakt, ze do czasu wejScia w Zycie

zawartych w projekcie przepiséw nadal stosowane sg dotychczasowe przepisy prawa

polskiego, ale o ile nie s3 sprzeczne z regulacjami dyrektywy ,MIFiD2” (zob. Stanowisko

- Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 27 grudnia 2017 r. w spraWIe stosowania w
Polsce Dyrektywy MiFID od dnia 3 stycznia 2018 r.).

Watpliwos¢ budzi natomiast rozwigzanie przyjete w 8 29 projektu rozporzadzenia
Ministra Rozwoju i Finanséw w sprawie szczegbtowych warunkéw technicznych i
organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych, ktéry stanowi, ze
rozporzadzenie to wchodzi w Zycie z dniem ogloszenia. Brak ponadto przepisu, ktory
wskazywatby okres, w ciggu ktérego podmioty te majg wprowadzi¢ konieczne
dostosowania, co bytoby wskazane z uwagi na znaczny zakres wprowadzonych wymagan.
Wiegkszo$¢ pozostatych projektowanych rozporzadzer wykonawczych ma vacatio legis 14
dni, a cze$¢ z nich przewiduje takze dodatkowe terminy na dostosowanie dziatalnosci
podmiotu do nowych zasad.
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