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I I1ZBA DOMOW MAKLERSKICH 2021

Izba Doméw Maklerskich (dalej takze ,IDM” lub ,lzba”) jest organizacjg zrzeszajgcy firmy
inwestycyjne prowadzace dziatalno$¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Izba dziata na
podstawie ustawy z dnia 30 maja 1989 roku o izbach gospodarczych, regulacji rynku kapitatowego
oraz Statutu IDM.

Izba realizuje swoje statutowe zadania, w szczegdlnosci poprzez wyrazanie opinii o projektach
aktow prawnych, ktdérych przedmiotem sg regulacje dotyczace obrotu instrumentami
finansowymi, dziatalnosci maklerskiej oraz funkcjonowania firm inwestycyjnych, regulacje
dotyczace samorzaddw gospodarczych i zawodowych, a takze inne przepisy wptywajgce na rynek
kapitatowy. Izba realizuje swoje zadania réwniez poprzez przedstawianie wtasnych projektow
aktéw prawnych oraz dokonywanie ocen wdrazania i funkcjonowania przepiséw prawnych
dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej.

1.1. Walne Zgromadzenie

Walne Zgromadzenie jest najwyzszym organem lzby. Moze by¢ ono zwyczajne lub nadzwyczajne.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotywane jest przez Zarzad Izby co roku w terminie do dnia
30 czerwca. Kompetencje Walnego Zgromadzenia zostaty okreslone w Statucie Izby.

24 czerwca 2021 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie Izby Doméw Maklerskich,
podczas ktérego podsumowano dziatalnos¢ Izby w 2020 roku oraz zdefiniowano wyzwania, ktore
stojg przed branzg maklerska. Za najwiekszy sukces poprzedniego roku uznano efekty prac lzby
dot. Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego, jednolitej licencji bankowej, jezyka KID, zasad
przeprowadzania wezwan.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie dokonato wyboru Rady Doméw Maklerskich na 2-letnig
kadencje.

1.2.  Zarzad lzby

Do reprezentowania Izby, w tym w zakresie praw i obowigzkéw majgtkowych, sg upowaznieni
Prezes Zarzadu jednoosobowo albo dwdéch Cztonkéw Zarzadu tgcznie lub Cztonek Zarzadu
dziafajacy tacznie z prokurentem.

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2021 r. Zarzad Izby byt dwuosobowy:
1. Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzgdu
2. Piotr Sobkéw — Cztonek Zarzadu

W 2021 roku sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.
W roku 2021 funkcje Sekretarza Zarzgdu petnit Michat Turek.

1.3. Rada Domoéw Maklerskich

Zgodnie ze Statutem Izby Rada Domoéw Maklerskich jest organem zapewniajgcym szerokg
reprezentacje Cztonkéw lzby w jej wtadzach.

Sktad Rady Doméw Maklerskich w 2021 r.

Od 1 stycznia 2021 r. do 31 grudnia 2021 r. Rada dziatata w sktadzie:
1. Piotr Prazmo — Przewodniczgcy Rady

Radostaw Olszewski — Z-ca Przewodniczgcego
Agnieszka Rostkowska — Z-ca Przewodniczacego

Filip Kaczmarzyk — Cztonek Rady
Bozena Ktopotowska — Cztonek Rady

Piotr Koztowski— Cztonek Rady
Jacek Rachel — Cztonek Rady
8. Dominik Ucieklak — Cztonek Rady

No vk wN

W roku 2021 funkcje Sekretarza Rady petnit Michat Turek.



1.4. Sadlzby

Przy Izbie dziata Sad Izby, ktdry jest samodzielng, wyodrebniong jednostkg. W ramach Sadu Izby
dziata Komisja Etyki.

Sad Izby jest m.in. statym sgdem polubownym w rozumieniu przepisow Kodeksu postepowania
cywilnego. Strony mogg poddaé pod rozstrzygniecie Sadu Izby wszelkie spory o prawa majgtkowe
lub spory o prawa niemajgtkowe — mogace by¢ przedmiotem ugody sadowej, z wyjatkiem spraw
o alimenty.

Wiadze Sadu Izby Doméw Maklerskich:

prof. zw. dr hab. Marek Wierzbowski - Prezes Sadu

prof. zw. dr hab. Andrzej Szumanski - Wiceprezes Sadu

prof. dr hab. Marcin Dyl - Wiceprezes Sadu

Pawet Kokie¢ - Rzecznik Sadu

Pawet Gtadysz - Z-ca Rzecznika Sadu

Sktad Komisji Etyki:

Pawet Gtadysz — Biuro Maklerskie Pekao

Iwona Kaminska — Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego
Violetta Krawczyk — Biuro Maklerskie Pekao

Agnieszka Rostkowska — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.
Wojciech Rutkowski

Marek Stomski — Izba Domoéw Maklerskich

Bartosz Swidzifski — Erste Securities Polska S.A.

Dominik Ucieklak — Noble Securities S.A

Marek Wierzbowski — prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy - Adwokaci i

Radcowie Prawni.

Arbitrzy Saqdu Izby Doméw Maklerskich:

Witold Bartosiewicz — Erste Securities Polska S.A.

Barbara Joanna Borudzka — mBank Biuro Maklerskie

Marcin Dyl — Krélikowski Marczuk Dyl Adwokaci i Radcowie Prawni Sp. p.

Pawet Gtadysz — Biuro Maklerskie Pekao

Pawet Kokie¢ — Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego

Piotr Koztowski — Biuro Maklerskie Pekao

Pawet Malik — Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.

Jan Magrel — ING Bank Slgski S.A.

Michat Romanowski — Kancelaria Romanowski i Wspdlnicy

Agnieszka Rostkowska — Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

Jolanta Sas-Kaczorek — Millennium Dom Maklerski S.A.

Andrzej Szumanski — Uniwersytet Jagiellorski

Aleksander Smidowicz —Radca Prawny

Marek Wierzbowski — prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy - Adwokaci i
Radcowie Prawni

Dariusz Zawadzki — Millennium Dom Maklerski S.A.

Sktad Sadu lzby Domdw Maklerskich, Komisji Etyki oraz Arbitrow Sgdu w okresie od 1 stycznia
2021 r. do 31 grudnia 2021 r. nie ulegt zmianie.

W okresie do 1 stycznia 2021 r. do 31 grudnia 2021 funkcje Sekretarza Sadu petnit Pan Piotr
Sobkoéw.

1.5. Biuro Izby

Zarzad realizuje swoje zadania statutowe przy pomocy Biura Izby.

Wedtug stanu na dziel 31 grudnia 2021 roku w Izbie pracowaty na petnym etacie 3 osoby, na
nastepujgcych stanowiskach: marketing manager, office manager/ksiegowa oraz Cztonek Zarzadu.



1.6. Cztonkowie Izby Doméw Maklerskich w 2021 roku
Cztonkowie IDM (Stan na dzien 31 grudnia 2021 r.)

1. Biuro Maklerskie Alior Bank S.A.

2. Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP PARIBAS S.A.
3. Biuro Maklerskie ING Banku Slgskiego S.A.

4, Biuro Maklerskie mBanku

5. Biuro Maklerskie Pekao

6. Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego

7. Dom Maklerski Banku Handlowego S.A.

8. Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska S.A.
9. Dom Maklerski BDM S.A.

10. Dom Maklerski TMS Brokers S.A.

11. Erste Securities Polska S.A.

12. Haitong Bank S.A. Oddziat w Polsce

13. IPOPEMA Securities S.A.

14. Millennium Dom Maklerski S.A.

15. NOBLE Securities S.A.

16. Santander Biuro Maklerskie

17. Trigon Dom Maklerski S.A.

18. X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.

19. Michael/Strom Dom Maklerski S.A. (od 19 paZzdziernika 2021r.)

1.7.  Sytuacja finansowa lzby

Rok 2021 Izba Domdéw Maklerskich zamkneta zyskiem w wysokosci 1 697 063 zt
Na zysk ten sktada sie:
e zysk z lat poprzednich w wysokosci 1 915 340 zt oraz

e strata za 2021 rok w wysokosci 218 277 zt.

Przychody Koszty Zysk / Strata
2017 4 108 854 zt 2 955953 zt 1152901 zt
2018 4297 715 zt 3113970zt 1183745 zt
2019 4267 844 zt 2762861zt 1504 983 zt
2020 4298 207 zt 2382867 zt 1915 340 zt
2021 4282 436 zt 2585373 zt 1697 063 zt




. DZIAtALNOSC 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH W 2021 ROKU

2. UZGODNIENIA | OPINIOWANIE PRZEPISOW PRAWA

Izba w 2021r. uczestniczyta w konsultacjach ponad 25 zmian regulacji prawnych przedstawionych
w ramach konsultacji rzadowych. Dodatkowo bralismy udziat w konsultacjach projektéw 5
stanowisk KNF. Ponizej przedstawiamy te z projektdw, do ktdrych istotne uwagi zgtosili
Cztonkowie Izby.

Ponadto uczestniczylismy jako srodowisko, w pracach nad planowanymi rozwigzaniami prawnymi
kwestii istotnych dla rynku kapitatowego.

2.1. Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz niektérych innych
ustaw

W zwigzku z toczonymi w Sejmowej Komisji Finansow Publicznych pracami parlamentarnymi nad
projektem ustawy — Prawo bankowe oraz niektdrych innych ustaw lzba Doméw Maklerskich
zwrécita sie do Ministerstwa Finanséw oraz Przewodniczgcego Komisji Finanséw Publicznych z
prosbg o poparcie naszego postulatu dot. zgtoszenia w drugim czytaniu rzgdowego projektu ww.
ustawy, poprawek dotyczacych art. 4 (zmiany w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi).

Zaproponowana przez nas zmiana jest uzupetnieniem zapisu art. 110v ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi w nastepujgcy sposéb:

1b. Dom maklerski, ktéry nie jest duzg instytucja, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 146
rozporzadzenia 575/2013, i ktérego Srednia warto$¢ aktywdw, obliczona dla czteroletniego
okresu bezposrednio poprzedzajgcego biezgcy rok obrachunkowy, nie przekracza réwnowartosci
w ztotych 5 000 000 000 euro, nie sporzadza polityki wynagrodzen w zakresie zmiennych
sktadnikéw wynagrodzenia i uznaniowych swiadczen emerytalnych oraz nie jest zobowigzany do
stosowania zasad w zakresie zmiennych sktadnikdw wynagrodzenia i uznaniowych Swiadczen
emerytalnych.

1c. Dom maklerski nie stosuje polityki wynagrodzen w zakresie zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia i uznaniowych swiadczen emerytalnych w odniesieniu do osoby, ktérej zmienne
roczne wynagrodzenie nie przekracza rownowartosci w ztotych 50 000 euro lub jednej trzeciej jej
tacznego rocznego wynagrodzenia.

Wpg. procedowanego w Parlamencie projektu ustawy, dom maklerski jest w ww. wypadkach
zobowigzany do stosowania polityki wynagrodzen w ograniczonym zakresie.

Propozycje IDM zmiany zapiséw art. 110v 1b i 1c ustawy o obrocie, zgtoszone podczas procesu
konsultacji publicznych, zostaty zaakceptowane przez Ministerstwo Finanséw, a procedowany
projekt jej nie uwzglednia.

W odpowiedzi na nasze pismo Ministerstwo wskazato, ze zgodnie z delegacjg w projektowanym
art. 110x pkt 4 ustawy o obrocie ,szczegdtowy zakres polityki wynagrodzen, w tym polityki
wynagrodzen stosowanej w ograniczonym zakresie i sposéb jej ustalania” bedzie okreslone w
rozporzgdzeniu Ministra Finansdw a stosowanie polityki wynagrodzen w ograniczonym zakresie
dotyczy¢ bedzie zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia oraz uznaniowych $wiadczen
emerytalnych.

2.2. Kwartalny Raport Sprzedazowy

W marcu 2021r. UKNF przestat do IDM i ZBP propozycje zmian zatgcznika nr 10 zawierajgcego
wzor Kwartalnego Sprawozdania z Dziatalnosci Sprzedazowej wraz z instrukcjg jego wypetnienia,
w zwigzku z planowang nowelizacjg Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 22 lutego 2019 r. w
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sprawie zakresu, trybu i formy oraz termindéw przekazywania do Komisji Nadzoru Finansowego
informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i banki powiernicze, z prosbg o zgtoszenie uwag.

Cztonkowie Izby, ktérzy odniesli sie do projektu wskazywali przede wszystkim, ze nowy raport
sprzedazowy jest skomplikowany, a zaproponowane zmiany zbyt szczegétowe. Ponadto zwrdcili
uwage na fakt, ze UKNF jest juz w posiadaniu wiekszosci tych danych (raportowanie ARM) wiec
powinien pozyska¢ je w ramach wtasnej organizacji zamiast obcigza¢ firmy inwestycyjne
dodatkowa sprawozdawczoscia.

Ponadto Cztonkowie prosili o mozliwo$¢ potwierdzenia interpretacji oraz wyjasnien dotyczacych
szeregu kwestii szczegdtowych oraz zgtosili watpliwosci zwigzane z przypisaniem akcjonariuszy
spotek do poszczegdlnych kategorii (D/P/U) w przypadku rejestréw sponsora emisji, spdtek
niepublicznych i akcjonariuszy. Wspomniane rejestry prowadzone s3 w oparciu o umowy z
emitentami/spdtkami i FI nie przyznawaty kategorii dla kazdego akcjonariusza.

Dodatkowo zwrécono uwage na problem zwigzany z przewidzianym w projekcie podaniem
tacznej wartosci (nominalnej) dla pozycji otwartych i dla pozycji zamknietych w okresie
sprawozdawczym.

W dniu 22 marca odbyto sie spotkanie w gronie przedstawicieli UKNF, IDM i ZBP poswiecone
oméwieniu zgtoszonych przez uczestnikéw rynku uwag. W trakcie spotkania wyjasniono
zgtoszone watpliwosci interpretacyjne. Odnoszac sie do kwestii posiadanych przez Urzad danych,
w zwigzku z raportowaniem ARM wyjasniono, ze dane otrzymywane przez UKNF w raportach
ARM dotyczg wytacznie instrumentdw znajdujgcych sie w obrocie (a raport sprzedazowy —
wszystkich), w zwigzku z tym istnieje watpliwos¢, czy na poziomie Urzedu bedzie mozliwosé
uzgodnienia danych, jesli raport sprzedazowy bedzie zawierat jedynie dane uzupetniajace (nie
zawarte w ARM). Ponadto wskazano, ze banki raportuja w ramach ARM dane na poziomie LEI
czyli bez wskazywania osobno danych dotyczacych funkcjonujgcych w ich strukturach biur
maklerskich. Natomiast Raport Sprzedazowy dotyczy réwniez bankowych biur maklerskich jako
osobnych jednostek.

2.3. Konsultacje projektu rozporzadzenia Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej
zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkow postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,

Ministerstwo Finansdw przekazato w marcu 2021r. do konsultacji projekt rozporzadzenia Ministra
Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie trybu i
warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.

Projekt implementuje niezbedne zmiany w zwigzku z wejsciem w zycie dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2021/338 z dnia 16 lutego 2021 r., ktérej celem jest zmniejszenie
ztozonosci regulacyjnej w zakresie dziatalnosci prowadzonej przez firmy inwestycyjne oraz
kosztow przez nie ponoszonych, m. in. przez wytaczenie szeregu obowigzkdow firm inwestycyjnych
wobec klientéw profesjonalnych czy wprowadzenie tzw. formatu elektronicznego jako
domysinego sposobu komunikacji miedzy firmami inwestycyjnymi i ich klientami.

Izba w ramach konsultacji zgtosita uwagi do dwdch projektowanych przepisow:

§ 9 ust. 3b. — w uwadze Izby chodzito o doprecyzowanie, ze nie muszg to by¢ wyczerpujace,
catosciowe informacje z ust. 2 i 3 co jest zgodne z dyrektywa, ktéra méwi ze: ,...od firmy

inwestycyjnej wymaga sie, by zapewnita klientowi mozliwo$¢é otrzymania informacji dotyczacych
kosztow i optat przez telefon przed zawarciem transakcji.” - bez wskazywania na wyczerpujacy



catosciowy zakres tych informacji. Ponadto zaproponowane w projektowanym przepisie
rozwigzanie jest wg. nas niepraktyczne i wypacza sens jego wprowadzania.

§ 12 ust.2 pkt 1) - proponowany zapis nie implementuje przepisu dyrektywy prawidtowo, gdyz nie
przewiduje mozliwosci okre$lenia tgcznych ptatnosci za wykonanie ustug w zakresie realizacji
transakcji i za badania — kazdorazowo za$ wymaga okreslenia wynagrodzenia za ustugi badawcze,
czego dyrektywa nie wymaga. Dyrektywa moéwi ze: ,,przed wykonaniem ustug w zakresie realizacji
transakcji lub badan miedzy przedsiebiorstwem inwestycyjnym a podmiotem swiadczgcym ustugi
badawcze zostata zawarta umowa okreslajgca przypadajacg na badania czesé potgczonych optat
lub tacznych ptatnosci za wykonanie ustug w zakresie realizacji transakcji i za badania;”.

2.4. Implementacja IFD/IFR

W zwigzku z tym, ze od 26 czerwca 2021r. powinno zaczg¢ obowigzywaé Rozporzadzenie MF w
sprawie kapitatu wewnetrznego, systemu zarzadzania ryzykiem, programu oceny nadzorczej oraz
badania i oceny nadzorczej, a takze polityki wynagrodzen w domu maklerskim, a Cztonkowie Izby
dysponowali tylko projektem ww. dokumentu dostepnym na RCL-u po analizie ktérego powstaty
wsrod Cztonkéw IDM watpliwosci dotyczace stosowania nowych przepiséw, Izba w czerwcu
zwrdcifa sie do Dyr. Katarzyny Przewalskiej z Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego MF z
prosbg o pilne wyjasnienie watpliwosci Cztonkéw IDM oraz o przeprowadzenie standardowego
procesu konsultacji projektéw nowych przepiséw prawa z uczestnikami rynku.

W odpowiedzi na nasze pismo MF poinformowato, ze wdrozenie regulacji zawartych w
dyrektywie IFD nastgpi poprzez procedowany projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Czes¢ przepisow dyrektywy IFD zostanie zaimplementowana w drodze rozporzgdzenia Ministra
Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej w sprawie szacowania kapitatlu wewnetrznego i
aktywow ptynnych, systemu zarzadzania ryzykiem, badania i oceny nadzorczej, a takze polityki
wynagrodzen w domu maklerskim oraz matym domu maklerskim.

Co do zasady jednym z etapow procedowania aktdw prawnych jest przeprowadzenie konsultacji
publicznych z zainteresowanymi podmiotami, co zostanie zrealizowane, a zainteresowane
podmioty, w tym Izba Domdéw Maklerskich, zostang poinformowane o rozpoczeciu konsultacji.

Jednoczesnie Ministerstwo poinformowato, ze od dnia 26 czerwca 2021r. wszystkie panstwa
cztonkowskie sg zobowigzane do stosowania przepiséw rozporzadzenia IFR, bez wzgledu na to czy
dokonaty juz implementacji przepisow dyrektywy IFD.

2.5. Ustuga dystrybucji — propozycja UKNF

Od dtuzszego czasu toczg sie proby wypracowania tzw. nowego modelu dystrybucji jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. W celu rozwigzania ww. problemu DFlI UKNF opracowat
zatozenia i projekt regulacji wprowadzajgcej do Ustawy o funduszach inwestycyjnych nowy typ
ustugi — ustuge dystrybucji, ktéra stanowi propozycje rozwigzania przyjmowania optat przez
dystrybutoréw UCITS. Ustuga ta nie jest nowym typem ustugi maklerskiej wymagajacej zezwolenia
KNF.

DFlI UKNF w lipcu 2021r. przekazat do IDM kolejny projekt nowego art. 32d w ustawie o
funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi dotyczacy
zasad Swiadczenia ustugi dystrybucji z prosbg o uwagi i propozycje konkretnych rozwigzan i
zmian. Projekt uwzgledniat zgtoszone przez DM uwagi do poprzedniej propozycji DFI.

Po konsultacjach z Cztonkami Izba przestata do DFI uwagi do projektu Urzedu m.in. z propozycjg
aby zawarty w nim katalog czynnosci stanowit wachlarz mozliwych czynnosci, ktére sktadajg sie na
ustuge dystrybucji i ktérych zakres w umowie strony mogg swobodnie ksztattowa¢ w granicach
okreslonych w ustawie. Dodatkowo podtrzymalismy zgtaszany wczesniej postulat wykreslenia
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przepisu o przejrzystym sposobie wyliczania wynagrodzenia dla dystrybutora z uwagi na
zastosowane w nim uznaniowe kryterium , przejrzystosci” bez jednoczesnego wskazania choéby
minimalnych wymogow, jakie winny by¢ spetnione, aby sposéb wynagrodzenia mégt by¢ uznany
za ,przejrzysty”.

Uzgodniona propozycja zmiany art. 32d zostata przestana do MF.

2.6. Projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektorych innych ustaw, uwagi
IDM do zgtoszonych przez UKNF propozycji zmian przepisow.

W zwigzku z faktem, ze w ponownym procesie uzgodnien, konsultacji publicznych oraz
opiniowania projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw, UKNF
zgtosit szereg propozycji zmian w zakresie zmiany przepiséw dotyczacych rynku obligacji
detalicznych oraz funduszy inwestycyjnych, ktére sg istotne dla funkcjonowania firm
inwestycyjnych, Izba po konsultacjach z Cztonkami przekazata MF nasze stanowisko do propozycji
Urzedu.

Izba w swoim stanowisku wskazata, m.in. ze :

1. W petni popiera proponowang przez UKNF zmiane polegajaca na wprowadzeniu
obowigzkowego posrednictwa profesjonalnych podmiotéw, m.in. doméw maklerskich, dla
dokonywania ofert publicznych obligacji skierowanych do klientéw detalicznych.

W naszej ocenie tres¢ proponowanych przez KNF zmian w przepisach nie jest wystarczajaca,
aby wywodzi¢ z nich obowigzkowe posrednictwo domow maklerskich na rynku wtérnym.
Zwracamy uwage, ze art. 33%, ktéry ma byé dodany do Ustawy o obligacjach zgodnie z
propozycjg UKNF, odnosi sie w swej tresci do art. 33 pkt 1 Ustawy o obligacjach, ktéry to
przepis dotyczy wytgcznie emisji obligacji, a nie obrotu obligacjami juz wyemitowanymi.
Réwniez zmieniany art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy o obrocie w swej koncowej czesci zawiera
odwotanie do art. 33' Ustawy o obligacjach w brzmieniu proponowanym przez UKNF i
opisanym powyzej, a tym samym istnieje ryzyko takiej jego wyktadni, ze w zakresie ofert
publicznych obligacji wprowadza obowigzkowe posrednictwo profesjonalnych podmiotow
tylko na etapie emisji obligacji.

Majgc powyzisze na wzgledzie sygnalizujemy koniecznos¢ doprecyzowania projektowanych
zmian w przepisach w celu wyraznego objecia nimi wymogu posrednictwa domodw
maklerskich nie tylko wramach ofert publicznych obligacji skierowanych do klientéw
detalicznych w procesie ich emisji, ale réwniez na rynku wtérym.

2. Sprzeciwia sie propozycji UKNF wprowadzenia minimalnej wartosci nominalnej obligacji w
przypadku ofert skierowanych do klientéw detalicznych.

W naszej ocenie postulowana zmiana godzi w fundamentalng zasade inwestowania, tj. zasade
dywersyfikacji portfela. Wprowadzenie progu inwestycji na poziomie 40.000 euro istotnie
ograniczy mozliwosci lokowania swoich nadwyzek pienieznych przez mniej zamozng czes¢
inwestorow. Izba podkresla, ze wprowadzenie w 2011 roku dolnej granicy inwestycji w
niepubliczne certyfikaty inwestycyjne na poziomie 40.000 euro nie uchronito inwestoréw
przed utratg kapitatu i nie spowodowato, ze inwestorzy zaczeli bardziej racjonalnie
analizowac¢ dokonywane przez nich inwestycje w takie papiery wartosciowe.

W zamian postulujemy o przyjecie regulacji nakierowanych na wzrost transparentnosci
emitentow instrumentéw finansowych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, aby
utatwi¢ podmiotom profesjonalnym i jednoczesnie zobowigzanym do utrzymywania wysokich
standardéw dziatalnosci — tj. firmom inwestycyjnym — rzetelne dziatanie w najlepiej pojetym
interesie klientdw, o ochrone ktérych postuluje UKNF.
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2.7. Ustawa o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku

W pazdzierniku odbyty sie konsultacje projektu ustawy o zmianie niektdrych ustaw w zwigzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku.

Izba aktywnie uczestniczyta w tych konsultacjach, uzasadniajgc zgtoszone wczesniej uwagi
naszego Srodowiska.

Najistotniejsze zmiany w projekcie ustawy, o charakterze fundamentalnym dla dziatalnosci firm
inwestycyjnych dotycza:

e zmiany progdéw przy wezwaniach — zniesienie dwdch progéw wezwan i ustanowienie jednego
progu na poziomie 50% gtoséw;

e zniesienia dematerializacji certyfikatéw inwestycyjnych, jako IDM zgtosilimy swadj sprzeciw,
ktory zostat poparty m.in. przez KDPW i UKNF;

e umozliwienia bankom powierniczym zawierania pozyczek papieréow wartosSciowych, IDM
stanowczo sprzeciwit sie tej koncepcji z uwagi na ograniczenie w ten sposdb roli firm
inwestycyjnych. Po zgtoszonych uwagach w trakcie konsultacji Ministerstwo ,,zaparkowato”
temat;

e wprowadzenia instytucji kuratora, przy czym UKNF wycofat sie z tego pomystu, wobec czego
Ministerstwo ,,zaparkowato” temat.

Po zakonczeniu konsultacji Ministerstwo zapowiedziato kolejng ich ture nie okreslajac ich
terminu.

Izba po | turze konsultacji zgtosita dodatkowo postulat dodania do projektu zmian majacych na
celu zapewnienie jednolitej ochrony srodkéw klientéw biur i domdéw maklerskich poprzez
wprowadzenie zmiany w art. 2 pkt 14. ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym polegajgcej na zmianie (rozszerzeniu) definicji firmy inwestycyjnej o bank
prowadzacy dziatalno$¢ maklerskg w rozumieniu przepisdw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

Zaproponowana zmiana ma na celu:

e udzielenie jednolitej ochrony inwestorom lokujgcym srodki w banku i dziatajgcym przy nim
biurze maklerskim;

e zapewnienie rownosci konkurencyjnej biur i doméw maklerskich;

e brak watpliwosci interpretacyjnych co do zasad stosowania przepisow i jakie podmioty sg
uprawnione do korzystania z ochrony wynikajgcej z przepisow BFGU.

2.8. Projekt ustawy crowdfundingowej

W pazdzierniku otrzymaliSmy z Ministerstwa Finanséw projekt ustawy o finansowaniu
spotecznosciowym.

Izba po przeprowadzeniu konsultacji z Cztonkami zgtosita swoje uwagi, ktore dotyczyty art. 46 pkt
5, art. 47 pkt 4, art. 49 ust. 2 oraz przepisdw przejsciowych.

W swoim stanowisku lzba wskazata m.in. na art. 74ba ust. 1 przepisu dodawanego do ustawy o
obrocie, z ktérego brzmienia wynika obowigzek udostepnienia przez firme inwestycyjng
potencjalnym inwestorom arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych w przypadku
Swiadczenia przez firme inwestycyjng ustugi oferowania instrumentéw finansowych lub ustugi
przyjmowania i przekazywania zlecen zwigzanych z ustugg oferowania instrumentéw
finansowych.
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Majac na uwadze informacje przedstawione w uzasadnieniu do projektu ustawy, wyjasniajgce cel
przepisu oraz proponowane zmiany w ustawie o ofercie, z ktérymi wigze sie omawiany przepis,
zakres tego obowigzku wydaje sie zbyt szeroki. Rzeczony obowigzek powinien dotyczy¢ wytgcznie
takich przypadkéw, w ktérych przedmiotowe ustugi maklerskie swiadczone sg w zwigzku ofertg
publiczng instrumentéw finansowych, dla ktérej ustawa o ofercie publicznej przewiduje
obowigzek publikacji arkusza kluczowych informacji inwestycyjnych.

Proponowana tres¢ tego przepisu sugeruje natomiast, iz obowigzek publikacji arkusza kluczowych
informacji inwestycyjnych ma zastosowanie bez wzgledu na rodzaj oferty publicznej dokonywanej
za posrednictwem firmy inwestycyjnej, w zwigzku z ktdrg firma inwestycyjna swiadczy ustuge
oferowania instrumentéw finansowych lub zwigzang z nig ustuge przyjmowania i przekazywania
zlecen. Podkreslenia réwniez wymaga, ze zmiany proponowane w art. 47 pkt 4 i 5 projektu
ustawy dotyczgce ustawy o ofercie majg wejs¢ w zycie z dniem 10 listopada 2023 r., podczas gdy
dodawany art. 74ba ustawy o obrocie ma obowigzywac z dniem wejscia w zycie projektowanej
ustawy, a zatem — wg obecnych zatozen — od 10 listopada 2021 r. Wydaje sie, ze wejscie w zycie
odnosnych zmian w obu powyzszych ustawach powinno odbywac sie réwnoczesnie.

Izba podkresla takze, ze projekt przewiduje odpowiednig zmiane w art. 37b ustawy o ofercie,
ograniczajac (z dniem 10 listopada 2023 r.) jego zakres do ofert publicznych dokonywanych bez
posrednictwa firm inwestycyjnych, natomiast nie zawiera przepisu wprowadzajgcego analogiczng
zmiane do art. 37a ustawy o ofercie w wyniku czego dochodzi do sprzecznosci pomiedzy tym co
jest wskazane w projekcie ustawy a jej uzasadnieniem. Co za tym idzie, jezeli intencja
ustawodawcy byt obowigzek sporzgdzenia dokumentu informacyjnego, o ktérym mowa w art.
37a ustawy o ofercie publicznej, ktory pozostat w przypadku dokonywania wskazanej w tym
przepisie oferty publicznej bez posrednictwa firmy inwestycyjnej, zasadnym wydaje sie
wprowadzenie do art. 37a ustawy o ofercie odpowiedniej zmiany, analogicznej do tej, jaka jest
planowana w art. 37b ustawy o ofercie. Jednoczesnie Izba Doméw Maklerskich zwraca uwage, ze
udziat firmy inwestycyjnej w takich ofertach publicznych jest jak najbardziej zasadny i pozadany.
W zwigzku z powyzszym wszelkie zmiany majace na celu ograniczenie udziatu firm inwestycyjnych
w procesie oferowania instrumentow finansowych powinny by¢ dokonywane z nalezytg rozwagg i
ograniczone do niezbednego minimum w Swietle bezposrednio obowigzujacych regulacji
unijnych.

2.9. Utrwalanie kontaktow z klientami firm inwestycyjnych — Stanowisko UKNF

W ramach procesu konsultacji z rynkiem stanowisk UKNF, IDM otrzymata od Komisji Nadzoru
Finansowego projekt Stanowiska UKNF w sprawie utrwalania kontaktéw z klientami firm
inwestycyjnych.

Po konsultacjach z Cztonkami Izby przekazalismy do Komisji ponad 50 uwag, w tym przede
wszystkim wskazalismy, ze w naszej opinii obowigzki firm inwestycyjnych okreslone w Projekcie w
wielu aspektach sg nadmiarowe oraz pociagajg za sobg szereg daleko idgcych konsekwencji dla
dziaftalnos$ci naszej branzy, takich jak zmiana proceséw wewnetrznych ustalonych w okresie
wdrazania pakietu MIFID I, kosztochtonne zmiany IT, bgdZ koniecznos$¢ zawarcia nowych umoéw,
czy alokacji zasobow kadrowych do obstugi proceséow wskazanych w dokumencie

Izba zwrécita sie do Nadzorcy z prosbg o modyfikacje tresci Projektu w sposdb uwzgledniajgcy
nasze uwagi.

Zwrocilismy ponadto uwage na fakt, ze kwestie poruszone w Projekcie majg swoje przetozenie
takze na inne rezimy prawne, ktdrych obstuge i zgodnos¢ z prawem musi zapewnic¢ firma
inwestycyjna, chociazby przepisy RODO.
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Na naszg prosbe DFI UKNF zorganizowat telekonferencje, podczas ktérej omowiono wszystkie
uwagi (zgtoszone przez IDM i ZBP). Komisja zadeklarowata czesciowg zmiane Stanowiska
uwzgledniajgcg postulaty firm inwestycyjnych.

Stanowisko z uwzglednieniem czedci uwag zostato opublikowane przez Nadzorce w grudniu
2021r.

2.10. Projekt rozporzadzenia MF w sprawie szacowania kapitatlu wewnetrznego i aktywow
ptynnych, SZR, BION oraz polityki wynagrodzen

Izba wzieta udziat w konsultacjach publicznych projektu rozporzadzenia MF w sprawie szacowania
kapitatu wewnetrznego i aktywow ptynnych, SZR, BION, a takze polityki wynagrodzen w domu
maklerskim oraz matym domu maklerskim.

Podczas konsultacji zgtosiliSmy szereg watpliwosci do projektu rozporzadzenia, ktdre dotyczyty
m.in.:

e zapisow okreslajgcych funkcjonowanie Komitetu ryzyka;

e zasad ustalenia Polityki wynagrodzen w S$wietle rozporzadzenia, ktére nie sg zgodne z
przepisami powszechnie obowigzujacego prawa;

e zbyt krétkiego terminu na wdrozenie nowych przepiséw.

Rozporzadzenie, z drobnymi zmianami w stosunku do pierwotnego projektu, zostato
opublikowane w grudniu 2021r.

2.11. Projekt Stanowiska UKNF w sprawie wykorzystywania mediéw spotecznosciowych przez
podmioty nadzorowane oraz osoby zatrudnione w tych podmiotach

Po konsultacjach z firmami inwestycyjnymi Izba przekazata UKNF pismo zawierajgce uwagi
Cztonkéw IDM do Projektu Stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
wykorzystywania medidéw spotecznosciowych przez podmioty nadzorowane oraz osoby
zatrudnione w tych podmiotach.

W naszym pismie wskazaliSmy, ze inicjatywe Komisji co do zasady oceniamy pozytywnie jako
wazny krok ku objeciu ogdlnie pojetym nadzorem dziatalnosci podmiotéw nadzorowanych w
mediach spotecznosciowych.

WskazaliSmy jednoczesnie, ze w naszej ocenie szereg kwestii wymaga jeszcze wyjasnienia i
doprecyzowania, poniewaz Projekt, mimo Zze zawiera pozyteczne wskazéwki w zakresie
korzystania z tzw. social mediéw (np. dotyczace bezpieczenstwa informatycznego), dubluje
materie ustawowg i w wielu przypadkach wprowadza niezrozumiate obowigzki, ktérych cel i sens
nie jest do korca jasny.

Izba zgtosita 39 szczegdtowych uwag do Projektu, ktére zostaty omdéwione podczas spotkania
m.in. przedstawicieli IDM, IZFiA, PIU, ZBP z autorami dokumentu. W trakcie konsultacji Komisja
zobowigzata sie do przegladu Projektu i ew. jego modyfikacji.

2.12. Stanowisko UKNF — ocena emitenta

Izba w listopadzie i grudniu 2021r. uczestniczyta w konsultacjach Projektu Stanowiska UKNF
dotyczacego oceny emitenta przez firmy inwestycyjne przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi
oferowania instrumentéw finansowych swiadczonej na jego rzecz.

IDM zebrata od Cztonkdéw Izby i przedstawita UKNF prawie 100 uwag dotyczacych powyzszego
dokumentu.
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Uwagi wskazywaty m.in., ze:

Srodowisko firm inwestycyjnych odbiera stanowisko jako generujgce nowe, dotad
nieujawnione ryzyko przeniesienia odpowiedzialnosci za potencjalne problemy finansowe
emitentdw instrumentédw finansowych na firmy inwestycyjne. Budowanie takiej
jednostronnej, szerokiej retoryki stanowi duze niebezpieczenstwo dla rynku kapitatowego.

Rynek kapitatowy wigze sie z ponoszeniem wyzszego ryzyka niz na rynku bankowym, a
zmuszanie firm inwestycyjnych do przeprowadzania kazdorazowo tak szerokiej analizy
generuje dodatkowe istotne koszty prowadzenia dziatalnosci jednoczesnie obnizajac
konkurencyjnosé tego rynku wzgledem innych platform pozyskania kapitatu jak i lokowania
nadwyzek finansowych.

Rozpowszechnienie zaproponowanego stanowiska KNF, moze doprowadzi¢ do transmisji
ryzyka uznania firmy inwestycyjnej winnej niewyptacalnosci emitentéw, co moze znaleié
swoje nieuzasadnione konsekwencje np. w trakcie rozpraw sgdowych sgdach, rozpatrujacych
w wiekszosci pozwy inwestorédw, niemogacych wyegzekwowaé zwrotu powierzonych srodkéw
od pograzonych w problemach finansowych emitentéw IF.

Bardzo szeroki, otwarty katalog aspektdw podlegajgcych weryfikacji przez firmy inwestycyjne
prowadzi do wnioskéw, ze sgdy mogg wykorzystywa¢ to do wydawanych przez siebie
orzeczen. Stanowisko, w zaden sposéb nie chroni firm inwestycyjnych przed
nieuzasadnionymi roszczeniami a wrecz moze zaprzepasci¢ argumentacje firm inwestycyjnych
podnoszong w ewentualnym sporze z klientami.

Nalezy doprecyzowa¢, co nalezy rozumieé przez inne istotne czynniki? Jest to wazne z uwagi
na charakter stanowiska, ktdre ma stanowi¢ minimalny standard badania. Pytanie to
powstato w oparciu o wskazany przez UKNF cel stanowiska, ktdrym nie jest stworzenie
kompletnego i uniwersalnego wzorca badania emitentéw a jedynie okreslenie minimalnego
standardu w oparciu o przyktadowe obszary, ktére powinny stanowic¢ element takiej oceny.
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3. WSPARCIE DLA CZLONKOW IZBY DOMOW MAKLERSKICH

Jednym z gtéwnych celéw dziatalnosci Izby jest wsparcie firm inwestycyjnych Cztonkéw lzby
poprzez wypracowywanie standardow, rozwigzan, przygotowywanie opinii oraz prowadzenie
wspdlnych konsultacji.

Zadaniem lzby jest réwniez reprezentowanie Cztonkdw Izby oraz prowadzenie rozmdéw w ich
imieniu z administracjg rzagdowa, Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A., Krajowym
Depozytem Papieréw Wartosciowych S.A., organizacjami samorzagdowymi rynku finansowego i
innymi instytucjami lub stowarzyszeniami rynku kapitatowego, a takze ochrona intereséw firm
inwestycyjnych i rynku kapitatowego.

W 2021 roku Izba aktywnie uczestniczyta w szeregu dyskusji, oraz wyrazata swoje stanowiska na
tematy kluczowe dla branzy maklerskiej. — zestawienie stanowisk w pkt. 5.2.

3.1. Podatek FTT w Hiszpanii

W zwigzku z informacjg o wprowadzeniu z dniem 16 stycznia 2021r. podatku transakcyjnego w
Hiszpanii Izba podejmowata w 2021r. nastepujace dziatania:

a) Zwrdcilismy sie do Ministerstwa Finanséw z prosbg o pilne przekazanie stanowiska,
dotyczacego podstawy do ew. pobierania ww. podatku od klientéw polskich na rzecz
Hiszpanii. Z analogiczng prosba do MF zwrdcit sie takze ZBP.

W odpowiedzi na nasze pismo MF wskazato, ze wobec braku odpowiedniej dyrektywy Unii
Europejskiej, panstwa cztonkowskie UE, w tym Hiszpania, mogg opodatkowac¢ obrot
instrumentami finansowymi. Hiszpania z tego uprawnienia skorzystata.

b) Wystosowalismy pismo do KDPW z prosbg o zaangazowanie sie w pobdr i przekazywanie
raportéw i podatkdw do Iberclear, co pozwolitoby na obnizenie kosztéw, jakie musza ponosic¢
firmy inwestycyjne.

Odpowiedz Depozytu byta negatywna, KDPW nie ma zadnych relacji umownych z Iberclear.

Z uwagi na konieczno$¢ wystgpienia o licencje bankowg w przypadku posrednictwa w
przekazywaniu podatku, co wigzato by sie ze znacznymi rocznymi kosztami funkcjonowania
Depozytu, KDPW nie planuje prowadzenia takiej dziatalnosci.

c) Zwrécilismy sie do DFI UKNF z prosbg o przekazanie stanowiska dot. mozliwosci blokady
zlecen dot. transakcji instrumentami objetymi hiszpanskim FTT, stosowania zasady
przyjmowania zlecenia kupna akcji objetych pod warunkiem zobowigzania sie Klienta do
pozniejszego pokrycia kwoty podatku w przypadku ostatecznego ustalenia obowigzku
przekazania FTT do Hiszpanii oraz obowigzku ,ex ante” poinformowania Klienta o wszelkich
optatach i kosztach zwigzanych z jego zleceniem do czasu ustalenia podstawy prawnej
poboru ww. podatku.

W odpowiedzi DFI wskazat, ze firmy inwestycyjne mogg stosowac zaréwno blokade zlecen
jak roéwniez przyjmowacd je z ww. warunkiem. W zwigzku z tym, Ze znana jest wysokos¢
stawki pobieranego podatku, wiec jest mozliwe podanie jego wysokosci ,ex ante” wraz z
informacja, ze moze ale nie musi zosta¢ on pobrany. Informacja o tym czy podatek zostat
naliczony powinna zosta¢ wykazana w kosztach ,ex post”.

d) Zwrdcilismy sie do Gietdy o podjecie dziatan majacych na celu umozliwienie poboru oraz
przekazywania podatku od naszych inwestorow proponujgc nastepujgce dziatania:

e Wskazanie w Szczegdtowych Zasadach Obrotu Gietdowego w systemie UTP obowigzku
pobierania podatku od inwestora, wzorem wpisania, wynikajagcego z Regulacji S,
obowigzku kazdorazowego uzyskania odpowiedniego oswiadczenia od klienta;
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e Uwzglednienie podatku w notowaniach akcji obu spoétek.

W odpowiedzi Gietda przekazata, ze proponowane przez Izbe dziatania nie mogg zostac przez
nig zrealizowane.

e) lzba zlecita doradcy podatkowemu przygotowanie opinii dotyczacej obowigzku pobierania
przez Cztonkdw lIzby hiszpanskiego FTT. Materiat zostat poddany konsultacjom z firmami
inwestycyjnymi a nastepnie po poprawkach przekazany Cztonkom Izby.

f)  Zorganizowata kilka telekonferencji Cztonkéw lzby w celu umozliwienia im omdwienia
problemdw z raportowaniem.

3.2 Program wsparcia pokrycia analitycznego - PWPA

W lutym 2021r. odbyto sie spotkanie przedstawicieli GPW z osobami reprezentujgcymi firmy
inwestycyjne bedace Cztonkami IDM w sprawie podsumowania dotychczasowego programu
wsparcia pokrycia analitycznego (,,PWPA”).

Podczas spotkania przedstawiciele Gietdy przedstawili prezentacje podsumowujgcy
dotychczasowy przebieg programu i poinformowali o tym, ze Zarzad Gietdy podijat kierunkowg
decyzje o rozpoczeciu prac nad kolejng jego edycja.

W dniu 21 maja 2021r. odbyta sie telekonferencja przedstawicieli firm inwestycyjnych z
przedstawicielami GPW dot. propozycji Gietdy zatozen kolejnej edycji PWPA. Podczas
telekonferencji Gietda przedstawita proponowane zmiany do zatozen poprzednich edycji i
zwrdcita sie do uczestnikow z prosbg o przestanie ich opinii na ten temat.

W zwigzku z powyzszym lzba zorganizowata telekonferencje firm inwestycyjnych, podczas ktérej
uzgodnilismy wspodlne stanowisko Cztonkdéw lzby, przestane nastepnie do GPW.

W stanowisku wskazalismy, ze uruchomiony przez GPW program wsparcia pokrycia analitycznego
zostat bardzo pozytywnie oceniony przez emitentéw jak i brokeréw co jest kluczowym
argumentem do znacznego zwiekszenia naktadéw na te inicjatywe.

Izba Doméw Maklerskich wielokrotnie postulowata do Gietdy o rozszerzenie PWPA co
pozwolitoby na znaczacg poprawe dostepu inwestoréw do analiz i informacji o emitentach
instrumentéw notowanych na GPW i w konsekwencji na zwiekszenie ptynnosci notowanych
spotek. Zwracamy uwage na fakt, ze w 2020 roku GPW przeznaczyta na ten program zaledwie 2,6
min zt a zaktadany budzet nowej edycji PWPA zostat zmniejszony z 2,6min zt w tym roku do
2,0min zt w kazdym z kolejnych dwdch lat.

Segment matych i srednich spétek od kilku lat charakteryzuje sie ograniczonym lub catkowitym
brakiem pokrycia analitycznego czego konsekwencjg jest mniejszy dostep do informacji o tych
spotkach przez inwestorow indywidualnych. Przektada sie to na rosngcg polaryzacje obrotu,
skupiong wokét najwiekszych spotek, tj. z indeksu WIG20 (ok. 85% obrotéw na rynku kasowym
GPW w 2019 r.), na niekorzy$¢ mniejszych spétek. Jednoczesnie wiele spétek charakteryzujgcych
sie wysoka ptynnoscig, nie posiada praktycznie zadnego lub posiada bardzo ograniczone pokrycie
analityczne (np. Biomed Lublin, Columbus).

W naszej ocenie przedstawiona propozycja GPW spowoduje istotne ryzyko braku ciggtosci
pokrycia analitycznego dla spotek, objetych dotychczasowymi edycjami, gdyz spotki, ktdre do tej
pory braty udziat w programie, mogg z nowej edycji wypas¢, jezeli inny broker zaproponuje nizsze
wynagrodzenie za pokrycie analityczne innych spotek. Brak ciggtosci jest szczegdlnie negatywny
dla klientéw detalicznych, ktérzy na biezgco obserwujg rekomendacje, aktywnie interesujac sie
ich kolejnymi wersjami i komentujac je na forach internetowych.

Odnoszac sie do propozycji Gietdy zasad 3 edycji PWPA Cztonkowie IDM wskazujg na Istotne
ryzyko pogorszenia jakosci raportow jakie rodzi w naszej ocenie propozycja wprowadzenia
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mechanizmu negatywnej licytacji miedzy firmami inwestycyjnymi, poniewaz o wyborze danej
spotki ma decydowad ,najnizsza zaoferowana cena za raporty analityczne”. Wskazujemy, ze w
skrajnym przypadku jeden broker moze zaproponowac cene wyraznie nizszg niz konkurencja i
wzigé caty budzet programu.

Negatywnie odnosimy sie do propozycji rozszerzenia firm inwestycyjnych uczestniczacych w
programie o firmy nie bedgce Cztonkami GPW. Gietda powinna preferowac korzystne rozwigzania
dla podmiotéw, ktére sg jej klientami. W naszej ocenie to przede wszystkim Cztonkowie GPW
majg zbiezny interes z Gietdg tworzenia i publikowania wysokiej jakosci analiz.

Majac powyzsze na uwadze, ze wzgledu na dobry odbiér dotychczasowych dwéch edycji PWPA
przez inwestorow, spotki i brokeréw wnioskujemy o:

e Podwojenie (co najmniej) budzetu Programu Wsparcia Analitycznego na kolejne 2 lata;
e Zmiane statusu Programu z pilotazowego na statg i ciggla inicjatywe GPW;
e Zagwarantowanie ciggtosci spotek w programie;

e Utrzymanie statej ceny za pokrywanie spétek, zamiast negatywnej licytacji i antagonizowania
srodowiska brokeréw jak rowniez potencjalnego konfliktu na linii spotka — broker w sytuacji,
gdy spodtka nie dostanie sie do programu z uwagi na cene ustalong przez brokera;

e Utrzymanie minimalnej liczby spétek przypisanej na brokera;

e Rezygnacje z niezrozumiatego w naszej ocenie zarezerwowania budzetu 200.000 zt na analizy
spotek przechodzgcych z New Connect.

e Rezygnacje z wymogu uzyskania zgody spotki na jej pokrycie analityczne.

Gietda nie uwzglednita wnioskdéw lzby, wprowadzajac program zgodnie z jej wczesniejszymi
zatozeniami.

3.3. Informacje dla klientéw o kosztach i optatach ,,ex-post”

Wspdlna grupa robocza (ZBP, IDM) z udziatem przedstawicieli UKNF przygotowata projekt
"Dobrych praktyk dotyczacych wybranych aspektéw przekazywania klientom lub potencjalnym
klientom informacji o kosztach i optatach zwigzanych ze swiadczeniem ustug maklerskich".

Dokument zostat skonsultowany z lzbg Zarzadzajacych Aktywami i Funduszami oraz z
przedstawicielami niezaleznych dystrybutoréw zrzeszonymi w Zwigzku Niezaleznych Instytucji
Finansowych, a nastepnie przestany do Nadzorcy w celu uzyskania opinii i ew. uwag na jego
temat.

Nastepnie, po otrzymaniu i uwzglednieniu uwag Komisji i po ostatecznej akceptacji Standardu
przez Cztonkéw IDM i ZBP, dokument zostat zatwierdzony przez Rade lIzby oraz przez Zarzad ZBP.

3.4. Problemy podatkowe zwigzane z prowadzeniem rejestru akcjonariuszy

W wyniku konsultacji z Cztonkami lzby ustalono, ze Izba powinna wystgpi¢ do Ministerstwa
Finanséw z prosbg o wydanie interpretacji ogdlnej, adresujgcej watpliwosci odnos$nie podatku
VAT, podatku u Zrddta, PIT-8c i CRS/FATCA, ktére obecnie pojawiajg sie w sektorze firm
inwestycyjnych, jesli chodzi o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

W zwigzku z powyzszym lzba zwrdcita sie do ALTO Tax z prosbg o wskazanie sposobu
postepowania w kontaktach z MF ktdéry zmaksymalizowatby szanse pozytywnego stanowiska
Ministerstwa.

ALTO uznato, ze na obecnym etapie nie jest wskazane wystepowanie do MF od razu z wnioskiem
o wydanie interpretacji ogdlnej, poniewaz jednym z warunkéw wydania takiej interpretacji jest
istnienie niejednolitego stanowiska organéw podatkowych w wydawanych interpretacjach
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indywidualnych. Tymczasem na ten moment ALTO identyfikuje co najmniej 4 interpretacje
indywidualne, potwierdzajgce brak obowigzkéw ptatnika podatku od dywidendy, z ktérych jedna
interpretacja potwierdza rowniez brak obowigzku wystawienia PIT-8C przez podmiot prowadzacy
rejestr akcjonariuszy.

Po ustaleniach z ALTO uznalismy, ze nalezy podja¢ dyskusje z MF pod katem ewentualnego
wydania oficjalnych objasnien podatkowych, ktére istotnie ograniczytyby ryzyko ewentualnej
pdzniejszej zmiany stanowiska przez MF (do tej pory nie byto przypadku, aby MF wycofato sie z
tresci raz wydanych oficjalnych objasnier, co z kolei zdarzato sie wielokrotnie w przypadku
indywidualnych interpretacji podatkowych).

a) Zagadnienia zwigzane z podatkiem VAT

Po kilku spotkaniach z przedstawicielami Departamentu VAT MF uzyskalismy informacje, ze
MF nie przedstawi oficjalnego stanowiska dotyczacego opodatkowania VAT ustugi
prowadzenia rejestru akcjonariuszy do czasu zakonczenia toczgcego sie postepowania przed
sgdem administracyjnym, dotyczacego tego, czy do ustugi prowadzenia rejestru
akcjonariuszy zastosowanie ma interpretacja ogdlna dotyczaca przechowywania
instrumentéw finansowych.

Z uwagi na tajemnice skarbowg nie otrzymalismy szczegdtowych informacji dotyczacych
postepowania, prawdopodobne jest, ze jeden z podmiotdw prowadzacych rejestr
akcjonariuszy wystgpit o interpretacje indywidualng dotyczacg opodatkowania VAT
sSwiadczonych ustug, otrzymat odmowe wydania interpretacji i zaskarzyt jg do WSA.

MF chce poczekad z przedstawieniem oficjalnego stanowiska do czasu rozstrzygniecia sprawy
przez sad. Niestety trzeba zatozy¢, ze to przeciggnie naszg sprawe co najmniej o kilkanascie
miesiecy.

b) Zagadnienia zwigzane z podatkami dochodowymi (podatek u Zrédta, PIT-8C)

W Departamencie Podatkéw Dochodowych MF uzyskaliSmy informacje, ze ostateczne
stanowisko jest w trakcie opracowania.

¢) Zagadnienia zwigzane z FATCA/CRS

W odpowiedzi na nasze zapytanie Departament Systemu Podatkowego Ministerstwa
Finansow przestat do Izby pismo, w ktorym informuje, ze po konsultacjach wewnetrznych
oraz po zasiegnieciu opinii UKNF, nalezy wskazac, ze rejestr akcjonariuszy nie stanowi
rachunku finansowego w rozumieniu przepisow ustawy o wymianie informacji podatkowych
z innymi panstwami, a takze Ustawy o wykonywaniu Umowy miedzy Rzadem
Rzeczypospolitej Polskiej a Rzadem Standw Zjednoczonych Ameryki w sprawie poprawy
wypetniania miedzynarodowych obowigzkéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa
FATCA, a wiec nie podlega raportowaniu w ramach automatycznej wymiany informacji
podatkowych w ramach CRS oraz FATCA.

3.5. ETF UCITS - grupa robocza IDM

Na wniosek Cztonkéw Izby zostata powofania grupa robocza, ktéra zajeta sie tematem
umozliwienia rejestracji zagranicznych ETF w Polsce, w celu utatwienia ich dystrybucji klientom
detalicznym.

Grupa wypracowata stanowisko IDM, w ktérym przedstawione zostaty najistotniejsze bariery
dystrybucji zagranicznych ETF w Polsce przez firmy inwestycyjne oraz wskazane potrzeby
mozliwosci aktywnego oferowania ww. instrumentéw naszym klientom.

Stanowisko zostato przekazane Ministerstwu Finansow i UKNF w celu zainicjowania prac nad
zmiang odpowiednich przepiséw.
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Postulowana przez nas zmiana przepiséw ma na celu:

e Zapewnienie dostepu do prospektow informacyjnych oraz odpowiedzi na biezgce pytania
klientow dot. instrumentow ETF zarejestrowanych w danym kraju.

e Zapewnienie dokumentdw wymaganych przepisami prawa, w szczegdlnosci dokumentéw KID
zawierajgcych kluczowe informacje dla inwestorow.

e Mozliwosci wykorzystania ETF w procesie doradczym w szczegdlnosci w robodoradztwie.

Zaréwno KNF jak i MF ostatecznie przychylity sie do postulatow lzby, wprowadzajac korzystne dla
nas przepisy w Ustawie z dnia 23 lipca 2021 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi oraz niektérych innych ustaw

W zwigzku z powyzszym, nalezy uznaé, ze opisane w piSmie IDM bariery prawne w dystrybucji
instrumentow ETF notowanych na zagranicznych gietdach zostaty usuniete.

3.6. Regulacja S

W dniu 9 lutego 2021r. odbyta sie telekonferencja przedstawicieli Cztonkéw IDM z Wiceprezesem
Gietdy Piotrem Borowskim i innymi pracownikami GPW w sprawie omdwienia mozliwosci zmiany
Szczegdtowych Zasad Obrotu Gietdowego w systemie UTP w zakresie obowigzkdw wynikajgcych z
Regulacji S.

Podczas rozmowy przedstawiciele firm inwestycyjnych wskazali, ze obecne brzmienie SZOG
(zapisy dotyczace obowigzku kazdorazowego uzyskania odpowiedniego oswiadczenia od swojego
klienta, w formie elektronicznej lub papierowej przy czym obowigzek ten dotyczy kazdego klienta
— nie tylko US person) powoduje, ze firmy inwestycyjne badz w ogdle wytaczajg te instrumenty z
mozliwosci kupna, badz stosujg rozwigzania, ktore sg niewygodne dla klientéw, utrudniajg handel
i w efekcie mogg prowadzi¢ do zmniejszania ptynnosci na tych instrumentach.

Gietda wskazata, ze koniecznos¢ pobierania oswiadczenia przed zleceniem klienta, wynika z faktu,
ze KDPW nie moze, jak wiekszos¢ innych izb rozliczeniowych, weryfikowaé u siebie konkretnych
klientow (prowadzi konta na poziomie uczestnikéw).

Obecne zapisy w SZOG s3 wynikiem zalecenn doradcy (kancelarii prawnej specjalizujacej sie w
prawie amerykanskim) oraz uzgodnien z SEC, ktdra stara sie co do zasady utrudniaé obrdt
amerykanskimi akcjami poza USA.

Powinnismy mie¢ na uwadze fakt, Zze wypetnianie przez firmy inwestycyjne obowigzku
wynikajgcego z SZOG moze by¢ przedmiotem kontroli przeprowadzanej przez GPW. Gietda
wymaga aby oswiadczenia klientéw (w petnej tresci) byly sktadane do kazdego zlecenia dla
wszystkich klientdw, ktérzy nie s3 DMA Ilub animatorem. Oswiadczenia powinny by¢
przechowywane przez 5 lat.

Dodatkowo Gietda wskazuje na obowigzek wykazania sie przez firme inwestycyjng ze dokonata
badania/analizy czy nie istniejg przestanki wskazujgce na nieprawdziwosé oswiadczenia klienta
czyli, Ze moze on by¢ US person.

Majgc na uwadze, ze rozwigzanie problemu zwigzanego z niedogodnoscig stosowania sie do
Regulacji S jest wspélnym celem Gietdy i jej Cztonkéw, GPW ponowi prébe zliberalizowania
wymogow SZO0G, jednak trzeba sie liczy¢ z tym, ze proces ten bedzie czasochtonny.

3.7.  Woysokos¢ optat na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym

W dniu 2 marca 2021r. odbyto sie, na wspdlny wniosek trzech lIzb, Gietdy i Depozytu, zdalne
spotkanie przedstawicieli IZFiA, SEG, GPW, KDPW i IDM z Z-cg Przewodniczgcego UKNF Rafatem
Mikusinskim dot. wysokosci optat na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

Podczas spotkania Przewodniczgcy Rafat Mikusiiski poinformowat nas o tym, ze:
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3.8.

Wysokos¢ budzetu UKNF w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitatowym (budzet PNK)

Budzety PNK za lata 2019 i 2020 byty nietypowe, ich wysokos$¢ wynikata z przeksztatcania
formy prawnej UKNF oraz z koniecznosci rozliczenia wydatkdw z lat wczesniejszych.

Nie ma mozliwosci powrotu do wysokosci budzetu PNK na poziomie lat 2016-18 z uwagi
na rozwdj rynku oraz konieczno$¢ zapewnienia odpowiedniego poziomu
technologicznego i wysokiej jakosci merytorycznej kadr.

Na rok 2021 koszty nadzoru rynku kapitatowego do pokrycia przez grupe ptatnikéw rynku
kapitatowego, tj. po odjeciu kwoty ptaconej przez banki (16%) i ubezpieczycieli (1,5%),
planowane sg na poziomie 78 min zt, przy podziale na poszczegdlne grupy pfatnikdéw wg
proporcji podobnych jak w roku 2020.

Przewidywalno$é wysokosci budzetu PNK

Wysokos¢ budzetu PNK w latach kolejnych powinna sie stabilizowa¢ na poziomie
poréwnywalnym z rokiem 2021.

Mozliwe jest organizowanie spotkan z rynkiem na poczatku roku celem przekazania
szacunkowego poziomu budzetu PNK w danym roku.

Formalna publikacja poziomu budzetu PNK uzalezniona jest od terminu pozyskania
stosownych danych od emitentéw — Prezes SEG zobowigzat sie przekaza¢ propozycje
usprawnien, ktdre by mogty przyspieszyc¢ zbieranie tych informacji.

Pozostate czynniki wskazane jako wptywajgce na termin formalnej publikacji poziomu
budzetu PNK to: zamykanie poprzedniego roku finansowego przez UKNF, procedura
akceptacji budzetu (KNF, PRM, Parlament) — w obecnej sytuacji to nie one wptywajg na
termin formalnej publikacji, niemniej w przypadku, gdyby mozliwe okazato sie skrdcenie
termindéw wskazanych w punkcie, wéwczas powinny zosta¢ poddane analizie

Istotnym czynnikiem wptywajagcym na poziomu budzetu PNK sg koszty postepowan
licencyjnych i sankcyjnych

UKNF zwraca uwage na bardzo niska jakos¢ dokumentéow wptywajacych do Urzedu
(wnioski i prospekty).

UKNF przekaze propozycje usprawnienia postepowan, w tym w szczegélnosci zwiekszenia
zakresu komunikacji zdalnej.

Prezes SEG zobowigzat sie przedstawi¢ propozycje usprawnienia postepowan w obszarze
nadzoru nad spétkami gietdowymi.

Jednolita licencja bankowa - JLB

Izba aktywnie uczestniczyta w pracach nad tworzeniem zatozen zmiany przepiséw prawa

wprowadzajgcych tzw. jednolitg licencje bankowa.

Podczas szeregu spotkann z KNF i MF omawialismy wypracowany przez DFI UKNF model

wprowadzenia JLB. Model ten po akceptacji przez kierownictwo UKNF zostat przestany do MF i

ma by¢ wprowadzony w tzw. ,warzywniaku”

Zgodnie z powyzszym modelem:

Pozostanie wydzielenie organizacyjne BM w strukturach banku z ztagodzeniem rygoréw nie
wynikajgcych bezposrednio z MiFID 2. Compliance ma zosta¢ w BM natomiast jest mozliwos¢
przeniesienia audytu na poziom banku (przy zatozeniu obowigzkowego min. raz w roku
audytu dziatalnosci inwestycyjnej).
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e Zaktadane jest potwierdzenie mozliwosci przekazywania pomiedzy bankiem a BM informacji o
kliencie (KYC, AML, RODO, FATCA, CRS, odpowiednio$¢) bez uzyskania jego zgody. Za zgoda
klienta informacji w ramach wykonywania czynnosci nie wynikajacych z przepiséow prawa.

e BM bedg mialy monopol na 3$wiadczenie ustug inwestycyjnych dot. instrumentéw
dopuszczonych do obrotu zorganizowanego oraz na oferowanie.

e Banki beda mogly obraca¢ bez posrednictwa firm inwestycyjnych na rachunek wtasny
wszystkimi instrumentami finansowymi.

e Banki beda mogty swiadczy¢ ustugi inwestycyjne na instrumentach niedopuszczonych do
obrotu zorganizowanego.

e Bank wnioskujgc o wpisanie w statucie konkretnych czynnosci maklerskich bedzie poddany
przez UKNF jednakowemu jak BM procesowi licencyjnemu.

3.9. Wezwania

Po przedstawieniu przez UKNF odpowiedzi na zgtoszone przez Cztonkéw IDM zapytania w zakresie
obstugi publicznych wezwan po zmianie przepiséw prawnych, ktdre jednoznacznie wskazujg, ze
proces obstugi akcjonariuszy chcagcych sprzedaé posiadane akcje w ramach ogtoszonego wezwania
jest ustugg maklerska (analogiczng do obstugi ofert publicznych) grupa robocza Izby zajmujaca sie
wezwaniami, uznata za nadal aktualny problem obstugi akcjonariuszy, ktérzy nie majg zawartej
zadnej umowy PPZ z lokalnym podmiotem inwestycyjnym.

W kwietniu 2021r. odbyto sie spotkanie grupy roboczej IDM ds. wezwan z przedstawicielami Rady
Bankéw Depozytariuszy, podczas ktdrego ustalono, ze docelowo zostanie opracowany osobny
wzor formularza zapiséw dla bankdw powiernikdw oraz ze nie ma potrzeby przekazywania przez
banki powiernicze codziennych zestawien zapiséw do firm inwestycyjnych.

Ponadto, po analizie kilku przeprowadzonych pod rzgdami nowych regulacji wezwan, w zgodnej
opinii IDM i RBD, wystepujg zasadnicze problemy zwigzane z obstugg uprawnionych z papieréw
wartosciowych, ktérych aktywa sg zapisane na rachunkach zbiorczych. Klienci ci sg, w praktyce,
wykluczeni z uczestniczenia w wezwaniach, pod rzadami ww. regulacji, bowiem przy sktadaniu
zlecen najczesciej korzystajg oni z ustug brokeréw miedzynarodowych lub posiadacza rachunku.
W zwigzku z tym, w naszej opinii s konieczne zmiany przepiséw. Uwazamy, ze dobrym
rozwigzaniem mogtoby by¢ umozliwienie posiadaczowi rachunku zbiorczego podpisanie umowy
PPZ.

Podczas spotkania ustalono takze, ze IDM i RBD skierujg wspdlne pismo do UKNF w tej kwestii
zatgczajgc propozycje zmian regulacji. W powyzszym pismie Izba Domoéw Maklerskich i Rada
Bankéw Depozytariuszy zwrdcity sie o wyrazenie stanowiska Urzedu w kwestii propozycji obu
organizacji projektow zmian przepisdw, a w przypadku podzielenia naszej opinii, o wsparcie
naszego wystgpienia do Ministerstwa Finanséw w kwestii proponowanych zmian. Propozycje
dotyczyty przepisow Rozporzgdzenia ws wezwan oraz Rozporzadzenia ws trybu i warunkoéw...,
majacych na celu umozliwienie sktadania zapisdw nie tylko w podmiocie, z ktérym umowe PPZ ma
uprawniony z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunku zbiorczym, ale takie ,za
posrednictwem” posiadacza rachunku zbiorczego, w podmiocie, z ktérym umowe PPZ ma
posiadacz takiego rachunku zbiorczego. Poza kwestig sktadania zapiséw przez posiadacza
rachunku zbiorczego na podstawie jego umowy z domem/biurem maklerskim, zaproponowalismy
takze zaadresowanie kwestii blokady dokonywanej przez bank powiernik (par 10 ust. 2a
Rozporzadzenia ws wezwan).

Po otrzymaniu odpowiedzi UKNF, w ktérym Urzad zadeklarowat udziat w pracach nad nowelizacja
wskazanych przez Izbe i RBD przepiséw dotyczacych wezwan, IDM i RBD skierowaty wspdlne
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pismo do Ministerstwa Finanséw z prosbg o pilne podjecie prac legislacyjnych nad naszymi
propozycjami zmian regulacji.

W odpowiedzi na ww. pismo MF wskazato, ze: ,Proponowane brzmienie § 10 rozporzadzenia
Ministra Finansdw w sprawie wzoréw wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akgcji
spotki publicznej..., zaktada, ze warunkiem ztozenia zapisu przez osobe uprawniong do papieréw
wartosciowych zapisanych na rachunku zbiorczym prowadzonym przez bank powierniczy jest
posiadanie przez posiadacza rachunku zbiorczego umowy o przyjmowanie i przekazywanie zlecen,
pod warunkiem, ze posiadacz rachunku zbiorczego $wiadczy ustugi PPZ nabycia lub zbycia
papieréow wartosciowych na rzecz podmiotéw uprawnionych z papieréw wartosciowych
zapisanych na tym rachunku oraz posiada upowaznienie od uprawnionego z papierow
wartosciowych zapisanych na tym rachunku do rozporzadzania papierami wartosciowymi w jego
imieniu.

Propozycja tego przepisu zaktada, ze ztozenie zapisu w odpowiedzi na wezwanie przez
uprawnionego z papierow wartosciowych zapisanych na rachunku zbiorczym moze nastgpic, o ile
posiadacz rachunku zbiorczego bedzie miat zawartg umowe o PPZ z firmg inwestycyjna.

Taka konstrukcja przepisu budzi watpliwosci, poniewaz zapis bytby sktadany w oparciu o umowe
pomiedzy posiadaczem rachunku zbiorczego a firmg inwestycyjng, a zatem pomiedzy innymi
podmiotami, niz osoba uprawniona z papierow wartosSciowych zapisanych na rachunku
zbiorczym.

Dla prawidtowego ztozenia zapisu w wezwaniu, umowa o PPZ powinna by¢ zawarta pomiedzy
osobg uprawniong z papierow wartosciowych zapisanych na takim rachunku oraz firma
inwestycyjng. Do zawarcia takiej umowy nie musi dojs¢ przy bezposrednim udziale uprawnionego
z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunku zbiorczym, poniewaz podmiot ten moze
udzieli¢ petnomocnictwa posiadaczowi rachunku zbiorczego do zawarcia w jego imieniu tej
umowy, ewentualnie wraz z upowaznieniem dla posiadacza rachunku zbiorczego do
rozporzadzania papierami wartosciowymi zapisanymi na tym rachunku. Taka konstrukcja mozliwa
jest w oparciu o obowigzujgce przepisy i nie wymaga zmian legislacyjnych.

W przypadku wykorzystania konstrukcji petnomocnictwa, dla ztozenia zapisu w odpowiedzi na
wezwanie nie jest konieczne, aby posiadacz rachunku zbiorczego miat z podmiotem uprawnionym
z papieréw wartos$ciowych zapisanych na rachunku zbiorczym zawart3 umowe o PPZ
Jednoczesnie, wydaje sie, ze zaproponowane zmiany rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, nie stuig
osiggnieciu celu wskazanego w uzasadnieniu do postulowanych zmian, jakim jest ufatwienie
osobom uprawnionym z papieréw zapisanych na rachunkach zbiorczych ztozenia zapisu w
wezwaniu.

Majgc na uwadze powyzsze MF uwaza, ze nie jest celowe inicjowanie zmian legislacyjnych w
zakresie wskazanym w pismie IDM i RBD.

3.10. Obnizenie optaty za transakcje zwigzane z IPO

Izba Doméw Maklerskich zwrdcita sie do KDPW w imieniu swoich Cztonkédw o obnizenie, w
przypadku ofert publicznych, poziomu minimalnej optaty pobieranej przez Depozyt od kazdej
transakgji.

Obecna, minimalna stawka 4 PLN od kazdej transakcji powoduje, ze aby dziatalno$¢ firm
inwestycyjnych w zakresie przyjmowania zapiséw od Klientéw byta rentowna powinny one
pobiera¢ od nich min. optate powyzej 5 PLN, (optymalnie ok. 10 PLN).

Wysokos¢ tak wysokiej opfaty pobieranej przez Depozyt przy IPO nie ma w ocenie DM
uzasadnienia a poza tym ma negatywny wptyw na promocje naszego rynku - szczegdlnie wsrod
mniejszych inwestoréw.
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W pismie zwracamy ponadto uwage na ryzyko, ze w przypadku wystgpienia wiekszych redukcji
w przydzielaniu akcji moze sie okaza¢, ze prowizja, ktérg zaptaci Klient bedzie stanowita istotny
procent wartosci akcji, ktére dostanie.

KDPW pozytywnie odnidst sie do naszej prosby i wprowadzit obnizong optate.
3.11. Nowe zasady wyliczania depozytéw zabezpieczajacych

W zwigzku ze ztozeniem przez KDPW_CCP wniosku do ESMA i do KNF o zatwierdzenie nowych
zasad wyliczania depozytéw zabezpieczajgcych polegajgcych na zwiekszeniu wysokosci obecnie
wyliczanych depozytéw o tzw. ,add-ony”: depozyt WWR (dot. korelacji) oraz depozyt LCR (dot.
ptynnosci i korelacji) w dniu 25 czerwca 2021r. odbyto sie spotkanie przedstawicieli Cztonkéw
Izby, DFI UKNF i KDPW.

Podczas spotkania omdwiono proponowang zmiane odpowiednich ustepow par. 71
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkdw
postepowania firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych.

Propozycja przygotowana zostata przez Komisje i byta poddana konsultacji z Cztonkami Izby.
Umozliwia ona firmie inwestycyjnej ze srodkdw wiasnych, na zasadach okreslonych z klientem,
ktory zawart transakcje terminowa, ustanowi¢ zabezpieczenie transakcji klienta oraz uzupetnic
zabezpieczenie wymagane przez wtasciwg izbe rozliczeniowg dla transakcji terminowej klienta w
czesci, w ktérej wysokos¢ wymaganego zabezpieczenia zalezy od czynnikéw zwigzanych z faktem
zawarcia transakcji za posrednictwem tej konkretnej firmy inwestycyjnej.

Propozycja zostata przekazana do MF a nastepnie wprowadzona w przepisach prawa.
3.12. Rynek CFD

Powotana w ramach prac lzby grupa robocza zajmowata sie oceng funkcjonowania firm
inwestycyjnych po wprowadzeniu przez UKNF Krajowej interwencji produktowej na rynku OTC
Derywatow.

Izba bardzo pozytywnie ocenia fakt, ze Komisja Nadzoru Finansowego utrzymata tresc¢ krajowej
interwencji produktowej dotyczacej ograniczen w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybucji
oraz sprzedazy klientom detalicznym CFD. Wprowadzony na polskim rynku w 2019 r. status
klienta doswiadczonego umozliwia inwestowanie na rynku CFD z mniejszym zaangazowaniem
kapitatu, przy zachowaniu ochrony wiasciwej klientowi detalicznemu. To rozwigzanie, ktdére
postulowata Izba, zapobiegto odptywowi krajowych inwestorow do zagranicznych firm
niepodlegajacych przepisom ESMA.

Firmy inwestycyjne nadal bedg mogly nadawac¢ wybranym, spetniajgcym odpowiednie wymogi
klientom status , klienta doswiadczonego”, po przejsciu przez niego szkolenia i zdaniu testu, ktéry
udostepnia Izba.

W styczniu 2021r. odbyto sie spotkanie przedstawicieli firm inwestycyjnych dziatajgcych na rynku
CFD OTC z Z-cq Dyrektora DIF Martg Ktosiniskg, podczas ktérego zostaty m.in. omdwione wyniki i
podsumowanie ankiety ,Kontrakty na rodinice (CFD) — Ankieta Urzedu KNF dla klientow
indywidualnych”, oraz wyniki klientéw detalicznych. Przedstawiciele IDM przekazali Komisji
postulat weryfikacji metodologii KNF tak aby uwzgledniata wyniki polskich klientow. Obecna
metodologia uwzglednia wyniku zagranicznych klientéw przez co wartosci s3 dwukrotnie
zawyzone. Izba zwrdcita uwage, ze znaczna czesé klientéw polskich firm inwestycyjnych pochodzi
zza granicy. Szacujemy ze jest to ok. potowa wszystkich klientow. Dotychczasowe badania
wynikéw klientéw detalicznych nie rozrdzniaty klientéw krajowych (rezydentdéw) i spoza kraju
(nierezydentdow). Nasz postulat to podziat na wyniki klientéw krajowych i zagranicznych, co
Komisja uznata za stuszne.
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Ponadto Izba na biezgco monitorowata i zgtaszata do KNF przypadki prowadzenia dziatalnosci
maklerskiej na rynku CFD OTC z naruszeniem przepisdw prawa.

3.13. Spotkanie kierownictwa domoéw i biur maklerskich

W dniach 30 wrzesnia — 1 pazdziernika 2021 odbyto sie kolejne spotkanie kierownictwa biur i
doméw Cztonkdw Izby w Hotelu Narvil w Serocku

W spotkaniu wzieli udziat nastepujacy goscie:
e  Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego,

e Katarzyna Szwarc — Petnomocnik Ministra Finanséw ds. Strategii Rozwoju Rynku
Kapitatowego, Ministerstwo Finansow,

e |zabela Olszewska — Cztonek Zarzadu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.,
e  Maciej Trybuchowski — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,,
e  Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego,

e  Katarzyna Przewalska — Dyrektor Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego, Ministerstwo
Finansow.

Harmonogram spotkania:

30 wrzeSnia — 3 dyskusje branzowe z przedstawicielami administracji rzgdowej, nadzorcy
i infrastruktury rynku.

Zakres tematyczny:

e  Kluczowe wyzwania w realizacji SRRK na obecnym etapie wdrozenia
e Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
e  Regulacje prawne i inne rozwigzania w ochronie inwestora

e Inicjatywy Gietdy i IDM w zakresie wspierania aktywnosci inwestorow oraz krajowej branzy
firm inwestycyjnych

1 pazdziernika — Spotkanie kierownictwa doméw i biur maklerskich, plany dziatalnosci Izby w
2021-2022r.

e  Zakres tematyczny: Priorytety IDM na 2022 - Prezentacja Zarzadu IDM
3.14. Grupy Robocze Izby Doméw Maklerskich 2021

1. Grupa ds. biezgcych problemoéw regulacyjnych FI — biezgcy kontakt z Komisjg Nadzoru
Finansowego oraz z Ministerstwem Finanséw celem wypracowania wspdlnych, optymalnych
rozwigzan do aktéw prawa krajowego;

2. Grupa ds. OTC, wspédtpraca z UKNF;

3. Grupa ds. zmiany przepisow w przypadku przeprowadzania wezwan na akcje publiczne i
skupow akcji; wspotpraca z RBD;

4. Grupa ds. wspotpracy z KDPW i KDPW CCP oraz z Zespotem doradczym KDPW;
5. Grupa ds. CRS/FATCA — wypracowanie wspdlnych standardéw z ZBP, PIU i IZFiA;
6. Grupa ds. znoszenia barier dla zagranicznych ETF;

7. Grupa ds. hiszpanskiego FTT;

8. Grupa ds. raportowania SNIF;
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9. Grupa ds. cyberbezpieczenstwa;
10. Grupa ds. AML;
11. Grupa robocza ds. ESG;

12. Grupa robocza ds. rejestru akcjonariuszy — wypracowanie standardu dobrych praktyk firm
inwestycyjnych;

13. Grupa robocza ds. wypracowania ochrony srodkéw klientédw biur maklerskich;

14. Grupa ds. opracowania dobrych praktyk prezentacji informacji o kosztach i optatach , ex post”
—wspodlna z ZBP i KNF.

3.15. Wspotpraca z Komisjg Nadzoru Finansowego

Izba kontynuowata utrzymujaca sie dobrg wspodtprace srodowiska z UKNF. Co 2 miesigce
odbywaty sie cykliczne spotkania przedstawicieli firm inwestycyjnych z pracownikami DFI UKNF,
ktdre dotyczyty biezgcych probleméw regulacyjnych biur i doméw maklerskich. Podczas spotkan,
w ktérych uczestniczyli takze przedstawiciele ZBP, omawiano tematy zgtoszone przez Cztonkéw
Izby.

KNF stosowat rdwniez zasade konsultacji ze srodowiskiem wytycznych lub stanowisk przed ich
publikacjg. Wszelkie uwagi zgtoszone w procesie konsultacji byty omawiane podczas specjalnie
dedykowanych spotkan. Czes¢ naszych uwag zostata uwzgledniona przez Komisje.

Na biezgco prowadzone byty konsultacje Izby z przedstawicielami UKNF (DFI, DNO, DSP) w
sprawach istotnych dla funkcjonowania firm inwestycyjnych (add-ony, jednolita licencja bankowa,
raportowanie transakcji funduszy inwestycyjnych).

3.16. Wspotpraca z Ministerstwem Finansow, SRRK

W 2021 roku przedstawiciele Izby brali udziat w spotkaniach z przedstawicielami Ministerstwa
Finanséw, m.in. z Petnomocniczkg Ministra Finanséw ds. realizacji SRRK, przedstawicielami
Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego w tym z Dyrektor Katarzyng Przewalska.

W trakcie spotkan omawiane byty m.in. nastepujgce tematy:
e  Pozyczki papieréw wartosciowych;

e Jednolita licencja bankowa;

e  Realizacja Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego.

Przedstawiciele Izby aktywnie uczestniczyli w pracach grupy roboczej do spraw wdrozenia SRRK.
W ramach prac grupy odbyly sie m.in. dyskusje nad popularyzacjg w Polsce instrumentéw ETF,
»goldplatingiem” przepiséw unijnych, zwiekszeniem wspoétpracy miedzynarodowej czy
powotaniem polskiej platformy zréwnowazonych finansow.

3.17. Wspdtpraca z Gietdg Papierow Wartosciowych S.A. i Krajowym Depozytem Papierow
Wartosciowych S.A.

W 2021 roku Izba wspdtpracowata z GPW i KDPW m.in. przy nastepujgcych zagadnieniach:
e Regulacja’S;
e  Regulacje Gietdy aktualizujgce Program Wsparcia Analitycznego;
e  7Zwiekszenie zainteresowania inwestorow detalicznych Gietdg;
e Dostosowanie do rozporzgdzenia CSDR;
e  Sponsor emisji;
e  Hiszpanski FTT;
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e Umoizliwienie pozyczania papieréw wartosciowych bankom depozytariuszom;
e  Zmiany w Regulaminie KDPW i KDPW CCP.
3.18. Wspdtpraca z EFSA

Izba jest cztonkiem European Forum of Securities Associations (EFSA). Spotkania Cztonkéow
odbywajg sie 2 razy do roku i sg poswiecone omowieniu biezgcych probleméw regulacyjnych
i praktycznych firm inwestycyjnych w poszczegélnych krajach oraz wymianie doswiadczen
dotyczacych zaréwno funkcjonowania instytucji rynku jak i zasad wspotpracy z krajowymi
organami nadzoru.

Spotkania w 2021r. odbywaty sie w formie zdalnej i dotyczyty gtownie rewizji MiFID 2.
3.19. Wspodtpraca z Zespotem Doradczym KDPW

Zadaniem Izby jest uzyskanie od firm inwestycyjnych opinii na temat zmian, jakie planuje
wprowadzi¢ Zarzgd KDPW w swoich regulacjach. Informacje sg przekazywane do przedstawicieli
IDM w Zespole Doradczym Joanny Dmowskiej i Dariusza Knapika.

4. DZIAtALNOSC EDUKACYINA I1ZBY

Izba Domoéw Maklerskich w 2021 roku kontynuowata dziatalnos¢ szkoleniowg dla pracownikéw
instytucji finansowych. Z uwagi na sytuacje epidemiologiczng szkolenia odbywaty sie zdalnie.

W 2021 roku Izba przeszkolita ponad 450 osdb .
4.1. Szkolenia

1. Klient detaliczny a ochrona konsumenta w S$wietle orzecznictwa m.in. w sprawach
»frankowych”

2. HR bez papieru w 6 krokach - jak wyeliminowa¢é papier z proceséw HR
3. Zdalny Onboarding klienta domu maklerskiego
4. Certyfikaty strukturyzowane notowane na GPW alternatywa czy koniecznos$¢?

5. Warsztat dla administratoréow rejestréw oraz emitentéw pozagietdowych - Kodeks Dobrych
Praktyk jako narzedzie redukujace ryzyko prawne cz. 1

6. Prosta Spdtka Akcyjna (PSA) jako nowoczesna forma niepublicznej spétki kapitatowej
przeznaczona dla innowacyjnych przedsiewzieé

7. Warsztat dla administratoréw rejestréw oraz emitentdw pozagietdowych - Kodeks Dobrych
Praktyk jako narzedzie redukujgce ryzyko prawne cz. 2

8. Go Digital — nowoczesne technologie w dziatalnosci firm inwestycyjnych — aspekty
regulacyjne

9. Nowelizacja AML
10. Ujawnianie i raportowanie transakcji zgodnie z wymogami MiFIR

4.2, Szkolenia e-learningowe w zakresie realizacji obowigzku firm inwestycyjnych dot.
weryfikacji wiedzy Pracownikéw, zgodnie z art. 82a ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi (MIFiD 1l) oraz RODO

W 2021 roku Izba udostepniata system e-learningowy w ramach kolejnego okresu
subskrypcyjnego, umozliwiajgc firmom inwestycyjnym realizacje obowigzkdw biezgcego szkolenia
pracownikéw wynikajgcych z regulacji prawnych.

System e-learningowy lzby dziatat obstugujgc Cztonkdw Izby oraz firmy inwestycyjne nie nalezgce
do Izby.
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W pazdzierniku 2021r. Izba dokonata kolejnej aktualizacji Serwisu Szkoleniowego ,e-learning
IDM”. Aktualizacja dotyczyta szkolenia wstepnego i sekcji XVI w zakresie przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. W szkoleniach i testach uwzglednione zostaty zmiany
wynikajgce z nowelizacji ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu (AML).

Zmiany te weszty w zycie 31 pazdziernika 2021 r. i dotycza m.in. definicji klienta w tym w
kontekscie prowadzenia rejestru akcjonariuszy oraz obowigzkdw zwigzanych z ustalaniem
beneficjentdw rzeczywistych klientow.

Poza tym dokonano przegladu szkolenia z RODO, w ktérym wprowadzono drobne zmiany gtéwnie
o charakterze doprecyzowujacym.

Znowelizowana ustawa o AML w art. 52 ust. 1 naktada nowy, wyrazny obowigzek uwzglednienia
w ramach szkolen z AML kwestii ochrony danych osobowych.

Poniewaz system e-learningowy lzby zapewnia dostep do szkolenia z RODO, dlatego kwestie
ochrony danych osobowych nie sg powielane w szkoleniu dotyczgcym AML w ramach modutu
MIFID.

Z uwagi na zmiane ustawy AML zalecane jest kierowanie pracownikéw takze na szkolenie z RODO
poniewaz, dotychczas przeprowadzanie szkolenia z RODO wynikato z ogdlnego obowigzku
szkolen z regulacji UE majgcych bezposrednie zastosowanie do dziatalnosci firmy inwestycyjnej - §
45 ust. 2 pkt 1 Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegétowych
warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych [..] a obecnie koniecznos¢
szkolenia z RODO wynika wprost z ustawy AML.

5. PUBLICZNA PROMOCJA KLUCZOWYCH TEMATOW DLA RYNKU KAPITALOWEGO | ROLI
DOMOW MAKLERSKICH

W 2021 roku Izba kontynuowata dziatalnos¢ budowania swiadomosci publicznej na temat roli firm
inwestycyjnych i rynku kapitalowego w pozyskiwaniu kapitatu dla przedsiebiorstw poprzez
publikacje, opracowania tematyczne, organizacje konferencji programowych, udziat
w konferencjach i dyskusjach panelowych.

Izba formutowata, w imieniu Srodowiska, publiczne opinie w zakresie rozwigzan czy praktyk
istotnych z punktu widzenia rozwoju rynku kapitatowego i ochrony intereséw domoéw maklerskich
i inwestoréw. Brata rowniez udziat w integrowaniu uczestnikdw rynku i budowaniu platformy
wypracowywania wspdlnych stanowisk i ekspertyz w tematach istotnych dla rynku kapitatowego.

5.1. Debata ,,Model rynku Finansowego w Polsce”

3 lutego 2021 r. odbyta sie debata dotyczaca Modelu rynku finansowego w Polsce. W debacie
uczestniczyli:

e  tukasz Czernicki — gtéwny ekonomista — Ministerstwo Finansow

e  prof. dr hab. Krzysztof Jajuga - Prezes Zarzadu CFA Society Poland

e  Waldemar Markiewicz — Prezes Izby Domoéw Maklerskich

e  Zbigniew Mrowiec — radca prawny, partner Mrowiec, Fiatek i wspodlnicy

e  Piotr Tomaszewski — Prezes Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Rozmowe prowadzit Andrzej Stec — redaktor naczelny — Gazeta Gietdy i Inwestorédw Parkiet.

Zapis debaty zostat opublikowany w Parkiecie 5 lutego.
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5.2.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.
22.

23.

Stanowiska / Pisma

Pismo IDM dot. podatku transakcyjnego w Hiszpanii, skierowane do Komisji Nadzoru
Finansowego;

Pismo IDM dot. zawieszenia publikacji raportdw RTS 27, skierowane do Komisji Nadzoru
Finansowego;

Pismo IDM dot. art. 32 d ustawy o funduszach inwestycyjnych w sprawie dystrybucji
funduszy inwestycyjnych, skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. prowadzenia rejestru akcjonariuszy i wykorzystywania AFl, skierowane do
Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. stosowania BMR przez Cztonkéw IDM, skierowane do Komisji Nadzoru
Finansowego;

Pismo IDM dot. obowigzku raportowania do APA w przypadku przenoszenia papieréw
wartosciowych wynikajgcego z umoéw cywilno-prawnych, skierowane do Komisji Nadzoru
Finansowego;

Pismo IDM dot. zatozen Strategii Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego na lata 2021-2025,
skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. ofert publicznych, skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. projektu Stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie
wykorzystywania medidw spotecznosciowych przez podmioty nadzorowane oraz osoby
zatrudnione w tych podmiotach, skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. zasad raportowania do ARM transakcji dokonywanych na rachunek funduszu
inwestycyjnego, skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. cyberbezpieczenstwa, skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie zasad
funkcjonowania tzw. platform crowdfundingu inwestycyjnego, skierowane do Komisji
Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie oceny emitenta
przez firmy inwestycyjne przez rozpoczeciem swiadczenia ustugi oferowania instrumentéw
finansowych swiadczonej na jego rzecz, skierowane do Komisji Nadzoru Finansowego;

Pismo IDM dot. ochrony systemu gwarantowania przez BFG s$rodkéw klientéw firm
inwestycyjnych, skierowane do Ministerstwa Finanséw;

Pismo IDM dot. poparcia wprowadzenia zmian do rzgdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy — Prawo bankowe oraz niektdrych innych ustaw, skierowane do Ministerstwa
Finanséw;

Pismo IDM dot. poparcia wprowadzenia zmian do rzgdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy — Prawo bankowe oraz niektdrych innych ustaw, skierowane do Ministerstwa
Finansow;

Uwagi IDM do projektu ustawy o Systemie Informacji Finansowej, skierowane do
Ministerstwa Finansow;

Pismo IDM dot. przeprowadzania wezwan zgodnie z nowymi regulacjami obowigzujgcymi od
30 listopada 2020 r., skierowane do Ministerstwa Finansow;

Uwagi IDM do projektu rozporzadzenia Ministra Finansdw, Funduszy i Polityki Regionalnej
zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie egzamindw na maklera papierow wartosciowych i
doradce inwestycyjnego oraz sprawdzianu umiejetnosci, skierowane do Ministerstwa
Finansow;

Uwagi IDM do projektu rozporzadzenia Ministra Finansdw, Funduszy i Polityki Regionalnej
zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminéw
przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o
ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki
powiernicze, skierowane do Ministerstwa Finansow;

Pismo IDM dot. implementacji IFD/IFR, skierowane do Ministerstwa Finansow;

Pismo IDM dot. zmiany w przepisach w zwigzku z wprowadzeniem przez KDPW_CCP nowych
zasad wyliczania depozytéw zabezpieczajacych, skierowane do Ministerstwa Finanséw;
Uwagi IDM dot. projektu rozporzadzenia Ministra Finansdw, Funduszy i Polityki Regionalnej
zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankdow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych, skierowane do Ministerstwa Finansow;
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24. Uwagi IDM dot. projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku, oraz bankéw
powierniczych, skierowane do Ministerstwa Finanséw;

25. Uwagi IDM dot. ponownych uzgodnien, konsultacji publicznych oraz opiniowania projektu
ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw, skierowane do
Ministerstwa Finanséw;

26. Stanowisko Izby Domoéw Maklerskich do propozycji rozwigzan majgcych na celu mozliwosc
rozwoju rynku ETF w Polsce, skierowane do Ministerstwa Finanséw;

27. Pismo IDM dot. interpretacji przepiséw o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowania terroryzmu, skierowane do Ministerstwa Finanséw;

28. Pismo IDM dot. ponownych uzgodnien, konsultacji publicznych oraz opiniowania projektu
ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw, skierowane do
Ministerstwa Finansow;

29. Uwagi IDM dot. ponownych uzgodnien projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w
zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym rynku,
skierowane do Ministerstwa Finansow;

30. Pismo IDM dot. zielonych obligacji, zmiany prawa UE — propozycje refinansowania
zdefiniowanych kosztéw, skierowane do Ministerstwa Finanséw;

31. Pismo IDM dot. podatku transakcyjnego w Hiszpanii, skierowane do skierowane do Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A;

32. Pismo IDM dot. wspdlnych dziatan w sprawie obrotu akcjami amerykarnskimi, skierowane do
Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie S.A.;

33. Stanowisko IDM dot. proponowanych zatozen edycji 3.0 PWPA, skierowane do Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A;

34. Pismo IDM dot. zielonych obligacji, zmiany prawa UE — propozycje refinansowania
zdefiniowanych kosztéw, skierowane do Ministerstwa Finanséw;

35. Pismo IDM dot. wprowadzenia przez Hiszpanie podatku transakcyjnego, skierowane do
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.;

36. Pismo IDM dot. potencjalnego ryzyka zwigzanego z przymusowag rejestracjg akcji w dniu 1
marca 2021r., skierowane do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.;

37. Pismo IDM dot. obnizenia optaty za transakcje zwigzane z IPO, skierowane do Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.;

38. Pismo IDM dot. propozycji zgtoszenia poprawek do rzgdowego projektu ustawy o zmianie
ustawy — Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw (druk nr 859), skierowane do Komisji
Finanséw Publicznych Sejmu RP;

39. Pismo IDM dot. mozliwosci prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw na rzecz
firm inwestycyjnych, skierowane do Narodowego Banku Polskiego;

5.3. Konferencje IDM w 2021 r.
5.3.1. XXl Konferencja Izby Doméw Maklerskich

XXl Konferencja Izby Doméw Maklerskich odbyta sie w dniach 4 - 5 marca 2021 r. w formie
hybrydowej/online w hotelu Hilton w Warszawie.

Tematem przewodnim konferencji byto: ,RYNEK KAPITALOWY DLA WSPARCIA INWESTYCJI
| WZROSTU GOSPODARCZEGO W CZASIE SPOWOLNIENIA”.

XXI Konferencja IDM uzyskata patronat honorowy Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej, Andrzeja
Dudy. Gosciem honorowym konferencji byt Tadeusz Koscinski — Minister Finansow. W konferencji
udziat wzieli Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego i
Pawet Borys — Prezes Zarzadu Polskiego Funduszu Rozwoju.

Podczas konferencji odbyto sie 10 paneli dyskusyjnych:
e  Strategia rozwoju rynku kapitatowego — wyzwania na obecnym etapie;
e  Zielony tad: rynek kapitatowy dla promowania zréwnowazonego rozwoju;

e Srodowisko rekordowych niskich stép procentowych: trendy w zarzadzaniu aktywami;
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e  Przyszto$¢ krajowych funduszy inwestycyjnych wobec zmian w swiecie zapoczgtkowanych
pandemig;

e  Firmy inwestycyjne — wyzwania w obliczu nowych trendéw na rynku;
e Trendy w cyfrowej transformacji ustug maklerskich i doradztwa inwestycyjnego;

e Krajowi inwestorzy i emitenci w sSwietle europejskich kryteriéw ESG. Rola rodzimego rynku
kapitatowego w promowaniu zréwnowazonego finansowania;

e Nowe kierunki rozwoju analizy fundamentalnej;
e Innowacje technologiczne dla zwiekszenia zaufania inwestoréw do rynku kapitatowego;

e  Rynek kapitatowy po IPO Allegro — jak przekona¢ krajowe ,jednorozce” i startupy do IPO na
GPW/Newconnect.

i 6 warsztatow:
e  Problemy w implementacji MiFID Il w Polsce;

e Sprawozdania o wynagrodzeniach witadz spétki gietdowej — nowe wyzwanie spoétek
notowanych na GPW;

e Obowigzkowa dematerializacja akcji spétek niepublicznych —problemy podatkowe;

e DEA - wyzwanie operacyjne, czy optymalizacja kosztowa. Perspektywa firmy inwestycyjnej
korzystajacej z DEA,;

e Rola ESG w strategiach inwestycyjnych instytucji finansowych;

e Obowigzkowa dematerializacja akcji spdtek niepublicznych - wyzwania i ryzyka dla
administratoréw rejestrow oraz emitentéw pozagietdowych. Kodeks Dobrych Praktyk jako
narzedzie redukujgce ryzyko prawne.

Podczas pierwszego dnia konferencji rozdano nagrody Badania relacji inwestorskich w spétkach z
WIG30, wspdlnej inicjatywy Izby Domoéw Maklerskich oraz Gazety Gietdy i Inwestoréw ,,Parkiet”,
ktorej celem jest wyrdznienie spétek o najwyzszych standardach komunikacji z rynkiem.

Najlepsze relacje inwestorskie w spétkach WIG 30 wedtug inwestoréw instytucjonalnych:

I miejsce — LPP S.A. Nagrode odebrat Jarostaw Banda — Petnomocnik Zarzadu, LPP S.A.

Il miejsce — Grupa Kety S.A. Nagrode odebrat Michat Malina - Dyrektor ds. Relacji Inwestorskich
w grupie Kety S.A.

Il miejsce — Asseco Poland S.A. Nagrode odebrat Artur Wiza — Wiceprezes Zarzadu, Asseco
Poland S.A.,

Najlepsze relacje inwestorskie w spotkach WIG 30 wedtug inwestordw indywidualnych
(czytelnikow Parkietu):

I miejsce — KGHM Polska Miedz S.A. Nagrode odebrat Marcin Chludzinski — Prezes Zarzadu,
KGHM Polska Miedz S.A.

I miejsce — Tauron Polska Energia S.A. Nagrode odebrat Marek Wadowski — p. 0. Prezesa Zarzadu,
Tauron Polska Energia S.A.

Il miejsce — CCC S.A. Nagrode odebrat Wojciech Latocha — Investor Relations Manager, CCC S.A.

Il miejsce — Bank Pekao S.A. Nagrode odebrat Jarostaw Fuchs — Wiceprezes Zarzadu, Bank Pekao
S.A.

Il miejsce — LPP S.A. Nagrode odebrat Jarostaw Barida — Petnomocnik Zarzadu, LPP S.A.

W drugim dniu konferencji 5 marca 2021 r. na Gérce Szczesliwickiej w Warszawie odbyty sie VIl
Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w slalomie gigancie.
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W kategorii narty kobiety zwyciezyta:

Zofia Jackowska — Kancelaria Domaniski, Zakrzewski, Palinka sp. k.

W kategorii narty mezczyzni zwyciezyli

I miejsce: Waldemar Markiewicz — Prezes Zarzadu, Izba Doméw Maklerskich,
Il miejsce: Radostaw Olszewski — Prezes Zarzadu, Dom Maklerski BOS S.A.,

Il miejsce: Michat Karwasinski— Radca Prawny, KSZ Smart Legal - Karwasifnski Szpringer
Kancelaria Prawna.

5.3.2. Konferencja Compliance lzby Doméw Maklerskich ,Biezagce problemy instytucji
finansowych zwigzane z nowymi regulacjami” maj 2021 r.

W dniu 19 maja 2021 r. IDM zorganizowata Konferencje Compliance IDM ,Biezgce problemy
instytucji finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”.

Konferencja Compliance IDM to jedno z najwazniejszych spotkan czotowych przedstawicieli rynku
kapitatowego podczas ktdrego poruszane sg biezgce tematy majace istotny wplyw na
bezpieczenstwo funkcjonowania naszego rynku. Jest ona skierowana jest do: dyrektoréw
i pracownikow departamentdw prawnych, compliance, zarzadzania ryzykiem, audytoréw
wewnetrznych, specjalistow z zakresu compliance w firmach inwestycyjnych, bankach oraz
pozostatych instytucjach finansowych.

Ze wzgledu na obecne obostrzenia zwigzane z pandemig COVID-19 konferencja odbyta w formule
online.

Podczas konferencji odbyty sie nastepujace prezentacje:

1. Cyfrowa transformacja firm inwestycyjnych - Michat Karwasinski — Radca Prawny i Kuba
Szpringer — Radca Prawny , Karwasinski Szpringer i Wspélnicy.

2. Przeciwdziatanie mobbingowi i dyskryminacji w miejscu pracy — dr Joanna Ostojska-
Kotodziej Adwokat, Counsel, JDP DRAPALA & PARTNERS Sp. j.

3.  Zmiany w raportowaniu FATCA i CRS w 2021 roku — Marcin Dziegielewski — Kierownik
Zespotu ds. Opodatkowania Dziatalnosci Zagranicznej Grupy PZU.

4. Dobre obyczaje. Klauzula generalna wptywajgca istotnie na ocene postepowania instytucji
finansowej — Aleksander Smidowicz — Radca Prawny, Kancelaria Radcy Prawnego Aleksander
Smidowicz.

5. Wyzwania podatkowe przed domami maklerskimi: hiszpanrski podatek od transakcji
finansowych, VAT, MIDR i inne — Pawet Skortutowski — Starszy Menedzer w dziale Doradztwa
Podatkowego, Deloitte Doradztwo Podatkowe Dgbrowski i Wspdlnicy sp.k.

oraz panel dyskusyjny Model wynagradzania za dystrybucje funduszy inwestycyjnych
moderowany przez Daniela Lipnickiego — Dyrektora Biura Prawnego, Dom Inwestycyjny Xelion sp.
z 0.0., w ktérym uczestniczyli:

Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, Norbert Jeziolowicz — Dyrektor Zespotu Bankowosci Detalicznej i Rynkéw
Finansowych, Zwigzek Bankéw Polskich, Antonina Karwasiriska — Radca Prawny, Biuro Maklerskie
Pekao i Matgorzata Rusewicz — Prezes Zarzadu, Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami,
Prezes Izby, 1zba Gospodarcza Towarzystw Emerytalnych.

W konferencji udziat wzieto 77 oséb.
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5.3.3. Konferencja Compliance lzby Doméw Maklerskich ,Biezace problemy instytucji
finansowych zwigzane z nowymi regulacjami” grudzien 2021 r.

W dniu 1 grudnia 2021 r. Izba zorganizowata kolejng Konferencje Compliance, ktérej temat
brzmiat ,Aktualne zmiany w prawie, szanse czy zagrozenia dla instytucji finansowych”.
Konferencja odbyta sie w formule on — line.

Podczas konferencji odbyty sie nastepujace prezentacje:

1. Przedstawienie przez KNF istotnych zmian w regulacjach z perspektywy nadzoru nad firmami
inwestycyjnymi — Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego.

2. Rozwiqgzania praktyczne w zakresie outsourcingu MIFIDowego i chmurowego — Arkadiusz
Kawulski — Of Counsel i Natalia Dulkowska — Associate, Maruta Wachta sp. j.

3. Wybrane zagadnienia projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwiqzku z
zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestorow na tym rynku. Nowe
obowiqzki dla firm inwestycyjnych — Juditha Majcher — Prawnik, I1zba Doméw Maklerskich.

4. Wykorzystanie mediow spofecznosciowych przez podmioty nadzorowane — zagadnienia
praktyczne — Maciej Kurzajewski — Zastepca Dyrektora Departamentu Postepowan, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego.

5. Utrwalanie kontaktow z Klientami w Swietle obowigzujgcych przepisow oraz stanowiska
nadzorcy, czyli jak dziatac¢ aby byc¢ compliance — Elzbieta Lech — Kierownik w Departamencie
Firm Inwestycyjnych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

oraz dwa panele dyskusyjne:

1. Przysztos¢ AML, czyli centralizacja na poziomie europejskiego programu AML i zarzqdzanie
nim poprzez rozporzqdzenia a nie dyrektywy — skutki i szanse. VI Dyrektywa AML, w ktérym
uczestniczyli: Stefan Bryndza — p.o. Zastepcy Dyrektora Departamentu Compliance, Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego; Wojciech Kapica — Partner, LAWARTON tugowski i Wspdlnicy
sp. k.; Dariusz Pigtek — AML/CFT Manager, X-Trade Brokers Dom Maklerski S.A.; Andrzej
Otto — Inspektor Nadzoru, Ekspert ds. AML.

2. Wprowadzenie do ESG dla instytucji finansowych — szanse i zagrozZenia z perspektywy dziatu
Compliance, w ktérym uczestniczyli: Sebastian Bogdan — Counsel, MFW FIALEK Kancelaria
Radcy Prawnego Mirostaw Krzysztof Fiatek; Monika Gorgon — Dyrektor Dziatu Compliance i
Ryzyka, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.; Michat Karwasinski — Radca
Prawny, Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy Sp. j.; Anna Miernicka-Szulc — Inspektor ds.
Zapewnienia Zgodnosci, Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.; Anna Gasentzer —
Internal Auditor, Trigon Dom Maklerski S.A.

5.4. Newsletter IDM

W 2021 r. Izba kontynuowata przesytanie do swoich Cztonkéw miesiecznego Newslettera IDM
zawierajgcego informacje o dziatalnosci Izby oraz monitoring przepiséw prawa i stanu proceséw
legislacyjnych.

W Newsletterze zawarte sg szczegdty na temat biezgcych prac Izby w danym miesigcu, szkolen,
spotkan, waznych wydarzen dla rynku kapitatowego. Przesytany monitoring jest zbiorem
projektéw ustaw krajowych i europejskich oraz informacjg o ich aktualnym etapie procedowania.
Monitoring przepisdw prawa i jest sporzgdzany przez Kancelarie MFW Fiatek sp. j.
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5.5. Izba w mediach

Jedng z form wyrazania stanowisk i opinii jakg stosuje Izba jest nasza obecnos¢ w mediach.
W 2021 roku pojawito sie tgcznie 315 informacji o lzbie, w ktérych zawarte byty miedzy innymi
wypowiedzi Prezesa Zarzadu Izby oraz Cztonkéw Rady Domoéw Maklerskich.

6. WAZNE WYDARZENIA PO DACIE BILANSOWE!

6.1.  Spotkania z przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego

Przedstawiciele Izby i Cztonkdw lzby uczestniczg w cyklicznych spotkaniach z przedstawicielami
Komisji Nadzoru Finansowego i ZBP. Spotkania poswiecone sg praktycznym aspektom stosowania
sie przez firmy inwestycyjne do obowigzkdéw wynikajgcych z zaimplementowanych do krajowego
porzadku prawnego unijnych regulacji. Spotkania odbywajg sie co 2 miesigce. Izba przed kazdym
spotkaniem zbiera od Cztonkdw pytania/problemy, ktére nastepnie przekazuje do DFI UKNF.
Tematy te sg omawiane podczas spotkan.

6.2. Ochrona srodkow Klientéw biur maklerskich — BFG

Na wniosek Izby powstata grupa robocza sktadajgca sie z przedstawicieli UKNF, BFG, KDPW, ZBP
oraz IDM, ktéra ma na celu wypracowanie rozwigzania, ktére pozwolitoby na ochrone przez BFG
srodkdéw pienieznych klientéw biur maklerskich na takim samym poziomie jak srodkéw klientéw
doméw maklerskich biorgc pod uwage, ze, w Swietle Dyrektywy DSGD i w konsekwencji opinii
BFG, srodki inwestoréw zgromadzone na rachunkach maklerskich bankowych biur maklerskich
nie sg objete gwarancjami obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw (do 100000 EUR),
poniewaz nie sg ewidencjonowane na rachunkach bankowych.

W wyniku prac grupy roboczej, przy wspotpracy z mecenasem P. Franiczakiem, zostato
opracowane i wystane do Ministerstwa Finanséw, w ktorym zawarta zostata teza, ze na gruncie
obecnych przepiséw prawa, w sytuacji ogtoszenia upadtosci firmy inwestycyjnej w rozumieniu
Ustawy o obrocie, bedacej bankiem prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg w ramach
wyodrebnionego biura maklerskiego, srodki pieniezne klientéw powierzone temu bankowi w
zwigzku ze $wiadczeniem przez niego dziatalnosci maklerskiej, przechowywane na rachunku
technicznym tego banku, beda wytgczone z masy upadtosci tego banku zgodnie z art. 73 ust. 5 ¢
Ustawy o obrocie.

Podobnie, w sytuacji ogtoszenia upadtosci firmy inwestycyjnej bedacej domem maklerskim, w
rozumieniu Ustawy o obrocie, srodki pieniezne klientéw powierzone temu domowi maklerskiemu
w zwigzku ze $wiadczeniem przez niego ustug maklerskich, zdeponowane na rachunku
prowadzonym dla domu maklerskiego przez bank, takze bedg wytgczone z masy upadtosci tego
domu maklerskiego zgodnie z art. 73 ust. 5 ¢ Ustawy o obrocie.

6.3. Raportowanie do ARM transakcji dokonywanych na rachunek funduszy inwestycyjnych

Izba otrzymata w grudniu 2021r. odpowiedZ na swoje pismo skierowane do DNO UKNF w sprawie
sposobu raportowania do ARM transakcji dokonywanych na rachunek funduszu inwestycyjnego.

W ww. pi$mie Komisja podtrzymata stanowisko przekazane w pismie skierowanym do Firm
Inwestycyjnych z dnia 11 lutego 2021r., z ktérego wynika, ze transakcje nalezy raportowac
podajac LEI funduszu inwestycyjnego a nie TFI.

W zwigzku z powyzszym w styczniu 2022r. odbyta sie telekonferencja przedstawicieli Cztonkéw
Izby, podczas, ktdrej postanowiono, Zze ponownie zwrdocimy sie do DNO UKNF z prosbg o
spotkanie w celu omdéwienia problemow firm inwestycyjnych z wdrozeniem stanowiska Komisji.

W pismie w sprawie spotkania wskazaliSmy m.in. na nastepujace fakty:

e  z posiadanych przez nas informacji wynika, ze organy nadzoru w innych krajach UE opierajac
sie o wytyczne ESMA (ESMA/2016/1452 PL) stosujg zasade identyfikowania w raportach,
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jako nabywcéw/zbywcoéw TFI a nie funduszy inwestycyjnych. Powoduje to nieréwnowage
konkurencyjng i nadmierne obcigzenie krajowych firm inwestycyjnych;

o firmy inwestycyjne funkcjonujgce na rynku polskim, korzystajgce z innych ARM niz KDPW nie
raportujg, jako nabywcow/zbywcéw funduszy inwestycyjnych a TFl. Powoduje to, ze na
naszym rynku stosowane sg dwa rézne rezimy prawne;

e nie wszystkie fundusze/subfundusze posiadajg numery LEl. W zwigzku z powyzszym nie ma,
wiec mozliwosci raportowania zgodnie ze stanowiskiem Komisji;

e z informacji uzyskanych przez Cztonkéw Izby od dostawcédw oprogramowania wynika, ze
zmiana systemu umozliwiajagca dostosowanie sie do stanowiska Komisji bedzie mozliwa za
ok. 2 lata. Obecnie trwajg intensywne prace nad wdrozeniami CSDR 2 i WATS i dostawcy nie
majg odpowiednich zasobdw, aby wprowadza¢ modyfikacje systemowe.

Przychylajac sie do prosby o mozliwos¢ przedyskutowania naszych argumentdw, Komisja
zorganizowata spotkanie przedstawicieli firm inwestycyjnych z przedstawicielami Nadzorcy
podczas ktorego ustalono, ze sprébujemy znalezé rozwigzanie nie obcigzajace nadmiernie firm
inwestycyjnych i jednoczesnie zapewniajace otrzymywaniu przez DNO petnych danych o
transakcjach.
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