Patrycja Zawadzka

Pakiet MiFID a regulacje unijne dotyczace przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania

Streszczenie:

Przedmiotem opracowania jest ukazanie, w jaki sposob dyrektywa MiFID oddziatuje na zarzadzanie
aktywami, w tym w postaci zbiorowego inwestowania. Analizie poddano w tym celu zakres podmio-
towy i przedmiotowy oraz outsourcing ustug inwestycyjnych w MiFID oraz w dyrektywie UCITS.
Szczegbdlng uwage zwrocono na spolki zarzadzajace funduszami typu UCITS, w sytuacji gdy $wiadcza
ustugi dodatkowe w stosunku do zarzadzania tego typu funduszami, charakter prawny tututéw uczest-
nictwa w funduszach typu UCITS, jak réwniez wynikajace z MiFID: ocen¢ adekwatnosci 1 odpo-
wiednio$ci, zasad¢ najlepszego wykonania, ujawnianie informacji, unikanie konflikt interesow oraz
stosowanie tzw. zachet.
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1. Wstep

Zarzadzanie aktywami, w ramach rynkow regulowanych Unii Europejskiej, od 1985
roku bylo regulowane przez Dyrektywe Rady Wspolnot Europejskich 85/611/EWG
z dnia 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (undertakings for collective investment in transferable
securities; dyrektywa UCITS 1)}, istotnie uaktualniong w 2001 r. i nie kolidowato z in-
nymi aktami unijnymi. Obecnie jest regulowane przez dwie podstawowe regulacje
prawne: Dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG i1 93/6/EWG 1 dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dyrektywa MiFID)? oraz Dyrektywe
2009/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koor-
dynacji przepisoOw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢
do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (dy-
rektywa UCITS)?. Przedmiotem niniejszego opracowania jest ukazanie, w jaki sposob
dyrektywa MiFID oddzialuje na zarzadzanie aktywami, w tym w postaci zbiorowego
inwestowania.

' Dz. Urz. WE L 375 2 31.12.1985, s. 3 ze zm. Dyrektywa 85/611 obowigzywata do dnia 1 lipca 2011 r.

2 Dz. Urz. UE L 145 2 30.04.2004, s. 1.

3Dz. U. L 302 z 17.11.2009, s. 32; zwana takze dyrektywa UCITS IV. Dyrektywe UCITS IV panstwa
czlonkowskie miaty obowiagzek implementowac do dnia 1 lipca 2011 r..
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2. Zakres podmiotowy i przedmiotowy dyrektywy MiFID

Dyrektywa MiFID zostata przyjeta w zwiagzku ze zwickszajaca si¢ iloscia inwesto-
réw na rynkach zorganizowanych, bedacych adresatami coraz bardziej kompleksowych
ushug i instrumentdéw finansowych, a takze niewystarczajaca regulacja prawna Dyrektywy
Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie
papieréw wartosciowych®. Dyrektywa MIiFID znajduje zastosowanie do przedsie-
biorstw, ktore Swiadcza profesjonalne ushugi inwestycyjne lub prowadza dzialal-
no$¢ inwestycyjna (ang. investment services and activities) w ramach rynku regulowa-
nego oraz wielostronnych platform obrotu (ang. multilateral trading facility — MTF)>.
Cze$¢ z dziatalnosci i uslug inwestycyjnych to przyjmowanie i przekazywanie zlecen
w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentdéw finansowych, ktore czesciowo
pokrywa si¢ z pojeciem zarzadzania aktywami.

Dyrektywa MiFID znajduje zastosowanie takze do przedsigbiorstw inwestycyjnych
(ang. investment firms), w tym porozumien miedzy dostawcami a dystrybutorami oraz
ustug zblizonych m.in. doradztwa czy posrednictwa®.

Na gruncie doktryny ,,zarzadzanie aktywami” jest definiowane jako lokowanie
srodkow w ramach funduszy inwestycyjnych oraz portfeli inwestycyjnych inwestorow
instytucjonalnych i indywidualnych’. Podmiot zarzadzajacy — w oparciu o indywidualnie
dopasowang do potrzeb klienta strategi¢ inwestycyjna — podejmuje decyzje inwestycyjne
na rachunek klienta i w jego imieniu.

Dyrektywa MiFID nie obejmuje swym zakresem osob zarzadzajacych aktywami
wiasnymi i przedsiebiorstw, ktore nie S$wiadcza ustug inwestycyjnych lub nie prowadza
dzialalno$ci inwestycyjnej, innej, niz na wlasny rachunek, chyba ze osoby te sg anima-
torami rynku lub realizuja transakcje na wlasny rachunek poza rynkiem regulowanym
lub MTF w sposdb zorganizowany, czgsty i1 systematyczny, zapewniajgc system dostepny
dla stron trzecich w celu ich zaangazowania w transakcje®. Mimo iz dyrektywa MiFID
w sposob wyrazny wytacza spod jej zakresu podmiotowego przedsigbiorstwa wspolnego
inwestowania, depozytariuszy oraz podmioty zarzadzajace takimi przedsigbiorstwami
(art. 2 ust. 1 lit. h dyrektywy MiFID), w praktyce pojawit brak jednolito$ci w stosowaniu

4Dz. U.L 141 z 11.06.1993, s. 27.

5 Dyrektywa MiFID nie reguluje systeméw dwustronnych, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne wchodzi
w transakcje na wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy migdzy kupujacym
a sprzedajacym (pkt 6 preambuly MiFID).

¢ Zob. P. Zawadzka, Zarzqdzanie aktywami w prawie Unii Europejskiej, [w:] Europeizacja publicznego
prawa gospodarczego, H. Gronkiewicz-Waltz, K. Jaroszynski (red.), Warszawa 2011, s. 633 i n.

" S. Buczek (red.), Asset management — zarzgdzanie aktywami w Polsce, Warszawa 2006, s. 10. Przedsie-
biorstwa zarzadzajace aktywami pojawily si¢ na rynku finansowym w I potowie XIX w. i do potowy lat
siedemdziesigtych XX w. wspotpracowaly z inwestorami instytucjonalnymi — gléwnie z funduszami
inwestycyjnymi, a pod koniec lat osiemdziesigtych XX w. oferte swa zaczely kierowac w strong inwestorow
indywidualnych. K. Gabryelczyk, M. Tomicki, Asset management, [w:] Private asset & health manage-
ment. Nowe instrumenty i ustugi finansowe, K. Gabryelczyk (red.), Warszawa 2009, s. 42.

8 Punkt 8 preambuty dyrektywy MiFID.
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przepisow dotyczacych zarzadzania aktywami oraz wzajemnych relacji miedzy dyrektywa
MiFID a dyrektywa UCITS. Przepisy dyrektywy MiFID znajduja zastosowanie do pod-
miotow $wiadczacych ustugi lub zajmujacych sie doradztwem w zakresie inwestycji.
Termin ,,przedsi¢biorstwo inwestycyjne” zostal zdefiniowany jako ,.kazda osoba
prawna, ktorej regularna dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarcza polega na swiadczeniu
jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich i/lub prowadzeniu
jednego, lub wiekszej liczby zakreséw dzialalnos$ci inwestycyjnej” (art. 4 ust. 1 pkt 1
in princ. dyrektywy MiFID). Przy czym ,,ustugi i dziatalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja
ustugi lub dziatalno$¢ wymieniong w sekcji A zatacznika I, odnoszace si¢ do wszelkiego
rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji C zatgcznika I (art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrekty-
wy MiFID). Na gruncie prawa krajowego panstwa cztonkowskie moga rozszerzy¢ defi-
nicj¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego o podmioty, ktdre nie sg osobami prawnymi, pod
warunkiem ze ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw 0sob trzecich row-
norzedny do takiego, ktory zapewniany jest przez osoby prawne oraz podlegaja rowno-
rzgdnemu nadzorowi ostrozno$ciowemu, odpowiedniemu do ich formy prawne;j.

3. Outsourcing uslug inwestycyjnych w dyrektywie MiFID

Dyrektywa MiFID dopuszcza mozliwos¢ swiadczenia ustug przez przedsigbior-
stwa inwestycyjne za posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego. Przed-
siebiorstwo inwestycyjne $wiadczy ustugi inwestycyjne i dodatkowe w imieniu klienta
za posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w oparciu o informacje
w sprawie klienta przekazane przez to przedsigbiorstwo (art. 20 zd. 1 dyrektywy MiFID).
Panstwa czlonkowskie moga zezwoli¢ przedsigbiorstwom inwestycyjnym na powoty-
wanie przedstawicieli do celow promowania ustug przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
prowadzenia doradztwa lub otrzymywania zlecen od klientéw lub potencjalnych klien-
tow, oraz ich przekazywania, wprowadzania do obrotu instrumentéw finansowych
i $wiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu do instrumentdéw finansowych oraz ustug
oferowanych przez to przedsigbiorstwo inwestycyjne (art. 23 ust. 1 dyrektywy MiFID)°.
W sytuacji powotania przedstawiciela przedsigbiorstwo inwestycyjne zachowuje pelng
i nieodwotalng odpowiedzialnos¢ za wszelkie dziatania lub zaniechania zawinione po
stronie przedstawiciela dziatajacego w imieniu przedsi¢biorstwa. Przedsigbiorstwo in-
westycyjne ma obowiazek zapewni¢ wtedy, aby przedstawiciel kontaktujac sie przed
realizacjg transakcji z klientem lub potencjalnym klientem, ujawnial swe umocowanie
prawne, w oparciu o ktore dziata oraz przedsigbiorstwo, ktore reprezentuje (art. 23 ust. 2
dyrektywy MiFID).

? Przedstawicieli rejestruje si¢ w rejestrze publicznym panstwa cztonkowskiego, w ktorym ich ustanowiono
(art. 23 ust. 3 zd. 2 dyrektywy MiFID).
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Zgodnie z dyrektywa UCITS spotka zarzadzajaca i tzw. self-manager funds (w tym
SICAV?™) moga powierzy¢ zarzadzanie administrowanie i dystrybucj¢ zewnetrznemu
dostawcy ustug (art. 13 dyrektywy UCITS). W tej sytuacji nie ma jednoznaczno$ci, kto-
ra z dyrektyw znajduje zastosowanie — UCITS czy MiFID. Podstawy prawne zbywania
i odkupywania jednostek uczestnictwa w ich wiasnym zakresie zostaly uregulowane
w dyrektywie UCITS.

4. Dyrektywa MiFID a przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania

Przepis art. 2 ust. 1 lit. h dyrektywy MiFID I wylacza z zakresu obowigzywania
niniejszej dyrektywy przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania (bez wzgledu na to,
czy ich dziatalnosc jest koordynowana na poziomie wspolnotowym), oraz depozytariuszy
lub osoby zarzadzajace takimi przedsicbiorstwami!, gdyz podlegaja one szczegdlnym
zasadom bezposrednio dostosowanym do prowadzonej przez nie dziatalnosci uregulowa-
nym w dyrektywie UCITS.

Z zakresu dyrektywy MiFID zostaty wytaczone ,,0soby $wiadczace ustugi doradz-
twa inwestycyjnego w toku prowadzenia innego rodzaju dziatalno$ci zawodowej nie ob-
jetej dyrektywa MiFID, pod warunkiem ze $wiadczenie takiego doradztwa nie podlega
specjalnemu wynagrodzeniu” (art. 2 ust. 1 lit. j dyrektywy MiFID). Dyrektywy MiFID
nie stosuje si¢ takze do przedsiebiorstw, ktore Swiadczg ustugi inwestycyjne i/lub prowa-
dza dziatalno$¢ inwestycyjng polegajaca wyltacznie na zawieraniu na wtasny rachunek na
rynkach transakcji typu futures lub premiowych, albo innego rodzaju pochodnych, i na
rynkach $rodkéw pienigznych, wytacznie w celu zabezpieczenia rynkow pochodnych in-
strumentéw finansowych, lub ktore realizujg transakcje na rachunek innych podmiotéw
gospodarczych tych rynkow lub ustalaja ich ceny, oraz zapewnianych przez podmioty
rozliczeniowe tego rynku, jezeli odpowiedzialno$¢ za zapewnienie wykonania kontrak-
tow, do ktorych przedsigbiorstwa te przystapity wziety na siebie podmioty rozliczeniowe
tych rynkéw (art. 2 ust. 1 lit. | dyrektywy MiFID).

Ponadto przepis art. 3 dyrektywy MiFID zawiera wylaczenia opcyjne, na podstawie
ktorych panstwo cztonkowskie moze podjac decyzje, aby nie stosowac dyrektywy MiFID
do przedsigbiorstw wspdlnego inwestowania uprawnionych na podstawie prawa krajo-
wego do sprzedazy jednostek uczestnictwa obywatelom i personelowi kierowniczemu
tych przedsigbiorstw.

19 Termin ,,SICAV” (ft. société d’investissement a capital variable) oznacza spotke inwestycyjng o zmien-
nym kapitale b¢dacg instytucja zbiorowego inwestowania o charakterze otwartym, popularng w Belgii,
Hiszpanii, Luksemburgu, Francji, Szwajcarii, Wtoszech.

' Prawodawca unijny zaznaczyt to takze w pkt 15 preambuty dyrektywy MiFID.
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5. Zakres podmiotowy i przedmiotowy dyrektywy UCITS

Dyrektywa UCITS znajduje zastosowanie do przedsigbiorstw zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery warto$ciowe (ang. undertakings for collective investment in
transferable securities — UCITS), majacych swe siedziby na terytorium panstw czton-
kowskich. Reguluje ona kwestie tworzenia UCITS, obowigzki UCITS i spotek zarzadza-
jacych, depozytariusza i spolek inwestycyjnych, dystrybucje jednostek uczestnictwa.
Dyrektywa UCITS wprowadza podstawowe zasady, w oparciu o ktore funkcjonuje jed-
nolity paszport dla przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania oraz spotek zarzadzaja-
cych, w tym procedury transgranicznego zarzadzania aktywami. Dyrektywa UCITS nie
znajduje zastosowania do tworzenia oraz dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych zamknie-
tych, funduszy typu hedge, funduszy private equity, Czy venture capital®.

Do celow dyrektywy UCITS wyrazenia ,,przedsiebiorstwo inwestycyjne” i ,,przed-
sigbiorstwa inwestycyjne”, o ktorych mowa w art. 10 dyrektywy MiFID, oznaczaja odpo-
wiednio ,,spotke zarzadzajaca” i ,,spolki zarzadzajace”, a wyrazenie ,,$wiadczenie ustug
inwestycyjnych”, o ktorych mowa w art. 15 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE, nalezy rozu-
mie¢ jako ,,§wiadczenie ustug” (art. 9 ust. 1 zd. 21 11 ust. 2 dyrektywy UCITS). ,,Spotka
zarzadzajaca” zostata zdefiniowana w art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy UCITS jako spotka,
ktorej zasadniczy rodzaj dziatalnos$ci to zarzadzanie UCITS w formie funduszy wspol-
nych lub spétek inwestycyjnych (zarzadzanie zbiorowym portfelem UCITS). Przy czym
czynnos$ci zbiorowego zarzadzania portfelem obejmujg zaréwno: zarzadzanie inwesty-
cjami, administrowanie®®, jak i wprowadzanie do obrotu'*. Dyrektywa UCITS wyraza
zasade, iz stosunki z panstwami trzecimi s regulowane zgodnie z odpowiednimi przepi-
sami ustanowionymi w art. 15 dyrektywy MiFID (art. 9 ust. 1 zd. 1 dyrektywy UCITS).

Zgodnie z dyrektywa UCITS towarzystwa funduszy inwestycyjnych moga rozsze-
rzy¢ zakres prowadzonej dziatalnosci o zarzadzanie portfelami, w sktad ktérych wcho-
dzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych oraz doradztwo inwestycyjne.
Dyrektywa ta nakazuje jednak objecie przedmiotowych ustug §wiadczonych przez to-
warzystwa funduszy inwestycyjnych przepisami art. 2 ust. 2, art. 12, 13 i 19 dyrektywy
MiFID, ktére okreslajg m.in. wymogi organizacyjne stawiane wobec firm inwestycyj-
nych oraz zobowigzania dotyczace prowadzenia dzialalno$ci w przypadku swiadczenia
ushug inwestycyjnych na rzecz klientow. Wickszos¢ z przepisow dyrektywy 2006/73 ma

12 W tym zakresie podstawowg regulacjg prawng jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/
UE z 8.06.2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tyw 2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) Nr 1060/2009 i (UE) 1095/2010 — dyrektywa
AIFMD (ang. Alternative Investment Funds Managers Directive; Dz.Urz. UE L Nr 174, z 1.07.2011, s. 1.

13 Kategoria ,,administrowanie” polega na: obstudze prawnej i obstudze rachunkowo-ksiegowej w zakresie
zarzadzania funduszem; odpowiedzi na zapytania klientow; wycenie i wyznaczaniu ceny (W tym zwroty
podatkowe); monitorowaniu przestrzegania uregulowan; prowadzeniu rejestru posiadaczy jednostek
uczestnictwa; wyplacie zyskow; wydawaniu i umarzaniu jednostek uczestnictwa; rozliczaniu umow
(w tym wysytanie potwierdzen); prowadzeniu ksiag.

14 Zalacznik 11 do dyrektywy UCITS.
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rowniez zastosowanie do towarzystw funduszy inwestycyjnych §wiadczacych ustugi
z zakresu zarzadzania portfelami, w sklad ktorych wchodzi jeden lub wigksza liczba
instrumentow finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego.

Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem indywidualnymi portfelami inwestycyjnymi
jest ustuga inwestycyjna, objeta dyrektywa MiFID (pkt 14 preambuty UCITS).

6. Dyrektywa UCITS a wejScie w zycie dyrektywy MiFID

Wejscie w zycie dyrektywy MiFID wprowadzito istotna zmiane w zakresie prowa-
dzenia przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych dziatalno$ci polegajacej na zarzadza-
niu cudzym pakietem papieréw wartos§ciowych na zlecenie oraz doradztwo w zakresie
obrotu papierami wartosciowymi'®. Przedsiebiorstwa inwestycyjne, okreslone w art. 4
ust. 1 lit. 1) dyrektywy 2004/39/WE, posiadajace zezwolenie wylacznie na $wiadczenie
ustug przewidzianych w zalgczniku do tej dyrektywy, sekcja A pkt 4 1 5, moga uzyskac
zezwolenie na mocy niniejszej dyrektywy w celu zarzadzania UCITS 1 klasyfikowania
siebie jako ,,spotki zarzadzajace”. W takim przypadku tego rodzaju przedsigbiorstwa
inwestycyjne zrzekaja si¢ zezwolenia uzyskanego na mocy dyrektywy 2004/39/WE
(art. 114 ust. 1 dyrektywy UCITS).

Przepis art. 66 dyrektywy MiFID poddaje pod zakres podmiotowy obowigzywania
niektore spotki zarzadzajace. Dyrektywa MiFID znajduje zastosowanie w sytuacji, jezeli
spoltki zarzadzajace swiadcza uslugi dodatkowe w stosunku do zarzadzania UCITS,
wskazane w art. 6 ust. 3 dyrektywy UCITS. Jako ,,ustugi dodatkowe” prawodawca unijny
w dyrektywie UCITS klasyfikuje zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi (w tym
portfelami nalezacymi do funduszy emerytalnych, na podstawie zlecen przyznanych
przez inwestorow w sposob dyskrecjonalny i zindywidualizowany ze wzgledu na klienta,
w przypadku gdy portfele te obejmujg jeden lub kilka instrumentéw wymienionych
w zalaczniku I sekcja C do dyrektywy MiFID) oraz ustugi uboczne: doradztwo inwesty-
cyjne (dotyczace jednego lub kilku instrumentéw finansowych wymienionych w zatgczni-
ku I sekcja C do dyrektywy MiFID) oraz przechowywanie i administrowanie w odniesie-
niu do jednostek uczestnictwa przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania!'®.

Rozpatrujgc zakres podmiotowy dyrektyw MiFID i UCITS, nie sposob przeprowa-
dzi¢ wyraznej cezury, ktora pozwolitaby jednoznacznie przypisa¢ wszystkie czynnosci

'3 Na gruncie obowigzujacej dwczesnie dyrektywy Rady Wspdlnot Europejskich 85/611/EWG z dnia 20
grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych od-
noszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (Dz. Urz.
WE L 375231.12.1985, s. 3 z p6zn. zm.).

16 Ustugi te zostaty dodane do Dyrektywy 85/611/WE przepisem art. 1 Dyrektywy 2001/107/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 stycznia 2002 r. zmieniajacym dyrektywe Rady 85/611/EWG
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS), w celu uregulo-
wania dziatalno$ci spolek zarzadzajacych i uproszczonych prospektéw emisyjnych (Dz. Urz. L 41,
z 13.02.2002, s. 20).
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zarzadzania aktywami do zakresu przedmiotowego okreslonej dyrektywy. Wyrazistos¢
ram prawnych wyznaczonych przez zakres przedmiotowy dyrektywy UCITS i MiFID
zakloca mozliwos¢ wylaczenia przez panstwa czlonkowskie zastosowania przepisow
MiFID do podmiotow krajowych, ktore przekazuja zlecenia do przedsi¢biorstw zbioro-
wego inwestowania. Prawodawca unijny nie precyzuje, o jakie przedsigbiorstwa chodzi.
W praktyce moga si¢ na tym tle pojawia¢ watpliwosci, dotyczace zwlaszcza rozbieznosci
w zakresie §wiadczenia ustug transgranicznych.

7. Niekompleksowe instrumenty finansowe

Bez dokonywania testu adekwatno$ci dyrektywa MiFID umozliwia przedsiebior-
stwom inwestycyjnym §wiadczenie ustug dotyczacych wylacznie realizacji lub otrzy-
mywania i przekazywania zlecen klientow (ang. ,,execution-only” services), ktore
jednoczesnie moga $wiadczy¢ ustugi dodatkowe (art. 19 ust. 6 dyrektywy MiFID). Wy-
konywanie tych czynnos$ci jest mozliwe, jezeli zostang spelnione przestanki wskazane
w art. 19 ust. 6 dyrektywy MIFID, kiedy odnoszg si¢ do tzw. nickompleksowych instru-
mentow finansowych (ang. non-complex financial instruments).

Zgodnie z art. 38 dyrektywy 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca
$rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w od-
niesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy
(tzw. dyrektywa MiFID II)" instrument finansowy, ktory nie jest okreslony w 19 ust. 6 tiret
pierwsze dyrektywy MiFID, uwaza si¢ za instrument niekompleksowy, jesli spetnia na-
stepujace kryteria:

a) nie wchodzi w zakres art. 4 ust. 1 pkt 18 lit. ¢) dyrektywy MiFID lub sekcji C
pkt 4-10 zatacznika I do tejze dyrektywy;

b) pojawiajg si¢ czeste mozliwosci zbycia, wykupu lub zrealizowania w inny spo-
sob warto$ci instrumentu po cenach, ktore sa powszechnie znane uczestnikom rynku,
a ktore nie sg ani cenami rynkowymi, ani cenami udostepnianymi lub zatwierdzanymi za
pomocg systemow wyceny niezaleznych od emitenta;

¢) instrument nie wigze si¢ z zadnymi rzeczywistymi lub potencjalnymi zobowig-
zaniami klienta, ktére przekraczalyby koszt jego nabycia;

d) odpowiednio wyczerpujace informacje na temat charakterystyki instrumentu sg
powszechnie dostepne i prawdopodobnie tatwo zrozumiate dla przecigtnego klienta de-
talicznego, przez co moze on podjac $wiadoma decyzj¢ dotyczaca zawarcia transakcji na
takim instrumencie.

17 Dz. Urz. UE L 241 z 02.09.2006, s. 26.
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W praktyce pojawiaja si¢ niejasnosci w przedmiocie, co moze by¢ kwalifikowane
jako niekompleksowa ustuga i w zakresie jakich ustug obowigzuje ten rezim!®. Czy
wszystkie, czy tylko niektore UCITS powinny by¢ wytaczone z listy niekompleksowych
instrumentow finansowych. W sytuacji czesciowego wylaczenia niektorych UCITS, jakie
kryteria powinny zosta¢ przyjete, zeby okresli¢ kompleksowe ustugi $wiadczone UCITS
na tle pozostatych ustug? Czy w §wietle wewnetrznej ztozonosci ustug inwestycyjnych
przepisy dotyczace ushug dotyczacych wyltacznie realizacji lub otrzymywania i przekazy-
wania zlecen klientow (ang. ,,execution-only” services) powinny zosta¢ zniesione?

8. Jednostki uczestnictwa w UCITS

Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania (UCITS)
zostaly zaklasyfikowane jako instrumenty finansowe podlegajace dyrektywie MiFIDY.
Ze wzgledu na te klasyfikacje, w swoich relacjach z klientami obejmujacymi sprzedaz
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych typu UCITS, wszystkie przedsig-
biorstwa podlegajace dyrektywie MiFID muszg stosowaé zasade najlepszego wykona-
nia (ang. best execution) oraz zasadg¢ adekwatnosci (ang. suitability). Wielokrotnie wigc,
w sytuacji zlecenia czynnos$ci agentowi lub przekazania czesci czynnosci podmiotowi
zewnetrznemu, zastosowanie znajduje dyrektywa MiFID — przede wszystkim w zakresie
dystrybucji funduszy (sprzedazy i przekazywania zlecen) dokonywanej przez przedsig-
biorstwa inwestycyjne, a takze w zakresie doradztwa:

a) inwestycyjnego w przedmiocie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
Swiadczonego przez przedsigbiorstwo inwestycyjne;

b) w przedmiocie zbiorowego inwestowania potagczonego z innymi instrumentami
$wiadczonego przez spotke zarzadzajacg funduszem.

Przepisy dyrektywy MIiFID znajdujg zastosowanie takze w zakresie doradztwa
w przedmiocie zbiorowego inwestowania bedacego czgscig produktu inwestycyjnego.

Warto zauwazy¢, iz prawodawca unijny w kilku przypadkach pozostawit jednak
panstwom cztonkowskim wtadze dyskrecjonalng w zakresie stosowania MiFID w od-
niesieniu do:

1) przekazywania zlecen w zakresie zbiorowego inwestowania;

2) dystrybucji jednostek funduszu dokonywanej przez:

a) spoltke zarzadzajaca funduszem;
b) podmiot niebedacy spotka zarzadzajaca funduszem ani przedsigbiorstwem
inwestycyjnym w rozumieniu MiFID;

3) doradztwa wytacznie w przedmiocie zbiorowego inwestowania §wiadczonego
przez spotke zarzadzajaca funduszem.

18 CESR proposal for modifying Article 19(6) in CESR/10-859, p. 25—31; Komisja Europejska proponuje dwa
warianty zmian. Zob. Public Consultation. Review Of The Markets In Financial Instruments Directive
(MIFID), European Commission, 8 December 2010, http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/
docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf.

1 Aneks I Sekcja C pkt 3 do dyrektywy MiFID oraz pkt 7 preambuty dyrektywy UCITS.
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Ponadto panstwa cztonkowskie moga zdecydowac, czy regulacje MiFID beda sto-
sowane do krajowych spotek zarzadzajacych i zagranicznych, w zakresie §wiadczenia
ustug w sposob transgraniczny. Stanowi to kolejny element braku spojnosci standardow
zarzadzania aktywami w ramach UE.

9. Ocena adekwatno$ci i odpowiednio$ci

Zgodnie z art. 19 ust. 5 dyrektywy MiFID przedsigbiorstwa inwestycyjne §wiadczac
ushugi inwestycyjne, inne niz ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pa-
kietem akcji (art. 19 ust. 4 MiFID) majg obowiazek uzyskania od klienta lub potencjal-
nego klienta informacji i przeprowadzenia oceny adekwatnosci w zakresie jego wiedzy
i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okre§lonego rodzaju ofero-
wanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby przedsigbiorstwo inwestycyjne
mogto dokona¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt s odpowied-
nie dla klienta. W praktyce realizacja zasady adekwatno$ci w odniesieniu do klienta
detalicznego polega na wypetnieniu ankiety zawierajacej pytania dotyczace: znanych
klientowi rodzajow ushug inwestycyjnych, transakcji i instrumentéw finansowych; cha-
rakteru, wielkosci i czgstotliwos$ci dokonywanych transakceji; poziomu wyksztalcenia,
wykonywanego obecnie lub w przesztos$ci zawodu. Celem oceny adekwatnosci jest do-
bor instrumentow finansowych, ktore sa adekwatne dla klienta przy uwzglednieniu jego
wiedzy i do$wiadczenia w zakresie zawierania transakcji na instrumentach finanso-
wych®. W przypadku, gdy w oparciu o otrzymane informacje produkt lub ustuga nie sg
odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta, przedsigbiorstwo inwestycyjne ma
obowigzek ostrzec o powyzszym klienta lub potencjalnego klienta. Ostrzezenie to nale-
zy przekazywaé w ujednoliconym formacie. Tak samo w przypadku braku informacji.
Ustuga moze by¢ swiadczona, jednak wskazane jest potwierdzenie woli klienta.

W odniesieniu do klienta zakwalifikowanego do kategorii klientow detalicznych
albo profesjonalnych, ktorzy korzystaja z ustugi zarzadzania portfelem, w sktad ktorego
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentdéw finansowych, lub ustugi doradztwa in-
westycyjnego obligatoryjnie jest przeprowadzana ocena odpowiednio$ci. Polega ona na
wypehieniu przez klienta (potencjalnego klienta) ankiety, zawierajacej pytania odno-
$nie jego wiedzy i doswiadczenia w zakresie inwestycji w instrumenty finansowe, ale
takze celow inwestycyjnych klienta, poziomu akceptowalnego ryzyka inwestycji i jego
sytuacji finansowej. Okreslenie indywidualnego profilu inwestycyjnego pozwala na za-
proponowanie odpowiedniej strategii inwestycyjnej. Brak udzielenia odpowiedzi przez
klienta na pytania zawarte w ankiecie uniemozliwia $wiadczenie ustugi na rzecz klienta.

2 Ocena adekwatno$ci nie jest obowigzkowa i Klient moze z niej zrezygnowac. Wiaze si¢ to jednak z bra-
kiem mozliwosci zidentyfikowania przez Bank instrumentow finansowych adekwatnych dla Klienta
zgodnie z zadeklarowang przez Klienta wiedzg oraz doswiadczeniem. Klient, ktory zrezygnuje z oceny
adekwatnosci podpisuje w Banku stosowne o§wiadczenie, ze podejmuje decyzj¢ na podstawie wlasnej
oceny instrumentu finansowego i na wlasng odpowiedzialnosé.
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Przedsiebiorstwo moze wtedy zaproponowac inng transakcje lub inng ustuge, ktéra be-
dzie spetniata podobny cel®.

Zasady z art. 19 dyrektywy MiFID, w tym obowigzek dokonywania oceny ade-
kwatnosci i odpowiednios$ci, nie znajduja zastosowania do tzw. uprawnionych kon-
trahentow (ang. eligible counterparties) bedacych szeroko rozumianymi instytucjami
finansowymi?®.

Prawo krajowe moze przewidywa¢ mozliwos¢ §wiadczenia ustug inwestycyjnych
bez potrzeby uzyskania informacji lub dokonywania oceny adekwatnosci (przewi-
dzianej w art. 19 ust. 5 MiFID) przez przedsigbiorstwa inwestycyjne $wiadczace ustugi
wylacznie w zakresie realizacji lub otrzymywania i przekazywania zlecen klientow, ktore
moga jednoczesnie $wiadczy¢ ustugi dodatkowe, jezeli wypetione sa wszystkie warunki
wskazane w art. 19 ust. 6 MiFID?. W oparciu o art. 19 ust. 6 dyrektywy MiFID test
adekwatnosci moze zatem w panstwie cztonkowskim, na mocy przepisow krajowych,
nie mie¢ zastosowania do ustug §wiadczonych przez UCITS.

Zarzadzanie indywidualnym portfelem a zasada najlepszego wykonania
(ang. best execution). Dziatalno$¢ spotki zarzadzajacej funduszem w sytuacji, kiedy
oprocz swej podstawowej dziatalnosci dodatkowo zarzadza indywidualnym portfelem,
napotyka kolejne odstepstwa od dyrektywy UCITS. Niektore jednostki podlegaja pod
dyrektywe UCITS, a niektore pod dyrektywe MiFID. Spolki zarzadzajace, dokonujac

2l Ocena odpowiednio$ci zostata takze uregulowana w art. 35 ust. 1 Dyrektywy 2006/73/UE, zgodnie
z ktorym ,,panstwa cztonkowskie dbajg o to, by przedsigbiorstwa inwestycyjne uzyskiwaty od klientow
lub potencjalnych klientéw takie informacje, jakie sa im konieczne do tego, by zrozumie¢ podstawowe
fakty dotyczace klienta oraz mie¢ uzasadnione podstawy do zatozenia, ze przy nalezytym uwzglednieniu
charakteru i zakresu $wiadczonej ushugi okreslona transakcja, zalecana lub zawarta w toku $wiadczenia
ustug zarzadzania portfelem, spetnia nastgpujace kryteria: a) spetnia cele inwestycyjne danego klienta;
b) charakteryzuje si¢ tym, ze klient jest w stanie ponie$¢ wszelkie zwigzane z nig ryzyko finansowe od-
powiadajace celom inwestycyjnym; c) charakteryzuje si¢ tym, ze klient ma konieczne do§wiadczenie
i wiedze pozwalajace na zrozumienie ryzyka zwiazanego z transakcja lub zarzadzaniem jego portfelem”.
Swiadczac ustuge inwestycyjna na rzecz klienta profesjonalnego, przedsigbiorstwo inwestycyjne ma pra-
wo zaktadac, ze w odniesieniu do produktow, transakcji i ustug bedacych podstawa klasyfikacji klienta
ma on konieczne doswiadczenie 1 wiedzg (art. 35 ust. 1 Dyrektywy 2006/73).

Zgodnie z art. 24 ust. 2 dyrektywy MiFID za uprawnionych kontrahentoéw Panstwa Cztonkowskie uzna-
ja przedsigbiorstwa inwestycyjne, instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen, UCITS oraz ich spotki
zarzadzajace, fundusze emerytalne oraz ich spotki zarzadzajace, inne instytucje finansowe uprawnione
lub regulowane na podstawie ustawodawstwa wspolnotowego lub prawa krajowego Panstwa Cztonkowskie-
go, przedsigbiorstwa zwolnione ze stosowania dyrektywy MiFID na podstawie art. 2 ust. 1 lit. k) i1), krajowe
wladze rzadowe oraz wilasciwe dla nich urzedy, w tym wladze publiczne obstugujace dlug publiczny,
banki centralne i organizacje pozakrajowe.

Po pierwsze ustugi dotycza akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym
rynku panstwa trzeciego, instrumentéw rynku pieni¢znego, obligacji lub innych form zabezpieczenia
zadhuzenia w papierach wartosciowych (z wytaczeniem obligacji lub zadluzenia zabezpieczonego w pa-
pierach warto$ciowych obejmujacych instrumenty pochodne), przedsigbiorstw zbiorowego inwestowa-
nia w zbywalne papiery wartosciowe oraz innych niekompleksowych instrumentow finansowych. Po
drugie ustuge $wiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta. Po trzecie klienta lub poten-
cjalnego klienta powiadomiono w sposob niebudzacy watpliwosci, ze §wiadczac t¢ ushuge przedsigbior-
stwo inwestycyjne nie ma obowigzku dokonywania oceny adekwatno$ci $wiadczonego lub oferowanego
instrumentu lub ustugi. Po czwarte przedsigbiorstwo inwestycyjne wypelnia zobowigzania ustanowione
na mocy art. 18 dyrektywy MiFID dotyczace sprzecznosci interesow.
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transakcji w zakresie zarzadzania funduszami inwestycyjnymi, nie podlegaja zasadzie
najlepszego wykonania MiFID. Majg obowigzek stosowania tej zasady w zakresie
$wiadczenia ushugi zarzadzania indywidualnym portfelem. W sytuacji, jezeli spotka za-
rzadzajaca UCITS powierza w ramach outsourcingu zarzadzanie funduszem przedsig-
biorstwu inwestycyjnemu, przedsigbiorstwo inwestycyjne musi zapewni¢ funduszowi
wlasciwg ochrone i traktowac jako klienta profesjonalnego albo detalicznego klienta.
Spotka zarzadzajaca powinna by¢ traktowana jako uprawniony kontrahent (art. 24 ust. 2
dyrektywy MiFID).

Ujawnianie informacji. Przedsi¢biorstwa inwestycyjne, ktore zawierajg transak-
cje w akcjach dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, poza rynkiem regulo-
wanym lub MTF, na wlasny rachunek lub w imieniu klienta, majg obowiazek ujawniania
przynajmniej wielkosci i ceny tych transakcji oraz terminu ich zawarcia. Informacje te
publikuje si¢ w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego, w opar-
ciu o wlasciwe zasady handlowe i w sposéb tatwo dostepny dla innych uczestnikow
rynku (art. 28 ust. 1 dyrektywy MiFID). W uproszczonym prospekcie zamieszcza si¢
catkowity wskaznik kosztow (ang. total expense ratio), zeby lepiej odzwierciedli¢ ogol-
ne koszty dziatalnosci funduszu®.

Jako informacje odpowiednie dla celow art. 19 ust. 3 tiret drugie dyrektywy MiFID
w odniesieniu do jednostek w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania — UCITS,
wystarczajace sg informacje w formie uproszczonego prospektu, ktory spelnia wymogi
art. 28 dyrektywy MiFID (art. 34 ust. 1 Dyrektywy 2006/73). Panstwa cztonkowskie
dbaja o to, by w odniesieniu do jednostek w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowa-
nia— UCITS, za informacje odpowiednie dla celow art. 19 ust. 3 tiret czwarte dyrektywy
MiFID w odniesieniu do kosztow i naleznych optat zwigzanych z samymi jednostkami
UCITS, w tym prowizji za ,,wejscie” i,,wyj$cie”, uznawano informacje w formie uprosz-
czonego prospektu, ktory spelnia wymogi art. 28 dyrektywy MiFID.

10. Konflikt interesow

Panstwa cztonkowskie zostaly zobligowane do wymagania, aby przy $wiadczeniu
na rzecz klientoéw ustug inwestycyjnych lub, w miare potrzeb, ustug dodatkowych,
przedsiebiorstwo inwestycyjne dziatalo uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie, zgod-
nie z najlepiej pojetymi interesami klientow oraz wypetniajac, w szczegolnosci, zasady
wymienione w art. 19 ust. 2-8 dyrektywy MiFID (aby publikacje handlowe byly rzetel-
ne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad, a informacje, aby byty dostar-
czane kompleksowo). Analogiczne wymogi przewiduje w art. 12 dyrektywa UCITS?.

2 Zob. takze zalecenie Komisji 2004/383/WE z dnia 27 kwietnia 2004 r. w sprawie wykorzystania finan-
sowych instrumentéw pochodnych przez przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papie-
ry wartosciowe (UCITS).

3 Por. art. 5Sh i5f ust. 1b Dyrektywy 2001/107.
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Przedsiebiorstwo inwestycyjne zachowuje i wprowadza skuteczne uzgodnienia or-
ganizacyjne i administracyjne na potrzeby podjecia wszelkich istotnych krokéw majg-
cych na celu zapobiezenie wystapieniu sprzecznosci interesow, okreslonych w art. 18
MiFID i szkodliwego ich wplywu na interesy klientow przedsigbiorstwa (art. 13 ust. 3
dyrektywy MiFID).

11. Zachety

W sytuacji, kiedy fundusze sa dystrybuowane przez przedsigbiorstwa inwestycyj-
ne podlegajace dyrektywie MiFID, muszg stosowac¢ si¢ do art. 26 Dyrektywy 2006/73
okreslajacego tzw. zachety. Panstwa cztonkowskie nie traktuja dziatan przedsiebiorstw
inwestycyjnych jako uczciwe, sprawiedliwe i profesjonalne, zgodnie z najlepiej pojety-
mi interesami klientow, jezeli — w odniesieniu do $§wiadczenia ustug inwestycyjnych
lub dodatkowych na rzecz klienta — ptaca Iub otrzymuja zaptate w postaci optaty lub
prowizji albo dostarczaja lub otrzymuja korzysci niepieni¢zne. Wynagrodzenie moze
by¢ pobierane w zwigzku ze §wiadczeniem ustug, w trzech sytuacjach:

1) jezeli optata, prowizja lub korzys$¢ niepieni¢zna jest wnoszona lub dostarczona
na rzecz klienta (badz innej osoby w jego imieniu) albo przez klienta (bagdZ osobeg dzia-
fajacg w jego imieniu);

2) jezeli optata, prowizja lub korzy$¢ niepieni¢zna jest wnoszona lub dostarczona
na rzecz strony trzeciej (badz osoby dziatajacej w jej imieniu) albo przez strong trzecig
(badz osobg¢ dzialajacg w jej imieniu), jesli spetnione sg tacznie nastepujgce warunki:
informacja o istnieniu optaty (prowizji lub korzysci niepieni¢znej) powinna by¢ znana
klientowi przed wykonaniem ustugi, a wniesienie oplaty (prowizji albo korzysci niepie-
ni¢znej) musi mie¢ na celu poprawe jakosci ustugi i nie moze umniejsza¢ obowigzku
przedsigbiorstwa w zakresie dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta;

3) jezeli optaty sg niezbgdne (np. koszty powiernictwa, optaty zwigzane z rozlicze-
niem i wymiang, obcigzenia regulacyjne lub optaty prawne) i nie stojg w sprzecznosci ze
zobowiazaniem przedsigbiorstwa do uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzia-
tania w zgodzie z najlepiej pojetym interesem klienta.

12. Whnioski

Dyrektywa MiFID niewatpliwie przyczynita si¢ do poprawy jakosci doradztwa in-
westycyjnego w zakresie posrednictwa finansowego, wprowadzajac obowigzek uwzgled-
niania interesu klienta. Podstawowe standardy wprowadzone dyrektywa MiFID to: kla-
syfikacja klientoéw oraz rozszerzenie ich ochrony, zwigkszenie konkurencyjnosci na
rynku regulowanym, a takze spojnosci i przejrzystosci funkcjonowania przedsigbiorstw

26 Art. 26 Dyrektywy 2006/73.
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inwestycyjnych, ugruntowanie zasady jednolitego paszportu, wprowadzenie zasady
uczciwej, sprawiedliwej 1 profesjonalnej obstugi zlecen oraz ich realizacji na warunkach
najlepszych dla klienta (ang. best execution), przechowywanie i archiwizacja danych
dotyczacych transakcji. Narzucone zostaty wymogi starannos$ci przy zbieraniu informa-
cji o preferowanym przez potencjalnego klienta okresie inwestycji oraz akceptowanym
przez niego ryzyku, a takze w udzielaniu rekomendacji inwestycyjnych w oparciu
o prymat wlasnego interesu przejawiajacego si¢ w maksymalizacji wynagrodzenia pro-
wizyjnego kosztem interesu majatkowego klientow funduszy. W sytuacji wystapienia
konfliktu interesow, ktorego nie dato si¢ uniknaé, zarzadzajacy aktywami ma obowia-
zek poinformowania o tym klienta, ktéry ma wowczas mozliwos¢ §wiadomego podje-
cia decyzji inwestycyjnej.

W zakresie zarzadzania aktywami przez stosunkowo dtugi okres panowata swoista
mozaika regulacyjna, ktora powodowata problemy z interpretacjg dyrektywy MiFID
oraz dyrektywy UCITS 1. Stan prawny zdecydowanie polepszy? si¢ z dniem uchwalenia
dyrektywy UCITS IV.

Materialy zrodlowe
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