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D Izba Domow Maklerskich

Uwagi do poszczegélnych propozycji zmian przepiséw zawartych w projekcie ustawy z
dnia 20.04.2014 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw:

1. art. 1 projektu ustawy - publikacja tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostata ogtoszona
w Dz. U. z 2014r., poz. 94.;

2. art. 1 pkt 6 projektu ustawy — w art. 73 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi (dalej
Ustawa o Obrocie) dodanie nowego ust. 3a jest niezasadne, zapis ten nalezy skreslic,
obecne brzmienie art. 73 ust. 3 nie powinno ulec zmianie; nalezy mie¢ tez na uwadze, ze
zmiana taka spowoduje koniecznos¢ zawierania przez wszystkie banki prowadzgce
dziatalnos¢ maklerska nowych uméw dotyczacych rozliczen pienieznych — dla obecnych i
przysziych klientéw — w zakresie rachunkéw pienieznych (srodkéw pienieznych), nie znajdg
w tym zakresie zastosowania obecne rachunki bankowe np. ROR ani tez obecne umowy o
Swiadczenie ustug maklerskich, na podstawie obecnych uméw biura maklerskie bankéw
prowadzg samodzielnie rachunki pieniezne stuzgce do obstugi papieréw wartosciowych.
Ponadto nie jest jasne czy projektowany zapis oznacza, ze S$rodki pieniezne klientéw
przeznaczone m.in. na rozliczenia transakcji na instrumentach finansowych nie bedag
musiaty by¢ wyodrebnione od pozostatych srodkéw pienieznych klienta w banku. Jezeli tak,
jak beda one zabezpieczone np. wobec postepowania egzekucyjnego i zbiegu z
zobowigzaniem do rozliczenia transakcji na instrumentach finansowych?;

3. art. 1 pkt 4 projektu ustawy — w art. 69 ust. 4 Ustawy o Obrocie wystepuje odestanie tylko
do ,domu maklerskiego” a nie firmy inwestycyjnej”, w tym ,banku prowadzgcego
dziatalnos¢ maklerskg” — powstaje watpliwos¢, czy zamiarem ustawodawcy jest, by
czynnosci okreslone w art. 69 ust. 4, w tym prowadzenie rachunkow papierow
wartosciowych — w przypadku bankéw — nie stanowito dziatalnosci maklerskiej? innymi
stowy banki bedg prowadzi¢ rachunki papieréw wartosciowych, ale nie w ramach
dziatalnosci maklerskiej;

4. podobna uwaga do art. 69 ust. 4 dotyczy takze sporzadzania analiz inwestycyjnych,
finansowych i rekomendacji — po wejsciu w zycie zmiany ustawy, banki sporzgdzajac te
analizy i rekomendacje nie beda dziatac w ramach dziatalnosci maklerskiej — zas domy
maklerskie tak; wniosek ogolny: brak uzasadnienia do projektu ustawy nie pozwala w petni
oceni¢, czy wolg projektodawcow byto wlasciwe i zgodne z intencjami stosowanie okreslen
»-dom maklerski” w projekcie zmian, takze jesli chodzi o art. 86 Ustawy o Obrocie;

5. art. 1 pkt 8 projektu ustawy zmieniajgcy art. 83 ust. 2 Ustawy o Obrocie wyrazy: ,...moze
wykonywac wytgcznie makler papieréw wartosciowych” — brak uzasadnienia, by czynno$ci

z zakresu przyjmowania, przekazywania i wykonywania zlecen miat wykonywaé wytgcznie
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makler papieréow wartosciowych, niezaleznie od koniecznosci zapewnienia obsady
osobowej w poszczegolnych firmach inwestycyjnych jak tez przewidzianego zwolnienia z
tego wymogu zlecen sktadanych za posrednictwem systeméw informatycznych, zapis ten
(istotne ograniczenie) moze miec istotne znaczenie takze w zakresie zlecen dotyczacych
np. jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (vide Ustawa o Funduszach);

Pojawia sie wiecej pytan:

- czy czynnosci wskazane w art. 83 ust. 2 — 4 bedg mogty wykonywac osoby bez licencji
maklera lub doradcy inwestycyjnego bedgce pod bezposrednim nadzorem maklera lub
doradcy inwestycyjnego i stuzbowo mu podlegte? Np. czy w zespole przygotowujgacym
rekomendacje powinni by¢ zatrudnieni sami maklerzy (planowany art. 83 ust. 4 w zwigzku z
art. 69 ust. 4 pkt 6)? Wydaje sie, ze jest to nadmiernie restrykcyjny zapis biorgc pod uwage
fakt, ze czynno$¢ sporzgdzania analiz inwestycyjnych, finansowych oraz innych
rekomendaciji jest czynnoscig, ktérg mogg wykonywaé roéwniez inne podmioty, nie tylko
firmy inwestycyjne.

- CO oznacza zapis proponowanego art. 83 ust. 2 ,Nie dotyczy to sytuacji, gdy czynnosci te
wykonywane sg wytgcznie przy wykorzystywaniu systeméw informatycznych” — czy dotyczy
sytuacji, gdy klient wprowadza zlecenia poprzez system transakcyjny do ktérego ma dostep
za posrednictwem internetu, czy sytuacji gdy pracownik wprowadza zlecenie klienta do
systemu transakcyjnego firmy inwestycyjnej, a nastepnie jest ono automatycznie
przesytane na rynek?

- czy wyjatek z art. 83 wust. 7 dotyczy wszystkich instrumentéw finansowych
niedopuszczonych do obrotu zorganizowanego,

- dlaczego doradca inwestycyjny udzielajgcy klientowi bezposredniej rekomendacji w
ramach swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego (art. 83 ust. 4), nie bedzie mdgt
wprowadzi¢ zlecenia na rynek, tylko bedzie musiat korzysta¢ z posrednictwa maklera (art.
83 ust. 2), pomimo ze egzamin ,na doradce inwestycyjnego” obejmuje ten sam zakres
materiatu co ,na maklera”, a ponadto jest rozszerzony o dodatkowe zagadnienia?;

. podobna uwaga dotyczy art. 83 w zakresie dotyczgcym czynnosci, ktére moze wykonywaé
~wylacznie doradca inwestycyjny” — m. in. w zakresie analiz, zarzgdzania i doradztwa —
obecne brzmienie art. 83 ust. 1 pkt 1 — 3 odnosi sie tylko do zatrudniania doradcy / maklera
(,co najmniej’) w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci, brak jest wymogu
~Wylgcznie”.

W szczegolnosci nie widzimy podstawy do naktadania na analitykow — posiadajgcych
czesto tytuty CFA, CEE Ilub specjalistyczne wyksztatcenie ekonomiczno — finansowe,
dodatkowych wymogow.

Posiadanie przez analityka dodatkowej licencji maklerskiej lub doradcy nie przektada sie

bowiem bezposrednio na jakos¢ przygotowywanych przez niego rekomendaciji, do ktérych
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przygotowania niezbedne sg inne umiejetnosci — w szczegdlnosci kilkunastoletnie
doswiadczenie wielokrotnie zweryfikowane przez rynek. Wymaog posiadania licencji maklera
lub doradcy wptynie oczywiscie w jaki§ sposdb na poziom wiedzy nowych oséb
zatrudnianych w branzy ale nie moze by¢ podstawowym wyznacznikiem, a w szczegdlnosci
nie moze spowodowacé, ze pozycja doswiadczonych analitykow obecnie funkcjonujgcych na
rynku — niejednokrotnie z tytutami miedzynarodowymi, moze ulec deprecjacji.

Wskazujemy takze, ze na innych rynkach europejskich czy na rynku amerykanskim nie ma
obowigzku posiadania licencji przez analityka, zatem jestesmy przeciwni aby po raz kolejny
nasz rynek zostat przeregulowany;

. art. 1 pkt. 10) lit b) projektu ustawy - jezeli bank powierniczy nie wymaga zezwolenia na
prowadzenie swojej dziatalnosci powierniczej (na podstawie Ustawy o obrocie), to dlaczego
powinien przekazywaé¢ informacje dotyczace ,prowadzonej przez firme inwestycyjng
dziatalnosci”, jezeli prowadzi dziatalnos¢ powierniczg?;

. art. 1 pkt 17 - art. 167 Ustawy o obrocie — usuniecie rozprawy administracyjnej jako etapu
postepowania administracyjnego prowadzonego przed KNF (réwniez brak wymogu
przeprowadzenia rozprawy w proponowanych art. 169 a) Ustawy o Obrocie i 138 Prawa
bankowego) nalezy uznac¢ za niezasadne;

Rozprawa umozliwia stronie postepowania mozliwo$s¢é przedstawienia argumentow
osobiscie wydajgcym decyzje w sprawie cztonkom KNF, bez posrednictwa Urzedu KNF.
Postepowanie administracyjne ,bez rozprawy” stanie sie postepowaniem, w ktérym Strona
bedzie miata mozliwos¢ przekazania swojego stanowiska jedynie w formie dokumentow, a
materiat na posiedzenie KNF przygotuje w catoéci Urzad Komisji, ktdéry prowadzit
postepowanie. W praktyce Urzad Komisji bedzie przekazywat projekt decyzji z
uzasadnieniem do podpisu Przewodniczacego KNF, ktory bedzie miat upowaznienie KNF
do wydawania decyzji administracyjnych.

Wymog przeprowadzenia rozprawy przed wydaniem decyzji administracyjnej byt
wprowadzony juz w poprzedniej ustawie Prawo o publicznym obrocie papierami
wartosciowymi i stanowit z catg pewnoscig pozgdany element w funkcjonowaniu organu
nadzoru.

Zniesienie tego wymogu zautomatyzuje proces nakfadania kar i ufatwi urzedowi KNF
prowadzenie postepowan administracyjnych (chociazby ze wzgledu na wymogi kpa co do
terminowos$ci doreczania wezwan na rozprawe, oraz faktycznych kwestii przygotowania
rozprawy, przygotowania stanowiska Urzedu KNF i przygotowania dokumentéw dla
cztonkow KNF).

. Art. 1 pkt 20 projektu ustawy - Planowany nowy art. 169 a) Ustawy o Obrocie (i art. 138 d)

Prawa bankowego) - wprowadzenie administracyjnej odpowiedzialnosci ,osoby



odpowiedzialnej” za naruszenie przepisbw regulujgcych prowadzenie dziatalnosci
maklerskiej.

Krag osob, ktorych dotyczy hipoteza przepisu jest bardzo szeroki. Mozna powiedzie¢, ze
kazda osoba biorgca udziat z procesie, ktéry zakwestionowata KNF moze by¢ uznana za
odpowiedzialng za zaistnienie naruszenia.

Odpowiedzialnos¢ administracyjna rozni sie od odpowiedzialnosci cywilnej bgdz karnej tym,
ze w toku postepowania administracyjnego nie bada sie winy i innych okolicznosci
L<tumaczacych” postawe osoby, a jedynie sam fakt wystgpienia naruszenia. Z tego powodu
jest odpowiedzialnoscia z punktu widzenia osoby, ktorej zarzuca sie nieprawidtowe
postepowanie — bardzo surowa.

W kregu oséb odpowiedzialnych, z catg pewnoscig mogg znalez¢ sie osoby zatrudnione na
podstawie umowy o prace (np. maklerzy). Wprowadzenie poprzez ustawe
odpowiedzialnosci pracownika za dziatania pracodawcy budzi szereg watpliwosci. Przenosi
ryzyko prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej z pracodawcy na pracownika, co jest
niezgodne z konstrukcjg stosunku pracy okreslong w Kodeksie Pracy.

Nalezy zwrdcic ponadto uwage na razgce dysproporcje pomiedzy odpowiedzialnoscig
banku wskazang w art. 138 ¢ a odpowiedzialnoscig pracownika z proponowanego art. 138
d prawa bankowego i odpowiednio tez domu maklerskiego w art. 169 a) ustawy o obrocie.
Przede wszystkim podstawa odpowiedzialnosci — odpowiedzialnos¢ banku zawezona jest
do ,istotnego” naruszenia prawa, pracownik moze poniesc¢ finansowg kare juz za samo
naruszenie prawa. Dla poréwnania urzednicy panstwowi odpowiadajg na podstawie ustawy
z dnia 20 stycznia 2011 r. o odpowiedzialnosci majgtkowej funkcjonariuszy publicznych za
zawinione razgce naruszenie prawa. Ich odpowiedzialnosé podlega tez innym
ograniczeniom wskazanym w ustawie.

Ze wzgledu na fakt, ze prawo rynku kapitatowego jest materig skomplikowang, a
przeprowadzenie interpretacji przepiséw jest obarczone duzym ryzykiem popetnienia btedu,
(rowniez ze wzgledu na koniecznos¢ stosowania legislacji unijnej), o czym $wiadczg m.in.
liczne pisma KNF interpretujgce przepisy na prosbe podmiotéw profesjonalnie
wykonujgcych czynnosci badz IDM, obarczanie oséb, ktore czesto nie majg wyksztatcenia
prawniczego odpowiedzialnoscig za btedng interpretacje przepisow nie powinno miec
miejsca.

Nastepnie, wysoko$¢ grozacej sankcji administracyjnej: odpowiedzialnos¢ firmy
inwestycyjnej ograniczona jest do 10% przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym
sprawozdaniu finansowym nie wiecej niz 10.000.000 z. ,Osoba odpowiedzialna”
odpowiada do wysokosci 100.000 zt, co z catg pewnoscig, w wiekszosci przypadkow,
przekroczy proporcje 10 % rocznego przychodu ww. osoby.

Reasumujgc, IDM proponuje usunigcie zapisu z projektu ustawy;



10.

11.

12.

13.

14.

brak w projekcie ustawy jakichkolwiek zapiséw, odnoszacych sie do tajemnicy zawodowe;j
w rozumieniu Ustawy o Obrocie — powstaje uzasadniona i istotna watpliwo$¢ w jaki sposéb
i w jakim zakresie pracownikéw banku prowadzacego dziatalno$¢ maklerskg — wigzac
bedzie tajemnica bankowa a w jakim zawodowa, w jakim trybie sprawowany bedzie nadzér
itp.;

art. 2 pkt 6 projektu ustawy (Prawo bankowe) — brzmienie art. 36 ust. 2a pkt 3 Prawa
bankowego — brak wskazania, o jaki regulamin w tym zapisie chodzi (Swiadczenia ustug,
inny);

art. 2 pkt 10 projektu ustawy - w zakresie projektowanego art. 138c ust. 1 ustawy Prawo
bankowe bedacego podstawg do cofniecia zezwolenia lub ograniczenia dziatalnosci
maklerskiej, nie wystepujg dwie przestanki, ktére stosuje sie do domoéw maklerskich, {j.:

»* przez okres co najmniej 6 miesiecy nie prowadzit dziatalnosci objetej zezwoleniem;

+ ofrzymat zezwolenie na podstawie falszywych oswiadczeh Ilub dokumentow
zaswiadczajgcych nieprawde.”

art. 3 ustawa o funduszach inwestycyjnych watpliwos¢ budzi zapis, ze ,czynnosci
zarzadzania ... moze wykonywac¢ wylgcznie doradca inwestycyjny”’ — czy takie byly intencje
projektodawcéw;

uwagi dotyczgce wejscia w zycie ustawy oraz rozporzgdzeh wykonawczych:

» art. 7 ustawy sugestia by wydtuzy¢ ten okres, zamiast ,6 miesiecy” np. ,9 miesiecy” lub
»12 miesiecy”

+ art. 8 wejscie w zycie sugestia by okres vacatio legis wydtuzy¢ np. do 3 miesiecy

» art. 7 moze wystgpi¢ niespdjnosc i watpliwosé, ktére przepisy bedg stosowaty podmioty
nadzorowane w okresie przejsciowym: czy przepisy obecnych rozporzadzeh czy nowych; w
okresie przeznaczonym na dostosowanie dziatalnosci do nowych rozporzgdzen,
przewidziano okres ,nie dtuzej niz przez 6 miesiecy” — przy czym nowe rozporzgdzenia
beda przewidywac¢ (jak nalezy zatozy¢ tzw. okres dostosowawczy, np. takze 6 kolejnych

miesiecy.

Komentarze dodatkowe :

1.

nalezy zwrdci¢ uwage na brak spéjnosci w terminologii i uzywanych definicjach: ,bank

powierniczy” / ,dziatalno$¢ powiernicza” — w art. 3 ustawy 0 obrocie instrumentami

finansowymi art. 4 i 6 Prawa bankowego, ponadto projekt zmiany ustawy nie precyzuje

wprost, ze po wejsciu zmiany ustawy w zycie, w przypadku, gdy bank prowadzi obecnie

jednoczesnie dziatalnos¢ maklerskg i powierniczg (na podstawie odrebnych zezwolen) — po

wejsciu w zycie ustawy bedzie wykonywat tgcznie te czynnosci tylko jako ,bank prowadzacy

dziatalnos¢ maklerskg” w ramach czynnosci maklerskich, sens zapisow nalezy uznac¢ za

zrozumiaty, ale wprowadzenie dodatkowego zapisu w tym zakresie bytoby zasadne, zmiany

legislacyjne powinny zapewni¢ jednoznaczne zdefiniowanie banku powierniczego i
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dziatalnosci powierniczej — oraz ,banku prowadzgcego dziatalnos¢ maklerskg” w obu
zmienianych ustawach;

2. zapisy projektu nie precyzujg wprost sytuacji, w ktérej obecne zapisy statutu danego
banku przewidujg prowadzenie dziatalnos$ci maklerskiej i powierniczej, odnoszgc sie do
okreslenia ,bank istniejgcy” co nie musi by¢ rownoznaczne z bankiem faktycznie swiadczacym
ustugi maklerskie i powiernicze, pomimo posiadania takich zapisow w statucie banku — w
takim stanie prawnym brak bedzie przestanek do zmiany postanowieh statutu banku, innymi
stowy nie w kazdym przypadku zmiana statutu bedzie konieczna (zapisy statutéw bankow
moga by¢ odmienne) — brak uzasadnienia nie pozwala oceni¢ intencji projektodawcow,

3. uwzgledniajgc uwagi wskazane w pkt 1 i 2 powyzej nalezatoby jednak zatozy¢, ze o ile
dany bank bedzie nadal swiadczyt ustugi maklerskie i powiernicze w ramach banku
prowadzgcego dziatalnos¢ maklerskg — zmiana statutu bytaby zbedna, o ile obecne brzmienie
statutu zawiera takie postanowienia;

4. powyzsze uwagi dotyczg takze uczestnictwa w systemie rekompensat (art. 135 Ustawy
o Obrocie) — o ile bank swiadczy obecnie ustugi maklerskie jako bank prowadzgcy dziatalnos¢
maklerskg lub powiernicze jako bank powiernik i jest uczestnikiem tego systemu — nie bedzie
zobowigzany (nie powinien by¢ zobowigzany) - do zawierania dodatkowej umowy z KDPW
S.A

5. Jaki bedzie status banku, ktéry zdecyduje sie na petnienie roli agenta firmy inwestycyjnej?



