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AKTUALNE TEMATY

Spotkanie
kierownictwa biur i
domow maklerskich
— Czlonké6w Izby
Domow Maklerskich

Dzialalno§é Izby Domow Maklerskich

WRZESIEN 2018

W dniach 20- 21 wrzesnia br. odbylo sie¢ w Narvilu wyjazdowe spotkanie kierownictwa biur i domow
maklerskich — Cztonkow Izby Domow Maklerskich, na ktorym omoéwiono najistotniejsze biezace
problemy branzy maklerskiej. W pierwszym dniu przedstawiciele firm inwestycyjnych spotkali sie z
zaproszonymi przez Izbe przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego i Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Spotkanie z KNF

KNF reprezentowana byla przez p. Marcina Pachuckiego — Zastepce Przewodniczacego Komisji
Nadzoru Finansowego, p. Macieja Kurzajewskiego — Dyrektora Departamentu Firm Inwestycyjnych
oraz p. Marte Klosinska — Zastepce Dyrektora Departamentu Firm Inwestycyjnych.

W trakcie spotkania omowiono m.in. nastepujace tematy:

1. Ostatni etap implementacji MiFID II
Po stronie firm inwestycyjnych jest wciaz szereg watpliwosci dotyczacych m.in. doradztwa, zachet
(w tym w procesie dystrybucji jednostek funduszy inwestycyjnych), product governance.

KNF planuje wydanie dodatkowych stanowisk przed wejsciem w zycie MiFID-u II, Izba postuluje
mozliwoS¢ omowienia ww. stanowisk przed ich oficjalna publikacja.

Nadal kontynuowane beda cykliczne spotkania wspoélnej grupy roboczej (KNF, IDM i ZBP)
dedykowanej omawianiu problemow zwigzanych z implementacja. Odbedzie sie takze spotkanie
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poszerzone o przedstawicieli IZFiA dot. zachet przekazywanych przez TFI na rzecz dystrybutorow
FIL.

2. Problemy dot. PRIIP
W odpowiedzi na zgloszone przez IDM watpliwosci dot. implementacji PRIIP KNF konczy
przygotowywac stanowisko dotyczace m.in.: mozliwosci dystrybucji PRIIP nie majacych KID czy
jezyka KID. KNF przekaze takze swoje stanowisko co do sposobu dostosowywania sie firm
inwestycyjnych do ww. dokumentu.

3. Zasady funkcjonowania biur maklerskich w strukturach bankéow
Srodowisko maklerskie, z uwagi na coraz powszechniejszy proces integracji dziatalnosci
maklerskiej ze strukturami bankow, widzi koniecznos¢ przeprowadzenia przez KNF analizy zasad
funkcjonowania biur maklerskich. Analiza w naszej ocenie powinna objac¢ zasady wydzielenia
dziatalnosci, tajemnice maklerska vs bankowa, zakresu dopuszczalnych czynnosci biura i domu
maklerskiego.
Czlonkowie Izby postuluja koniecznos¢ zmiany przepisow BFG aby obja¢ nimi réwniez Srodki
klientow biur maklerskich. Do czasu wprowadzenia powyzszych zmian biura maklerskie powinny
przechowywac Srodki pieniezne klientow na dotychczasowych zasadach, gdyz wprowadzenie
jakiejkolwiek zmiany jest praktycznie niemozliwe.

Izba deklaruje zaangazowanie w proces objecia Srodkéw pienieznych klientéw biur maklerskich
ochrona BFG.

KNF wskazala, ze w jej ocenie firmy inwestycyjne prawidlowo dokumentuja/wykazuja mozliwosc
nie stosowania sie, na podstawie art. 73 ust 5 n, do ograniczenia wynikajacego z art. 73 ust 5 m
ustawy o obrocie.
4. BION i dzialania kontrolne KNF

Izba wskazala na duza uciazliwos¢ dla domow maklerskich procesu BION. W ocenie Cztonkow
IDM proces ten jest czasochlonny i zwieksza istotnie ryzyko operacyjne dziatalnosci firmy
inwestycyjnej. Postulujemy stworzenie wspolnej grupy roboczej KNF i IDM, ktora wypracowala by
rozwigzania maksymalnie upraszczajace BION przy zachowaniu wymaganego bezpieczenstwa
rynku.
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Stanowisko IDM i
ZBP w odniesieniu
do watpliwosci

Zwracamy ponadto uwage na nadmierna szczegoéltowos¢ i dlugosé kontroli przeprowadzanych
przez KNF w firmach inwestycyjnych zwlaszcza wobec planow wydluzenia mozliwego okresu
czynnosci kontrolnych do 12 miesiecy.

Spotkanie z GPW

Gielda reprezentowana byla przez Wiceprezesa Zarzadu Jacka Fotka, Czlonka Zarzadu Izabele
Olszewska, Andrzeja Grzywacza — Dyrektora Dzialu Produktow Informacyjnych i Indekséw oraz
Michata Kobze Dyrektora Dzialu Rozwoju Biznesu i Rynkow.

W trakcie spotkania GPW przedstawila zidentyfikowane przez siebie problemy polskiego rynku
kapitatlowego m.in. takie jak:

— luka technologiczna, zwlaszcza w przypadku krajowych firm inwestycyjnych,

— brak nowych (mtodych) inwestorow,

— nadmiar regulaciji,

— zmiana struktury rynku spowodowana wejsciem w zycie MiFID II,

oraz zaprezentowala wstepne pomysly dotyczace dzialan mogacych pozytywnie wplynac¢ na sytuacje
finansowa firm inwestycyjnych — Czlonkow Gieldy.

Podczas spotkania omoéwiono ponadto postulaty Izby dot. znaczacych obnizek oplat i prowizji
gieldowych wypracowane przez zespol roboczy dzialajacy przy IDM i przekazane GPW w I kwartale
br.

Po dyskusji ustalono, ze z uwagi na znaczne roéznice w zakresie i skali dziatalnosci firm
inwestycyjnych, niezbedne jest przeprowadzenie indywidualnych spotkan Gieldy z poszczegdolnymi
jej Cztonkami w celu optymalnej kalibracji propozycji GPW i IDM, po zakonczeniu ktorych zostanie
wypracowane finalne wspoélne stanowisko.

Na poczatku pazdziernika do KNF zostalo przekazane oficjalne stanowisko Izby Domow Maklerskich
i Zwiazku Bankow Polskich w odniesieniu do watpliwosci wskazanych przez UKNF w pisSmie z 2
sierpnia 2018 r. dot. katalogu ustug dodatkowych uzasadniajacych wyplate przez TFI ,zachet” na
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rzecz dystrybutora”.

Stanowisko zawiera komentarze i wyjasnienia obu Izb w odniesieniu do watpliwosci wskazanych
przez UKNF w ww. piSmie - doprecyzowaliSmy opis i uzasadnienie dla wybranych ustug
kwestionowanych przez KNF (w ww. piSmie) co do mozliwosci kwalifikacji jako uzasadniajace
wyplate zachet oraz tych, ktéore w ocenie Komisji budza watpliwosci w zakresie ich ostatecznej
kwalifikacji. Ponizej przyktadowe, wybrane czynnosci do ktorych odniesliSmy sie w stanowisku:

Proponowany sposoéb rozliczenia kosztow zwiazanych z obstuga posprzedazowa Klientow
funduszy

Obsluga uczestnikow, ktorzy otworzyli rejestr za posrednictwem innego dystrybutora (w
szczegolnosci w oparciu o system przekazujacy informacje w relacji dystrybutor - agent
transferowy);

Udzielanie rekomendacji inwestycyjnych co do konkretnych instrumentow finansowych;
Automatyczna obstuga wplat na zakup jednostek uczestnictwa np. zlecenia stale, wptaty
bezposrednie;

Umozliwienie korzystania z wielu kanatow obshtugi przez klienta.

W dniu 2 pazdziernika br. Komisja Nadzoru Finansowego opublikowala Komunikat w sprawie
obrotu instrumentami typu ETF w zwiazku z obowiazkami wynikajacymi z Rozporzadzenia PRIIP

UKNF w Komunikacie wskazuje m.in. ze,:

spodmiot moze sprzedawac (dystrybuowac) tylko taki PRIIP z panstwa trzeciego, dla ktorego
sporzadzono KID. Jezeli tworca takiego instrumentu (np. emitent ETF) nie sporzadza dokumentu
informacyjnego, wyklucza to mozliwos¢ sprzedazy (dystrybucji) PRIIP lub swiadczenia ushugi
doradztwa przez osobe sprzedajaca PRIIP/doradzajaca w zakresie PRIIP.

»,=Obowiazek przekazania KID nie zostaje zatem wylaczony, w przypadku, gdy podmiot doradza
klientowi w zakresie PRIIP lub dokonuje sprzedazy (dystrybucji) PRIIP w nastepstwie wylacznej
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Pytania przekazane
przez IDM do KNF z
zakresu oferowania

inicjatywy klienta.”

e ,zakaz oferowania/zawierania umow dotyczacych PRIIP w przypadku gdy nie udostepniono KID
inwestorowi oznacza jednoczesnie zakaz dokonywania transakcji kupna/sprzedazy takich
instrumentow w systemach teleinformatycznych wykorzystywanych przez te podmioty.”

Dodatkowo UKNF oczekuje od podmiotow nadzorowanych przegladu kompletnosci KID w
odniesieniu do PRIIP, ktére sprzedaja lub oferuja w ramach prowadzonej dziatalnosci — wbrew
wczesniejszym deklaracjom nie zostal okreslony termin przejSciowy na dokonanie takiego przegladu.
Komunikat nie zawiera rowniez informacji na temat jezyka dystrybucji KID.

https:/ /www.knf.gov.pl/o nas/komunikaty?articleld=63201&p id=18

W zwigzku z prosba KNF o wskazanie watpliwosci dot. art. 72 ustawy o obrocie — oferowanie w
kontekscie planowanego wydania przez Komisje stanowiska w tym zakresie, na poczatku
pazdziernika Izba przekazala do Komisji nastepujace pytania, ktore otrzymaliSmy od Czlonkow Izby:

1. Interpretacja definicji czynnosci (1) oferowania opisanej w art. 72 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, w tym o okreslenie (2) listy informacji stanowiacych wystarczajaca
podstawe do podjecia decyzji o nabyciu instrumentow finansowych i doprecyzowanie (3)
posredniczenia w zbywaniu w wyniku prezentowania informacji.

Majac na uwadze wyzej wymienione definicje zwracamy sie do Komisji z prosba o rozstrzygniecie
mozliwosci uczestnictwa w konsorcjum w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen w ofercie
pierwotnej podmiotu nieposiadajacego zezwolenia na oferowanie. W jaki sposob i w jakim zakresie
taki podmiot moze informowac klienta o danej emisji aby przekazane informacje nie stanowily
wystarczajacej podstawy do podjecia przez Klienta decyzji o nabyciu instrumentéw finansowych?
Jak prezentowac informacje o cenie, terminach subskrypcji oraz dokumenty zwiazane z emisja np.
Prospekt czy KID aby nie posredniczy¢ w zbywaniu w wyniku prezentowania informacji?

Przyktad:


https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleId=63201&p_id=18
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Firma Inwestycyjna (podmiot uczestniczacy w konsorcjum w zakresie przyjmowania i przekazywania
zlecen i posiadajacy zezwolenie w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen ale nieposiadajacy
zezwolenia w zakresie oferowania) informuje swoich Klientow (réznymi kanatami: podczas
bezposredniej obstugi, elektronicznie poprzez email lub telefon) o trwajacej subskrypcji przekazujac
informacje takie jak: nazwa papieru, termin subskrypcji, cena. Informacje te umieszcza réwniez na
swojej stronie internetowej wraz z dokumentami zwiazanymi z emisja np. Prospekt, KID.
Konsekwentnie w swoim systemie transakcyjnym, w formularzu zapisu, umieszcza wszystkie
niezbedne informacje do przyjecia zapisu (nazwa instrumentu, cena, terminy, minimalna i
maksymalna wielkoS¢ zapisu) oraz linki do KID i prospektu emisyjnego (i innych dokumentow
emisyjnych).

Czy w tym przypadku Firma Inwestycyjna Swiadczy, bez licencji, ustuge oferowania? Jesli tak, to w
jakim zakresie taka Firma Inwestycyjna moze przekazywac informacje o trwajacej subskrypcji?
Zwracamy sie do Komisji z prosba o wykreslenie z opisanego przykladu tych form i sposobow
przekazywania informacji oraz zakresow informacji, ktore narazilyby Firme Inwestycyjna na
Swiadczenie ustugi oferowania bez posiadania odpowiedniej licencji.

Ponadto w zakresie interpretacji posredniczenia w zbywaniu w wyniku prezentowania informacji
prosimy o rozstrzygniecie czy podmioty przygotowujace kampanie reklamowe rowniez podchodza
pod rezim definicji oferowania? Czy mamy rozumiec, ze kazde dzialanie marketingowe zwiazane z
subskrypcja jest oferowaniem? Prosimy o wyznaczenie jasnej granicy pomiedzy dziataniami
marketingowymi, ktore sa dopuszczalne do dzialania bez posiadania licencji na oferowanie a
dzialaniami ktore wymagaja posiadania licencji. Prosimy o interpretacje na konkretnych
przyktadach.

Czy podmiot nieuczestniczacy w konsorcjum moze przekaza¢ swojemu Klientowi informacje
dotyczace subskrypcji? Jesli w takiej sytuacji Swiadczylby usluge oferowania to czy moze ja
Swiadczy¢ nie bedac w konsorcjum?

2. Prezentowanie na stronie internetowej informacji odnosnie biezacej/historycznej wyceny
instrumentow finansowych (juz wyemitowanych) w aspekcie stanowiska UKNF z dnia 29.03.2018
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i przyjecia, ze informacje te moga stanowic¢ informacje o instrumentach finansowych i warunkach
ich nabycia, stanowiacych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych
instrumentow

Prezentowanie informacji odnosnie biezacej wyceny ma na celu zapewnienie aktualnym inwestorom
(podmiotom, ktore nabyly instrument w poprzednich subskrypcjach) wiedzy odnosnie wyceny i jest
przejawem dbalosci o interesy tychze osob, nie moze zas by¢ automatycznie traktowane jako
prezentacja informacji o instrumencie, ktéra stanowi wystarczajaca podstawe do decyzji
inwestycyjnej. Podobnie w zakresie historycznych wycen, zmiennos¢ zachowania instrumentu nie
moze byc¢ automatycznie traktowana jako dajaca wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji
inwestycyjnej. Brak tym informacjom waloru konkretnego, odnoszacego si¢ do konkretnych
warunkow danej subskrypcji. Jezeli zatem dom maklerski nie wskazuje tych informacji w sposob,
ktory bylby elementem tresci marketingowych, skierowanych wylacznie do klientow w celu
zainteresowania ich konkretnym instrumentem, a jedynie w formie np. zestawienia zbiorczego
wszystkich instrumentow, ktore znajdowaly sie w ofercie domu maklerskiego i ktore mogly byc
nabyte przez inwestorow, trudno jest uznac, iz takie informacje moga stanowic¢ element informacji o
instrumentach finansowych, ktory dawalby wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji
inwestycyjne;j.

3. Czy jesli to dom maklerski, a nie bank, jest oferujagcym lub czlonkiem konsorcjum oferujacego
dla danego emitenta, to czy bank moze Swiadczy¢ ustuge oferowania instrumentu tego emitenta
w ramach licencji PPZ? Zapis bylby przekazany do domu maklerskiego. Bank moglby wysylac
informacje o ofercie do swoich klientow z grupy docelowe;.

4. Czy AFI moze oferowac instrumenty do inwestorow, ktérzy sa w grupie docelowej oferujacego ale
nie sg klientami domu maklerskiego / sa potencjalnymi klientami domu maklerskiego (jako
klienci banku)? W ramach tego oferowania AFI wysylalby do tych inwestorow / nabywcow
informacje o ofercie.

5. Dom Maklerski oferujacy instrumenty finansowe chcialby wykonaé telefony do inwestorow z
grupy docelowej, do ktérych zostala przeslana informacja o ofercie. Nie jest jednak w stanie
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obdzwoni¢ wszystkich klientéow z grupy docelowej. Czy dom maklerski powinien ustali¢ jakies
kryteria wyboru klienta?

6. Publikowanie w przestrzeni publicznej, w tym w szczegolnosci na stronie internetowej domu
maklerskiego lub w reklamach prasowych, informacji o zrealizowanych przez dom maklerski w
przesztosci projektach emisji instrumentow finansowych (tombstone'éw) - w ramach ww.
informacji dom maklerski prezentuje nazwe i logo emitenta (pod warunkiem posiadania
stosownej zgody udzielonej przez emitenta), wartoS¢ zebranego finansowania, termin
zrealizowania projektu; Jest to praktyka pokazujaca zrealizowane za posrednictwem firmy
inwestycyjnej historycznie projekty emisji, ktore nie stanowia wystarczajacej podstawy do
podjecia decyzji o nabyciu instrumentow finansowych, a jedynie pokazujace rys historyczny
zwiazany z ofertami danego emitenta. Gdyby uznac¢ inaczej nalezaloby rowniez stwierdzic¢, iz nie
jest mozliwe przekazanie informacji o zatwierdzeniu prospektu

7. Przekazanie klientom domu maklerskiego lub potencjalnym klientom domu maklerskiego
materiatu reklamowego, z tresci ktorego wynika, ze dom maklerski swiadczy ustuge oferowania
instrumentow finansowych, a jego celem jest zainteresowanie odbiorcow materiatu oferta domu
maklerskiego i docelowo rozszerzenie bazy klientow bioracych udzial w organizowanych przez
dom maklerski ofertach instrumentow finansowych; material ten jest w szczegolnosci rozsylany
do baz mailingowych, eksponowany w witrynach okiennych placéwek domu maklerskiego,
publikowany w prasie; jest to praktyka mieszczaca sie¢ w granicach marketingu ustug wlasnych
firmy inwestycyjnej i nie posiada waloru precyzyjnej informacji, mogacej stanowic podstawe do
podjecia decyzji inwestycyjne;j.

8. Publikacja w prasie, na zlecenie emitenta niebedacego spotka publiczna, artykutu przyblizajacego
czytelnikom przedmiot dzialalnosci emitenta, w ktorym to artykule znajduje sie akapit o
zamiarach emitenta ubiegania si¢ o dopuszczenie do zorganizowanego systemu obrotu lub
wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu akcji emitenta, ktoremu bedzie towarzyszyc
oferta prywatna akcji i w ramach tej oferty emitent planuje pozyskac kapital w wysokosci X mln
zl, ktory przeznaczy na okreslone cele; Odbywa si¢ to za zgoda przyszlego emitenta, jednakze nie
dochodzi do ujawnienia informacji, zawierajacych elementy konieczne wigzacej oferty (w
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Propozycja
modyfikacji
przepisow dot.
zmiany statusu
klienta detalicznego

szczegolnosci w zakresie warunkéw nabycia instrumentéw finansowych), oraz dodatkowo
przekazanie tych informacji nie miesci sie w definicji oferowania instrumentéow finansowych, t;.
nie stanowia w szczegbélnosci ani bezposredniego ani posredniego promowania nabycia lub
zachecania do nabycia instrumentéw finansowych ani tez prezentowania informacji o
instrumentach finansowych stanowiacych wystarczajaca podstawe do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentow finansowych, poniewaz hipotetycznej decyzji klienta o nabyciu instrumentow
finansowych nie daje sie zrealizowaé¢ w okolicznosciach braku wiazacej oferty.

9. Majac na uwadze tres¢ definicji oferowania, ktéra brzmi: "Przez oferowanie instrumentow
finansowych rozumie si¢ podejmowanie na rzecz emitenta (...)" czy mozliwym jest zawarcie z
podmiotem trzecim umowy, na mocy ktorej dom maklerski bedzie podejmowal czynnosci
oferowania na rzecz emitenta?

Jakkolwiek przepis ten nie definiuje wszystkich stanow faktycznych, mogacych wystapi¢c w obrocie,
konieczne jest potwierdzenie, iz w przypadku subskrypcji funduszu inwestycyjnego zamknietego,
odbywa sie to w warunkach, w ktorych umowa na oferowanie zawierana jest z TFI, do ktorego zadan
ustawowych nalezy m.in. tworzenie, zarzadzanie funduszem inwestycyjnym. W kategorii czynnosci
podejmowanych przez TFI moze byC rowniez organizacja procesu oferowania oraz wyplaty
wynagrodzenia z tego tytulu, przy czym wynagrodzenie nie jest wyptacane jako swiadczenie osoby
trzeciej, nie zwiazane z procesem oferowania, lecz spelnieniem swiadczenia za osobe trzecia zgodnie
z art. 356 § 2 KC. Zgodnie z wyzej wskazanym przepisem, jezeli wierzytelnoSC pieniezna jest
wymagalna, wierzyciel nie moze odmowic¢ przyjecia Swiadczenia od osoby trzeciej, chociazby nawet
osoba ta dzialala bez wiedzy dluznika. Obowigzkiem wierzyciela w takiej sytuacji bedzie wiec
przyjecie wplaty i zaliczenie jej na poczet dtugu dtuznika. Istotniejsze jest bowiem to, aby wierzyciel
(oferujacy) otrzymat nalezne mu Swiadczenie, od tego kto to Swiadczenie spelni.

W zwiazku z wejSciem w zycie z dniem 1 sierpnia br. interwencji produktowej ESMA, Departament
Firm Inwestycyjnych KNF wydal stanowisko w ktorym m.in. odniost sie do przestanek uznawania
przez firme inwestycyjna klienta za profesjonalnego.

Zgodnie z ww. stanowiskiem przy szacowaniu wartoSci transakcji na instrumentach z dzwignig
finansowa (przestanka dot. zawierania przez klienta 10 transakcji kwartalnie o stanowiacych co
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na profesjonalnego,
w szczegoblnosci
kwestii znaczacej
transakcji

najmniej rownowartos¢ S0 O00EUR) nie nalezy bra¢ pod uwage wartosci nominalnej instrumentow a
wartos¢ depozytu poczatkowego.

Grupa robocza IDM ds. rynku OTC derywatow uznala, powyzsze stanowisko Nadzorcy za
stwarzajace istotne ryzyko konkurencyjne krajowych firm inwestycyjnych wobec podmiotow
zagranicznych, ktore zgodnie z prawem UE maja prawo samodzielnie okreslac¢ tzw. ,significant size”
czyli wartosci transakcji, jaka brana jest pod uwage w ww. przeslance.

W zwiazku z powyzszym przedstawiciele Izby podjeli wspolne prace z przedstawicielami Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego majace na celu opracowanie propozycji modyfikacji przepisow zmiany
statusu klienta detalicznego na profesjonalnego, w szczegélnosci kwestii znaczacej transakcji.

W wyniku tych prac powstat projekt zmiany § 5 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30
maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych zgodnie z ktorym:

W § 5 ust. 1 pkt 1 otrzymuje brzmienie:

»1) zawieral transakcje o w W et :
kazda znacznej wartosci, na odpowiednim rynku, ze srednig czestotliwoscia co najmniej 10
transakcji na kwartal w ciggu czterech ostatnich kwartatow;”

W § 5 dodaje sie ust. 1a, 1b i 1c w nastepujacym brzmieniu:

»la. Zarzad firmy inwestycyjnej, pisemnie okresla kryteria ustalenia znacznej wartosci, o ktorej
mowa w ust. 1., biorac pod uwage w szczegélnosci co najmniej nastepujace czynniki:

1) wielkosci transakcji na odpowiednim rynku zawieranych przez danego klienta oraz wielkosci
transakcji zawieranych przez wszystkich klientow tej firmy inwestycyjnej na odpowiednim
rynku,

2) strukture klientow firmy inwestycyjnej na odpowiednim rynku,

3) czy wielkoSC ta jest wystarczajaco duza, aby dawac podstawy, poprzez odpowiednig
ekspozycje na ryzyko, do zdobycia przez klienta wiedzy i doswiadczenia w zakresie zawierania
transakcji na odpowiednim rynku, ktore beda istotnie wykraczaly poza doswiadczenie i
wiedze klientéw detalicznych na odpowiednim rynku,

4) charakter i rodzaj instrumentu finansowego, ktorego dotycza transakcje na odpowiednim
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Posiedzenie Zespolu
RRRF ds. przegladu
regulacji rynku
obligacji
korporacyjnych

rynku, w szczegolnosci czy instrument finansowy jest instrumentem pochodnym lub
kontraktem na roznice,

5) rodzaj instrumentu bazowego, gdy transakcje na odpowiednim rynku dotycza instrumentow
finansowych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 1 pkt 2 lit. ¢ — i ustawy,

6) koniecznosS¢ zapewnienia, aby ustalona znaczna warto$¢ nie stanowita nadmiernej zachety
dla klientow detalicznych do zmiany statusu na klienta profesjonalnego.

1b. Firma inwestycyjna dokumentuje analizy bedace podstawa ustalenia znacznej wartosci na
podstawie kryteriow, o ktorych mowa w ust. 1a oraz sposob uwzglednienia przez firme inwestycyjna
czynnikow wymienionych w tym przepisie.

lc. Kryteria, o ktorych mowa w ust. la, oraz ustalone w oparciu o nie wartosci, podlegaja
okresowemu przegladowi, co najmniej raz w roku, celem weryfikacji ich aktualnosci i adekwatnosci.
Firma inwestycyjna dokumentuje wyniki przeprowadzanych przegladow.”

Propozycja zmiany przepisu zostata przekazana do Ministerstwa Finansow z prosba o pilne jej
wprowadzenie.

21 wrzesnia odbylo sie drugie posiedzenie Zespolu RRRF ds. przegladu regulacji rynku obligacji
korporacyjnych. W trakcie spotkania omawiano propozycje zmian w przepisach zgloszone przez
poszczegolne instytucje bedace czlonkami Zespotu. KDPW poinformowal, ze wspoélnie ze Zwiazkiem
Bankow Polskich wypracowatl propozycje zmian do procedowanej wlasnie w sejmie ustawy o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestorow na rynku
finansowym dotyczacych zasad rejestracji niepublicznych emisji w depozycie papierow
wartosciowych, ktore zamierza przedstawic¢ na posiedzeniu sejmowej Komisji Finansow Publicznych.
Ze wzgledu na istotne znaczenie w.w przepisow dla funkcjonowania rynku obligacji KDPW
zorganizowal spotkanie w gronie instytucji reprezentujacych uczestnikow rynku (ZBP, IDM, IZFiA,
FPF) w celu wypracowania wspolnych rozwigzan. Spotkanie odbylo sie juz po posiedzeniu sejmowej
Komisji Finanséw, ktéra odrzucita wiekszos¢ proponowanych przez KDPW i ZBP zmian. W trakcie
spotkania Izba zwrécila uwage na wprowadzany nowymi regulacjami zakres obowiazkow i
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7.

Zmiana dokladnosci
krokow notowan na
GPW

Uwagi IDM do
projektu zmian w
przepisach

odpowiedzialnosci agenta emisji — nowej funkcji, ktorg moga pelni¢ wylacznie podmioty uprawnione
do prowadzenia rachunkow papierow wartosciowych. W opinii Izby nakladanie na firmy
inwestycyjne pod rygorem odpowiedzialnosci karnej obowiazku weryfikacji spelniania przez emitenta
wymogow dotyczacych emisji papierow wartosSciowych i ich oferowania zgodnie z przepisami prawa
jest niewspolmierne. Uczestnicy spotkania ustalili, Ze przedstawia propozycje zmian, ktore zostana
przedstawione w trakcie dalszych prac nad ustawa w Senacie. Izba zglosita propozycje wykreslenia
obowiazkow agenta zwiazanych z badaniem dzialalnosSci emitenta zgodnie z przepisami dotyczacymi
emisji i oferowania papierow wartoSciowych oraz nalozenia na przedstawicieli emitenta kar za
przekazanie nie zgodnych z prawda informacji agentowi emisji.

Po uzgodnieniu z KNF, Izbg Domow Maklerskich i Rada Bankow Depozytariuszy, Gielda
zdecydowala sie na wprowadzenie nowych dokladnosci krokéw notowan dla akcji, ETF-ow i
kontraktow terminowych na kursy akgcji i walut od dnia 2 stycznia 2019 r.

W drugiej polowie wrzesnia br. do Izby wplynely sygnaly, ze termin ten jest dla Cztonkow IDM
niekorzystny z uwagi na fakt prace zwiazane z zamykaniem w firmach roku w grudniu (w bankach
co do zasady nie ma w tym miesigcu zadnych wdrozen), rozpoczecie ,akcji PIT-owej” a takze
przesuniecie na koniec pazdziernika terminu wdrozenia MiFID II.

Dodatkowo zgodnie z uzyskanymi informacjami Asseco odpowiednie zmiany Promaka udostepni
firmom inwestycyjnym do testowania dopiero w listopadzie.

W zwigzku z powyzszym podczas spotkania w dniu 25 wrzesnia br. przedstawicieli GPW z firmami
inwestycyjnymi zgloszony zostal przez nasze Srodowisko postulat przesuniecia terminu wdrozenia
nowych krokéw notowan na koniec marca 2019 r.

GPW, po przeprowadzeniu dodatkowych indywidualnych konsultacji z Czlonkami Gieldy nie
przychylita sie do naszej prosby.

We wrzesniu rozpoczal sie proces konsultacji publicznych projektu ustawy o zmianie ustawy o
podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych, ustawy
- Ordynacja podatkowa oraz o zmianie niektérych innych ustaw, w ramach ktorych Izba zglosita do
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podatkowych -
odstapienie MF od
regulowania w
obecnym projekcie
zasad rozliczania
pozyczek papierow
wartosSciowych

Aktywnos¢ na rzecz
Czlonkéw IDM
prowadzacych
dzialalno$¢é na
rynku OTC

Ministerstwa Finanséw m.in. uwage do zmienianych art. 17 ust. 1h pkt 1 ustawy o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych, oraz art. 12 ust. 1 pkt 12a ustawy o podatku dochodowym od os6b
prawnych — definicja przychodu z tytulu pozyczki papierow wartosciowych.

W opinii IDM zaproponowana definicja zostala sformulowana nieprawidlowo, poniewaz nie
uwzglednia faktu, ze w przypadku pozyczek papierow wartosciowych przychodem pozyczkodawcy sa
co do zasady odsetki ustalone pomiedzy pozyczkodawca, a pozyczkobiorca, a nie réznica pomiedzy
wartoscia pozyczonych papieréow wartosciowych, pomiedzy wartoscia udzielonej pozyczki papierow
wartosciowych, a wartoscia zwroconych papierow wartosciowych.

Pozostawienie definicji w jej obecnym brzmieniu spowodowaloby podwodjne opodatkowanie tego
rodzaju przychodu t;j.

a) opodatkowanie od wzrostu wartosci pozyczonych papierow wartoSciowych w okresie pozyczki

oraz

b) opodatkowanie po sprzedazy pozyczonych papierow wartosciowych tzw. ,podatkiem Belki”.
W ocenie Izby skutkiem uchwalenia definicji przychodéw w zaproponowanym brzmieniu bedzie
zaprzestanie udzielania pozyczek papierow wartoSciowych, a w dalszej konsekwencji
uniemozliwienie klientom stosowania techniki krétkiej sprzedazy na polskim rynku kapitalowym.

W zwiazku ze zgloszona m.in. przez IDM uwaga, Ministerstwo Finanséw odstapilo od regulowania
zasad rozliczania pozyczek papierow wartoSciowych w ramach obecnej nowelizacji ustaw o
podatkach dochodowych.

W uzasadnieniu nowego, zmienionego projektu (nie zawierajacego zapisow dot. rozliczania pozyczek
pw.), ktory pod koniec wrzesnia zostal skierowany do Sejmu, Ministerstwo Finansow wskazuje, iz
zasady rozliczania pozyczek papierow wartosSciowych, z uwagi na charakter i wage zgloszonych w
procesie konsultacji uwag beda wymagaly poglebionej, dodatkowej analizy.

We wrzesniu Izba przekazata do KNF kolejne przyklady nieuczciwych praktyk zagranicznych firm
inwestycyjnych dzialajacych na polskim rynku FX.

Grupa robocza ds. rynku OTC derywatow wspolpracowata z KNF w celu ustalenia propozycji
optymalnych przepisow dot. wysokosci ,,significant size”.

Uznajac interwencje produktowa ESMA za szkodliwa dla krajowych inwestorow i firm
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10.

Wdrozenie kodow
operacji -
spotkanie IDM,
KDPW i RBD

inwestycyjnych przedstawiciele ww. grupy roboczej przygotowali prezentacje przedstawiajaca
nieskutecznos¢ dziatan nadzorcy europejskiego w przypadku polskiego rynku FX. Bedzie ona
przedstawiona podczas najblizszego spotkania ekspertow ESMA.

Sprawy FX zostaly takze omowione w Narvilu podczas spotkania kierownictwa firm inwestycyjnych
z Z-ca Przewodniczacego KNF p. Marcinem Pachuckim i Dyrektorami Departamentu Firm
Inwestycyjnych. Czlonkowie Izby wskazali, Ze negatywnie oceniaja fakt wprowadzenia interwencji
ESMA na rynku OTC derywatow. W naszej opinii jest ona zrodlem nieuczciwej konkurencji ze
strony podmiotow z poza UE (Australijskie, Szwajcarskie) i w konsekwencji ryzyka przejscia
krajowych klientow do firm nie podlegajacych nadzorowi unijnemu. Postulujemy podejmowanie
przez KNF wszelkich mozliwych krokow w celu wykluczenia z polskiego rynku podmiotow
stosujacych nieuczciwa reklame.

Widzimy koniecznos¢ dalszej Scistej wspolpracy naszego Srodowiska z KNF. Izba nadal bedzie
informowata Urzad o wykrytych podmiotach dzialajacych w Polsce nielegalnie lub stosujacych
nieuczciwg konkurencje.

W dniu 17 wrzesnia odbylo sie trdjstronne spotkanie robocze KDPW, RBD, IDM dotyczace stanu
zaawansowania prac w zwigzku z projektem wprowadzenia obshugi kodoéw operacji rozrachunku
zgodnych ze standardami ISO15022/20022.

Dotychczasowym planowanym terminem wdrozenia nowej obstugi kodow bylo wiosenne okno
wdrozeniowe (maj/czerwiec 2019 roku), o czym KDPW informowal, wraz z przekazaniem
szczegolowych materialow, w piSmie SPC/ZW/16/2018 z 1 czerwca 2018 r. Rozpoczecie testow
planowane jest w I kwartale 2019 r.

Rada Bankow Depozytariuszy zglosita zastrzezenia co do terminow wdrozenia ww. funkcjonalnosci w
kontekscie odleglego terminu certyfikacji KDPW.

W zwiazku z powyzszym w trakcie spotkania RBD zaproponowala ustalenie terminu wdrozenia
kodow operacji razem z wdrozeniem dyscypliny rozrachunku CSDR 2, ktore musi nastgpi¢ nie
pozniej niz 14 wrzesnia 2020 r.
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System e-
learningowy Izby

Szkolenie z zakresu
Dyrektywy MiFID II
- wdrozenie
rozwiazan

Zdaniem KDPW potaczenie obu wdrozen zwiekszyloby znaczaco ryzyko powodzenia calej operacji.
Dodatkowo nie jest jeszcze znana ostateczna data wdrozenia funkcjonalnosci zwigzanych z
dyscyplina rozrachunku, ktéra moze zosta¢ ustalona przez pozostate europejskie Depozyty na inny
(wczesniejszy) niz wrzesien 2020 r. termin.

W wyniku dyskusji, KDPW przyjmujac, argumenty o zbyt krotkim okresie przewidzianym na testy,
zgodzil sie przesunac termin wdrozenia obstugi kodéw operacji rozrachunku na nastepne, jesienne
okno wdrozeniowe tj. przelom wrzesnia i pazdziernika 2019 r.

Termin rozpoczecia testow pozostaje ten sam — koniec I kwartaltu 2019 r.

Dodatkowo KDPW ma dokonac¢ analizy mozliwosci zmiany kodow w CCP dla dokonywanych
rozliczen, co uspojniloby rozrachunek rynku kasowego i rozliczenia rynku derywatow.

Kolejni uzytkownicy korzystaja z systemu e-learningowego Izby zaréwno z modulu MIFID jak i
modutu RODO. Zgodnie z umowa w pazdzierniku Izba postawi do dyspozycji swoim klientom wersje
systemu dostosowanag do krajowych regulacji (ustawa, rozporzadzenia) implementujacych MIFID II
do polskiego systemu prawnego. Obecnie trwaja testy nowego systemu. Objetos¢ szkolenia
wstepnego wzrosta o ok. 75%; zostaly w nim dodane trzy nowe czeSci (zarzadzanie produktami,
informowanie o kosztach oraz sprzedaz krzyzowa). Zostaly zaktualizowane poszczegolne czeSci
szkolenia o zmiany wynikajace z MiFID II i polskich przepisow, w tym dotyczacych przeciwdziatania
praniu pieniedzy. Pytania do testu zostaly zaktualizowane tam gdzie to bylo konieczne a ponadto
baze pytan powiekszono o ponad 100. Obecnie bedzie ona obejmowala blisko 750.

Izba Domow Maklerskich organizuje w dniu 25 pazdziernika 2018 r. w godz. 10:00 — 15:00 w
Warszawie Szkolenie z zakresu Dyrektywy MiFID II - wdrozenie rozwiazan zapewniajacych zgodnosc¢
prowadzonej dzialalnosci z nowymi przepisami.

Cel szkolenia
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zapewniajacych
zgodnosc¢
prowadzonej
dzialalnosci z
nowymi przepisami

Celem szkolenia bedzie przedstawienie Uczestnikom zmian w zasadach funkcjonowania instytucji
finansowych przy uwzglednieniu brzmienia nowych, krajowych regulacji — znowelizowana ustawa o
obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzadzenia wykonawcze implementujace Dyrektywe
MiFID II.

Adresaci szkolenia

Szkolenie adresowane jest do: dyrektorow i pracownikow departamentéw prawnych, compliance,
zarzadzania ryzykiem, audytorow wewnetrznych, specjalistow z zakresu compliance w firmach
inwestycyjnych, bankach oraz pozostalych instytucjach finansowych.

Zakres tematyczny szkolenia

Podczas szkolenia omowione zostang m.in. podstawowe obowiazki dotyczace funkcjonowania
instytucji finansowych w rezimie nowych regulacji:

. product governance vs doradztwo;
. oferowanie: nowa definicja tj. gdzie postawic granice;
. systematic internaliser: zasady ustalania statusu i dane do kalkulacji ESMA.

Szkolenie poprowadzi Pan Aleksander Smidowicz — Radca Prawny, Konsultant ESMA.

http:/ /www.idm.com.pl/index.php/pl/dzialania-izby/szkolenia/735-szkolenie-z-zakresu-
dyrektywy-mifid-ii-wdrozenie-rozwiazan-zapewniajacych-zgodnosc-prowadzonej-dzialalnosci-z-
nowymi-przepisami-25-10-2018r-godz-10-00-15-00-warszawa
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