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Tylko rok pozostal do wdrozenia dyrektywy o instrumentach finansowych MiFID. Polska nie
jest jedynym krajem unijnym, ktory niewiele jeszcze w tej sprawie zrobit. Dyrektywa Komisji
Europejskiej o instrumentach finansowych, czyli MiFID, zastapi obecnie obowiazujaca
dyrektywe o uslugach inwestycyjnych (ISD). Od 1 stycznia 2007 roku zacznie obowiazywaé
w Wielkiej Brytanii, a od 1 listopada 2007 obejmie swym zasi¢giem wszystkie kraje
cztonkowskie Unii.

Polscy bankowcy, ubezpieczyciele i zarzadzajacy portfelami papieréw wartosciowych wceiaz
jeszcze nie sa gotowi do wdrozenia dyrektywy. Jeszcze mniej w tej kwestii zrobity pozostate
kraje nowej Unii. Pelng gotowos¢ zgtasza jedynie Wielka Brytania i to wlasnie brytyjskie
firmy doradcze i softwarowe przygotowuja oferty dla firm z innych krajow unijnych, ktore
pozwola wprowadzi¢ nowe przepisy.

Wdrozenie zasad MiFID rozszerzy ISD i wprowadzi nowe wymagania, ktore beda musiaty
przyja¢ firmy z krajow cztonkowskich UE, dziatajace na rynku finansowym. Cel MiFID nie
odbiega niczym od celow ISD, ale uwzglednia rozwdj rynkéw finansowych 1 nowe
instrumenty, jakie pojawily si¢ na rynku od czasu implementacji ISD.

Podobnie jak SEPA ujednolica obszar ptatnosci bezgotéwkowych na terenie Unii
Europejskiej, MiFID (cze$¢ Planu Dziatania Wobec Ustug Finansowych - FSAP) umozliwi
powstanie jednolitego rynku ustug finansowych. Unijna dyrektywa o instrumentach
finansowych zawiera dwa poziomy legislacji europejskiej. Pierwszym jest sama dyrektywa,
drugi natomiast dotyczy technicznych $rodkow jej implementacji.

Z.aKkres zmian

Dyrektywa o instrumentach finansowych poszerza zakres kluczowych ustug inwestycyjnych
wykorzystywanych UE poprzez m.in. wprowadzenie wielostronnych platform obrotu (MTF)
1 rozszerzenie zakresu "paszportu" (jednolity "paszport" do prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej na terenie UE), ktory po raz pierwszy obejmie instrumenty pochodne na
surowce, kredytowe instrumenty pochodne i kontrakty finansowe na rozliczenie rdznic.
Istotng zmiang jest bowiem wiaczenie doradztwa inwestycyjnego w zakres regulacji Unii,
poniewaz od wdrozenia dyrektywy instrumenty pochodne na surowce bgda zaliczane do
instrumentow finansowych, chociaz nie wszystkie firmy zajmujace si¢ tymi derywatami
wchodza w zakres MiFID.

MiFID w przeciwienstwie do ISD precyzuje wymagania dotyczace organizacji i prowadzenia
dziatalnosci firm inwestycyjnych, rynkow regulowanych i MTF. Ustala wymagania dotyczace
przejrzystosci rynkéw akcji zarowno przed, jak 1 po dokonaniu transakcji.

Wymagania organizacyjne MiFID obejmuja umowy zgodno$ci, wewngtrzne systemy
i kontrole, outsourcing, prowadzenie ksiag, zarzadzanie konfliktem interesow oraz ochrong



instrumentow finansowych 1 pienigdzy klienta. Wsp6lne zasady prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej ustanowione przez dyrektywe beda wymagaty zmian w obecnie
obowiazujacych przepisach, do czego punktem wyjscia bgda zaproponowane przez
legislatorow poszczegolnych panstw cztonkowskich nowe rezimy klasyfikacji klientow.
Dyrektywa wprowadza takze wspdlne dla rynku finansowego ramy klasyfikacji partnera
transakcji, dzielac ich na profesjonalnych klientow, rynkowych partneréw transakcji i w
koncu klientéw detalicznych.

Rozszerzony "paszport" do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej umozliwi firmom
objetym dyrektywa MiFID otwieranie oddzialéw w innych panstwach cztonkowskich UE
oraz oferowanie ustug przekraczajacych granice jednego panstwa bez koniecznos$ci
uzyskiwania zgody lokalnych nadzoréw nad rynkami finansowymi. Unijna dyrektywa okresla
przy tym minimalne standardy dla rynkéw regulowanych i dla alternatywnych systemow
obrotu (MTS).

Dla kogo MIFID?

Jednak nie wszystkie firmy, ktore dotad byly objgte dyrektywa o ustugach inwestycyjnych
(ISD) beda podlegaty przepisom MiFID. Dziatanie MiFID obejmie banki inwestycyjne,
zarzadzajacych portfelami papieréw wartosciowych, maklerow gietdowych i brokerow, firmy
doradztwa finansowego, firmy zajmujace si¢ transakcjami opcyjnymi i futures oraz firmy
prowadzace handel surowcami. Dyrektywa obejmowac bedzie rowniez czes$¢ dziatalnosci
bankow detalicznych - obrotu instrumentami finansowymi. Co wigcej, implementacja
wymogdéw MiFID doprowadzi regulatorow do dokonania przegladu ram regulacyjnych

1 zgloszenia poprawek do obecnie obowiazujacych przepisow.

Za zgodno$¢ z prawem polskim oraz implementacje dyrektywy MiFID w Polsce odpowiada
Komisja Nadzoru Finansowego. Prace nad projektem mialy si¢ zakonczy¢ do 27 wrzesnia,
jednak nie wszyscy zainteresowani zdazyli przesta¢ do ministerstwa swoje opinie. Termin
przekazania projektu do Sejmu zostat wigc przesunigty na podzniej, a do wdrozenia pozostato
12 miesigcy...

MiFID ma wplyw m.in. na:

- "najlepsze wykonanie"

- umowy z klientami

- postgpowanie z aktywami klientow

- klasyfikacjg klientow

- zgodnos¢

- konflikt interesow

- instrumenty pochodne (gietdowe i pozagietldowe)
- wykonanie - tylko ustugi

- yjawnianie informacji

- Systemy wewngtrzne

- outsourcing

- przejrzystos¢ przed i po przeprowadzeniu transakcji

Cele MiFID:

- zharmonizowac¢ prawo tak, aby zaoferowa¢ inwestorom wyzszy poziom ochrony

- zapewni¢ wysoka jako$¢ wykonania transakcji inwestorow poprzez wprowadzenie
obowiazku "najlepszego wykonania"



- dostarczy¢ jednolite regulacje stuzace wykonywaniu ustalen na europejskich rynkach
finansowych

- poprawi¢ przejrzystos¢ poziomu plynnosci papierow wartosciowych

- utrzymac integralno$c¢ i ogo6lna efektywnos$¢ systemu finansowego

Zakres MiFID:

1. Instrumenty finansowe (zbywalne papiery warto$ciowe)

- instrumenty rynku pieni¢znego

- jednostki w Programach Inwestycji Zbiorowych

- instrumenty pochodne

- instrumenty pochodne na surowce bedace przedmiotem obrotu na rynkach pozagietdowych
- derywaty kredytowe

- kontrakty finansowe na roznice

- instrumenty pochodne odnoszace si¢ do zmiennych klimatycznych

2. Ustugi i1 aktywnosci inwestycyjne

- przyjmowanie/transmisja zlecen w zwiazku z instrumentami finansowymi

- wykonywanie zlecen w imieniu klientow

- przeprowadzanie transakcji na wtasny rachunek

- zarzadzanie portfelem

- doradztwo inwestycyjne

- gwarantowanie instrumentow finansowych

- wprowadzenie instrumentéw finansowych na rynek bez powstania zobowigzania firmy
- dziatalno$¢ alternatywnych systemow obrotu
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