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AKTUALNE TEMATY

Projektu ustawy o W ramach ponownych uzgodnien, konsultacji publicznych oraz opiniowania projektu ustawy o zmianie ustawy o
zZmianie ustawy o obligacjach oraz niektérych innych ustaw, UKNF zgtosit szereg istotnych dla funkcjonowania firm inwestycyjnych
obligacjach oraz propozycji w zakresie zmiany przepiséw dotyczgcych rynku obligacji detalicznych oraz funduszy inwestycyjnych.

niektorych innych ustaw, W zwigzku z powyzszym IDM po przeprowadzeniu konsultacji z Cztonkami lzby, przestat do MF stanowisko w ktdrym
uwagi IDM do odni6st sie do niektérych uwag Komisji.

zgtoszonych przez UKNF W stanowisku m.in. wskazujemy, ze:
propozycji zmian

o 1. W petni popieramy proponowang przez UKNF zmiane polegajacga na wprowadzeniu obowigzkowego
przepisow.

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 by¢ dodany do Ustawy o obligacjach zgodnie z propozycja
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 swe]j koricowej czeéci 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 podmiotéw tylko na etapie emisji obligacji.

Majagc powyzsze na wzgledzie sygnalizujemy konieczno$¢ doprecyzowania projektowanych zmian w przepisach w
celu wyraznego objecia nimi wymogu posrednictwa domoéw maklerskich nie tylko w ramach ofert publicznych
obligacji skierowanych do klientéw detalicznych w procesie ich emisji, ale réwniez na rynku wtérym.
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Podatek FTT w Hiszpanii

Raportowanie do ARM

2. Za niezwykle niekorzystng i niebezpieczng dla rynku nalezy uznaé propozycje 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
inwestorow 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 emitentéw instrumentéow
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

W zwigzku z pismem MF wskazujacym na prawo Hiszpanii do wprowadzenia podatku dla nabywcdéw spotek hiszpanskich
notowanych na GPW, na wniosek Cztonkdw Izby zorganizowalismy spotkanie grupy roboczej, ktéra zajmowata sie
hiszpanskim FTT.

Podczas spotkania grupy ustalono, ze DM chetne do uzyskania opinii Profesora A. Marianskiego na temat braku
koniecznosci pobierania ww. podatku zgtoszg sie bezposrednio do Dyr. Departamentu Podatkowego Banku Millennium z
deklaracja partycypacji w kosztach tej opinii. Opinia bedzie udostepniona wyfacznie uczestnikom ,konsorcjum”.

W zwigzku z pismem Dyr. Departamentu Nadzoru Obrotu Doroty Ubysz z dnia 11 lutego 2021r. dot. identyfikowania
nabywcow/zbywcéw instrumentow finansowych jako konkretnych funduszy inwestycyjnych, a nie TFl, w ramach
raportowania dokonywanego w zw. z art. 26 MiIFIR, i réznym sposobem tego raportowania przez Cztonkéw Izby
zorganizowaliSmy spotkanie, podczas ktérego przedstawiciele firm inwestycyjnych  mieli okazje wymienié sie
doswiadczeniami w ww. temacie.

W trakcie spotkania ustalono, ze Izba zwrdci sie do DNO z prosba o udzielenie informacji w jaki sposdb i na jakiej
podstawie nalezy raportowaé¢ ww. transakcje. W pismie skierowanym do Dyr. Doroty Ubysz wskazaliSmy, ze zgodnie z
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Projekt Stanowiska UKNF
w sprawie utrwalania
kontaktéw z klientami
firm inwestycyjnych

Ustawa o zmianie
niektérych ustaw w
zwiazku z zapewnieniem
rozwoju rynku
finansowego i ochrony
inwestoréw na tym

informacja jaka uprzednio otrzymaliSmy od Dyr. Sebastiana Bogdana z DNO, positkujgc sie wytycznymi ESMA
dotyczagcymi m.in. zgtaszania transakcji nalezy przyjgé, iz w przypadku zlecen sktadanych przez TFI w polu
nabywcy/zbywcy nalezy wpisac¢ kod LEI TFI, a nie funduszu.

Obecnie czekamy na odpowiedz UKNF.

W ramach procesu konsultacji z rynkiem IDM otrzymato Projekt Stanowiska UKNF w sprawie utrwalania kontaktéow z
klientami firm inwestycyjnych.

Po przeprowadzeniu konsultacji z Cztonkami Izby przekazalismy do Komisji ponad 50 uwag w tym m.in. wskazalismy, ze w
naszej opinii obowigzki firm inwestycyjnych wskazane w Projekcie w wielu aspektach sg nadmiarowe oraz pociggajg za
sobg szereg daleko idacych konsekwencji dla dziatalnosci firm inwestycyjnych, np. zmian proceséw wewnetrznych
ustalonych w okresie wdrazania pakietu MiFID II, kosztochtonnych zmian IT, bgdZ zawarcia nowych umdw, czy alokacji
zasobow kadrowych do obstugi proceséw w nim wskazanych.

Zwracamy tez uwage na fakt, ze kwestie poruszone w Projekcie majg swoje przetozenie takze na inne rezimy prawne,
ktorych obstuge i zgodnos¢ z prawem musi zapewnié firma inwestycyjna, chociazby przepisy RODO.

W Swietle powyzszego zwrdcilismy sie o modyfikacje tresci Projektu w oparciu o przekazane w formie naszych
komentarzy do tekstu kwestie oraz o wyjasnienie Zrddet wskazanego w Projekcie zakresu obowigzkéw firm
inwestycyjnych.

Ponadto zwrdcilismy sie z prosbg o mozliwos¢ omdwienia naszych uwag podczas telekonferencji przedstawicieli DFI
UKNF i Cztonkéw IDM.

Konferencja uzgodnieniowa projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego i ochrony inwestoréw na tym rynku jest zaplanowana na 5-8 pazdziernika.

Projekt ustawy zaktada nowelizacje 19 ustaw, ktére w ocenie MF wymagajg najpilniejszych i najwazniejszych zmian
legislacyjnych w obszarze rynku finansowego.
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Projekt Stanowiska UKNF
W sprawie
wykorzystywania
mediow
spotecznosciowych przez
podmioty nadzorowane
oraz osoby zatrudnione
w tych podmiotach

Grupa robocza - AML

Grupa robocza — rejestr
akcjonariuszy
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Uwagi Cztonkéw IDM zostaty przestane do MF i bedg omawiane podczas powyzszej Konferenciji.

Dyr. Departamentu Rozwoju Rynku Kapitatowego Katarzyna Przewalska poinformowata, ze po zakoniczeniu pierwszej
konferencji uzgodnieniowej planowana jest kolejna, gdzie jeszcze raz zostang omdwione uwagi, ktére sg sporne.

W zwigzku z powyziszym jest jeszcze mozliwos¢ zgtosi¢é do MF propozycje zmiany przepiséw, ktére sg obecnie

nadmiernym obcigzeniem dla uczestnikdw rynku.

IDM przekazata na prosbe UKNF Stanowisko zawierajace uwagi Cztonkéw IDM do Projektu Stanowiska Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego w sprawie wykorzystywania medidow spotecznosciowych przez podmioty nadzorowane oraz osoby
zatrudnione w tych podmiotach.

W Stanowisku wskazali§my, ze Projekt Stanowiska co do zasady oceniamy pozytywnie jako wazny krok ku objeciu ogdlnie
pojetym nadzorem dziatalnosci podmiotdw nadzorowanych w mediach spotecznosciowych. W naszej ocenie kilka kwestii
wymaga jednak wyjasnienia i doprecyzowania, poniewaz Projekt, mimo Zze zawiera pozyteczne wskazéwki w zakresie
korzystania z tzw. social medidw (np. dotyczace bezpieczeristwa informatycznego), dubluje materie ustawowaq i w wielu
przypadkach wprowadza niezrozumiate obowigzki, ktérych cel i sens nie jest do korica jasny.

Izba zgtosita 39 szczegdtowych uwag do Projektu, zwracajac sie jednoczesnie z prosbg o mozliwos¢ zorganizowania przez
UKNF spotkania w celu ich omdwienia.

We wrzesniu w ramach IDM, prace rozpoczeta grupa robocza ds. AML, w celu analizy nowelizacji przepiséw ustawy o
przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu i wypracowania wzorca odpowiednich standardéw

postepowania.

Dotychczas odbyty sie dwa spotkania, w ramach ktérych zostaty poruszone najbardziej problematyczne kwestie zwigzane
z nowelizacjg dot. w szczegdlnosci PEP, beneficjentéw rzeczywistych, zasad stosowania Srodkéw bezpieczenstwa
finansowego.

Podczas lipcowego posiedzenia Rada Izby zdecydowata o reaktywowaniu grupy roboczej zajmujacej sie problemami
zwigzanymi z prowadzeniem rejestru akcjonariuszy oraz przegladem i aktualizacjg Standardu dobrych praktyk, ktory byt
tworzony we wspétpracy z Kancelarig JDP.

Grupa robocza spotkata sie 3 razy w sierpniu i w pierwszej kolejnosci zajeta sie oméwieniem zgtoszonych przez DM
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biezacych probleméw zwigzanych z prowadzeniem rejestrow akcjonariuszy.

We wrzesniu odbyt sie pierwszy warsztat, zorganizowany przez IDM wraz z Kancelarig JDP, podczas ktérego omdéwiono
czesc problemow zidentyfikowanych przez grupe robocza. Kolejny warsztat odbedzie sie w pazdzierniku.

W dalszej kolejnosci planujemy zajac sie przegladem i aktualizacjg wypracowanego projektu dobrych praktyk.

WYDARZENIA | NADCHODZACE WYDARZENIA

Spotkanie UKNF, ZBP i
IDM - biezgce problemy
prawne firm

W dniu 29 wrzesnia br. odbyto sie kolejne z cyklu spotkart DFI UKNF, ZBP i IDM dot. biezgcych probleméw prawnych firm
inwestycyjnych. Podczas spotkania omdéwilismy m.in. nastepujace tematy:

inwestycyjnych 1. Czy samo zawarcie przez pracownika w oddziale banku umowy na doradztwo stanowi wykonanie czynnosci
doradztwa inwestycyjnego?

Ustuga jest w petni zdygitalizowana wiec pracownik nie ma dostepu do rekomendacji i nie uczestniczy pdézniej w
procesie. Czy mozna traktowac takie zawarcie Umowy podobnie, jak zawarcie umowy przez Agenta zatem, ze nie
stanowi to Swiadczenia ustugi doradztwa dla klienta?

NIE jest to wykonanie czynnosci doradztwa inwestycyjnego.

e nie dochodzi do przekazania klientowi rekomendacji (kup, sprzedaj, wtrzymaj sie),

e zgodnie ze Stanowiskiem UKNF czynnos¢ ta nie jest ustugg doradztwa,

e tak mozna wywnioskowac z art. 33 ust 2 Rozporzadzenia Ministra Finansow w sprawie szczegdtowych
warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych.

2. Prosimy o potwierdzenie, ze w przypadku programéw emerytalnych IKE i IKZE opartych na funduszach
inwestycyjnych nie stosuje sie badania rynkéw docelowych?
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Badania nie stosuje sie przy zawieraniu umowy. Nalezy badac rynek docelowy dla poszczegdlnych funduszy w
celu ustalenia ktéry jest odpowiedni dla klienta.

3. Prosimy o potwierdzenie, ze przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi o outsourcingu (art. 81a i
kolejne) nie dotycza dziatalnosci powierniczej bankéw. A wiec w efekcie, do outsourcingu w powiernictwie
stosujg sie wyfacznie postanowienia ustawy Prawo Bankowe.

Przepisy ustawy o obrocie nie dotyczg powiernikdw. Dalszych informacji moze udzieli¢ Departament Urzedu
odpowiadajgcy za nadzér nad bankami.

Dodatkowo DFI poinformowat uczestnikow spotkania, ze otrzymat z Ministerstwa Sprawiedliwosci informacje o tym, ze
MS nie przewiduje prac legislacyjnych rozwigzujgcych zgtoszony przez nas na poprzednie spotkanie problem

Co w przypadku spdtek, ktore nie wybraty wczesniej podmiotu prowadzgcego rejestr akcjonariuszy? W takim przypadku,
w zwigzku z utratg mocy prawnej dokumentow akcji i brakiem rejestru akcjonariuszy mozna uznac, Ze nie ma
uprawnionych do wziecia udziatu w WZA (czytajgc bez wyjqgtkéw art. 406 ksh)? Czy spotki takie mogq zwota¢ WZA na
starych zasadach? Czy ewentualnie w stosunku do umow na rejestr akcjonariuszy mozna stosowac art. 17 par. 2 ksh, czyli
zawiera¢ umowe na prowadzenie rejestru i prowadzi¢ rejestr bez waznej uchwaty, ktéra rozwiqze sie, jezeli WZA nie
zatwierdzi w terminie 2 miesiecy tej umowy?

Wg. MS spétki miaty wystarczajgco duzo czasu na zawarcie umowy z podmiotem prowadzgcym rejestr i zwotanie WZA.

MS uwaza, ze obarczone niewielkim ryzykiem jest zawarcie umowy o prowadzenie rejestru bez zgody WZA a nastepnie
niezwtoczne zwotanie Walnego, ktére zatwierdzi te decyzje.

Warsztaty , Kodeks Izba Domoéw Maklerskich wraz z Kancelarig JDP DRAPALA & PARTNERS organizujg dwa warsztaty dla administratoréw
Dobrych Praktyk jako rejestréw oraz emitentéw pozagietdowych:

narzedzie redukujace

ryzyko prawne” »,Kodeks Dobrych Praktyk jako narzedzie redukujace ryzyko prawne”
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Pierwszy warsztat odbyt sie 21 wrzesnia 2021 r.

Zakres tematyczny pierwszego warsztatu:

1. Praktyczne aspekty tworzenia rejestru akcjonariuszy.
2. Praktyczne aspekty prowadzenia rejestru akcjonariuszy.
3. Praktyczne aspekty uméw o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.

Drugi warsztat odbedzie sie w dniu 11 pazdziernika 2021 r.

Warsztaty prowadza: dr Marcin Chomiuk — Partner, JDP DRAPALA & PARTNERS Sp. j. i dr hab. Bogustaw Lackoronski -
Radca prawny, Of Counsel, JDP DRAPALA & PARTNERS.

Spotkanie kierownictwa
biur i domow
maklerskich Cztonkéw
Izby w Narwilu

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

W spotkaniu wzieli udziat nastepujacy goscie :

o Rafat Mikusinski — Zastepca Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego

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

Izabela Olszewska — Cztonek Zarzadu, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Maciej Trybuchowski — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Agata Gawin — Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Komisja Nadzoru Finansowego

Katarzyna Przewalska — Dyrektor Departamentu Rozwoju Rynku Finansowego, Ministerstwo Finanséw

Harmonogram spotkania:
30 wrzesnia — 3 dyskusje branzowe z przedstawicielami administracji rzgdowej, nadzorcy i infrastruktury rynku.

Zakres tematyczny:
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Szkolenie ,,Prosta Spoétka
Akcyjna (PSA) jako
nowoczesna forma
niepublicznej spotki
kapitatowej
przeznaczona dla
innowacyjnych
przedsiewziec”

Kluczowe wyzwania w realizacji SRRK na obecnym etapie wdrozenia

Nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi

Regulacje prawne i inne rozwigzania w ochronie inwestora

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

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

Zakres tematyczny:

Priorytety IDM na 2022 - Prezentacja Zarzadu IDM

Izba Domoéw Maklerskich we wspétpracy z Kancelarig JDP DRAPALA & PARTNERS Sp. j. organizuje bezptatne szkolenie pt.

,Prosta Spoétka Akcyjna (PSA) jako nowoczesna forma niepublicznej spoétki kapitatowej przeznaczona dla innowacyjnych
przedsiewziec”, ktore odbedzie sie w dniu 8 pazdziernika 2021 r.

Zakres tematyczny szkolenia:
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Cel i charakter PSA

Struktura kapitatowa PSA:

Akcje:

Obowigzek prowadzenia rejestru akcjonariuszy dla PSA:
Prawa i obowigzki akcjonariuszy:

Organy PSA:

Odpowiedzialno$¢ wobec PSA:

Podsumowanie:

Szkolenie przeprowadza: dr Marcin Chomiuk — Partner, JDP DRAPALA & PARTNERS Sp. j. i Adam Usigdek — Associate,
JDP DRAPALA & PARTNERS Sp. j.



