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Dzialalno§é Izby Domow Maklerskich

LISTOPAD 2020

Podsumowanie spotkania kierownictwa Domoéw i Biur Maklerskich w dniu 23.11.2020r.

Wewnetrzna dyskusja Cztonkéw IDM dot. biezgcych spraw naszego sSrodowiska.

W ramach spotkania w gronie przedstawicieli Cztonkéw IDM omdwiono m.in. nastepujgce tematy:

a.

Zatozenia dorocznej konferencji IDM.

Konferencja odbedzie sie 4-5 marca 2021r. w formie ,on line”. Planujemy impreze towarzyszqcq na swiezym
powietrzu w Warszawie.

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

Izba zorganizowata od poczgtku br. 8 zdalnych warsztatow, w ktdrych wzieto udziat ponad 320 uczestnikow. W
listopadzie odbyta sie dwudniowa konferencja compliance. Tematykq wszystkich ww. wydarzen byty
najistotniejsze biezgce problemy prawne firm inwestycyjnych.

System e-learningowy Izby.

Program szkolen zostat w br. wzbogacony o nowe elementy zwigzane ze zmianami otoczenia prawnego (rejestr
akcjonariuszy, dematerializacja innych niz akcje papierow wartosciowych — agent emisji) a takze zaktualizowany
(rynek OTF, Centralny Rejestr Beneficjentow Rzeczywistych, linki do aktéw prawnych).

Zakres prac grup roboczych funkcjonujacych obecnie przy Izbie

W 2020r. dziataty lub dziatajg grupy robocze zajmujqgce sie nastepujgcymi tematami: wzdr informacji o kosztach i
optatach ,ex post”, rynek CFD, standard IDM dot. obowigzkdw firmy inwestycyjnej przy petnieniu funkcji agenta
emisji, dobre praktyki prowadzenia rejestru akcjonariuszy, jednolita licencja bankowa.

Propozycje inicjatyw dla wsparcia inwestoréw indywidualnych i zwiekszenia obrotéw na Gietdzie.

Izba w imieniu Cztonkow przekazata w dniu 16.11.2020r. GPW nastepujgce propozycje inicjatyw, ktdére powinny
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przyczyni¢ sie do wsparcia inwestorow indywidualnych czego nastepstwem bedzie zwiekszenie obrotow:
Rozszerzenie Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego, Modyfikacja Programu Wsparcia Rozwoju Technologii,
Obnizenie optfat za notowania dla inwestoréow indywidualnych, Obnizenie optaty transakcyjnej dla transakcji
daytradingowych z portfela klientow detalicznych, Edukacja dla zwiekszenia zainteresowanie inwestorow
detalicznych Gietdgq, Inicjatywy dla poszerzenia wiedzy nt. Inwestordw detalicznych.

Stanowisko lzby do propozycji RBD zmiany przepiséw polegajacej na umozliwieniu pozyczania papieréw
wartosciowych przez Depozytariuszy bez posrednictwa firm inwestycyjnych.

Izba ma szereg zastrzezeri do propozycji RBD popartej przez GPW i KDPW. Uwazamy, ze ww. propozycja jest
kolejnym krokiem do ograniczenia wytgcznego przez firmy inwestycyjne zakresu dziatania, stwarza ryzyko
internalizacji transakcji przez Depozytariuszy oraz przyczyni sie do powstania mozliwosci wykonywania
dziatalnosci maklerskiej przez banki powiernicze i firmy inwestycyjne w dwdch réznych rygorach prawnych. Izba
przekazata swoje zastrzeZzenia w pisSmie z 7.08.2020r. skierowanym do MF i KNF.

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

Izba przygotowata i przekazata do MF stanowisko dot. jednolitej licencji bankowej. Stanowisko zostato takze
poddane konsultaciom z ZBP i KNF. W stanowisku postulujemy pozostawienie odrebnosci organizacyjnej biur
maklerskich funkcjonujgcych w ramach bankdw.

Izba zidentyfikowata i przekazata do MF 54 przypadki Goldplatingu.

Wspdtpraca z Departamentem Firm Inwestycyjnych UKNF.

W ramach wspdtpracy srodowiska maklerskiego z UKNF przeprowadzane sqg cykliczne spotkania przedstawicieli
firm inwestycyjnych z pracownikami DFI UKNF, ktdre dotyczq biezgcych problemdéw regulacyjnych biur i domow
maklerskich.

KNF stosuje rowniez zasade konsultacji przed publikacjq ze srodowiskiem wytycznych lub stanowisk. Wszelkie
uwagi zgtoszone w procesie konsultacji sg omawiane podczas specjalnie dedykowanych spotkan.

Niezaleznie na biezgco prowadzone sq konsultacje Izby z przedstawicielami UKNF w sprawach istotnych dla
funkcjonowania firm inwestycyjnych (pozyczki papierow wartosciowych, rozrachunek z masy, krajowa
interwencja na rynku OTC)

Spotkanie z Pethomocnikiem MF do spraw wdrazania SRRK.

Podczas spotkania omdwilismy obecny stan prac nad wdrozeniem Strategii. ZadeklarowaliSmy dalszqg pomoc i
zaangazowanie naszego srodowiska w prace grupy roboczej funkcjonujgcej przy MF.
W ocenie Cztonkdéw IDM najistotniejsze elementy Strategii to rozwigzanie problemu Jednolitej Licencji Bankowej z
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zachowaniem odrebnosci organizacyjnej biur maklerskich, likwidacja , Goldplatingu” oraz wprowadzenie zachet
podatkowych dla inwestoréw indywidualnych.

Spotkanie z Wiceprzewodniczgcym UKNF oraz Dyr. Departamentu Firm Inwestycyjnych.

Przewodniczqcy Rafat Mikusiriski poinformowat o przygotowanej zmianie przepiséw, ktora pozwoli na wyjecie
Srodkow klientow zarejestrowanych w rejestrach akcjonariuszy z systemu rekompensat prowadzonego przez
KDPW, co byto postulatem zgtaszanym przez Izbe.

W trakcie dyskusji przedstawiciele Nadzorcy wskazali, ze w ich ocenie rozwigzanie kwestii umozliwienia
depozytariuszom udziatu w pozyczkach papierow wartosciowych bez posrednictwa firm inwestycyjnych bedzie
jednym z elementdw wdrozenia jednolitej licencji bankowej. Komisja przygotowuje obecnie w sprawie JLB swoje
stanowisko w zwigzku z czym planuje przeprowadzenie konsultacji z IDM i ZBP. Prezes IDM Waldemar
Markiewicz przedstawit Przewodniczgcemu Rafatowi Mikusiriskiemu i Dyr. Agacie Gawin postulaty naszego
Srodowiska przedstawione w oficjalnym stanowisku IDM przestanym do MF.

Dyr. Agata Gawin poinformowata, Ze Komisja pracuje nad tematem obowigzku stosowania przez biura
maklerskie wytycznych EBA dot. outsourcingu i planuje wydanie odpowiedniego stanowiska w tej sprawie.

Zarzqgd Izby w imieniu Cztonkdw IDM podziekowat za dotychczasowqg dobrqg wspdtprace z UKNF i zwrdcit sie z
prosbg o kontynuacje cyklicznych spotkarnn compliance oraz zasady konsultacji ze srodowiskiem wytycznych i
stanowisk UKNF przed ich publikacjq.

Spotkanie z Prezesem KDPW i KDPW_CCP.

Podczas spotkania z Prezesem Maciejem Trybuchowskim oméwiliSmy nastepujgce tematy zgtoszone uprzednio

przez Cztonkdw lzby:

a. Kontynuowanie zasady przeprowadzania testow ciggtosci dziatania z udziatem uczestnikow przez KDPW i
KDPW_CCP wspdlnie z GPW w dni wolne od pracy w ktdre nie odbywajg sie rozliczenia transakcji dla
poszczegodlnych rynkow.

Prezes Depozytu poinformowat, ze KDPW i KDPW_CCP postarajq sie ustalac terminy testow zgodnie z prosbg
Izby.

b. Korekta zaproponowanej przez Depozyt zmiany w tabeli optat i prowizji
Depozyt uwzglednit stanowisko IDM i pozostawit dotychczasowy, uzgodniony z IDM modelu wynagradzania
firm inwestycyjnych za przekazywanie do emitenta informacji o ich akcjonariuszach. Natomiast nie jest
mozliwe niewprowadzanie warunku, ze na potrzeby podziatu optat uwzgledniane bedg wytgcznie takie
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odpowiedzi firm inwestycyjnych, ktére zostaty pozytywnie zweryfikowane przez Krajowy Depozyt.

c. Obowigzek zapisania nabywanych lub posiadanych przez akcjonariuszy akcji na prowadzonych dla tych
akcjonariuszy rachunkach papieréw wartosciowych. Przymusowa dematerializacja akcji niepublicznych.
Podczas spotkania wskazalismy, Zze Cztonkowie Izby nie zgadzajq sie ze stanowiskiem wyrazonym w pismie z
dnia 5 listopada br. w ktérym Depozyt wskazuje, ze obowigzek zapisania nabywanych lub posiadanych przez
akcjonariuszy akcji na prowadzonych dla tych akcjonariuszy rachunkach papierow wartosciowych wynika
bezposrednio z uméw o prowadzenie dla tych akcjonariuszy rachunkdw papieréow wartosciowych, niezaleznie
od tego czy te akcje zostaty nabyte w obrocie zorganizowanym, czy tez w zwigzku z wydaniem przez spétke
akcjonariuszowi akcji w formie zdematerializowanej.

W ocenie firm inwestycyjnych powszechnie stosowane przez firmy inwestycyjne umowy brokerskie nie
obejmujg ww. sytuacji, ktora wymaga w praktyce wykonania przez brokera innych niz okreslone w
regulaminie i umowie czynnosci a regulacje firm inwestycyjnych nie dajg dostatecznej podstawy do
podpisywania listow ksiegowych bez zawarcia odrebnej umowy.

W zwigzku z tym uwazamy, Ze stanowisko KDPW wymusza aktualizacje regulacji po stronie Uczestnikow
bezposrednich Depozytu, co wigze sie dla nich z dodatkowymi kosztami np. kosztami wysytki informacji do
klientow.

Prezes Maciej Trybuchowski powiedziat, Ze Depozyt nie ma zamiaru wnika¢ w zasady relacji biznesowych
pomiedzy firmami inwestycyjnymi a Klientem, w szczegdlnosci nie bedzie narzucat zasady wykonywania
odpowiednich ustug za darmo przez biura i domy maklerskie.

d. Sponsor emisji
Izba wspdlnie z Depozytem wystgpi do Ministerstwa Finanséw z wnioskiem o pilne rozpoczecie procesu
legislacyjnego zmian ustawowych zmierzajgcych do nadania rejestrom sponsora emisji charakteru ewidencji
czasowej, ktora przeksztafcata by sie z upfywem wskazanego w ustawie okresu w rachunki papieréow
wartosciowych prowadzone przez dotychczasowego sponsora.

e. Obnizka optat za emisje pierwotne
Izba zwrdcita sie z prosba o obnizenie w przypadku istotnych IPO minimalnej optaty pobieranej przez KDPW
od kazdej transakcji na poziomie 4 zt. Obecny jej poziom w praktyce oznacza, ze aby dziatalnos¢ firm
inwestycyjnych w zakresie przyjmowania zapiséw od Klientow byta rentowna powinny one pobiera¢ od
klientow min. optate powyzej 5 zt, (optymalnie ok. 10 zt), co w przypadku wystgpienia wiekszych redukcji w
przydzielaniu akcji moze sprawic, ze prowizja, ktérg zaptaci klient bedzie stanowita istotny procent wartosci
akgcji, ktére dostanie.

Prezes Maciej Trybuchowski zadeklarowat, ze Zarzad Depozytu rozwazy obnizke optaty w przypadku
istotnych IPO w celu promocji naszego rynku - szczegdlnie wsréd mniejszych inwestoréw.



@
Izba Domoéw Maklerskich

Kodeks dobrej praktyki -
Rejestr akcjonariuszy

f. Ujawnianie akcjonariuszy zagranicznym emitentom
KDPW nie obstuguje dla emitentéw zagranicznych komunikatéow zwrotnych przekazywanych w zwiqgzku z
wymogami rozporzqdzenia wykonawczego 2018/1212 a spotki te zqdajq przesytania danych z uzyciem
SWIFT, ktorego nie majq wszystkie firmy inwestycyjne Depozyt mimo, Ze posredniczy w catej operacji
bowiem odbiera zgdania od spdtek zagranicznych i nastepnie je do DM przesyta, nie moze wprowadzic
wymogu dla zagranicznej spdtki wskazania innego poza SWIF-tem kanatu przesytania danych, np. droga
mailowg z zachowaniem wtasciwych standardow bezpieczeristwa.

g. Opfaty i prowizje KDPW i KDPW_CCP
Zarzgd Depozytu przywiqzuje duzq wage do prorynkowego ustalania poziomu opfat i prowizji KDPW i
KDPW_CCP. Analizujgc wysokosc faktur wystawianych przez Depozyt firmom inwestycyjnych nalezy wzigc
pod uwage, ze ma na nig wptyw wprowadzenie nowych wymaganych przepisami prawa ustug (EMIR, SFTR,
ARM).
Zarzgd Depozytu jest otwarty na dyskusje ze srodowiskiem na temat wysokosci optat.

Prowadzenie rejestru akcjonariuszy jest zwigzane z istotnym ryzykiem dla podmiotdw prowadzacych, ktére

odpowiadajg za prawidtowos¢ jego prowadzenia wobec spotek, akcjonariuszy i podmiotdw trzecich. KSH nie reguluje
wielu aspektéw dziatalnosci polegajacej na prowadzeniu ww. rejestru. Nie ma obecnie takze Zzadnej praktyki
rynkowej.

W ocenie IDM przygotowanie Kodeksu dobrych praktyk mogtoby stanowi¢ punkt odniesienia do wypracowania
praktyk, na ktére w razie ew. sporu sgdowego mozna by sie powotywac. Takie praktyki bytyby utatwieniem dla
dziafalnosci Cztonkéw Izby. W zwigzku z powyzszym IDM stworzyto grupe roboczg, ktéra we wspétpracy z Kancelariag
JDP Drapata & Partners ma na celu wypracowanie Standardu Izby dot. dobrej praktyki prowadzenia rejestru
akcjonariuszy.

W dniu 12 listopada br. odbyto sie pierwsze spotkanie grupy roboczej podczas, ktérego przedstawione zostaty cele
grupy, korzysci jakie wprowadzenie samoregulacji przyniesie firmom inwestycyjnym. OméwiliSmy ponadto zakres
tworzonego Kodeksu oraz plan dalszej pracy.

JDP przygotuje do 21-22 grudnia br. pierwszy draft Kodeksu, ktéry nastepnie zostanie przekazany do konsultacji
uczestnikom grupy roboczej. Planujemy do 11 stycznia 2021r. zbiera¢ uwagi a nastepnie je omowic¢ na kolejnym
posiedzeniu grupy planowanym na 18-19 stycznia 2021r.
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Konsultacje publiczne Izba uczestniczyta w procesie konsultacji projektu Rozporzadzenia MF w sprawie nabywania akcji spétki publicznej w
projektu Rozporzadzenia  drodze przymusowego wykupu. Na podstawie informacji uzyskanych od Cztonkdw IDM zgtosilismy do Ministerstwa
MF w sprawie nabywania nastepujace uwagi:
akcji spotki publicznej w

drodze przymusowego e do definicji rozpoczecia przymusowego wykupu (dniem ogtoszenia informacji bedzie zawsze 14 dzien roboczy
wykupu

po dniu dokonania zawiadomienia);
e zniesienie obowigzku publikacji w dzienniku ogdlnopolskim informacji o zamiarze nabycia akcji w drodze
przymusowego wykupu;

e wskazanie, ze zaptata ceny wykupu zostanie automatycznie przekazana przez KDPW na rachunki pieniezne
powigzane z tymi rachunkami papieréw wartosciowych.

Konsultacje publiczne W zwigzku z pracami nad ustawa o zmianie ustawy o obrocie, po przeprowadzeniu konsultacji z firmami inwestycyjnymi
ustawy o zmianie ustawy Izba zgtosita do Ministerstwa Finanséw uwagi dot. m.in. :

o obrocie instrumentami
finansowymi oraz
niektdérych innych ustaw

e Art. 110 u: w opinii DM mowa jest w artykule o ,wymogach w zakresie funduszy wtasnych” a nie samych
»funduszach wtasnych” — cho¢ akurat ten zapis jest w obecnej wersji UoO — ustawodawcy chodzi o wewnetrzne
modele wyliczania ryzyka (wymogéw w zakresie funduszy wtasnych) a nie funduszy wtasnych, ktére majg je
pokrywac;

e Art. 110 v: , Komitet do spraw wynagrodzern moze by¢ ustanowiony na poziomie grupy” — nieprecyzyjny zapis, IFD
ma w definicjach co rozumiane jest jako grupa, wiec jest to okreslone precyzyjnie (odwotanie do art. 2 pkt 11
dyrektywy 2013/34/UE wskazuje, ze jest to spotka dominujgca i wszystkie jej podmioty zalezne), w UoO nie ma
takiego okreslenia — warto doprecyzowaé z uwagi na wielorakos¢ pojec¢ zawierajgcych w nazwie grupe (grupa
kapitatowa, grupa firm inwestycyjnych, grupy, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 138 rozporzadzenia 575/2013
itp.), a dla bankowych doméw maklerskich jest istotne czy komitet moze by¢ tylko w banku;

e Art. 103 1d dotyczacy ,ilosci stanowisk” organdéw zarzadzajgcych: pozostawiono wprost zapisy bedgce pochodng
CRD 1V, podczas gdy w IFD jest wskazane jedynie: Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby organ zarzqdzajgcy
poswiecat wystarczajgco duzo czasu na zapewnienie wtasciwego uwzglednienia kwestii, o ktérych mowa w ust. 1,
oraz przeznaczyt odpowiednie zasoby na zarzgdzanie wszystkimi istotnymi rodzajami ryzyk, na ktdre narazona
jest firma inwestycyjna.
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Grupa robocza ds. rynku
CFD

Spotkanie UKNF, ZBP i
IDM - biezgce problemy
prawne firm
inwestycyjnych

Grupa robocza sporzadzita i przekazata do UKNF pismo o kolejnym podmiocie podajgcym informacje nt. inwestycji na
rynku OTC, ktére w naszej ocenie mogg wprowadzac klientéw detalicznych w btad oraz by¢ niezgodne z przepisami
interwencji produktowej ESMA.

Ponadto Izba przekazata do DFI pismo z wypracowang przez grupe roboczg odpowiedzig na dwa dodatkowe pytania
zawarte w pismie UKNF z 14.10.20r. skierowanym do firm inwestycyjnych dot. ankiety o prowadzeniu w okresie luty —
pazdziernik 2020r. dziatalnosci na rynku CFD.

W dniu 30.10.2020r. odbyto sie zdalnie kolejne z cyklicznych spotkan (UKNF, IDM i ZBP) dot. biezgcych problemdw
prawnych firm inwestycyjnych. Podczas spotkania omdwiono m.in. nastepujgce tematy zgtoszone przez IDM:

1. Obowigzek stosowania przez biuro maklerskie wytycznych EBA dot. outsourcingu. Czy taki obowigzek istnieje?
Wystepuja tu dwa rézne rezimy prawne.

Departament Firm Inwestycyjnych skonsultuje temat z zespotem powofanym w UKNF majgcym na celu
rozwigzanie problemow z outsourcingiem — otrzymamy stanowisko Komisji.

2. Czy stusznie uwazamy, ze umowa zawarta przez firme inwestycyjng z podmiotem, ktérej przedmiotem jest
serwisowanie systemu informatycznych z zakresu przeciwdziatania manipulacjom i naduzyciom oraz
wykorzystywaniu informacji poufnych (system wspierajacy FI w realizacji realizacja obowigzkéw wynikajacych z
MAD/MAR) nie jest umowg outsourcingu w Swietle Ustawy o obrocie (...), regulacjami UE oraz - dla bankowych
biur maklerskich - wytycznymi EBA w zakresie outsourcingu?

Komisja potwierdzita nasze stanowisko
3. Czy aktywa w rejestrze akcjonariuszy podlegajg systemowi rekompensat?

Przy okazji zmiany ustawy o obligacjach (AT1) bedzie wprowadzony przepis o niepodleganiu aktywdw w rejestrze
akcjonariuszy systemowi rekompensat. KNF juz zgtosit takq zmiane. Wejscie w Zycie ustawy planowane jest na
marzec 2021r.

4. Zmiana ustawy o obrocie jesli do 31 grudnia 2020 nie dosztoby do uzgodnienia umowy z Wielka Brytanig o
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przysztych relacjach z UE, ani do przedtuzenia obecnie obowigzujgcego okresu przejsciowego:
Temat wymaga odrebnego spotkania (KNF, IDM i ZBP), ktore KNF niezwtocznie zorganizuje.

5. Sposdb postepowania Fl w sytuacji, w ktérej spétka zagraniczna zwraca sie do niej poprzez swojego custodiana o
przygotowanie raportu akcjonariuszy. Jednoczesnie spétka wskazuje inny podmiot jako odbiorce tego raportu
(petnomocnika), ktéry wymaga zawarcia z nim umowy i zaptaty wynagrodzenia.

Posrednik (firma inwestycyjna) nie ma obowigzku zawierania umowy i ptacenia za wykonywanie obowiqgzku
wynikajgcego z SRD 2. To petnomocnik ma mozliwos¢ ew. pobrania wynagrodzenia od emitenta.

6. Sposdb postepowania FI w sytuacji kiedy spotka wskazuje ,podejrzany”, niemozliwy do weryfikacji adres
mailowy, na ktdry nalezy przesta¢ dane. Czy FI moze odmoéwié przekazania danych swoich klientéw — wtascicieli
akgji.

Najwazniejsze jest bezpieczeristwo danych klientow. W skrajnej sytuacji firma inwestycyjna ma prawo odmowy
przekazania danych, jesli adresu nie mozna pozytywnie zweryfikowac lub gdy budzi on wagtpliwosci. Firma
inwestycyjna powinna mdc wykazac, Ze starata sie uzyskac od emitenta bezpieczny adres.

7. Zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi (nowe przepisy obowigzujgce od 03.09.2020 r.) emitenci
z rynku ASO pozbawieni sg mozliwosci identyfikacji swoich akcjonariuszy.

Tylko spdtki gietfdowe mogq zgdac informacji o swoich akcjonariuszach. Prawa takiego nie majg spotki z rynku
ASO.

8. § 44 ust. 5 Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankdéw
powierniczych z dnia 30 maja 2018 r. (Dz.U. z 2018 r. poz. 1112) stanowi, ze: ,Firma inwestycyjna przeprowadza
regularne przeglgdy instrumentow finansowych, ktére rekomenduje, oferuje albo w inny sposéb umozliwia ich
nabycie lub objecie oraz swiadczonych przez nig ustug, z uwzglednieniem wszystkich zdarzen, ktére mogtyby w
znaczqgcy sposob wptyngc na potencjalne ryzyko dla okreslonej grupy docelowej.”.
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10.

Nie budzi zadnych watpliwosci, ze FI musi robi¢ regularne przeglady instrumentéw finansowych, ktére
rekomenduje lub oferuje (jako wytgczny oferent albo twdrca konsorcjum).

e Czy FlI musi jednak dokonywac takich przeglagdéw w przypadku instrumentéw finansowych oferowanych
na podstawie cztonkostwa w konsorcjum (przyktad choéby IPO Allegro)?

e Czy Fl musi dokonywac takich przegladéw w zakresie instrumentéw finansowych, ktérych nabycie
umozliwia na rynku wtérnym na podstawie samodzielnych zlecen klientéw — klienci majg dostep do
catego rynku, w tym NC, Catalyst.

Na oba pytania odpowied? jest twierdzgca.

Czy do sSwiadectw depozytowych wystawionych w formie elektronicznej (tj. opatrzonych kwalifikowanym
podpisem elektronicznym w rozumieniu art. 781 § 1 Kodeksu cywilnego) ma zastosowanie art. 12 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, w zwigzku z czym ich zwrot wystawiajgcemu przed uptywem terminu
waznosci (np. poprzez odestanie pliku za posrednictwem poczty elektronicznej na e-mail wystawiajacego)
powoduje skutki wyrazone w ww. przepisie, tj. wytgcza mozliwos¢ realizacji, przy ich uzyciu, uprawnien
wynikajacych z celu wystawienia takich Swiadectw, a w konsekwencji skutkuje powinnoscig odblokowania przez
wystawiajgcego instrumentow finansowych objetych danym swiadectwem?

Problem jest nadal nie rozwigzany. Nie da sie w praktyce skutecznie zwrdci¢ Swiadectw wystawionych
elektronicznie. Wymagana jest zmiana przepisow.

Odpowiednio$¢ produktdw inwestycyjnych w ustudze doradztwa inwestycyjnego w kontekscie wiedzy i
doswiadczenia.

Czy brak doswiadczenia dyskwalifikuje grupy instrumentéw, szczegdlnie nieskomplikowanych — fundusze
inwestycyjne otwarte, ETF-y i obligacje skarbowe - dla ustugi doradztwa? MIFID/ESMA okresla 3 wymiary oceny
odpowiedniosci produktéw: wiedza i doswiadczenie, sytuacja finansowa (co okresla zdolnos¢ do poniesienia
ewentualnych strat) oraz cele i sktonnos$¢ do akceptacji ryzyka. Nie ogranicza sie do jednego. Koniecznosé
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spetnienia warunku doswiadczenia implikuje, praktyczne problemy, takie jak:

a. Wiedza i doswiadczenie dla instrumentdw takich jak akcje lub obligacje ale brak doswiadczenia w
obszarze funduszy. Spetniony warunek sytuacji finansowej oraz celu i sktonnosci do ryzyka. Klientowi nie
mogg by¢ oferowane w ustudze doradztwa fundusze, ktére sitg rzeczy sg bezpieczniejsza, bardziej
zdywersyfikowang ekspozycjg na rynek akcji czy obligacji (szczegdlnie korporacyjnych);

b. Dtugi horyzont inwestycyjny, znaczace aktywa, okreslony cel oraz akceptacja ryzyka ale brak
doswiadczenia ze wzgledu na stosunkowo mtody wiek. Brak mozliwosci Swiadczenia ustugi doradztwa,
pomimo tego, ze to wtasnie m.in. takie osoby najbardziej jej potrzebuja.

Wiedza inwestora moze rekompensowac brak jego doswiadczenia. Klient nabywa doswiadczenie pod okiem
doradcy inwestycyjnego. Nalezy zwrdci¢ uwage na stopniowq budowe portfela inwestycyjnego i systematyczne
nabywanie wiedzy przez Klienta.

Informacje dodatkowe przekazane przez DFI:

1. Stanowisko ws. product governance — powinno sie pojawi¢ w pierwszym kwartale przysztego roku, juz jest
prawie gotowe.

2. Przepis przejsciowy do ustawy o obligacjach (przeniesienie obligacji po terminie wykupu) - KNF ma juz swoje
stanowisko, ktdre bedzie konsultowac z IDM i trzeba bedzie wystgpi¢ z wnioskiem do MF o doprecyzowanie
przepisow.

3. Jest w przygotowywaniu stanowisko dot. AFI.

4. Stanowisko w sprawie dokumentacji spotkan z klientami wymaganych w MIFID 2 powinno zosta¢ opublikowane
przez UKNF w potowie przysztego roku.

5. Kolejne spotkanie planowane jest na 27 stycznia 2021r. Do 6 stycznia 2021 KNF czeka na tematy do omdwienia.

7. Propozycja UKNF zmian
przepiséw w zakresie Urzad Komisji Nadzoru Finansowego przygotowat propozycje zmian przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie

wezwan do zapisywania

publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach

publicznych, ktére Ministerstwo Finanséw przestato do konsultaciji.

10



@
Izba Domoéw Maklerskich

sie na sprzedaz lub
zamiane akcji spotki
publicznej

Izba w odpowiedzi przedstawita opinie, ze wprowadzenie wezwania dobrowolnego, czyli np. na 5%, 20% albo 30% - jest
zdecydowanie dobrym rozwigzaniem. Obawiamy sie jednak, ze poddanie takich wezwan rezimowi wezwan , regularnych”
sprawi, ze bedg to martwe przepisy. Mamy watpliwos¢ czy inwestor chcacy kupic¢ taki pakiet bedzie chciat zamrozié¢
srodki w terminach wskazanych w Ustawie, majac do wyboru bardzo elastyczng strukture, ktéra jest obecnie
wykorzystywana, gdzie mozna takg transakcje ogtosic z dnia na dzien i po niecatych 2 tygodniach miec jg rozliczona.

Ponadto, zidentyfikowaliSmy inne wady proponowanych rozwigzan, ktére moga zniecheca¢ do korzystania z tego
rozwigzania (np. w przypadku skupu akcji wtasnych).

Dlatego dodatkowo Izba zaproponowata aby:

1)  wytgczy¢ obowigzek stosowania ceny minimalnej okreslanej zgodnie z art. 79 ustawy w przypadku wezwan
dobrowolnych do 50% ogdlnej liczby gtosow;

2)  wyltaczyé mozliwos¢ zgtaszania przez KNF uwag do tresci wezwania w przypadku wezwan dobrowolnych do 50%
ogolnej liczby gtosow.

Ponadto w odniesieniu do proponowanych zmian Izba zgtosita m.in. nastepujgce uwagi:

1. Art. 72a ust. 1 — wezwanie dobrowolne powinno by¢ mozliwe rowniez w przypadku spétek notowanych na rynku
ASO, nie tylko regulowanym;

2. Art. 72a ust. 2 — do rozwazenia jest dodanie warunku uzyskania okreslonej minimalnej liczby zapisow;

3. Art. 74a — odstgpienie powinno by¢ niemozliwe od dnia ogtoszenia zamiaru ogtoszenia wezwania, a nie od dnia
wezwania. Inaczej po ogtoszeniu zamiaru (a wiec wtedy kiedy rynek juz zareagowat) wzywajgcy bedzie mégt od
niego odstgpic. To tworzy bardzo duze pole do potencjalnych manipulacji kursem;

4. Art. 76 — mozliwos¢ oferowania w wezwaniu zamiast pieniedzy innych instrumentdw (wezwanie na zamiane) byta
dotychczas martwa z uwagi na obowigzujgcg interpretacje, ze jest to oferta publiczna wymagajaca sporzadzenia
dokumentu ofertowego i przeprowadzenia formalnego procesu sprzedazy. Postulowane jest wytgczenie w takim
wypadku tych obowigzkoéw, tak aby faktycznie takie wezwania mogty dziatac;

5. Art. 77a ust. 4 — ogtoszenie o zamiarze ogtoszenia wezwania powinno zawiera¢ réwniez informacje o
zastrzezonych warunkach wezwania;

6. Art. 77b ust. 3 - Zzadanie KNF moze zostac¢ doreczone podmiotowi posredniczagcemu za posrednictwem systemu
teleinformatycznego, o ktédrym mowa w art. 77a ust. 2. Tyle ze w art. 77a ust. 2. mowa jest o systemie, ,do
ktorego dostep zapewniany jest odpowiednio przez Komisje, spotke prowadzqcq rynek regulowany lub podmiot
organizujgcy alternatywny system obrotu - na ich stronie internetowej.”, a nie o systemie podmiotu
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Dalsze funkcjonowanie
systemu elearningowego
I1zby

posredniczacego;

7. Art. 79d — firma inwestycyjna posredniczagca w wezwaniu (oraz inne bedgce cztonkami konsorcjum przyjmujacego
zapisy) powinna zosta¢ ustawowo zwolniona z obowigzku zachowania tajemnicy zawodowej celem
udostepnienia wzywajgcemu danych oséb odpowiadajgcych na wezwanie na potrzeby zaptaty réznicy w cenie;

8. Art. 79 f. ust 5. - brak informacji, ze agencja publikuje tg zmiane nieodptatnie;

9. Art. 79f ust. 5 — nie jest technicznie mozliwe poinformowanie o przedtuzeniu zapiséw na 7 dni przed uptywem
pierwotnego terminu jesli zostat zastrzezony warunek, ktory miat sie zisci¢ w terminie np. 3 dni przed uptywem
pierwotnego terminu przyjmowania zapiséw. W takim wypadku (brak spetnienia warunku), powinno by¢
mozliwe przedfuzenie wezwania bez zachowania tego 7 dniowego terminu;

10. Art. 80 ust. 1 — termin 2 dni po ogtoszeniu wezwania (czyli udostepnieniu jego catej tresci) na przedstawienie
stanowiska spoftki jest nierealny. Czesto zarzady zlecaja niezaleznym pomiotom sporzadzenie tzw. fairness
opinion. W tym terminie jest to niewykonalne;

11. Art. 88a — ten zakaz powinien obowigzywac¢ do momentu ogtoszenia zamiaru ogtoszenia wezwania, a nie samego
wezwania;

12. Art. 2 ust. 2 (przepis przejsciowy) — co z akcjonariuszami, ktérzy po wejsciu w zycie majg co najmniej 66% ogdlnej
liczby gtosow? W ich przypadku nie muszg ogtasza¢ wezwan przy zwiekszaniu udziatu? Taka bytaby logika
obecnie proponowanego zapisu.

Izba Doméw Maklerskich podjeta uzgodnienia w celu utrzymaniu dalszego funkcjonowania systemu e-learningowego aby
umozliwi¢ naszym Cztonkom realizacje natozonych pakietem regulacji MiFID Il szeregu obowigzkéw dotyczacych kwestii
wiedzy i kompetencji pracownikéw.

Oprocz obowigzku certyfikacji, na firmach inwestycyjnych spoczywa obowigzek zapewnienia utrzymywania i
doskonalenia wiedzy i kompetencji pracownikéw okreslony w art. 82a ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Obowigzek ten dotyczy rowniez zatrudnianych przez firme makleréw i doradcéw inwestycyjnych.

Firma inwestycyjna zobowigzana jest zapewnié, aby pracownicy znali, rozumieli i stosowali przez caty okres
wykonywania obowigzkéw odpowiednie regulacje prawne zwigzane z wykonywanymi czynnosciami. (§ 45 ust. 1 Rozp.
MF w sprawie szczegétowych warunkéw technicznych i organizacyjnych [...] (RSWT)).

W celu realizacji powyzszego wymogu firma inwestycyjna zobowigzana jest zapewni¢:

e Udziat pracownikéw w szkoleniach z zakresu przepiséw regulujgcych prowadzenie dziatalnosci maklerskiej oraz
innych bezposrednio stosowanych przepiséw UE (np. RODO); (§ 45 ust. 2 pkt 1 RSWT);
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e Regularny udziat pracownikéw w szkoleniach dotyczacych cech i charakterystyki oferowanych lub wprowadzanych do
oferty firmy inwestycyjnej produktéw finansowych (§ 45 ust. 2 pkt 2 RSWT);
e Regularng ocene wiedzy i kompetencji posiadanych przez pracownikéw (§ 45 ust. 2 pkt 3 RSWT).

Ponadto firma inwestycyjna zobowigzana jest zapewnia¢ odpowiednie szkolenia pracownikdw zaangazowanych w
sprzedaz krzyzowa (a w praktyce wiekszo$¢ ofert domoéw maklerskich ma taki charakter — np. wykonywanie zlecen i
prowadzenie rachunku) (§ 46 RSWT).

Na firmach inwestycyjnych spoczywa takze obowigzek zapewnienia szkolen z zakresu przeciwdziatania praniu pieniedzy
(art. 52 ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu) oraz szkolenia z zakresu sprzedazy
krzyzowej.
Nie rzadziej niz raz w roku, firma inwestycyjna jest obowigzana przeprowadzaé¢ przeglad wiedzy i kompetencji
pracownikéw, uwzgledniajgc m.in. wprowadzone zmiany w przepisach prawa.
System e-learningowy Izby jest na biezgco aktualizowany. Ostatnia aktualizacja obejmowata min.:
o dodatkowg czesc szkolenia wstepnego poswiecong rejestrowi akcjonariuszy oraz dematerializacji innych
papierow wartosciowych (obligacje, certyfikaty, listy zastawne) i zwigzanej z tym funkcji agenta emisji,
e aktualizacje szkolenia wstepnego i szkolenia dedykowanego dla instrumentéw bazowych (towary,
energia, emisje) w zakresie rynku OTF oraz Rynku Towardw Rolno-Spozywczych na Towarowej Gietdzie
Energii,
e aktualizacje szkolenia wstepnego i szkolenia dedykowanego dla przeciwdziatania praniu pieniedzy i
finansowaniu terroryzmu w zakresie Centralnego Rejestru Beneficjentéw Rzeczywistych,
e aktualizacje bazy pytan testowych o ww. zagadnienia,
e aktualizacje linkéw do aktéw prawnych.
Zachecamy do wykorzystania systemu e-learningowego IDM realizacji obowigzku ciggtego wykazywania wobec organu
nadzoru weryfikacji wiedzy pracownikow.

13



@
Izba Domoéw Maklerskich

WYDARZENIA
Webinarium ,,Nowe W dniu 18 listopada 2020r. Izba wspdlnie z Kancelarig Sadkowski i Wspélnicy zorganizowata webinarium , Nowe praktyki
praktyki w zakresie w zakresie marketingu produktéw inwestycyjnych — wytyczne KNF, UOKiK i Rozporzgdzenie ECSP”
marketingu produktow Webinarium poprowadzit mec. Rafat Wojciechowski z ww. Kancelarii.
inwestycyjnych —
wytyczne KNF, UOKIK i
Rozporzadzenie ECSP”
Konferencja Compliance W dniach 26 — 27 listopada 2020 r. IDM zorganizowata w zdalnej formie Konferencje Compliance lzby Domoéw
IDM Maklerskich ,Biezace problemy instytucji finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”.

Podczas dwdch dni poruszone zostaty najistotniejsze biezgce problemy instytucji finansowych m.in.

e Stanowisko IDM dot. Jednolitej licencji bankowej;
e Wymogi stawiane cztonkom organdw firm inwestycyjnych;
e Kodeks dobrych praktyk prowadzenia rejestru akcjonariuszy;

e Stanowisko IDM dot. Goldplatingu (outsourcing, koniecznosé rewizji wytycznych IT, OTC, przepisy o karach,
zachety);

e Whistleblowing.

Prezentacje na konferencje przygotowaty wspétpracujace z IDM kancelarie prawne: JDP, Sadkowski i Wspdlnicy, Mrowiec
Fiatek i Wspdlnicy oraz mec. Juditha Majcher.
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