STANOWISKO KNF W SPRAWIE STOSOWANIA W POLSCE UNIJNEJ
DYREKTYWY MIFID OD 1 LISTOPADA 2007

Niniejszy material stanowi podsumowanie analizy dokonanej w Urzedzie KNF i zostal przygotowany
wylacznie dla celow informacyjnych. Niniejszy material przedstawia zasady post¢gpowania Urzedu
KNF, jakie beda stosowane przez Urzad po 1 listopada 2007 r. w sytuacji braku implementacji
Dyrektyw 2004/39 i 2006/73.

Urzad KNF zastrzega sobie prawo wprowadzenia zmian i uzupelnien do przedstawionego materialu
informacyjnego.

Informacje zawarte w tym materiale nie stanowia porady prawnej. Urzad KNF nie jest organem
uprawnionym do urzedowej wykladni prawa europejskiego oraz okreslania w sposéb wiazacy dla oséb
trzecich zakresu oraz zasad stosowania prawa, w szczegélnoS$ci prawa europejskiego.

System aktow prawnych regulujacych Swiadczenie uslug inwestycyjnych
po 1 listopada 2007 r. w przypadku braku implementacji
dyrektyw wspodlnotowych do prawa krajowego

31 stycznia 2007 r. uptynat termin implementacji nastgpujacych aktow prawa wspolnotowego:

- Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (dalej MiFID I),

- Dyrektywy Komisji 2006/73/WE wprowadzajacej $rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE  Parlamentu Europejskiego 1 Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (dalej MiFID II).

Panstwa cztonkowskie maja obowiazek stosowac postanowienia Dyrektyw od 1 listopada 2007 r.

Dyrektywa MIiFID I stwarza nowe ramy prawne dla $wiadczenia ustug inwestycyjnych w UE
poprzez ustalenie warunkéw udzielania zezwolen 1 prowadzenia dziatalno$ci dla firm
inwestycyjnych oraz rynkéw regulowanych, a takze towarzystw funduszy inwestycyjnych.
Dyrektywa odgrywa kluczowa rolg¢ w tworzeniu stabilnych, wspolnych ram prawnych dla
europejskiego rynku kapitatowego.

Implementacja postanowien Dyrektyw do krajowego porzadku prawnego zostala przewidziana w
projekcie ustawy zmieniajacej ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
oraz w aktach wykonawczych do niej (druk sejmowy nr 1789), a takze w projekcie ustawy
zmieniajacej ustawg¢ z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i w aktach
wykonawczych do tej ustawy. Projekty ustaw zostaty przekazane do Sejmu w maju 2007 r. Z uwagi
jednak na skrocenie kadencji Sejmu 1 Senatu nie zostaty uchwalone w przewidywanym terminie.

W zwiazku z powyzszym zaistniala konieczno$¢ wypracowania zasad przejsciowych , ktore beda
stosowane do momentu uchwalenia ww. nowelizacji.



Stan prawny po 1 listopada 2007 r. w przypadku braku implementacji Dyrektyw 2004/39/WE
i2006/73/WE

W przypadku braku implementacji dyrektyw MiFID I i MiFID II przez Polske do dnia 1 listopada
2007 r. wystapi problem zwiazany ze stosowaniem wlasciwych przepisow odnoszacych si¢ do
rynku kapitatowego. Beda istniaty obok siebie nastgpujace regulacje prawne:

1. obowiazujace polskie przepisy regulujace funkcjonowanie rynku kapitatowego (ustawa o
obrocie instrumentami finansowymi i ustawa o funduszach inwestycyjnych, oraz akty
wykonawcze do tych ustaw ),

2. Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkoéw instrumentow
finansowych (dalej MiFID I),

3. Dyrektywa Komisji 2006/73/WE wprowadzajaca s$rodki wykonawcze do dyrektywy
2004/39/WE  Parlamentu Europejskiego 1 Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (dalej MiFID II),

4. Rozporzadzenie Komisji (WE) NR 1287/2006 wprowadzajace srodki wykonawcze do
dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan
przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji,
przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (dalej Rozporzadzenie).

W tej sytuacji koniecznym wydaje si¢ rozwazenie zasad stosowania przez Urzad KNF prawa
europejskiego oraz obowiazujacych przepisOw prawa polskiego.

Zasady stosowania prawa europejskiego

Rozwazajac zakres stosowania prawa wspolnotowego 1 zaleznosci pomigdzy prawem
wspolnotowym a prawem krajowym po 1 listopada 2007 r., Urzad KNF bedzie kierowaé sig
nastgpujacymi zasadami wyznaczajacymi ogolny kierunek stosowania prawa wspolnotowego.

Zasada pierwszenstwa prawa wspdlnotowego

Zasada pierwszenstwa prawa wspolnotowego oznacza zapewnienie wszystkim normom prawa
wspolnotowego przewagi w razie konfliktu z jakakolwiek wczesniejsza lub pozniejsza norma
krajowa w kazdym panstwie czlonkowskim. Zatem w sytuacji, gdy przepisy prawa panstwa
cztonkowskiego sa sprzeczne z bezposrednio skutecznymi przepisami prawa wspolnotowego,
wowczas sady i1 organy krajowe maja obowiazek stosowac prawo wspolnotowe.

Bezposrednia skuteczno$é przepisow dyrektywy
Zasada bezposredniej skutecznosci dyrektyw zostata uksztattowana w licznym orzecznictwie
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci (ETS). W odniesieniu do dyrektyw ETS uznatl, ze
uprawnienia przyznane jednostkom przez prawo wspolnotowe moga by¢ powolywane przed
organami krajowymi bezposrednio w celu ich wykonania, o ile spelnione sa nastgpujace warunki:

- przepisy danej dyrektywy sa precyzyjne i bezwarunkowe,

- znorm dyrektywy wynikaja prawa jednostek wobec panstwa,

- uplynat termin implementacji dyrektywy przez dane panstwo cztonkowskie, a jej normy nie

zostaly implementowane, albo implementacja jest nieprawidlowa.

Nalezy tu zaznaczy¢, ze przy formutowaniu tej zasady ETS akcentowat jednak tylko obowiazek
panstw, czyli bezposredni wertykalny skutek dyrektyw — mozliwo$¢ powolywania si¢ na
bezposrednio skuteczne normy prawa wspdlnotowego przez jednostke wobec panstwa.




Posredni skutek dyrektyw

Zasada skutku posredniego jest generalna dyrektywa interpretacyjna, zgodnie z ktéra na krajowych
organach sadowych i administracyjnych ciazy obowiazek wyktadni prawa krajowego zgodnie z
prawem wspolnotowym. W procesie stosowania prawa, panstwa cztonkowskie i ich organy krajowe
maja obowiazek tak interpretowad przepisy wewngtrzne, by cele niewdrozonej dyrektywy zostaty
osiagnigte.

Stosowanie norm regulujacych rynek kapitalowy po 1 listopada 2007 r.

Przy zastosowaniu powyzszych zasad, porzadek prawny po 1 listopada 2007 r., do momentu
implementacji odpowiednich aktéw prawa unijnego, bedzie wygladat w sposob nastepujacy:

1. Przepisy aktow prawa polskiego pozostana nadal stosowane, o ile nie beda kolidowaly z
bezposrednio skutecznymi przepisami aktéw unijnych (MiFID 1, MiFID 1II 1
Rozporzadzenie),

2. Na przepisy Dyrektywy MiFID I i MiFID II nadajace jednostkom uprawnienia, jednostki
beda mogly si¢ powola¢ w_stosunku do panstwa lub organdéw publicznych (uktad
wertykalny), w przypadku spetniania przez te przepisy warunkéw bezposredniej
skutecznosci (jasnos¢, precyzyjnos¢ oraz bezwarunkowos¢ — niepozostawianie swobody organom
panstw cztonkowskich),

3. Rozporzadzenie, jako czg$¢ krajowego porzadku prawnego panstw cztonkowskich od chwili
wejscia w zycie, obowigzuje wprost i nie podlega implementacji do krajowego porzadku
prawnego (zgodnie z art. 249 Traktatu Ustanawiajacego Wspolnote Europejska).

4. Organy krajowe i sady beda zobowiazane do stosowania takiej wyktadni prawa krajowego,
ktora nie bedac niezgodna z prawem, zapewni realizacj¢ celow niewdrozonej dyrektywy i
rozporzadzenia.

W zwiazku z powyzszym Urzad KNF przedstawia informacj¢ dotyczaca zakresu stosowania, od dnia 1
listopada 2007 r., przepisow Rozporzadzenia 1287/2006 i Dyrektyw: 2004/39 1 2006/73.

Rozporzadzenie 1287/2006

W zakresie Rozporzadzenia 1287/2006 nalezy wskazaé, iz ze wzgledu na brak implementacji
Dyrektywy 2004/39, art. 7-8 rozporzadzenia ma zastosowanie tylko w zakresie maklerskich
instrumentéw finansowych. Pozostate przepisy Rozporzadzenia stosowane sa bezposrednio, w
miejsce obowiazujacych obecnie przepisOw prawa polskiego.

Dyrektywy 2004/39 1 2006/73:

W odniesieniu do firm inwestycyjnych i rynkéw regulowanych bezposrednie zastosowanie znajda
nastgpujace przepisy dyrektyw MiFID I1 MiFID IT :

MIFID I

Art. 2 ust. 1 pktd ma bezposrednie zastosowanie
Art. 19 ust. 6, 9 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 20 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 24 ust.1-2 ma bezposrednie zastosowanie




Art. 31 ust. 5§ ma bezposrednie zastosowanie
Art. 33 ust. 1 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 34 ust. 1 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 35 ust. 1 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 41 ust. 1 zd. 1 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 42 ust. 3,4, 6 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 46 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 71 ma bezposrednie zastosowanie
MiFID 11

Art. 13 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 14 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 15 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 28 ust. 3 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 48 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 49 ma bezposrednie zastosowanie

W odniesieniu do towarzystw funduszy inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie na zarzadzanie
cudzym pakietem papierow wartosciowych na zlecenie lub doradztwa w zakresie obrotu papierami
warto§ciowymi bezpos$rednie zastosowanie znajda nastgpujace przepisy dyrektyw MiFID I 1 MiFID II:

MiIFID I

Art. 2 ust. 1 lith ma bezposrednie zastosowanie
Art. 10 ust. 3 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 19 ust. 6,9 ma bezposrednie zastosowanie
MiFID I

Art. 13 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 14 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 15 ma bezposrednie zastosowanie
Art. 28 ust. 3 ma bezposrednie zastosowanie
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