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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Marzec 2019

- 7-10 marca: XIX Konferencja Izby Doméw Maklerskich;
- 21 marca: Raportowanie schematéw podatkowych dla Domoéw Maklerskich — warsztaty.

Kwieciert 2019

- 3 kwietnia: Warsztaty ,Alternatywne spotki inwestycyjne (ASI), czyli jak tatwo ugryz¢ inwestycje”;
> 11 kwietnia:,Oferowanie, zachety, doradztwo inwestycyjne vs. product governance — stanowiska KNF” - szkolenie.

Maj 2019

- 22 maja: Konferencja Compliance —,Biezace problemy instytucji finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”.




Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz
dziennikarz finansowy

Wydarzenia ostatnich miesiecy mocno podkopaty zaufanie
do rynku kapitatowego. Inwestorzy, przede wszystkim ci indywi-
dualni, narzekaja, Ze ich interesy nie sa dostatecznie chronione.
Z czym mamy problem: z nieodpowiednim prawem czy jego
dochodzeniem i egzekucja?

Uwazam, Ze jest to przede wszystkim kwestia dochodzenia
i egzekucji prawa. W doktrynie prawa prywatnego coraz czesciej
mowi sie o nieskutecznosci tzw. public enforcement przeciw-
stawiajac temu private enforcement. Public enforcement czyli
dochodzenie publiczne polega na tym, ze mamy instytucje Pan-
stwa, regulatoréw, ktérzy dbaja o interesy ogotu np. rynku kapi-
tatowego w tym drobnych inwestoréw. W przypadku naszego
rynku kapitatowego organem takim jest oczywiscie Komisja Nad-
zoru Finansowego. Coraz czeiciej pojawiajg sie jednak gtosy, ze
nadzdr wykonywany przez instytucje publiczne jest jednak mato
efektywny, gdyz w duzej mierze skutecznos¢ jego dziatan zalezy
od budzetu jakie Paristwo przeznacza na funkcjonowanie takich
instytucji. Private enforcement to z kolei mozliwo$¢ dochodzenia
swoich roszczen przed sadem. Tutaj jednak kluczowa kwestig jest
sprawnos¢ funkcjonowania tych sadéw i tego, jak szybko beda
one w stanie rozstrzygnac dany spor. Na swiecie powoli odchodzi
sie od wytacznosci public enforcement wiasnie na rzecz dopusz-
czenia coraz szerzej private enforcement.

A moze w naszym przypadku KNF powinna miec tez wieksze
uprawnienia, chociazby prokuratorskie?

Oczywiscie kwestig otwarta jest to, jak organy publiczne sg sku-
teczne w wykonywaniu swojej misji. Majac wiekszy budzet, a takze
uprawnienia z natury taka instytucja powinna byc¢ bardziej skuteczna.
Nie jest to jednak przesadzone, gdyz wiele tez zalezy od ludzi, ktérzy
sg tam zatrudnieni.

W przypadku saddw, ktére zajmuja sie sprawami rynku kapi-
tatowego tez jest wiele watpliwosci.

Sprawy z zakresu rynku kapitatowego sg niezwykle trudne,
gdyz wymagaja nie tylko dobrej znajomosci prawa prywatnego
czyli prawa cywilnego czy handlowego, ale tez rozumienia biznesu.
Niestety w wiekszosci naszych sadéw, sedziowie nie sg przygotowa-
ni w kwestiach zwigzanych z finansami i ekonomia. Zupetnie inaczej
wyglada sytuacja np. w Belgii, gdzie od sedziéw gospodarczych wy-
maga sie nawet wyksztatcenia ekonomicznego. U nas sedziow nie
uczy sie tych zagadnier w zwigzku z czym sprawy z zakresu rynku

GOSCWYDANIA

prof. zw. dr hab.

Andrzej Szumanski
Kierownik Katedry Prawa
Gospodarczego Prywatnego
Uniwersytetu Jagielloriskiego

kapitatowego przekraczaja czesto umiejetnosci nawet doswiad-
czonych prawnikéw prawa prywatnego. Jesli mamy wiec wyda-
wac sprawiedliwe i rozsgdne wyroki w sprawach rynku kapitato-
wego to sedziowie muszg posiada¢ odpowiednie kwalifikacje.
Skomplikowana materia wymaga szczegdlnego przygotowania,
a to moze zapewnic¢ jedynie wyspecjalizowany sad, gdzie beda
pracowac nie tylko wybitni specjalisci z zakresu prawa gospo-
darczego: prywatnego i publicznego, ale beda oni tez posiadali
odpowiednig wiedze z zakresu rynku kapitatowego. Jesli bedzie-
my mieli do czynienia z waska grupg oséb, bedzie tez mozna
ksztattowac tzw. praktyke orzecznicza. Warto bowiem zwrdcic
uwage, ze prawo nie nadaza za rozwojem gospodarki. W tej sytu-
acji tzw. luki prawa wypetnia czesto judykatura czyli sadownictwo
powszechne. Jezeli dysponowalibysmy waska grupa, wyspecja-
lizowanych sedzidw, to bylaby szansa na powstanie utrwalonej
linii orzecznictwa.

Rozumiem wiec, ze w petni popiera Pan forsowany m.in.
przez Izbe Domoéw Maklerskich pomyst utworzenia Sagdu Rynku
Kapitatowego?

Absolutnie tak. Uwazam, Ze to jest koniecznos¢. Gdyby bo-
wiem sedziowie zwyktych sadow cywilnych orzekali w sprawach
rynku kapitatowego to nie mamy gwarancji, ze bedg to rozstrzy-
gniecia dojrzate gospodarczo. Tak jak bowiem juz wspomniatem,
sprawy rynku kapitatowego sa tak trudne i skomplikowane, prze-
kraczaja fizyczne mozliwosci danego sedziego. Dlatego tez sedzia
orzekajacy w Sadzie Rynku Kapitatowego musi by¢ odpowiednio
przygotowany i mie¢ wieksza wiedze niz zwykty sedzia zajmujacy
sie chociazby sprawami prawa gospodarczego. Oczywiscie niezwy-
kle wazne jest takze doswiadczenie.

Sad Rynku Kapitatowego to bardzo fadnie brzmi, jest to
bardzo nosne hasto, natomiast czy nie jest to wielkie wyzwanie
pod wzgledem organizacyjnym? Czy dzisiaj mamy osoby, ktére
mogtyby petnic¢ funkcje sedzidw w takim sadzie?

Sad Rynku Kapitatowego to nie jest sad masowy. To jest jed-
nak waska specjalizacja. Sg juz dzisiaj sedziowie, ktérzy zajmuja sie
tematyka rynku kapitatowego, publikujg rézne materiaty na ten te-
mat. Oczywidcie jest to tez wyzwanie organizacyjne. Warto jednak
zwroci¢ uwage, ze idea utworzenia Sadu Rynku Kapitatowego nie
jest niczym nowatorskim. Wpisuje sie wrecz w tendencje tworze-
nia wyspecjalizowanych sadéw w pewnych dziedzinach. W Polsce
mamy chociazby Sad Ochrony Urzedu Konkurencjii Konsumentéw,
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wkrétce bedziemy mieli takze sad rozstrzygajacy kwestie z zakresu
wiasnosci intelektualnej. Dlaczego wiec nie miatby powstac¢ Sad
Rynku Kapitatowego?

Wracam jednak do pytania... czy od strony organizacyjnej
i technicznej jesteSmy na to gotowi?

To zalezy tez jak bedziemy rozumiec sprawy z zakresu rynku
kapitatowego. W tej materii jest bardzo duzo pytan. Na pewno sad
ten powinien rozstrzygac sprawy z zakresu prawa cywilnego, mie-
dzy uczestnikami rynku kapitatowego. Na pewno takze powinien
byc to sad, ktéry bedzie rozstrzygat odwotania od decyzji Komisji
Nadzoru Finansowego czyli dziatatby teZ troche na zasadzie sadu
administracyjnego. Wazne jest jednak to, aby orzeczenia takiego
sadu nie miaty charakteru kasatoryjnego, a miaty charakter refor-
matoryjny. Chodzi o to, aby sagd mogt ingerowac w tres¢ wyroku.
Oczywiscie myslac o funkcjonowaniu Sadu Rynku Kapitatowego
pojawiaja sie tez inne pytania. Chociazby to jak rozumiec spra-
we cywilng z zakresu rynku kapitatowego. Jest to o tyle istotne,
gdyz od razu bedzie wyznaczato kwestie techniczno — prawne.
Jak powszechnie wiadomo plagg dla biznesu jest zaskarzanie
uchwat spoétek kapitatowych. Oczywiscie kazdy akcjonariusz ma
do tego prawo, ale wiemy, ze jest ono dos¢ czesto naduzywane.
Przy obecnym systemie prawomocne wyroki w takich sprawach
sq wydawane po trzech czy nawet czterech latach. Nie maja wiec
juz zadnego sensu gospodarczego. Wiedzac, ze spory uchwatowe
zatykaja sady w sprawach gospodarczych nalezatoby sie zastano-
wi¢ czy nie powierzy¢ ich temu Sadowi Rynkowi Kapitatowego.
Otwarta kwestig jest tez to czy miatoby to dotyczy¢ wszystkich
spotek czy tylko spdtek publicznych. Jedli bowiem caty strumien
sporow uchwatowych skierowalibysmy do Sadu Rynku Kapita-
towego to znowu pojawia sie pytanie czy nie ,zatkamy” sadu? W
takim modelu tez odpada opcja jednego sadu. Trzeba bytoby wiec
stworzy¢ sady regionalne w najwiekszych miastach w Polsce.

A co ze sprawami karnymi?

Jest to jeszcze trudniejsza kwestia. Ustawa o obrocie instru-
mentami finansowymi i ustawa o ofercie publicznej przewiduje
szereg rozwigzan karnych. Sa to tzw. przestepstwa biatokotnierzy-
kowe, ktére wymagaja tez duzej wiedzy od tych ktérzy je popet-
niaja i jeszcze wiekszej od tych, ktérzy maja ich sadzi¢. Merytorycz-
ne kwestie przemawiajg za tym, aby w tej materii tez orzekat Sad
Rynku Kapitatowego. Inny jest jednak warsztat pracy sedziego cy-
wilnego, a inny sedziego karnego. Otwartym jest wiec pytanie czy
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faktycznie nalezatoby tworzyc¢ sad dwuizbowy, prawa cywilnego
i karnego. Warto w tej sprawie przeprowadzi¢ badania i sprawdzi¢
jak duzo faktycznie jest spraw karnych z zakresu rynku kapitatowego.
Nad tymi zagadnieniami trzeba sie pochyli¢ i gteboko je przedys-
kutowac w gronie specjalistow rynku kapitatowego. Musimy sobie
odpowiedzie¢ bowiem na pytanie, czego chcemy. Wszyscy opo-
wiadaja sie za stworzeniem Sadu Rynku Kapitatowego, ale musimy
znalez¢ odpowiedz jak to zrobic.

Moéwimy caty czas o Polsce, a jak to wyglada na innych
rynkach?

Wyspecjalizowane sady z zakresu rynku kapitatowego juz
istniejg w innych krajach. Od 2010 r. sprawnie dziata taki sad cho-
ciazby w Izraelu. S3 takze odpowiednie regulacje w Amsterdamie,
Londynie. Swoje aspiracje ma takze Frankfurt. Nie tworzymy wiec
niczego nowego. Wpisywalibysmy sie raczej w 0ogdlng tendencje.

Poruszyt Pan niezwykle istotng kwestie czyli kto miatby
tworzy¢ w Polsce Sad Rynku Kapitatowego? Aby to miato sens
to wydaje sie, ze w prace te powinno zaangazowac sie cate $ro-
dowisko zwigzane z rynkiem?

Zdecydowanie tak. Prawo ma stuzebng role w stosunku do
biznesu. Prawo prywatne jest to prawo ochrony jednostki. Ustawo-
dawca tworzac prawo widzi, ze sg rozne konflikty intereséw i stara
sie tak tworzy¢ prawo, aby wywazy¢ te interesy, a czesto takze nawet
wspomoc stabsza jednostke tzw. przepisami bezwzglednie wigzacymi.
Chodzi wiec o to, aby tworzy¢ takie rozwigzania, ktére beda uwzgled-
niaty interesy réznych grup. Prawo tworzone na korzysc jednej grupy
nie ma bowiem sensu gdyz nie bedzie ono dziafa¢ w praktyce.

Czy wierzy Pan, ze stworzenie Sadu Rynku Kapitatowego
moze byc¢ krokiem milowym w odbudowywaniu zaufania do
rynku kapitatowego?

Absolutnie tak. Uwazam nawet, ze jest to jeden z kluczowych
skutkow posrednich. Jezeli bowiem bedziemy mieli tzw. private
enforcement czyli mozliwos¢ bezposredniego dochodzenia swo-
ich racji przed sprawnie dziatajgcym sadem, sprawa nie bedzie
ciagneta sie przez kilka lat, wyroki beda rozsadne, bedzie moz-
na wskazac¢ na pewng utrwalong linie orzecznictwa, to nie mam
watpliwosci, ze bedzie to budowato zaufanie do rynku. Uwazam
wrecz, ze Sad Rynku Kapitatowego bedzie jednym z najwiekszych
orezy do odbudowy tego zaufania.
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Po dwéch latach od wprowadzenia przepiséw nadal warto
przyjrzec sie politykom wynagrodzen stosowanym przez domy
maklerskie

Minety dwa lata od wejscia w zycie Rozporzqdzenia Mini-
stra Rozwoju i Finansdw z dnia 25 kwietnia 2017 r. w sprawie ka-
pitatu wewnetrznego, systemu zarzqdzania ryzykiem, programu
oceny nadzorczej oraz badania i oceny nadzorczej, a takze polityki
wynagrodzeri w domu maklerskim (Dz.U. z 2017 r,, poz. 856; dalej:
,Rozporzadzenie”). Rozporzadzenie wdraza do polskiego syste-
mu prawnego dyrektywe CRD V! oraz stuzy stosowaniu Rozpo-
rzagdzenia CRR2 w odniesieniu do domow maklerskich. Dyrektywa
CRD IV i Rozporzadzenie CRR miaty na celu dalsze udoskonalenie
rezimu ostrozno$ciowego oraz standardéw zarzadzania ryzykiem
w instytucjach finansowych i ich ujednolicenie w catej Unii Euro-
pejskiej. Obowigzujace wczesniej regulacje (tzw. pakiet Bazylea I,
obejmujacy m.in. Dyrektywe CRD III3), cho¢ przy$wiecaty im po-
dobne cele, nie zapobiegty zawirowaniom zwigzanym z kryzysem
finansowym, ktéry rozpoczat sie w 2008 r. W zakresie wynagro-
dzen kluczowych pracownikéw instytucji finansowych regulacje
te mialy na celu zapobieganie podejmowaniu przez nich nad-
miernego ryzyka (ktérego konsekwencje czestokro¢ w przysztosci
ponosili klienci) w nadziei na osiggniecie dobrych krétkotrwatych
rezultatdw, ktére przetozytyby sie na wysokosc ich premii.

Rozporzadzenie zawiera miedzy innymi wytyczne jak powin-
na by¢ zbudowana polityka wynagrodzen w domu maklerskim.
Podobne regulacje od dtuzszego czasu obowigzujg w odniesie-
niu do bankéw, ktére zobowigzane byly wprowadzi¢ pierwsze
polityki wynagrodzen juz w 2012 r.w zwigzku z wejsciem w zycie
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Radca prawny,
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uchwaty KNF 258/20114 wdrazajacej postanowienia Dyrektywy
CRD IlI. Nastepnie w potowie 2017 r. banki musiaty dostosowac
swoje polityki do postanowien Rozporzqdzenia Ministra Rozwoju
i Finanséw z dnia 6 marca 2017 r. w sprawie systemu zarzqdzania
ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej, polityki wynagrodzen
oraz szczegétowego sposobu szacowania kapitatu wewnetrznego
w bankach. Nie zdecydowano sie jednak rozszerzy¢ stosowania
tych przepiséw na domy maklerskie, a uregulowano ich sytuacje
odrebnie w dedykowanym im Rozporzadzeniu, ktére wdrazato
wobec nich Dyrektywe CRD IV.

Wspétdziatanie organéw domu maklerskiego

Zgodnie z Rozporzadzeniem i postanowieniami ustawy o ob-
rocie instrumentami finansowymi wprowadzenie i stosowanie
polityki wynagrodzen w domu maklerskim wymaga wspotdzia-
tania zarzadu z rada nadzorcza. Zarzad ma bowiem za zadanie
opracowac, wdrozy¢ i aktualizowac polityke wynagrodzen obej-
mujaca zardbwno wynagrodzenia jak i uznaniowe Swiadczenia
emerytalne. Polityka wynagrodzenn wymaga jednak zatwier-
dzenia przez rade nadzorczg, a jesli w domu maklerskim dziata
komitet ds. wynagrodzen, to po uprzedniemu zaakceptowaniu
przez ten komitet.

Rada nadzorcza nadzoruje wdrozenie polityki wynagrodzen
i nie rzadziej niz raz w roku dokonuje jej okresowych przegla-
dow. Corocznie powinna otrzymac od audytu wewnetrznego
domu maklerskiego raport z przegladu polityki wynagrodzen,
ktory powinien by¢ rowniez przekazany komitetowi ds. wynagro-
dzen (jesli funkcjonuje on w domu maklerskim). Nie pézZniej niz

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz

2006/49/WE.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm

inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/76/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie zmiany dyrektyw 2006/48/WE oraz 2006/49/WE w zakresie wyrmogow
kapitatowych dotyczacych portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki wynagrodzen

4 Uchwata Nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r. w sprawie szczegétowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem
i systemu kontroli wewnetrznej oraz szczegdtowych warunkdw szacowania przez banki kapitatu wewnetrznego i dokonywania przegladéw procesu szacowania i utrzy-
mywania kapitatu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze w banku
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w terminie 2 miesiecy od zatwierdzenia sprawozdania finansowe-
go rada nadzorcza i jesli funkcjonuje - komitet ds. wynagrodzen
s informowane przez zarzad o wysokosci zmiennych sktadni-
kow wynagrodzenia wypfaconych w ostatnim roku kalendarzo-
wym osobom objetym polityka wynagrodzen.

Do kogo ma zastosowanie polityka wynagrodzen

Polityka wynagrodzert obejmuje pracownikow majgcych
istotny wptyw na profil ryzyka domu maklerskiego (tzw. risk-ta-
keréw), tj. takich ktdrzy spetniaja kryteria okreslone wart. 3 (kryteria
jakosciowe tj. m.in. petnienie funkcji w zarzadzie lub radzie nadzor-
czej,bycie cztonkiem kadry kierowniczejwyzszego szczebla, kierow-
nikiem jednostki gospodarczej) lub art. 4 (kryteria ilosciowe tj. m.in.
roczne zarobki powyzej 500.000 EUR, bycie w 0,3% pracownikow
z najwyzszym wynagrodzeniem) Rozporzqdzenia delegowanego
Komisji (UE) nr 604/2014 z dnia 4 marca 2014 r. uzupetniajgcego dyrek-
tywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE w odniesieniu do
requlacyjnych standardéw technicznych w odniesieniu do kryteriow
jakosciowych i wtasciwych kryteriow ilosciowych ustalania kategorii
pracownikdw, ktdrych dziatalnos¢ zawodowa ma istotny wptyw na
profil ryzyka instytudji.

Dom maklerski ma obowigzek prowadzi¢ wykaz stanowisk
obejmujacych kategorie 0sob objetych polityka wynagrodzen.

Co powinna przewidywac polityka?

Polityka wynagrodzen powinna uwzgledniac¢ wielkos¢ domu
maklerskiego, ryzyko zwigzane z jego dziafalnoscia, wewnetrz-
ng organizacje a takze zakres i stopier ztozonosci prowadzonej
dziatalnosci. Ma ona na celu prawidfowe i skuteczne zarzagdzanie
ryzykiem i zapobieganie podejmowaniu nadmiernego ryzyka, wy-
stapienia konfliktu interesow a takze wspieranie realizacji celéw
strategicznych domu maklerskiego.

Polityka wynagrodzen okresla kryteria ustalania statych i zmien-
nych sktadnikéw wynagrodzenia. Stafe sktadniki wynagrodzenia
powinny by¢ na tyle wysokie, aby mozna byto prowadzi¢ ela-
styczng polityke wynagrodzen (w tym mozliwos¢ wstrzymania,
ograniczenia, odmowy wypfaty lub realizacji zmiennych sktad-
nikdbw wynagrodzenia). Stosunek zmiennych sktadnikow wyna-
grodzenia do statych nie moze przekracza¢ 100% (za zgoda wal-
nego zgromadzenia moze by¢ stosowany wyzszy prég, jednak
maksymalnie 200%).

W przypadkach, gdy wysokos¢ zmiennych sktadnikow wy-
nagrodzenia zalezy od wynikéw nalezy wzigé pod uwage ocene
wynikow osiggnietych przez dang osobe i dang jednostke organi-
zacyjng w odniesieniu do ogolnych wynikéw domu maklerskie-
go. Wyniki finansowe domu maklerskiego powinny uwzgledniac
poziom ryzyka ponoszonego przez dom maklerski, a takze koszt
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kapitatu i konieczno$¢ utrzymania wiasciwego poziomu ptynnosci.
Dom maklerski powinien w polityce wynagrodzen uwzglednic¢
obecne i przyszte ryzyka. Ocena wynikow jest oparta o dane z
co najmniej 3 ostatnich lat obrotowych (a jesli funkcja byta spra-
wowana krocej, to dane za caty ten okres). Przy ocenie indywi-
dualnych wynikéw danej osoby bierze sie pod uwage kryteria
finansowe i niefinansowe.

Zmienne skfadniki wynagrodzenia powinny by¢ przyznawa-
ne lub wypfacane z uwzglednieniem sytuacji finansowej domu
maklerskiego (lub gdy jest to uzasadnione z uwzglednieniem
wynikéw osigganych przez jednostke organizacyjna, w ramach
ktorej dana osoba sprawowata funkcje), z tym ze dom maklerski
moze ograniczy¢, wstrzymac lub odmowic wyptaty lub realiza-
¢ji czesci lub catosci zmiennych sktadnikow wynagrodzenia, gdy
wykazuje strate. Osoby wykonujace czynnosci z zakresu:

a) kontroli wewnetrznej,

b) nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem,

) audytu wewnetrznego,

d) zarzadzania ryzykiem,

- s3 wynagradzane za osigganie celéw wynikajgcych z wykony-
wanych zadan, niezaleznie od wynikéw osigganych w ramach
dziatalnosci, ktérg kontrolujg. Nie jest wiec istotne, czy rekomen-
dacje wydawane przez pracownikéw dziatu kontroli wewnetrz-
nej, audytu wewnetrznego, zarzgdzania ryzykiem, czy compliance
zostang skutecznie przez te jednostki zrealizowane. Istotne jest
samo wykonane natozonych na nich zadan.

Jesli umowa z dang osobg przewiduje mozliwos¢ wyptace-
nia jej odprawy w zwigzku z rozwigzaniem umowy, to wysoko$¢
wyptacanego swiadczenia powinna odzwierciedla¢ wyniki osia-
gniete przez te osobe za co najmniej 3 ostatnie lata sprawowania
funkgji (jesli funkcja byta sprawowana krocej, to za caty ten okres).
Ma to zapobiegac wynagradzaniu ztych wynikéw, wobec czego
powinna by¢ mozliwos¢ wstrzymania, ograniczenia lub odmo-
wy wyptaty w takiej sytuacji. Chodzi tu jedynie o dobrowolne,
dodatkowe odprawy umowne. Strony nie moga wytaczy¢ czy
ograniczy¢ wyptaty odprawy przystugujacej w przypadku zwolnien
z przyczyn niedotyczacych pracownikdw, o ktdrej mowa w art. 8
ustawy z dnia 13 marca 2003 r. 0 szczegolnych zasadach rozwigzy-
wania z pracownikami stosunkdw pracy z przyczyn niedotyczacych
pracownikow. W przypadku takiej odprawy, ocena pracy pracowni-
ka za ostatnie trzy lata pozostaje bez znaczenia.

Rozporzadzenie precyzuje rowniez, ze co najmniej 50% zmien-
nych sktadnikow wynagrodzenia (np. premii) powinna by¢ przy-
znawana w instrumentach finansowych?, a ptatnos¢ co najmniej
40% powinna by¢ odraczana w zwigzku z czym ich rozliczenie
i wyptata powinna nastepowac¢ w okresie 3-5 lat (gdy kwota cat-
kowitego wynagrodzenia danej osoby przekroczyta 1.000.000 EUR
co najmniej 60% wynagrodzenia podlega odroczeniu). Zasad
wypftaty winstrumentach finansowych i odraczania pfatnosci nie

5 Akcjach albo udziatach lub zwiazane z nimi instrumentach finansowych (w przypadku domu maklerskiego, ktérego akcje nie sa przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym - odpowiadajacych im instrumentach niepienieznych), instrumentach w rozumieniu art. 52 lub art. 63 rozporzadzenia CRR lub instrumentach finansowych
uprawniajacych dom maklerski do zamiany ich na instrumenty kapitatu podstawowego Tier |, lub instrumenty finansowe, ktérych wartos¢ wykupu moze podlegac co

najmniej czesciowemu obnizeniu.



stosuje sie, gdy stosunek zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia
do statych sktadnikdw wynagrodzenia nie przekracza 50%.

Dom maklerski w polityce wynagrodzen okresla szczegdtowe
kryteria dotyczace ograniczenia, wstrzymania, odmowy wypfaty
lub realizacji czesci lub catosci zmiennych sktadnikdw wynagro-
dzenia, w szczegolnosci gdy osoba objeta polityka wynagrodzen
uczestniczyta w dziataniach, ktérych wynikiem byty znaczne stra-
ty dla domu maklerskiego, lub byta ona odpowiedzialna za takie
dziatania albo nie spetnita odpowiednich standardéw dotycza-
cych kompetendji i reputacji.

Z taka sytuacja bedziemy mie¢ przyktadowo do czynie-
nia, gdy pracownik fatszuje dokumentacje i wprowadza w bfad
pracownikow domu maklerskiego co do autentycznosci dyspo-
zycji klientow. Dziatanie pracownika uprawnia dom maklerski do
rozwigzania z nim umowy o prace w trybie dyscyplinarnym. Jesli
dyscyplinarne zwolnienie z pracy byto wskazane w regulaminie
premiowania lub w polityce wynagrodzen, jako jedna z negatyw-
nych przestanek nabycia prawa do premii lub jej odroczonej czesci
(w razie ziszczenia sie takiej przestanki prawo do danego skfadnika
w ogole nie powstaje), to pracownik nie tylko nie otrzyma prawa
do premii za okres, w ktérym dopuscit sie naruszenia, ale réwniez
odroczonych transz premii za lata poprzednie. Warto jednak,
aby regulaminy badz polityki zawieraty réwniez postanowienia
0 koniecznosci stosowania sie do obowigzujacych u pracodawcy
regulamindw sprzedazy, kodekséw dobrych praktyk itp., jako waru-
nek uzyskania prawa do premii. Wowczas nawet naruszenia, ktére
nie beda wystarczajace do dyscyplinarnego rozwigzania umowy
0 prace z pracownikiem moga skutkowac ograniczeniem lub nie-
nabyciem prawa do premii za okres, w ktérym pracownik dopuscit
sie takich zachowan. Bedzie to dodatkowo stanowito dodatkowa
motywacje do scistego przestrzegania przez pracownikdw we-
wnetrznych regulagji.

Wdrozenie

W celu zapewnienia skutecznego wdrozenia polityki wyna-
grodzen konieczne jest, aby jej postanowienia znalazty odzwier-
ciedlenie w stosunkach pracy lub umowach cywilnych taczacych
dom maklerski z risk-takerami. Wobec tego odpowiednie regulacje
powinny znalez¢ sie w politykach wynagradzania, regulaminach
wynagradzania (w tym premiowania), a takze umowach o prace
lub kontraktach menadzerskich zawieranych z personelem.

W praktyce to zadanie moze sie okazac trudne, gdyz pol-
skie prawo pracy znaczaco chroni wynagrodzenie pracownika.
Wynagrodzenia wypracowanego nie mozna sie zrzec, nie mozna
go tez odebrac. Najtrudniejszym zadaniem jest wiec takie wdroze-
nie postanowien polityki do stosunkéw pracy, aby gdy ziszczg sie

przestanki, ktére miaty skutkowac wstrzymaniem, ogranicze-
niem czy odmowa wyptaty catosci lub czesci zmiennego wyna-
grodzenia mozna byfo skutecznie korzystac¢ z tych uprawnien.
Samo przepisanie postanowien rozporzadzenia powinno wystar-
czy¢ w razie kontroli ze strony KNF, moze sie jednak okaza¢ niesku-
teczne gdy dom maklerski bedzie chciat skorzysta¢ z mozliwosci
niewypfacenia czesci wynagrodzenia zmiennego risk-takerowi,
i zostanie to zakwestionowane przed sgdem pracy. Zdarzaja sie tez
sytuacje, gdy Domy Maklerskie projektujac polityki wynagrodzen
wprowadzajg warunki, ktére stosowane sg w miedzynarodowej
grupie kapitatowej do ktorej naleza. Nie wszystkie takie zapisy
beda jednak skuteczne. Najbardziej jaskrawym przyktadem nie-
skutecznych postanowien jest tzw. clawback, czyli koniecznosc¢
zwrotu juz otrzymanych transz premii, w razie ujawnienia sie
wskazanych w polityce okolicznosci. Takie rozwigzania dopusz-
czalne sg przez przepisy unijne i sg stosowane w innych krajach
UE. W Polsce, takie postanowienie nie zostato przewidziane w Roz-
porzadzeniu i najprawdopodobniej w wiekszosci przypadkéw
bytoby nieskuteczne z uwagi na zasade ochrony wynagrodzenia
za prace juz wykonana.

Skuteczne wdrozenie wobec cztonkéw zarzadu

Warto tez przypomnie¢, ze jesli dom maklerski dziata w for-
mie spotki akcyjnej, to zgodnie z art. 378 § 1 kodeksu spotek han-
dlowych wynagrodzenie cztonkéw zarzadu ustala rada nadzorcza
(statut spotki moze przewidywac inne regulacje w tym zakresie).
W zwigzku z tym w zakresie w jakim polityka wynagrodzen doty-
czy cztonkdw zarzadu jej postanowienia musza mie¢ odzwiercie-
dlenie w odpowiednich uchwatach rady nadzorczej.

Nalezy rowniez bezwzglednie pamietac o szczegdlnych zasa-
dach reprezentacji obowiazujacych przy zawieraniu uméw z cztonka-
mi zarzadu domu maklerskiego, wynikajagcymi z art. 379 § 1iart. 210
kodeksu spotek handlowych. W razie zawierania umowy z czionkiem
zarzadu spotka powinna by¢ reprezentowana przez rade nadzorcza
albo petnomocnika powofanego uchwata walnego zgromadze-
nia (w spodtce z ograniczong odpowiedzialnoscig — zgromadzenia
wspolnikdw). Choc przepisy te nie sa nowe, zdarza sie, ze umowy z
cztonkami zarzadu sg podpisywane zgodnie ze zwyktymi zasadami
reprezentacji (np. przez innego cztonka zarzadu), albo jedynie przez
przewodniczacego rady nadzorczej z pominieciem dziatania rady
jako organu (tzw. dziatania in corpore). Takie umowy obarczone s3
wadg niewaznosci.

Warto przyjrzec sie stosowanym w domach maklerskich polity-
kom i sposobowi ich wdrozenia do stosunkow pracy pamieta-
jac o specyficznych uwarunkowaniach polskiego prawa pracy.
Moze sie okazac, ze dla petnej skutecznosci cze$c z nich wymaga
doprecyzowania.
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Z PERSPEKTYWY RYNKU
Poczatek rok przywitaty wzrosty na wszystkich rynkach

15% 1 ——wiG —— mWIG40 sWIGS0 —— WIG20

i Tkw, | 2kw. | 3kw. | 4kw. | Tkw. rdr
10% 1 08 | 2018 | 2018 | 2018 | 2019

3% WG | -84% | 42% | 54% | -22% | 34% | 22%
0% 15 maro WIGO | -102% | -34% | 7.0% | -04% | 16% | 46%
“5% 1 mWIG0 | -60% | -74% | -12% | -62% | 61% | -8,9%
-10% 1 SWIGSO | -2,9% | -10,5% | -9.5% | -7,9% | 12,5% | -16,1%

-15%
-20% - Zrédto: GPW, obliczenia wtasne

-25% -

-30% -

Po ciezkim 2018 roku na parkiet zawitato dtugo oczekiwane ozywienie. Wyraznym liderem okazaty sie mate spotki, gdyz ich indeks
zanotowat dwucyfrowy wzrost w | kwartale, prawie o 13%. Na drugim miejscu na podium uplasowat sie indeks spotek o sredniej kapi-
talizacji mWIG40 z wynikiem ponad 6%. Niestety poczatek 2019 r. okazat sie mniej taskawy dla najwiekszych spétek, poniewaz popyt
na blue chipy zdofat wypracowac zwiekszenie poziomu o jedynie troche powyzej 1,5%. Stabsza kondycja WIG20 pociagneta szeroki
rynek na potudnie i WIG zamknat | kwartat na poziomie ok. 3,5%.

W stosunku rocznym natomiast role sie catkowicie odwrdcity i to wtasnie WIG20 z WIGiem jako jedyne znalazly sie powyzej kreski,
w przeciwienstwie do misiow, ktérych notowania nie zwiekszyly sie od marca zesztego roku, a czerwieri nie odstepowata ich przez
wszystkie okresy 2018 r.

Jedynie dwa sektory na minusie, dziewie¢ powyzej rynku
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- . . . . .
0% 5% 10% 15% 20% 25% Zrédto: GPW, obliczenia whasne

Pierwszy kwartat byt najbardziej udany dla akcjonariuszy spdtek z branzy chemicznej. WIG-Chemia wzrdst o prawie jedng czwarta,
wynagradzajac prawie 5-procenotowg strate z poprzedniego okresu. Pozostali inwestorzy takze nie majg powodow do zmartwien,
poniewaz w sumie dwanascie indeksow sektoréw zwiekszyto swoje poziomy od poczatku roku, z czego szes¢ w dwucyfrowym tempie.
Ze wzrostowych sektoréw najgorzej wypadty przemyst spozywczy, banki oraz leki, ktorych osiggniecia nie pobity szerokiego rynku.

W czerwieni uplasowaty sie jedynie spétki energetyczne i paliwowe, jednak ze wzgledu na fakt, Ze w poprzednim kwartale to one zajety
pierwsze miejsca, z wynikami kolejno 9,2% oraz 8,6%, zatem inwestorzy najprawdopodobniej zrealizowali wypracowane wczesniej zyski.

! GPW wprowadzito 18 marca br. cztery nowe indeksy sektorowe, ich wyniki zostang podane w kolejnym Biuletynie, aby analiza obowiazywata petny kwartat



Zwiekszenie kapitalizacji mimo spadku liczby spétek

Wzrosty na warszawskim parkiecie zaowocowaty podwyzszeniem kapitalizacji spdtek o prawie 5,5% do poziomu ok. 1,2 mid zt.
Odbyto sie to mimo, ze w | kwartale liczba notowanych spdtek zmalata o cztery. Jest to niestety nieprzerwana tendencja od IV kwartatu
2017 r, od ktérego z Ksigzecg pozegnato sie w sumie 21 emitentow.

taczne wartosci polskich i zagranicznych spétek rowne jak nigdy, 597 1 591 min zt. Przewaga krajowych podmiotow towarzyszy
nam od ostatniego kwartatu zesztego roku.

Mid 2t I Spotki zagraniczne I Spotki krajowe e |iczba notowanych spétek
z
1600 -
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1200 -
1000 -
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0 = T T T T T T T T
1kw.2017 2kw.2017 3kw.2017 4kw.2017 1kw.2018 2kw.2018 3kw.2018 4kw.2018 1 kw.2019 Zrédto: GPW, obliczenia wtasne
Obroty akcjami praktycznie na niezmienionym poziomie
Srednie dzienne obroty wzrosty o 0,87%, $rednia dzienna liczba Spadek $rednich dziennych obrotéw o 18%, sredniej dziennej
transakgji spadta 0 7% liczby transakcji o prawie 20%
W Transakcje pakietowe I Obroty sesyjne @ | iczba transakji sesyjnych (tys.) 14 1 B Pozostate I \VIG20 e | iCzba transakcji (tys.)
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Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Zwiekszone poziomy notowan akdji nie przetozyly sie na znaczne wzrosty na rynku kasowym. Srednie dzienne obroty nie zwigkszyty
sie od korica poprzedniego roku nawet o 1%, a w stosunku rocznym nawet zmalaty o ponad 6%. Sadzac po malejgcej Sredniej dziennej
liczbie transakgji przy prawie tych samych poziomach obrotow sesyjnych, wiekszos¢ handlu skoncentrowata sie na najwiekszych spot-
kach, odwrotnie do sytuacji w ostatnim kwartale 2018 r,, kiedy to wraz ze zwiekszong liczbg transakcji zanotowano spadki obrotow.

Na rynku terminowym z kolei zmalaty zaréwno srednie obroty jak i $srednia liczba transakcji. Te pierwsze osiggnety poziom 835 min zt,
0 18% nizszy od poprzedniego okresu, a srednia dzienna liczba transakcji spadta o ponad 19% i wyniosta 11,9 tys., najgorszy wynik od
IV kwartatu 2017 r. nie pokonano putapu 11,7 tys. W ujeciu rocznym $rednie dzienne obroty kontraktami zmniejszyty sie o prawie jedng
piata, jednak nalezy miec¢ na uwadze, ze to byt rekordowy kwartat, w ktorym sredni obrét zblizyt sie o niecate 9 min zt do miliarda.



Biuletyn IDM

BUDUIJEMY ZAUFANIE D

Zwiekszone przychody nie uchronity doméw maklerskich
przed strata

O RYNKUWU

17 czerwca 2019

min zt 2017 rdr 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 2018 rdr 1 kw. kdk rdr
2018 2018 2018 2018 2019

Przychody ogdtem 1322 5% 395 346 245 216 1201 -9% 236 9% -40%
w tym z instrumentéw finansowych 516 16% 181 141 83 64 469 -9% 78 22% -57%
w tym z dziatalnosci maklerskiej 729 0,2% 189 145 133 107 574 -21% 126 18% -33%
w tym finansowe 51 -6% 14 18 10 16 59 16% 11 -31% -23%
w tym pozostate 26 -5% 10 41 19 29 99 282% 20 -29% 98%
Zysk brutto 271 9% 123 76 -7 12 204 -25% -0,49 -104% | -100%
w tym z instrumentéw finansowych 394 7% 148 120 61 57 386 -2% 57 0,5% -61%
w tym z dziatalnosci podstawowej 115 29% -37 -58 -64 -56 -215 -88% -66 -18% -77%
Zysk netto 222 12% 102 65 -12 10 165 -26% -1,74 ) -117% | -102%

Zrédto: KNF. obliczenia wiasne

Niestety poczatek roku nie byt taskawy dla rentownosci branzy maklerskiej. Podobnie jak w Il kwartale 2018 r. domy maklerskie
skonczyty okres ze strata, tym razem prawie 2 min zt. Co prawda w poréwnaniu do lll kwartatu zesztego roku osiggnieto mniejsze o prawie
4 % przychody, ale jednak i tak ich poziom w stosunku kwartalnym zwiekszyt sie 0 9%, a poprzedni kwartat zamkniety zostat z zyskiem

netto ponad 10 min zt.

Do facznej straty znacznie przyczynity sie gorsze o 18% wyniki dziatalnosci podstawowej. Strata z tego tytutu zwiekszyta sie o ok. 10 min zt,
czego nie mogt zrekompensowac niezmieniony poziom zysku z instrumentdw finansowych.

Mimo wzrostu przychoddw w ujeciu kwartalnym wypracowane przez brokeréw 236 min zt to 0 40% mniejsze przychody w poréwnaniu
z analogicznym okresem w poprzednim roku. Najbardziej zmniejszyty sie przychody z transakcji na instrumentach finansowych, bo o ok. 57%,
czyli wiecej od spadku przychodéw z tytutu dziatalnosci maklerskiej, ktéry wynidst 33%.

AKTUALNOSCI

Udostepnianie KID w jezyku innym niz urzedowy
- zmiany ustawowe

W zwigzku z rozmowami prowadzonymi w ubiegtym roku
z Komisjg Nadzoru Finansowego w sprawie potencjalnej mozli-
wosci udostepniania klientom, w ramach realizacji obowiazkéw
wynikajacych z Rozporzadzenia PRIIP, Key Information Docu-
ment (KID) w jezyku innym niz urzedowy, Izba zwrdcita sie do
Ministerstwa Finanséw z prosba o wdrozenie odpowiednich
zmian w przepisach prawa krajowego, ktére umozliwig insty-
tucjom dystrybucje KID w jezyku angielskim i innych jezykach
UE. UmoZliwienie instytucjom takiego dziatania mozliwe jest
wytgcznie w drodze zmian na poziomie ustawowym tj. stworze-
nia odpowiedniej podstawy prawnej w oparciu, o ktérg mozliwa
bedzie dystrybucja KID w jezykach innych niz polski.

Rozporzadzenie PRIIP pozostawia decyzje o ttumaczeniu KID
na jezyk polski lub akceptacje takiego ttumaczenia wyfgcznie w
rekach producenta PRIIP. Juz dzi$ wiadomo, ze wiekszos¢ produ-
centow PRIIP nie bedzie ttumaczyto KID na wszystkie jezyki UE,
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w tym na jezyk polski. Akceptacja przez krajowego ustawodaw-
ce dystrybucji KID po angielsku lub w innych jezykach UE jest je-
dynym sposobem na to aby europejskie ETFy nadal mogty by¢
oferowane klientom detalicznym w Polsce. W pismie do Minister-
stwa Finansow Izba wskazata, ze klienci firm inwestycyjnych z nie-
pokojem przyjmujg mozliwos¢ utraty dostepu do Europejskich
ETFéw. Odpowiednie uregulowanie kwestii jezyka dystrybugji
KID np. w jezyku angielskim oraz innych jezykach UE zdecydo-
wanie wptynie na powstrzymanie negatywnych skutkdw rozpo-
rzadzenia PRIIP

Artykut 7 ust. 1 Rozporzadzenia PRIIP przewiduje wprost de-
legacje dla panstw cztonkowskich do okreslania jezyka KID w
jakim moga by¢ dystrybuowane w danej jurysdykgji. Dodatko-
wo Wytyczne dotyczace stosowania rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 w sprawie dokumen-
téw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych detalicz-
nych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczenio-
wych produktow inwestycyjnych (PRIIP) w motywie 14 wskazuja,
iz ,Zgodnie z art. 7 rozporzqdzenia 1286/2014 KID musi zostac



sporzqdzony w jezyku okreslonym przez paristwo cztonkowskie, w
ktdrym PRIIP jest dystrybuowany, tak aby inwestorzy indywidualni
byli w stanie go zrozumiec”

Uwagi Izby Doméw Maklerskich do projektu stanowiska UKNF
w sprawie doradztwa inwestycyjnego

Na poczatku marca 2019 r. Izba przekazata do Departamentu
Firm Inwestycyjnych UKNF uwagi do projektu stanowiska UKNF
w sprawie doradztwa inwestycyjnego opracowane przez Czfon-
kow grupy roboczej ds. regulacji product governance.

Izba w pismie do Komisji zwrdcita m.in. uwage, ze:

- powinno by¢ wyraznie wskazane, ze niniejsze Stanowisko
zastepuje w catosci stanowiska z dnia 27 marca 2012 roku,
sygn. DRK/023/27/5/V/14/2012/PT oraz z dnia 3 wrzeénia
2013 roku, sygn. DRK/WRM/485/7/7/69/2013/MK/PT (szereg
przyktadéw zawartych w poprzednich stanowiskach, jest
obecnie bezprzedmiotowych);

- w projekcie stanowiska wystepuja sprzecznosci, w zakresie
podejscia do informowania klienta o tym, ze wybrany przez
niego instrument jest lub nie jest wiasciwy dla grupy doce-
lowej, do ktorej nalezy;

- konieczne jest wskazanie w stanowisku momentu przygoto-
wania rekomendacji oraz momentu przekazywania reko-
mendacji Klientowi w procesie $wiadczenia ustugi doradz-
twa inwestycyjnego (dodatkowo doprecyzowanie przez
Komisje, ktore czynnosci zwigzane z procesem Swiadczenia
ustugi doradztwa inwestycyjnego nalezy uznac jako ,wyko-
nywanie czynnosci, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi”);

- brak jest koniecznosci i uzasadnienia dla umieszczania przez
firmy inwestycyjne kierujace do klientow informacje o
przypisaniu ich do danej grupy docelowej dodatkowo tzw.
disclaimer’a, wskazujacego jaki jest cel takiej komunikacji
i Ze nie powinna by¢ ona odczytywana jako rekomendacja
indywidualna.

Na kwietniowym spotkaniu przedstawiciele UKNF poinfor-
mowali o uwzglednieniu wiekszosci uwag Izby i dalszym proce-
dowaniu projektu stanowiska w ramach Urzedu.

Stanowisko Izby Domoéw Maklerskich do Projektu Strategii
Rozwoju Rynku Kapitatowego

W ramach konsultacji Projektu Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego, w marcu Izba przekazata swoje uwagi w formie
Stanowiska.

Izba przede wszystkim zwrdcita uwage, iz przygotowanie
strategii od lat byto postulatem srodowiska polskich doméw ma-
klerskich. Wyzwania jakie stojg przed polskg gospodarka, w tym
koniecznos¢ zwiekszenia jej produktywnosci i konkurencyjnosci,
wymagaja znacznego zwiekszenia udziatu rynku kapitatowego
w finansowaniu potrzeb rozwojowych polskich przedsiebiorstw,
bo to gtdwnie rynki kapitatowe, a nie system bankowy finansuja

innowacje, ktére s gtéwnym zrodtem wzrostu produktywnosci.
Izba wskazafa ponadto, iz Projekt Strategii przestany do konsulta-
cji, uwzglednia wiele z waznych postulatéw branzy, dziatajacej na
rynku papierow wartosciowych.

W Stanowisku Izba wskazata m.in. ze:

- modyfikacji wymaga gtowny cel SRRK. Celem Strategii powin-
no by¢ zwiekszanie udziatu rynku kapitatowego w finan-
sowaniu potrzeb rozwojowych najbardziej dynamicznych
i innowacyjnych przedsiebiorstw dla zwiekszenia produk-
tywnosci kapitatu, a nie,,obnizenie kosztu finansowania”;

+ SRRK powinna koncentrowac sie na zwiekszeniu finansowa-
nia potrzeb rozwojowych najbardziej dynamicznych i inno-
wacyjnych srednich i matych przedsiebiorstw (MSP), a nie
,wzroscie konkurencyjnosci rynku kapitatowego poprzez
wykorzystywanie nowych technologii”;

- propozycja jednolitej licencji bankowej jest szkodliwa dla ryn-
ku kapitatowego i gospodarki;

- strategia preferuje inwestoréw dtugoterminowych pomijajac
fakt, ze aby rynek kapitatowy spetniat prawidtowo swoje za-
dania musi by¢ rynkiem ptynnym, co nie jest mozliwe bez
inwestoréw krétko i Srednioterminowych;

- warunkiem wypetniania przez rynek kapitatowy jego podsta-
wowych funkgji jest istnienie silnych krajowych domdéw ma-
klerskich. Gwattownie pogarszajaca sie rentowno$¢ domow
maklerskich jest istotnym czynnikiem ryzyka dla dalszego
rozwoju rynku kapitatowego;

- interesy Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie, jako
centralnej instytucji infrastrukturalnej rynku, powinny by¢
podporzadkowane krajowemu rynkowi kapitatowemu.

Petna tres¢ Stanowiska IDM zostata opublikowana na stronie Izby.
Uwagi IDM do projektu ustawy o ofercie publicznej

W pierwszej potowie marca zostat skierowany do ponow-
nych konsultacji projekt ustawy o zmianie ustawy o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych oraz
niektdrych innych ustaw.

Projekt ulegt znacznej modyfikacji w poréwnaniu do wersji
listopadowej. W poréwnaniu do poprzedniej wersji ustawodawca
zrezygnowat z wprowadzania regulacji centralnego rejestru ak-
cjonariuszy — obecnie wszelkie informacje beda przekazywane
emitentom na ich Zadanie przez posrednikdw, w tym m.in. przez
firmy inwestycyjne.

Zmieniony projekt przewiduje rowniez m.in.:

- wprowadzenie nowego srodka nadzorczego bedacego w dys-
pozycji KNF w postaci zalecenia;

- zastgpienie pojecia ,sprzedajgcego” pojeciem ,oferujgcego
(analogiczne zmiany w ustawie o obrocie);

- wprowadzenie zmiany w art. 53 ustawy o ofercie publicznej,
dotyczacym reklam ofert publicznych;

- zmiany w art. 7a i art. 7b ustawy o obrocie instrumentami

G
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finansowymi, ktore wejda w zycie z dniem 1 lipca 2019 .
na podstawie ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. 0 zmianie
niektérych ustaw w zwiazku ze wzmocnieniem nadzoru
nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku — agent emisji;

- umozliwienie spdtkom publicznym wystapienia z zagdaniem
przekazania jej aktualnych informacji o akcjonariuszach do
dowolnego posrednika prowadzacego rachunki papieréw
wartosciowych lub rachunki zbiorcze na terytorium RP
(wprowadza sie zasady pobierania wynagrodzen, kosztow
i opfat zwigzanych z ustugami $wiadczonymi przez posred-
nikow) — ustawa o obrocie;

- objecie obowigzkiem nagrywania rowniez rozmow telefonicz-
nych oraz rozméw przeprowadzanych w obecnosci klien-
ta w zakresie ustug zarzadzania portfelami instrumentéw
finansowych oraz doradztwa inwestycyjnego — ustawa
o obrocie.

Izba na etapie konsultacji publicznych zgtosita liczne uwagi
do ww. projektu, m.in. zakwestionowata propozycje dotyczaca
objecia obowigzkiem nagrywania réwniez rozméw telefonicz-
nych oraz rozméw przeprowadzanych w obecnosci klienta takze
w zakresie ustug zarzadzania portfelami instrumentéw finanso-
wych oraz doradztwa inwestycyjnego jako niewynikajaca z Dy-
rektywy MiFID Il, co w przypadku braku jakiejkolwiek delegacji dla
panstw cztonkowskich do rozszerzania zakresu nagrywania moze
stanowi¢ goldplating.

Ponadto Izba zgtosita uwagi do:

- trybu pozyskiwania informacji o akcjonariacie przez spotki;

- trybu przekazywania informacji akcjonariuszom: musi by¢
wyraZznie wskazane, ze przekazywany jest tylko zakres da-
nych otrzymanych od spoétki lub wskazany link do strony
spotki na ktoérej znajdujg sie niezbedne dane;

- kwestii odptatnosci za udzielanie przez posrednikéw w tym
firmy inwestycyjne informadcji spotkom (Izba zwrdcita uwa-
ge, ze obstuga powyzszych zapytan moze wigzac sie po
stronie posrednikow z koniecznoscig wdrozenia dodatko-
wych proceséw zardbwno w zakresie pozyskiwania informa-
qji z systemow oraz ich walidadji, jak réwniez udostepniania.
W praktyce zapytania kierowane do posrednikdw moga byc
kierowane z duzg czestotliwoscia. Koniecznym, w ocenie
Izby, jest wprowadzenie zasady odptatnosci pozyskiwania
takich informacji przez spotki.).

Zachety

W marcu grupa robocza ds. ,Zachet” Izby wypracowata pro-
jekt Wytycznych w zakresie rozliczania wynagrodzenia zwigzanego
ze swiadczeniem ustug majqcych na celu poprawienie jakosci ustug
swiadczonych na rzecz uczestnikéw lub potencjalnych uczestnikow
funduszy inwestycyjnych otwartych.

Projekt zostat zaopiniowany i zaakceptowany przez Zwigzek

Bankow Polskich i przestany jako wspdlne, robocze stanowisko dys-
trybutoréw do IZFiA celem dalszych prac przy udziale srodowiska
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funduszy w ramach zespotu roboczego ds. zachet trzech Izb.
Projekt stanowi kompromisowa wersje stworzong na podstawie
uwag przekazanych przez Cztonkdw Izby i ma na celu usystema-
tyzowanie sposobu rozliczania przez Dystrybutorow wynagro-
dzenia, o ktérym mowa w art. 32b ust. 2 i 3 ustawy o funduszach
inwestycyjnych zwigzanego ze $wiadczeniem ustug/czynnosci
majacych na celu poprawienie jakosci ustug swiadczonych na
rzecz uczestnikdw lub potencjalnych uczestnikéw FIO oraz SFIO.
Wytyczne moga byc¢ stosowane wprost lub odpowiednio w za-
leznosci od charakterystyki i zakresu prowadzonej przez danego
Dystrybutora dziatalnosci.

Projekt okresla:
- zatozenia wstepne — zasady pobierania wynagrodzenia przez
dystrybutora czy charakter czynnosci;
- zakres informacji przekazywanych TFl;
- zasady okreslania metodologii wyliczania wynagrodzenia;
- sposoby prezentadji TFl ,sprawozdania” z wykonania czyn-
nosci.

Pod koniec kwietnia projekt wytycznych zostat przekazany
przez IDM i ZBP do konsultacji do Komisji Nadzoru Finansowe-
go jako wyraz propozycji srodowiska dystrybutorow jednostek
uczestnictwa zrzeszonych w obu Izbach.

Jednoczesnie nadal trwajg prace w ramach Zespotu robo-
czego IDM, ZBP i IZFiA celem wypracowania ostatecznego rynko-
wego standardu w zakresie rozlicze pomiedzy dystrybutorami
i TFI dotyczacych wynagrodzenia zwiazanego ze $wiadczeniem
ustug majacych na celu poprawienie jakosci ustug swiadczonych
na rzecz uczestnikdw lub potencjalnych uczestnikow funduszy
inwestycyjnych otwartych.

Pismo IDM i ZBP dot. nowych obowiazkéw w zakresie agenta emisji

W dniu 26 kwietnia IDM i ZBP skierowaty do Przewodniczacego
KNF wspolne pismo, w ktérym zostaty zaprezentowane watpli-
wosci przedstawicieli doméw maklerskich i sektora bankowego
w odniesieniu do zakresu obowigzkéw agenta emisji. W pismie
wskazalismy, iz obowigzki agenta emisji polegajace m.in. na we-
ryfikacji przez agenta emisji spetniania przez emitenta wymogow
dotyczacych emisji papierédw wartosciowych, wynikajacych z prze-
piséw prawa czy zgodnosci dziatari emitenta z wymogami doty-
czacymi oferowania papieréw wartosciowych, w ocenie IDM i ZBP
zostaty sformutowane w sposéb na tyle nieprecyzyjny, ze trudno
jest ustali¢ granice odpowiedzialnosci agenta emisji.

W opinii IDM i ZBP agent emisji powinien odpowiadac za
kompletnos¢ i poprawnos¢ dokumentacji i oswiadczen niezbednych
do przeprowadzenia emisji i rejestracji jej w KDPW. Zwrdcilismy
w szczegodlnosci uwage, iz natozenie na agenta emisji obowigz-
ku weryfikacji zgodnosci dziatari emitenta z wymogami prawa
otwiera przestrzen do roznych i czesto rozbieznych interpretacji,
jak daleko powinna siega¢ taka weryfikacja, a tym samym prze-
nosi na agenta emisji nowa kategorie ryzyka, jaka jest ryzyko nie-
zgodnego z prawem dziatania emitenta.



Ponadto tres¢ przepisow nie pozwala i nie daje mozliwosci
agentowi emisji do dokonania wyczerpujacej weryfikacji. Niejasne
sq takze granice czasowe tej weryfikacji i tego kiedy konczy sie
odpowiedzialno$¢ agenta emisji za ewentualne dziatanie emiten-
ta niezgodne z wymogami dotyczacymi oferowania.

W oparciu o tak sformutowang argumentacje Izba i ZBP
zwrdcily sie z prosbg o rozwazenie przez Komisje potrzeby zgto-
szenia postulatu legislacyjnego dazacego do doprecyzowania
brzmienia przepisu 7a ustawy o obrocie lub ograniczenia odpo-
wiedzialnoséci agenta emisji do tych obszaréw, na ktére faktycz-
nie ma wptyw agent emisji i do tych informadji, do ktérych agent
emisji moze mie¢ dostep.

Komisja rozwaza wydanie stanowiska dotyczacego kwestii
odpowiedzialnoéci agenta emisji.

Dodatkowo Izba przekazata do Komisji wyniki ,ankiety” prze-
prowadzonej wsréd Cztonkdw Izby dotyczacej potencjalnego zain-
teresowania firm inwestycyjnych petnieniem funkgji agenta emisji
przy uwzglednieniu brzmienia obecnych przepiséw, z ktérej wyni-
ka Ze cze$¢ podmiotow w ogole nie przewiduje podjecia sie takiej
roli, pozostali w ograniczonym zakresie. Przykfadowo za przyczyne
wskazywano m.n.:

- Zbyt szeroki zakres odpowiedzialnosci, nieadekwatny do roli

i mozliwosci firm inwestycyjnych i zwigzanego z tym ryzyka;
- odpowiedzialno$¢ DM za emisje, od jej rejestracji do wykupu,
ktora powoduje ze ryzyko DM, w szczegdlnosci w przypad-
ku emisji obligacji korporacyjnych, w tym m.in. ich dalszego
przechowywania po uptywie terminu zapadalnosci jest tak

duze, ze cena jaka DM musiatby wzigc za ta ustuge, bytaby
nie do zaakceptowania dla emitentéw;

- fakt, Zze rejestracja na koncie sponsora emisji jest dla DM pro-
blemem szczegodlnie w przypadku nie regulowania zobo-
wigzan przez emitenta lub wypowiedzenia umowy — obo-
wigzek rejestracji na koncie sponsora wszystkich emisji ob-
ligacji niepublicznych zmultiplikuje ten problem;

- przewidywane mniejsze zainteresowanie klientdw ewentu-
alnym nabyciem takich obligacji w obrocie wtérnym, bo-
wiem beda zmuszeni do otwarcia rachunkéw i ponoszenia
kosztéw (kosztow ktérych do tej pory nie ponosili).

W kolejnej wersji projektu zostafa zaproponowana zmiana
ograniczajgca odpowiedzialnos¢ agenta emisji do weryfikadji
zgodnosci dokumentacji i oswiadczen przedstawionych przez
emitenta z wymogami dotyczacymi oferowania papieréw war-
tosciowych, wynikajacymi z przepiséw prawa. W tym zakresie
obowigzki agenta emisji sprowadzatyby sie zatem do badania,
czy emitent posiada wymagane dokumenty oraz czy zosta-
ty ztozone niezbedne oswiadczenia, natomiast obowigzkiem
agenta nie bedzie badanie zgodnosci informacji zawartych
w tych dokumentach i o$wiadczeniach ze stanem faktycznym.
To istotna zmiana zmierzajaca w kierunku oczekiwanym przez
domy maklerskie.

Spotkanie przedstawicieli UKNF, IDM i ZBP
W dniu 25 kwietnia 2019 r. odbyfo sie spotkanie przedstawi-

cieli Departamentu Firm Inwestycyjnych i Departamentu Praw-
nego w UKNF, z przedstawicielam IDM oraz ZBP.
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W trakcie spotkania omawiane byty m.in. nastepujace zagadnienia:

1) Raporty sprzedazowe (Zafgcznik nr 10 do rozporzadzenia w
sprawie przekazywania informacji....) - Komisja poinformowa-
ta, iz obowigzek sporzadzenia i przekazania raportu sprzedazo-
wego za pierwszy kwartat (tj. do dnia 15 kwietnia 2019 r) doty-
czytwszystkich zobowigzanych podmiotéw (facznie z bankami
z art. 70 ust. 2). Tym samym instytucje ktére nie przekazaty do
tej pory raportow otrzymajg prawdopodobnie upominajace
pisma z Komisji.

Dodatkowo Komisja poinformowata, o biezacej aktualizacji Q&A
KNF dotyczacych Rozporzadzenia o obowigzkach informacyjnych
firm inwestycyjnych, w zwigzku z czym zwrdcifa sie z prosbg o prze-
kazywanie uwag i ewentualnych propozycji rozwigzan, gtownie w
zakresie Raportu sprzedazowego. Efektem wspolnych prac ze $ro-
dowiskiem firm inwestycyjnych i bankéw ma by¢ ostateczne do-
stosowanie ,tablic sprzedazowych” (w drodze standardu rynkowe-
go lub ostatecznie zmian do rozporzadzenia) tak aby finalny raport
przekazywany do Komisji byt spojny z systemami poszczegolnych
instytucji i obrazowat rzeczywisty zakres przekazywanych danych.

2) Rejestr sponsora emisji — ewentualne zmiany w regulacjach
prawnych z zakresu sponsora emisji

Departament Prawny poinformowal, iz obecnie nadal pracuje
nad modelem/ ksztattem zapisow dotyczacych rejestru sponsora
emisji, rowniez w ramach konsultowania tych zmian z KDPW.

3) Jezyk KID - Komisja pod koniec ubiegtego roku przekazata do
Ministerstwa Finanséw propozycje zmian do ustawy — mozliwos¢
dystrybucji KID w jezyku angielskim plus dodatkowy pomyst
aby ustawodawca rozszerzyt taka mozliwo$¢ réwniez na inne je-
zyki. Umozliwienie instytucjom dystrybucji KID w jezyku innym
niz urzedowy polegatoby w praktyce na wprowadzeniu przez nie
oswiadczen (mozliwos¢ réwniez formy wyskakujacego pop-up
do ,odklikniecia”), iz klient wyraza zgode/rozumie jezyk KID w
ktorym go otrzymat.

4) Stanowisko w sprawie oferowania z dnia 29 marca 2019 .
Komisja poinformowata, iz stanowisko zostanie zaktualizowane
po wejsciu w zycie obecnie procedowanego projektu noweli
ustawy o ofercie publicznej (najwczesniej w lipcu br). W trakcie
spotkania omawiany byt rowniez temat wysytki mailowej infor-
macji o ofercie (w ramach oferowania) i dalsza kwestia dzwo-
nienia do poszczegélnych adresatéw korespondencji mailowej.
Komisja poinformowata, iz generalnie taka praktyka nie budzi
watpliwosci np. w kontekécie ewentualnej kwalifikacji jako do-
radztwa, ale z zastrzezeniem, ze i tak ostatecznie kazdy przypa-
dek oceniany jest indywidualnie. Dodatkowo Komisja zwrdcita
sie z prosba aby ewentualne dalsze watpliwosci w zakresie Sta-
nowiska kierowac do Izby celem przekazania do Nadzorcy.

5) Projekt stanowiska w sprawie doradztwa inwestycyjnego

Komisja poinformowata, iz uwzglednita wiekszos¢ uwag
zgtoszonych przez Izbe do projektu z dnia 1 marca br. Projekt
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zostanie teraz przekazany do Departamentu Prawnego w UKNF
celem zaopiniowania. W zwigzku z dyskusjg w trakcie spotkania
(przy okazji oferowania czy product governance) Izba i ZBP zo-
bowiazaty sie, ze przekaza jeszcze dodatkowe uwagi/ zagadnienia,
ktore w opinii sSrodowiska powinny znalez¢ sie w stanowisku.

6) Planowane Stanowisko UKNF w sprawie product governance
Komisja poinformowata, iz Stanowisko ma dotyczyc jedynie kon-
kretnych przypadkow czy problemow z jakimi stykaja sie w prak-
tyce instytucje finansowe w ramach realizacji obowigzkow zwia-
zanych z product governance. Stanowisko nie bedzie wykraczato
poza ramy okreslone juz w rozporzadzeniu krajowym. Komisja w
stanowisku uwzgledni nastepujace obszary: relacja producent vs
dystrybutor, raportowanie do producentéw, kwestia faricucha
posrednikdw w procesie product governance,,wiasna inicjatywa
klienta’ marketing oferty, a product governance.

7) Zmiany w BFG (Srodki pieniezne klientéw) — Departament
Prawny UKNF poinformowat, iz obecnie nadal trwaja prace nad
wypracowaniem docelowej propozycji zmian w zapisach usta-
wy 0 BFG (zakres biur maklerskich).

8) Zachety — Komisja poinformowata, iz zapoznata sie z przekaza-
nym przez IDM i ZBP w pierwszej potowie kwietnia projektem
standardu w sprawie rozliczania ,zachet” pomiedzy dystrybuto-
ra-mi a TFI. Do dalszych prac zostanie prawdopodobnie wiaczo-
ny Departament Funduszy Inwestycyjnych oraz przedstawiciele
IZFiA celem wypracowania wspdlnego standardu catego srodo-
wiska. Dodatkowo w trakcie spotkania omawiany byt rowniez te-
mat docelowego modelu rozliczen, ktéry w zatozeniu polegatby
na nowej formie wynagrodzenia dystrybutoréw jednostek oraz
tytutdw uczestnictwa (optata serwisowa).

Elektronizacja egzekucji praw z instrumentéw finansowych
zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych.

W kwietniu Izba uczestniczyta w spotkaniu przedstawicieli
Ministerstwa Finanséw, Ministerstwa Sprawiedliwosci, Krajowe]
Izby Rozliczeniowej, KNF oraz KDPW. Celem spotkania byto omo-
wienie propozycji Ministerstwa Finanséw dotyczacej objecia obo-
wigzkowa elektronizacjg egzekucji praw z instrumentéw finan-
sowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych lub
innych rachunkach podmiotéw prowadzacych te rachunki niebe-
dacych bankami (projekt ustawy o zmianie ustawy o postepowaniu
egzekucyjnym w administracji oraz niektérych innych ustaw). Zgod-
nie z obecnga wersja projektu ustawy obowiazkowa elektronizacja
egzekudji praw maja by¢ objete biura maklerskie. Ministerstwo
Finansow ma nowy pomyst na objecie ww. obowiazkiem takze
domdw maklerskich i KDPW. Nowe przepisy zaktadaja, ze wszelka
korespondencja pomiedzy firmami inwestycyjnymi, a komornika-
mi odbywataby sie wytacznie za posrednictwem prowadzonego
przez KIR systemu OGNIVO. System OGNIVO umozliwia zarowno
przesyfanie korespondencji pomiedzy komornikami, a podmio-
tami prowadzacymi rachunki dtuznikéw, jak i po wprowadzeniu
odpowiednich rozwigzan technicznych automatyzacje procesu
zajmowania aktywdw na rachunku dtuznika.



Z informacji uzyskanych od KIR wynika, iz prawdopodobny
roczny koszt abonamentu dla danej instytucji w ramach utrzy-
mania i udostepnienia systemu OGNIVO wahatby sie w grani-
cach kilkuset ztotych (szacowane koszty dla bankéw). Niestety w
przypadku rozpoczecia korzystania z systemu z wykorzystaniem
petnej automatyzacji procesu dochodza do tego koszty dostoso-
wania catej infrastruktury informatycznej w danym podmiocie.

W trakcie spotkania Izba zwracata uwage na specyfike dzia-
talnosci maklerskiej i sam proces prowadzenia egzekucji z rachun-
kow na ktorych zapisane sg instrumenty finansowe (w poréwna-
niu do rachunkéw bankowych). Ostatecznie w zwiazku z licznymi
watpliwosciami co do zasad funkcjonowania nowych rozwigzan
w praktyce, Izba zobowigzata sie do przeprowadzenia dodatko-
wych konsultacji wérdd swoich Cztonkow.

Z informacji uzyskanych od Cztonkéw IDM (domoéw i biur makler-
skich) wynika, iz

- wprowadzenie ustawowo ww. rozwigzania jako obligatoryj-
nego dla biur i doméw maklerskich stworzy ryzyko znacz-
nego zwiekszenia liczby zapytan oraz zajec¢ egzekucyjnych
wystosowanych elektronicznie przez komornikdw;

- w przypadku wprowadzenia obowigzkowej elektronizacji
sam proces bedzie wymagat bardzo dtugiego okresu do-
stosowawczego dla biur i domow maklerskich;

- na rachunkach inwestycyjnych zazwyczaj nie ma wystarczajacej
kwoty na zaspokojenie wierzytelnosci — pozostajg instrumenty
finansowe, co w przypadku zaje¢ bedzie oznaczato, ze musza byc
obstugiwane recznie. Firmy inwestycyjne nie maja mozliwosci
zautomatyzowania obstugi takiego zajecia;

- jezeli elektronizacjg objety bytby nie tylko sam proces zapy-
tar komorniczych ale réwniez caty proces egzekucji z rachunku
niezbedne bedga daleko idgce zmiany w przepisach prawa regu-
lujgce kwestie egzekucji sagdowej z rachunku inwestycyjnego;

- firmy inwestycyjne poniostyby relatywnie wysokie w stosun-
ku do bankéw koszty wdrozenia systemu i dostosowania
wewnetrznych systemow.

Izba na podstawie informacji uzyskanych od Czlonkow prze-
kazata do Ministerstwa Finanséw stanowisko, wskazujace, ze domy
i biura maklerskie w zadnym wypadku nie powinny zosta¢ ob-
jete obligatoryjnym obowiazkiem elektronizacji egzekucji praw
z instrumentow finansowych zapisanych na rachunkach papie-
row wartosciowych. Jedynym, mozliwym do zaakceptowania
ze strony srodowiska firm inwestycyjnych rozwigzaniem bedzie
wprowadzenie elektronizacji na zasadzie dobrowolnosci, przy
pozostawieniu metody korespondencji w zakresie zajec i za-
pytan w formie papierowej/listownej jak dotychczas. Z uwagi
na specyfike dziatalnosci firm inwestycyjnych jak i strukture ra-
chunku inwestycyjnego wdrozenie tak daleko idacych zmian
wymagatoby przeprowadzenia znacznej nowelizacji aktéw
prawnych regulujgcych dziatalno$¢ firm inwestycyjnych jak
i przepisow w zakresie egzekucji z rachunku maklerskiego w KPC.

Zmiana modelu postepowania w przypadku przeprowadzania
wezwan na akgcje publiczne

Przedstawiciele Grupy Roboczej, ktdra ma na celu wypraco-
wanie rozwian, umozliwiajacych modyfikacje realizacji publicz-
nych wezwan do zapisywania sie na sprzedaz, a takze ofert skupu
akgji, spotkali sie z przedstawicielami Rady Bankéw Depozytariu-
szy. Podczas spotkania przedstawilismy propozycje IDM, ktére zo-
staly przyjete bez zastrzezen przez depozytariuszy.

Nastepnie z inicjatywy Izby odbyto sie spotkanie przedstawicieli
IDM, RBD i KDPW podczas ktérego dokonano nastepujgcych ustalen:
- kluczowym etapem w procedurze wezwarn jest blokada na
akcjach bedacych przedmiotem zapisu, ktéra powinna by¢
wazna do momentu rozliczenia wezwania lub do wcze-
$niejszej daty w przypadkach scisle okreslonych w tresci
wezwania (wycofanie sie inwestora, wczesniejsze zakon-
czenie wezwania).

- nalezy wprowadzi¢ blokade na poziomie KDPW i jej zdejmo-
wanie w momencie rozliczenia wezwania. W przypadku
redukcji zapisoéw blokada powinna by¢ zdejmowana auto-
matycznie (bez koniecznosci przesyfania dodatkowych in-
strukgji) w stosunku do pozostatej liczby akgji, ktéra nie byta
przedmiotem rozliczenia. W celu zapewnienia, aby blokada
byta zdejmowana w jednym terminie dla wszystkich inwe-
storéw, proponowane jest zdjecie blokady np. po zakoncze-
niu sesji w dniu rozliczenia wezwania.

- w przypadku blokady na poziomie KDPW, nie ma koniecz-
nosci wystawiania swiadectwa depozytowego i dostarcza-
nia tego swiadectwa przez inwestora do firmy inwestycyj-
nej posredniczacej w wezwaniu co zmniejszytoby obcigze-
nie dokumentacyjne, a takze koszty po stronie inwestora.

Inne formy blokady akcji pod wezwanie dyskutowane podczas
spotkania bytyby bardziej skomplikowane/suboptymalne z punktu
widzenia operacyjnego. Przykfadowo kazdorazowe przenoszenie
akcji zablokowanych pod wezwanie przez podmiot prowadzacy
rachunek papieréow wartosciowych inwestora na wydzielone sub-
konto, wigze sie z koniecznoscig ponownego przenoszenia tych
instrumentéw w dacie rozliczenia itp.

Podczas spotkania rozwazano mozliwosci rozliczania ofert
sprzedazy na podstawie instrukcji rozliczeniowych, ktére bytyby
wystawiane przez brokera/bank powiernik obstugujacy inwesto-
ra jeszcze przed zakoriczeniem oferty sprzedazy i przed ewentu-
alng redukcja, co bytoby réwnoznaczne z dokonaniem blokady
na tych akcjach. Takie instrukcje oczekiwatyby na wystawienie in-
strukgji rozliczeniowej przez druga strone - tj. firme inwestycyjna
posredniczaca w ofercie sprzedazy, ktéra to instrukcja mogtaby
by¢ odmienna w zakresie wolumenu (z uwagi na przeprowadzo-
ng redukcje). Skonkludowano, ze samo wystawienie instrukcji
rozliczeniowej nie jest rownoznaczne z blokada. Ponadto, w przy-
padku niezgodnych instrukcji (pod wzgledem wolumenu), nie
jest mozliwe zastosowanie rozrachunku w czesciach.

Takie rozwigzanie wymaga nadania odrebnego kodu przez
KDPW dla operacji wezwania, tak aby byto mozliwe wprowadze-
nie blokady akcji na poziomie KDPW i powiazanie zdjecia bloka-
dy z rozliczeniem wezwania (rozrachunek po stronie debetowej
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7 okreslonego statusu aktywow). Blokada na poziomie KDPW nie
bedzie widoczna dla drugiej strony transakgji, ale strony beda mia-
ty wiedze, ze taka blokada zostata ustanowiona na podstawie de-
dykowanego kodu operacji.

Grupa NMPG zajmie sie generalnym sposobem klasyfikacji we-
zwan/ofert sprzedazy OTC oraz sposobem komunikacji z KDPW:
(i) corporate action (transakcje wezwan sg w ten sposéb klasyfi-
kowane na rynkach miedzynarodowych, réwniez w przypadku
transakcji nieprzeprowadzanych przez emitentéw); (i) proces
zblizony do przedstawiania certyfikatéw inwestycyjnych do
wykupu? Powigzanie blokady na poziomie KDPW z jej zdjeciem
na potrzeby rozliczenia transakcji jest mozliwe w przypadku
transakcji OTC, dla ofert sprzedazy rozliczanych na podstawie
instrukcji rozliczeniowych poza rynkiem regulowanym. W chwili
obecnej KDPW nie widzi mozliwosci wprowadzenia takiego
rozwigzania dla instrukcji posttransakcyjnych, czyli w przypad-
ku wezwan, gdzie rozliczenie odbywa sie z wykorzystaniem sys-
temu gietdowego.

Do dyskusji z udziatem KDPW, GPW, KNF pozostaje mozli-
wos¢ ujednolicenia rozliczen dla wezwan oraz ofert sprzedazy,
tak aby oba typy transakcji byty rozliczane na podstawie instrukgji
rozliczeniowych OTC, z dedykowanym kodem operacji. Nalezy
dokona¢ analizy skutkdw takiego rozwigzania: obowigzki rapor-
towe transakcji zgodnie z MiFID dla transakcji poza rynkiem regulo-
wanym i zwigzane z tym obciagzenie operacyjne, ograniczenia MiFIR
w zakresie transakgji na instrumentach dopuszczonych poza ryn-
kiem regulowanym (jednakze wyjatek dla obrotu organizowanego
sporadycznie, podczas gdy transakcje wezwan/ofert sprzedazy
z definicji maja charakter incydentalny).

Mozliwy termin wdrozenia zmian w systemie KDPW to 2021 r.
Rynek OTC Derywatéw

Grupa robocza dziafajgca przy Izbie aktywnie uczestniczy w
przygotowywaniu przez Komisje Nadzoru Finansowego zatozen
krajowej interwencji produktowej. Grupa przeprowadza i przeka-
zuje KNF analizy posiadanych przez DM danych niezbednych do
oceny funkcjonowania krajowego rynku FX.

W zwigzku z wprowadzeniem przez Europejski Urzad Nad-
zoru Gietd i Papieréow Wartosciowych (ESMA) interwencji pro-
duktowe] dotyczacej kontraktow na réznice i opcji binarnych,
Izba Domow Maklerskich, we wspétpracy z portalem Comparic.
pl przeprowadzita Badanie wptywu interwencji produktowej
ESMA na inwestoréw. Badanie przeprowadzono w dniach 20
lutego — 12 marca br. na grupie 459 niezaleznych inwestorow.
Kwestionariusz badania sktadat sie z 12 pytan dotyczacych wpty-
wu interwencji produktowej na rynek finansowy i inwestorow.
Przed przeprowadzeniem badania, pytania konsultowane byty
z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego.
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Niezaleznie od powyzszych dziatan, Izba przesytata do KNF infor-
macje o kolejnych podmiotach dziatajacych na krajowym rynku OTC
Derywatow z naruszeniem przepiséw prawa.

Standard WKU

Na posiedzeniu w dniu 21 maja Rada Doméw Maklerskich
przyjeta ,Jednolity format pliku wyciggu z karty umowy” i upo-
waznita Zarzad do podpisania z Radg Bankéw Depozytariuszy
przy ZBP porozumienia w sprawie modyfikacji standardu WKU.
Porozumienie zostato podpisane 22 maja.

Potrzeba modyfikacji standardu wynika z planowanego na
wrzesien przez Krajowy Depozyt wprowadzenia nowych kodow
operacji w ramach dostosowania do rozporzadzenia Parlamentu
i Rady(UE) nr 909/2014 w sprawie usprawnienia rozrachunku
papierdow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie cen-
tralnych depozytéw papieréw wartosciowych (CSDR). Tresc
standardu zostata wypracowana wspdlnie z przedstawicielami
RDB w ramach powstatej w Izbie grupy roboczej, a mozliwe wa-
rianty rozwigzan byty konsultowane z GPW i KDPW.

Treé$¢ Standardu oraz deklaracji przystapienia do porozumienia
zostaty opublikowane na stronie internetowej Izby.

CRS/ FATCA

W zwigzku z wejsciem w zycie ustawy o zmianie ustawy o
wymianie informacji podatkowych z innymi paristwami oraz nie-
ktdrych innych ustaw i tym samym powstaniem nowych obo-
wigzkow dla instytucji finansowych (wsteczne raportowanie
czy klauzula odpowiedzialnosci karnej przy oswiadczeniach
FATCA i CRS) grupa robocza ds. FATCA i CRS sktadajaca sie z
przedstawicieli ZBP, IDM i PIU wznowita dziatalno$¢ celem wy-
pracowania wspoélnego standardu dla instytucji finansowych
dotyczacego nowych zasad raportowania i przekazywania
oswiadczen dla klientow.

Standard rynkowy CRS i FATCA bedzie zawierat objasnienia m.in.
w zakresie:
- obowiazku ponownej weryfikacji klientéw, ktérzy otworzyli
rachunek w okresie ,przejsciowym”
— ustalenie bazy Klientow
- kanaty komunikadji
— termin wysytki zadania
— dalsze dziatania zwigzane z pozyskiwaniem o$wiadczen
historycznych;
- dodatkowej weryfikacji klientéw istniejgcych z uwzglednie-
niem przestanki rezydencji podatkoweyj;
- klauzuli odpowiedzialnosci karnej do oswiadczen CRS i FATCA

Obecnie trwaja prace nad ostatecznym ksztattem standardu.



WYDARZENIA

Konferencja Compliance Izby Doméw Maklerskich ,Biezace pro-
blemy instytucji finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”

TEMATYKA KONFERENCII:

- Odpowiedzialnos¢ karna spoétek i program compliance we-
dtug zatozen projektu ustawy o odpowiedzialnosci pod-
miotow zbiorowych za czyny zabronione pod grozba kary;

- Problemy operacyjne w ramach polityki wynagrodzen - case
study;

« CRS - zmiany w zakresie raportowania;

- Zmiany w zakresie rejestracji akcji i obligacji, Rejestr akcjona-
riuszy, Agent Emisji, Rejestr sponsora emisji — panel dyskusyjny;

- Oferowanie — stanowisko UKNF z dnia 29 marca 2019,

-,Zachety” po implementacji MiFID Il oraz w kontekscie Stano-
wiska UKNF z dnia 21 grudnia 2018 r. — panel dyskusyjny.

W dniu 22 maja odbyta sie zorganizowana przez Izbe Do-
mow Maklerskich Konferencja Compliance pt.,Biezace problemy
instytucji finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”.

W ramach Konferencji odbyty sie wykfady i panele dyskusyj-
ne do ktérych zaprosilismy m.in. przedstawicieli Komisji Nadzoru
Finansowego, Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A.,
Zwigzku Bankoéw Polskich, PZU S.A., Kancelarii Raczkowski Paruch
i domow maklerskich.

Konferencja skierowana byta do: dyrektoréw i pracowni-
kéw departamentow prawnych, compliance, operacyjnych czy
zarzadzania ryzykiem w firmach inwestycyjnych, bankach oraz
pozostatych instytucjach finansowych.
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SZKOLENIA

Raportowanie schematéw podatkowych
dla Domoéw Maklerskich — warsztaty

W dniu 21 marca 2019 r. Kancelaria Sadkowski i Wspdlnicy
zorganizowata dla Cztonkéw IDM warsztaty poswiecone tema-
tyce nowych obowigzkéw dla domow maklerskich w zakresie
raportowania schematéw podatkowych.

W trakcie spotkania zostaty omdwione m.in. nastepujace za-
gadnienia:
- Raportowanie schematéw podatkowych z punktu widzenia
Ministerstwa Finansow (objasnienia opublikowane przez MF);
- Rodzaje schematéw podatkowych;
- Kryterium kwalifikowanego korzystajacego;
- Na kim spoczywa obowigzek raportowania schematéw podat-
kowych?;
- Rola wspomagajacego i promotora;
- Procedury wewnetrzne w domach maklerskich.

+Alternatywne Spétki Inwestycyjne (ASI) czyli jak tatwo ugryz¢
inwestycje” — Warsztaty Alto Tax

W dniu 3 kwietnia 2019 r. Izba Domdw Maklerskich wraz
z firma ALTO organizowata warsztaty dla Cztonkéw IDM pod
tytutem ,Alternatywne spotki inwestycyjne (ASI), czyli jak fatwo
ugryz¢ inwestycje”.
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Obecnie ASI i zarzadzajacy ASI (,ZASI") stanowig interesuja-
€3 mozliwos¢ poszerzenia oferty grup kapitatowych, w ramach
ktorych funkcjonuja domy maklerskie, o dziatalnos¢ o charakte-
rze inwestycyjnym.

W trakcie warsztatow prowadzacy z Alto Tax zaprezentowali
cztonkom IDM szczegdtowa charakterystyke dziatalnosci ASIi ZAS),
a takze prawne i podatkowe korzysci zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci z wykorzystaniem tego formatu.

Podczas warsztatow omdwione zostaty nastepujace tematy:
« ASI - co to jest i w jaki sposéb moge to wykorzystac?

- Nadzér KNF nad ASI, czyli nie taki diabet straszny...

- Benefity podatkowe dla ASI.

Szkolenie ,Oferowanie, zachety, doradztwo inwestycyjne vs
product governance - stanowiska UKNF

W dniu 11 kwietnia 2019 r. Izba zorganizowata Szkolenie
,Oferowanie, zachety, doradztwo inwestycyjne vs product gover-
nance — stanowiska UKNF".

Celem szkolenia byto przedstawienie Uczestnikom praktycz-
nych aspektow zmian w zasadach funkcjonowania instytucji finan-
sowych z zakresu nowych regulacji dotyczacych oferowania, zachet
oraz doradztwa inwestycyjnego z kontekscie product governance.



Podczas szkolenia zostaty omdwione nastepujace zagadnienia:

- oferowanie w rozumieniu nowych przepisdéw — Stanowisko
UKNF z dnia 29 marca 2019 r. dotyczace definicji ustugi
oferowania instrumentéw finansowych zawartej w art. 72
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finan-
sowymi;

- zachety — Stanowisko UKNF z dnia 21 grudnia 2018 r. w spra-
wie przyjmowania i przekazywania,zachet”;

- doradztwo inwestycyjne vs product governance — Stano-
wisko UKNF w sprawie $wiadczenia przez firmy inwesty-
cyjne oraz banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy
ustug doradztwa inwestycyjnego (projekt)

Szkolenie poprowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny,
Konsultant ESMA.

System e-learningowy Izby

1 kwietnia rozpoczat sie kolejny okres subskrypcyjny systemu
e-learningowego Izby.

System ten powstat aby utatwi¢ firmom inwestycyjnym wy-
petnianie obowigzkdéw dotyczacych weryfikacji wiedzy i kom-
petencji pracownikdw, ktére zostaty na nie natozone w ramach
pakietu regulacyjnego MIFID II.

Na firmach inwestycyjnych spoczywa obowiazek zapew-
nienia utrzymywania i doskonalenia wiedzy i kompetencji
pracownikéw okreslony w art. 82a ust. 3 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi. Obowigzek ten dotyczy réwniez zatrud-
nianych przez firme makleréw i doradcéw inwestycyjnych. Firma
inwestycyjna zobowigzana jest zapewni¢, aby pracownicy znali,
rozumieli i stosowali przez caty okres wykonywania obowigz-
kéw odpowiednie regulacje prawne zwigzane z wykonywanymi
czynnosciami.

Aby zrealizowa¢ te obowiazki firma inwestycyjna jest zobowia-
zana zapewnic:

- Udziat pracownikoéw w szkoleniach z zakresu przepisow
regulujacych prowadzenie dziatalnosci maklerskiej oraz in-
nych bezposrednio stosowanych przepiséw UE (np. RODO);

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

- Regularng ocene wiedzy i kompetencji posiadanych przez
pracownikow

Na firmach inwestycyjnych spoczywa takze obowiazek zapew-
nienia szkolen z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz
szkolenia z zakresu sprzedazy krzyzowej.

Nie rzadziej niz raz w roku, firma inwestycyjna jest obowigza-
na przeprowadzac przeglad wiedzy i kompetencji pracownikéw,
uwzgledniajac m.in. wprowadzone zmiany w przepisach pra-
wa. Firma moze wykonac ten obowiazek korzystajac z systemu

e-learningowego IDM, ktory jest aktualizowany tak, aby uwzgled-
ni¢ biezacy stan prawny.

W czesci dotyczacej MiFID Il program szkolen oraz testow
zostat dostosowany do regulacji prawnych implementujacych
rozwigzania Dyrektywy MiFID Il do polskiego systemu prawne-
go w szczegodlnosci do znowelizowanej ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz rozporzadzen:

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

- W sprawie szczegdtowych warunkow technicznych i organi-
zacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi i bankow powierniczych.

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

- zarzadzanie produktami,

- informowanie o kosztach,

- sprzedaz krzyzowa.

Objetosc szkolen dla sekcji wzrosta o ok. 30%; zostaty one
zaktualizowane o zmiany wynikajace z MiFID Il i polskich prze-
pisdw, przy czym ww. trzy grupy nowych zagadnien nie zostaty
powielone dla kazdej sekcji — z uwagi na to, ze sg wspdlne dla
ustug/produktéw i zostaty przedstawione w szkoleniu wstep-
nym, niemniej kwestie te sg wskazane w szkoleniach dla poszcze-
golnych sekcji — w razie potrzeby/watpliwosci mozna wréci¢ do
szkolenia wstepnego (odpowiedniej czesci — bez potrzeby prze-
chodzenia catego) i sprawdzi¢ np. kwestie informowania o kosz-
tach ex-ante i ex-post.

Szkolenie dla sekcji dotyczacej naduzy¢ i przeciwdziatania pra-
niu pieniedzy zostato odpowiednio zaktualizowane — tak zeby
obejmowato swym zakresem zagadnienia wskazane w art. 52
nowej ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowa-
niu terroryzmu (obowiazek szkoleniowy).

Baza pytan testowych — Pytania do testu zostaty zaktualizo-
wane tam gdzie to byto konieczne a ponadto baze pytan powiek-
szono o ponad 100. Obecnie obejmuje ona blisko 750 pytan.

System daje mozliwos¢ dostosowania zakresu szkolenia do wy-
konywanych przez pracownika obowigzkdéw poprzez ustalenie
w zgtoszeniu rodzaju ustug i instrumentow finansowych jakie
szkolenie danego pracownika ma obejmowac. Kazdy pracownik
musi przejs¢ szkolenie wstepne, ktére ma charakter przekrojowy
i dotyczy wszystkich ustug maklerskich oraz zagadnienia zwia-
zane z przeciwdziataniem praniu pieniedzy. Zaliczenie testu jest
potwierdzone zaswiadczeniem wystawianym przez IDM.

Oprocz zagadnien zwigzanych z regulacjami MiFID I, system
Izby umozliwia rowniez przeszkolenie pracownikéw w zakresie
ochrony danych osobowych RODO. Pozytywne zaliczenie kon-
czacego szkolenie testu umozliwia wygenerowanie Certyfikatu.

19



Biuletyn IDM

BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKDU 1/ czerwca 2019

IZBA DOMOW MAKLERSKICH
+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:

— 20 cztonkéw

— 93% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 46 mld zt w | kwartale 2019 roku

— 94% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 701 mlin zt w | kwartale 2019 roku
oraz 94% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 2 min sztuk w | kwartale 2019 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 informacji 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 dziatalno$¢ 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 Domoéw Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domdéw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkéw Izby nie pdZniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

« Wyslij 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 Doméw Maklerskich: biuro@idm.com.pl.
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