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GOLDPLATING

GOLDPLATING - jest to nadmierna implementacja dyrektywy unijnej do porzadku prawnego panstwa cztonkowskiego. Polega na wyjsciu
przez ustawodawce krajowego poza ramy dyrektywy poprzez wprowadzenie dodatkowych przepisdw albo surowszych regulacji, niz
wymagatoby tego prawo unijne podlegajgce transpozycji. Wskazane zjawisko jest jedng z gtownych barier rozwoju polskiego rynku
kapitatowego.

GOLDPLATNIG w odniesieniu do polskiego rynku kapitatowego wystepuje miedzy innymi na gruncie:

Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
Ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzgdzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

Wytycznych IT Komisji Nadzoru Finansowego

Wytycznych OTC

Stanowisk dotyczgcych zachet




PRZYKLADY GOLDPLATINGU NA GRUNCIE USTAWY
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Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 72

Art. 72 Ustawy o obrocie zawiera bardzo szerokg definicje ustugi oferowania instrumentéw finansowych, ktéra nie stanowi
implementacji regulacji prawa Unii Europejskiej, lecz jest wynikiem inicjatywy polskiego ustawodawcy.

W wyniku zastgpienia pierwotnie stosowanego w niej pojecia ,sprzedajacego"” pojeciem ,oferujgcego” w rozumieniu art. 2 lit. i
rozporzadzenia 2017/1129 nastgpito dodatkowo rozszerzenie zakresu tej definicji na czynnosci, ktére prowadzg do obrotu wtérnego w

ramach tzw. dawnej oferty prywatnej, a obecnie oferty publicznej skierowanej do nie wiecej niz 149 oznaczonych adresatow innych niz
inwestorzy kwalifikowani.
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Skutkuje to zatarciem réznicy pomiedzy:

» ustugy oferowania instrumentéw finansowych swiadczong co do zasady na rzecz emitenta, a ustugg posrednictwa w sprzedazy
instrumentow finansowych na rynku wtérnym, swiadczong przez firmy inwestycyjne w formule:

przyjmowania i przekazywania zlecen (w wariancie , kojarzenia stron”) lub;

wykonywania zlecen na rzecz podmiotow innych niz emitent, w ramach indywidualnie negocjowanych transakcji zawieranych na
rynku wtérnym, poza obrotem zorganizowanym.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 74g

Art. 74g Ustawy o obrocie zawiera potowiczng regulacje dot. bezposredniego dostepu elektronicznego

Pomimo implementacji przepisu unijnego, ktéry wyraznie wptywa na przepisy krajowe, ustawodawca nie okreslit relacji tej
implementacji do pozostatych przepiséw Ustawy o Obrocie, w tym zwtaszcza art. 121 Ustawy o obrocie.

Przedmiotowy art. 121 w ogdle nie znajdzie zastosowania w sytuacji firmy inwestycyjnej korzystajacej z ustugi bezposredniego
dostepu do rynku swiadczonej przez inng firme inwestycyjng - przy zatozeniu ze firma inwestycyjna korzystajgca z takiego dostepu,
Swiadczac na rzecz swoich klientow ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen prowadzi jednoczesnie rachunki papieréw
wartosciowych na rzecz tych klientow.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 74g

Art. 121 Ustawy o obrocie znajduje zastosowanie wytgcznie w przypadku, gdy klient sktada zlecenie:

» w firmie inwestycyjnej swiadczgcej na rzecz klienta ustuge wykonywania zlecen, ktdra wykonuje zlecenie bezposrednio na rynku
regulowanym, zas rachunek papierow wartosciowych klienta prowadzony jest przez osobe trzecig (np. bank powierniczy)

» w firmie inwestycyjnej posredniczgcej w przekazaniu zlecenia klienta do firmy inwestycyjnej bedacej cztonkiem wtasciwego rynku

regulowanego, ktéra wykonuje to zlecenie bezposrednio na tym rynku, zas rachunek papierow wartosciowych klienta prowadzony

jest przez osobe trzecig (np. bank powierniczy)
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W analizowanym przypadku potwierdzenie transakcji (odpowiednia instrukcja rozliczeniowa) bedzie przekazywana przez firme
inwestycyjng Swiadczagcg na rzecz innej firmy inwestycyjnej ustuge bezposredniego dostepu do rynku. Takiej instrukcji nie bedzie
natomiast przekazywat klient. Wyklucza to mozliwos¢ zastosowania art. 121 Ustawy o obrocie.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 81c ust. 3

Art. 81c ust. 3 Ustawy o obrocie przewiduje dodatkowe wymogi tresciowe dla umowy outsourcingu istotnego.

Zgodnie z tym przepisem, jezeli do umowy outsourcingowej zastosowanie majg przepisy prawa obcego, firma inwestycyjna zapewnia
zawarcie w takiej umowie postanowien odpowiadajgcych przepisom art. 473 § 2, art. 474 i art. 483 § 2 kodeksu cywilnego.

Praktyka wskazuje, ze przepis ten jest w duzej mierze oderwany od praktyki swiadczenia ustug informatycznych i jest praktycznie
niemozliwy do zaakceptowania dla firm informatycznych z sektora Fintech (insourceréw), do ktérych firmy inwestycyjne chciatyby
outsourcowac istotne czynnosci zwigzane z prowadzong dziatalnoscia.

Firmy z sektora Fintech nie godza sie na postanowienia umowne tej tresci, jako nadmiarowe wzgledem znanych im unijnych ram
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Wykreslenie tego przepisu niewatpliwie ufatwi proces powierzania takich czynnosci zagranicznym firmom informatycznym i
pozytywnie wptynie na rozw@j technologiczny krajowego rynku kapitatowego.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 81c ust. 5

Art. 81c ust. 5 Ustawy o obrocie przewiduje koniecznos¢ sporzadzenia planu postepowania z ryzykiem w kontekscie zawierania
umowy outsourcingu.

Obowiagzek sporzadzenia takiego planu nie wynika z:
» przepisow MiFID I,
» art. 31 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/565.

Nalezy wskazaé, ze sam juz art. 31 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/565 przewiduje szczegdtowe i rozlegte wymagania zwigzane z
outsourcingiem istotnym, ktore w tym ksztatcie gwarantujg odpowiednie bezpieczenstwo w przypadku powierzenia.

Dodanie przez ustawodawce krajowego dodatkowych, nieproporcjonalnych i nieuzasadnionych wymogdéw jest dziataniem
komplikujacym proces powierzenia, stanowigc dodatkowy wymaog biurokratyczny, ktory w zaden sposdb nie zwieksza bezpieczenstwa
firmy inwestycyjnej w zwigzku z powierzeniem i w konsekwencji zmniejsza konkurencyjnos¢ polskiego rynku kapitatowego. Zwieksza
tez asymetrie w dostepie do outsourcingu miedzy polskimi i zagranicznymi firmami inwestycyjnymi.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 81c ust. 6 pkt. 1

Art. 81c ust. 6 pkt. 1 Ustawy o obrocie przewiduje wymaog, zgodnie z ktérym umowa outsourcingu istothnego powinna zawierac
postanowienia przewidujgce petng odpowiedzialno$é ustugodawcy (insourcera) za koszty zwigzane z wyptatg odszkodowania z tytutu
roszczen klientéw lub osob trzecich o naprawienie szkody wyrzadzonej wskutek niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy

outsourcingowej przez takiego ustugodawce w zakresie, w jakim nie ponidstby odpowiedzialnosci.

Jest to wymadg nieproporcjonalny, oderwany od praktyki swiadczenia ustug informatycznych i praktycznie niemozliwy do
zaakceptowania dla firm informatycznych z sektora Fintech (insourceréw).

Firmy IT nie godza sie na tego typu postanowienia, gdyz w konsekwencji takiego rozwigzania zmuszone s3 do brania
odpowiedzialnosci za skale dziatalnosci firmy inwestycyjnej w sytuacji, w ktore;j:
oferujg jedynie ustuge informatyczng, dostarczajgc jg w zazwyczaj bardzo waskim specjalistycznym zakresie;
ustuga ta stanowi jedynie jeden z wielu elementéw sktadowych lub wspierajgcych kompleksowg ustuge maklerskg, oferowang
nastepnie klientom przez firme inwestycyjng;

wynagrodzenie insourcera za dostarczenie ustugi, oparte najczesciej o zwykte formuty wynagradzania firm informatycznych, stanowi
jedynie znikomy promil skali obrotéw czy przychodéw generowanych przez firmy inwestycyjne oferujgce kompleksowe ustugi

maklerskie, ktora to skala jest jednoczesnie potencjalng miarg ryzyka i szkody.

Skutkuje to:
» istotnym ograniczeniem pozyskiwania specjalistycznych rozwigzan IT przez polskie domy maklerskie;
» zapewnieniem przewagi konkurencyjnej podmiotom zagranicznym.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 88

W oparciu o art. 88 Ustawy o obrocie, KNF zobowigzuje firmy inwestycyjne do niezwtocznego sporzadzania i przekazania, na koszt
firmy inwestycyjnej kopii dokumentdéw i innych nosnikdw informacji oraz do udzielenia pisemnych lub ustnych wyjasnien w zakresie
nadzoru sprawowanego przez Komisje.

Zakres zadanych informacji wymaga duzego naktadu pracy i srodkow, w szczegdlnosci w zakresie pozyskiwania danych z systeméw
informatycznych (tworzenie zapytan do baz danych SQL), czy tworzenia informacji przetworzonych.

Ponadto zakres zadanych danych, jak i termin ich dostarczenia nie jest w zaden sposob konsultowany z firmami inwestycyjnymi.

Przepis w swym obecnym brzmieniu, a takze obecna praktyka nadzorcy nie uwzglednia postulatu proporcjonalnosci wyrazonego wprost
przez ustawodawce unijnego w art. 69 ust. 2 lit. b MiFID Il, gdzie mowa o mozliwosci kierowania zapytan ,,w miare potrzeb”.

¥ ¥ ¥ ¥

W tym zakresie konieczna jest:

» zmiana tresci art. 88 Ustawy o obrocie — poprzez wykreslenie terminu ,,niezwtocznie”;

» zmiana istniejgcej praktyki nadzorczej, w ramach ktérej na firmy inwestycyjne, w oparciu o art. 88 Ustawy o obrocie naktadane s3
liczne, niekiedy pracochtonne w realizacji, dodatkowe obowigzki informacyjne.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 110e ust. 2

Art. 110e ust. 2 Ustawy o obrocie naktada na domy maklerskie obowigzek do utrzymywania w kazdym czasie funduszy wtasnych, o
ktorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 118 CRR, na poziomie nie nizszym niz poziom kapitatu wewnetrznego.

Artykut 73 CRD IV wskazuje jedynie, ze nalezy posiada¢ odpowiednie procedury stuzgce do oceny i statego utrzymywania kwoty,

rodzaju i struktury kapitatu wewnetrznego, ktdre instytucja uwaza za odpowiednie do zabezpieczenia rodzaju i skali ryzyka, na ktdre
jest lub moze by¢ narazony.

Omawiane zjawisko jest nie tylko przyktadem na zastosowanie goldplatingu, ale rowniez naruszeniem zasady proporcjonalnosci w
przypadku transponowania przepisow dyrektywy CRD IV.




Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 167 ust. 1 pkt 1-4

Art. 167 ust. 1 pkt 1-4 Ustawy o obrocie reguluje okolicznosci cofniecia firmie inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci

maklerskiej.

Pierwszg z  przestanek cofniecia
zezwolenia stanowi okolicznos¢
naruszania przez firme inwestycyjng
przepisow ustawy lub innych ustaw
majacych zastosowanie do dziatalnosci
firmy inwestycyjnej, jak rowniez
wskazanych w art. 167 ust. 1 pkt 1
Ustawy o obrocie.

W odrdznieniu od normy implementowanej (art. 8 lit. D MIFID Il), przepis ten nie obejmuje
zadnego z dwdch elementdéw przewidzianych w przepisie unijnym tj.:

» istotnosci naruszenia (przystéwek ,powaznie”)

» regularnosci, wielokrotnosci naruszen (,,systematycznie”)

Brak uwzglednienia obu tych elementéw w przepisie krajowym powoduje, ze sankcja w
postaci cofniecia zezwolenia dla firmy inwestycyjnej moze by¢ stosowana zbyt rygorystyczne,
takze w przypadkach naruszen o charakterze nieistotnym i incydentalnym.
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Przepis krajowy wymaga zatem niezwtocznej korekty z uwzglednieniem tresci normy
implementowanej (tj. uwzglednienia obu elementdw w ramach tej przestanki — zaréwno
istotnosci, jak i regularnosci, wielokrotnosci naruszen).



Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi - Art. 167 ust. 1 pkt 1-4

Kolejne przestanki odwotujg sie do:

» ,zasad uczciwego obrotu”
» ,interesu zleceniodawcy”

Wskazane przestanki nie  zostaty
zdefiniowane.

Ostatnig z analizowanych przestanek
stanowi okoliczno$¢ w ramach ktdrej
przez okres co najmniej 6 miesiecy nie
jest prowadzona dziatalnosé¢ objeta
zezwoleniem.

W art. 8 MiFID Il brak jest przestanek odpowiadajgcych tym przyjetym w ustawie krajowe;.

Podstawy cofniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, czy tez natozenia kary
pienieznej okreslonej w art. 167 ust. 2 Ustawy o obrocie albo obu tych kar t3cznie nie powinny
stanowi¢ sformutowania niedookreslone.

Naruszenie przedmiotowego wymogu, o ile w ogdle miatby on zosta¢ utrzymany, mogtoby
zosta¢ ewentualnie obtozone sankcjg w postaci nakazu zaprzestana naruszen.

Normy implementowana (art. 8 lit. a MIFID Il) wyraznie wskazuje, iz chodzi o nieprowadzenie
zadnej dziatalnosci inwestycyjnej w okresie poprzedzajacych szesciu miesiecy.

Z przepisu krajowego nie wynika czy chodzi o nieprowadzenie ,zadne|” dziatalnosci, jak jest to
wskazane w MIFID Il, czy moze jedynie o brak swiadczenia w tym okresie niektorych ustug

objetych zezwoleniem.
$ ¥ ¥

Konieczna jest korekta przepisu krajowego, w celu wyeliminowania watpliwosci
interpretacyjnych.
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Ustawa o ofercie publicznej — Art. 3 ust. 1a-1b

Przepisy art. 3 ust. 1la-1b Ustawy o ofercie zostaty wprowadzone w celu zapobiezenia obchodzeniu przepisow Rozporzadzenia
2017/1129 w zakresie tzw. ofert kroczacych. Dotyczg one ofert publicznych wytaczonych spod obowigzku prospektowego.

Zgodnie z art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129, spod obowigzku prospektowego zostaty wytgczone oferty publiczne papierow
wartosciowych, kierowane do mniej niz 150 osob fizycznych lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy
kwalifikowani.

Przepisy Rozporzadzenia 2017/1129 nie zawierajg dalej idgcych wymogow, ktére winny by¢ spetnione, aby oferta publiczna kierowana
maksymalnie do ww. liczby adresatow niebedacych inwestorami kwalifikowanymi podlegata zwolnieniu spod obowigzku
prospektowego.

Krajowa regulacja jest nadmiarowa i wprowadza dodatkowe wymogi dotyczace w szczegdlnosci:

» ograniczen w zakresie liczby takich ofert publicznych, dokonywanych w ciggu roku kalendarzowego;
» koniecznosci zatwierdzania przez organ nadzoru jakichkolwiek dokumentéw informacyjnych dotyczgcych takich ofert.
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W konsekwencji krajowe przepisy, w zwigzku z regulacjg zawartg w art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129, stanowig
niedopuszczalng, bo dokonywang bez wyrazinego upowaznienia zawartego w rozporzadzeniu 2017/1129, modyfikacje i
ingerencje w tresc¢ tego aktu prawa UE.




Ustawa o ofercie publicznej— Art. 37b

Art. 37b Ustawy o ofercie publicznej zawiera wytaczenie obowigzku publikacji prospektu emisyjnego w przypadku ofert papierow
wartosciowych, ktorych tagczna wartos¢ w okresie 12 miesiecy nie przekracza 2,5 min EUR. W takiej sytuacji emitent obowigzany jest
udostepni¢ memorandum informacyijne.

Rozporzadzenie 2017/1129 dopuszcza, aby panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej zdecydowaty o wytaczeniu, z obowigzku publikacji
prospektu emisyjnego, ofert papierow wartosciowych, ktorych tgczna wartos¢ w okresie 12 miesiecy nie przekracza 8 000 000 euro.

Limit przewidziany w polskich przepisach krajowych jest jednym z nizszych stosowanych w UE. Wiekszos¢ panstw cztonkowskich
zdecydowata sie na ustanowienie go na poziomie 5 min EUR (Austria, Belgia, Chorwacja, Cypr, Grecja, Islandia, Malta) lub maksymalnie
dozwolonym w przepisach Rozporzgdzenia 2017/1129 - tj. 8 min EUR (np. Niemcy, Irlandia, Wtochy, Litwa, totwa, Lichtenstein,

Luksemburg, Norwegia).

Skutkuje to tym, iz polskie przepisy w tym zakresie sg bardziej restrykcyjne od przepiséw wiekszosci wiodgcych panstw cztonkowskich
UE, co w konsekwencji czyni je mniej atrakcyjnymi. Co wiecej, bedzie generowato to niespojnosc z Rozp. ECSP, po jego wejsciu w zycie.
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Ustawa o funduszach

Art. 32b ust. 2-4 Ustawy o funduszach zawiera comiesieczny obowigzek dostarczania towarzystwu informacji oraz dokumentow
wskazujgcych czynnosci majgce na celu poprawe jakosci ustugi swiadczonej na rzecz uczestnika lub potencjalnego uczestnika.

Z nieuzasadnionych wzgledow zostaty przerzucone na TFl obowigzki nadzorcze wzgledem dystrybutoréw co doprowadzito do istotnych
trudnosci we wzajemnych relacjach pomiedzy TFl i dystrybutorami, a w szczegdlnosci spotegowato trudnosci w rozliczeniach miedzy
stronami.

Art. 83a Ustawy o funduszach zawiera regulacje zgodnie z ktorg statut funduszu inwestycyjnego otwartego powinien okresla¢ kategorie
jednostek uczestnictwa:

» zbywanych przez fundusz bezposrednio (tzw. , bezposrednich”),
» zbywanych przez fundusz za posrednictwem podmiotdow, o ktdrych mowa w art. 32 ust. 1i 2 (tzw. , dystrybucyjnych”).

Wskazany przepis stanowi rowniez, ze wynagrodzenie za zarzgdzanie pobierane od poszczegdlnych klas powinno by¢ rézne, a kwoty
przekazywane na rzecz dystrybutoréw mogga obcigzac wytacznie jednostki dystrybucyjne.

Na tak silng ingerencje nie zdecydowat sie nawet prawodawca unijny. Potencjalne konflikty na linii TFl-dystrybutor, stawiajg produkty
takie jak fundusze w zdecydowanie mniej korzystnym Swietle wzgledem pozostatych produktéw znajdujgcych sie w ofercie firm
inwestycyjnych. Ponadto wymogi i obostrzenia, ktére nie funkcjonujg na rynkach zagranicznych, sprawiaja, iz polskie produkty nie s3g tak
atrakcyjne jak produkty konkurentéw zagranicznych.
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Majac na uwadze cele wytyczone przez Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego w tym obszarze, zmierzajgce zarowno do
likwidacji tego rodzaju regulacji, jak réwniez zapobiezenia ich wprowadzaniu w przysztosci, powyzsze przepisy powinny
zostac usuniete z Ustawy o funduszach.




PRZYKLADY GOLDPLATINGU NA GRUNCIE
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Wytyczne IT Komisji Nadzoru Finansowego

Od dnia 30 czerwca 2020 r., majg zastosowanie Wytyczne EUNB z dnia 28 listopada 2019 r. w sprawie zarzgdzania ryzykiem zwigzanym
z technologiami i bezpieczenstwem ICT (dalej: Wytyczne ICT).

Zakres merytoryczny Wytycznych ICT oraz Wytycznych IT Komisji Nadzoru Finansowego jest zblizony. Wytyczne krajowe przewiduja
jednak szereg dodatkowych obowigzkdw oraz w wielu przypadkach zawierajg bardziej kazuistyczne i szczegétowe wymogi dla
obowigzkdw juz zaadresowanych w tresci Wytycznych ICT.

Skutkiem takiego stanu rzeczy jest powstanie szeregu problemdéw, w szczegolnosci:

» nie wiadomo, jaka jest relacja Wytycznych ICT do Wytycznych IT Komisji Nadzoru Finansowego;
» nie wiadomo, czy wytyczne EUNB i KNF nalezy stosowac facznie, czy tez nalezy stosowac jedynie Wytyczne ICT;

Taka sytuacja:

» uniemozliwi krajowym firmom inwestycyjnych optymalizacje kosztowg w tych obszarach IT, w ktérych mozliwe jest wdrozenie takich
rozwigzan;
» zmniejszy konkurencyjnos¢ krajowych firm inwestycyjnych wzgledem firm inwestycyjnych z innych panstw cztonkowskich.

\ 4 \ 4 \ 4 \ 4

Wobec wyzej zarysowanego problemu konieczne jest zajecie przez krajowego regulatora wyrazinego stanowiska w tej
kwestii i uchylenie Wytycznych IT Komisji Nadzoru Finansowego wobec faktu, iz normujg obszar zaadresowany juz w tresci
Wytycznych ICT, wzglednie weryfikacia i zrewidowanie Wytycznych IT Komisji Nadzoru Finansowego z wyraznym
wskazaniem relacji poszczegdlnych wytycznych do Wytycznych ICT, w tym usuniecie wytycznych powielajgcych wymogi z
Wytycznych ICT.
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Wytyczne OTC

Wytyczne OTC w swym aktualnym brzmieniu sg niedostosowane do:

» Wytyczna nr 6 normuje kwestie dotyczgce badania odpowiedniosci oraz adekwatnosci,
ktore zostaly zaadresowane we wifasciwych przepisach Ustawy o obrocie oraz
dopetniajacych je przepisach art. 54-56 Rozporzgdzenia 2017/565.

» aktualnych przepiséw Ustawy o
obrocie;

Wytyczna nr 3 odwotuje sie do uchylonego juz rozporzadzenia Ministra Finansow z dn. 24
aktywow wykonawczych do Ustawy wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwestycyjnych oraz
o obrocie; rozporzadzenia Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okreslenia

szczegotowych warunkdéw technicznych i organizacyjnych.

Wytyczna nr 2 nie uwzglednia rozwigzan przewidzianych w ust. 1 lit. e Decyzji Nr
DAS.456.2.2019 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 1 sierpnia 2019 r.

Wytyczna nr 7 dubluje istniejgce rozwigzania przewidziane w krajowej interwencji
produktowej, m. in. rozwigzania przewidziane w ust. 1 i 3 Decyzji Nr DAS.456.2.2019

CEATEREIU LA LILEE I ) LT AT Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 1 sierpnia 2019 r.

interwencji produktowej
Wytyczna nr 9 zawiera obowigzek zamieszczania na stronie internetowej firmy
inwestycyjnej informacji dotyczgcych wynikéw osigganych przez klientéw na rynku OTC
instrumentow pochodnych, ktory to obowigzek zostat kompleksowo zaadresowany w ust.
7 i 8 Decyzji Nr DAS.456.2.2019 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 1 sierpnia 2019 r.

¥ \ 4 \ 4 ¥




Wytyczne OTC

» Woytyczna nr 2 odwotuje sie do kwestii kompleksowo unormowanych w tresci art. 44 i n.
Rozporzadzenia 2017/565;

» Wytyczna nr 4 odwotuje sie do kwestii kompleksowo unormowanych w tresci art. 48
> obowiazujacych aktéw delegowanych Rozporzadzenia 2017/565;

do MiFID Il, w tym zwtaszcza do tresci  » Wytyczna nr 8 zawiera obowiazek nadmiarowy, wykraczajacy ponad standard
Rozporzadzenia 2017/565; przewidziany w regulacjach unijnych z obszaru best execution, tj. art. 64 i 66
Rozporzadzenia 2017/565;

Wytyczna nr 12 odwotuje sie do kwestii kompleksowo unormowanych w tresci w art. 50
Rozporzadzenia 2017/565

Czes¢ wytycznych szczegétowych ulegta w dodatku dezaktualizacji wobec zaadresowania odpowiednich obszarow w tresci
bezposrednio stosowanych przepisow prawa Unii Europejskiej (przede wszystkim w Rozporzadzeniu 2017/565).

\ ¢ ¥ $ ¥

Konieczne jest niezwtoczne dokonanie weryfikacji tresci Wytycznych OTC przez KNF oraz ich aktualizacji, zas w zakresie

unormowanym przez akty delegowane usuniecie wytycznych szczegotowych dublujgcych rozwigzania wynikajace z
bezposrednio stosowanych przepisow prawa Unii Europejskie;j.
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Stanowiska dotyczace zachet

W chwili obecnej z jednej strony obowigzujgce ,bazowe” stanowisko dot. zachet z 21 grudnia 2018 r., a z drugiej strony obowigzuja
stanowiska uzupetniajgce, a w zasadzie istotnie modyfikujace i korygujgce pierwotne stanowisko.

Rodzi to przede wszystkim watpliwosci, co do relacji stanowisk uzupetniajagcych do stanowiska , bazowego” oraz co do oczekiwanego
przez KNF wzorca postepowania w zakresie stosowania ww. zasad.

Konieczne w tym zakresie jest zrewidowanie przez KNF pierwotnego, ,,bazowego” stanowiska, wzglednie sporzadzenie jego wers;ji
yujednoliconej”, z uwzglednieniem zmian wynikajgcych z pdzniejszych stanowisk uzupetniajgcych. Wptynie to niewatpliwie pozytywnie
na przejrzystosc regulacyjng w obszarze ,,zachet”.

Niezaleznie od powyzszego nalezy stwierdzi¢, ze pierwotne stanowisko z dnia 21 grudnia 2018 r. stanowito jaskrawy wrecz przyktad
goldplatingu wzgledem wzorca wynikajgcego z:

» zart. 24 ust. 7-9 MiFID Il;
» witasciwych przepisow Dyrektywy 2017/593 transponowanych do polskiego porzagdku prawnego w art. 83d Ustawy o Obrocie;

» witasciwych przepisach Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw.

\ 4 \ 4 \ 4 \ 4




Stanowiska dotyczace zachet

Taki stan rzeczy doprowadzit do:
» ograniczenia konkurencyjnosci krajowych dystrybutoréw jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych;

» istotnych trudnosci w odpowiednim skonstruowaniu i dokonywaniu rozliczen miedzy stronami, prowadzgc w ten sposéb do impasu w
rozliczeniach;

faworyzowania dystrybutoréw ,zaleznych” dziatajgcych w ramach struktur bankowych, kosztem dystrybutoréw ,niezaleznych”
dziatajgcych poza takimi strukturami i oferujgcych szeroka oferte funduszy inwestycyjnych.

spetryfikowania dotychczasowego stanu ,zastoju” na rynku, uniemozliwiajac jego rozwo;j.
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Rewizja MiFID II/MiFIR

Regulacje MIFID i MiFIR przyniosty znaczne postepy w zakresie funkcjonowania rynkow finansowych UE, w tym w szczegdlnosci
wzmocnity przepisy majgce na celu zwiekszenie przejrzystosci, wspieranie konkurencji oraz ochrone inwestorow. Nadal znajduja sie
jednak obszary wymagajgce aktualizacji.

Pomijajac planowane zmiany, ktore majg urzeczywistni¢ budowe Unii Rynkow Kapitatowych, ESMA zwraca uwage na 4 giowne
aspekty:
Optymalizacje kosztow zwigzanych z danymi rynkowymi — celem jest poprawa przejrzystosci i zapewnienie, by dane rynkowe byty
dostarczane na rozsgdnych zasadach handlowych

Utworzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych — przeciwdziatatoby to obawom o fragmentaryczny dostep do danych
rynkowych

Poprawe przejrzystosci przy jednoczesnym zmniejszeniu ztozonosci — ma to w szczegolnosci na celu:

= wprowadzenie ukierunkowanych zmian dotyczgcych obowigzkéw w zakresie przejrzystosci dla systeméw obrotu, a w
szczegdlnosci mechanizmu podwdjnego ograniczenia wolumenu (DVC) - w tym zakresie rekomendowane jest przeksztatcenie
mechanizmu w jeden limit ilosciowy

Wzmocnienie ochrony inwestorow — poprzez zmiane regulacji dotyczacych zachet w sposdb zapewniajgcy klientom mozliwosé
lepszego zrozumienie istoty zachet i wptywu, jaki wywierajg one na dystrybucje produktdw inwestycyjnych oraz istniejgce ujawnienia
MiFID II.




Rewizja MiFID II/MiFIR

ESMA w raporcie koncowym dotyczagcym systemu przejrzystosci MiFID Il / MiFIR majgcego zastosowanie do nie kapitatowych
instrumentow finansowych, opublikowanym w dniu 29 wrzesnia 2020 r., przedstawita nastepujgce propozycje zmian:

» usuniecie szczegdlnego zwolnienia i odroczenia w odniesieniu odpowiednio do zlecen i transakcji przekraczajgcych prég , wielkosci
specyficznej dla danego instrumentu”;

» usprawnienie systemu odroczenia poprzez wprowadzenie zaréwno uproszczonego systemu opartego na maskowaniu wolumenu, jak i
petnej publikacji nastepujgcej po dwdch tygodniach, a takze usuniecie dodatkowych opcji odroczenia pozostawionych wfasciwym
organom krajowym w ramach obecnego brzmienia MiFIR;

przeksztatcenie, przyznanej krajowym organom ochrony konkurencji, mozliwosci tymczasowego zawieszenia przepisow dotyczgcych
przejrzystosci MiFIR w mechanizm koordynowany na szczeblu UE;

wigczenie mozliwosci kréotkoterminowego zawieszenia stosowania obowigzku obrotu instrumentami pochodnymi, podobnie jak w
przypadku mechanizmu dostepnego w EMIR;

uzupetnienie kryteriow, stosowanych w celu zapewnienia rownowaznosci systemow obrotu w panstwach trzecich, o warunki
dotyczace przejrzystosci i niedyskryminacyjnego dostepu.




Rewizja MiFID II/MiFIR

ESMA w dwadch raportach koncowych, zawierajgcych przeglad najwazniejszych przepisow dotyczacych systemu przejrzystosci MiFID
II/MiFIR, opublikowanych w dniu 16 lipca 2020 r. zaproponowata podjecie nastepujacych dziatan:

W pierwszym raporcie koncowym w sprawie systemu przejrzystosci instrumentéw kapitatowych zaproponowano wprowadzenie
nastepujacych zmian dotyczacych:

» obowigzkdw w zakresie przejrzystosci dla systemdw obrotu, a w szczegdlnosci mechanizmu podwdjnego ograniczenia wolumenu;

» innych kluczowych obowigzkéw w zakresie przejrzystosci, w szczegdlnosci:

= obowigzku obrotu akcjami,

= przepisow dotyczagcych przejrzystosci majacych zastosowanie do podmiotéw systematycznie internalizujgcych transakcje w
zakresie instrumentow kapitatowych.




Rewizja MiFID II/MiFIR

W drugim raporcie koncowym w sprawie obowigzkow przejrzystosci przedtransakcyjnej majgcych zastosowanie do podmiotow

systematycznie internalizujgcych transakcje w zakresie instrumentow nie kapitatowych zaproponowano wprowadzenie nastepujacych
zmian:

» utrzymanie publikacji kwotowan dla instrumentédw ptynnych, przy jednoczesnym usunieciu wymogoéw podawania kwotowan dla
innych klientéw oraz zawierania transakcji z wieloma klientami,

» zniesienie obowigzku zwigzanego z instrumentami nieptynnymi,

» ujednolicenie sposobu publikacji kwotowan instrumentéw kapitatowych i nie kapitatowych.
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