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Dnia 2 listopada 2011 r. Rada, dzialajac na podstawie art. 304 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, postanowila zasiggna¢ opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego w sprawie

whiosku dotyczgcego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow instrumentow finansowych uchy-
lajgcej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (wersja przeksztatcona)

COM(2011) 656 final - 2011/0298 (COD).

Sekcja Jednolitego Rynku, Produkeji i Konsumpcji, ktérej powierzono przygotowanie prac Komitetu w tej
sprawie, przyjela swoja opini¢ dnia 17 kwietnia 2012 r.

Na 480. sesji plenarnej w dniach 25-26 kwietnia 2012 r. (posiedzenie z 25 kwietnia) Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 115 do 1 — 6 oséb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjat

nastepujaca opinie:

1. Wnioski i zalecenia

1.1 Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny (EKES)
przyjmuje z zadowoleniem wniosek w sprawie przeksztalcenia
dyrektywy 2004/39/WE, znanej jako dyrektywa MiFID,
w ktérym ustanowiono ramy prawne oferty ustug w zakresie
instrumentéw finansowych, takich jak na przyklad posrednic-
two, doradztwo, zarzadzanie portfelem, gwarantowanie nowych
emisji, dziatalno§¢ bankéw zwyklych i inwestycyjnych, jak tez
w odniesieniu do transakcji dokonywanych na rynkach regulo-
wanych przez podmioty gospodarcze.

1.2 Podstawowym celem dyrektywy jest zwigkszenie prze-
jrzystodci i skuteczno$ci obrotu, a takze wzmocnienie uczci-
wosci poSrednikéw finansowych i ochrony inwestoréw oraz
ograniczenie zmiennosci rynkéw i otwarcie rynkoéw europej-
skich na rzeczywista konkurencje w zakresie $wiadczenia
ustug finansowych. EKES popiera te cele i uwaza, ze ogdlnie
moéwiac wniosek zmierza we wiasciwym kierunku.

1.3 W S$wietle nowego traktatu EKES uwaza, ze podstawa
prawna wybrana przez Komisj¢ moze by¢ niewystarczajaca
i nie odzwierciedla w pelni konsekwencji, ktére niesie ze sobg
dyrektywa. Ochrona konsumentéw oraz wzmocnienie i rozwdj
rynku wewnetrznego, ktére stanowig zasadniczy element dyrek-
tywy, opieraja si¢ na bardziej szczegdlowej i ztozonej podstawie
prawnej oraz gwarantuja lepszy proces zaangazowania i lepsza
role organéw przedstawicielskich.

1.4  We wniosku dotyczacym przeksztalcenia dyrektywy
uwzgledniono dotychczasowe zmiany legislacyjne i zapropono-
wano nowe, lepiej zdefiniowane rozwiazania w zakresie odpo-
wiedzialnosci podmiotéw. EKES popiera decyzje o przeksztal-
ceniu wynikajaca z wigkszej zlozonosci rynku finansowego,
z przemiany rynku i wykorzystywanych instrumentow techno-
logicznych, ktére doprowadzily do dezaktualizacji niekt6rych

wezedniejszych postanowien, a zwlaszcza ze slabej regulacji
instrumentéw finansowych w poréwnaniu z rynkiem papieréw
warto$ciowych zarzadzanym przez podmioty finansowe.

1.5  EKES uwaza, ze wniosek odpowiada celowi wzmocnienia
rynku finansowego UE, tak by stal si¢ on bardziej zintegrowany,
skuteczny i konkurencyjny, laczac wigksza przejrzystosé
z ochrong konsumentéw oraz ograniczajac obszary dzikiej
spekulacji bedacej celem samym w sobie, wyrwanej z kontekstu
spofeczno-gospodarczego, zwlaszcza w wypadku pozagieldo-
wych instrumentéw pochodnych (OTC).

1.6 Roéwniez przy tej okazji EKES podkresla swéj sprzeciw
wobec nadmiernego i nieproporcjonalnego stosowania aktow
delegowanych przewidzianych w art. 94. Powinny one dotyczy¢
ograniczonej dziedziny, a delegowanie powinno odbywac sie
w SciSle okreslonym czasie. Ma nadzieje, ze europejskie insty-
tucje prawodawcze uzgodnig prawidlowe wykorzystanie tego
instrumentu, ktéry podlega weryfikacji ex post, a takze jego
spojnos¢ z litera i duchem traktatow.

1.7 EKES zdecydowanie popiera pomyst wzmocnienia zasady
niezaleznego doradztwa, ktéra zobowigzuje podmiot do
uprzedniego o$wiadczenia, czy oferuje ustugi w sposéb nieza-
lezny czy tez powiazany z siecig sprzedazy. Oszczedzajacy beda
mieli mozliwo$¢ wyboru takiego rodzaju doradztwa, jakie ich
interesuje, stosownie do swych potrzeb.

1.8 Juz w przesztoSci EKES apelowal o wyrazne uregulo-
wanie kwestii ,sprzedaz a doradztwo”, czyli o zakaz wywierania
przez przedsigbiorstwa finansowe presji handlowej na podmioty
i sieci sprzedazy w odniesieniu do sprzedazy produktéw.
W proponowanym wniosku poczyniono pierwszy krok we
wha$ciwym kierunku i EKES wyraza zadowolenie z przekonania
Komisji, ze nalezy zwigkszy¢ ochrong inwestoréw i podmiotéw,
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ktorzy powinni dziata¢ wylacznie w interesie klienta, udzielajac
mu odpowiednich porad bez stawiania jakichkolwiek warun-
kéw.

1.9 EKES zaleca Komisji uwzglednienie w wykazie informacji
dodatkowego przepisu, ktéry regulowalby jakos$¢ danych prze-
kazywanych miedzy dostarczycielami danych. Delikatny i istotny
charakter tych informacji sugeruje, ze nalezy nalozy¢ réwniez
wymog ich przedstawiania, co bedzie mialo rzecz jasna pozy-

tywny wplyw na przejrzysto$¢ rynku.

1.10  EKES popiera przydzielenie nowych obowigzkéw
EUNGIPW, ktory bedzie musial migdzy innymi wydawaé szereg
obowigzkowych norm technicznych, sporzadzaé opinie, wpro-
wadza¢ zakaz produktéw i praktyk w sytuacjach wyjatkowych,
koordynowaé dzialalno$¢ wladz krajowych, a takze opraco-
wywal wytyczne w sprawie Srodkéw administracyjnych i sankcji,
ktore nalezy przyja¢ w konkretnych przypadkach.

2. Wniosek: najwazniejsze nowe elementy

2.1  Chociaz we wniosku zachowano niezmieniong strukture
dyrektywy MIFID, to dokonano jej aktualizacji w $wietle posta-
nowiefl zawartych w pdzniej wprowadzonych dyrektywach
i wzbogacono ja o nows tre§é, stawiajac za gtéwny cel:

— podniesienie  konkurencyjno$ci  miedzy  podmiotami

a rynkami;
— zwigkszenie przejrzystosci i skutecznosci rynkow;
— zwigkszenie ochrony inwestoréw.

2.2 Srodki na rzecz osiagniecia tych celéw dotycza ryzyka,
ktore nalezy zmniejsza za pomoca réznych mechanizméw.
Niektére z przewidzianych w przeszlosci zagrozen zmateriali-
zowaly sie, obnazajac stabo$¢ poprzednich mechanizméw tago-
dzenia ryzyka.

2.3 Najwazniejsze innowacje w poréwnaniu z dyrektywa
MIFID II dotycza:

— zakresu zastosowania i systemu wylaczen;
— nowych platform obrotu;

— regulacji dzialalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych i wspol-
notowych podmiotéw rynkowych;

— zasad majacych zastosowanie do przedsigbiorstw inwestycyj-
nych spoza UE;

— nowych uprawniefi organéw nadzorczych panstw czlon-
kowskich UE;

— aktow delegowanych.

3. Uwagi

3.1  Reforma sklada si¢ z dwdch etapéw: pierwszy dotyczy
struktury rynku, a drugi skupia si¢ na kwestiach zwiazanych
z przejrzystoscig. Jak wyraznie zadeklarowano, gléwnym
celem wniosku jest zagwarantowanie, ze wszystkie transakcje
beda prowadzone w uregulowany sposéb i beda calkowicie
przejrzyste.

3.2 Kluczowym elementem przepiséw jest wprowadzenie
zasady niezaleznego doradztwa. EKES uwaza, Ze przepisy doty-
czace tej kwestii zostaly dobrze sformulowane. Z uwagi na
nowe przepisy posrednicy beda musieli powiadomi¢ oszczedza-
jacego, jakiego rodzaju doradztwo oferujg, czy ma ono
charakter niezalezny czy nie, jakie s3 jego cechy itd.

3.3 Przepis ten umozliwia wszystkim inwestorom, nieza-
leznie od mozliwosci finansowych, korzystanie z doradztwa
dostosowanego do ich profilu. EKES moze go jedynie przyjac
z zadowoleniem.

3.4 Przyjecie zasady przejrzystoSci umozliwia bowiem klien-
towi zorientowanie si¢, dla kogo pracuje doradca, jak tez znosi
réznice wystepujace obecnie w réznych panstwach czlonkow-
skich, zwigkszajac przejrzystosé i rzetelno$é postegpowania zaan-
gazowanych podmiotéw i tym samym — w ostatecznym
rozrachunku — wzmacniajgc ochrong inwestorow.

3.5 Z wyjatkiem dzialalnosci w zakresie zarzgdzania port-
felem, dyrektywa umozliwia ponadto obecnym sieciom
doradcéw (zaleznych i niezaleznych) wspdlistnienie, lecz zobo-
wiazuje ich do okreslenia swego charakteru. EKES odnosi si¢ do
tego postanowienia przychylnie, majac na wzgledzie ochrong
zaréwno konkurencji, jak i inwestoréw, gdyz dyrektywa umoz-
liwia klientom wybdr odpowiedniego rodzaju ustug doradczych.

3.6  Zasadniczo dokument Komisji zapewnia ochrong
klientom i pozwala na prawidlowe wspélistnienie podmiotéw
doradztwa finansowego, poczawszy od bankéw przez sieci
oferujace instrumenty finansowe po doradcéw typu fee only.

3.7  EKES proponuje uscislenie definicji doradztwa i zatwier-
dzenie, ze musi ona zosta¢ wlaczona do wszelkich ustug inwe-
stycyjnych (réwniez ogdlnych). Uwaza, ze wprowadzenie
wymogu, by porad udzielali wylacznie specjaliSci z tego sektora,
moze zagwarantowal dalsze wzmocnienie zasady ochrony
inwestora.

3.8  Nalezy uscislic, ze doradztwo polega na zaleceniu
produktu dostosowanego do profilu klienta i ze adekwatnosé
tego zalecenia stanowi potwierdzenie rzetelnosci postepowania.
Zdaniem EKES-u postanowienie to ma réwniez wplyw z eduka-
cyjnego punktu widzenia, niezaleznie od modelu organizacyj-
nego. Rzetelno$¢ nie jest zalezna — lub przynajmniej nie catko-
wicie — od faktu, ze zalecenia dokonano w formie integracji
pionowej lub w formie dzialalnosci obejmujacej rézne marki,
czy tez w oparciu o ustugi fee only lub posrednictwo. Ofero-
wanie jednego, dziesigciu czy tez trzydziestu produktéw nie
gwarantuje poprawnosci zalecenia przekazanego klientowi.
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3.9  We wniosku nie zmieniono zasadniczo kryterium samo-
klasyfikacji klienta, wprowadzonego w starej dyrektywie MiFID
(posrednicy  klasyfikuja swych klientéw detalicznych na
podstawie deklarowanej przez nich wiedzy i doSwiadczenia
w dziedzinie inwestycji). EUNGIiPW udostepnia liste wytycznych
stluzacych do zredagowania kwestionariusza, ktory nalezy
przediozy¢ klientom. Scisle rzecz ujmujac, istnieja rozne kate-
gorie klientéw: indywidualnych, branzowych oraz uprawnio-
nych kontrahentéw.

3.10  EKES docenia wprowadzone ulepszenia, gdyz uwaza, ze
obecnie stworzono odpowiednie warunki do tego, by posred-
nicy mogli dokona¢ skutecznego podziatu klientow, lecz jedno-
cze$nie podkresla, ze w dyrektywie nie wyposazono rynku
w instrumenty do ochrony klientéw na kazdym poziomie.

3.11  System umozliwi zatem prowadzenie edukacji klienta
na miejscu, z udzialem odpowiednio przeszkolonego personelu.
Niemniej EKES uwaza, Ze raczej optymistyczne jest przypisy-
wanie klientom detalicznym  umiejetnosci  wiarygodnego
i prawidlowego przedstawienia swych wlasnych kompetencji
finansowych, zwazywszy na stabg edukacje finansows i opdz-
nienie w opracowywaniu programéw edukacji finansowej na
szczeblu europejskim. Komitet proponuje zatem przeglad
procedury przewidzianej w dyrektywie i ewentualnie zaangazo-
wanie dodatkowej osoby z zewnatrz w celu przeszkolenia
klienta.

312 W dyrektywie wprowadzono nowy model wynagro-
dzenia niezaleznego doradcy. W przeciwiefistwie do doradztwa
zaleznego doradztwo niezalezne bedzie oplacane bezposrednio
przez klienta.

3.13  Komitet uwaza, ze ten nowy model wynagrodzenia
nada oferowanym ustugom nowg jako$¢, a takze zapewni
nowy poziom ochrony i zagwarantuje uczciwo$¢ pracownikéw.
Proponuje w zwigzku z tym dokonanie rozrdznienia miedzy
doradztwem a sprzedazg.

3.14  Ponadto, jezeli prawdziwe doradztwo ma swoj koszt, to
logicznie rzecz biorac, doradztwo w sprawie bardziej ztozonych
produktéw jest bardziej kosztowne. EKES poddaje zatem pod
rozwage, czy nie mozna by promowac i rozpowszechniaé mniej
ztozonych produktéw, gdyz sa one bardziej oszczedne.

3.15  Celem wielu z nowych przepiséw jest zagwarantowanie
uczciwo$ci i rzetelnoSci postgpowania bankdw, ktdére beda
zmuszone dokona¢ wnikliwego przegladu swych praktyk hand-
lowych. EKES popiera to podejicie, gdyz umozliwia ono lepsza
ochrong inwestoréw. Jednoczes$nie zaleca Komisji realizacje
polityki majacej na celu zwigkszenie poczucia odpowiedzial-
nosci raczej przedsigbiorstw finansowych, a nie klientow.

3.16  Istotna innowacja jest propozycja dotyczaca konkret-
nego segmentu rynkowego dla malych i $rednich przedsi¢-
biorstw, wraz z mniejszymi obcigzeniami regulacyjnymi.
Komitet przyjmuje ja z zadowoleniem, gdyz umozliwia ona
wyeksponowanie tego szczegdlnego segmentu.

3.17  Niemniej EKES wyraza watpliwosci co do umiejetnosci
wdrozenia tego przepisu, gdyz nie jest to nowa propozycja. Juz
od ponad 20 lat podejmowane s3 proby rozwinigcia poszerzo-
nego rynku MSP, lecz nigdy nie udato si¢ go skutecznie urucho-
mi¢. Komitet proponuje zatem, by przewidziano specjalne
srodki i przepisy umozliwiajace jego skuteczne urzeczywistnie-
nie.

3.18  Ogoélnie rzecz ujmujgc, w dyrektywie ustanowiono
jasniejsze zasady funkcjonowania w odniesieniu do calego
obrotu. Platformy obrotu powinny dziala¢ w taki sposéb, by
w ramach transakcji mozna bylo korzystaé swobodnie ze
wszystkich danych w ciggu 15 min. i by byly one rozpowszech-
niane w czasie rzeczywistym po kosztach okreslonych przez
Komisje, w oparciu o wlasciwe zasady handlowe. Srodek ten
stanowilby krok naprzéd, jezeli chodzi o przejrzystos¢ ustalania
cen.

3.19 Godna pochwaly jest procedura, ktéra przewiduje
obowiazek korzystania przez kazda platforme z okreslonych
posrednikéw w celu przekazywania na zewnatrz danych doty-
czacych obrotu. EKES uwaza niemniej, ze postanowienie to
dowodzi zbytniej wiary w spontaniczng wymiang¢ informacji
miedzy podmiotami, i proponuje Komisji stworzenie jednego
specjalnego punktu, ktéry kontrolowalby jakos¢ danych wymie-
nianych miedzy ich dostarczycielami.

320 Co sig tyczy produktéw pochodnych zwigzanych
z towarami, dyrektywa MiFID II jest ukierunkowana na zapo-
bieganie niepohamowanej spekulacji bedacej celem samym
w sobie. Komisja zamierza osiggnagé¢ ten cel, ograniczajac
réwniez warto§¢ umow, jakie inwestor moze zawrze¢ w okre-
Slonym okresie. Jak juz podkreslal wielokrotnie Komitet, speku-
lacja niekoniecznie jest negatywnym zjawiskiem dla rynkow
finansowych, gdyz zwigksza ich plynno$¢ i przyspiesza rozwdj.
Konieczne s z pewnoscia $rodki, ktore przeciwdzialalyby trans-
akcjom o wysoce spekulacyjnym charakterze, odbijajacym si¢ na
cenach konfcowych dla konsumentéw. Jednocze$nie Komitet
zaleca uwazne i wywazone rozwazenie tych srodkéw, by
unikng¢ negatywnych skutkéw dla rynku.

3.21 EKES stwierdza ponadto, ze chociaz w nowym
rozporzadzeniu realizuje si¢ zasade harmonizacji miedzy
krajami, nie proponuje si¢ w nim specjalnej koordynacji miedzy
Europa a USA. EKES odnosi si¢ przychylnie do realizowane;j
zasady harmonizacji, lecz jednocze$nie proponuje zwrécenie
uwagi na dodatkowe koszty, jakie uczestnicy réznych rynkéw
moga ponie$¢ z powodu roznic miedzy przepisami, na przyklad
na rynkach instrumentéw pochodnych.
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3.22  EKES popiera rozszerzenie zasady przejrzystoici rowniez na etap przed wprowadzeniem papieréw
warto$ciowych i produktéw strukturyzowanych do obrotu. Niemniej proponuje uwzglednienie znacznych
réznic miedzy rynkiem kapitalowym a rynkiem instrumentéw nieudzialowych. Przejrzysto$¢ przedtransak-
cyjna jest istotniejsza dla rynkéw opartych na zaméwieniach (takich jak rynek akeji), podczas gdy prze-
jrzysto§¢ potransakcyjna jest stosowniejsza w wypadku rynkéw opartych na cenach (takich jak rynki
obligacji). Zdaniem EKES-u dobrym pomyslem jest zatem wprowadzenie rozrdznienia miedzy rynkami,
na ktérych stosuje si¢ zasadg przejrzystosci przed- i potransakcyjnej.

Bruksela, 25 kwietnia 2012 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Staffan NILSSON
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