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AKTUALNE TEMATY

Cyberbezpiecz  Grupa robocza, opierajgc sie o dokument ZBP, stworzyta wiasny standard stosowania tzw. ,aktywnych linkéw” i ,prostych haset”.
enstwo — odpowiadajgcy potrzebom firm inwestycyjnych.

grupa robocza
IDM

Grupa robocza
- AML

Animator
emitenta - VAT

Ostateczna, uzgodniona przez grupe wersja standardu zostata przestana do Cztonkéw IDM, w celu umozliwienia im przekazania uwag.
Nastepnie dokument zostat przekazany do zatwierdzenia Radzie Izby na posiedzeniu w lutym br. Rada uznata, ze standard nalezy dodatkowo
uzupetni¢ o zapisy dot. uwierzytelniania wielosktadnikowego (MFA). W zwigzku z tym lIzba przestata do Cztonkéw IDM propozycje
dodatkowych zapiséw w celu umozliwienia zgtaszania do nich uwag.

Nadestane uwagi zostang omodéwione podczas kolejnego spotkania grupy a zmodyfikowany dokument bedzie przekazany Radzie do
zatwierdzenia na dodatkowym posiedzeniu w marcu br.

Grupa robocza, positkujac sie wypracowanym przez ZBP standardem dot. ustalania beneficjenta rzeczywistego, stworzyta jego odpowiednik
przeznaczony dla firm inwestycyjnych.

Projekt dokumentu, po przeprowadzonych konsultacjach z Cztonkami IDM zostat przekazany Radzie Izby a nastepnie przez nig zatwierdzony na
posiedzeniu w lutym.

Planujemy nawigzanie szerszej wspotpracy z analogiczng grupa roboczg ZBP w celu ew. wspdlnego wystgpienia do GIIF w sprawie
wystepujgcych na rynku finansowym problemdéw prawnych.

Zgodnie z informacjg przekazang przez ALTO Tax podczas warsztatu ,Polski tad - najwazniejsze zmiany w 2022 roku” zgodnie z:

— Interpretacjg indywidualng Dyrektora KIS z 25 wrze$nia 2020 r., sygn. 0114-KDIP4-3.4012.284.2020.2.EK,
—  Woyrokiem WSA w Warszawie z 18 sierpnia 2021 r., sygn. Ill SA/Wa 2321/20 (nieprawomocnym),
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nie ma mozliwosci stosowania zwolnienia z VAT do ustug animatora emitenta.

W zwigzku z powyzszym podczas dedykowanego temu tematowi spotkania Cztonkéw IDM ustalono, ze Izba zwrdci sie do ALTO z pytaniem o
analize mozliwosci zmiany interpretacji Dyrektora i podwazenia Wyroku WSA.

ALTO, po analizie problemu, uznato ze do czasu uprawomocnienia sie wyroku WSA praktycznie nie ma szans na uzyskanie jakiegokolwiek
stanowiska Departamentu odpowiedzialnego w MF za VAT. Jest to analogiczna sytuacja jak w przypadku braku odpowiedzi na nasze pytanie o
objecie VAT ustug prowadzenia rejestru akcjonariuszy. MF, mimo wczesniejszych zaawansowanych z nami rozmdw, wstrzymato sie z
przekazaniem nam stanowiska przekazujgc ze wg. ich szacunkéw sprawa moze by¢ zawieszona nawet na kilkanascie miesiecy.

Réwniez szanse na uzyskanie innej niz interpretacja z 25 wrzesnia 2020r. i nieprawomocny wyrok interpretacji Dyrektora KIS sg teraz mato
realne — o taka interpretacje moze firma inwestycyjna wystgpic indywidualnie.

ALTO uwaza, ze kazda z Fl powinna indywidualnie oszacowa¢ wysokos¢ ew. VATu (ryzyko koniecznosci pokrycia za emitenta wraz z odsetkami)
i podja¢ decyzje o obcigzaniu emitenta VAT i pdzniejszym, po zmianie wyroku WSA, jego zwrocie lub niepobierania i nieodprowadzania VAT
do czasu ostatecznego uprawomocnienia sie wyroku. Z informacji posiadanych przez ALTO wynika, ze obecnie nie ma jednolitej praktyki
rynkowej.

ALTO bedzie nam na biezaco przekazywac wszelkie istotne informacje dot. tej sprawy.

Izba otrzymata odpowiedz DSP UKNF na nasze pismo z prosba o stanowisko, czy majgc na uwadze Rozporzadzenie oraz Ustawe o ofercie, w
przypadku oferty publicznej papieréw wartosciowych kierowanej wytgcznie do inwestorow kwalifikowanych, w odniesieniu do ktérej
zaktadane wptywy brutto emitenta wynosi¢c beda miedzy 1 000 000 a 2 500 000 EUR, wymagane jest udostepnienie memorandum
informacyjnego lub innego dokumentu zawierajacego informacje o ofercie?

W odpowiedzi DSP wskazuje, ze bez wzgledu na wartosci zaktadanych wptywoéw brutto z oferty publicznej, w przypadku gdy oferta ta bedzie
prowadzona na postawie art. 1 ust. 4 lit. a) Rozporzadzenia 2017/1129, nie powstanie obowigzek publikowania prospektu ani zadnego innego
dokumentu ofertowego.
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e-doreczenia

W zwigzku z wprowadzanymi zmianami w obowigzkach informacyjnych firm inwestycyjnych, polegajgcymi na zmianach w sprawozdawczosci
kwartalnej dziatalnosci sprzedazowej, a takze informacjami przekazanymi przez przedstawicieli UKNF podczas lutowego webinarium CEDUR,
Rada Izby uznata, ze nalezy zebra¢ od Cztonkow Izby przyktady nadmiernych obcigzen raportowych firm inwestycyjnych.

Informacje uzyskane od DM dot. raportéw sprzedazowych, zostang przestane w celu ew. uzupetnienia/skomentowania przez Cztonkéw IDM a
nastepnie zostang przekazane UKNF z wnioskiem o ich ograniczenie lub zniesienie.

Nastepnie planujemy przeglad pozostatych raportow.

W zwigzku z obowigzkiem wdrozenia przez wszystkie instytucje finansowe do 1.10.br. e-doreczen oraz w zwigzku z pojawiajgcymi sie ze strony
KPRM watpliwymi interpretacjami przepiséw ustawy o e-doreczeniach, IDM wraz z innymi izbami gospodarczymi funkcjonujgcymi na rynku
finansowym, skierowata do Sekretarza stanu ds. cyfryzacji pismo wskazujgce na powazne watpliwosci dotyczgce stosowania ustawy z dnia 18
listopada 2020 r. o doreczeniach elektronicznych.

W piSmie zwracamy uwage na pojawiajgce sie ze strony administracji rzgdowej informacje o braku infrastruktury, ktéra umozliwitaby
wykorzystanie doreczen elektronicznych do komunikacji pomiedzy podmiotami rynku finansowego a ich klientami oraz apelujemy o
rozwazenie uchylenia przepiséw przewidujacych stosowanie e-doreczen w nastepujacych aktach prawnych:

o ustawie o rozpatrywaniu reklamac;ji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym,

. ustawie o kredycie konsumenckim,

o ustawie o odwréconym kredycie hipotecznym,

o ustawie o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami.

Jednoczesnie zwracamy uwage na:

o brak spéjnosci pomiedzy zakresem przedmiotowym ustawy o doreczeniach elektronicznych a zmianami przewidzianymi w ww.
ustawach,

o brak mozliwosci wdrozenia e-doreczen przed podmioty rynku finansowego — banki, skoki, instytucje pozyczkowe, zaktady ubezpieczen,

domy maklerskie, towarzystwa funduszu inwestycyjnych — z uwagi na nieprzygotowanie odpowiedniej infrastruktury ze strony
dostawcow ustug rejestrowanego doreczenia elektronicznego,

o natozenie nieuzasadnionego i nieproporcjonalnego obowigzku stosowania e-doreczen wytgcznie na przedsiebiorcow oferujgcych
ustugi finansowe.

W dniu 27.01.br. odbyty sie warsztaty w zakresie funkcjonalnosci dostarczanych w ramach projektu e-doreczenia, zorganizowane przez strone
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rzgdowa, w trakcie ktdrych poinformowano, iz narzucony instytucjom finansowym przedmiotowg ustawg kanat komunikacji z klientami w
formie wtasnie e-doreczen, nie jest ustugg zaufania publicznego - czego dotyczy cata przedmiotowa ustawa i ma by¢ ustugg kwalifikowang i
odptatng dla instytucji finansowych. Ponadto jeszcze nie jest znany operator, ktéry bedzie dostarczat infrastrukture pod te ustugi, nie wiadomo
tez czy i kiedy sie pojawi, co generuje po stronie wszystkich instytucji finansowych konkretne ryzyka.

W nawigzaniu do spotkania z Panig Poset Andzelikg Mozdzanowskg, zorganizowanego w dniu 13 stycznia br. przez Ministerstwo Finanséw w
ramach prac grupy roboczej SRRK oraz propozycji przekazywania przez uczestnikow spotkania uwag do Europejskiego Standardu Zielonych
Obligacji (EU Green Bond Standard), ktérego Pani Poset jest sprawozdawcg pomocniczym, Izba zgtosita w pismie do Petnomocniczki Ministra
Finanséw ds. realizacji SRRK, postulat przyjecia przez Komisje Europejskg rozwigzan prawnych, w szczegélnosci zmian w regulacjach
wspdlnotowych dotyczacych pomocy publicznej, pozwalajgcych na wsparcie przez panstwo cztonkowskie z Srodkéw krajowych
lub europejskich procesu wsparcia organizacji emisji zielonych obligacji przez podmioty gospodarcze, w szczegdlnosci poprzez refundacje
catkowity lub czesciowa kosztéw takich jako: doradztwo prawne transakcji, audyt ekologiczny, koszty organizacji emisji przez instytucje

finansowa.

Wprowadzenie mechanizmu wsparcia np. poprzez refinansowanie zdefiniowanych kosztéw emisji zielonych obligacji jest w naszej opinii nie
budzacym kontrowersji dziataniem, ktére moze przyczynic¢ sie do wiekszej dostepnosci dla emitentéow tego rodzaju finansowania (minimum to
refundacja kosztow dodatkowych w stosunku do kredytu).

Naszym zdaniem konieczne jest wprowadzenie regulacji wspélnotowych, ktére eliminowaty by ryzyko zakwalifikowania takiego sposobu
wsparcia jako niedozwolone wsparcie publiczne.

Podczas styczniowego cyklicznego spotkania dot. biezgcych probleméw prawnych firm inwestycyjnych przedstawiciele DFI UKNF
poinformowali nas o planach rozpoczecia prac nad stanowiskiem Komisji dot. outsourcingu i zwrdcili sie z prosbhg o przekazanie przez
Cztonkéw IDM przyktadéw konkretnych probleméw interpretacyjnych przepiséw o outsourcingu.

Izba w lutym zebrata i przestata do Komisji kilkanascie ww. przyktadow, deklarujgc jednoczesnie gotowos¢ wspotpracy przy tworzeniu
stanowiska.

KDPW_CCP planuje w kwietniu 2022 r. wdrozenie zmian w modelu obliczen depozytdw zabezpieczajgcych w obrocie zorganizowanym
polegajacych na wprowadzeniu tzw. depozytéw add-on zabezpieczajgcych ryzyko ptynnosci i koncentracji oraz ryzyko korelacji.

W tym kontekscie Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 7 grudnia 2021 r. zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkow
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postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych wprowadzito przepis § 71 ust. 5, zgodnie z ktérym ,,Firma inwestycyjna moze ze srodkéw wtasnych, na zasadach okreslonych w
umowie z klientem, ktdry zawart transakcje terminowg, ustanowic¢ zabezpieczenie transakcji klienta wymagane przez wtasciwg izbe
rozliczeniowq lub uzupefni¢ to zabezpieczenie w czesci, w ktorej wysokosc zabezpieczenia wynika z zawarcia transakcji za posrednictwem tej
firmy inwestycyjnej.". Powyzszy przepis daje mozliwos¢ pokrycia depozytéw zabezpieczajacych srodkami wtasnymi firmy inwestycyjnej.

KDPW_CCP bedzie codziennie nalicza¢ dodatkowe depozyty add-on i przypisywaé je do konta konkretnego indywidualnego klienta. Jednak
firma inwestycyjna bedzie miata mozliwos¢ pokrycia tych depozytéw tylko srodkami wtasnymi.

Wdrozone zmiany beda miaty konsekwencje w zakresie raportowania zabezpieczen na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) Nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
kontrahentow centralnych i repozytoriéw transakcji (EMIR).

Zgodnie z art. 5 ust. 5 Rozporzadzenia wykonawczego Komisji (UE) nr 1247/2012 od 2014 r. istnieje obowigzek raportowania wyceny
zabezpieczen sktadanych przez klientdw. Raportowanie za posrednictwem KDPW_CCP zabezpieczen ztozonych przez klientow w firmie
inwestycyjnej odbywa sie na podstawie przekazywanych przez firme inwestycyjng do KDPW_CCP komunikatéw XML (colr.ins.002.03
Rejestracja zabezpieczenia klienta).

W zwigzku z powyzszymi zamianami, niektére firmy inwestycyjne zamierzajg pokrywac ze sSrodkéw wiasnych warto$é naliczonych depozytéw
dodatkowych ,,add-on”, dlatego Izba przekazata do DNO UKNF informacje o sposobie raportowania zabezpieczenn w powyzszym przypadku, tj.
depozyty pokryte przez klienta oraz depozyty add-on bedg wykazywane jako wartos¢ wniesionego zabezpieczenia initial margin (niezaleznie
od tego, kto pokryt depozyt add-on — klient czy firma inwestycyjna).

Technicznie w komunikatach przekazywanych do KDPW_CCP informujgcych o wysokosci zabezpieczenia (colr.ins.002.03) bedzie prezentowana
w polu InitIMrgnPstd suma wartosci: depozyt pokryty przez klienta oraz depozyty add-on pokryte ze srodkéw witasnych firmy inwestycyjnej
jako wartos¢ wniesionego zabezpieczenia.

W piSmie IDM wskazata, ze w przypadku uwag do powyzszego rozwigzania, zwraca sie z prosbg o wskazanie w jakim zakresie firmy
inwestycyjne pokrywajgce depozyty add-on ze srodkéw wtasnych powinny zmodyfikowac swoje podejscie.

W zwigzku z wejSciem w zycie w dniu 1 lutego 2022 r. rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2018/1229 z dnia 25 maja 2018 r.
uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
w zakresie dyscypliny rozrachunku, a takze w zwigzku z pojawiajgcymi sie sygnatami z problemami z implementacjg w/w rozporzadzenia, DNO
UKNF zwrécita sie do IDM o zebranie i zgtoszenie ewentualnych zagadnien, ktére wymagajg wyjasnienia aby je poruszy¢ w trakcie dyskusji na
posiedzeniu dziatajgcego przy ESMA komitetu PTSC, ktéry zajmuje sie tematyka implementacji i stosowania w/w rozporzadzenia.
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Izba zebrata i przekazata do Komisji kilkanascie przyktadéw probleméw z jakimi spotykaja sie jej Cztonkowie.

Na wniosek Izby powstata grupa robocza sktadajaca sie z przedstawicieli UKNF, BFG, KDPW, ZBP oraz IDM, ktéra ma na celu wypracowanie
rozwigzania, ktére pozwolitoby na ochrone przez BFG srodkéw pienieznych klientow biur maklerskich na takim samym poziomie jak srodkéw
klientéow domoéw maklerskich biorgc pod uwage, ze, w Swietle Dyrektywy DSGD i w konsekwencji opinii BFG, Srodki inwestorow zgromadzone
na rachunkach maklerskich bankowych biur maklerskich nie sg objete gwaranciami obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw (do
EUR 100 000), poniewaz nie s3 ewidencjonowane na rachunkach bankowych.

W wyniku prac grupy roboczej, przy wspdtpracy z mecenasem P. Franczakiem, zostato opracowane wystgpienie do Ministerstwa
Sprawiedliwosci, w ktérym zawarta jest teza, ze na gruncie obecnych przepisdw prawa, w sytuacji ogtoszenia upadtosci firmy inwestycyjnej w
rozumieniu Ustawy o obrocie, bedacej bankiem prowadzgcym dziatalnos¢ maklerskg w ramach wyodrebnionego biura maklerskiego, srodki
pieniezne klientow powierzone temu bankowi w zwigzku ze Swiadczeniem przez niego dziatalnosci maklerskiej, przechowywane na
rachunku technicznym tego banku, beda wytaczone z masy upadtosci tego banku zgodnie z art. 73 ust. 5 ¢ Ustawy o obrocie. Podobnie, w
sytuacji ogtoszenia upadtosci firmy inwestycyjnej bedgcej domem maklerskim, w rozumieniu Ustawy o obrocie, Srodki pieniezne klientow
powierzone temu domowi maklerskiemu w zwigzku ze swiadczeniem przez niego ustug maklerskich, zdeponowane na rachunku prowadzonym
dla domu maklerskiego przez bank, takze beda wytagczone z masy upadtosci tego domu maklerskiego zgodnie z art. 73 ust. 5 ¢ Ustawy o
obrocie.

Wystanie wystgpienia do Ministerstwa Sprawiedliwosci planowane jest w marcu.

WYDARZENIA | NADCHODZACE WYDARZENIA
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W dniu 31 marca br. odbedzie sie kolejne z cyklicznych spotkan DFI UKNF, ZBP i IDM, dotyczacych biezgcych probleméw prawnych firm
inwestycyjnych.

Izba do 10 marca zbiera od Cztonkéw IDM informacje o problemach, ktére bedziemy chcieli oméwié podczas spotkania.

Zgtoszenia 0s6b chcacych uczestniczy¢ w spotkaniu beda przyjmowane do 24 marca.
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W dniu 3 marca br. IDM wraz z Kancelarig Karwasinski Szpringer i Wspélnicy organizuje szkolenie ,,Nowe produkty inwestycyjne w ofercie firm
inwestycyjnych”.

ZAKRES TEMATYCZNY

1. CoCo Bonds (obligacje kapitatowe lub odwrotnie zamienne) — charakterystyka regulacyjna oraz ograniczenia dystrybucyjne na
podstawie projektowanej ustawy o zmianie ustawy o obligacjach.
2. Kryptoaktywa / kryptoinstrumenty finansowe — w tym jako baza instrumentéw pochodnych — aktualne uwarunkowania regulacyjne
oraz mozliwosci i ograniczenia w kreacji takich instrumentéw.
3. Produkty strukturyzowane oparte o pochodne prawo gietdowe / emitowane na prawie zagranicznym — elementy regulacyjne.
Produkty crowdfundingowe w ofercie firmy inwestycyjnej — sposoby dystrybucji produktéw inwestycyjnych w ramach najmniejszych
ofert publicznych.
Szkolenie dedykowane jest dla przedstawicieli firm inwestycyjnych zajmujgcych sie tworzeniem oferty produktowej oraz procesami
sprzedazowymi, przedstawicieli kierownictwa firm inwestycyjnych nadzorujgcych te procesy, a takze do specjalistéw kontroli wewnetrzne;j i
audytu wewnetrznego w firmach inwestycyjnych. Celem szkolenia jest zaprezentowanie elementéw konstrukcyjnych oraz regulacyjnych
produktdw inwestycyjnych, ktére stanowia stosunkowo nowe pozycje w ofercie firm inwestycyjnych lub ktére w najblizszym czasie mogg
stanowic elementy takiej oferty.

Szkolenie poprowadzg przedstawiciele Karwasinski Szpringer i Wspdlnicy: Michat Karwasinski Radca Prawny, Kuba Szpringer Radca Prawny
oraz Kacper Czyzewski Aplikant Radcowski.

W dniu 28 lutego br. odbyto sie zdalne spotkanie przedstawicieli Grupy Roboczej SRRK ds. miedzynarodowych z Prof. Danutg Huebner,
Postanka do Parlamentu Europejskiego i cztonkinig Komisji ECON.

Spotkanie dotyczyto przede wszystkim reformy Rozporzadzenia MiFIR, w sprawie ktdrej Pani Poset jest sprawozdawca.

Podczas spotkania przedstawione zostaty takze kluczowe cele Strategii Rozwoju Rynku Kapitatowego. Udziat w nim wzieli przedstawiciele
uczestnikéw polskiego rynku kapitatowego (w tym IDM) i Komisji Nadzoru Finansowego — cztonkowie Grupy Roboczej, a takze Petnomocniczka
Ministra Finanséw ds. SRRK, Katarzyna Szwarc i Dyrektor Departamentu Wspétpracy Miedzynarodowej w Ministerstwie Finanséw, Patryk
toszewski.

Prezentacja ze spotkania dostepna jest na stronie MF.



@
Izba Domoéw Maklerskich

Gruparobocza W lutym odbyty sie dwa spotkania w ramach prac grupy roboczej wdrazajgcej SRRK:

ds. wdrazania

SRRK 1. Spotkanie uczestnikdw polskiego rynku kapitatowego z Panig Poset Andzelika Mozdzanowska Postanka do Parlamentu Europejskiego i
cztonkinig Komisji ECON.
Podczas spotkania przedstawione zostaty kluczowe wyzwania dla realizacji Strategii Rynku Kapitatowego oraz uwagi uczestnikow polskiego
rynku do Europejskiego Standardu Zielonych Obligacji (EU Green Bond Standard), ktérego Pani Poset jest sprawozdawcyg pomocniczym

(shadow rapporteur). Zaprezentowany zostat takze raport , Perspektywy rozwoju rynku zielonych obligacji w Polsce” przygotowany dla
Ministerstwa Finanséw przez KPMG Polska.

2. Spotkanie w sprawie gold-platingu
Podczas spotkania zaprezentowane zostaty wnioski z raportu ,, Gold-plating w prawie polskiego rynku kapitatowego”, przygotowanego
przez CFA Society Polska. Uczestnicy spotkania, w tym przedstawiciele Ministerstwa Finanséw i Komisji Nadzoru Finansowego, dyskutowali
tez na temat definicji gold-platingu i mozliwych dziatarn majacych na celu jego wyeliminowanie. Uzgodniono, ze do konca lutego br.
cztonkowie grupy roboczej przekazg swoje uwagi i komentarze do propozycji zaprezentowanych przez Ministerstwo Finansow.

Wszelkie informacje dot. prac nad wdrozeniem SRRK sg dostepne w Monitorze SRRK na stronie Ministerstwa Finansow.

Spotkanie W dniu 11 lutego br. odbyto sie zorganizowane przez Izbe spotkanie przedstawicieli EFAMA (European Fund and Asset Management
przedstawicieli Association) i ESMA (European Forum of Securities Associations), do ktérego nalezy IDM z Panig Poset Danutg Hubner, ktora jest postem
EFAMA i EFSA  sprawozdawcg MIFID Il Review.

z Prof. Danuta

Huebner, MEP  Podczas spotkania oméwione zostaty priorytety firm inwestycyjnych w kontekscie rewizji MiFID I



