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I. 28 maj 2013 r. 
W  dniu 28 maja 2013 r. w ramach działania 6 Investment Firm Regulations concerning the standards of investment firm services przedstawicielom  Mołdawskiego Organu Nadzoru zostały zaprezentowane dwa tematy:
-  konflikt interesów oraz
- obowiązki informacyjne firmy inwestycyjnej wobec klientów w odniesieniu do instrumentów finansowych, kosztów i prowizji jak również samej firmy inwestycyjnej. 
1. Konflikt interesów
Wobec faktu, iż przedstawiciel UKNF nie uzyskał jakichkolwiek materiałów, projektów aktów regulacyjnych w zakresie omawianej sfery dotyczącej konfliktu interesów koniecznym w ocenie przedstawiciela UKNF było przedstawienie w sposób kompleksowy zagadnienia konfliktu interesów. W trakcie sesji została zaprezentowana struktura instytucji konfliktu interesów składająca się z trzech filarów:
- identyfikacji okoliczności rodzących lub potencjalnie wywołujących konflikt interesów, 
- efektywnego zarządzania konfliktem interesów,
- ujawnienia konfliktu interesów; polityka w zakresie konfliktu interesów.
Przedstawiciel UKNF zaprezentował podejście regulacyjne, jakie UKNF stosuje w swojej praktyce nadzorczej, w świetle którego firma inwestycyjna powinna przed rozpoczęciem swojej działalności przeprowadzić pogłębioną analizę okoliczności, które mogą powodować konflikt interesów. Analiza ta powinna również odbywać się na bieżąco w trakcie prowadzenia działalności przez firmę inwestycyjną i nie powinna się ograniczać do jednorazowego mappingu okoliczności rodzących sytuacje konfliktowe. Przedstawiciel UKNF w trakcie swojej prezentacji przedstawił zarówno regulacyjne aspekty konfliktu interesów wynikające wprost z MIFIDu jak również zaprezentował praktyczne zapisy dotyczące okoliczności wywołujące konflikt interesów a wynikające z zatwierdzonych przez UKNF zapisów regulaminów konfliktów interesów. Dodatkowo wskazano praktyczne aspekty zagadnień, które mogą zostać podniesione w trakcie bieżącej kontroli firm inwestycyjnych tzw. on site inspections a wynikające ze standardów regulacyjnych Supervisory briefing on conflict of interests. Przedstawiciel UKNF zwrócił uwagę, iż obszarami o szczególnej podatności na występowanie konfliktu interesów są świadczone usługi inwestycyjne, do których należą doradztwo inwestycyjne (firma inwestycyjna może preferować swoje produkty instrumenty finansowe bez względu na to czy w istocie są adekwatne dla klienta czy też nie), zarządzanie portfelem klienta, kiedy firma inwestycyjna przekazując do realizacji zlecenia klienta kierować się będzie swoim własnym interesem bardziej niż interesem klienta poprzez przyjmowanie różnego rodzaju zachęt od brokera, który zlecenie klienta będzie realizował; sporządzanie rekomendacji ogólnych, wykonywanie zleceń klienta i zleceń własnych.
W zakresie zagadnienia zarządzania konfliktami interesów przedstawiciel UKNF wskazał również w sposób kompleksowy na regulacje Dyrektywy MIFID. Ponadto, zaprezentowane zostały regulacje krajowe w tym zakresie wynikające z rozporządzeń wykonawczych do ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Dyrektywa MIFID w zakresie zagadnienia zarządzania konfliktami interesów zawiera ogólne zapisy, które winny być przez firmę skonkretyzowane w kontekście prowadzonej przez nią działalności. Wskazane wyżej ogólne narzędzia zarządzania konfliktami interesów dotyczą: 
- skutecznych procedur służących zapobieganiu i kontroli wymiany informacji, do których należą bariery fizyczne, hasła na sprzęcie elektronicznym, klasyfikacja i obieg dokumentów,
- oddzielnego nadzór nad osobami zaangażowanymi,
- unikania bezpośrednich linków w zakresie wynagradzania,
- środków zapobiegających lub ograniczających pewne osoby od wywierania niekorzystnego wpływu, 
- środków zapobiegających ograniczaniu lub kontroli jednoczesnego lub następującego bezpośrednio po sobie zaangażowania osoby powiązanej w określone czynności lub usługi.   
Regulacyjny aspekt wynikający z Dyrektywy MIFID został uzupełnione przez przedstawiciela UKNF o praktyczne wskazówki wynikające zarówno z bieżącej praktyki nadzorczej jak również standardu regulacyjnego opracowanego przez CESR. Do najważniejszych praktycznych środków zapewniających skuteczne zarządzanie konfliktami interesów można zaliczyć tzw. chińskie mury a więc techniczne bariery uniemożliwiające przepływ informacji między jednostkami w firmie inwestycyjnej, których działalność może powodować wystąpienie konfliktu interesów, wewnętrzne procedury wewnątrz firmy inwestycyjnej, które skutecznie zapobiegają ujawnianiu informacji poufnych oraz umożliwiają kontrolowany przepływ informacji, posiadanie przez  firmę inwestycyjną polityk pozwalających na niezależną ocenę sytuacji, kiedy istnieje podejrzenie pojawienia się konfliktu interesów, przeprowadzanie analizy informacji posiadanych przez firmę inwestycyjną pod kątem możliwości wystąpienia konfliktu interesów. Przedstawiciel UKNF zaprezentował przykładowy katalog pytań możliwych do podniesienia w trakcie kontroli na miejscu tj:
- W jaki sposób firma inwestycyjna zarządza konfliktami interesów ?
- Jakie procedury posiada w ramach swojej organizacji ? 
- Kto był zaangażowany w opracowanie w/w procedur i kto je akceptował ?
- W jaki sposób i z jaką częstotliwością firma inwestycyjna dokonuje przeglądu swoich polityk w zakresie  zarządzania konfliktami interesów ?
W odniesieniu do trzeciego filaru konstytuującego instytucję konfliktu interesów przedstawiciel UKNF stwierdził, iż dotyczy on tzw. ujawnienia konfliktu interesów. W okolicznościach, gdy dany konflikt nie może być skutecznie usunięty lub zminimalizowany firma inwestycyjna jest zobligowana do poinformowania klienta odnośnie możliwości wystąpienia konfliktu interesów. W tej sytuacji to do klienta należy podjęcie świadomej decyzji czy nadal kontynuuje relacje kontraktową z firmą inwestycyjną czy też zamierza ją zerwać. Przedstawiciel UKNF podkreślił jednak, iż ujawnianie konfliktu interesów nie może być jedynym sposobem zarządzania nim. Ewentualne zarządzanie konfliktami interesów musi być poprzedzone procesem identyfikacji okoliczności je wywołujących oraz aktywnymi sposobami zarządzania nimi, sposobami osadzonymi w specyfice funkcjonowania danej firmy inwestycyjnej, a nie jedynie zapisami ogólnymi wynikającymi z przepisów prawa.

Rekomendacja:
Z uwagi na fakt, iż przedstawiciel UKNF nie miał możliwości zapoznania się z regulacjami obowiązującymi w Republice Mołdawii jak również z projektami takich regulacji nie było możliwości dokonania analizy ewentualnych braków, nieścisłości pod kątem zbieżności przepisów obowiązujących (względnie projektów regulacji) istniejących w Republice Mołdawii z przepisami systemu MIFID. Wobec powyższego rekomendowane jest wprowadzenie kompleksowej regulacji dotyczącej konfliktu interesów z uwzględnieniem okoliczności jego powstawania, środków zapobiegających jego powstawaniu jak również ujawnieniu konfliktu interesów w okolicznościach, gdy jego zarządzanie staje się niemożliwe.  
2. Obowiązki informacyjne firmy inwestycyjnej wobec klienta w obszarze instrumentów finansowych, kosztów i prowizji związanych z usługą inwestycyjną świadczoną na rzecz klienta jak również informacji dotyczących samej firmy inwestycyjnej. 
Popołudniowa sesja wykładowa obejmowała zagadnienia obowiązków informacyjnych firmy inwestycyjnej wobec klienta. Z uwagi na fakt, iż jakiekolwiek materiały, projekty aktów prawnych nie zostały przedstawione przed jak i w trakcie wykładów przedstawiciel UKNF odniósł się w sposób kompleksowy do rzeczonej problematyki prezentując zarówno kontekst regulacyjny wynikający z Dyrektywy jak również kontekst praktyczny wynikający z opracowanych przez CESR Standardów nadzorczych odnoszących się do problematyki obowiązków informacyjnych. Przedstawiciel UKNF wskazał, że obowiązki te wynikają z naczelnej zasady Dyrektywy MIFID tj. zobowiązania firmy inwestycyjnej do działania w najlepiej pojętym interesie klienta. Zasada ta jest realizowana m.in. poprzez zobowiązanie firmy inwestycyjnej do przekazywania klientowi informacji, które wypełniają określony standard tzn. są rzetelne, niebudzące wątpliwości i niewprowadzające w błąd. Standard powyższy jak podkreślił przedstawiciel UKNF dotyczy również informacji o charakterze marketingowym i handlowym. Dalszą konkretyzacją powyższych wytycznych są zapisy zawarte w Dyrektywie wykonawczej do Dyrektywy MIFID tzn. informacje są przedstawione w sposób, który jest odpowiedni i zrozumiały dla przeciętnego przedstawiciela grupy do której są kierowane. Jednocześnie informacje te w żaden sposób nie umniejszają nie ukrywają, ani nie zawierają niejasnych i nieprecyzyjnych stwierdzeń lub ostrzeżeń. Informacje nie podkreślają żadnych potencjalnych korzyści płynących z usługi inwestycyjnej lub instrumentu finansowego, o ile jednocześnie w sposób wyraźny  i uczciwy nie wskazują wszelkich zagrożeń, jakie się z tym wiążą. Ten aspekt jest szczególnie istotny z polskiej perspektywy nadzorczej w kontekście prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjnej na rynku Forex. Tenże aspekt został podkreślony również przez przedstawiciela UKNF w trakcie wykładu. W tym obszarze regulacyjnym Standard nadzorczy opracowany przez CESR stwierdza, iż  kompleksowość i dokładność w zakresie prezentowanych ryzyk musi być skorelowana z zaprezentowaniem potencjalnych korzyści. Przykładami takich ryzyk są ryzyko upadłości emitenta, ryzyko upadłości gwaranta, ryzyko walutowe, ryzyko niewielkiej płynności instrumentu, ryzyko konieczności dokonania dodatkowej wpłaty  przy instrumentach pochodnych itp. Kwestie powyższe zostały dodatkowo uzupełnione o przykładowe pytania jakie organ nadzoru może podnieść w trakcie inspekcji na miejscu. Pytania te wynikają ze wskazanego wyżej Standardu nadzorczego dotyczącego obowiązków informacyjnych.  
Przedstawiciel UKNF wskazał również na inny aspekt dotyczący obowiązków informacyjnych tj. zakres i standard tych obowiązków przy podawaniu informacji porównawczych, standard informacyjny w zakresie wyników historycznych, informacje o symulacji wyników osiąganych w przeszłości, informacje odnośnie wyników potencjalnych w przyszłości. Przedstawiciel UKNF szczegółowo omówił przesłanki i wymogi nałożone na firmy inwestycyjne w zakresie prezentowania powyższych informacji. W trakcie wykładu zostały zaprezentowane również szczegółowe zestawienia poszczególnych informacji w zakresie informowania klienta o instrumentach finansowych i ryzykach inwestowania w nie w szczególności ryzyka inwestowania w instrumenty pochodne, zakres informacji odnoszący się do kosztów, opłat i prowizji, informacji dotyczących samej firmy inwestycyjnej. 
 Zarówno prezentacja dotycząca konfliktu interesów, jak i obowiązków informacyjnych została uzupełniona o pytania od uczestników wykładu. Pytania dotyczące konfliktu interesów dotyczyły kwestii szeroko rozumianej identyfikacji konfliktu interesów, rejestru konfliktu interesów, polityki w zakresie konfliktu interesów, skutecznego zarządzania konfliktem interesów. 
Pytania dotyczące obowiązków informacyjnych koncertowały się wokół problematyki sposobu ich przedkładania klientowi,  wybranych aspektów dotyczących informowania o ryzykach w zakresie instrumentów pochodnych tzw. margin call. 
Niezależnie od powyższego przedstawiciel UKNF odpowiadał na szczegółowe pytania pana Aleksandra Gnatiuca z Mołdawskiego Organu Nadzoru w indywidualnej sesji pytań.
Rekomendacja:
Z uwagi na fakt, iż przedstawiciel UKNF nie miał możliwości zapoznania się z regulacjami obowiązującymi w Republice Mołdawii jak również z projektami takich regulacji nie istniała możliwość dokonania analizy ewentualnych braków, nieścisłości pod kątem zbieżności przepisów obowiązujących (względnie projektów regulacji) istniejących w Republice Mołdawii z przepisami systemu MIFID. Wobec powyższego rekomendowane jest wprowadzenie kompleksowej regulacji dotyczącej obowiązków informacyjnych, jakie firma inwestycyjna jest zobligowana przedłożyć klientowi z uwzględnieniem powyższych uwag.  
II. 29 maj 2013 r.
W  dniu 29 maja 2013 r. w ramach działania 6 Investment Firm Regulations concerning the standards of investment firm services przedstawicielom  Mołdawskiego Organu Nadzoru zostały zaprezentowane 2 tematy :
- Testing of client’s profile before service including adequacy and conformity test oraz
- Clients’ segmentation. 
1. Testing of the client
Wobec faktu, iż przedstawiciel UKNF nie uzyskał jakichkolwiek materiałów, projektów aktów regulacyjnych w zakresie omawianej sfery dotyczącej konfliktu interesów koniecznym w ocenie przedstawiciela UKNF było przedstawienie w sposób kompleksowy zagadnienia badania profilu klienta zarówno w aspekcie testu odpowiedniości jak i testu adekwatności wraz z problematyką związaną z zagadnieniem execution only polegającym na wyłączeniu obowiązku przeprowadzania testu adekwatności. 
Przedstawiciel UKNF zaprezentował kompleksową sferę regulacyjną dotyczącą testu odpowiedniości i adekwatności ze wskazaniem różnic. W trakcie wykładu wskazano, iż test odpowiedniości odnosi się do usługi doradztwa inwestycyjnego i zarządzania portfelem. Test odpowiedniości charakteryzuje się zwiększonymi obowiązkami po stronie firmy inwestycyjnej w zakresie pozyskiwania informacji o kliencie. Motywowane jest to tym, iż badanie w zakresie testu odpowiedniości odnosi się do w/w usług inwestycyjnych charakteryzujących się podwyższonym poziomem ryzyka. Klient firmy inwestycyjnej nie tylko jest badany pod kątem wiedzy i doświadczenia lecz również pod kątem sytuacji finansowej, profilu ryzyka, celów inwestycyjnych.  Przy okazji tego zagadnienia przedstawiciel UKNF zwrócił uwagę na potrzebę rozróżnienia usługi doradztwa inwestycyjnego od typowego informowania klienta o produkcie. Firma inwestycyjna, jak wskazał przedstawiciel UKNF powinna mieć wewnętrzne procedury umożliwiające rozgraniczenie między informowaniem klienta o strukturze instrumentu finansowego a doradztwem inwestycyjnym – rekomendowaniem określonego zachowania inwestycyjnego przy uwzględnieniu sytuacji i profilu danego klienta. Niezależnie od powyższego przedstawiciel UKNF zasygnalizował, iż UKNF przyjmuje, że usługa doradztwa inwestycyjnego dochodzi do skutku, gdy firma inwestycyjna zarekomenduje klientowi instrument finansowy uwzględniając nawet pobieżnie lub fragmentarycznie profil inwestycyjny klienta. Ten aspekt jest istotny z uwagi na fakt, iż usługa doradztwa inwestycyjna związana jest z obowiązkiem przeprowadzenia skrupulatnej analizy profilu inwestycyjnego klienta. Przedstawiciel UKNF przedstawił również praktyczne aspekty, jakie wiążą się z przeprowadzaniem testu odpowiedniości w Polsce. Wskazał, iż często firmy inwestycyjne bardziej polegają na samoocenie potencjalnych klientów niż na własnej analizie w oparciu o fakty i obiektywne wskaźniki  zaprezentowane przez klienta. Taka praktyka jest w ocenie UKNF nie do zaakceptowania i ten aspekt powinien być wzięty pod uwagę przez organ nadzoru w Mołdawii w trakcie wykonywania bieżących czynności nadzorczych oraz w trakcie licencjonowania. Podczas wykładu wskazano również na inną niedopuszczalną praktykę polegającą na niewłaściwym zbalansowaniu pytań w obszarze poszczególnych kryteriów badanych w trakcie testu odpowiedniości.  Nie jest praktyką właściwą sytuacja, kiedy firma inwestycyjna w pierwszej kolejności ocenia wykształcenie klienta pomijając jego faktyczne doświadczenie. Jednocześnie zwrócono uwagę na konieczność dopasowania pytań w ramach testu odpowiedniości do struktury oferowanych usług i instrumentów finansowych. 
W trakcie wykładu przedstawiciel UKNF zwrócił również uwagę  na istniejący od listopada 2012 r. Guidelines ESMA w zakresie testu odpowiedniości ukazując jego praktyczne walory w bieżącej pracy zarówno organu nadzoru jak i firm inwestycyjnych. W odniesieniu do testu odpowiedniości przedstawiciel UKNF zwrócił uwagę na regulacje Dyrektywy MIFID, w świetle której w okolicznościach, gdy klient nie przedstawi firmie inwestycyjnej wszelkich informacji wynikających z regulacji MIFID wówczas firma inwestycyjna nie może rekomendować określonych instrumentów finansowych lub usług inwestycyjnych  klientowi.
W trakcie wykładu zostały przedstawione również informacje odnośnie zagadnienia badania klienta w ramach testu adekwatności. Test ten różni się od testu odpowiedniości tym , iż dotyczy wszystkich pozostałych rodzajów usług inwestycyjnych (poza doradztwem inwestycyjnym i zarządzaniem portfelem). 
W trakcie wykładu zadano również pytania dotyczące właśnie różnicy pomiędzy tymi dwiema kategoriami testów. Wskazano w odpowiedzi, iż testy te różnią się przede wszystkim szczegółowością i zakresem badania. W odniesieniu do testu adekwatności firma inwestycyjna bada jedynie wiedzę i doświadczenie klienta firmy inwestycyjnej. Z uwagi na fakt, iż usługi których dotyczy test odpowiedniości niosą ze sobą mniejsze ryzyko firma inwestycyjna nie bada potrzeb inwestycyjnych, celów inwestycyjnych klienta ani jego sytuacji finansowej. 
W trakcie wykładu omówiono również zagadnienie execution only wskazując, iż w pewnych określonych okolicznościach tj. m.in., gdy usługa inwestycyjna jest świadczona z inicjatywy klienta dotyczy nieskomplikowanych instrumentów finansowych oraz odnosi się jedynie do usługi wykonywania zleceń oraz przyjmowania i przekazywania zleceń wówczas klient firmy inwestycyjnej nie jest badany pod kątem odpowiedniości danego instrumentu finansowego czy też usługi inwestycyjnej. 
Przedstawiciele mołdawskiego organu nadzoru pytali w kontekście tego zagadnienia m.in. czy istnieje jednolity formularz odnośnie badania profilu inwestycyjnego klienta. Taki formularz w Polsce nie istnieje. Każda firma opracowuje go we własnym zakresie z uwagi na fakt, iż zakres oferty firm inwestycyjnych różni się między sobą. 
Rekomendacja:
Z uwagi na fakt, iż przedstawiciel UKNF nie miał możliwości zapoznania się z regulacjami obowiązującymi w Republice Mołdawii jak również z projektami takich regulacji nie istniała możliwość dokonania analizy ewentualnych braków, nieścisłości pod kątem zbieżności przepisów obowiązujących (względnie projektów regulacji) istniejących w Republice Mołdawii z przepisami systemu MIFID. Wobec powyższego rekomendowane jest wprowadzenie kompleksowej regulacji dotyczącej badania profilu inwestycyjnego klienta zarówno w kontekście testu adekwatności jak i odpowiedniości. Do rozważenia[footnoteRef:1] pozostaje kwestia również konstrukcji tzw. ,,execution only”  jako wyjątku w stosunku do obowiązku przeprowadzania testu adekwatności.   [1:  Ta kwestia jest do rozważenia z uwagi na fakt, iż Mołdawia nie jest państwem członkowskim UE więc teoretycznie może fragmentarycznie implementować przepisy MIFID w szczególności w okolicznościach gdy stanowią one odstępstwo od regulacji w zakresie ochrony inwestora. ] 

2. Segmentacja klientów 
Wobec faktu, iż przedstawiciel UKNF nie uzyskał jakichkolwiek materiałów, projektów aktów regulacyjnych w zakresie omawianej sfery dotyczącej klasyfikacji klientów koniecznym w ocenie przedstawiciela UKNF było przedstawienie w sposób kompleksowy zagadnienia kategoryzacji klientów. 
Przedstawiciel UKNF wskazał na istnienie trzech kategorii klientów wyróżnionych w systemie MIFID. Kategoria klientów profesjonalnych, którzy zostali zdefiniowani poprzez odesłanie do załącznika nr II punkt 1 Dyrektywy MIFID, kategoria klientów detalicznych oraz uprawnionych kontrahentów (wyodrębnionych do wybranych rodzajów usług inwestycyjnych). Przedstawiciel UKNF wskazał, iż kategoria klientów profesjonalnych została ukształtowana poprzez z jednej strony enumeratywne wskazanie kategorii podmiotów, którzy z mocy prawa stają się klientami profesjonalnymi jak również poprzez odesłanie do pewnych wartości liczbowych, jakimi są obrót netto przedsiębiorstwa, zestawienie bilansowe ogółem oraz fundusze własne wynoszące odpowiednio 40 000 000 EURO, 20 000 000 EURO, 2 000 000 EURO. Jednocześnie przedstawiciel UKNF podkreślił, iż Dyrektywa MIFID wykazuje znaczny stopień elastyczności i pozwala klientowi profesjonalnemu uzyskać wyższy poziom ochrony poprzez zmianę jego profilu na klienta detalicznego. Takie postępowanie, jak wskazał przedstawiciel UKNF jest wysoce rekomendowane w okolicznościach, gdy przedsiębiorstwo mimo spełnienia kryteriów liczbowych wynikających z Dyrektywy MIFID (wskazanych powyżej) nie posiada znaczącej wiedzy i doświadczenia umożliwiających podejmowanie niezależnych decyzji inwestycyjnych. Niezależnie od powyższego klient profesjonalny, który zmienił swój status na klienta detalicznego jest informowany szczegółowo o konstrukcji instrumentów finansowych, usług finansowych jak również  o kosztach i opłatach, zabezpieczeniach instrumentów finansowych. Klient detaliczny jest również objęty bardziej wnikliwym badaniem w zakresie zarówno testu odpowiedniości jak i testu adekwatności, gdyż firma inwestycyjna nie może przyjąć założenia wobec tej kategorii klienta, iż posiada on wystarczający poziom wiedzy i doświadczenia odnośnie ryzyka związanego z inwestowaniem w  instrumenty finansowe.
Klient branżowy powinien przed rozpoczęciem świadczenia usług inwestycyjnych zostać poinformowany o kategorii, do której na podstawie posiadanych przez firmę inwestycyjną informacji został zaklasyfikowany. Klient branżowy powinien być również powiadomiony o możliwości zmiany swojego statusu na klienta detalicznego. Na ten aspekt przedstawiciel UKNF kładł szczególny nacisk jako, że mieści się on w zakresie środków ochrony inwestora, będącej jedną z naczelnych zasad wynikających z MIFID. 
W kontekście klienta detalicznego przedstawiciel UKNF zwrócił uwagę, iż on również może zmienić swój status tj. uzyskać status klienta branżowego do wszystkich transakcji zawieranych z firmą inwestycyjną lub jedynie do pojedynczych, wybranych. W tych okolicznościach klient musi spełnić wymogi wynikające z MIFID odnośnie liczby transakcji zawieranych w ostatnich 4 kwartałach, ich częstotliwości, ich wolumenu oraz posiadać doświadczenie i wiedzę wynikającą ze sprawowanych funkcji  w sektorze finansowym.  Klienci detaliczni na swój wniosek mogą być traktowani jak klienci branżowi. W tym celu muszą sporządzić pisemny wniosek o tym, iż chcą, by w stosunku do nich określone środki ochrony inwestora nie były stosowane. Klienci detaliczni ubiegający się o status klienta branżowego muszą również podpisać dokument, iż są świadomi, iż w konsekwencji utraty statusu klienta detalicznego pewne środki ochrony nie będą stosowane. Firma inwestycyjna ze swojej strony zobligowana jest poinformować klienta detalicznego odnośnie konsekwencji utraty takiej ochrony. 
Niezależnie od powyższego przedstawiciel UKNF zaprezentował również  trzecią kategorię klientów tj. tzw. uprawnionych kontrahentów. Ta kategoria została wyodrębniona jedynie do usługi wykonywania zleceń, przyjmowania i przekazywania zleceń jak również wykonywania zleceń na własny rachunek. Ta kategoria klientów pozbawiona jest, jako, że posiadają oni wiedzę i doświadczenie w zakresie inwestowania w instrumenty finansowe, środków ochrony inwestora, nawet tych które przysługują klientowi profesjonalnemu. Jak zostało podkreślone w trakcie wykładu należy mieć jednak na uwadze, iż do tej grupy klientów stosuje się w całej rozciągłości przepisy dotyczące unikania konfliktu interesów. 
Rekomendacja:
Z uwagi na fakt, iż przedstawiciel UKNF nie miał możliwości zapoznania się z regulacjami obowiązującymi w Republice Mołdawii jak również z projektami takich regulacji nie istniała możliwość dokonania analizy ewentualnych braków, nieścisłości pod kątem zbieżności przepisów obowiązujących (względnie projektów regulacji) istniejących w Republice Mołdawii z przepisami systemu MIFID. Wobec powyższego rekomendowane jest wprowadzenie kompleksowej regulacji dotyczącej segmentacji klientów w szczególności z uwzględnieniem wymogu, by tzw. uprawnieni kontrahenci byli objęci regulacjami dotyczącymi konfliktu interesów.   
III. 30 maj 2013 r.
W  dniu 30 maja 2013 r. w ramach działania 6 Investment Firm Regulations concerning the standards of investment firm services przedstawicielom Mołdawskiego Organu Nadzoru zostały zaprezentowane 2 tematy: 
- Incentives (inducements) oraz
- Reporting to the clients of investment firms in the field of servicing orders and portfolio management. 
1. Zachęty
Wobec faktu, iż przedstawiciel UKNF nie uzyskał jakichkolwiek materiałów, projektów aktów regulacyjnych w zakresie omawianej sfery dotyczącej kwestii zachęt koniecznym w ocenie przedstawiciela UKNF było przedstawienie w sposób kompleksowy zagadnienia dotyczącego w/w problematyki. Regulacje dotyczące tej problematyki zostały uzupełnione o praktyczne wskazówki wynikające zarówno z praktyki UKNF jak również z wytycznych Europejskiego Urzędu Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych. Przedstawiciel UKNF zaprezentował dwie kategorie opłat, korzyści pieniężnych i niepieniężnych, które są dokonywane przez firmę inwestycyjną lub osobę działająca w imieniu firmy inwestycyjnej jak również opłat, korzyści majątkowych, które są dokonywane na rzecz firmy inwestycyjnej przez podmiot trzeci lub podmiot działający w jego imieniu. Pierwsze dwie kategorie to są kategorie, które są zawsze uznawane jako korzyści, nie stanowiące naruszenia przepisów Dyrektywy MIFID, w szczególności zasady działania firmy inwestycyjnej w najlepiej pojętym interesie klienta. Wskazane wyżej dwie kategorie opłat dotyczą opłat wnoszonych przez klientów na rzecz firmy inwestycyjnej jak również opłat wnoszonych przez firmę inwestycyjną na rzecz podmiotów umożliwiających realizację zlecenia tj. giełdy, izb rozliczeniowych, depozytu, obsługi prawnej itp. Te kategorie opłat nie wiążą się zasadniczo z wątpliwościami interpretacyjnymi w przeciwieństwie do trzeciej kategorii opłat tj. opłat i prowizji, które są dokonywane przez podmiot trzeci na rzecz firmy inwestycyjnej. Wskazana kategoria opłat (zachęt) wymaga od firmy inwestycyjnej przed jej przyjęciem:-
- poinformowania klienta, iż została dokonana na rzecz firmy inwestycyjnej,
- zapewnieniu, iż opłata ta służy poprawie jakości świadczonej usługi na rzecz klienta jak również 
- jej przyjęcie nie narusza zasady działania w najlepiej pojętym interesie klienta.  
Przedstawiciel UKNF podkreślił w trakcie wykładu, iż jako praktykę pożądaną i rekomendowaną przyjmuje się posiadanie przez firmę inwestycyjną procedur wewnętrznych pozwalających na analizę rodzajów opłat i prowizji oraz korzyści, jakie firma inwestycyjna dokonuje lub uzyskuje od podmiotu trzeciego względnie klientów. Ta procedura może mieścić się w ramach polityki zarządzania konfliktami interesów aczkolwiek powinna stanowić odrębny katalog przepisów dedykowanych wyłącznie do zagadnienia zachęt. 

Rekomendacja:
Z uwagi na fakt, iż przedstawiciel UKNF nie miał możliwości zapoznania się z regulacjami obowiązującymi w Republice Mołdawii jak również z projektami takich regulacji, nie istniała możliwość dokonania analizy ewentualnych braków, nieścisłości pod kątem zbieżności przepisów obowiązujących (względnie projektów regulacji) istniejących w Republice Mołdawii z przepisami systemu MIFID. Wobec powyższego rekomendowane jest wprowadzenie kompleksowej regulacji dotyczącej zagadnienia zachęt w szczególności z uwzględnieniem wymogu, by firma inwestycyjna była zobligowana do posiadania odrębnych procedur odnośnie konieczności analizy przepływów płatności wewnątrz firmy inwestycyjnej pod kątem wymogów wynikających z reżimu zachęt.   
2. Reporting to the clients of investment firms In the field of servicing orders and port folio management. 
W zakresie problematyki wskazanej w punkcie drugim przedstawiciel UKNF nie uzyskał jakichkolwiek informacji, materiałów oraz projektów aktów regulacyjnych obejmujących kwestie raportowania. Tym samym analogicznie jak w powyższych zagadnieniach przedstawiciel UKNF zaprezentował kompleksowo regulację wynikającą z art. 19. 8 Dyrektywy 2004/39 oraz 40 oraz 41 Dyrektywy MIFID II. Dyrektywa Mifid I wskazuje na obowiązek poinformowania klienta o zrealizowanych na jego rzecz usługach inwestycyjnych (transakcjach). W tym kontekście Dyrektywa MIFID II precyzuje obowiązki wskazując na poszczególne elementy konstytuujące obowiązki w zakresie raportowania. Należą do nich w szczególności: nazwa lub inne oznaczenie klienta, dzień handlowy, czas obrotu, rodzaj zlecenia, identyfikator instrumentu finansowego, cena instrumentu jednostkowa i kompleksowa (całościowa). Przedstawiciel UKNF wskazał, iż pomocniczo w kontekście obowiązku raportowania znajdują zastosowanie przepisy Załącznika I do Rozporządzenia wykonawczego do MIFID 1287/2006. 
W trakcie wykładu zaprezentowane zostały również  informacje dotyczące obowiązków raportowania w przypadku świadczenia usługi zarządzania portfelem. Przedstawiciel UKNF zwrócił uwagę na kluczowe elementy składające się na obowiązki w zakresie raportowania jak również na częstotliwość, z jaką kierunkowo firmy inwestycyjnej mają realizować obowiązki raportowania względem klienta. Przedmiotowy materiał został uzupełniony o praktyczne aspekty wynikające ze standardu nadzorczego dotyczącego obowiązków raportowych opracowanych przez CESR, które znajdują akceptację ESMA.    
Rekomendacja:
Z uwagi na fakt, iż przedstawiciel UKNF nie miał możliwości zapoznania się z regulacjami obowiązującymi w Republice Mołdawii jak również z projektami takich regulacji, nie istniała możliwość dokonania analizy ewentualnych braków, nieścisłości pod kątem zbieżności przepisów obowiązujących (względnie projektów regulacji) istniejących w Republice Mołdawii z przepisami systemu MIFID. Wobec powyższego rekomendowane jest wprowadzenie kompleksowej regulacji dotyczącej zagadnienia raportowania ze szczególnym uwzględnieniem rozróżnienia na raportowanie o usłudze wykonywania zleceń jak również raportowania w zakresie zarządzania portfelem instrumentów finansowych.   


Uwagi dodatkowe
Niezależnie od powyższego przedstawiciel UKNF zaproponował konsultacje w zakresie zagadnień nie leżących w ramach Activity Fiche No 6. W konsekwencji padło ze strony uczestników wiele pytań dotyczących m.in. dostępu do rynku polskiego firm inwestycyjnych z państw trzecich, szczegółowych regulacji dotyczących kompetencji organów nadzoru w w/w okolicznościach, zagadnień związanych z problematyką rynku forex i wymiany walutowej, jak również problematyki odnośnie kwestii działalności dodatkowej, o której mowa w załączniku 1 sekcja A punkt 1 Dyrektywy MIFID.   Przedstawiciel UKNF kierunkowo wskazał odpowiedzi na powyższe zagadnienia. Wskazał również na stronę ESMA, na której znajdują się pomocne i użyteczne materiały do wykorzystania w bieżącej pracy nadzorczej organów nadzoru jak również dla uczestników rynku. 
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