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Redaktor naczelny, Gazeta Gietdy i Inwestorow Parkiet

AS: Mamy bardzo niskie stopy procentowe, co oznacza
dostep do tanich kredytéw bankowych. Fundusze private
equity maja kieszenie petne pieniedzy. Czy w tej sytuacji rynek
kapitatowy finansujacy gospodarke i przedsiebiorstwa, jest
faktycznie potrzebny samym firmom, ale tez i inwestorom?

Waldemar Markiewicz: Jest on bardzo potrzebny, zaréwno
gospodarce, jak i spoteczenstwu. Bez rozwoju rynku kapitato-
wego nie nadrobimy dystansu do Europy Zachodniej. Sprawny
rynek kapitatowy jest fundamentem rozwoju gospodarczego
opartego na innowacjach. To gtéwnie rynki kapitatowe, a nie kre-
dyty bankowe, finansujg obarczone wyzszym ryzykiem przedsie-
wziecia innowacyjne, bedace Zrédtem wzrostu produktywnosci
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gospodarki i tworzenia wysokiej jakosci miejsc pracy. Jezeli nad-
rzednym celem polityki gospodarczej rzadu jest wzrost dobrobytu
spoteczenstwa, to musimy poprawic jako$¢ tego wzrostu. To z kolei
tworzy atrakcyjne miejsca pracy, dzieki ktorym spoteczenstwo moze
sie bogaci¢. Z drugiej strony inwestowanie na rynku kapitatowym
zwieksza udziat obywateli w korzysciach wzrostu gospodarczego.
Majac na uwadze niskie stopy procentowe, szczegdlnie teraz musi-
my tworzy¢ mozliwosci inwestycyjne dla spoteczenstwa, aby mogto
uzupetnia¢ dochody z pracy dochodami z inwestycji.

AS: Jaki wiec powinien by¢ udziat rynku kapitatowego w finan-
sowaniu przedsiebiorstw. Jak wypadamy na tle Europy i $wiata?

W.M.: Polska goni Europe, a z kolei Europa chce zwiekszy¢ zna-
czenie rynkéw kapitatowych w unijnej gospodarce. Ale pomimo
dynamicznego rozwoju rynku w Polsce na przestrzeni ostatnich 30
lat jego znaczenie jest znacznie mniejsze niz w Europie i Stanach
Zjednoczonych. Gtebokos¢ polskiego rynku kapitatowego mierzo-
na kapitalizacja krajowych spétek w relacji do PKB osigga okoto 35
proc. Jest to znacznie ponizej tego, co obserwujemy w krajach roz-
wijajacych sie, gdzie ten wskaznik wynosi 45 proc. Z kolei w Hiszpa-
nii czy tez Szwecji oscyluje on w graniach 80-100 proc. Niski udziat
rynku kapitatowego w Polsce jest gtéwng przeszkoda zwiekszenia
innowacyjnosci gospodarki. Warto takze zwrdci¢ uwage na inny
wskaznik. Srednie i mate przedsiebiorstwa w Stanach Zjednoczo-
nych piec razy wiecej niz w Europie uzywaja rynku kapitatowego
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do finansowania rozwoju. Komisja Europejska uwaza, ze obecny
Srednio 30-proc. udziat rynku kapitatowego w finansowaniu go-
spodarek UE jest zbyt niski w stosunku do Stanéw Zjednoczonych.
W tym sie upatruje przyczyny rosnacej luki produktywnosci mie-
dzy USA i UE, na korzys¢ USA. W Polsce ten udziat wynosi oko-
to 5-7 proc. To najlepiej pokazuje przed jak duzym wyzwaniem
stoimy. Finansowanie gospodarki przez rynek kapitatowy jest
szczegolnie wazne dla polskiej gospodarki, ktéra charakteryzuje
sie stosunkowo niskg innowacyjnoscia na tle innych krajow UE.
Zwiekszenie innowacyjnosci jest wiec najwiekszym wyzwaniem
polskiej polityki gospodarczej. A do tego potrzeba silnego krajo-
wego rynku kapitatowego.

AS: Kiedy méwimy o rynku globalnie, warto zwréci¢ uwage,
ze sg dwa modele rynku finansowego. Kontynentalny z przewa-
g3 finansowania bankowego, i anglosaski, gdzie mamy mocno
rozwiniety rynek firm inwestycyjnych. Ktory model lepiej wspiera
gospodarke?

tukasz Czernicki: Faktycznie jest tak, ze to podmioty ryn-
ku kapitatowego finansujg bardziej ryzykowne przedsiewziecia.
Nie mozemy jednak patrze¢ na tematyke innowacyjnosci i jej finan-
sowania zerojedynkowo. Ciezko wiec mowic, ze ktérys model rynku
jestlepszy i powinnismy do niego za wszelka cene dazy¢. Skala inno-
wacyjnosci w gospodarkach nie sprowadza sie tylko do dostepnosci
kapitatu. Jest to tylko jeden z aspektow. Po drugie, ewentualna zmiana
modelu rynku nie bytaby prostym zadaniem. To wymagatoby wiele
czasu. Warto oczywiscie zwieksza¢ udziat finansowania rynku kapita-
towego w gospodarce. Powinnismy jednak koncentrowac sie na jako-
sci, a nie ilosci. Powinnismy rozwijac te elementy rynku kapitatowego,
ktére zapewniajg finansowanie realnej gospodarki w tych obszarach,
gdzie rzeczywiscie jest tak, ze pozyskanie kapitatu na chwile obecng
jest bardzo trudne.

AS: Co na ten temat sadzi prezes CFA Society?

Krzysztof Jajuga: Tez jestem przeciwnikiem zerojedynko-
wych rozwigzan. Uwazam, ze potrzebny jest dobry ,mix” tych
rozwigzan. Zgadzam sie jednak z tym, ze u nas finansowanie
poprzez rynek kapitatowy wciaz jest zbyt mate. One powinno
faktycznie dotyczy¢ najwazniejszych projektéw rozwojowych,
ktére wspierajg gospodarke realna. Musimy wspiera¢ innowa-
cyjnos¢, szczegodlnie ze Polska w rankingu innowacyjnosci caty
czas spada. Warto zwrdci¢ uwage tez na podaz kapitatu. Rosng
oszczednosci gospodarstw domowych, nawet w czasie pandemii.
W okresie bardzo niskich stop procentowych ludzie zaczynaja
wycofywac pienigdze z depozytdw bankowych i szukajg innych
opdji. Pienigdze trafiajg m.in. na rynek nieruchomosci. Wzrosto
oczywiscie tez zainteresowanie warszawskg gietda. To tez jest alter-
natywa dla sektora bankowego. Takie samo zjawisko obserwujemy
w Stanach Zjednoczonych, gdzie ogromna podaz kapitatu trafita
na rynek akgji. Byty jednak tez badania, ktére pokazaty, ze nadmier-
na ilos¢ aktywow finansowych po przekroczeniu pewnego pozio-
mu moze szkodzi¢. Nam jeszcze jednak do tego daleko. Dlatego
jestem za systematycznym zwiekszaniem roli rynku kapitatowego.

AS: A z czego wynika ta dysproporcja miedzy finansowa-
niem gospodarki przez rynek kapitatowy w Polsce i na swiecie?
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K.J.: Jednym z wyjasniert moze by¢ historia. Amerykanski rynek
kapitatowy od poczatku petnit wazna role. W Polsce po przemia-
nach ustrojowych gospodarke musielismy oprze¢ na sektorze ban-
kowym. Niemniej jednak tez udato sie utworzy¢ preznie dziatajaca
gietde. Mimo wszystko ta tradycja rynku kapitatowego w Polsce nie
jest az tak mocna. Banki natomiast zawsze byly. Troche wiec byto to
tez powielanie modelu kontynentalnego. Tak jak jednak powiedzia-
tem, to tez powinno ulegac stopniowej zmianie. Do tego potrzebna
jest tez mapa, ktéra bedzie wyznacza¢ nam droge. Za takg mozna
czesciowo uznac strategie rozwoju rynku kapitatowego.

AS: A jak to wyglada z punktu widzenia prawa?

Zbigniew Mrowiec: Warto przypomnie¢, ze na poczatku lat 90.
startowalismy jednak tez z mocnym rygorem systemu anglosaskie-
go, czyli wydzieleniem czesci inwestycyjnej w bankach. Ewolucyj-
nie przeszlismy do zwiekszania elastycznos¢ form dziatalnosci ban-
kowych biur maklerskich obok wydzielonych domodw maklerskich.
To wydzielenie w poczatkowym okresie byto jednak bardzo istotne,
chociazby ze wzgledu na gromadzenie kompetencji. Uwazam tez,
ze w kryzysowych momentach wydzielenie dziatalnosci inwe-
stycyjnej moze by¢ pomocne. Jesli zas chodzi o rynek bankowy
i kapitatowy to zawsze jestem zdania, ze konkurencja wspomaga
efektywnosc. Tam wiec gdzie rynek kapitatowy moze konkurowac,
tam moze przynies¢ wzrost efektywnosci. Poza tym sektor banko-
wy i kapitatowy w pewnych obszarach w Polsce sie uzupetniaja.
Bankowe firmy inwestycyjne z réznych wzgledow nie podejmuja
niektorych dziatar biznesowych. Obszar ten jest natomiast zago-
spodarowany przez niebankowe domy maklerskie. Jest wiec oczy-
wiste, ze rynek kapitatowy musi istnie¢, by konkurowac, ale tez
i uzupetniac sektor bankowy.

AS: Z punktu widzenia bezpieczenstwa systemu, ktéry model
dziatalnosci inwestycyjnej jest lepszy?

Piotr Tomaszewski: Zgadzam sie, ze nie da sie oceni¢, ktory
model jest lepszy. Konkurencja sektora bankowego i kapitatowego
jest bardzo potrzebna. To, czego potrzebuje nasza gospodarka, to
pofaczenie tych obszardw. W tej chwili ten miks jest juz oferowany.
Oczywiscie musimy walczy¢ z biurokracja czy tez gold platingiem,
ale rynek kredytowy ma sie dobrze, system bankowy jest bezpiecz-
ny, dobrze skapitalizowany i z tego mégtby korzystac rowniez rynek
ustug maklerskich. Silne banki powinny rozwija¢ rowniez rynek
kapitatowy. Jestem zwolennikiem tego, aby rynek ten byt kontrolo-
wany przez banki, bo to daje wieksze bezpieczenstwo. Nie wyobra-
zam sobie upadku biura maklerskiego dziatajacego w strukturach
banku, a wyobrazam sobie upadek matych doméw maklerskich
spoza bankéw. Do tego rozwoju opartego na bankach tez powinni-
$my podejs¢ zdroworozsadkowo, by nie tworzyc zbyt wielu barier.
Na site tez nie stawiatbym sobie celéw, Ze rynek finansowy musi
w jakim$ konkretnym stopniu finansowac¢ gospodarke. Rynek sam
to uksztattuje.

W.M.: Owszem, szukamy rozwigzania, ktore bedzie taczy¢ kredyt
bankowy i finansowanie instrumentami rynku kapitatowego. Jak juz
wspomniatem, wedtug badar powiekszajaca sie luka produktyw-
nosci miedzy USA a Unig Europejska wynika ze znacznie nizszego
udziatu finansowania gospodarki przez rynek kapitatowy w Europie



vs USA. Nie chodzi o to, ze kredyty bankowe sg zte. Po prostu we-
dtug raportu Komisji Europejskiej przedsiebiorstwa europejskie sg
od nich za bardzo uzaleznione. A unowoczesnienie gospodarki,
postawienie na innwowacje, wymaga wzmocnienia rynku kapita-
towego i musimy do tego dazyc. Jeszcze raz powtorze, ze to gtow-
nie rynki kapitatowe, a nie banki, finansujg obarczone wyzszym
ryzykiem innowacje. Banki musza by¢ konserwatywne w finan-
sowaniu biznesu, bo musza chroni¢ powierzone im depozyty.
Zgadzam sie, ze sam rozwdj rynku kapitatowego oczywiscie nie jest
wystarczajagcym warunkiem rozwoju innowacji. Jest wiele innych
warunkow do spetnienia, ale to jest warunek konieczny. Unowocze-
$nianie polskiej gospodarki wymaga przesuwania kapitatu z branz
tradycyjnych do bardziej innowacyjnych. Przyktadem moze byc
sektor gier. Banki w matym stopniu interesuja sie tego typu przed-
siewzieciami na poczatkowym etapie rozwoju. To naturalne. To zbyt
ryzykowne. One koncentrujg sie na innych obszarach. Nie chodzi
0 zastepowanie jednego rozwigzania drugim, tylko o stworzenie
jak najlepszego potaczenia, ktére bedzie zwiekszato finansowanie
gospodarki przez rynek kapitatowy.

AS: Czy przypadkiem juz teraz nie mamy takiego rynkowego
miksu? Wydzielone domy maklerskie zostaty przeciez wigczone
w struktury bankow.

W.M.: Kluczowe pytanie brzmi, czy banki uniwersalne zaak-
ceptuja wzrost zaangazowania w ryzykowne inwestycje, co wyma-
ga zwiekszenia wymogow kapitatowych. Wedtug mnie zatozenie,
7e banki poprzez uzyskanie bezposredniego dostep do rynku kapi-
tatowego rozwing bardziej rynek kapitatowy, jest zbyt optymistycz-
ne. Dlatego nie widzimy pluséw potencjalnej likwidacji bankowych
biur maklerskich w ramach bankéw. Wprost przeciwnie. Uwazamy,
ze byfoby to szkodliwe dla rozwoju dziatalnosci maklerskiej/inwe-
stycyjnejitym samym odbytoby sie ze szkoda dla rynku kapitatowe-
go, ktérego rozwdj potrzebuje silnej krajowej branzy biur i domow
maklerskich dla pozyskiwania kapitatu przez najbardziej dynamicz-
ne i innowacyjne polskie firmy i dla obstugi inwestoréw. Dlatego
w moim przekonaniu bankowe biura maklerskie powinny by¢ co
najmniej wydzielone organizacyjnie i kapitatowo w ramach bankéw.
Z matego badania zrobionego przez jednego z cztonkéw izby wy-
nika, ze tzw. model kontynentalny w Wielkiej Brytanii funkcjonuje w
zasadzie na papierze. Wiekszos¢ duzych graczy ma wrecz wydzie-
long organizacyjnie i/lub prawnie dziatalno$¢ inwestycyjng, tj. ma
osobne spotki. A w Wielkiej Brytanii rynek kapitatowy jest najbar-
dziej rozwiniety w Europie. Powinnismy z tego wyciaggna¢ wnioski.

AS: Pojawit sie temat SRRK. Na jakim jest etapie wdrazania?

£.C.: Podczas samego tworzenia SRRK prowadzilismy bardzo
intensywny dialog z rynkiem. Takze teraz przy wdrazaniu strategii
MF prowadzi intensywna wymiane opinii z réznymi organizacjami
i podmiotami rynkowymi. W okresie od czerwca do wrzesnia ubie-
gtego roku w ramach grup roboczych byto dyskutowanych wiele
zagadnien. W4réd bardziej istotnych dziatart byty m.in. analizy do-
tyczace przyspieszonego rozwoju zielonych obligacji. Ten temat w
kontekscie wyzwan gospodarczych i transformacji energetycznej,
przed jakg stoi polska gospodarka, jest niezwykle wazny. Trwaja tez
intensywne prace nad wspomniang jednolita licencja bankowa. Tez
jest sporo inicjatyw podejmowanych przez GPW, np. w obszarze

nowych technologii. Z KNF rozmawiamy z kolei o gold platingu
i identyfikacji wszystkich nadmiernych regulacji, ktore ograniczaja
rozwdj rynku kapitatowego w Polsce. Prace wiec caty czas trwaja.

AS: A co z ulgami podatkowymi, ktére sa przewidziane dla
inwestoréw w ramach SRRK, albo mozliwoscig taczenia zyskow
i strat z roznych form aktywnosci inwestycyjnej?

£.C.: Te tematy caty czas sq aktualne i nad nimi debatujemy.

AS: Jest jeszcze temat jednolitej licencji bankowej? Czy pan,
jak prezes Markiewicz, dostrzega podobne ryzyka z nig zwiagzane?

£.C.: Jednolita licencja bankowa naszym zdaniem i naszych
partnerdw, z ktérymi konsultowalismy SRRK, to ruch, ktory przyczy-
nitby sie do rozwoju rynku kapitatowego. Uwazam, ze nie mozemy
hermetycznie zamkng¢ pewnego obszaru rynku, bo digitalizacja
jest tym czynnikiem, ktéry zmienia zasady gry w obszarze rynku
finansowego. Ten proces bedzie postepowat i musimy sie z tym
zmierzy¢. Jednoczesnie uwazam, ze implementacja jednolitej licen-
cji bankowej umozliwi zwiekszenie skali dziatalnosci bankdéw, co
moze by¢ z korzyscig dla rozwoju rynku, ale na pewno znajdzie sie
tez miejsce dla domow maklerskich.

AS: Czy i jak jednolita licencja moze zmieni¢ nasz rynek?

K.J.: Wydaje mi sie, ze jednolita licencja w postaci, w jakiej
jest w SRRK; to raczej dobry pomyst. Bytbym jednak ostrozny z jej
rozszerzaniem. Lepiej jest zachowac wieksza réznorodnos¢, bo ona
sama uchwyci najwazniejsze zmiany rynkowe i sie do nich dopa-
suje. Wydaje mi sie tez, ze rynek kapitatowy jest lepszym barome-
trem, jesli chodzi o rozwdj poszczegolnych sektordw, niz banki.
Warto wiec wyfapywac takie przewagi i nie zmienia¢ dziatan rynku.
Wiele rzeczy dobrze sie sprawdza, tylko ich skala jest zbyt mata.
Mocno wspieratbym tez te obszary, ktdre sg zbyt mate dla bankow.
One przede wszystkim potrzebuja wyspecjalizowanych podmio-
téw inwestycyjnych. Nie mozna wiec wykraczac¢ poza to, co jest
absolutnie niezbedne.

Z.M.: Jednolita licencja potencjalnie bardzo moze zmieni¢
nasz rynek. To, nad czym powinnismy sie gteboko zastanowi¢, to
jaka wprowad?zi¢, by nie wyrzadzita szkdd. Warto sie blizej w ogdle
zastanowi¢ nad pojeciem jednolitej licencji bankowej. Mam wraze-
nie, ze w dyskusji na ten temat mieszajg sie dwie rzeczy. W SRRK jest
mowa o umozliwieniu instytucjom kredytowym bezposredniego
dostepu do rynku bez uzyskiwania dodatkowych licencji. To moze
oczywiscie poprawi¢ ptynnos¢ i bezpieczenstwo. Tak rozumiana
jednolita licencja jest wiasciwym kierunkiem. Jesdli jednak rozma-
wiamy nie o dostepie do rynku, a o modelu swiadczenia ustug na
rynku kapitatowym, to juz jest jednak inna sprawa. W SRRK nie ma
szerszego rozwiniecia tego tematu. Wydaje mi sie, ze dobrze bytoby
jednak przeprowadzi¢ dyskusje na ten temat. Gtebokie zmiany w
Swiadczeniu ustug inwestycyjnych tego wymagaja. Wydaje sie, ze
model, w ktérym mamy jednostki niebankowe oraz pewne wydzie-
lone organizacje w ramach struktur bankéw, swiadczace pewne
ustugi, dobrze odpowiada na kwestie nadzoru i przede wszystkim
pozwala zachowac status quo z punktu widzenia konkurencyj-
nosci pewnych podmiotéw na rynku. Wiele inicjatyw zawartych



Biuletyn IDM

BUDUIJEMY ZAUFANIE D

w SRRK pomogtoby rozwingc rynek kapitatowy i ustugi inwestycyj-
ne w duzo wiekszym stopniu niz na szybko wprowadzanie zmian
w modelu swiadczenia ustug inwestycyjnych.

AS: Banki powinny dostac uprawnienia firm inwestycyjnych?

PT.: Prezes Markiewicz wspomniat, Ze wyodrebnione firmy
inwestycyjne sa bardziej efektywne niz te dziatajace w struktu-
rach bankow. Historia mowi jednak co innego. Prosze tez zwrdci¢
uwage na zte rzeczy, ktore sie wydarzyty. Afery zwigzane z rynkiem
kapitatowym raczej nie byty zwigzane z domem maklerskim, dzia-
tajacym wewnatrz banku. Odbieranie licencji czy tez kary nakfa-
dane na domy maklerskie dotyczyty gtéwnie matych, butikowych
podmiotéw. W ostatnich latach tez kondycja domow maklerskich
pozostawiata sporo do zyczenia. Wydzielone podmioty nie do korica
poradzity sobie z ciezkim warunkami rynkowymi. Trudno oczekiwac,
aby to rynek dostosowywat sie do domdw maklerskich. Tak to nie
dziata. W sytuacji, kiedy biura maklerskie sg w strukturach bankéw,
ktére maja mocne zaplecze kapitatowe, mniejsze znaczenie ma
to, czy biznes jest w danym momencie czasu deficytowy czy tez
nie. Trend wigczania dziatalnosci maklerskiej w struktury bankow
zapoczatkowany ponad piec¢ lat temu wydaje sie by¢ nieodwracal-
ny. Obecnie juz tylko jeden duzy krajowy dom maklerski, majacy
znaczace udziaty w rynku, dziata w postaci wyodrebnionej spotki.
Jesli chodzi o jednolita licencje bankowa, to nie zaktadam, ze zmie-
ni ona model oferowania produktow inwestycyjnych. Nie wyobra-
7am sobie tego przy obecnych przepisach prawa. Banki, biura oraz
domy maklerskie odpowiadaja przede wszystkim za pienigdze
klientow. Bierze sie odpowiedzialnos¢ za czynnosci, ktére sie wy-
konuje. Trzeba wiec zadbac o to, aby w ramach jednolitej licencji
bankowej zachowac ochrone konsumenta. Teraz jest ona na bar-
dzo wysokim poziomie i tak powinno zostac¢. Wyspecjalizowane
jednostki compliance w biurach maklerskich powinny tez pozo-
sta¢. Réwniez pracownicy oferujacy ustugi maklerskie tez powinni
dziata¢ w wyspecjalizowanym obszarze i nie powinno to byc¢ zbyt
mocno integrowane z obszarem sprzedazy ustug bankowych.
Musimy zadbac o to, aby jednostki zajmujace sie produktami inwe-
stycyjnymi, funkcjonowaty na odpowiednim poziomie. Wyobrazam
sobie natomiast integracje kwestii [T, rozliczeniowych czy szeroko
pojetego back office. Jednolita licencja bankowa powinna przy zacho-
waniu bezpieczenstwa obrotu wynikajgcego z dyrektywy MiFID I
wptynac na efektywnos¢ dziatalnosci maklerskiej.

W.M.: Chodzi o to, aby zostata zachowana odrebnos¢ bizneso-
wa biur maklerskich dziatajgcych w strukturach bankéw ze wzgle-
du na inne wymogi dla tych ustug dotyczace ryzyka i ochrony
inwestorow, daleko odmienny charakter kultury korporacyjnej po-
trzebnej do rozwoju takich ustug, wiekszg efektywno$¢ zarzadza-
nia wydzielonym wysoce specjalistycznym obszarem biznesowym,
ktory tradycyjnie charakteryzuje sie specjalistycznymi kompeten-
cjami, szybkoscig decyzji w warunkach podwyzszonego ryzyka
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i ponadprzecietnymi wymaganiami wobec pracownikéw i klien-
téw. Dyskusja nad jednolitg licencja bankowga nie powinna wycho-
dzi¢ poza rozumienie zawarte w SRRK. W strategii w istocie jest
mowa o uproszczeniu licencjonowania i dopuszczeniu bankow do
dziatalnosci na gietdzie na rachunek wiasny. Pojawiajgce sie pro-
by rozszerzenia pojecia tzw. jednolitej licencji bankowej poza to
rozumienie SRRK mogg doprowadzi¢ do likwidacji bankowych biur
maklerskich. Co bytoby ze szkodg dla rynku kapitatowego i gospodarki.

AS: W jakim kierunku powinien wiec zmierza¢ nasz model
rynkowy?

£.C.: My tworzymy pewne ramy regulacyjne, dajemy rynkowi
dziata¢ i to, czy beda bardziej aktywne banki czy biura maklerskie,
jest rzeczg wtorng. Nam zalezy na podnoszeniu konkurencyjnosci
i odpowiedniej jakosci. Nie stawiamy sobie celu catkowitej inte-
gracji roznych dziatalnosci w ramach banku. To nie jest priorytet.
Liczg sie bezpieczenstwo i konkurencyjnosc.

Z.M.: Mamy naprawde sporo do zrobienia, jesli chodzi rowniez
0 poprawe zagadnien prawno-regulacyjnych. Rozumiem potrze-
be elastycznosci ksztattowania dziatalnosci na rynku finansowym.
Wiele bankdw wigczyto domy maklerskie w struktury bankdw i byto
to zwiazane z suwerenng decyzja ograniczenia aktywnosci na rynku
kapitatowym. Na to nie mamy wptywu. Wiekszym problemem, jesli
chodzi o ksztattowanie elastycznosci, jest to, aby mozna byto duzo
swobodniej ksztattowac dziatalnos¢ w ramach generalnej licendji
firmy inwestycyjnej. Jednolita licencja bankowa jest wazna, ale pro-
blemem jest tez licencja firmy inwestycyjnej, tego, co ona daje i w
jakim zakresie.

PT.: Jedli intencjg jednolitej licencji bankowej jest dostep
bankéw do rynkdéw, by moc handlowac na wiasng ksigzke czy
tez w wiekszym stopniu animowac rynek dtugu, to rozwiazanie
to sie nie sprawdzi. Juz dzisiaj w pewnych obszarach rynku moz-
na to robic¢ na bazie licencji maklerskiej, ale banki z pewnych po-
woddw nie sg aktywne. Polskie banki maja status uniwersalnych,
a nie inwestycyjnych, i z duzg ostroznoscig chca sie angazowac
w nowe dla nich obszary. Jestem gorgcym zwolennikiem tego,
aby zachowa¢ odrebnos¢ biur maklerskich w bankach. Mozemy
dyskutowac o zakresie tego wydzielenia jednak petna unifikacja
bytaby niebezpieczna z punktu widzenia ryzyka missellingu i spad-
ku bezpieczenstwa obrotu.

Zapis Debaty zostat opublikowany w Gazecie Gietdy i Inwe-
storow Parkiet 5 lutego 2021 .
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W tym roku po raz pierwszy spotki notowane na GPW maja
obowigzek sporzadzenia i opublikowania sprawozdania o wyna-
grodzeniach cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej. Obowigzek ten
naktada na nie znowelizowana ustawa o ofercie publicznej i wa-
runkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizo-
wanego systemu obrotu (,Ustawa o ofercie publicznej”). Ustawa
wdraza do polskiego porzadku prawnego rozwigzania przewidzia-
ne przez Dyrektywe 2017/828 z 17 maja 2017 r. powszechnie na-
zywang dyrektywa praw akcjonariuszy Il (w skrocie SRD ). Celem
SRD Il byto wzmocnienie pozycji akcjonariuszy spétek dziatajacych
na rynku regulowanym oraz zwiekszenie przejrzystosci stosunkow
pomiedzy akcjonariuszami a spdtka. Cele te miaty byc zrealizowa-
ne m.in. poprzez natozenie na spotki obowiazku wdrozenia polityk
wynagrodzen osob zarzadzajacych spotkg oraz skfadania corocz-
nych sprawozdan o ich wynagrodzeniach.

Pierwszy z ww. obowiazkdw polskie spotki gietdowe powinny
miec juz za soba. Pierwotnie zaktadano, ze walne zgromadzenia po-
winny podja¢ uchwate w sprawie polityki wynagrodzer do 30 czerw-
ca 2020 r, ale w zwigzku z pandemig termin ten wydtuzono do 31
sierpnia. Spotki zyskaty wiec dodatkowe 2 miesigce na opracowanie
i wdrozenie polityk wynagrodzen spetniajacych ustawowe wymogi.

Praktyka pokazafa, ze podmioty notowane na gietdzie réznie
podeszty do tego obowigzku. Jedne przygotowaty bardzo prze-
myslane i szczegdtowe polityki, inne bardzo skrotowe i ogdlne
dokumenty, z ktorych niekoniecznie wynika jak i czy w ogole
wynagrodzenia cztonkéw organdw zarzadczych i nadzorczych sa
powigzane ze strategia biznesowa spotki i jej dtugoterminowymi
interesami. W politykach czesto brakowato szczegdtow i odniesien
do specyfiki dziatalnosci danego podmiotu. Wiekszos¢ z nich po
prostu powielata przepisy ustawy, co z pewnoscia nie przyczynito
sie do jasnosci i przejrzystosci stosunkow pomiedzy spdtka a jej
akcjonariuszami, a taki przeciez byt cel przyjetej nowelizacji.

W tym roku spotki gietdowe czeka kolejne wyzwanie — spo-
rzadzenie sprawozdania o wynagrodzeniach. Sprawozdanie musi
opierac sie na wprowadzonej polityce wynagrodzen i powinno
przede wszystkim potwierdzi¢, ze wynagrodzenia wyptacane za-
rzadowi i radzie nadzorczej s z nig zgodne. Dla tych podmiotéw,
ktore nie poswiecity duzo uwagi przygotowywanym wczesniej
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politykom, to zadanie moze sie okaza¢ wyjatkowo trudne, zwtaszcza
7e zakres informacji ktore powinny sie znalez¢ w sprawozdanie
jest szeroki.

Jak bedzie wygladac pierwsze sprawozdanie?

Pierwsze sprawozdanie nalezy sporzgdzic¢ za lata 2019-2020,
kazde kolejne bedzie obejmowac juz tylko ostatni rok obrotowy. Spra-
wozdanie o wynagrodzeniach ma stanowic jasny i kompleksowy prze-
glad swiadczen przyznanych lub naleznych poszczegdlnym cztonkom
organdéw zarzadczych i nadzorczych spdtki, w tym takze osobom, ktére
sprawowaly funkcje tylko przez czes¢ okresu objetego sprawozdaniem
(np. nowo powotanym albo bytym cztonkom organdéw).

Szczegdtowy zakres informacji podlegajacych ujawnieniu
precyzuje ustawa o ofercie publicznej. Nalezg do nich m.in. wy-
sokos¢ catkowitego wynagrodzenia poszczegdlnych cztonkéw
zarzadu i rady nadzorczej, w podziale na state i zmienne skfad-
niki, w tym wszelkie wynagrodzenie otrzymane przez te osoby
od spotki nalezacej do tej samej grupy. Sprawozdanie powinno
uwzglednia¢ zarowno wyptacone sktadniki, jak i Swiadczenia
przyznane, ale jeszcze nie zrealizowane w ciggu okresu, ktérego
dotyczy sprawozdanie. Co wiecej ujawnieniu bedzie podlegac
takze wartos¢ wszelkich dodatkowych benefitow takich jak moz-
liwos¢ korzystania z samochodu stuzbowego, pakiet medyczny
czy ubezpieczenia. Trzeba bedzie przedstawi¢ wzajemne propor-
cje wynagrodzenia statego i zmiennego oraz wyjasni¢ sposob,
w jaki catkowite wynagrodzenie jest zgodne z przyjetg polityka
wynagrodzen, w tym w jaki sposéb przyczynia sie do osiggniecia
dtugoterminowych wynikow spofki.

Ponadto spotki, ktére w ramach programu motywacyjnego
oferujg cztonkom organdéw instrumenty finansowe, w sprawozda-
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niach z wynagrodzen musza uwzglednic¢ informacje o ich liczbie
i gtownych warunkach wykonania praw z tych instrumentéw
(cene, date wykonania oraz zmiany).

Sprawozdanie ma takze zawierac informacje o zmianie (w uje-
ciu rocznym) wynagrodzenia, wynikow spotki oraz sredniego wy-
nagrodzenia pracownikow tej spotki niebedgcych cztonkami zarza-
du ani rady nadzorczej, w okresie co najmniej pieciu ostatnich lat
obrotowych. Przedstawienie tych danych w pierwszych sprawoz-
daniach moze by¢ problematyczne, szczegdlnie jesli spotki takich
danych nie gromadzity. Ustawa o ofercie publicznej dopuszcza jed-
nak, aby informacje dotyczace okresu za ktéry rada nadzorcza nie
byta obowigzana do sporzadzania sprawdzania o wynagrodzeniach
(czyli wstecz od 2019 r) zostaty pominiete lub podane na podsta-
wie szacunkow. Z pewnoscig wiele spotek w pierwszych sprawoz-
daniach bedzie korzystac z takiej mozliwosci. W nastepnych latach
uprawnienie to przestanie mie¢ zastosowanie, gdyz od momentu
wdrozenia polityk wynagrodzen spdtki sg obowigzane gromadzic,
a nastepnie podawac wszystkie informacje wyszczegdlnione w
ustawie o ofercie publicznej.

Podanie tak szczegdtowych informacji ma umozliwi¢ ocene
czy ustalany w polityce system wynagradzania spetnia role moty-
wacyjna i jest zgodny z obrang strategia biznesowa spétki, zardw-
no w ujeciu rocznym jak i wieloletnim. Zapewnienie przejrzystosci
i porownywalnosci tak wielu danych nie bedzie proste. Pomocny
w tym moze okazac sie projekt wytycznych przygotowanych przez
Komisje Europejska, ktory zawiera propozycje w jaki sposéb nalezy
prezentowac poszczegdlne informacje w sprawozdaniu.

Zgodnie z tymi wytycznymi dane liczbowe dotyczace poszcze-
goélnych cztonkdw zarzadu i rady nadzorczej (wysoko$¢ poszcze-
goélnych skfadnikow wynagrodzenia, premii, akcje/opcje) powinny
zosta¢ zamieszczone w tabelach. Dzieki temu z fatwoscig bedzie
mozna je zestawic i poréwnac ze sobg. Pozostate informacje, kto-
rych nie da sie w fatwy sposéb zaprezentowac w zestawieniach
(jak np. wyjasnienie sposobu, w jaki catkowite wynagrodzenie
jest zgodne z przyjeta polityka wynagrodzen) powinny zostac
uwzglednione w czesci opisowej sprawozdania.

Wytyczne Komisji nie majg wigzacego charakteru, ale z pew-
noscig bedg cenng wskazéwka przy sporzadzaniu pierwszych
sprawozdan. Ich celem byto ujednolicenie sprawozdan, tak aby
dokumenty sporzadzane w réznych panstwach cztonkowskich
UE byty poréwnywalne. Polski ustawodawca, ani organy nadzoru
nad spoétkami gietdowymi dotychczas nie opracowaty podob-
nych wytycznych.

Obowiazki rady nadzorczej

O ile odpowiedzialno$¢ za przygotowanie polityki wynagro-
dzen spoczywata na zarzadzie, o tyle przygotowanie sprawoz-
dania o wynagrodzeniach lezy w kompetencji rady nadzorczej.
Przepisy nie wskazuja terminu do kiedy nalezy przygotowac takie
sprawozdanie. W praktyce skoro sprawozdanie ma by¢ przedmio-
tem opiniujacej uchwaty (albo dyskusji) walnego zgromadzenia,
rada nadzorcza powinna je sporzadzi¢ w terminie umozliwiaja-
cym akcjonariuszom podjecie tych czynnosci.
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Uchwata lub dyskusja nad sprawozdaniem nie majg wig-
73cego charakteru i s dokonywane juz po jego opracowaniu.
Nie oznacza to jednak, ze rada nadzorcza nie musi przejmowac
sie wyrazeniem negatywnej opinii o sprawozdaniu przez walne
zgromadzenie. W nastepnym roku bedzie musiata wyjasnic¢ w jaki
sposob uchwata lub dyskusja nad poprzednim sprawozdaniem
zostata uwzgledniona w biezacym sprawozdaniu. Negatywna
ocena walnego zgromadzenia powinna by¢ impulsem do doko-
nania zmian czy to w sposobie wyptaty swiadczen tak, by byty
zgodne z przyjeta politykg czy tez w tresci samej polityki wy-
nagrodzen. Jest tez waznym sygnatem dla akcjonariuszy mniej-
szosciowych, co do oceny poziomu zgodnosci praktyki danego
podmiotu gietdowego z regulacjami przez wiekszos¢ akcjonaria-
tu. Taki sygnat moze mie¢ bezposrednie przetozenie na decyzje
inwestycyjne w stosunku do danego podmiotu.

Podobnie jak w przypadku polityki wynagrodzen, sprawozda-
nie o wynagrodzeniach ma byc¢ jawne i fatwo dostepne nie tylko
dla akcjonariuszy, ale takze dla wszystkich zainteresowanych osob.
Stad obowiazek publikacji sprawozdania na stronie internetowej
spotki i udostepniania go tam przez co najmniej 10 lat od zakon-
czenia obrad walnego zgromadzenia.

Warto pamieta¢, ze za niedopetnienie obowigzkéw zwigza-
nych zarébwno z opracowaniem jak i publikacja na stronie interne-
towej sprawozdania przepisy przewiduja odpowiedzialnos¢ karng
i kare grzywny. Tej samej karze bedg podlegac¢ bedg osoby odpo-
wiedzialne za informacje zawarte w sprawozdaniu, jesli podadza
nieprawdziwe lub zatajg prawdziwe dane wptywajgce w istotny
sposéb na tres¢ sprawozdania o wynagrodzeniach.

Problematyczna ocena biegtego rewidenta

Tegoroczne sprawozdanie bedzie wyjatkowe nie tylko ze
wzgledu na zakres informacji podlegajacych ujawnieniu, ale takze
ze wzgledu na obowiazek poddania go ocenie biegtego rewidenta.
Przedmiotem tej oceny bedzie zweryfikowanie czy sprawozdanie
jest kompletne, a wiec czy zawiera wszystkie informacje wymagane
przez ustawe o ofercie publicznej. Odpowiedzialnos¢ za popraw-
nos¢ informacji zawartych w sprawozdaniu pozostaje przy czton-
kach rady nadzorczej.

Ministerstwo Finanséw potwierdzito, ze nowa ustuga wykonywa-
na przez biegtych rewidentow bedzie ustugg atestacyjng w rozumie-
niu ustawy o biegtych rewidentach i bedzie mogfa by¢ $wiadczona
przez te samg firme audytorska, ktéra przeprowadzita badanie spra-
wozdania finansowego spotki jednostki zainteresowania publicznego.

Jednak dopiero ten rok pokaze jak szczegdtowo i krytycznie
biegli bedg podchodzi¢ do sprawozdan przygotowanych przez
spotki gietdowe. Nie mozna wykluczy¢, Ze biegli nie beda chcieli
wydawac pozytywnych opinii w przypadku braku petnych da-
nych albo zbytniej ogdlnosci sprawozdania.

Ustawa o ofercie publicznej a Dobre Praktyki

Przygotowanie sprawozdania o wynagrodzeniach cztonkéw
organdéw spodfek nie jest catkowita nowoscia. Takg powinnosc¢



do tej pory przewidywaty ,Dobre praktyki Spétek Notowanych
na GPW". Zawieraty one m.in. zasady i rekomendacje dotyczace
przedstawiania raportéw na temat stosowanej w spotce polity-
ki wynagrodzen. Raport miat wchodzi¢ w sktad sprawozdania
7 dziafalnosci spotki, dlatego przygotowywali i podpisywali go
cztonkowie zarzadu.
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Na podstawie Ustawy o zmianie ustawy - Kodeks spotek han-
dlowych oraz niektorych innych ustaw z 30 sierpnia 2019 r. (Dz.U.
7 2019 r, poz. 1798) [,Ustawa'] stworzona zostata nowa instytucja
prawna w postaci,rejestru akcjonariuszy”, ktéry moze by¢ prowadzo-
ny przez podmioty uprawnione, w szczegdlnosci domy maklerskie,
do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych w rozumieniu
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Rejestr akcjonariuszy
ma m.in. zwiekszy¢ bezpieczenstwo obrotu akcjami spétek nieno-
towanych na rynku regulowanym, a sam wpis w rejestrze ma miec¢
istotne znaczenie, zardwno dla identyfikacji osoby uprawnionej, jak
i w zakresie przenoszenia praw ze zdematerializowanych akgji.

Doniostos¢ wpisu w rejestrze akcjonariuszy i jego znaczenie dla
obrotu akcjami spowodowato powierzenie prowadzenia rejestrow
podmiotom kwalifikowanym, ktére — na co wskazano w uzasadnie-
niu Ustawy — podlegaja nadzorowi panstwowemu. Podmioty te sa
zobowigzane prowadzi¢ rejestry i rachunki w sposéb minimalizu-
jacy ryzyko btednych wpiséw, w szczegdlnosci tych, ktére dotycza
rozporzadzen akcjami.

Jednocze$nie wprowadzone Ustawg regulacje prawne pozo-
stawiaja otwartych wiele istotnych kwestii zwigzanych z prowadze-
niem rejestru akcjonariuszy, powodujac koniecznos¢ ich doprecy-
zowania przez samych uczestnikdéw obrotu i naktadajac na nich
zwigzane z tym ryzyka.

Strony umowy a podmioty uprawnione

Problemy zaczynaja sie juz przy tak elementarnej kwestii jak
umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy. Wedtug przepisow
KSH umowa ta uksztattowana zostata jako umowa dwustronna,
tworzaca stosunek zobowigzaniowy pomiedzy spdtka akcyjng
a administratorem rejestru. Jednakze uprawnienia na podstawie
tej umowy uzyskujg takze osoby trzecie, wzgledem stron umoéw
zawartych miedzy spdtkami i administratorami rejestréw akcjo-

Dobre praktyki nie sg jednak zrodtem prawa powszechnie
obowiazujacego, wobec czego stosowanie sie do nich nie byto
obowiagzkowe i nie wigzato sie z zadnymi sankcjami. Skutkowato
to tym, ze stosunkowo niska liczba spotek wdrozyta wezesniej poli-
tyki wynagrodzen i przygotowywata na ich temat coroczne raporty.
Obecnie zarbwno obowigzek sporzadzenia sprawozdania jak i pod-
dania go ocenie biegtego rewidenta wynika wprost z ustawy.

RYZYKA ZWIAZANE Z PROWADZENIEM REJESTRU
AKCJONARIUSZY

dr Marcin Chomiuk
Radca prawny,
wspdlnik w kancelarii JOP

Wspotautor Kodeksu dobrych praktyk
administratorow rejestrow akcjonariuszy

nariuszy, w tym w szczegdlnosci akcjonariusze, zastawnicy oraz
uzytkownicy akgji. Zrodtem tych uprawnien nie s3 umowy, lecz
przepisy prawa (art. 3285 i 3286 KSH). Oznacza to, ze z jednej stro-
ny administrator nie moze odmowi¢ zados¢uczynienia zadaniu
uprawnionej osoby trzeciej dokonania czynnosci zwigzanej z pro-
wadzeniem rejestru, z drugiej strony nie ma wobec niej roszczenia
0 zapfate wynagrodzenia. Wynagrodzenia takiego administrator
moze zada¢ od strony umowy, czyli konkretnej spétki akcyjnej,
ktorej akcjonariatu czynnosci dotycza. Spdtka natomiast nie moze
z3dac wstrzymania sie przez administratora z wykonaniem danej
czynnosci, do czasu az podmiot uprawniony do zadania tej czyn-
nosci zaptaci spotce kwote odpowiadajacg wynagrodzeniu nalez-
nemu administratorowi.

Dostep do wpiséw historycznych

Przepisy KSH regulujgce funkcjonowanie rejestru akcjonariuszy
nie stanowig nic o wpisach historycznych. Stad powstaje watpliwos¢,
czy administrator powinien tak uksztattowac elektroniczna strukture
rejestru, aby moéc umozliwi¢ dostep do wpiséw historycznych, czy
tez jest wylacznie zobowigzany do utrzymywania wpiséw aktual-
nych. Przepisy innych ustaw naktadaja bowiem na administratora
jedynie obowiazek przechowywania dokumentéw i innych danych
przez wskazane w nich okresy. Nie odnosi sie to jednak do samych
wpisow, ktore na podstawie dokumentéw moga by¢ co najwyzej
odtworzone. Wydaje sie jednak, ze cele Ustawy uzasadniaja taka jej
wyktadnie, ze administrator powinien umozliwi¢ dostep do doko-
nanych przez niego historycznych wpiséw. Nie ma podstaw umoz-
liwiajacych stwierdzenie, ze obowigzek ten odnosi sie do wpisow
historycznych, dokonanych przez poprzednich administratoréw.

Dokonywanie wpisdw w rejestrze

Administrator dziata jak instytucja zaufania publicznego,
stagd prowadzac rejestr musi bra¢ pod uwage zaufanie oséb
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trzecich — uczestnikow obrotu akcjami, ktorzy dziatajg w dobrej
wierze, zakfadajac, ze rejestr jest prowadzony prawidtowo, a zawarte
w nim dane wiarygodne.

Wymagana od administratora starannos¢ bedzie miafa szcze-
godlne znaczenie przy dokonywaniu przez niego wpisow w reje-
strze. Sg one dokonywane na wniosek albo ,z urzedu” i majg cha-
rakter konstytutywny (nabycie lub ustanowienie zastawu na akcji)
albo deklaratywny (dziedziczenie akcji, przeksztatcenie spotki, be-
dacej akcjonariuszem). Niezaleznie od tego, czy wniosek zawieraja-
cy zadanie wpisu skfada spdtka, czy inna osoba posiadajgca interes
prawny, do wniosku powinny zostac zatgczone dokumenty uzasad-
niajace dokonanie wpisu.

Administrator przed dokonaniem wpisu do rejestru bada
tres¢ i forme dokumentdéw zatgczonych do wniosku i majacych
uzasadnia¢ dokonanie wpisu, weryfikujgc w szczegdlnosci ade-
kwatnos¢ zadania zawartego we wniosku o wpis do zatgczonych
do niego dokumentéw. Zgodnie z wymogami KSH (art. 3284 § 5)
przed dokonaniem wpisu nabycia akgji lub ustanowienia na niej
ograniczonego prawa rzeczowego administrator bada jedynie tres¢
i forme w szczegdInosci dokumentow, na podstawie ktorych doszto
do rozporzadzenia akcja. Jednoczesnie — jak wprost stanowi prze-
pis — nie ma obowigzku badania zgodnosci z prawem i prawdziwo-
sci dokumentow majacych uzasadnia¢ dokonanie wpisu. Wydaje
sie jednak, ze to zastrzezenie nie odnosi sie do koniecznej wery-
fikacji formalnej tychZze dokumentéw polegajacej w szczegdlnosci
na sprawdzeniu, czy czynnos¢ prawna zawiera wszystkie istotne
przedmiotowo elementy oraz czy jej strony byty nalezycie oznaczo-
ne i reprezentowane (np. odpis z KRS, ciggtos¢ petnomocnictw).

Powiadomienie przed wpisem

Administrator powinien przed wpisem powiadomic¢ o tresci za-
mierzonego wpisu 0sobe, ktérej uprawnienia maja zosta¢ wykreslo-
ne, obcigzone albo zmienione (art. 3284 § 3 KSH). Jednoczesnie na
dokonanie wpisu administrator ma maksymalnie jeden tydzier od
dnia otrzymania zadania (art. 3284 § 1 KSH). KSH milczy na temat
koniecznosci odczekania na ewentualny sprzeciw powiadomionego
podmiotu i nie precyzuje, kiedy powiadomienie jest skutecznie do-
konane. W zwiazku z tym siegna¢ nalezy do ogdinych zasad prawa
cywilnego, ktére stanowia, ze o$wiadczenie jest ztozone, gdy zosta-
to doreczone do adresata tak, ze mogt sie on zapoznac z jego tre-
$cig (czy to zrobit, nie ma tu znaczenia). Zaktadajac, ze administrator
musi mie¢ przynajmniej jeden dzier roboczy na zorientowanie sie,
kogo ma powiadomi¢ oraz na samo przygotowanie powiadomienia,
to niewiele czasu pozostaje na jego wykonanie. Czy brak pewnosci po
stronie administratora co do tego, czy powiadomienie dotarto do ad-
resata, bedzie uzasadniat stwierdzenie, ze zaistniata przeszkoda w do-
konaniu wpisu? Wydaje sie, ze w pewnych okolicznosciach brak po-
twierdzenia doreczenia zawiadomienia albo chociaz podjecia préby
doreczenia moze stanowi¢ dla administratora przeszkode w dokona-
niu wpisu, pozwalajaca na jego odroczenie bez popadania w zwioke.

Przeszkoda do dokonania wpisu

Przepisy regulujace dziatanie rejestru wprowadzajg pojecie
przeszkody w dokonaniu wpisu. Brak jest definicji tego pojecia,

10

@)

RYNKU

ITmarca 2021

a takze choc¢by przyktadowego wyliczenia, mogacego naprowa-
dzi¢ administratora na to, co miat na mysli ustawodawca. Wydaje
sie, ze przeszkoda w dokonaniu wpisu, oprécz wspomnianego
braku doreczenia zawiadomienia o tresci zamierzonego wpisu,
mogg by¢ takze uzasadnione watpliwosci co do zgodnosci z pra-
wem lub prawdziwosci dokumentow zatgczonych do wniosku o
wpis, watpliwosci dotyczace tozsamosci osob podpisanych na
dokumentach majgcych stanowi¢ podstawe wpisu, ktére moga
powsta¢ w szczegdlinosci, gdy wiasnorecznos¢ podpisow tych
0séb nie zostata poswiadczona przez notariusza ani nie zostata
ztozona w obecnosci pracownika administratora, a takze watpliwo-
$ci co do prawdziwosci albo zakresu zgody na dokonanie wpisu
przez osobe, do ktorej powinno by¢ skierowane zawiadomienie o
tre$ci zamierzonego wpisu.

Administrator, decydujac o tym, czy jego watpliwosci moga by¢
uznane za przeszkode w dokonaniu wpisu, musi dziafa¢ ze szcze-
golna ostroznosciag. Opdznienie wpisu i naruszenie tygodniowe-
go terminu na jego dokonanie moze miec istotne skutki majatko-
we dla podmiotu zainteresowanego wpisem. Jezeli wykaze on, ze
zwtoka we wpisie wynikata z braku profesjonalizmu administra-
tora w ocenie stanu faktycznego i prawnego, moze zadac¢ napra-
wienia wyniktej z tego szkody.

Administrator a spory korporacyjne

Administrator musi mie¢ w swojej dziatalnosci na uwadze,
7e nie zostata mu przyznana kompetencja do rozstrzygania
sporéw pomiedzy spétka, jej akcjonariuszami anijakimikolwiek
osobami trzecimi. Jednoczes$nie, zarbwno podczas weryfikacji
formalnej, jak i podczas badania spowodowanego powzie-
ciem uzasadnionych watpliwosci administrator jest zwigzany
domniemaniami prawnymi, w szczegdlnosci domniemaniem
prawdziwosci wpiséw w rejestrze przedsiebiorcow KRS (art.
17 Ustawy o krajowym rejestrze sadowym), czy domniema-
niem posiadania statusu akcjonariusza wynikajagcym z ksiegi
akcyjnej (art. 343 KSH w brzmieniu przed wprowadzeniem
przepisdw o rejestrze akcjonariuszy). Rdwniez w tym przypad-
ku administrator musi wykazac sie szczegdlng starannoscia,
Zeby nie spowodowac sytuacji, w ktérej zwtoka we wpisie lub
nieprawidtowy wpis bedzie Zrédtem jego odpowiedzialnosci
odszkodowawcze).

Kodeks dobrych praktyk administratoréw
rejestrow akcjonariuszy

Przywotane wyzej deficyty regulacyjne byty inspiracjg dla
opracowania we wspotpracy z Izbag Domdéw Maklerskich oraz
wspolnie z cztonkami Izby kodeksu dobrych praktyk administra-
toréw rejestrow akcjonariuszy. Kodeks, jak sama nazwa wskazuje,
ma okresla¢ dobre praktyki stosowane w relacjach pomiedzy ad-
ministratorami, spotkami i osobami trzecimi w zwigzku z prowa-
dzeniem rejestru akcjonariuszy. Zawarte w nim regulacje maja
czesciowo wypetniac luki w regulacjach ustawowych, a przy-
najmniej wskazywac kierunki interpretacyjne, zgodne z celami
przepisdéw oraz w sposéb uwzgledniajacy dobro wszystkich inte-
resariuszy, utatwiajgc ich bezpieczne funkcjonowanie w obrocie.



Po stosunkowo dtugim, jak na polskie standardy, vacatio
legis oraz kilkukrotnym odraczaniu wejscia w zycie nowych re-
gulagji, 1 marca 2021 r. w koncu zaczng obowigzywac przepisy
w zakresie obowigzkowej dematerializacji akcji. To prawdziwa
rewolucja w systemie organizacji obrotu akcjami spétek niepu-
blicznych a jednoczesnie naturalna konsekwencja postepujacej
transparentnosci oraz digitalizacji obrotu gospodarczego.

Nieodtacznym elementem nowego tadu w zakresie ewiden-
cjonowania stanu posiadania akcjonariuszy spofek jest catkowi-
cie nowa ustuga prowadzenia rejestru akcjonariuszy. Ustuge te
ustawodawca powierzyt profesjonalnym podmiotom, ktére sa
uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréw wartoscio-
wych — co do zasady domom i biurom maklerskim. Abstrahujac
od licznych watpliwosci prawnych i regulacyjnych zwigzanych z
prowadzeniem powyzszej ustugi przez domy maklerskie, w ni-
niejszym artykule poruszam wybrane aspekty podatkowe istot-
ne dla podmiotéw prowadzacych rejestr akcjonariuszy.

Wyptata dywidendy - czy dom maklerski powinien pobra¢ podatek?

Zgodnie z przepisami ustawy o PIT (art. 41 ust. 4d) oraz usta-
wy o CIT (art. 26 ust. 2¢), podmioty prowadzace rachunki pa-
pierow wartosciowych sg zobowigzane jako pfatnicy pobierac
zryczattowany podatek od dochoddw m. in. z tytutu dywidendy,
jezeli dochody te zostaty uzyskane na terytorium Polski i wigzg
sie z papierami wartosciowymi zapisanymi na rachunkach pa-
pierow wartosciowych, a wyptata Swiadczenia nastepuje za po-
Srednictwem podmiotu prowadzgcego taki rachunek.

Z przywotanych regulacji wynika, ze jednym z warunkow dla
powstania obowigzku pobrania podatku od dywidendy przez
dom maklerski jest okolicznos¢, iz wyptata dywidendy wigze sie
7 papierami wartosciowymi zapisanymi na rachunku papierow
wartosciowych prowadzonych przez te instytucje.

W przypadku prowadzenia rejestru akcjonariuszy wypta-
ta pozytkdw z akgji (w szczegdlnosci dywidendy) moze naste-
powac za posrednictwem domu maklerskiego prowadzacego
rejestr. W swietle przywofanych na wstepie przepisow, w celu
okreslenia ewentualnych obowigzkow w zakresie poboru po-
datku od dywidendy nalezatoby wiec ustali¢, czy rejestr ten sta-
nowi rachunek papieréow wartosciowych.

Przypomnijmy, ze rejestr akcjonariuszy tworzony jest na
podstawie przepisow ustawy Kodeks spétek handlowych (dalej:

REJESTR AKCJONARIUSZY — WYBRANE ASPEKTY PODATKOWE

Tobiasz Dolny
Doradca podatkowy,
Senior Manager w ALTO

,KSH"). Zgodnie z art. 3281 § 2 KSH (w brzmieniu obowiazuja-
cym od 1 marca 2021 r) rejestr akcjonariuszy prowadzi ,pod-
miot, ktory na podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi jest uprawniony do prowadzenia
rachunkow papieréw wartosciowych’

Z art. 4 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi (dalej: ,ustawa o obrocie”) wynika, iz rachunkami papieréw
wartosciowych sg rachunki, na ktérych zapisywane sg zdema-
terializowane papiery wartosciowe, prowadzone wytgcznie
przez okreslone instytucje, w tym domy maklerskie. Rachunek
papierow wartosciowych jest pojeciem $cisle zwigzanym z de-
pozytem papierdw wartosciowych. Zgodnie bowiem z art. 3 pkt
21 ustawy o obrocie, przez depozyt papieréw wartosciowych
rozumie sie prowadzony przez KDPW lub wyznaczony podmiot
system rejestracji zdematerializowanych papieréw wartoscio-
wych, obejmujacy m. in. rachunki papieréw warto$ciowych
prowadzone przez podmioty upowaznione do tego przepisami
ustawy. W procesie dematerializacji papierow wartosciowych
zapisy dotyczace uprawnien poszczegdlnych oséb z danych pa-
pieréw uzyskujg znaczenie prawne zapisdéw na rachunkach pa-
pieréw wartosciowych z chwilg zarejestrowania tych papieréw
w depozycie papieréw wartosciowych (zgodnie z art. 6 ust. 2
ustawy o obrocie).

Jak wiadomo, z dniem 1 marca 2021 r. do ustawy o obrocie
zostanie wprowadzony art. 63, z ktérego wynika, iz w przypadku
,przeniesienia” papieréw wartosciowych z rejestru akcjonariuszy
do systemu rejestracji w depozycie papieréw wartosciowych,
zapisy widniejace do tej pory w rejestrze akcjonariuszy uzyskuja
Znaczenie prawne zapiséw na rachunkach papieréw wartoscio-
wych z chwila zarejestrowania tych akcji w depozycie papierow
wartosciowych.

Z powotanych przepiséw mozna wywnioskowac, iz zapisy
w rejestrze akcjonariuszy nie moga by¢ utozsamiane z zapisa-
mi na rachunkach papieréw wartosciowych, skoro zapisy te
uzyskujg znaczenie prawne zapiséw na rachunkach papieréw
wartosciowych dopiero w momencie zarejestrowania papieréw
wartosciowych w depozycie papierdw wartosciowych.

Powyzsza argumentacja prowadzi do wniosku, iz rejestr
akcjonariuszy nie powinien by¢ traktowany jak rachunek papie-
row wartosciowych réwniez na potrzeby stosowania przepiséw
podatkowych. W konsekwencji, z uwagi na to, ze w przypadku
rejestru akcjonariuszy wyptaty dywidendy nie beda zwigzane
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z akcjami zapisanymi na rachunkach papierow wartosciowych
prowadzonych przez dom maklerski, nalezatoby uzna¢, izdom
maklerski w takiej sytuacji nie powinien by¢ pfatnikiem podat-
ku z tytutu takich wypfat.

Warto podkresli¢, ze jak na razie organy podatkowe po-
dzielajg powyzsze stanowisko — do tej pory wydano juz kilka
indywidualnych interpretacji podatkowych, w ktérych po-
twierdzono, iz dom maklerski lub biuro maklerskie nie petnig
roli pfatnika podatku w przypadku wyptat Swiadczen wyni-
kajacych z akgji realizowanych w ramach swiadczenia ustug
prowadzenia rejestru akcjonariuszy (por. interpretacje Dyrek-
tora Krajowej Informacji Skarbowej z 23 kwietnia 2020 r,, sygn.
0113-KDIPT2-3.4011.107.2020.1JS, z 15 pazdziernika 2020 r.
sygn. 0113-KDIPT2-3.4011.584.2020.1JS, z 2 listopada 2020 r.
sygn. 0113-KDIPT2-3.4011.623.2020.1.JS, z 2 grudnia 2020 r,
sygn. 0114-KDIP2-1.4010.245.2020.1.JC).

Niezaleznie od powyzszych argumentéw warto jednak
zauwazy¢, iz ustuga prowadzenia rejestru akcjonariuszy (prze-
znaczona generalnie dla emitentéw bedacych spdtkami niepu-
blicznymi) wykazuje pewne podobienstwa do instytucji depozytu
papieréw wartosciowych (dotychczas przeznaczonego generalnie
dla emitentéw bedgcych spdtkami publicznymi) - w obu przypad-
kach bowiem dom maklerski moze posredniczy¢ w wypfacie
pozytkdw z akcji na rzecz akcjonariuszy. Pozostaje mie¢ nadzie-
je, ze organy podatkowe podtrzymaja swoje dotychczasowe
stanowisko i wcigz bedg dostrzegac istotne réznice pomiedzy
rejestrem akcjonariuszy (niezwigzanym z prowadzeniem rachun-
ku papierow wartosciowych) a depozytem papierdw wartoscio-
wych ($cisle zwigzanym z zapisami na rachunkach papieréw
wartosciowych).

Ewidencja transakcji w rejestrze akcjonariuszy — czy dom ma-
klerski ma obowiagzek wystawienia informacji PIT-8C?

Zgodnie z przepisami ustawy o PIT, obowigzek wystawie-
nia informacji PIT-8C wystepuje w zwigzku z uzyskaniem do-
chodu, o ktérym mowa w art. 30b ust. 2 ustawy o PIT, tj. m. in.
ze zbycia akdji.

Warto zauwazy¢, iz sam fakt $wiadczenia przez dom ma-
klerski ustugi prowadzenia rejestru akcjonariuszy nie oznacza,
Ze instytucja ta bedzie posredniczyta w sprzedazy akcji zapisa-
nych w rejestrze. Firma inwestycyjna zobowiazuje sie wyfgcznie
do dokonywania wpiséw do rejestru na podstawie dyspozycji
0s6b majacych w tym interes prawny. Wpis bedzie dokonywany
na podstawie dokumentéw przedstawionych przez zaintereso-
wanych. Co do zasady, w takim przypadku dom maklerski nie
bedzie uczestniczy¢ w transakcjach zbycia akcji, a w szczegdlno-
$ci nie bedzie posiadac¢ informacji odnosnie do ceny sprzedazy
akgji oraz historycznej ceny ich nabycia.

Majac powyzsze na uwadze, wydaje sie oczywiste, ze insty-
tucja prowadzaca rejestr akcjonariuszy, mimo iz w naturalny
sposéb bedzie posiadata pewne informacje o dokonywanej
transakcji, nie powinna by¢ zobowigzana do sporzadzania
informacji PIT-8C na rzecz akcjonariuszy spétki. Jest to tym
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bardziej zasadne jesli wezmiemy pod uwage, iz to nie akcjona-
riusz jest klientem nabywajgcym ustuge prowadzenia rejestru
akcjonariuszy, lecz spétka bedgca emitentem akgji.

Niezaleznie od przedstawionych powyzej argumentéw
warto jednak pamietac, iz z tresci przepiséw naktadajgcych obo-
wigzek wystawiania informacji PIT-8C (art. 39 ust. 3 ustawy o PIT)
nie sposdb wprost wywnioskowac, jakie konkretnie podmioty
powinny te informacje sporzadzac¢. W ciggu wielu lat funkcjono-
wania powyzszych regulacji wyksztattowata sie pewna prakty-
ka w tym wzgledzie, nadal jednak w konkretnych przypadkach
pozostajemy w sferze niepewnosci (np. wciagz brak jest jedno-
znacznych wytycznych, kto ma wystawi¢ PIT-8C w przypadku,
gdy w transakcji posredniczyt jeden dom maklerski a akcje byty
zapisane na rachunku papieréw wartosciowych w innym domu
maklerskim). Nie mozna wykluczy¢, ze podobne watpliwosci
pojawig sie réwniez w stosunku do ustugi prowadzenia rejestru
akcjonariuszy.

Pierwsze sygnaty biegnace ze strony organdw podatko-
wych sg jednak pozytywne. Przyktadowo, w jednej z interpre-
tacji indywidualnych Dyrektor Krajowej Informacji Skarbowej
potwierdzit brak obowigzku wystawiania PIT-8C przez instytucje
bankowa prowadzacg rejestr akcjonariuszy (interpretacja z 2 li-
stopada 2020 r, sygn. 0113-KDIPT2-3.4011.623.2020.1.J9).

Opodatkowanie VAT ustugi prowadzenia rejestru akcjonariuszy

Odkad w 2011 r. do polskiej ustawy o VAT wprowadzono
w zasadzie zamkniety katalog kategorii ustug z sektora finanso-
wego podlegajgcych zwolnieniu z VAT, w podejsciu organdw
podatkowych mozna dostrzec widoczny trend ograniczania sto-
sowania zwolnienia z tego podatku dla konkretnych $wiadczen
wykonywanych przez instytucje finansowe. Tak byto miedzy inny-
mi w przypadku ustug depozytariuszy funduszy inwestycyjnych,
czy tez ustug prowadzenia ewidencji obligacji.

Nalezy przypuszcza¢, ze podobne podejscie organy podat-
kowe bedg réwniez stosowac w stosunku do ustug prowadze-
nia rejestru akcjonariuszy - tj. zostanie ona objeta opodatko-
waniem VAT wedtug stawki 23%.

Z drugiej strony warto pamietac, ze czynnosci wykonywa-
ne przez dom maklerski niewatpliwie beda miaty bezposredni
wptyw na przeniesienie wiasnosci akcji wpisanych do rejestru
(z uwagi na konstytutywny charakter wpisu do rejestru akcjo-
nariuszy), a jest to jedna z przestanek, ktéra z reguty byta stoso-
wana dla uznania danych czynnosci za objetych zwolnieniem
7 VAT. Kwestia ustalenia prawidtowych zasad ujmowania ustugi
prowadzenia rejestru akcjonariuszy w rozliczeniach VAT moze
zatem budzi¢ watpliwosci.

Zagadnienie stosowania zwolnier z VAT w branzy finanso-
wej z pewnoscia bedzie rowniez przedmiotem szerszej debaty
w nadchodzacym czasie, o czym swiadczg chociazby rozpocze-
te niedawno na poziomie Komisji Europejskiej prace, ktére maja
na celu rewizje oraz ewentualne modyfikacje obecnych zasad
opodatkowania VAT dziatalnosci instytucji finansowych.



Podsumowanie

Rejestr akcjonariuszy jest pojeciem nowym w polskim sys-
temie prawnym, a zatem brak jest jeszcze praktyki w zakresie
skutkéw podatkowych jego prowadzenia przez domy makler-
skie. Pierwsze sygnaty ze strony organéw podatkowych wska-
zUjg, iz przy tej okazji instytucje finansowe nie bedg obcigzo-
ne dodatkowymi obowigzkami podatkowymi (np. w zakresie
ptatnika podatku od dywidendy lub obowigzku sporzadzania
PIT-8C). Niemniej, z uwagi na fakt, ze prowadzenie rejestru ak-
cjonariuszy wejdzie na state do palety ustug oferowanych przez
domy maklerskie, zasadne wydaje sie potwierdzenie aspektéw

WSPOLPRACA Z ORGANEM NADZORU

0Od 2019 roku nastapita zasadnicza zmiana w zakresie relacji pomie-
dzy organem nadzoru a podmiotami nadzorowanymi.

W ramach wspotpracy srodowiska z UKNF przeprowadzane sg
cykliczne spotkania przedstawicieli firm inwestycyjnych z pra-
cownikami DFI UKNF, ktére dotycza biezacych problemdéw regu-
lacyjnych biur i domdw maklerskich.

KNF stosuje rowniez zasade konsultacji ze sSrodowiskiem wytycz-
nych lub stanowisk przed ich publikacja. Wszelkie uwagi zgto-
szone w procesie konsultacji s3 omawiane podczas specjalnie
dedykowanych spotkan.

Na biezaco prowadzone sg konsultacje Izby z przedstawicielami
UKNF w sprawach istotnych dla funkcjonowania firm inwestycyj-
nych (pozyczki papierow wartosciowych, rozrachunek z masy,
krajowa interwencja na rynku OTC)

GOLDPLATING - PRACE W RAMACH GRUPY ROBOCZEJ SRRK

Zgodnie z ustaleniami spotkania grupy roboczej SRRK, Izba zebrata
od Cztonkéw IDM przyktady nadmiernych regulacji. Na tej podsta-
wie zostato przygotowane stanowisko przekazane do Ministerstwa
Finansow. Stanowisko zostato przygotowane przy udziale Kancela-
rii Sadkowski i Wspolnicy, ktéra bedzie wspierata nasze dziatania w
dalszych pracach SRRK zwigzanych z goldplatingiem.

W stanowisku zwrdcilismy uwage na 54 przypadki Goldplatingu
w przepisach prawa i stanowiskach KNF w tym m.in. na:

— bardzo szerokg definicje ustawowg ustugi oferowania instru-
mentéw finansowych, ktora nie stanowi implementacji re-
gulagji prawa Unii Europejskiej, lecz jest wynikiem inicjaty-
wy polskiego ustawodawcy,

- nadmierne wymagania ustawowe w zakresie do$wiadczenia
agenta firmy inwestycyjnej w stosunku do wymagan okre-
slonych w MiFID 1l

podatkowych nowej ustugi z instytucjami odpowiedzialnymi za
polityke podatkowg paristwa.

W zwiagzku z powyzszym Izba Doméw Maklerskich roz-
waza zainicjowanie dyskusji z przedstawicielami Ministerstwa
Finansow odnosnie do uzgodnienia spdjnego podejscia firm
inwestycyjnych oraz organow podatkowych do omawianych
zagadnien. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze bedzie to rowniez
okazja do rozpoczecia szerszej debaty odnosnie do zasad
opodatkowania oraz raportowania dla celéow podatkowych
roznych zdarzen i transakgji realizowanych na dynamicznym
rynku finansowym.

AKTUALNOSCI

- zbyt szeroki obowigzek rejestracji nagran telefonicznych
lub korespondencji, ktory powinien obejmowac wytacznie
te ustugi, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3 Ustawy o
obrocie.

INFORMACIJA O KOSZTACH | OPLATACH (RAPORTY ,EX POST")

Powotana w 2019 roku wspdlna grupa robocza (ZBP i IDM) opra-
cowata projekt,Dobrych Praktyk w zakresie prezentacji informadji
dotyczacych kosztow i optat ex-post przekazywanych przez firmy
inwestycyjne” jako efekt pierwszego etapu prac grupy roboczej z
udziatem przedstawicieli UKNF. Przygotowany materiat dotyczyt
informacji zwigzanych z jednostkami uczestnictwa funduszy in-
westycyjnych.

Dokument zostat przekazany do KNF z prosha o uwagi, aby po-
zna¢ poglad organu nadzoru co do przyjetego przez grupe gene-
ralnego podejscia do ujednolicania praktyki rynku.

Opinia organu nadzoru pozwoli ukierunkowac dalsze prace nad
przygotowaniem dobrych praktyk dla innych typdw instrumen-
téw finansowych.

W efekcie konsultacji z UKNF projekt zostat przekazany do opi-
nii IZFiA i niezaleznych dystrybutoréw. Kolejne spotkania grupy
pos$wiecone m.in. omowieniu uwag zgtoszonych przez IZFiA i
dystrybutoréw pozwolity na dostosowanie wymogdw do czesci
oczekiwan poszczegdlnych uczestnikdw rynku.

Inicjatorzy grupy — ZBP i IDM sg zdeterminowane aby zakonczyc
prace przyjeciem wspdlnego stanowiska.

RYNEK CFD
Powotana w ramach prac Izby Grupa zajmowata sie wypracowa-
niem rozwigzan pozwalajacych na funkcjonowanie firm inwesty-

cyjnych po wprowadzeniu Krajowej interwencji produktowej na
rynku OTC Derywatéw. Po uzgodnieniach z KNF dokonalismy ak-
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tualizacji Standardu IDM testu dla klienta doswiadczonego wraz
z aktualizacja bazy pytan. Izba monitoruje i zgtasza do KNF przy-
padki prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na rynku FX z naru-
szeniem przepisOw prawa.

STANDARD IDM DOT. OBOWIAZKOW FIRMY INWESTYCYJNEJ
PRZY PELNIENIU FUNKCJI AGENTA EMISJI

Gruparobocza Cztonkow Izby we wspétpracy z Kancelarig Mrowiec,
Fiatek i Wspdlnicy sporzadzita Standard Izby dot. obowigzkéw firmy
inwestycyjnej przy petnieniu funkcji agenta emisji. Standard skfada
sie ze wzoru umowy pomiedzy emitentem a agentem emisji oraz
z listy dokumentéw jakie powinien emitent przekazac¢ agentowi.

Standard zostat przekazany do wiadomosci UKNF a jego stosowa-
nie ogranicza ryzyko nieprawidtowosci w petieniu funkcji agenta
emisji i stanowi praktyke rynkowa, na ktérg mozna sie powotac w
przypadku ew. sporu sadowego.

KODEKS DOBREJ PRAKTYKI - REJESTR AKCJONARIUSZY

Prowadzenie rejestru akcjonariuszy jest zwigzane z istotnym
ryzykiem dla podmiotow prowadzacych, ktére odpowiadaja za
prawidtowos¢ jego prowadzenia wobec spotek, akcjonariuszy
i podmiotow trzecich. KSH nie reguluje wielu aspektow dziatal-
nosci polegajacej na prowadzeniu ww. rejestru. Nie ma obecnie
takze zadnej praktyki rynkowe).

W ocenie IDM przygotowanie Kodeksu dobrych praktyk mo-
gtoby stanowi¢ punkt odniesienia do wypracowania praktyk,
na ktére w razie ew. sporu sagdowego mozna by sie powotywac.
Takie praktyki bytyby utatwieniem dla dziatalnosci Cztonkéw
Izby. W zwiazku z powyzszym IDM stworzyto grupe robocza,
ktéra we wspodtpracy z Kancelarig JOP Drapata & Partners ma na
celu wypracowanie Standardu Izby dot. dobrej praktyki prowa-
dzenia rejestru akcjonariuszy.

USTAWA O OBLIGACJACH

Prowadzone byty konsultacje pomiedzy UKNF i Izbg dotycza-
cych zaproponowanych przez IDM zapiséw do nowelizacji usta-
wy o obligacjach. Chodzi o doprecyzowanie tej ustawy poprzez
wyrazne wskazanie, ze mozliwos¢ zbycia po terminie wykupu,
przewidziana w art. 8 ust. 5 i n. ustawy o obligacjach, dotyczy
rowniez obligacji niemajgcych formy dokumentu, ktére zostaty
wyemitowane w czasie, gdy obowigzywaty przepisy wykluczaja-
ce taki obrot, tj. przed 30 listopada 2019 r. (dotyczy to zaréwno
obligacji zarejestrowanych w KDPW, jak i istniejacych w formie
zapisu elektronicznego w ewidencji prowadzonej przez upo-
waznione do tego podmioty). Watpliwosci Urzedu budzi kwestia
ewentualnego spetnienia przez emitenta $wiadczenia na rzecz
zbywajacego, po terminie. Pani mec. M. Lewandowska z Noble
Securities, autorka propozycji zapiséw, prowadzita szczegdtowe
ustalenia prawne z KNF. W efekcie przekazata 8 grudnia zmienio-
ne w kierunku oczekiwanym przez UKNF przepisy. Ostatecznie
UKNF przestat do Ministerstwa Finanséw — pismo z poparciem
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dla proponowanych prze IDM zmian, z doprecyzowaniem kwe-
stii przepisdw przejsciowych.

KONSULTACJE PROJEKTU STANOWISKA W ZAKRESIE WYBRA-
NYCH ZAGADNIEN Z ZAKRESU NADZOROWANIA DZIALALNOSCI
AGENTOW FIRMY INWESTYCYJNEJ PRZEZ FIRMY INWESTYCYJNE

Departament Firm Inwestycyjnych UKNF (,DIF") opracowat pro-
jekt stanowiska w zakresie wybranych zagadnien z zakresu nad-
zorowania dziatalnosci agentow firmy inwestycyjnej przez firmy
inwestycyjne.

Majac na uwadze, ze zakres przedstawionych w projekcie zagad-
nien i sposob ich ujecia moze mie¢ wptyw na dziatalno$¢ pod-
miotow nadzorowanych i ich agentéw, Departament zwrdcit sie
17 sierpnia o przekazanie uwag/sugestii dotyczacych ww doku-
mentu. Poza IDM i ZBP, projekt zostat przestany takze do domow
maklerskich niestowarzyszonych w Izbie, ktorych dziatalnos¢ jest
lub moZze by¢ zwiagzana ze wspdtpracg z agentami firmy inwesty-
cyjnej. Projekt miat charakter wstepny.

18 wrzesnia Izba przekazata zgtoszone przez cztonkéw uwagi.
W pazdzierniku odbyfa sie telekonferencja z UKNF dotyczaca
zgtoszonych przez srodowisko uwag. Stanowisko powinno by¢
opublikowane w marcu br.

SPOTKANIE PRZEDSTAWICIELI MF, UKNF, IDM, ZBP | IZFIA Z
MIN. PIOTREM NOWAKIEM W SPRAWIE NOWEGO MODELU
WYNAGRADZANIA ZA DYSTRYBUCJE Fl

W dniu 29.09.2020r. w Ministerstwie Finanséw odbylfo sie spo-
tkanie przedstawicieli UKNF, IDM, ZBP, IZFiA oraz Departamentu
Rozwoju Rynku Finansowego MF z Ministrem Piotrem Nowa-
kiem, podczas ktérego omowiono propozycje izb gospodarczych
zrzeszajacych TFI i dystrybutoréw Fl wprowadzenia tzw. modelu
luksemburskiego, polegajaca na zmianie przepisow prawnych
i umozliwieniu pobierania przez dystrybutorow optaty dystrybu-
cyjnej (serwisowej). Wg. opinii KNF propozycja izb nie rozwiaze
problemu zachet i nie jest korzystna dla naszego rynku funduszy
inwestycyjnych.

Podczas spotkania nie udato sie osiggna¢ porozumienia. Ustalono,
ze kolejnym krokiem prac bedzie przedstawienie przez Komisje jej
propozycji, ktdra jest obecnie na etapie konsultacji wewnatrz Urzedu.

JEDNOLITA LICENCJA BANKOWA (JLB) - PRACE W RAMACH GRUPY
ROBOCZEJ RRF DOT. SRRK

Izba powotata grupe robocza, ktéra przy wsparciu Kancelarii
Mrowiec, Fiatek i Wspdlnicy przygotowata propozycje zmiany
przepiséw w celu wprowadzenia proponowanego przez nasze
srodowisko modelu JLB.

Stanowisko IDM zostato poddane konsultacjom Cztonkéw
Izby. Przekazany ZBP dokument Izby wraz z odpowiedzig ZBP byt
przedmiotem wspdlnej telekonferencji (16.10.2020 r.) podczas,



ktorej omoéwiono oba stanowiska i réznice miedzy nimi w tym
min.: utrzymanie specjalistycznych komorek wewnetrznych BM
takich jak kontrola wewnetrzna oraz funkcja compliance, wyta-
czenie z tajemnicy zawodowej informadcji stanowigcych obecnie
tajemnice zawodowa biura maklerskiego wyfgcznie w zakresie,
a takze na potrzeby realizacji obowiazkéw natozonych na bank
przepisami prawa) Oba stanowiska zostaty przestane do MF.

10 grudnia Izba skierowata do KNF pismo wyrazajace zaniepokoje-
nie kierunkiem prac nad JLB, ktére moga, ostabi¢ rozwdj krajowej
branzy domow i biur maklerskich ze szkoda dla rynku kapitatowe-
go i gospodarki. Majac $wiadomos¢, ze rozwigzania, wprowa-
dzone dzi$, zawaza na przysztosci rynku kapitatowego w Polsce,
Izba wnosita o pozostawienie odrebnosci organizacyjnej biur
maklerskich funkcjonujacych w ramach bankéw. Jest to za mi-
nimum dla utrzymania wiasciwych warunkdw ich rozwoju - to
wynik ustaler Grupy Roboczej IDM z udziatem przedstawicieli naj-
wiekszych bankowych domoéw maklerskich i Rady Izby DM.

Prace w ramach grupy roboczej SRRK dotyczace zasad wprowa-
dzenia JLB sg kontynuowane.

Model funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce, z uwzgled-
nieniem kwestii rozwigzan dotyczacych jednolitej licencji banko-
wej, byt przedmiotem debaty ekspertow, ktdrej zapis jest w pkt.
Goscie Wydania Biuletynu.

WSPOLPRACA FIRM INWESTYCYJNYCH Z GPW — ZWIEKSZENIE
ZAINTERESOWANIA INWESTOROW DETALICZNYCH GIELDA

W listopadzie 2020 . Izba skierowafa do Gietdy pismo z propozy-
ja podjecia wspdlnych dziatan, ktérych celem bytoby zwiekszenie
zainteresowania inwestorow indywidualnych inwestycjami za

posrednictwem rynku regulowanego. Zgodnie z ustaleniami ze
spotkania reprezentantéw biur i domdw maklerskich z Preze-
sem GPW, firmy inwestycyjne przekazaty propozycje, w oparciu
o ktore Gietda mogtaby we wspodtpracy z brokerami zaangazo-
wac sie w projekty, majace na celu zwiekszenie zainteresowania
GPW wsrod klientow detalicznych.

Wsrod propozycji przekazanych GPW byty m.in.:

1. Wprowadzenie programu wsparcia edukacyjnego na wzor
funkcjonujacych programoéw wsparcia analitycznego i tech-
nologicznego;

2. Poszerzenie wiedzy nt. inwestorow detalicznych przez m.in.
udostepnienie przez GPW cztonkom Gietdy informacji i sta-
tystyk rynkowych bedacych w posiadaniu Gietdy dot. inwe-
storow detalicznych;

3. Wprowadzenie modyfikacji w optatach za notowania pole-
gajace na:

a. usunieciu warunkéw w ofercie, 1 oferta za 1 grosz’,
b. obnizce opfat za dostep do 5 ofert.

4. Wprowadzenie nizszej opfaty transakcyjnej dla transakcji
daytradingowych na akcjach z portfela klientéw detalicz-
nych dla danego cztonka gietdy.

W odpowiedzi na pismo IDM GPW poinformowata o:

1. Kontynuowaniu w 202 1r. programu wsparcia analitycznego;
2. Propozycji nowych rozwiazan dla najaktywniejszych uczest-
nikow programu wsparcia rozwoju technologicznego;

3. Rozszerzeniu zakresu danych publikowanych przez GPW;

4. Checi wspdtpracy z IDM w celu zorganizowania ogélno-
polskiego badania inwestorow;

5. Rozszerzeniu oferty edukacyjnej.
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WYDARZENIA

SPOTKANIE KIEROWNICTWA DOMOW | BIUR MAKLERSKICH
23 LISTOPADA 2020 R

W dniu 23.11.2020r. odbyto sie coroczne spotkanie kierownictwa
Doméw i Biur Maklerskich. Z uwagi na pandemie spotkanie miato
forme zdalna.

Spotkanie sktadato sie z 4 czesci:

|. Wewnetrzna dyskusja Cztonkéw IDM dot. biezagcych spraw na-
szego $rodowiska.

Omaowiono m.in. nastepujgce tematy:

a. Zatozenia dorocznej konferencji IDM.

b. Szkolenia i warsztaty zorganizowane przez IDM w 2020r.
w szczegdlnosci konferencja compliance 26-27 listopada
2020r.

c. System e-learningowy Izby.

d. Zakres prac grup roboczych funkcjonujacych obecnie przy Izbie

e. Propozycje inicjatyw dla wsparcia inwestorow indywidual-
nych i zwiekszenia obrotéw na Gietdzie.

f. Stanowisko Izby do propozycji RBD zmiany przepiséw pole-
gajacej na umozliwieniu pozyczania papierdw wartoscio-
wych przez Depozytariuszy bez posrednictwa firm inwesty-
cyjnych.

g. Prace grup roboczych wdrazajacych SRRK (goldplating,
jednolita licencja bankowa, zasady fadu korporacyjnego w
spotkach publicznych).

h. Wspotpraca z Departamentem Firm Inwestycyjnych UKNF.

II. Spotkanie z Petnomocnikiem MF do spraw wdrazania SRRK.

Podczas spotkania omowilismy obecny stan prac nad wdrozeniem
Strategii. Izba zadeklarowata dalsza pomoc i zaangazowanie nasze-
go $rodowiska w prace grupy roboczej funkcjonujacej przy MF.
W ocenie Cztonkéw IDM najistotniejsze elementy Strategii to roz-
wigzanie problemu Jednolitej Licencji Bankowej z zachowaniem
odrebnosci organizacyjnej biur maklerskich, likwidacja ,Goldplatin-
gu" oraz wprowadzenie zachet podatkowych dla inwestoréw indy-
widualnych.

lll. Spotkanie z Wiceprzewodniczacym UKNF oraz Dyr. Departa-
mentu Firm Inwestycyjnych.

Przewodniczacy Rafat Mikusinski poinformowat o przygotowanej
zmianie przepisow, ktéra pozwoli na wyjecie srodkéw klientéw
zarejestrowanych w rejestrach akcjonariuszy z systemu rekom-
pensat prowadzonego przez KDPW, co byto postulatem zgtasza-
nym przez Izbe.

W trakcie dyskusji przedstawiciele Nadzorcy wskazali, ze w ich
ocenie rozwiazanie kwestii umozliwienia depozytariuszom udziatu
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w pozyczkach papierow wartosciowych bez posrednictwa firm
inwestycyjnych bedzie jednym z elementéw wdrozenia jednolitej
licencji bankowej. Komisja przygotowuje obecnie w sprawie JLB
swoje stanowisko w zwiagzku z czym  planuje przeprowadzenie
konsultacji z IDM i ZBP. Prezes IDM Waldemar Markiewicz przed-
stawit postulaty naszego srodowiska przedstawione w oficjalnym
stanowisku IDM przestanym do MF.

Dyr. Agata Gawin poinformowata, ze Komisja pracuje nad tema-
tem obowigzku stosowania przez biura maklerskie wytycznych
EBA dot. outsourcingu i planuje wydanie odpowiedniego stano-
wiska w tej sprawie.

Zarzad Izby w imieniu Cztonkéw IDM podziekowat za dotychcza-
sowg dobrg wspotprace z UKNF i zwrdcit sie z prosbg o kontynu-
acje cyklicznych spotkan compliance oraz zasady konsultacji ze
srodowiskiem wytycznych i stanowisk UKNF przed ich publikacja.

IV. Spotkanie z Prezesem KDPW i KDPW_CCP.

Podczas spotkania z Prezesem Maciejem Trybuchowskim omdéwio-
no nastepujace tematy zgtoszone przez Cztonkdw Izby:

a. Kontynuowanie zasady przeprowadzania testéw ciggtosci
dziatania z udziatem uczestnikéw przez KDPW i KDPW_CCP
wspolnie z GPW w dni wolne od pracy w ktére nie odby-
wajg sie rozliczenia transakcji dla poszczegdlnych rynkow.

b. Korekta zaproponowanej przez Depozyt zmiany w tabeli
opfat i prowizji
Depozyt uwzglednit stanowisko IDM i pozostawit dotych-
czasowy, uzgodniony z IDM model wynagradzania firm in-
westycyjnych za przekazywanie do emitenta informacji o ich
akcjonariuszach. Natomiast nie jest mozliwe niewprowadza-
nie warunku, ze na potrzeby podziatu optat uwzgledniane
beda wytacznie takie odpowiedzi firm inwestycyjnych, ktére
zostaty pozytywnie zweryfikowane przez Krajowy Depozyt.

c. Obowigzek zapisania nabywanych lub posiadanych przez
akcjonariuszy akcji na prowadzonych dla tych akcjonariu-
szy rachunkach papieréw wartosciowych. Przymusowa
dematerializacja akcji niepublicznych.

Cztonkowie Izby nie zgadzaja sie ze stanowiskiem wyrazo-
nymw pismie zdnia 5 listopada br. w ktérym Depozyt wska-
zuje, na obowigzek zapisania nabywanych lub posiadanych
przez akcjonariuszy akcjina prowadzonych dla nich rachun-
kach pw niezaleznie od tego czy te akcje zostaty nabyte w
obrocie zorganizowanym, czy w zwigzku z wydaniem przez
spotke akcjonariuszowi akcji w formie zdematerializowane.
Stanowisko KDPW wymusza aktualizacje regulacji po stro-
nie Uczestnikow bezposrednich Depozytu, co wigze sie dla
nich z dodatkowymi kosztami np. kosztami wysytki infor-
macji do klientéw. Prezes Maciej Trybuchowski zadeklaro-
wat, ze Depozyt nie ma zamiaru wnika¢ w zasady relacji



biznesowych pomiedzy firmami inwestycyjnymi a Klien-
tem, w szczegolnosci nie bedzie narzucat zasady wykony-
wania odpowiednich ustug za darmo przez biura i domy
maklerskie.

d. Sponsor emisji

Izba wspdlnie z Depozytem wystapi do Ministerstwa Finan-
sow z wnioskiem o pilne rozpoczecie procesu legislacyjne-
go zmian ustawowych zmierzajgcych do nadania rejestrom
sponsora emisji charakteru ewidencji czasowej, ktéra prze-
ksztatcata by sie z uptywem wskazanego w ustawie okresu
w rachunki papieréw wartosciowych prowadzone przez
dotychczasowego sponsora.

e. Obnizka opfat za emisje pierwotne

Izba zwrdcita sie z prosba o obnizenie w przypadku istotnych
IPO minimalnej optaty pobieranej przez KDPW od kazdej
transakcji na poziomie 4 zt. Obecny jej poziom w praktyce
0znacza, ze aby dziatalnos¢ firm inwestycyjnych w zakresie
przyjmowania zapiséw od Klientéw byfa rentowna powinny
one pobierac¢ od klientéw min. optate powyzej 5 7, (opty-
malnie ok. 10 zf), co w przypadku wystapienia wiekszych re-
dukgji w przydzielaniu akcji moze sprawic, ze prowizja, ktéra
zaptaci klient bedzie stanowita istotny procent wartosci akdji,
przydzielonych.Prezes Maciej Trybuchowski zadeklarowat,
7e Zarzad Depozytu rozwazy obnizke optaty w przypadku
istotnych IPO w celu promocji naszego rynku — szczegélnie
wsréd mniejszych inwestordw.

f. Ujawnianie akcjonariuszy zagranicznym emitentom
KDPW nie obstuguje dla emitentdw zagranicznych komu-
nikatow zwrotnych przekazywanych w zwigzku z wymo-
gami rozporzadzenia wykonawczego 2018/1212 a spotki
te zadajg przesytania danych z uzyciem SWIFT, ktérego
nie maja wszystkie firmy inwestycyjne Depozyt mimo, ze

posredniczy w catej operacji bowiem odbiera zadania od
spotek zagranicznych i nastepnie je do DM przesyta, nie
moze wprowadzi¢ wymogu dla zagranicznej spotki wska-
zania innego poza SWIF-tem kanatu przesytania danych,
np. droga mailowg z zachowaniem wiasciwych standar-
dow bezpieczenstwa.

g. Opfaty i prowizje KDPW i KDPW_CCP

Zarzad Depozytu przywigzuje duza wage do prorynkowego
ustalania poziomu opfat i prowizji KDPW i KDPW_CCP. Anali-
zujac wysokos¢ faktur wystawianych przez Depozyt firmom
inwestycyjnych nalezy wzig¢ pod uwage, ze ma na nig wptyw
wprowadzenie nowych wymaganych przepisami prawa
ustug (EMIR, SFTR, ARM). Zarzad Depozytu jest otwarty na
dyskusje ze srodowiskiem na temat wysokosci optat.

KONFERENCJA COMPLIANCE IDM 26 - 27 LISTOPADA 2020 R.

W dniach 26 - 27 listopada 2020 r. IDM zorganizowata w formie
zdalnej Konferencje Compliance ,Biezace problemy instytucji finan-
sowych zwigzane z nowymi regulacjami”

Podczas dwodch dni poruszone zostaty najistotniejsze biezace
problemy instytucji finansowych m.in.

- Stanowisko IDM dot. Jednolitej licencji bankowej;

- Wymaogi stawiane cztonkom organéw firm inwestycyjnych;

- Kodeks dobrych praktyk prowadzenia rejestru akcjonariuszy;

- Stanowisko IDM dot. Goldplatingu (outsourcing, koniecz-
nosc rewizji wytycznych IT, OTC, przepisy o karach, zachety);

- Whistleblowing.

Prezentacje na konferencje przygotowaty wspoétpracujgce z IDM

kancelarie prawne: JDP, Sadkowski i Wspolnicy, Mrowiec Fiatek
i Wspolnicy oraz mec. Juditha Majcher.
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SZKOLENIA

Sytuacja zwigzana z organizacjg pracy podczas pandemii i brak
mozliwosci organizowania szkolen w dotychczasowej formie
sprawita, ze Izba przestawita swoje dziatania szkoleniowe dla
Cztonkéw na forme zdalng przygotowujac platforme dla orga-
nizacji webinariow.

Zorganizowalismy 9 webinariéw, z ktérych skorzystato blisko
500 uczestnikow.

,ODPOWIEDZIALNOSC PRACOWNIKOW FIRMY INWESTYCYJNEJ
ZA NARUSZENIE OBOWIAZKOW WYNIKAJACYCH Z ROZPORZA-
DZENIA MAR" - WEBINARIUM

IDM we wspotpracy z Kancelarig Mrowiec Fiatek i Wspolnicy w dniu
8 lipca zorganizowata Webinarium ,Odpowiedzialnos¢ pracowni-
kow firmy inwestycyjnej za naruszenie obowiazkdw wynikajgcych
z Rozporzadzenia MAR”.

Zakres tematyczny:

- Naduzycia na rynku — wprowadzenie;

- Pojecie, cechy, kategorie oraz wykorzystywanie informacji
poufnych — w $wietle najnowszych wytycznych organéw
regulacyjnych;

- Manipulacje na rynku finansowym (case study);

- Listy insideréw;

- Obowiazki naktadane na Fl oraz osoby zawodowo zajmu-
jace sie posredniczeniem w zawieraniu transakgji lub wy-
konywaniu zlecer;

- Zasada zachowania tajemnicy zawodowej w zakresie infor-
macji poufnych;

- Umowne zobowigzanie do poufnosci (NDA);

- Srodki karne oraz sankcje administracyjne — podejscie krajo-
wego organu nadzoru.

Webinarium zostato poprowadzone przez mec. Zbigniewa Mrowca
i dr Pawta Izdebskiego.

+REJESTR AKCJONARIUSZY” — WEBINARIUM

W dniu 23 lipca Izba zorganizowata zdalnego szkolenie/webi-
narium dot. problemdw zwigzanych z prowadzeniem rejestru
akcjonariuszy, ktore poprowadzit Mec. Aleksander Smidowicz.

Podczas szkolenia oméwiono nastepujace tematy:

1. Podstawy prawne;
2. Zakres podmiotowy;

- Spotki zobowigzane do zawarcia umowy o prowadzenie
rejestru akcjonariuszy lub umowy o rejestracje akcji w
depozycie papierdow wartosciowych;

« Podmioty uprawnione do prowadzenia rejestru akcjonariuszy;

- Podmioty uprawnione do prowadzenia depozytu papie-
row wartosciowych;
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3. Zakres przedmiotowy;
4. Dematerializacja akgji;
- Wezwania do ztozenia akcji w spofce;
- Ztozenie dokumentow akgji w spotce;
- Skutki nieztozenia akcji;
5.Terminy i harmonogram;
- Proces tworzenia rejestru akcjonariuszy;
- Wygasniecie praw wynikajacych z dokumentu akgji;
6. Umowa o prowadzenie rejestru akcjonariuszy;
- Wymagana tres¢;
- Dodatkowe postanowienia;
- Obowigzki zwigzane z prowadzeniem rejestru akcjona-
riuszy jako ustuga maklerskg;
- Rozwigzanie umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy;
7. Rejestr akcjonariuszy;
- Forma i wymagane informacje;
- Podstawa i tres¢ wpisow;
- Udostepnianie informacji z rejestru akcjonariuszy;
- Swiadectwo rejestrowe;
8. Obrdt akcjami i wykonywanie praw z akcji przed i po dema-
terializacji.

,NOWE REGULACJE OSTROZNOSCIOWE DLA FIRM INWESTY-
CYJNYCH” - WEBINARIUM

W dniu 1 pazdziernika 2020 r. IDM zorganizowata webinarium
,Nowe regulacje ostroznosciowe dla firm inwestycyjnych’.

Zakres tematyczny webinarium:

- Wprowadzenie: cel regulacji, harmonogram wdrozenia;
okresy przejsciowe;

- Klasyfikacja firm inwestycyjnych wg IFR;

- Fundusze wiasne;

- Wspotczynniki K;

- Podsumowanie.

Webinarium poprowadzit Witold Bartosiewicz — Dyrektor Departa-
mentu Ryzyka i Compliance, Erste Securities Polska S.A.

,ODPOWIEDZIALNOSC PODMIOTU PROWADZACEGO REJESTR
AKCJONARIUSZY” - WEBINARIUM

W dniu 6 pazdziernika 2020r. Izba wspdlnie z Kancelarig JDP
przeprowadzita webinarium dot. odpowiedzialnosci podmiotu

prowadzacego rejestr akcjonariuszy.

Webinarium poprowadzili dr Marcin Chomiuk i dr hab. Bogustaw
Lackoronski.

Program webinarium:

- Pozycja prawna podmiotu prowadzacego rejestr akcjonariuszy
(administrator) — obowiazki ustawowe vs. stosunek umowny;



- Charakter prawny umowy pomiedzy spotka a administrato-
rem i skutki praktyczne,

- Staranno$¢ wymagana od administratora;

- Odpowiedzialnos¢ wobec spoétki + case study;

- Odpowiedzialnos¢ wobec akcjonariusza spotki + case study;

- Odpowiedzialno$¢ wobec nabywcy akcji i innych osob trze-
cich + case study;

« Spdr co do akgji + case study.

Po webinarium Kancelaria JDP zwrdcita sie do Izby z propozycja
stworzenia grupy roboczej ztozonej z Cztonkow IDM, ktora przy
pomocy Kancelarii opracowata by Kodeks dobrej praktyki prowa-
dzenia rejestru akcjonariuszy.

Informacje nt. prac grupy w AKTUALNOSCIACH

~PROJEKT USTAWY O ROZPATRYWANIU REKLAMACII | SPO-
ROW KLIENTOW PODMIOTOW RYNKU FINANSOWEGO ORAZ
O FUNDUSZU EDUKACJI FINANSOWEJ” - WEBINARIUM

W dniu 8 pazdziernika 2020r. Izba wspdlInie z Kancelarig Sadkow-
ski i Wspolnicy zorganizowata webinarium ,Projekt ustawy o roz-
patrywaniu reklamadji i sporéw klientéw podmiotéw rynku finan-
sowego oraz o Funduszu Edukacji Finansowej".

Webinarium poprowadzit mec. Rafat Wojciechowski.

,KALKULACJA WYMOGOW OSTROZNOSCIOWYCH WYNIKA-
JACYCH Z IFR” - WEBINARIUM

W dniu 22 pazdziernika 2020 r. IDM zorganizowata webinarium
,Kalkulacja wymogdw ostroznosciowych wynikajacych z IFR .

Zakres tematyczny webinarium:

« Proces Oceny Adekwatnosci Kapitatu Wewnetrznego i Oceny
Wewnetrznego Ryzyka (ICARA);

- Zarzadzanie Wewnetrzne, Przejrzysto$c¢, Traktowanie Ryzyka;

- Polityka Wynagrodzer;

- Proces Przegladu Nadzorczego i Oceny Nadzorczej;

- Srodki i Uprawnienia Nadzorcze;

- Akty Delegowane — Status Prac.

Webinarium poprowadzit Witold Bartosiewicz — Dyrektor Departa-
mentu Ryzyka i Compliance, Erste Securities Polska S.A.

+AGENDA PODATKOWA DOMOW MAKLERSKICH 2020 - 2021”
— WEBINARIUM

W dniu 28 Pazdziernika 2020 odbyto sie zorganizowane przez
IDM we wspotpracy z Alto Advisory webinarium ,Agenda podat-
kowa Domow Maklerskich 2020-2021".

Program webinarium:

- Podatek u Zrédta (WHT);
+ MDR - raz jeszcze o raportowaniu schematéw podatko-
wych w DM

- Rejestr akcjonariuszy — ujecie podatkowe;
« Zmiany w podatkach 2021;
- Ulga B4R - szansa na oszczednos¢ podatkowa.

Webinarium poprowadzit Tobiasz Dolny Senior Manager ALTO
Tax. Sp z 0.0.

,NOWE PRAKTYKI W ZAKRESIE MARKETINGU PRODUKTOW
INWESTYCYJNYCH - WYTYCZNE KNF, UOKIK | ROZPORZADZENIE
ECSP” - WEBINARIUM

W dniu 18 listopada 2020r. Izba wspdlnie z Kancelarig Sadkowski
i Wspdlnicy zorganizowata webinarium,Nowe praktyki w zakresie
marketingu produktéw inwestycyjnych — wytyczne KNF, UOKIK
i Rozporzadzenie ECSP”

Webinarium poprowadzit mec. Rafat Wojciechowski z ww. Kancelarii.

,KLIENT DETALICZNY A OCHRONA KONSUMENTA W SWIETLE
ORZECZNICTWA MIN. W SPRAWACH FRANKOWYCH"
— WEBINARIUM

2 lutego Izba zorganizowata webinarium, Klient detaliczny a ochrona
konsumenta w swietle orzecznictwa min. w sprawach frankowych”

Program webinarium:

- Klient detaliczny a konsument;

- Ochrona inwestora a ochrona konsumenta;
- Nieuczciwe praktyki rynkowe;

- Niedozwolone postanowienia umowne;

- Inne btedy w formutowaniu umow;

- Odpowiedzialnos¢ przedsiebiorcy.

Szkolenie prowadzit Mec. Aleksander Smidowicz.
SYSTEM E-LEARNINGOWY IDM

30 lipca zostata przeprowadzona kolejna aktualizacja systemu.
Program szkolen zostat wzbogacony o nowe elementy zwiaza-
ne ze zmianami otoczenia prawnego.

Wprowadzilismy:

- dodatkowa cze$¢ szkolenia wstepnego poswiecong rejestro-
wi akcjonariuszy oraz dematerializacji innych papieréw war-
tosciowych (obligacje, certyfikaty, listy zastawne) i zwigzanej
z tym funkgji agenta emisji,

- aktualizacje szkolenia wstepnego i szkolenia dedykowane-
go dla instrumentéw bazowych (towary, energia, emisje)
w zakresie rynku OTF oraz Rynku Towaréw Rolno-Spozyw-
czych na Towarowej Gietdzie Energii,

- aktualizacje szkolenia wstepnego i szkolenia dedykowane-
go dla przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu w zakresie Centralnego Rejestru Beneficjentow
Rzeczywistych,

- aktualizacje bazy pytan testowych o ww. zagadnienia,

- aktualizacje linkow do aktow prawnych.
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Pakiet regulacji MiFID Il natozyt na firmy inwestycyjne szereg obo-
wigzkow dotyczacych kwestii wiedzy i kompetencji pracownikow.

Oprécz obowigzku certyfikacji, na Fl spoczywa obowigzek zapew-
nienia utrzymywania i doskonalenia wiedzy i kompetendji pra-
cownikéw okreslony w art. 82a ust. 3 ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Obowigzek ten dotyczy réwniez zatrudnianych
przez firme makleréw i doradcow inwestycyjnych.

Firma inwestycyjna zobowiazana jest zapewni¢, aby pracow-
nicy znali, rozumieli i stosowali przez caty okres wykonywa-
nia obowiazkéw odpowiednie regulacje prawne zwiazane z
wykonywanymi czynnosciami. (§ 45 ust. 1 Rozp. MF w sprawie
szczegotowych warunkow technicznych i organizacyjnych [.. ]
(RSWT)).

W celu realizacji powyzszego wymogu Fl zobowigzana jest
zapewnic:

- Udziat pracownikéw w szkoleniach z zakresu przepisow regu-
lujgcych prowadzenie dziatalnosci maklerskiej oraz innych
bezposrednio stosowanych przepiséw UE (np. RODO); (§ 45
ust. 2 pkt 1 RSWT),
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- Regularny udziat pracownikéw w szkoleniach dotyczacych
cech i charakterystyki oferowanych lub wprowadzanych
do oferty firmy inwestycyjnej produktéw finansowych (§ 45
ust. 2 pkt 2 RSWT),

- Regularng ocene wiedzy i kompetencji posiadanych przez
pracownikow (§ 45 ust. 2 pkt 3 RSWT).

Firma Inwestycyjna zobowigzana jest zapewnia¢ odpowiednie
szkolenia pracownikéw zaangazowanych w sprzedaz krzyzowa
(§ 46 RSWT)

Na firmach inwestycyjnych spoczywa takze obowigzek zapew-
nienia szkolen z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy (art.
52 ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu
terroryzmu) oraz szkolenia z zakresu sprzedazy krzyzowej.

Nie rzadziej niz raz w roku, firma inwestycyjna jest obowigzana
przeprowadzac¢ przeglad wiedzy i kompetencji pracownikow,
uwzgledniajgc m.in. wprowadzone zmiany w przepisach prawa.

Aby zapewni¢ Cztonkom Izby mozliwos¢ realizacji obowiaz-
kow wynikajacych z powyzszych regulacji, I1zba przedtuzyta
funkcjonowanie systemu na obecnych zasadach.



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

— 18cztonkow

— 99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 351 mld zt w 2020 roku

— 96% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 3,1 mld zt w 2020 roku
oraz 99% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 19 min sztuk w 2020 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 wspétpracujac 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.

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



