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Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz
dziennikarz finansowy

Kiedy zostat Pan powotany na stanowisko Przewodniczacego
Komisji duzo méwito sie, ze pierwszym zadaniem powinna by¢
odbudowa zaufania do samego urzedu, jak réwniez do catego
rynku kapitatowego. Jak przebiega ten proces i jakie dziatania
planujecie w tym zakresie?

Za mna pierwsze miesigce na stanowisku Przewodniczacego
Komisji Nadzoru Finansowego. To bardzo intensywny okres, ale
takze i produktywny. Oprécz wejscia w sprawy merytoryczne, ktére
byty w toku i w ktdre musiatem sie szybko wdrozy¢, czas ten wyko-
rzystalem na analize mechanizmdéw zwiazanych z funkcjonowa-
niem Urzedu, procedur i praktyk dziatania. Cze$¢ z nich wymaga
weryfikacji, modyfikacji czy wrecz nowego podejscia. Widze prze-
strzen do tego, aby pewne procesy w Urzedzie usprawni¢, aby
nasze prace przebiegalty efektywniej, a przede wszystkim szybciej.
Powinno przyniesc¢ to realne korzysci, ktére beda odczuwalne
7 punktu widzenia naszych interesariuszy. Bede dazyt do zapew-
nienia maksymalnej transparentnosci prac Urzedu, tam gdzie to
mozliwe upubliczniajac podejscie nadzorcze. Wazne jest takze,
aby jakos¢ decyzji, ktore podejmuje Komisja byta jak najwyzsza.
Istotne jest tu wiasciwe wywazenie podejscia do procesu prowa-
dzonych postepowan tak, aby z jednej strony czas rozpatrywania
spraw przez Urzad i Komisje byt jak najkrétszy, a z drugiej, aby
wszystkie wymagane przepisami prawa etapy postepowania zo-
staty zrealizowane. Do tego potrzebni s odpowiedni ludzie, pro-
fesjonalisci. Rynek finansowy jest coraz bardziej skomplikowany
i nadazenie za tym bedzie priorytetem, poprzez budowe silne-
go zespotu. Kompetencje merytoryczne pracownikow Urzedu
oceniam bardzo wysoko, chociaz zawsze jest pole do podnosze-
nia kwalifikacji, w szczegdlnosci menedzerskich. Moim zdaniem
UKNF potrzebuje wzmocnienia zaplecza IT oraz narzedzi informa-
tycznych wspomagajacych nadzédr, a takze pozyskania nowych
0s6b z zewnatrz, z rynku, znajacych jego potrzeby i problemy oraz
posiadajacych swojg ocene dziatart nadzorczych niejako,z drugiej
strony”, z perspektywy podmiotéw nadzorowanych. Takimi oso-
bami s niewatpliwie moi nowi zastepcy, ktérzy zostali niedawno
powotani na moj wniosek przez Premiera. Sg zwigzani z rynkiem
finansowym od wielu lat. Zapewniaja potaczenie zardwno wiedzy
teoretycznej, jak i praktycznej, jesli chodzi o funkcjonowanie ryn-
ku, dlatego jestem przekonany, ze swietnie sie sprawdza.

Jakich krokéw jeszcze mozna sie spodziewac?

Jestesmy obecnie w trakcie wdrazania nowej struktury organi-
zacyjnej Urzedu, ktora wejdzie w zycie od 1 kwietnia. Wychodzimy
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naprzeciw nowym zadaniom, jakie w ostatnim czasie w wyniku
implementacji licznych przepisow unijnych zostaty natozone na
Urzad oraz na Komisje. Chcemy tez sprawniej realizowac kluczo-
we z punktu widzenia funkcjonowania rynku finansowego za-
dania nadzorcze i regulacyjne, a takze zainwestowac w dziatania
prorozwojowe. Stad tez m.in. wydzielenie Departamentu Roz-
woju Rynku Finansowego, ktéry zajmie sie zadaniami w obrebie
infrastruktury rynku kapitatowego, wspdtpracy z instytucjami infra-
strukturalnymi oraz pracami zwigzanymi ze strategig rozwoju pol-
skiego rynku finansowego. Role tego departamentu postrzegam tez
w kontekscie koordynacji prowadzonych w Urzedzie prac zwigzanych
z takim projektami jak np. uruchomienie programu PPK. Sa to przed-
siewziecia miedzysektorowe, wymagajace catosciowego spojrzenia,
obejmujacego m.in. kwestie rynku kapitatowego, ale tez ubezpie-
czen. Dostrzegajac rosnace znaczenie takich interdyscyplinarnych,
miedzysektorowych projektéw, o istotnym znaczeniu dla rynku,
chciatbym aby w Urzedzie funkcjonowata komorka odpowiedzialna
zjednej strony za relacje z partnerami infrastrukturalnymi — np. GPW,
KDPW - a zarazem za koordynacje prac dotyczacych przedsiewzie¢
strategicznych i istotnych dla rozwoju rynku. W dziatania prorozwo-
jowe chciatbym aby wpisat sie tez Departament Rozwoju Reguladji,
ktorego rola - inaczej niz dotychczas — nie bedzie ograniczata sie
do regulacji bankowych. Mojg intencja jest, aby ten departament na
biezaco monitorowat np. trendy w europejskim prawodawstwie do-
tyczacym rynku finansowego oraz prowadzone prace legislacyjne,
tak aby z maksymalng korzyscig dla polskiego rynku wykorzystywac
mozliwosci dostepne w kontekscie prawa unijnego. Duzy nacisk po-
tozymy takze na sprawy dotyczace cyberbezpieczeristwa na rynku
finansowym, stad nowy departament, ktory bedzie zajmowat sie
specjalnie t3 tematyka. Wazna zmiana to takze powstanie nowego
Departamentu Compliance, ktérego celem bedzie m.in. biezace
wspieranie pracownikow UKNF w bezpiecznym i sprawnym zarza-
dzaniu ryzykiem konfliktu intereséw. Chcemy by¢ nowoczesna, pro-
fesjonalng instytucja budzaca zaufanie, ktérej dziatalnos¢ oparta jest
na przejrzystych zasadach. Sadze, Ze dla instytucji zajmujacej sie pro-
jektowaniem i egzekwowaniem zasad compliance w podmiotach
nadzorowanych, wdroZzenie analogicznych procedur w odniesieniu
do wiasnej dziatalnosci jest kwestig wiarygodnosci i spojnosci ptyna-
cego z UKNF przekazu.

To pomoze w odbudowaniu zaufania do rynku?
Jesli chodzi o odbudowe zaufania inwestoréw do rynku finan-

sowego, jestesmy otwarci na dialog w tym zakresie z innymi insty-
tucjami odpowiedzialnymi za kwestie regulacyjne i legislacyjne,
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a takze z instytucjami branzowymi zrzeszajacymi podmioty z rynku.
W procesie odbudowy zaufania do rynku kapitatowego i eliminadji
zjawisk patologicznych organizacje branzowe, zrzeszajace uczestni-
kow rynku, niewatpliwie majg do odegrania wielka role. To wiasnie
one posiadajg czesto najszybciej wiedze i narzedzia do tego, zeby
identyfikowac¢ niewtasciwe zachowania na rynku i adresowac je do
wiasciwych organdw panstwa, ktére na podstawie takich sygna-
tow beda podejmowac szybka i stanowcza reakcje. Moim zdaniem
kluczowe jest wypracowanie przez poszczegodlne segmenty rynku
mechanizmow swoistego ,samooczyszczenia’ rynku przez napiet-
nowanie tych jego uczestnikdw, ktérzy famia powszechnie akcep-
towane standardy postepowania. Zte praktyki to nie tylko proble-
my nadzoru, dlatego, ze gdy osiagng krytyczng skale, rykoszetem
uderza w branze lub caty rynek. Dlatego tak wazne jest, aby rynek
wiaczyt sie w proces eliminowania nieuczciwych praktyk.

W tym ostatnim obszarze dostrzegam duzy potencjat wspot-
dziatania miedzy organizacjami branzowymi a nadzorem finanso-
wym, w celu promowania wiasciwych praktyk rynkowych i sankcjo-
nowania tych psujacych rynek. Oczywiste jest, ze koszty zwigzane
ze stosowaniem niewtasciwych praktyk rynkowych, zwtaszcza dtu-
gotrwatym i niespotykajgcym sie z reakcja pozostatej czesci ryn-
ku, ostatecznie obcigzajg wszystkich jego uczestnikow, takze tych
uczciwych. Stad cele i interesy zrzeszeri branzowych oraz nadzoru
s3 w tym zakresie zbiezne.

Rynek kapitatowy, w tym oczywiscie branza doméw ma-
klerskich, zyta w 2018 r. m.in. wdrozeniem dyrektywy MiFID
1. Jak KNF ocenia ten proces? Czy rynek sobie w nim poradzit?

Jest jeszcze za wezednie, aby oceniac jakos¢ wdrozenia dyrek-
tywy MiFID Il przez firmy inwestycyjne. Sam proces opracowania
regulacji zakonczyt sie w potowie ubiegtego roku. Komplekso-
wa i dogtebna weryfikacja adekwatnosci wdrozenia wymogow
w poszczegolnych podmiotach nastepuje faktycznie w toku in-
spekcji. Aktualne czynnosci kontrolne weryfikujg stan faktyczny
7 lat poprzednich, trudno wiec o dostateczny zbiér danych, aby
dokona¢ ewaluacji procesu wdrazania MiFID Il. Mysle, ze gtebszej
oceny bedzie mozna dokona¢ w tym obszarze dopiero za jakis
czas. Co istotne, branza maklerska co najmniej od kilkunastu lat
stosuje regulacje odnoszace sie do swiadczenia ustug inwesty-
cyjnych, normujacych sposéb swiadczenia tych ustug z uwzgled-
nieniem ochrony interesoéw klienta. Z biegiem lat przepisy prawa
ewoluowaty, zwiekszajac obszar swojego oddziatywania i stopien
szczegdtowosci. Podstawowy zbiér norm prawnych funkcjonuje
jednak od dtuzszego czasu i polskie podmioty z branzy makler-
skiej majg juz spore doswiadczenie w jego stosowaniu. Mozemy
wiec racjonalnie zaktada¢, ze MiFID II, nie wprowadzajac rewolu-
cyjnych zmian w sferze ustug rynku kapitatowego w poréwnaniu
do poprzedniego rezZimu unijnego, zostat w firmach inwestycyj-
nych odpowiednio wdrozony.

Czy widzi Pan w tym zakresie jeszcze jakie$ niedociagniecia,
a jesli tak to jak na nie zamierza reagowa¢ Komisja?

Jak juz wspomniatem uptynat zbyt krétki czas, aby wydawac
stanowcze sady. Biorac jednak pod uwage dotychczasowe do-
Swiadczenia wydaje sie, ze bedg istnie¢ pewne obszary, w ktérych
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branza maklerska moze przyjmowac inne rozumienie regulacji
niz organ nadzoru. Przyktadowo, odnosic sie to moze do kwestii
zakresu rozmow telefonicznych, ktére powinny by¢ nagrywane,
sposobu korzystania z telefonéw mobilnych, okreslania grup do-
celowych i komunikacji z nimi czy tez okre$lania stopnia wiedzy
i kompetencji przez osoby swiadczace prace na rzecz firmy inwe-
stycyjnej. Co za$ sie tyczy reakcji Komisji, to niezmiennie nalezy
wyrdzni¢ dwie sytuacje. Z jednej strony mozemy miec sytuacje,
w ktérych widzimy niedociggniecia dotyczace wdrozenia dane-
go rozwiazania, ktérym towarzysza jednak starania podmiotéw
nadzorowanych. Z drugiej strony wystepuja tez przypadki, kiedy
dostrzegamy intencjonalne zaniechania. Naturalne wydaje sie
oczekiwanie, ze w pierwszym przypadku Komisja wezmie pod
uwage zachowanie podmiotu i bedzie stosowac odpowiednie
miarkowanie. Natomiast w przypadkach, w ktérych mamy do
czynienia z umyslnym postepowaniem lub tolerowaniem ztych
praktyk, reakcja Komisji bedzie zdecydowana i stanowcza.

Goracym tematem ostatnich miesiecy na rynku jest m.in.
kwestia ,zachet” przy dystrybucji funduszy inwestycyjnych.
Wasze stanowisko w tej sprawie wywotato wiele kontrower-
sji na rynku. Jak Pan sobie w praktyce wyobraza przejscie na
nowy model wynagradzania dystrybutoréw? Jak zamierzacie
weryfikowac czy faktycznie doszto do podniesienia jakosci
obstugi klienta? Nie stworzono przeciez listy zamknietej ,za-
chet’, wiec istnieje tez grozba duzej uznaniowosci.

Nie da sie stworzy¢ zamknietej listy zachet. Biorgc pod uwa-
ge postep w zakresie ustug swiadczonych na rynku finansowym
zwigzany m.n. z innowacjami technologicznymi, kreowanie
zamknietego katalogu potencjalnych ustug uzasadniajgcych
przyjmowanie zachet nie bytoby wskazane. Stanowisko Urzedu
KNF odnosnie do zasadniczych ram w tym zakresie byto rynkowi
znane od dos¢ dawna, bo od poczatku prac na implementacja
dyrektywy MIFID Il do polskiego porzadku prawnego. Od po-
czatku budzito tez pewne kontrowersje m. in. dlatego, ze miato
ono na celu zerwanie ze stosowanymi praktykami, nie stuzacy-
mi interesom uczestnikéw funduszy. Naszym priorytetem jest
jak najwyzsza jakosc ustug swiadczonych w procesie dystrybucji
i ochrona interesu inwestoréw. O inwestowaniu nalezy mysle¢
dtugofalowo, poprzez budowe trwatego zaufania do instytucji
finansowych. Obserwowane przez UKNF praktyki nie stuzyty
temu celowi. Obecnie pracujemy nad sposobami weryfikacji
prawidtowosci stosowania regulacji w zakresie zachet przez
podmioty nadzorowane. Mozliwe jest wykorzystanie zarébwno
metod nadzoru,zza biurka’, jak i kontroli w podmiotach. Trudno
jest obecnie oceni¢, z jakimi zjawiskami w praktyce spotka sie
organ nadzoru w toku wykonywania swoich czynnosci w tym
zakresie. Zdajemy sobie sprawe, ze wiele przypadkow bedzie
wymagato zindywidualizowanego podejscia i tak zamierzamy
podchodzi¢ do tej kwestii.

Oblicze polskiego rynku kapitatowego moze nie tylko
MiFID II, ale takze inne regulacje. Po tym co wydarzyto sie w
ubiegtym roku na rynku duzo uwagi poswiecono m.in. ryn-
kowi obligacji. Mamy m.in. pomyst dematerializacji obligacji
i innych papieréw niepublicznych. Czy te zmiany faktycznie
sq potrzebne?



Rozwigzania dotyczace obligacji, jakie juz zostaty przyjete
oraz te, ktére sa przedmiotem prac legislacyjnych, nie wyeli-
minujg przypadkow nierzetelnych emitentéw oraz nie zwolnig
inwestoréw z obowigzku podejmowania racjonalnych decyzji
opartych o zapoznanie sie z informacjami dotyczacymi sytuacji
emitenta. Dematerializacja jest jednym z rozwigzan, ktére moga
przyczynic¢ sie do poprawienia funkcjonowania rynku obliga-
cji korporacyjnych, jednak nalezy zdawa¢ sobie sprawe z tego,
ze podwyzszy to koszty ofert, podobnie jak obowigzkowe po-
$rednictwo firm inwestycyjnych. Obowigzkowe posrednictwo
w przypadku oferty publicznej obligacji nie jest konieczne w
przypadku skierowania jej do inwestoréw kwalifikowanych, czy
tez ofert kierowanych przez emitenta lub jednostke z nim po-
wigzang do 0séb zarzadzajacych lub pracownikéw tych pod-
miotéw, a takze w przypadku, gdy zaktadane wptywy z oferty
stanowig mniej niz 1 000 000 euro, przy czym uwzglednia sie
takze oferty, ktére miaty miejsce w okresie poprzednich 12 mie-
siecy. W tym zakresie chciatbym utrzymania podobnych wytg-
czen, a takze wytaczenia w przypadku oferty publicznej kiero-
wanej do mniej niz 150 oséb. Zwracamy uwage, ze zapewnienie
rynkowi odpowiedniej informacji oraz jej aktualizowanie jest
konieczne, aby inwestorzy mogli podejmowac stuszne decyzje.
Transparentnos¢ emitentow powinna byc¢ podstawg zdoby-
wania kapitatu od inwestoréw, stad odpowiednie propozycje
zmian w tym zakresie skierowalismy do resortu finanséw.

Do tego dochodzi kwestia agenta emisji czy tez szykowa-
ne modyfikacje przy przeprowadzaniu ofert prywatnych. Czy
nie sa to juz zbyt daleko idgce zmiany? Czy nie jest to przy-
padkiem wylewanie dziecka z kapielg ?

W swietle requlacji unijnych, wszystkie propozycje kierowane
do wiecej niz jednego inwestora nalezy rozpatrywac w kategorii
ofert publicznych. Oferty, ktére dotychczas ustawodawca trakto-
wat jako prywatne, w lipcu 2019 stang sie ofertami publicznymi.
Cho¢ nadal nie ma obowigzku sporzadzenia prospektu w przy-
padku takich ofert, to jednak nastgpita istotna zmiana w obsza-
rze nadzoru KNF. Ta systemowa zmiana wymusza wprowadzenie
pewnych rozwiazan, ktére pozwolg nam na sprawowanie efek-
tywnego nadzoru w oparciu o jasne przepisy, przy wyeliminowa-
niu ztych praktyk, jakich doswiadczyt nasz rynek. Z tego wzgledu
zaproponowano rozwiazanie dotyczace zatwierdzania dokumentu
informacyjnego (memorandum informacyjne), przy czym nie do-
tyczy to ofert papieréw wartosciowych tego samego rodzaju, jesli
tacznie, w okresie 1 roku kalendarzowego nie dojdzie do przekro-
czenia liczby 149 adresatéw lub gdy oferta kierowana jest wytgcz-
nie do posiadaczy tego samego rodzaju papieréw wartosciowych
tego samego emitenta. Nie bedzie rowniez takiego obowiagzku
w przypadku ofert publicznych kierowanych wyfacznie do inwe-
storow kwalifikowanych. Majac na uwadze, ze w przypadku czesci
ofert, w ktorych wystepujg powiazania o charakterze osobowym,
ekonomicznym czy gospodarczym a same oferty nie naruszg in-
teresu ich adresatéw uznalismy, ze nadzor KNF bytby nadmierny.
Stad zaproponowalismy wytaczenia dla takich ofert spod rezimu
przepiséw ustawy oraz rozporzadzenia prospektowego. Wyfgcze-
nia obejmowac beda przede wszystkim takie przypadki, w ktérych
oferta jest dokonywana w zwigzku z taczeniem sie lub podziatem
spotki, emisjg akcji z zachowaniem prawa poboru lub emisjg akdji
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skierowang do pracownikéw lub kadry zarzadzajacej ich emiten-
ta. taczna liczba adresatéw takiej propozycji w danym roku ka-
lendarzowym nie moze jednak przekroczy¢ 149 osob innych niz
inwestorzy kwalifikowani. Jestesmy otwarci na rozmowe dotycza-
Ca rozwigzan, ktére pozwolg wyeliminowac zte praktyki zwigzane
7 wykorzystaniem wyfgczenia dla ofert prywatnych, jednoczesnie
nie pozbawiajgc uczciwych emitentow mozliwosci skorzystania z
tego wylaczenia w sposéb zgodny z jego przeznaczeniem.

Rynek kapitatowy czeka teraz na strategie rynku kapitato-
wego. Jakie kluczowe elementy, Pana zdaniem, powinny sie
w niej znalez¢? To oczywiscie jest tez pytanie o gtdéwne barie-
ry w rozwoju rynku kapitatowego. Podziela Pan zdanie, ze sg
to m.in. regulacje?

Zgadzam sie z 0gdlng tezg wynikajaca ze strategii, ze powin-
nismy dazy¢ do zwiekszania puli oszczednosci obywateli, przez
co korzys¢ odniesie takze gospodarka. Nie moze to by¢ jednak
dokonywane kosztem bezpieczenstwa samych inwestoréw, jak
i ograniczenia skutecznosci nadzoru nad podmiotami dziataja-
cymi na rynku finansowym. Nalezy mie¢ na uwadze, Zze pole do
wiekszej aktywnosci regulacyjnej istotnie sie zawezito. Zwieksza
sie zakres normowany bezposrednio stosowanym prawem unij-
nym, ktére praktycznie wylgcza mozliwos¢ jego modyfikacji w
drodze krajowych aktéw prawnych, lub dyrektywami wysokiego
stopnia harmonizacji, ktére bardzo ograniczaja swobode krajo-
wych prawodawcow. Sfera dotyczaca stricte dziatalnosci nadzo-
rowanej jest przy tym dos¢ kompleksowo regulowana z poziomu
prawa unijnego. Jednoczesnie samo bezposrednie transpono-
wanie rozwigzan z innych rynkéw nie rozwiaze problemow tego
rynku i nie poprawi dynamiki jego funkcjonowania. W mojej
ocenie zmiany wymaga podejscie do kwestii ochrony intereséw
uczestnikdw rynku zaréwno w instytucjach publicznych, jak i w
samych podmiotach dziafajacych na rynku. Na szybkie egzekwo-
wanie przepisbw mogtaby mie¢ wptyw mozliwos¢ zawierania
ugodd administracyjnych, ktéra wspomagataby klientéw poszko-
dowanych przez instytucje i pozwolitaby na szybsze odbudo-
wywanie zaufania. Rozwigzaniem, ktére UKNF juz sugerowat,
jest stworzenie mozliwosci przeznaczenia kar administracyjnych
nakfadanych na podmioty nadzorowane na naprawienie szkdd
poniesionych przez pokrzywdzonych klientéw. Korzystne bytoby
rowniez wprowadzenie zmian w sagdownictwie polegajace na
wyodrebnieniu sadow rynku finansowego, zaréwno karnych jak
i cywilnych.

Ostatnie pytanie...czego w tym roku mozna spodziewa¢
sie po KNF? Na jakich obszarach rynku zamierzacie sie przede
wszystkim skupic?

Moim priorytetem jest sprawne i profesjonalne dziatanie
Urzedu. Podmioty funkcjonujace na polskim rynku, w tym spotki
publiczne i instytucje finansowe nie powinny obawiac sie dzia-
tania Urzedu: nasza intencja jest, aby drobne potkniecia po ich
stronie byly eliminowane z zachowaniem stosownej gradacji
posiadanych przez nas srodkéw nadzorczych. Bedziemy jednak
bardzo stanowczo reagowac w przypadku nieuczciwych pod-
miotéw, ktore w przypadku najciezszych naruszer powinny byc
bezzwtocznie i stanowczo karane, a w skrajnych przypadkach
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eliminowane z rynku. Widzimy potrzebe lepszego przygotowa-
nia sie spotek do wejscia na gietde. Chodzi m.in. o zwiekszanie
kompetencji rad nadzorczych, a zarazem urealnienie ich odpo-
wiedzialnosci. Wazne jest takze wprowadzenie wewnatrz spotek
systeméw kontroli wewnetrznej, zarzagdzania ryzykiem i audy-
tu przyczyniajacych sie do wiekszej skutecznosci nadzoru we-
wnatrzkorporacyjnego, a takze zapewniajgcych wiasciwg jakosc
informacji finansowej. Istotnej szansy na rozwoj rynku upatruje-
my w uruchomieniu programu Pracowniczych Planéw Kapitato-
wych, jako nowego elementu polskiego systemu emerytalnego.
Wigzg sie z tym jednak oczywiscie istotne wyzwania. Rolg KNF
bedzie zapewnienie prawidtowosci dziafan instytucji, do ktérych
kierowane bedg $rodki emerytalne gromadzone w ramach PPK.
KNF bedzie sie takze uwaznie przygladata wszystkim propozy-
cjom zmian dotyczacym OFE, ktére w sposdb catosciowy powin-
ny przyczyniac sie do zwiekszenia bezpieczeristwa emerytalnego
cztonkow OFE oraz pozytywnie oddziatywac na rynek kapitatowy.
W sferze tzw. ustug mifidowych warto wspomnie¢ o rozwiaza-
niach organizacyjnych i prawnych, jakie zostaty wprowadzone

TEMAT WYDANIA

O potrzebie utworzenia w Polsce wyspecjalizowanego sadu
powszechnego dla rynku kapitatowego

prof. zw. dr hab.

Andrzej Szumanski
Kierownik Katedry Prawa
Gospodarczego Prywatnego
Uniwersytetu Jagiellorskiego

Struktura szeroko pojetego nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym i efektywnie dziatajgce mechanizmy egzekwowania prawa
stanowig kluczowy komponent prawidtowo funkcjonujacego sys-
temu rynkowego oraz niezbedny element jego rozwoju. Na sys-
tem egzekwowania prawa na rynku kapitatowym sktadajg sie me-
chanizmy publicznego i prywatnego egzekwowania prawa (public
and private enforcement). Publicznoprawne egzekwowanie prawa
(public enforcement) rynku kapitatowego wykonuje organ admini-
stracji panstwowej sprawujacy nadzér nad tym rynkiem. Efektyw-
no$¢ nadzoru publicznego zalezy nie tylko od kompetencji tego or-
ganu, charakteru dziatan nadzorczych (ex ante, biezace, ex post), ale
réwniez od budzetu, jakim dysponuje nadzor, jego zasobéw kadro-
wych, intensywnosci nadzoru i polityki nadzorczej. Natomiast pry-
watnoprawne egzekwowanie prawa (private enforcement) polega
na indywidualnym dochodzeniu roszczer na drodze sadowej przez
podmioty prywatne. Na tej ptaszczyZnie rownie istotng wage maja
przepisy prawa materialnego, jak i rozwigzania proceduralne oraz
instytucjonalne w ramach wymiaru sprawiedliwosci, umozliwiajace
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w ostatnim czasie. Odnoszg sie one do bankdéw swiadczgcych
tego rodzaju ustugi, a ktére nie sg bankami prowadzacymi dziatal-
nos¢ maklerska. Dazac do ujednolicenia podejscia nadzorczego
w ocenie stosowania regulacji oraz zapewnienia analogicznego
stopnia badania dziatalnosci na rynku kapitatowym, przeniesiono
wykonywanie zadan inspekcyjnych w tych bankach do depar-
tamentu kontrolujgcego firmy inwestycyjne. Kontrole bankowe
poswiecone tematyce MiFID zostaty juz rozpoczete, a kolejne sg
w planach. Dodatkowo, sposob weryfikacji ustug bankowych, do
ktorych stosuje sie MiFID objeto trybem kontroli przewidzianej
dla wszystkich innych podmiotéw dziatajgcych na rynku kapita-
towym tj. do ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Ozna-
czone regulacje daja wieksze mozliwosci w pozyskiwaniu i ocenie
materiatu kontrolnego, miedzy innymi o pozyskiwanie informacji
ze znanych juz na rynku ankiet klientéw czy z wyjasnien bytych
pracownikow danej instytucji nadzorowanej. Ponadto planujemy
rowniez inne dziatania w tym aspekcie nadzoru biezacego z wy-
korzystaniem nowych technologii. Jest jednak zbyt wczesnie aby
0 tym szczegdtowo mowic.

dr Jacek Dybinski

Adiunkt w Katedrze Prawa
Gospodarczego Prywatnego
Uniwersytetu Jagielloriskiego

skuteczne egzekwowanie prawa. Na sprawnie dziatajacym rynku
instrumenty nadzoru publicznego i prywatnego powinny wspot-
istnie¢ oraz uzupetnia¢ sie. Swiatowe badania dotyczace rynkdw
kapitatowych wskazuja, ze mechanizmy private enforcement sg
nie tylko réwnie wazne, co nadzor publiczny, ale moga by¢ od nie-
go znacznie bardziej skuteczne z perspektywy uczestnikéw obrotu
instrumentami finansowymi.

O ile w Polsce nadzdér publiczny nad rynkiem kapitatowym
jest sprawowany przez Komisje Nadzoru Finansowego, o tyle
nie istniejg skuteczne mechanizmy prywatnoprawnego egze-
kwowania prawa przez uczestnikdw obrotu instrumentami fi-
nansowymi. Od ponad 20 lat trwa w kraju staty proces reformy
materialnych przepiséw prawa rynku kapitatowego, ktérego
przewazajgcym zrédfem jest obecnie prawo rynku kapitatowe-
go Unii Europejskiej. Nie podazyta za tym jednak udana systemo-
wa zmiana w architekturze sgdownictwa i procedurze cywilnej
i karnej, ktéra stanowitaby konieczne uzupetnienie domkniecie



systemu private enforcement na tym rynku. Tymczasem, nawet
najlepiej napisane przepisy prawa materialnego (czego nie
mozna powiedzie¢ o krajowej regulacji) majg nikig wartos¢, je-
$li przestrzeganie praw uczestnikdw obrotu gospodarczego nie
jest wiasciwie nadzorowane i egzekwowane.

Reprezentatywne przykfady szeregu krajow rozwinietej
gospodarki rynkowej $wiadcza o tym, ze centralng instytucja
zwiekszajaca skutecznos¢ prywatnego egzekwowania prawa
rynku kapitatowego sa wyspecjalizowane sady. Nalezy do nich
zaliczy¢ m.in. sad equity stanu Delaware (Delaware Chancery
Court) orzekajacy nieprzerwanie od 1792 r; specjalistyczny Wy-
dziat Handlowy (Ondernemingskamer) przy Sadzie Apelacyjnym
w Amsterdamie od 1971 r. oraz The Business and Property Courts of
England and Wales. Sg to wyspecjalizowane sady nie tylko z zakresu
prawa rynku kapitatowego, ale takze prawa spodtek handlowych, w
ktorych orzekaja sedziowie z wieloletnim doswiadczeniem w po-
wyzszym sprawach. Na szczegdlng uwage zastuguje powstaty w
roku 2010 sad rynku kapitatowego w Tel-Avivie jako wydziat sadu
okregowego utworzony do rozpatrywania spraw z zakresu prawa
papieréw wartosciowych i prawa spotek. Za podstawowy cel utwo-
rzenia tego sadu wskazywano poprawienie mechanizmow private
enforcement, zapewnienie jednolitosci orzecznictwa w skompliko-
wanych sprawach i zmniejszenia wynikajacej z niej niepewnosci
wsrod podmiotdw na rynku kapitatowym. Do wiasciwosci tego sadu
nalezy wiekszos¢ spraw z zakresu instrumentéw finansowych i pra-
wa spotek, wigczajac w to pozwy zbiorowe, rozpatrywanie odwotan
od decyzji izraelskiego organu nadzoru nad rynkiem kapitatowym
(Israel Securities Authority) oraz rejestru handlowego, jak réwniez od-
wotan od orzeczer komisji dyscyplinarnych makleréw gietdowych
i doradcédw inwestycyjnych. Kierunek ten potwierdzaja réwniez wy-
niki reform instytucjonalnych przeprowadzanych w wielu krajach w
ciggu ostatniej dekady, jak Austria, Chiny, Hong-Kong, Singapur itd.

Znaczenie rynku kapitatowego dla rozwoju polskiej gospo-
darki wymaga, aby spory prywatno-prawne powstate na jego tle,
a takze sadowa kontrola decyzji administracyjnych wydawanych
przez regulatora rynku (Komisje Nadzoru Finansowego) byty
rozstrzygane przez kompetentnych i do$wiadczonych sedziéw,
orzekajacych w oparciu o przepisy proceduralne umozliwiajgce
szybkie, skuteczne i poprawne merytoryczne orzekanie.

Propozycja utworzenia w Polsce wyspecjalizowanego sadu
powszechnego (wydziatu sgdu okregowego) do orzekania w
sprawach rynku kapitatowego nawigzuje do koncepcji koncen-
tracji orzekania w sprawach szczegélnie skomplikowanych
w jednym sadzie lub w jego wydziale. Rozwigzanie to zostato z
powodzeniem sprawdzone w kraju w przypadku Sadu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw oraz za granica, szczegdlnie w odnie-
sieniu do wyspecjalizowanych sadoéw prawa spotek i rynku kapi-
tatowego (USA, Holandia, Izrael), jak rowniez wyspecjalizowanych
wydziatow do spraw rynku kapitatowego (Wielka Brytania, Niemcy,
Francja). Tworzenie wyspecjalizowanych sadéw w sprawach pra-
wa spotek i rynku kapitatowego jest nadto obecnie przedmiotem
debaty w kilku krajach i wpisuje sie w aktualny swiatowy trend po-
wotywania specjalnych saddw celem usprawnienia mechanizmow
egzekwowania prawa.

Izba
Domow
Maklerskich

Sprawy dotyczace obrotu instrumentami finansowymi na
rynku kapitatowym posiadaja szczegolng charakterystyke. Po pier-
wsze, rynek kapitatowy stanowi jedng z najbardziej ztozonych
gatezi rynku finansowego. Jest tym samym jednym z najbardziej
skomplikowanych dziatéw gospodarki. Przyczyniajg sie do tego
przede wszystkim makro i mikroekonomiczne mechanizmy dzia-
tania rynku kapitatowego, ztozonos¢ praktyki obrotu instrumenta-
mi finansowymi, wielos¢ uczestniczacych w nim podmiotéw oraz
zréznicowanie petnionych przez nie rél, rozbudowana, wielopozio-
mowa infrastruktura rynkowa, udziat i wptyw nowych technologii
na ksztattowanie zasad obrotu, wzrastajagce umiedzynarodowienie
obrotu, w koncu, rola jaka rynek kapitatowy moze petnic¢ dla danej
gospodarki oraz partykularne i systemowe ryzyka wynikajace z nie-
prawidtowego dziatania tego rynku.

Po drugie, prawo rynku kapitatowego stanowi obecnie jedng
7 najobszerniejszych, najtrudniejszych i ciggle zmieniajacych
sie regulacji prawnych, w ktorej instytucje prawa prywatnego
sq na duza skale przemieszane z prawem publicznym. W jej ra-
mach jezyk prawny stara sie uchwyci¢, w sposoéb czesto daleki od
doskonatego, ztozonos¢ zjawisk ekonomicznych oraz dynamicz-
ny rozwdj instytucji rynkowych. Zrédtem znaczacych i licznych
zmian w tym obszarze jest unormowanie unijne, samo w sobie
tworzone w ramach kilkupoziomowego procesu prawodawcze-
go, pozostajace nadto pod wptywem orzecznictwa Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej i w pewnym stopniu przezen
ksztattowane. Jest ono nadto mocno powigzane z réwnie obszer-
nym, skomplikowanym i ulegajagcym czestym zmianom unor-
mowaniem podmiotéw uczestniczacych na rynku kapitatowym,
zwiaszcza instytudji finansowych i kredytowych, funduszy inwe-
stycyjnych, firm ubezpieczeniowych, izb rozliczeniowych, agencji
ratingowych itd.

Po trzecie, w przypadku rynku kapitatowego sprawne i pro-
fesjonalne rozstrzyganie sporéw jak nigdzie indziej ma znacze-
nie nie tylko dla stron sporu, lecz lezy w interesie catego rynku.
Wptywa bowiem na jego integralnos¢, zaufanie uczestnikéw do
rynku i do praktyk dziatajgcych na nim podmiotéw.

Po czwarte, szkody wyrzadzone na rynku kapitalowym
moga mie¢ charakter kolektywny, nieraz nawet masowy, jesli
majg miejsce w przypadku wielu poszkodowanych osob znajdu-
jacych sie w podobnej sytuacji prawnej, jak akcjonariusze spotki
publicznej, ktérej akcje sa przedmiotem manipulacji rynkowej,
lub setki tysiecy obligatariuszy spotki ogfaszajacej upadtosc.
Stad, skuteczne ich naprawianie lezy w interesie publicznym,
gdyz ma charakter zarbwno kompensacyjny jak i prewencyjny,
odstraszajacy.

Powyzsze argumenty sa wybrane ze znacznie wiekszego
zbioru pogladéw przemawiajacych za powierzeniem orzekania
w sprawach rynku kapitatowego sedziom posiadajgcym spe-
cjalistyczng wiedze i do$wiadczenie w tym obszarze. Doswiad-
czenia ze skoncentrowanym sadownictwem oraz przyktady z
innych krajow ucza, ze z czasem przynosi to pozytywne rezultaty
w postaci jeszcze wyzszej specjalizacji, kumulacji doswiadczenia,
szybkosci i sprawnosci w orzekaniu oraz merytorycznie dobrym
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rozwigzywaniu najtrudniejszych nawet sporow. Taki rozwoj
wypadkow jest pozadany rowniez z perspektywy roli, jaka ak-
tywizm sedziowski (judicial activism) oraz wazne orzeczenia
moga odgrywac dla dalszego rozwoju rynku i istotnych insty-
tucji prawa obrotu instrumentami finansowymi. Praktyka w kra-
jach z bardziej rozwinietymi od polskiego rynkami kapitatowymi
dostarcza wielu przykfadodw, kiedy judykatura wypetnia trescig
orzeczen luki lub watpliwosci co do interpretacji konkretnych
regulacji, ksztattuje lub koryguje funkcjonowanie instytucji
prawnych w praktyce, badZ tworzy nowe rozwigzania prawne
oraz wytycza kierunki rozwoju prawa rynku kapitatowego. Jednak,
aby mdéc wydac poprawny i przetomowy wyrok wymagane s3
doswiadczenie i znajomos$¢ mechanizmow rynkowych, nie tylko
litery prawa.

Utworzenie specjalnego sadu rynku kapitatowego nie stano-
wi panaceum na wszystkie problemy w dziedzinie egzekwowania
tego prawa, lecz niezbedny krok w kierunku poprawienia obecnej
sytuacji. Doswiadczenia z lepiej rozwinietych porzadkéw praw-
nych wskazuja, ze potgczenie wyspecjalizowanego sgdownictwa
z odpowiednimi rozwigzaniami prawnymi prowadzi do sytuacji, w
ktorej uczestnicy rynku sprawuja funkcje indywidualnych,,nadzor-
cow” rynku. Petnig bowiem istotng role w zakresie dyscyplinowa-
nia podmiotéw naruszajacych prawo, dbania o zachowanie uczci-
wosci oraz przejrzystosci obrotu, przyczyniajac sie w efekcie do
polepszenia ochrony praw inwestoréw, zachowania integralnosci
systemu oraz rozwoju rynku. Odpowiada to rozpowszechnionej

Zmiany w przepisach podatkowych — nowe wyzwania
dla firm inwestycyjnych w 2019 r.

Tobiasz Dolny
Doradca Podatkowy
Menedzer w ALTO

Od kilku lat przetom roku to tradycyjnie czas ogtaszania kolej-
nych rewolucji podatkowych — niewatpliwie koncdwka roku 2018
i poczatek roku 2019 doskonale wpisuja sie w ten trend. Funda-
mentalne zmiany wprowadzane w réznych obszarach podatko-
wych z reguty odciskajg swoje pietno rowniez na funkcjonowaniu
firm inwestycyjnych. Sg oczywiscie przyktady nowych regulacji, w
przypadku ktérych udato sie przekonac¢ ustawodawce do zasto-
sowania pewnych uproszczen dla branzy finansowej. Takim dzia-
taniem byta miedzy innymi batalia o zwolnienie domdéw makler-
skich z obowiazku odrebnego ujmowania przychoddéw z zyskéw
kapitatowych i z dziatalnosci operacyjnej — zakoriczona sukcesem,
w czym duza zastuga Izby Domdw Maklerskich.

Niestety wyglada na to, ze trudno bedzie liczy¢ na jakie-
kolwiek ulgowe traktowanie firm inwestycyjnych w kontekscie

O

RYNKU

/ marca 2019

w rozwinietych porzadkach prawnych koncepgji inwestora jako
Jprywatnego oskarzyciela publicznego” (private attorney general)
na rynku kapitatowym. Jest to istotne, gdyz pozwala uniezaleznic¢
sie od nadzoru publicznego, na ktérego dziatania nie majg zadnego
wplywu i ktére nie przynosza im indywidualnych korzysci w postaci
naprawienia szkody.

Wazne znaczenie na tej ptaszczyznie petni réwniez filozofia
redystrybucji kar naktadanych na podmioty naruszajace prawo
rynku kapitalowego. Grzywny i inne kary finansowe naktadane
przez organ nadzoru publicznego zasilajg budzet panstwa i nie-
rzadko stanowig dodatkowe ukaranie klientow, ktérzy zainwesto-
wali lub powierzyli swoje srodki finansowe ukaranym przez nad-
z6r profesjonalnym uczestnikom rynku kapitatowego. Natomiast
odszkodowania zasadzane w wyniku powddztw cywilnopraw-
nych, ktérych zasadnos¢ potwierdza sad w wyroku, wyptacane sa
podmiotom faktycznie ponoszacym szkode na majatku w wyniku
naruszen ich praw przez innych uczestnikow rynku.

Podsumowujac, polski rynek kapitatowy nie bedzie sie rozwi-
jat jesli uczestnicy obrotu instrumentami finansowymi nie beda
mieli zaufania do siebie oraz instytucji rynkowych. Aby to zaufa-
nie uzyskac, uczestnicy rynku musza dysponowac skutecznymi
instrumentami indywidualnego nadzoru i mechanizmami pry-
watnoprawnego wykonywania prawa, ktorych koniecznym ele-
mentem jest wyspecjalizowane sagdownictwo w obszarze prawa
rynku kapitatowego.

Maciej Gruchot
Doradca Podatkowy
Starszy Konsultant w ALTO

najwazniejszych zmian w przepisach podatkowych wprowa-
dzanych w 2019 r. Przeciwnie, mozna postawic teze, ze wpro-
wadzane obecnie regulacje bedg stanowity istotne wyzwanie
dla catego sektora finansowego, ktéry w coraz szerszym zakresie
angazowany jest w procesy majace na celu ograniczanie unika-
nia opodatkowania.

W naszej ocenie, szczegdlnie istotne i wymagajace omo-
wienia z perspektywy domoéw maklerskich sg konsekwencje
wprowadzenia przepisdw w zakresie:

1. Raportowania schematéw podatkowych (tzw. MDR)

2. Zmiany zasad poboru podatku u zrodta

3. Wprowadzenia retrospektywnego obowiazku weryfikacji
rezydencji podatkowych klientow firm inwestycyjnych



Obowiazkowe raportowanie schematéw podatkowych

Raportowanie schematéw podatkowych to niewatpliwie naj-
goretszy temat ostatnich tygodni dla branzy doradczej, ale row-
niez dla catego sektora finansowego. Pomimo wydania przez Mini-
sterstwo Finanséw objasniert dotyczacych stosowania przepiséw
MDR, jednoznaczne okreélenie wptywu nowych obowigzkéw na
sektor finansowy jest niezwykle trudne. Niektére branze doczekaty
sie wylgczenia wprost okreslonych produktéw z obowiazku rapor-
towania, jednakze korzystne rozstrzygniecia dla wybranych ustug
(w szczegdlnosci w zakresie PPK, IKE, IKZE oraz standaryzowanych
ustug bankowych) zdaja sie tylko pogtebiac stan niepewnosci dla
innych segmentéw rynku ustug finansowych.

Problematyczne jest samo okreélenie dziatan i transakcji pod-
legajacych raportowaniu. Warto zauwazy¢, ze informacje o sche-
matach podatkowych majg docelowo dotyczy¢ nie tylko zdarzen
stuzacych uzyskaniu korzysci podatkowych, ale rowniez niektérych
dziatari dokonywanych wytacznie z przyczyn biznesowych. Przy-
ktadowo, raportowaniu maja podlegac, co do zasady, istotne ruchy
na aktywach i rezerwach z tytutu odroczonej czesci podatku lub
wyplaty réznych naleznosci na rzecz podmiotéw zagranicznych,
gdy w zwiazku takimi wyptatami dochod zagranicznego podatni-
ka przekroczy okreslone progi kwotowe w ciggu roku. Co ciekawe,
powyzsze zdarzenia beda spetniaty definicje schematéw podatko-
wych réwniez wowczas, gdy nie bedg one generowaly zadnych
korzysci podatkowych. Z perspektywy domdéw maklerskich istot-
ne jest wskazanie wprost przez ustawodawce, ze do raportowania
schematéw podatkowych bedg zobowigzane w szczegdlnosci
instytucje finansowe oraz ich pracownicy. Zakres obowiagzkdw na-
tozonych na podmioty zobowigzane ma zaleze¢ kazdorazowo od
roli, w jakiej taki podmiot bedzie wystepowac. Instytucje finansowe
moga w szczegdlnosci petnic¢ role ,promotora” lub ,wspomagaja-
cego” w rozumieniu przepiséw MDR. Z przepiséw oraz objasnien
MF wynika, Ze w odniesieniu do poszczegdlnych schematéw role
promotora lub wspomagajacego moga wykonywac zaréwno insty-
tucja finansowa jako osoba prawna, jak i jej pracownicy odpowie-
dzialni merytorycznie za obstuge danej transakgji lub klienta.

Nieprecyzyjnos¢ przepiséw MDR, a w szczegdlnosci bardzo
ogolny charakter definicji réznych poje¢ wprowadzanych tymi
przepisami powoduje, ze w praktyce trudno chocby rozstrzy-
gna¢, w jakiej roli wystepuje firma inwestycyjna w przypadku
konkretnego zdarzenia (promotor czy wspomagajacy). Z obja-
$niern MF wynika, ze identyfikacja roli powinna odbywac sie z
uwzglednieniem funkcji wypetnianych w ramach danego sche-
matu. W praktyce bedzie to oznacza¢ koniecznos¢ badania roli
domow maklerskich w $wietle okolicznosci poszczegdlnych
transakgji, a w szczegolnosci z uwzglednieniem rodzajéw ak-
tywnosci pozostatych podmiotéw uczestniczacych w realizadji
schematu podatkowego.

W naszej ocenie, dom maklerski moze pemic role wspoma-
gajacego, jezeli bedzie realizowat operacje zlecone przez klien-
téw zwigzane z obstugg transferow naleznosci (np. dywidend
lub odsetek) lub transakcji, ktorych przedmiotem sg papiery
wartosciowe. Role promotora bedzie natomiast mozna przypi-
sa¢ potencjalnie domom maklerskim w przypadku $wiadczenia
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ustug doradztwa zwigzanego z restrukturyzacjg spotek (fuzje,
przejecia, transakcje wymiany udziatow itp.) w szczegolnosci
wowczas, gdy stworzenie planu restrukturyzacji jest czescig pro-
jektu realizowanego przez firme inwestycyjng. Kazda ze wska-
zanych rél bedzie mogta by¢ przypisana réwniez pracownikom
domow maklerskich odpowiedzialnym merytorycznie za okre-
$lone formy dziatan.

Kontrowersje budzi¢ moze rowniez mozliwos¢ ograniczenia
zakresu raportowania ze wzgledu na obowigzujaca pracownikéw
domow maklerskich tajemnice zawodowa wynikajaca z art. 147
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Z jednej strony,
Minister Finansoéw w objasnieniach do przepiséw MDR wskazat
WProst powyzszy przepis ustawy o obrocie jako przyktad podsta-
wy prawnej do skorzystania z tajemnicy zawodowej przystuguja-
cej promotorowi lub wspomagajgcemu. Z drugiej strony, z tresci
art. 150 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi wynika,
iz naruszenia tajemnicy zawodowej nie stanowi miedzy innymi
przekazanie informacji do organu Krajowej Administracji Skarbo-
wej w zakresie niezbednym do realizacji przez ten organ zadan
ustawowych, do ktérych nalezy z kolei réwniez przyjmowanie
zgtoszen o schematach podatkowych. Kluczowa w tym zakresie
wydaje sie zasada sformutowana przez MF w objasnieniach do
przepisow MDR, zgodnie z ktorg zakres prawnie chronionej ta-
jemnicy zawodowej oraz katalog osob objetych danym rodza-
jem tajemnicy zawodowej powinien by¢ ustalany zgodnie z re-
gulacjami poszczegdlnych ustaw branzowych. W naszej ocenie,
w skrajnym przypadku moze to oznacza¢ brak stosowania ta-
jemnicy zawodowej do raportowania schematow podatkowych
przez firmy inwestycyjne.

Niezaleznie od powyzszych watpliwosci, nieujawnienie da-
nych klienta przez dom maklerski w ramach raportowania sche-
matu podatkowego ze wzgledu na tajemnice zawodowg w prak-
tyce oznaczac bedzie przesuniecie tego obowiazku na barki klien-
téw. Co wiecej, domy maklerskie beda zobowigzane w sytuadji
skorzystania z tajemnicy zawodowej do przekazania klientom
danych niezbednych do raportowania — ciezar analizy i zebrania
odpowiednich danych bedzie zatem w dalszym ciggu spoczywat
na pracownikach firm inwestycyjnych.

Warto odnotowa¢, ze pozytywnym skutkiem wydania ob-
jasnien przez MF jest dopuszczenie opdznienia w raportowaniu
schematéw wdrozonych po 1 stycznia 2019 r. Ministerstwo zapo-
wiedziato, ze nie beda wywotywaty zadnych negatywnych skut-
kow opdznienia w sktadaniu informacji o schematach podatko-
wych, jezeli informacje te zostang ztozone do konca lutego 2019 .
W przypadku dokonania opdznionych zgtoszer schematéw w
terminie do konca kwietnia 2019 r, zdarzenia takie bedga z kolei
traktowane jako przypadki mniejszej wagi, co nalezy rozumiec
jako ewentualne natozenie kar o niewielkiej dotkliwosci. Wpro-
wadzone rozwigzanie, cho¢ oczywiscie korzystne dla zobowigza-
nych do raportowania, budzi istotne watpliwosci z perspektywy
spojnosci systemu prawa. Aktualne brzmienie objasnien sugeru-
je przejsciowy brak sankcji karnoskarbowych za nieprawidfowe
raportowanie schematéw podatkowych — jednoczesnie Minister
Finanséw nie ma jednak ustawowych kompetencji do interpre-
towania przepiséw kodeksu karnego skarbowego. Wyglada wiec
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na to, ze pozostaje nam jedynie ufac, ze objasnienia Ministerstwa
Finanséw bedg realnie wptywac na praktyke stosowania sankcji
karnoskarbowych.

Nowe reguty poboru podatku u zrédta

Nowelizacja przepisow w zakresie poboru podatku u Zrédfa
to kolejna rewolucja w przepisach podatkowych, ktéra zacznie
obowigzywac w 2019 r. Zmiana zaktada odejscie od zasady sto-
sowania preferencyjnych stawek oraz zwolniert z podatku od
razu w momencie wypfaty naleznosci przez ptatnika. W zamian
zostanie wprowadzony system oparty na zasadzie potracania
podatku wedtug stawek krajowych, a nastepnie ubiegania sie
o ewentualny zwrot nadptaconego podatku z urzedu skarbo-
wego. Z uwagi na fakt, iz ustawodawca przewidziat dla doméw
maklerskich role pfatnika podatku u zrodta dla wielu kategorii
wypfat, omawiana zmiana wymaga niewatpliwie wprowadzenia
przez firmy inwestycyjne zupetie nowych procedur w zakresie
rozliczania podatku u zrodta.

Tuz przed wejsciem w zycie nowelizacji (dostownie kilka
godzin przed podtnocg 31 grudnia 2018 r.) Ministerstwo opu-
blikowato rozporzadzenie odraczajgce stosowanie kluczowych
aspektow nowych przepisow o pdt roku. Pomimo tego nowe
reguty poboru podatku u Zrédfa nadal wzbudzajg istotne watpli-
wosCi po stronie podmiotow z sektora finansowego.

Kluczowym obowigzkiem wynikajacym z nowych przepi-
sow jest wymog dochowania nalezytej starannosci przy wyko-
nywaniu obowigzkéw ptatnika podatku u zrodta.

Samo pojecie nalezytej starannosci, jakkolwiek po raz pierw-
szy uzyte wprost w przepisach o podatkach dochodowych, jest
niewatpliwie znane firmom inwestycyjnym ze wzgledu na obo-
wigzki wynikajgce z przepisdw o przeciwdziataniu praniu pienie-
dzy i finansowaniu terroryzmu (AML). W praktyce nalezyta sta-
rannos¢ moze mie¢ podobny wymiar w ramach poboru podatku
u zrodta — to znaczy konieczna bedzie ocena ryzyka, czy odbior-
ca ptatnosci realizowanej za posrednictwem domu maklerskiego
moze dziata¢ w celu unikania opodatkowania oraz czy odbiorca
ten jest rzeczywistym wiascicielem naleznosci (beneficial owner).
Wydaje sie, ze wskazane bedzie réwniez zidentyfikowanie obsza-
row, ktére powinny by¢ zwigzane z koniecznoscia podwyzsza-
nia dotychczasowego standardu nalezytej starannosci. Dobrg
praktyka w tym zakresie moze by¢ okreslenie panstw, ktére nie
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spetniajg miedzynarodowych standardow przejrzystosci podat-
kowej oraz struktur, ktére moga by¢ uzywane w celu unikania
opodatkowania w wymiarze transgranicznym (w szczegdlnosci
7 wykorzystaniem podmiotéw, ktére nie prowadzg rzeczywistej
dziatalnosci gospodarczej).

W praktyce watpliwosci budzi¢ moze, w jakich przypadkach
dostateczne bedzie ograniczenie czynnosci weryfikacyjnych do
zebrania oraz analizy oswiadczen, ktére bedg przekazywane
przez zagranicznych odbiorcéw naleznosci. Biorac pod uwage
nakaz uwzgledniania skali i charakteru prowadzonej dziatalnosci
w ramach dochowywania nalezytej starannosci wydaje sie, ze
zakres potencjalnych czynnosci stuzacych weryfikacji odbiorcy
naleznosci powinien zaleze¢ od wartosci wyptat oraz czestotli-
wosci transakcji realizowanych przez dang firme inwestycyjna.

Niezaleznie od powyzszych uwag nalezy zatozyc, ze reali-
zacja obowigzku dochowywania nalezytej starannosci powinna
dokonywac sie z uwzglednieniem istniejacych procedur i praktyk
w obszarze AML. Istotna czes¢ praktyk weryfikacji kontrahentow
na potrzeby stosowania przepiséw AML moze by¢ wykorzystana
jako element dopetnienia nalezytej staranno$ci w ramach poboru
podatku u zrodta. W szczegdlinosci procedury identyfikacji rzeczy-
wistego beneficjenta oraz okresowych przeglagdéw potwierdza-
jacych status klienta moga by¢ wykorzystane jako instrumenty
weryfikacji odbiorcéw naleznosci rowniez na potrzeby poboru
podatku u zrodta.

Warto zwrdci¢ uwage, ze wyrazony wprost w przepisach
obowigzek dochowania przez pfatnika nalezytej starannosci przy
wyplatach naleznosci objetych podatkiem u zrodta obowigzuje
od 1 stycznia 2019 r. i nie zostat on objety pdtrocznym odrocze-
niem, tak jak inne kluczowe aspekty znowelizowanych przepi-
sow. W zwigzku z tym, okreslenie sposobu dochowania nalezytej
starannosci powinno juz teraz by¢ przedmiotem rozstrzygniecia
w praktyce obrotu domodw maklerskich. Sygnaty docierajace z r6z-
nych segmentéw branzy finansowej sugeruja, ze powszechnym
podejsciem bedzie potracanie przez firmy inwestycyjne podatku
u zrédta wedtug stawek krajowych bez stosowania zadnych prefe-
rencji. Czes¢ instytucji finansowych zdecydowata sie wprowadzi¢
powyzsze rygorystyczne zasady od poczatku 2019 r, nie zwazajac
na odroczenie obowigzywania czesci przepisdw, czes¢ podmiotow
wprowadzi je dopiero od 1 lipca 2019 r. Otwarte pozostaje jednak
pytanie, czy wybdr mechanizmu rozliczer podatku u zrédta (w tym
stosowanie preferencyjnych dla klientow zasad przewidzianych
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w znowelizowanych przepisach) nie bedzie polem do konkurowa-
nia pomiedzy réznymi podmiotami z branzy finansowej.

Rozszerzone raportowanie informacji o klientach instytucji
finansowych

Zgodnie z projektem ustawy nowelizujacej przepisy o wymia-
nie informacji podatkowych, planowane jest natozenie na instytu-
cje finansowe dodatkowych obowigzkéw polegajacych na pobra-
niu od klientéw os$wiadczen o rezydencji podatkowej. Obowigzek
ma dotyczy¢ wszystkich klientdw, ktorych rachunki otwarte zostaty
w okresie od 1 stycznia 2016 r. do 30 kwietnia 2017 . i ktore bedg
prowadzone w dniu wejscia w zycie ustawy nowelizujacej. Zgodnie
z planowanymi przepisami domy maklerskie majg by¢ zobowigza-
ne do wystapienia do klientdw o ztoZzenie oswiadczen dotyczacych
rezydencji do 30 czerwca 2019 r. W przypadku otrzymania informa-
¢ji odmiennych od tych, ktére posiadano wczesniej w odniesieniu
do rezydendji klientow, powstanie koniecznos¢ zgtoszenia nowych
informacji do Szefa KAS w terminie do 31 marca 2020 r.

Powyzsza nowelizacja to kolejna zmiana wpisujaca sie w wy-
razny trend wiaczania instytucji finansowych w projekt uszczel-
niania systemu podatkowego. Niewatpliwie natozenie kolejnych
obowigzkéw raportowych na domy maklerskie spowoduje dalsze
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zmniejszenie systemowych luk pozwalajgcych na ucieczke od opo-
datkowania. W takiej sytuacji nasuwa sie jednak pytanie, gdzie lezy
granica obcigzen informacyjno-sprawozdawczych, ktérej przekro-
czenie prowadzitoby do wniosku, ze firmy inwestycyjne, zamiast
prowadzi¢ dziatalnos¢ gospodarczg, majg w gtownej mierze petnic
role wspomagajgcg wobec aparatu skarbowego.

Podsumowanie

Wskazane zmiany w ustawach podatkowych beda niewat-
pliwie Zrodtem dodatkowych obowigzkow dla branzy domow
maklerskich. Stopniowe uszczelnianie systemu podatkowego za-
rowno w perspektywie krajowej, jak i miedzynarodowej to kieru-
nek, od ktérego nie ma odwrotu. Trzeba sie rowniez liczy¢ z tym,
ze organy administracji skarbowej beda coraz chetniej korzystaty
z zasobdw informacji bedacych w posiadaniu firm inwestycyjnych
odnosnie poszczegodlnych transakgji i klientow. W zwigzku z tym
kluczowg kwestig jest efektywne zarzadzanie procesem dosto-
sowania biezacej dziatalnosci doméw maklerskich do nowych
wyzwan. W szczegolnosci wskazane jest poszukiwanie punktéw
stycznych pomiedzy nowymi obowigzkami, a istniejgcymi juz
praktykami i procedurami (np. w zakresie AML), ktére po odpo-
wiedniej modyfikacji beda mogty stuzyc realizacji nowych wymo-
géw wynikajacych z przepisow podatkowych.

Z PERSPEKTYWY RYNKU

Rajd swietego Mikofaja nie zawitat na Ksigzeca
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Z pewnoscig inwestorom trudno bedzie uznac¢ 2018 rok za udany. W catym tym okresie tylko w trzecim kwartale nie wszystkie
indeksy zanotowaty straty, a to tez jedynie WIG i WIG20. Analizujac caty rok to witasnie WIG20 spadt najmniej, bo o 7,5%. Na drugim
mato zaszczytnym miejscu uplasowat sie WIG z wynikiem — 9,5%, a indeksy misow spadty juz w dwucyfrowym tempie, bo mWIG40
o ponad 19%, a sWIG80 prawie dobit do — 30%. Duze spadki matych i srednich spotek odwrocity tendencje z poczatku roku, kiedy to
wiasnie one byty bardziej rentowne w poréwnaniu do reszty rynku, poniewaz nawet nie zblizyty sie do przeceny szerokorynkowegu
WIGU, czyli — 8,4%, nie wspominajac juz o WIG20 i jego ponad 10-procentowym spadku.
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Cztery sektory na plusie, ponad potowa powyzej rynku
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WIG z kwartalnym wynikiem -2,2% zostat wyprzedzony przez 8 indekséw sektorowych. Z nich najwyzsze spadki naleza do indekséw
spotek informatycznych i spozywczych, a najwieksze wzrosty do energetycznych i paliwowych. Natomiast z szesciu indekséw branzo-
wych, ktére czwarty kwartat zakonczyly gorzej od WIGu, najbardziej zmalaty sektory motoryzacyjny i farmaceutyczny, kolejno o prawie
-14% oraz prawie -13%, czyli znacznie bardziej niz wszystkie indeksy kapitalizacji spotek.

Czwarty kwartat okazat sie taskawy dla czterech wzrostowych sektoréw, ale w ciggu catego roku tylko jedna branza zwiekszyfa
poziom swoich notowan, konkretnie spdtki paliwowe o 12%. Dla wszystkich pozostatych 2018 r. zakoriczyt sie w czerwieni. Najbardziej
odczuty to sektory chemiczny, budowalny i motoryzacyjny, gdyz spadty o ponad 30%.

Caty rok spadki kapitalizacji wraz z liczba spétek

W czwartym kwartale zesztego roku taczna kapitalizacja notowanych na GPW spétek spadfa o 5,8% do poziomu 1,129 mid zt.
Oznacza to spadek od poczatku roku o ponad 18%. Analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku liczby notowanych spotek, ktéra
to spadfa od trzeciego kwartatu o 1,1%, a w ciggu catego 2018 roku o 3,5%.

Od drugiego kwartatu poprzedniego roku sukcesywnie zmniejsza sie udziat spdtek zagranicznych, od 54% do 49%, z wynikiem prawie
550 mln zt na koniec grudnia.

Mid 2t . Spotki zagraniczne I Spotki krajowe e | iczba notowanych spétek
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Obroty akcjami spadty o 7,6% przy zwiekszonej liczbie transakgji,
kontraktami terminowymi wzrosty o prawie 30%

Srednie dzienne obroty sesyjne zmalaty o prawie 2,5%, natomiast Zwiekszenie srednich dziennych obrotéw o 28,7% oraz Sredniej
srednie transakcje pakietowe o ponad 81% do poziomu 11 min zt dziennej liczby transakgji 0 22,8%
s Transakcje pakietowe . Obroty sesyjne e | iczba transakcji sesyjnych (tys.) 14 . Pozostate VG20 e | iczba transakji (tys.)
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Spadki kursow odbity sie negatywnie takze na poziomach obrotow akcjami. W czwartym kwartale zesztego roku sredni dzienny ob-
rét akcjami wyniost 827 min zt, co w poréwnaniu do poziomu 895 mlin zt z trzeciego kwartatu oznacza spadek o prawie 7,6%, a w stosunku
rocznym o prawie 16%. Nalezy jednak pamietac, ze putap 984 min zt z czwartego kwartatu sprzed dwaéch lat nie zostat nigdy osiggniety w
zadnym z okresow 2018 r. Same srednie obroty sesyjne spadty jednak jedynie o 2,4%, a w catkowitych spadkach dominujgca role odegrat
poziom $rednich obrotéw transakcji pakietowych, gdyz ten spadt o 81,4%.

Z kolei rynek terminowy analogicznie do 2017 r. zakofczyt zeszly rok bardziej optymistycznie. Srednie dzienne obroty wyniosty 981
min zt, czyli o maty wtos nie pobity rekordu z pierwszego kwartatu — 991 min zt, a do tego $rednia liczba transakcji byta najwieksza od sied-
miu kwartatéw, o mato co nie przebiwszy 15 tysiecy. Obroty w wysokosci 981 min zt oznaczajg niemalze 30-procentowy wzrost w stosunku
kwartalnym i 12,2% w ujeciu rocznym.

Mimo nizszych przychodéw domy maklerskie zakonczyty

rok zyskiem
min zt 2016 | 4kw. | 2017 rdr Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | kdk rdr 2018 rdr
2017 2018 | 2018 | 2018 | 2018
Przychody ogdtem 1254 | 312 | 1322 | 5% 395 346 245 216 | -12% | -31% | 1201 | -9%
w tym z instrumentéw finansowych 445 156 516 16% 181 141 83 64 -23% | -59% | 469 -9%
w tym z dziafalnosci maklerskiej 728 135 729 | 02% 189 145 133 107 | -19% | -21% | 574 | -21%
w tym finansowe 54 14 51 -6% 14 18 10 16 59% 14% 59 16%
w tym pozostate 27 7 26 -5% 10 41 19 29 51% | 330% 99 282%
Zysk brutto 249 69 271 9% 123 76 -7 12 274% | -82% 204 -25%
w tym z instrumentéw finansowych 369 118 394 7% 148 120 61 57 7% | -52% | 386 -2%
w tym z dziatalnosci maklerskiej/podstawowej* -161 -49 -115 | 29% -37 -58 -64 -56 13% | -15% | -215 | -88%
Zysk netto 198 59 222 12% 102 65 -12 10 184% | -83% | 165 | -26%

Zrédto: KNF, obliczenia wlasne, *od Il kw. 2017 wprowadzono pozycje zysku na dziatalnosci podstawowej

Koncowka roku dla branzy maklerskiej w przypadku zysku netto szczesliwie nie przybrata tak jak poprzednio czerwonego koloru.
Tym razem zamiast straty domy maklerskie wypracowaty ponad 10 min zt zysku netto, co oznacza, ze caty rok zakonczyty z 165 min zt
dochodu. Jest to niestety jednoczesnie najgorszy wynik od 2012 r, kiedy to brokerzy poniesli znaczne koszty zwigzane z wdrozeniem
systemu UTP i zakoriczyty rok wynikiem 121 min zt.

Zgodnie z przewidywaniami w czwartym kwartale rowniez odnotowana zostafa strata na dziatalnosci podstawowej, cho¢ mniejsza
0 13% od poprzedniej. W ujeciu rocznym sytuacja juz wyglada mniej optymistycznie, gdyz strata 215 min zt jest o 88% wieksza od tej
poniesionej w 2017 r.i0 34% nizw 2016 r. Dochdd z instrumentdw finansowych co prawda zmalat o 7% a jego poziom prawie 57 min zf,
co zagwarantowato zamkniecie roku na plusie, jednak w stosunku do 4 kwartatu 2017 r. zmalat o ponad potowe.
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Zmiana dokfadnosci krokéw notowan na GPW

We wrzesniu podczas spotkania przedstawicieli GPW z firma-
mi inwestycyjnymi zgtoszony zostat przez nasze srodowisko postu-
lat przesuniecia terminu wdrozenia nowych krokow notowan na
koniec marca 2019r.

Poniewaz Gietda nie przychylita sie do tego wniosku, Izba skie-
rowata oficjalne pismo do Prezesa GPW Marka Dietla z prosba o
przesuniecie terminu na 1 kwietnia 2019 r. Pismo zostato wystane do
wiadomosci Zastepcy Przewodniczacego KNF Marcina Pachuckiego.

Departament Infrastruktury Rynku Kapitatowego i Nadzoru
Obrotu KNF reagujac na ww. pismo zorganizowat spotkania z
przedstawicielami tych firm inwestycyjnych, ktére zgtosity pro-
blemy z dotrzymaniem terminu 1 stycznia 2019 r. Firmy inwe-
stycyjne, za posrednictwem IDM, na biezaco informowaty Urzad
o stanie przygotowan do ww. wdrozenia.

W dniu 4 grudnia 2018 r. odbyto sie kolejne spotkanie UKNF
7 przedstawicielami firm inwestycyjnych na ktérym ustalono, ze z
uwagi na koniecznos¢ szczegdtowego przetestowania systemow
w celu wyeliminowania wystapienia potencjalnych btedow i strat
klientéw, termin wdrozenia zostanie przesuniety na 4 marca 2019 .
Pismem z dnia 14 grudnia Departament IRKINO poinformowat
0 przesunieciu terminu wdrozenia kroku notowarn na 4 marca
2019 r. Termin ten zostat uznany za ostateczny i niepodlegajacy
przesunieciu. Zostato to potwierdzone komunikatem Gietdy z 20
grudnia o zatwierdzeniu przez KNF zmian w Regulaminie Gietdy.

Standard WKU - spotkanie z RBD

W zwigzku z planowang na wrzesien 2019 roku zmiang ko-
dow operacji przez KDPW konieczna bedzie zmiana wspdlnego
standardu Izby i RBD dotyczacego WKU.

Po spotkaniu z przedstawicielami Rady Bankéw Depozyta-
riuszy na ktérym zostaty przedstawione dwa mozliwe warianty
rozwigzania lzba przeprowadzita konsultacje wsréd Cztonkow.

Wariant 1. Zostawiamy obecng strukture, zwiekszamy dopuszczal-
ng liczbe znakow w polach (max 32) najczesciej to by wygladato tak:

TOG — EXCH/XWAR dla ‘zwyktych'transakcji na GPW
badz EXCH/XWARTRPK dla pakietowych
TOR — KDPW/XPXX dla rozrachunku posttransakcyjnego

Po staremu Po nowemu

Pole 12 TOG XGZG EXCH/XWAR
lub TOG XGPK EXCH/XWARTRPK

lub TOG XAZG EXCH/XNCO

Pole 13 TOR XPZN KDPW/XPXX
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Wariant 2. Dodajemy 2 pola zeby rozbic kod rynku i tryb obrotu
Zpola12robimy 12i13,z213 =141 15.W 12 14 wstawiamy kod
rynku, w 131 15 tryb obrotu

Po staremu | Po nowemu Po nowemu
- Kod Rynku | —=Tryb Obrotu
Pole 12 TOG XGZG EXCH/XWAR
lub TOG XGPK EXCH/XWAR TRPK
lub TOG XAZG EXCH/XNCO
Pole 13 TOR XPZN KDPW/XPXX

W konsultacjach wypowiedziato sie 9 domow maklerskich
— wiekszo$¢ opowiedziata sie za wariantem 2. W ramach konsul-
tacji zgtoszone zostaty dodatkowe watpliwosci i pytania, ktore
beda uwzglednione w dalszych pracach nad standardem.

Na spotkaniu grupy roboczej przedyskutowano rézne roz-
wigzania i ostatecznie wypracowano dwa dodatkowe warianty.
Jeden z nich zaktada postugiwanie sie konstrukcjg bardziej zto-
zong polegajaca na uwzglednieniu w polu ,Kod rynku” miejsca
obrotu oraz MicCode'u, za$ drugi wariant uproszczony zaktada
przekazywanie w tym polu jedynie wartosci MicCode. Propozycje
te zostaly przedstawione Radzie Bankow Depozytariuszy a takze
KDPW, ktéry analizuje mozliwosci zastosowania MicCode'dw dla
rynku pierwotnego.

Prace nad nowym standardem WKU trwaja.
Rynek OTC Derywatéw

W sierpniu 2018 r. europejski regulator ESMA wprowadzit
interwencje produktowa, ktdra znaczaco ograniczyta poziom
dzwigni finansowej dla klientow indywidualnych handlujacych
na rynku forex w krajach UE.

Izba krytycznie odnosi sie do ww. dziatania ESMA, wskazujac,
ze oprocz wprowadzonych ograniczen, ktére w ocenie naszego
srodowiska poprawiajg bezpieczenstwo $rodkéw inwestorow
(automatyczne zamkniecie wskutek spadku wartosci depozytu
zabezpieczajgcego ponizej okreslonego poziomu dla catego ra-
chunku inwestora, ochrona przed ujemnym saldem, ostrzezenia
o ryzyku, zakaz oferowania korzysci pienieznych i niepienieznych,
zakaz oferowania opcji binarnych), obnizenie dzwigni finansowej
nie adresuje realnych wyzwan rynku oraz potrzeb inwestoréw
indywidualnych, a tym samym nie prowadzi do zwiekszenia bez-
pieczenstwa inwestycyjnego i ochrony klientow.

Izba podkresla, ze mimo, iz ESMA oceniajac skutki interwen-
cji nie widzi jej szkodliwego wptywu na unijny rynek OTC, dane
rynkowe pokazujg spadki wsréd unijnych firm inwestycyjnych
(zmniejszyta sie wyraznie liczba aktywnych inwestorow oraz
spadt wolumen ich obrotu) po wprowadzeniu interwencji. Rosng



natomiast zyski podmiotéw szwajcarskich i australijskich, ktore
oferuja polskim inwestorom wyzszy, nie ograniczony przez ESMA
poziom dzwigni.

Pod koniec stycznia br. ESMA opublikowata decyzje o przedtu-
zeniu interwencji na kolejne trzy miesiace, tj. do 30 kwietnia 2019 r.

Na posiedzeniu w dniu 18 grudnia 2018 1. KNF jednogtosnie
zaakceptowata wstepne zatozenia krajowej interwencji produk-
towej, dotyczacej opcji binarnych i kontraktéw na réznice infor-
mujac, ze sg one zbiezne z trescig interwencji produktowych
wprowadzonych przez ESMA. Interwencje prawdopodobnie
zostang wprowadzone po zakonczeniu interwencji ESMA, czyli
najwczesniej 1 maja 2019 .

Izba aktywnie uczestniczy w przygotowywaniu przez Urzad
zatozen krajowej interwendji produktowej poprzez pozyskiwanie
i przekazywanie danych niezbednych do analizy krajowego ryn-
ku i zgtoszenie do dalszej wspdinej dyskusji propozycji definicji
klienta doswiadczonego, ktory mogtby wykorzystywac wyzszy
poziom dzwigni.

Niezaleznie od powyzszych dziatan, Izba przesyta do KNF
informacje o kolejnych podmiotach dziatajacych na krajowym
rynku OTC Derywatdw z naruszeniem przepisdw prawa.

Zmiana modelu postepowania w przypadku przeprowadzania
wezwan na akcje publiczne

Na wniosek jednego z Cztonkéw IDM, Izba stworzyta grupe
robocza, majaca na celu wypracowanie rozwigzan, ktére pozwolg
na ew. zmiane podejscia do realizacji publicznych wezwan do za-
pisywania sie na sprzedaz akgji (a takze ofert skupu akgji, ktére nie
sg wezwaniami ale sg realizowane wg. tego samego standardu).

Proponowana zmiana ma polegac na tym aby osoba/podmiot
odpowiadajacy na wezwanie (akcjonariusz) mogt zatatwic wszyst-
kie czynnosci w swojej firmie inwestycyjnej, bez koniecznosci wi-
zyty czy tez kontaktu z brokerem posredniczacym w wezwaniu
(ofercie skupu). Takie podejicie pozwolitoby uaktywnic¢ réwniez
drobnych inwestorow, ktdrzy nie biorg udziatu w takich transak-
cjach, gdyz obecnie sg dla nich mato optacalne.

Ze wstepnych ustalert wynika, ze UKNF akceptuje takie roz-
wigzanie, wskazujgc ze wymaga ono zmiany obecnie obowigzu-
jacych przepisow.

Istotnym ze wzgledu na bezpieczeristwo obrotu i ograni-
czenie ryzyka operacyjnego byftoby tez wprowadzenie przez
KDPW mozliwosci blokady na poziomie Depozytu akcji zgtoszo-
nych jako odpowiedZ na wezwanie. KDPW zadeklarowato chec
wspotpracy z IDM w tej kwestii. Pomyst bedzie takze przedmio-
tem dyskusji z Radag Bankéw Depozytariuszy.

Grupa robocza przygotuje takze wzory dokumentow (wzory
robocze: ogtoszenia, formularzy blokady akcji i odpowiedzi na

Izba
Domow
Maklerskich

oferte oraz procedury operacyjnej udostepnianej domom makler-
skim), ktére chcemy aby staty sie standardem rynkowym.

Uwagi do projektu objasnien dotyczacych stosowania prze-
piséw zwigzanych z obowigzkiem przekazywania informacji
o schematach podatkowych

Pod koniec grudnia Ministerstwo Finansow skierowato do
konsultacji publicznych projekt objasnier dotyczacych stosowa-
nia przepiséw zwiagzanych z obowigzkiem przekazywania do Szefa
Krajowej Administracji Skarbowej informacji o schematach podat-
kowych (ang. Mandatory Disclosure Rules).

Izba przekazata do MF watpliwosci Cztonkéw IDM dotyczace

ww. projektu objasnien w zakresie m.in.

- potrzeby rozstrzygniecia, czy przekazanie przez firme inwesty-
cyjng (jako promotora lub wspomagajacego) informacji o
schemacie podatkowym Szefowi KAS, na podstawie przed-
miotowych przepiséw Ordynacji podatkowej, naruszatoby
obowigzek zachowania prawnie chronionej tajemnicy za-
wodowej, w przypadku gdy firma inwestycyjna nie zostata-
by zwolniona przez korzystajacego z obowigzku jej zacho-
wania w tym zakresie?

- czy korzys¢ podatkowa (np. obnizenie stawki pobieranej
przez pfatnika dzieki zastosowaniu certyfikatu rezydencji)
nalezy traktowac jako schemat podatkowy i raportowac?

- czy kwestia wypfaty dywidendy za posrednictwem domu
maklerskiego, gdzie beneficjent na podstawie ztozonego
oswiadczenia z ustawy o CIT korzysta ze zwolnienia w po-
datku CIT jest schematem koniecznym do zaraportowania?

- czy w sytuacji gdy dom maklerski nie posiada wiedzy o sumie
aktywow swoich klientow, a aktywa posiadane w domu makler-
skim nie przekraczajg progu do uznania za kwalifikowanego ko-
rzystajacego, nie ma koniecznosci aktywnego poszukiwania in-
formacji czy dany podatnik jest kwalifikowanym korzystajacym?

Na poczatku lutego na stronach Ministerstwa Finansow
opublikowane zostaty finalne objasnienia dotyczace stosowania
przepisow o obowigzkowym raportowaniu schematéw podat-
kowych (MDR), uwzgledniajace uwagi poszczegdlnych instytu-
Cji zgtaszane w trakcie konsultacji.

W objasnieniach MDR uwzgledniono potencjalne problemy
praktyczne, ktére moga wystapic na etapie stosowania nowych prze-
pisow. W zwigzku z tym ostateczna wersja dokumentu zawiera wiele
praktycznych przykfadow w kontekécie obowiagzku sprawozdawcze-
go, np. wskazanie sytuacji, ktore nie powinny powodowac koniecz-
nosci ztozenia informacji o schemacie podatkowym czy szczegdtowe
objasnienia dotyczace prawnie chronionej tajemnicy zawodowe).

Nowelizacja Kodeksu Spétek Handlowych
W styczniu 2019 r. zostata skierowana do rozpatrzenia w try-
bie obiegowym przez Komitet Rady Ministréw ds. Cyfryzacji kolej-

na wersja projektu ustawy o zmianie ustawy kodeks spodtek han-
dlowych oraz niektérych innych ustaw. Projekt wprowadza m.in.
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podstawe dla obligatoryjnej dematerializacji akcji spotek akcyjnych
i spotek komandytowo-akcyjnych poza zakresem unormowanym
w art. 5 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Nowa wersja projektu uwzglednia ustalenia poczynione w
trakcie ubiegtorocznej konferencji uzgodnieniowej. Na szcze-
gdlng uwage zastuguja nastepujace zmiany, ktére pojawity sie
w projekcie:

- elektroniczny rejestr akcjonariuszy moze miec réwniez forme

rozproszonej i zdecentralizowanej bazy danych;

- dodanie zapisu, iz, rozwigzanie przez spétke umowy o prowa-
dzenie rejestru akcjonariuszy, jest dopuszczalne jedynie pod
warunkiem zawarcia nowej umowy o prowadzenie rejestru
akcjonariuszy”- dodatkowo podmiot prowadzacy rejestr moze
rozwigza¢ umowe ale z zachowaniem minimum trzymiesiecz-
nego okresu wypowiedzenia;

- rejestr akcjonariuszy bedzie zawierat m.in. serie lub numer,
rodzaj danej akcji;

- dokonanie wpisu w rejestrze przez podmiot prowadzacy re-
jestr na zadanie spotki: jezeli dokonanie wpisu w rejestrze akcjo-
nariuszy wymaga usuniecia przeszkody, wpis powinien by¢ doko-
nany w terminie 7 dni od jej usuniecia. W przypadku skierowania
zadania przez komornika lub organ administracji do ujawnienia
w rejestrze akcjonariuszy zajecia praw majatkowych akcjonariu-
sza ujawnienie takie nastepuje z urzedu i jest wolne od opfat;

- uregulowano kwestie podmiotéw prowadzacych rachunki
zbiorcze;

- zrezygnowano z odwotywania sie do poje¢ ,dawne nu-
mery”czy,dane numery"(mozliwos¢ nadawania przyjetej nu-
meracji przez poszczegdlne podmioty prowadzace rejestry);

- przy nowej definicji klienta w ustawie o AML zostat uwzgled-
niony postulat 1zby, iz ,w przypadku umowy o prowadzenie reje-
stru akcjonariuszy, o ktéref mowa w art. 3282 KSH, przez klienta in-
stytucji obowigzanej rozumie sie wytqcznie akcjonariusza, zastaw-
nika lub uzytkownika akcji podlegajgcego wpisowi do tego rejestru
w zwiqzku z transakcjq stanowiqcq podstawe dokonania wpisu'”

Stanowisko UKNF w sprawie ,Zachet”

W dniu 21 grudnia 2018 r. Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego opublikowat Stanowisko w sprawie przyjmowania i przeka-
zywania ,zachet” w zwiqzku ze swiadczeniem ustug przyjmowania
i przekazywania zlecen, ktdrych przedmiotem sq jednostki uczest-
nictwa funduszy inwestycyjnych.

O

RYNKU

/ marca 2019

Komisja zwrocita uwage, ze kwestie przedstawione w stanowisku
cho¢ dotycza mozliwosci przyjmowania ,zachet” w toku swiadczenia
ustugi przyjmowania i przekazywania zlecerr dotyczacych jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych powinny by¢ w sposob analo-
giczny brane pod uwage takze w przypadku $wiadczenia ustugi przyj-
mowania i przekazywania zlecer dotyczacych innych instrumentéw
finansowych oraz w przypadku swiadczenia innych ustug maklerskich.

W ramach Izby zostata powotana grupa robocza ds. zachet skta-
dajaca sie z przedstawicieli Cztonkéw Izby. W trakcie spotkar oma-
wialismy podejécie firm inwestycyjnych do ww. Stanowiska UKNF.

W ocenie Cztonkdéw grupy roboczej najistotniejsze kwestie,
ktore pozostaty do uzgodnienia pomiedzy dystrybutorami, a TFl to:
- propozycje rozwigzan/ wytycznych dotyczacych rozliczen
na linii dystrybutor — TF|;
- weryfikacja przez TFI podstaw do przekazania Srodkow dystry-
butorowi w okreslonej wysokosci.

W lutym odbyto sie spotkanie przedstawicieli Izby, Zwigzku
Bankow Polskich, Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami
oraz niezaleznych dystrybutoréw, na ktérym omawiane byto
ww. Stanowisko UKNF.

Temat ,zachet” byt rowniez omawiany w trakcie kolejnego,
cyklicznego spotkania przedstawicieli UKNF, IDM i ZBP, ktére odby-
to sie w drugiej potowie lutego 2019 .

Centralny rejestr akcjonariuszy spotek publicznych

W dniach 71 11 stycznia odbyfa sie konferencja uzgodnieniowa
projektu ustawy o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz niektdrych innych ustaw, w kto-
rej wzieli udziat m.in. przedstawiciele IDM, ZBP, KDPW, UKNF czy SEG.

Projekt zakfada m.in. utworzenie prowadzonego przez KDPW
centralnego rejestru akcjonariuszy spotek publicznych, ktory be-
dzie jawny dla spotki oraz na biezaco uaktualniany. Podmiotami
odpowiedzialnymi za przekazywanie informacji do rejestru beda
firmy inwestycyjne oraz banki prowadzgce rachunki papierow war-
tosciowych. Informacja ma by¢ przekazana niezwtocznie, jednak
nie pdzniej niz w dniu roboczym nastepujacym po dniu, w ktérym
dokonano czynnosci uzasadniajacej zmiane w rejestrze.
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W trakcie konferencji uzgodnieniowej Izba zwrdcita uwage
na brak uzasadnienia dla tworzenia instytucji centralnego reje-
stru akcjonariuszy spétek publicznych. Taki proces bedzie wyma-
gat podjecia daleko idacych, czasochtonnych i bardzo kosztow-
nych prac wdrozeniowych. Izba zgtosita rowniez liczne uwagi co
do konstrukgji i funkcjonowania ww. rejestru m.in. brak okresle-
nia szczegdtowych zasad jego funkcjonowania.

Dodatkowo Izba zwrocita uwage na:

- niescistosci pomiedzy brzmieniem rozporzadzenia 2017/1129,
a ww. nowelizacjg — co moze skutkowac watpliwosciami
interpretacyjnymi — ustawa, ktéra nie jest aktem nadrzed-
nym nad rozporzadzeniem unijnym, nie powinna mody-
fikowa¢ pojec¢ uzytych w rozporzadzeniu (ustawodawca
wprowadza ograniczenia, ktére nie wynikajg z rozporza-
dzenia unijnego obowigzujacego wprost i niejednokrotnie
pozostaja w konflikcie z regulacjami zawartymi w rozpo-
rzadzeniu;

- niepetne uregulowanie nowowprowadzonego $rodka nad-
zorczego w postaci zalecenia Komisji — brak mozliwosci od-
wotania sie czy ztozenia ewentualnych wyjasnien przez pod-
miot, na ktory zostato natozone takie zalecenie;

- zbyt wygdrowang wysokos¢ sankgji finansowych przewi-

dzianych za naruszenie przepiséw regulujacych funkcjonowa-

nie rejestru akcjonariuszy.

Posiedzenia Rady Programowej XIX Konferencji Izby Domoéw
Maklerskich

W dniach 11 grudnia 2018 ri 15 stycznia 2019 r. odbyly sie
spotkania Rady Programowej XIX Konferencji Izby Doméw Ma-
klerskich. Celem spotkan byto oméwienie merytorycznych i orga-
nizacyjnych aspektéw konferencji w tym wsparcie organizatorow
w przygotowaniu zakresu tematéw do dyskusji dla uczestnikdw
spotkania, okreslenie kluczowych zagadnien, jakie majg wptyw na
rozwoj rynku kapitatowego w Polsce, jak réwniez pomoc w pozy-
skaniu partneréw merytorycznych i komercyjnych.

Priorytetem dziatari uczestnikéw polskiego rynku kapitatowe-
go powinno by¢ zwiekszenie jego atrakcyjnosci zaréwno dla pol-
skich przedsiebiorstw, jak réwniez dla inwestoréw zagranicznych.
Im silniejszy bedzie polski rynek kapitatowy, tym skuteczniej bedzie
mogt stuzyc rozwojowi gospodarczemu kraju i budowaniu zamoz-
nosci obywateli. Mam nadzieje, ze tematy poruszane w trakcie te-
gorocznej konferencji bedq stanowity podstawe do wypracowania
rozwiqzan dla dalszego rozwoju rynku kapitatowego, a tym samym
zwiekszenia produktywnosciikonkurencyjnoscipolskiej gospodarki,
podsumowat Piotr Prazmo, Przewodniczgcy Rady Programowe;j.

Rada ustalifa kluczowe tematy XIX Konferencji IDM w Buko-
winie Tatrzanskiej:

Izba
Domow
Maklerskich

Ministerstwo Finansow poinformowato, iz projekt zostanie
istotnie zmodyfikowany poprzez uwzglednienie niektérych po-
stulatow kierowanych przez poszczegdlne instytucje i przekaza-
ny do ponownych konsultagji.

Program wsparcia technicznego Cztonkéw GPW

Od 1 marca zostat uruchomiony przez Gietde Papierow War-
tosciowych program wsparcia technologicznego dla jej cztonkdw.
Pierwsze zarysy programu Gietda przedstawita na spotkaniu kie-
rownictwa domow i biur maklerskich w Narvilu we wrzes$niu 2018 .
Nastepnie Gietda przeprowadzita ture spotkan z cztonkami, w efek-
cie ktorej powstat ostateczny ksztatt projektu. Zgodnie z przyjety-
mi zasadami w projekcie wezmg udziat zainteresowani cztonkowie
gietdy dziatajacy zaréwno na rynku gtéwnym akcji jak i derywatow
i na NewConnect, ktérzy zgtosza akces do 31 marca br. Uczestnicy
projektu beda mogli uzyskac¢ obnizke niektérych optat gietdowych
pod warunkiem dokonania inwestycji w nowe rozwiazania techno-
logiczne. W ramach projektu domy maklerskie beda przedstawiaty
udokumentowane wydatki na zakup sprzetu, licencji lub zwieksze-
nie potencjatu technologicznego zwigzanego z dziatalnoscig anima-
tora rynku, dziatow sprzedazy instytucjonalnej lub aplikacji dla inwe-
storow indywidualnych. Uczestnicy programu beda mogli uzyskac
rabat w opfatach do wysokosci 500 tys., 250 tys. lub 100 tys. zt w
zaleznosci od ich facznej aktywnosci na trzech rynkach gietfdowych.

WYDARZENIA

1. STRATEGIA ROZWOJU POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO
Opiekun merytoryczny: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju
i Ministerstwo Finansow

2. SZANSE | NOWE MOZLIWOSCI DLA UCZESTNIKOW RYNKU KA-
PITALOWEGOW KONTEKSCIE INICJATYW STRATEGICZNYCH GPW

Opiekun merytoryczny: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
3.RAMY POLITYKI INWESTYCYJNEJW PPK - PERSPEKTYWY ORAZ
IMPLIKACJE DLA OSZCZEDZAJACYCH | GOSPODARKI

Opiekun merytoryczny: Polski Fundusz Rozwoju S.A.
i Izba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych

4. WPLYW NOWYCH TECHNOLOGII | GLOBALIZACJI NA POLSKI
RYNEK KAPITALOWY - SZANSE | ZAGROZENIA

Opiekun merytoryczny: Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
i Asseco Poland S.A.

5. PERSPEKTYWY ROZWOJU RYNKU OBLIGACJI W KONTEKSCIE

ZMIENIAJACYCH SIE PRZEPISOW PRAWNYCH
Opiekun merytoryczny: PKO Bank Polski S.A. i Gietda Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.

6. INWESTYCJA W ZAUFANIE - WIARYGODNOSC RYNKU KAPITA-
tOWEGO DLA WSPIERANIA JEGO DALSZEGO ROZWOJU
Opiekun merytoryczny: PwC Advisory Sp. z 0.0.

7. ROZWOJ RYNKU FINANSOWEGO Z WYKORZYSTANIEM NA-
RZEDZI UMOZLIWIAJACYCH INWESTOWANIE W STARTUPY

Opiekun merytoryczny: Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
8. KRAJOBRAZ PO MIFID II'I MIFIR — WPLYW DYREKTYW NA
BEZPIECZENSTWO UCZESTNIKOW RYNKU KAPITALOWEGO

| JEGO EFEKTYWNOSC
Opiekun merytoryczny: Santander TFI S.A.
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SKtAD RADY PROGRAMOWEJ:

Piotr Prazmo, Przewodniczacy Rady Programowe),

Cztonek Zarzadu, Erste Securities Polska S.A.

Marcin Adamczyk, Prezes Zarzadu, TFI PZU SA.

Tomasz Bardzitowski, Wiceprezes Zarzadu, Vestor Dom Maklerski S.A.
Jacek Fotek, Wiceprezes Zarzadu, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA.
Michat Herominski, Ekspert Centrum Analiz, Klub Jagielloriski

prof. dr hab. Krzysztof Jajuga, Prezes Zarzadu, CFA Society Poland
Pawet Jaroszek, Cztonek Zarzadu, Zaktad Ubezpieczen Spotecznych
Waldemar Markiewicz, Prezes Zarzadu, Izba Domodw Maklerskich

Piotr Koztowski, Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao
Aleksander Mokrzycki, Czlonek Zarzadu, PFR Ventures Sp.z 0.0.

Jan Motz, Prezes Zarzadu, Grupa Capital Park S.A.

dr Wojciech Nagel, Przewodniczacy Rady, Fundacja GPW

prof. dr hab. inz. Aleksander M. Nawrat, Zastepca Dyrektora NCBR,
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

Marcin Niewiadomski, Prezes Zarzadu, Dom Maklerski TMS Brokers S.A.
Barbara Nowakowska, Dyrektor Zarzadzajaca, Polskie Stowarzyszenie
Inwestoréw Kapitatowych

Marcin Obroniecki, Zastepca Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku
Finansowego, Ministerstwo Finansow

Izabela Olszewska, Czlonek Zarzadu, Gielda Papieréw Wartosciowych

w Warszawie S.A.

Stawomir Panasiuk, Wiceprezes Zarzadu, KDPW S.A, KDPW_CCP S.A.
Jakub Papierski, Wiceprezes Zarzadu, PKO Bank Polski S.A.

Filip Paszke, Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski PKO Banku Polskiego
dr Wiestaw Roztucki, Prezes Zarzadu, Fundacja Polski Instytut Dyrektoréw
Matgorzata Rusewicz, Prezes Izby, Izba Gospodarcza

Towarzystw Emerytalnych

Marek Stomski, Sekretarz Rady Programowej, Izba Doméw Maklerskich
Piotr Sobkdw, Czionek Zarzadu, Izba Doméw Maklerskich

Jacek Socha, Wiceprezes Zarzadu, PwC Advisory Sp.z 0.0.

dr Iwona Sroka, Czlonek Zarzadu, Murapol S.A.

Michat Stepniewski, Wiceprezes Zarzadu, KDPW S.A, KDPW_CCP SA.
prof. zw. dr hab. Andrzej Szumarniski, Wiceprezes Sadu Izby Domow
Maklerskich, Uniwersytet Jagiellonski

SZKOLENIA

MDR i podatek u zrédfa — duze wyzwania w domach maklerskich
w2019r.

W dniu 18 grudnia 2018 r. firma ALTO Tax Sp. z 0.0. we wspot-
pracy z Izba zorganizowata dla Cztonkéw IDM spotkanie poswieco-
ne raportowaniu MDR oraz problemom zwigzanym z pobieraniem
podatku u zrodta.

W trakcie spotkania zostaty omdwione m.in.:
- najistotniejsze zagadnienia zwigzane z raportowaniem sche-
matéw podatkowych (MDR) oraz
- podatek u zrédfa w 2019 roku - jak sie przygotowac?

W spotkaniu uczestniczyto ok. 20 oséb.

Szkolenie —,Product governance, oferowanie, zachety w Swietle
MiFID II”
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Piotr Tomaszewski, Dyrektor Biura, Santander Biuro Maklerskie

Artur Trunowicz, Dyrektor Pionu Rynkéw Kapitatowych, Asseco Poland S.A.
Maciej Trybuchowski, Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt

Papierow Wartosciowych S.A.

Anna Trzecinska, Wiceprezes NBP, Narodowy Bank Polski

Renata Wanat-Szelenbaum, Dyrektor Departamentu Rozwoju Produktu
i Oferty Inwestycyjnej, Bank Pekao S.A.

prof. zw. dr hab. Marek Wierzbowski, Prezes Sadu 1zby Domow
Maklerskich, Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy

Konrad Wilczak, Assosiate Director, Senior Banker,

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju

Piotr Wolinski, Prezes Zarzadu, BondSpot S.A.

Piotr Zochowski, Prezes Zarzadu, PKO TFI SA.

Marcin Zéttek, Prezes Zarzadu, PTE PZU SA.

Gala Investment Summary 2018

W dniu 19 grudnia 2018 r. odbyta sie Gala Investment Sum-
mary 2018, ktérej organizatorami byly Izba Doméw Maklerskich,
CFA Society Poland i Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Celem Gali Investment Summary jest stworzenie forum spo-
tkart pomiedzy $wiatem biznesu, administracji publicznej i pozo-
statymi organizacjami zaangazowanymi w tworzenie wiasciwej
przestrzeni zawodowej dla profesjonalistow.

W gali udziat wzieto blisko 260 gosci, ktérzy na co dzier przyna-
leza do organizacji branzowych skupiajacych przedstawicieli rynku
finansowego. Cze$¢ oficjalng otworzyty wystapienia: prof. Krzysz-
tofa Jajugi, Prezesa CFA Society Poland, Waldemara Markiewicza,
Prezesa Zarzadu Izby Domow Maklerskich, Jacka Marcinkowskiego,
Cztonka Rady Izby Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami.

Po czesci oficjalnej zaproszeni goscie mieli okazje do pod-
sumowania swoich osiggniec i wymiany spostrzezen na temat
mijajacego roku w mniej formalnej atmosferze.

W dniu 19 grudnia 2018 r. Izba Domow Maklerskich zorga-
nizowata Szkolenie ,Product governance, oferowanie, zachety w
Swietle MiFID II"

Celem szkolenia byto przedstawienie uczestnikom prak-
tycznych aspektéw zmian w zasadach funkcjonowania instytucji
finansowych przy uwzglednieniu regulacji z zakresu zarzadzania
produktami, zachet oraz oferowania.

Podczas szkolenia omdwione zostaty nastepujace zagadnienia:
- product governance;
- oferowanie w rozumieniu nowych przepisow;
- zachety.

Szkolenie przeprowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny,
Konsultant ESMA. W szkoleniu udziat wzieto 30 oséb.



System e-learningowy IDM

Pakiet regulacji MiFID Il wprowadzit szereg wymogow dla
firm inwestycyjnych dotyczacych kwestii wiedzy i kompetencji
pracownikow.

Oprécz obowigzku certyfikacji na firmach inwestycyjnych
spoczywa obowigzek zapewnienia utrzymywania i doskonalenia
wiedzy i kompetendji pracownikéw okreslony w art. 82a ust. 3
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Obowigzek ten
dotyczy rowniez zatrudnianych przez firme makleréw i dorad-
cow inwestycyjnych.

Firma inwestycyjna zobowigzana jest zapewnic, aby pracow-
nicy znali, rozumieli i stosowali przez caty okres wykonywania
obowigzkéw odpowiednie regulacje prawne zwigzane z wyko-
nywanymi czynnosciami.

W celu realizacji powyzszego wymogu firma inwestycyjna zobo-
wigzana jest zapewnic:

- Udziat pracownikéw w szkoleniach z zakresu przepiséw regu-
lujacych prowadzenie dziafalnosci maklerskiej oraz innych
bezposrednio stosowanych przepiséw UE (np. RODO);

- Regularny udziat pracownikow w szkoleniach dotyczacych
cech i charakterystyki oferowanych lub wprowadzanych
do oferty firmy inwestycyjnej produktéw finansowych;

- Regularng ocene wiedzy i kompetencji posiadanych przez
pracownikéw.

Nie rzadziej niz raz w roku, firma inwestycyjna jest obowig-
zana przeprowadzac przeglad wiedzy i kompetendji pracownikow,
uwzgledniajac m.in. wprowadzone zmiany w przepisach prawa,
a w przypadku zaistnienia takiej potrzeby, podejmowac dzia-
tania niezbedne do przestrzegania przez autoryzowanych pra-
cownikdéw wprowadzonych zmian w przepisach prawa badz
uzupetnienia brakow wiedzy i kompetencji.

Na firmach inwestycyjnych spoczywa takze obowigzek za-
pewnienia szkolen z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy
(art. 52 ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finanso-
waniu terroryzmu) oraz szkolenia z zakresu sprzedazy krzyzowe;j.

Aby utatwic¢ wypetnianie powyzszych obowiazkow Izba przy-
gotowata system e-learningowy umozliwiajacy weryfikacje wie-
dzy i szkolenie pracownikéw w zakresie regulacji MiFID Il oraz
RODO. System ten jest aktualizowany aby uwzglednia¢ biezacy
stan prawny.

Program szkolen oraz testow zostat dostosowany do reguladji
prawnych implementujgcych rozwigzania Dyrektywy MIFID |I
do polskiego systemu prawnego w szczegdlnosci do znowe-
lizowanej ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
rozporzadzen:

- w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyj-
nych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi, oraz bankdw powierniczych

- w sprawie szczegotowych warunkéw technicznych i organi-
zacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa

Izba
Domow
Maklerskich

w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi i bankéw powierniczych.

W wyniku aktualizacji objetos¢ szkolenia wstepnego wzrosta o
ok. 75%. Zostaty w nim dodane trzy nowe czesci:

- zarzagdzanie produktami,

- informowanie o kosztach,

- sprzedaz krzyzowa.

Objetosc szkolen dla sekgji wzrosta o ok. 30%; zostaty one zak-
tualizowane o zmiany wynikajace z MiFID I i polskich przepiséw,
przy czym ww. trzy grupy nowych zagadnien nie zostaty powielo-
ne dla kazdej sekcji — z uwagi na to, ze sg wspdlne dla ustug/pro-
duktéw i zostaty przedstawione w szkoleniu wstepnym, niemniej
kwestie te sg wskazane w szkoleniach dla poszczegdlnych sekcji
- w razie potrzeby/watpliwosci mozna wroci¢ do szkolenia wstep-
nego (odpowiedniej czesci — bez potrzeby przechodzenia catego)
i sprawdzi¢ np. kwestie informowania o kosztach ex-ante i ex-post.

Szkolenie dla sekcji dotyczacej naduzy¢ i przeciwdziatania
praniu pieniedzy zostato odpowiednio zaktualizowane - tak zeby
obejmowato swym zakresem zagadnienia wskazane w art. 52 no-
wej ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu (obowigzek szkoleniowy).

Baza pytan testowych — Pytania do testu zostaty zaktualizowane
tam gdzie to byto konieczne a ponadto baze pytan powiekszono
o ponad 100. Obecnie obejmuje ona blisko 750 pytan.

Z systemu korzystaja firmy inwestycyjne nie tylko zrzeszone w Izbie.

Podatki w domach maklerskich w 2019 r. Co sie zmienito i jak
sie dostosowac.

19 lutego odbyto sie organizowane we wspotpracy z ALTO

Tax Sp. z 0.0. $niadanie podatkowe w trakcie ktérego omowiono:

- Najistotniejsze zmiany w podatkach w 2019 r. dla domow
maklerskich:

- Ujawnianie informacji o schematach podatkowych
(MDR) - spostrzezenia, wnioski i praktyczne wskazowki
po pierwszych tygodniach obowiazywania przepisow,

—zmiany w zakresie pobierania podatku u Zrédfa,

— nowe zasady dystrybucji funduszy inwestycyjnych (w ra-
mach MiFID Il) a rozliczenia podatkowe domdéw makler-
skich petnigcych funkcje dystrybutordw,

- zwolnienie z obowigzku pobierania u Zrédta podatku od
odsetek i dyskonta od euroobligacji, zmiany w obowigz-
kach ewidencyjnych (PIT-8C, PIT-11).

- Mozliwosci zwiekszenia efektywnosci podatkowej domow
maklerskich:

—mozliwos¢ zwolnienia z VAT dla niektorych ustug nabywa-
nych od podmiotéw zagranicznych (np. dane rynkowe od
Bloomberg)

—50% koszty uzyskania przychoddw dla analitykow zatrud-
nianych przez domy maklerskie — warunki dalszego sto-
sowania preferencji.

W spotkaniu uczestniczyto ok 25 osob.

19



Biuletyn IDM

BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKU / marca 2019

IZBA DOMOW MAKLERSKICH
« Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domaéw i biur maklerskich w Polsce:

- 21 cztonkéw

— 93% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 208 mld zt w 2018 roku

— 89% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,3 mld zt w 2018 roku
oraz 96% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 14 mln sztuk w 2018 roku,

+ Ponad 20 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego
+ Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
« Cztonek European Forum of Securities Associations

Misja Izby Domow Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego pozyskiwaniu kapitatu
przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestorow.

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

+ Reprezentujemy branze domdw i biur maklerskich wspdtpracujac z nadzorca i rzadem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikow
rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informadji i bazy wiedzy na temat rynku kapitatowego i dziatalnosci doméw maklerskich.

« Oferujemy dostep do interpretacji i ocen prawnych zmian legislacyjnych na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla Cztonkéw Izby.

- Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Doméw Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zosta¢ biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerskg na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji
przystapienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wiadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domow Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Doméw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkdw Izby nie pdZniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

« Wyilij informacje z zapytaniem o cztonkostwo na adres: biuro@idm.com.pl.

« Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Panstwem i przesle odpowiednie dokumenty.
+ Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Domdw Maklerskich.

« Przeslij deklaracje do Izby Domdw Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

www.idm.com.pl Redakcja Biuletynu IDM: Biuro Izby Domoéw Maklerskich, tel.: +48 (22) 828 14 02
e-mail: biuletyn@idm.com.pl



