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Ustawa o obrocie

Art. 72 Ustawy o obrocie

Art. 72 Ustawy o obrocie zawiera bardzo szerokg definicje ustugi oferowania
instrumentow finansowych, ktéra nie stanowi implementacji regulacji prawa Unii
Europejskiej, lecz jest wynikiem inicjatywy polskiego ustawodawcy. Nabrata ona
dodatkowego wymiaru w wyniku zastgpienia pierwotnie stosowanego w niej pojecia
»,Sprzedajgcego” pojeciem ,oferujgcego” w rozumieniu art. 2 lit. i rozporzadzenia
2017/1129, co spowodowato rozszerzenie jej zakresu na czynnosci, ktére prowadza do
obrotu wtérnego w ramach tzw. dawnej oferty prywatnej, a obecnie oferty publicznej
skierowanej do nie wiecej niz 149 oznaczonych adresatdw innych niz inwestorzy
kwalifikowani, o ktérej mowa w art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129. W ten
sposéb dochodzi do zatarcia rdznicy pomiedzy ustugg oferowania instrumentow
finansowych $wiadczong co do zasady na rzecz emitenta, a ustugg posrednictwa w
sprzedazy instrumentéw finansowych na rynku wtdérnym, swiadczong przez firmy
inwestycyjne w formule przyjmowania i przekazywania zlecen (w wariancie , kojarzenia
stron”) lub wykonywania zlecen na rzecz podmiotéw innych niz emitent, w ramach
indywidualnie negocjowanych transakcji zawieranych na rynku wtérnym, poza obrotem
zorganizowanym.

Przepis nie stanowi gold-platingu

e Regulacje MIFID nie definiujg tego pojecia, co
pozwala krajowemu regulatorowi na jego
doprecyzowanie.

zakres stanowit

e Obowiazujacy definicji

odpowiedZ  krajowego regulatora  na
niekorzystne zjawiska zachodzace na rynku
kapitatowym zaobserwowane przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego.
MF zaproponowato w projekcie ustawy o zmianie
niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju  rynku finansowego oraz ochrony
inwestoréw na tym rynku, dalej: “projekt ustawy
UD235”, zmiane pojecia , oferowania” pojeciem
»plasowania”, niemniej zmiana ta nie uzyskata
poparcia rynku

przedstawicieli instytucji

kapitatowego. W konsekwencji na konferencji




uzgodnieniowe] w sprawie tego projektu

zdecydowano o rezygnacji z tej zmiany.

Art. 73 Ustawy o obrocie
Art. 4 ust. 1 pkt 5 MIFID Il

Art. 73 ust. 1 Ustawy o obrocie definiuje ustuge wykonywania zlecer nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych jako nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych
na rachunek zleceniodawcy Ilub dokonywanie innych czynnosci wywotujacych
rownowazne skutki, ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe. Zgodnie za$ z
definicjg zawartg w art. 4 ust. 1 pkt 5 MIFID Il, jest to dziatanie prowadzace do zawarcia
na rachunek klientéw umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wiekszej liczby
instrumentéw finansowych i obejmuje zawieranie umow sprzedazy instrumentéw
finansowych wyemitowanych przez firme inwestycyjng lub instytucje kredytowg w
momencie ich emisji. W definicji dyrektywy unijnej nie ma wiec wzmianki o
skutki,
Dodanie powyiszego

dokonywaniu innych czynnosci wywotujgcych réwnowazne ktorych

przedmiotem sg instrumenty finansowe. zdania przez
ustawodawece czyni ten przepis niejasnym oraz nadmiernym, a tym samym stanowi o

przypadku goldplatingu.

Przepis nie stanowi gold-platingu

e Wskazany fragment odnosi sie do udzielania
pozyczek papierow  wartosSciowych lub
towardw oraz zaciggania pozyczek papieréow
wartosciowych lub towardw (art. 2 ust. 4
Rozporzadzenie 2017/565 zawierajacy
definicje ,transakcji finansowanej z uzyciem
papieréw wartosciowych” oznacza transakcje
finansowang z uzyciem papieréw
wartosciowych zdefiniowang w art. 3 pkt 11
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) 2015/2365. Stosownie do art. 3 pkt
11 rozporzadzenia 2015/2365 takg transakcja
jest m.in. udzielanie pozyczek papieréw
wartosciowych lub towardw oraz zacigganie
pozyczek  papierow  wartosciowych lub
towaréw; zgodnie z kodeksem cywilnym
pozyczka rzeczy oznaczonych co do tozsamosci
(jak papieréw wartosciowych) prowadzi do
przeniesienia wiasnosci.

W ocenie MF nie zachodzi potrzeba wprowadzania

zmian ustawowych.

Art. 73c ust. 2 Ustawy o
obrocie
art. 27 ust.6 MiFID Il

W art. 73c ust. 2 Ustawy o obrocie wystepuje btedne odestanie do niewtasciwego aktu
delegowanego (rozporzadzenia unijnego). Zgodnie z tym przepisem podanie przez firme
inwestycyjng do publicznej wiadomosci raportu, o ktérym mowa w ust. 1 (coroczny
raport zawierajgcy wykaz pieciu najlepszych systeméw wykonywania zlecenia),
nastepuje z uwzglednieniem przepiséw rozporzgdzenia 2017/575. Tre$¢ przepisow
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/575, jak rowniez fakt, iz zostato
wydane z uwzglednieniem art. 27 ust. 10 akapit pierwszy lit. a) MiFID II, a nie z

Przepis nie stanowi gold-platingu, naleiy go
rozpatrywac w kategorii pomyfki.

Przedstawiona uwaga zostata uwzgledniona w
projekcie ustawy UD235.




uwzglednieniem art. 27 ust. 10 akapit pierwszy lit. b) MiFID Il, prowadzi do wniosku, ze
wiasciwym aktem delegowanym, ktéry powinien zostaé wskazany w odestaniu jest
Rozporzadzenie Delegowanego Komisji (UE) 2017/576. Ostatnie bowiem
rozporzadzenie zostato wydane przez ESMA na podstawie delegacji do okreslenia tresci
i formatu informacji, ktére majg by¢ publikowane przez firmy inwestycyjne zgodnie z
art. 27 ust. 6 MIFID Il. Zgodnie natomiast z tabelg zgodnosci do projektu ustawy
implementujacej MiFID Il (o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw) normg implementujgcg art. 27 ust. 6 MIFID Il jest art. 73c
Ustawy o obrocie. Przepis ten, podobnie jak implementowana norma unijna dotyczy
bowiem raportu (wykazu) rocznego obejmujacego pie¢ najlepszych systemoéw
wykonywania zlecen pod wzgledem wolumenu obrotu, sporzadzanego przez firme
inwestycyjng wykonujgcy zlecenia klientow. Obowigzek sprawozdawczy, o ktérym
mowa w art. 27 ust. 6 MiFID Il wykonywany jest bowiem w sposéb okreslony w art. 3
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/576, a nie w art. 3 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/575.

Takie btedne odestanie ma donioste konsekwencje w zakresie poprawnego stosowania
prawa. Rodzi bowiem istotne watpliwosci co do nalezytego sposobu realizacji
przedmiotowego obowigzku sprawozdawczego, tj. czy nalezy realizowac ten obowigzek
btednie (wbrew art. 27 ust. 6 MiFID Il i art. 3 Rozporzadzenia 2017/576, ale formalnie
zgodnie z art. 73c ust. 2 Ustawy o Obrocie), czy tez poprawnie (wbrew przepisom
Ustawy o Obrocie, ale zgodnie ze wskazanymi przepisami unijnymi). Powyzsze Swiadczy
tez o niskiej jakosci krajowej implementacji MiFID I, rodzacej nie tylko watpliwosci
interpretacyjne, ale takze sprzecznej z trescig implementowanych przepiséw prawa
unijnego.

Wobec powyzszego konieczna jest korekta przedmiotowego odestania na odestanie do
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/576 z dnia 8 czerwca 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w




odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych podawania co roku
do wiadomosci publicznej przez firmy inwestycyjne informacji o tozsamosci systeméw
wykonywania zlecen i jakosci wykonywania zlecen.

Art. 74g Ustawy o obrocie
Art. 17 ust. 5 MIFID Il

Kwestia bezposredniego dostepu elektronicznego zostata uregulowana w art. 74g
Ustawy o obrocie potowicznie gdyz pomimo implementacji przepisu unijnego, ktéry
wyraznie wptywa na przepisy krajowe, ustawodawca nie okredlit relacji tej
implementacji do pozostatych przepiséw Ustawy o Obrocie, w tym zwtaszcza art. 121
Ustawy o obrocie, co z kolei budzi liczne watpliwosci uczestnikow rynku (zaréwno firm
inwestycyjnych zainteresowanych $wiadczeniem ustugi bezposredniego dostepu

elektronicznego, jak i tych bedacych potencjalnymi adresatami takiej ustugi).

Przedmiotowy art. 121 Ustawy o obrocie w ogéle nie znajdzie zastosowania w sytuacji

firmy inwestycyjnej korzystajgcej z ustugi bezposredniego dostepu do rynku

Swiadczonej przez inng firme inwestycyjng (Swiadczaca na rzecz pierwszej firmy ustuge

wykonywania zlecen), przy zatozeniu ze firma inwestycyjna korzystajgca z takiego

dostepu, Swiadczac na rzecz swoich klientéw ustuge przyjmowania i przekazywania
zlecern (w odniesieniu do instrumentow finansowych w obrocie zorganizowanym)
prowadzi jednoczesnie rachunki papieréw wartosciowych na rzecz tych klientéw.

Jak wskazuje sie bowiem w doktrynie (tak M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi [w:] M. Wierzbowski, L.
Sobolewski, P. Wajda (red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa
2018; Komentarz do art. 121 Ustawy, nb. 1) przedmiotowy art. 121 Ustawy stanowi
,konsekwencje rozbicia kompleksowej obstugi inwestora Swiadczonej przez firme
inwestycyjng poprzez wprowadzenie do tej obstugi osoby trzeciej w postaci banku

powierniczego [podkreslenie — IDM]”. Oznacza to, ze brak w procesie obstugi klienta

podmiotu trzeciego Swiadczacego na rzecz klienta ustuge prowadzenia rachunku

papierow wartosciowych (odpowiednio: banku powierniczego lub firmy inwestycyjnej

prowadzgcej rachunek papieréw wartosciowych, innej niz firma swiadczacg na rzecz

Przepis nie stanowi gold-platingu.

e Przedstawiony stan prawny wskazuje na
koniecznos¢ dalszego doprecyzowania
przepisdw unijnych w zwigzku z krajowa
specyfika.

Kwestia podlega dalszym analizom MF, w

przypadku podzielenia stanowiska IDM zostang

zaproponowane odpowiednie zmiany legislacyjne.




klienta ustuge przejmowania i przekazywania zlecen lub ustuge wykonywania zlecen)

wyklucza mozliwosé zastosowania tego przepisu.

Uwzgledniwszy sytuacje z art. 121 ust. 1 oraz 9 Ustawy, przepis art. 121 Ustawy

znajduje zastosowanie wytgcznie w przypadku, gdy klient sktada zlecenie (nabycia lub

zbycia papieréow wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym /

niebedgcych papierami wartosciowymi instrumentéw finansowych dopuszczonych do

obrotu na rynku regulowanym):

a)

b)

w_firmie inwestycyjnej (zagranicznej firmie inwestycyjnej nieprowadzacej

dziatalnosci na terytorium RP) swiadczacej na jego rzecz ustuge wykonywania

zlecen, ktdra wykonuje zlecenie bezposrednio na rynku regulowanym, zas

rachunek papierow wartosciowych klienta prowadzony jest przez bank

powierniczy (firme inwestycyjng prowadzacg na rzecz klienta rachunek
papierow wartosciowych, inng niz ta, swiadczaca na rzecz klienta ustuge
wykonywania zlecen);

w_firmie inwestycyjnej (zagranicznej firmie inwestycyjnej nieprowadzgcej

dziatalnosci na terytorium RP / zagranicznej osobie prawnej, o ktérej mowa w
art. 115 ust. 1 Ustawy, nieprowadzacej dziatalnosci na terytorium RP)
posredniczgcej w _przekazaniu zlecenia klienta ($wiadczgcej na rzecz klienta

ustuge przyjmowania i przekazywania zlecen) do firmy inwestycyjnej

(zagranicznej firmy inwestycyjnej nieprowadzacej dziatalnosci na terytorium
RP) bedacej cztonkiem wiasciwego rynku regulowanego, ktéra wykonuje to
zlecenia bezposrednio na tym rynku, za$ rachunek papieréw wartosciowych

klienta prowadzony jest przez bank powierniczy (firme inwestycyjng

prowadzgcg na rzecz klienta rachunek papieréw wartosciowych, inng niz ta,
posredniczgca w przekazaniu zlecenia klienta na rzecz klienta).




Powyzsze rozwigzanie stuzy zapewnieniu prawidtowego rozliczenia transakcji zbycia lub

nabycia instrumentow finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym

w przypadku, gdy firma inwestycyjna zajmujgca sie obstugg zlecenia klienta (Swiadczaca

na jego rzecz odpowiednio ustuge przyjmowania i przekazywanie zlecer lub ustuge
wykonywania zlecen) nie prowadzi réwnoczes$nie jego rachunku, albowiem rachunek

ten prowadzony jest przez osobe trzecig (odpowiednio: bank powierniczy lub inng firme

inwestycyjng). Przepis zapewnia, ze taka osoba trzecia otrzyma odpowiednie
potwierdzenie transakcji (instrukcje rozliczeniowg) zawartej przez klienta, po ktérego
dostarczeniu nastgpi rozliczenie tej transakcji. W konsekwencji bank powierniczy (inna
firma inwestycyjna) bedzie mdégt dokonaé stosownych zmian na rachunku papieréw
wartosciowych dopiero po przedtozeniu mu odpowiednich (i zgodnych) transakcji —
swojego klienta oraz firmy inwestycyjnej z art. 121 ust. 2 Ustawy (zob. art. 121 ust. 3
Ustawy). Przepis ten mityguje ryzyko nieotrzymania przez podmiot prowadzgcy

rachunek klienta wtasciwej instrukcji rozliczeniowej w sytuacji, gdy podmiot ten nie

uczestniczy w obstudze zlecenia klienta.

Dodatkowo, nalezy zauwazyé¢, ze przedmiotowy art. 121 Ustawy znajduje zastosowanie
tylko woéwczas, gdy umowa miedzy klientem a bankiem powierniczym (firma
inwestycyjng prowadzacg na jego rzecz rachunek papieréw wartosciowych,
nieswiadczacg na rzecz klienta ustugi PPZ lub wykonywania zlecen) zawiera
zastrzezenie, o ktéorym mowa w ust. 1 tego przepisu. Zgodnie z tym zastrzezeniem —
rozliczenie na rachunku klienta transakcji zawartej na podstawie zlecenia klienta nastgpi
po dostarczeniu bankowi (takiej firmie inwestycyjnej) przez klienta potwierdzenia takiej
transakcji. Brak takiego zastrzezenia umownego powoduje, ze art. 121 Ustawy w ogdle

nie znajdzie zastosowania (tak M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda (red.), Ustawa

o obrocie instrumentami finansowymi [w:] M. Wierzbowski, L. Sobolewski, P. Wajda
(red.), Prawo rynku kapitatowego. Komentarz. Wyd. 3, Warszawa 2018; Komentarz do
art. 121 Ustawy, nb. 2). W badanym przypadku potwierdzenie transakcji (odpowiednia

instrukcja rozliczeniowa) bedzie przekazywana przez firme inwestycyjng Swiadczgcg na




rzecz _innej firmy inwestycyjnej ustuge bezposredniego dostepu do rynku. Takiej

instrukcji nie bedzie natomiast przekazywat klient.

Art. 76a Ustawy o obrocie
Art. 58 ust. 1
Rozporzadzenia 2017/565

Art. 76a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi przewiduje sankcje niewaznosci
dla uméw o swiadczenie ustug maklerskich, o ktérych mowa w art. 72, art. 73, art. 74b
oraz art. 75 tejze Ustawy, ktére zawierane sg przez firmy inwestycyjne z klientami
detalicznymi w innej formie, anizeli okreslona w art. 58 Rozporzadzenia 2017/565.
Zgodnie z art. 58 ust. 1 zdanie pierwsze Rozporzadzenia 2017/565, firmy inwestycyjne
Swiadczace na rzecz klienta po dacie rozpoczecia stosowania niniejszego
Rozporzadzenia jakgkolwiek ustuge inwestycyjng lub ustuge dodatkowa, o ktérej mowa
w sekcji B pkt 1 zatgcznika | do dyrektywy MIFID I, zawierajg z tym klientem, na papierze
lub innym trwatym nosniku, pisemng umowe podstawowq, w ktérej okresla sie
podstawowe prawa i obowigzki firmy i klienta. Powyzsza regulacja nie przewiduje
skutku niezachowania formy umowy w niej przewidzianej, w tym zwtaszcza wtasciwej
sankcji. Polski ustawodawca wprowadzajgc sankcje niewaznosci dla uméw tego rodzaju
zawieranych z klientem detalicznym, wykroczyt poza standard regulacji wynikajacy z
prawa UE.

Potwierdzamy — gold-plating
W trakcie uzgodnien projektu ustawy UD235 UKNF
zaproponowat uchylenie art. 76a. Uwaga ta zostata

przyjeta podczas konferencji

uzgodnieniowe] i

zostanie ona zawarta w nowej wersji projektu
ustawy.

Art. 81 ust. 1 pkt 2 lit. h
Ustawy o obrocie
Art. 29 ust. 3MIFID Il

Art. 81 ust. 1 pkt 2 lit. h Ustawy o obrocie wprowadza nadmierne wymagania w zakresie
doswiadczenia agenta firmy inwestycyjnej w stosunku do wymagan okreslonych w
MIFID Il. Przepis krajowy wymaga bowiem zatgczenia przez firme do wniosku o wpis do
rejestru opinii, ze doswiadczenie w zakresie obrotu instrumentami finansowymi
posiadane przez dany podmiot lub przez osoby kierujgce jego dziatalnoscig oraz
struktura organizacyjna tego podmiotu gwarantujg wykonywanie czynnosci
agencyjnych w sposdb prawidtowy, z dotozeniem nalezytej starannosci.

Dodawanie do wymogu posiadania przez dany podmiot nieposzlakowanej opinii opcji,
aby taka opinie posiadaty wszystkie osoby kierujgce jego dziatalnoscig nie wynika z art.
29 ust. 3 MIFID Il, ktéry wskazuje jedynie na koniecznos¢ posiadania nieposzlakowanej
opinii oraz odpowiedniej wiedzy i kompetencji przez agenta firmy inwestycyjnej, czyli,
w przypadku osoby prawnej, przez te osobe prawng, a nie osoby kierujgce jej
dziatalnoscig. Co wiecej z przedmiotowego przepisu dyrektywy nie wynika, aby firma
inwestycyjna miata obowigzek badac strukture organizacyjng takiego agenta w celu
ustalenia, ze zapewnia ona wykonywanie czynnosci agencyjnych w prawidtowy sposdb.

Przepis moze nosi¢ znamiona gold-platingu

Art. 81 ust. 1 pkt 2 lit. h Ustawy o obrocie
wyczerpuje przestanki wpisu do rejestru
agentéw, zawarte w art. 29 ust. 3 MiFID Il i nie
stanowi nadmiernych wymagan.

Wymog nieposzlakowanej opinii, odpowiedniej
wiedzy i kompetencji zapewnia osoba prawna
badZz osoby kierujgce jej dziatalnoscig, na
ktéorych  spoczywa obowigzek posiadania
niezbednego doswiadczenia i dajg mozliwos¢
wpisu do rejestru w przypadku jego
nieposiadania przez osobe prawng, réwniez w
przypadku gdy osoba prawna jest nowym
podmiotem, nie spetniajgcym przestanki wpisu
do rejestru w tym zakresie.




Ztozenie o$wiadczenia w tym zakresie wymaga moze niekiedy wymagac¢ od firmy
inwestycyjnej nieproporcjonalnego naktadu pracy. Takze i ten wymdg nalezy uznaé za
nieproporcjonalny — na ryzyko zwigzane z czynnosciami agenta rzutowacé bedzie przede
wszystkim jego dotychczasowa nieposzlakowana opinia oraz odpowiednia wiedza i
doswiadczenie, nie za$ struktura organizacyjna. Ustawodawca unijny celowo nie
wskazat tego elementu.

Przyjete w ustawie kryteria wpisu do rejestru sg
korzystne, zaréwno dla agenta jak i firmy
inwestycyjnej.

e Badanie przedstawionej struktury
organizacyjnej oséb prawnych jest istotne, ze
wzgledu na koniecznos$¢ oddzielenia
pracownikéw autoryzowanych od
nieautoryzowanych, mozliwe prowadzenie
innych  dziatalnosci przez agenta oraz
sprawowany nadzor nad agentem przez firme
inwestycyjna.

Przepis w obowigzujgcym brzmieniu gwarantuje

bezpieczenstwo rynku. Niemniej UKNF w uwagach

do projektu UD235 przedstawit propozycje zmiany
art. 81 w celu ograniczenia wymogu doswiadczenia

do oséb odpowiedzialnych za nadzér nad
wykonywaniem czynnosci agencyjnych (a nie
wszystkich 0s6b kierujgcych dziatalnoscia

podmiotu). Propozycja ta zostanie uwzgledniona w
projekcie.

Art. 81c ust. 3 Ustawy o
obrocie

Art. 16 ust. 5 MiFID Il w
zw. z art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565

Art. 83c ust. 3 Ustawy o obrocie przewiduje dodatkowe, wzgledem tych przewidzianych
w art. 31 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/565 wymogi tresciowe dla umowy, o ktérej mowa
w art. 81a ust. 2 Ustawy o obrocie (tj. outsourcingu istotnego). Zgodnie z tym przepisem,
jezeli do umowy outsourcingowe] (outsourcingu istotnego) zastosowanie majg przepisy
prawa obcego, firma inwestycyjna zapewnia zawarcie w takiej umowie postanowien
odpowiadajgcych przepisom art. 473 § 2, art. 474 i art. 483 § 2 ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. — Kodeks cywilny. W praktyce obrotu, w tym zwtaszcza w przypadku powierzania
Swiadczenia ustug informatycznych przez zagraniczne firmy IT, zawarcie takich
postanowien w umowie outsourcingowej, cho¢ z pewnych wzgledéw pozadane, jest
czesto niemozliwe. Praktyka wskazuje, ze przepis ten jest w duzej mierze oderwany od
praktyki s$wiadczenia ustug informatycznych i jest praktycznie niemozliwy do
zaakceptowania dla firm informatycznych z sektora fintech (insourceréw), do ktérych
firmy inwestycyjne chciatyby outsourcowac istotne czynnosci zwigzane z prowadzong

Przepis moze nosi¢ znamiona gold-platingu

e Przepis zostat juz ztagodzony (pierwotnie zakaz
ograniczenia odpowiedzialnosci)

e Z uwagi na ochrone polskich insourceréow
(zwigzanych KC) potrzebowalibySsmy wiecej
danych (fragment z SRRK: ,(..) bazujgc na

analizie przeprowadzone;j w trakcie
opracowywania SRRK, niemal nie istnieje
outsourcing $wiadczony przez lokalnych

posrednikow i instytucje infrastruktury rynku
finansowego.”)

e Prawo krajow europejskich (Niemcy, Francja,
Szwajcaria) i tak nie pozwala na wytgczenie




dziatalnoscig. Insourcerzy to firmy informatyczne z sektora fintech oferujgce
specjalistyczne rozwigzania najczesciej w formule SaaS (Software as a Service). W
praktyce firmy te nie godzg sie na tej tresci postanowienia umowne, jako nadmiarowe
wzgledem znanych im unijnych ram regulacyjnych (tj. i tak juz rygorystycznych
rozwigzan z art. 31 ust. 2 Ustawy o obrocie). Wykreslenie tego przepisu niewatpliwie
utatwi proces powierzania takich czynnosci zagranicznym firmom informatycznym i
pozytywnie wptynie na rozwdj technologiczny krajowego rynku kapitatowego.

odpowiedzialnosci za szkode umysing (UK
pozwala — granice stanowi oszustwo)

e Nizszy standard odpowiedzialnosci moze
powodowac przewage konkurencyjna
podmiotéw (insourceréw) zagranicznych nad
polskimi (nizsza premia za ryzyko)

e Standard odpowiedzialnosci narzucony
ustawowo moze ograniczac liczbe zawieranych
umoéw, jednak brak takiego standardu
prowadzitby do kumulacji ryzyka po stronie
polskich  outsourcerow (stabsza  pozycja
negocjacyjna)

Przepis stanowi wywazenie interesu podmiotéw

outsourcujgcych do podmiotéw zagranicznych oraz

polskich insourcerow. Kwestia ta zostanie ponownie
rozpatrzona przez MF przy ujednolicaniu zasad
outsourcingu dla firm inwestycyjnych oraz bankéw.

Art. 81c ust. 5 Ustawy o
obrocie

Art. 16 ust. 5 MiFID Il w
zw. z art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565

Przepis ustanawiajacy koniecznos$¢ sporzadzenia planu postepowania z ryzykiem w
kontekscie zawierania umowy outsourcingu jest przepisem nadmiarowym w stosunku
do tresci art. 31 ust. 2 Rozporzadzenia 2017/565 mdwigcym o zawieraniu uméw
outsourcingu — nie ma w nim wzmianki o koniecznosci sporzadzania takiego planu.
Obowigzek sporzgdzenia takiego planu nie wynika ani z przepiséw MiFID I, ani z art. 31
ust. 2 Rozporzadzenia 2017/565. Co wiecej biorgc pod uwage fakt, ze sam juz art. 31
ust. 2 Rozporzadzenia 2017/565 przewiduje szczegdtowe i rozlegte wymagania zwigzane
z outsourcingiem istotnym, ktére w tym ksztalcie gwarantuja odpowiednie
bezpieczenstwo w przypadku powierzenia. W zwigzku z tym dodawanie przez
ustawodawce krajowego dodatkowych, nieproporcjonalnych i nieuzasadnionych
wymogoéw jest dziataniem komplikujgcym proces powierzenia, stanowigc dodatkowy
wymog biurokratyczny, ktéry w zaden sposdb nie zwieksza bezpieczerstwa firmy
inwestycyjnej w zwigzku z powierzeniem i w konsekwencji zmniejsza konkurencyjnos¢
polskiego rynku kapitatowego.

Potwierdzamy — przyktad gold-platingu
Przedstawiona uwaga zostata uwzgledniona w
projekcie ustawy UD235 (projektowane uchylenie
w art. 81c ust. 5).

Art. 81c ust. 6 pkt 1
Ustawy o obrocie

Rowniez art. 81c ust. 6 pkt 1 Ustawy o obrocie nalezy uznac¢ za rozwigzanie nadmiarowe
i niedostosowane do specyfiki znacznej czesci umdw outsourcingowych, w tym

Potwierdzamy — przyktad gold-platingu




Art. 16 ust. 5 MiFID Il w
zw. z art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565

zwtaszcza w zakresie powierzania Swiadczenia ustug z obszaru IT. Przepis ten przewiduje
wymog, zgodnie z ktérym umowa, o ktérej mowa w art. 81a ust. 2 Ustawy o obrocie
(outsourcingu istotnego) powinna zawiera¢ postanowienia przewidujgce petng
odpowiedzialno$¢ ustugodawcy (insourcera) za koszty zwigzane 1z wyptata
odszkodowania z tytutu roszczen klientdw lub oséb trzecich o naprawienie szkody
wyrzadzonej wskutek niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy
outsourcingowej przez takiego ustugodawce w zakresie, w jakim nie ponidstby
odpowiedzialnosci. Jest to wymédg nieproporcjonalny, oderwany od praktyki
Swiadczenia ustug informatycznych i praktycznie niemozliwy do zaakceptowania dla
firm informatycznych z sektora fintech (insourceréw). Firmy IT nie godzg sie na tego
typu postanowienia, gdyz w konsekwencji takiego rozwigzania zmuszone sg do brania
odpowiedzialnosci za skale dziatalnosci firmy inwestycyjnej w sytuacji w ktorej:

e oferujg jedynie ustuge informatyczng, dostarczajac ja w zazwyczaj bardzo waskim
specjalistycznym zakresie;

e ustuga ta stanowi jedynie jeden z wielu elementéw sktadowych lub wspierajgcych
kompleksowg ustuge maklerskg, oferowang nastepnie klientom przez firme
inwestycyjng;

e wynagrodzenie insourcera za dostarczenie ustugi, oparte najczesciej o zwykte formuty
wynagradzania firm informatycznych, stanowi jedynie znikomy promil skali obrotéw czy
przychodéw generowanych przez firmy inwestycyjne oferujgce kompleksowe ustugi
maklerskie, ktéra to skala jest jednoczesnie potencjalng miarg ryzyka i szkody.

Tym samym przepis ten zmusza insourceréw do ponoszenia nieproporcjonalnego
ryzyka i odpowiedzialnosci (wobec rozwigzania przewidujgcego tego typu regres)
catkowicie nieadekwatnego do zakresu i wartosci $Swiadczonej na rzecz firmy
inwestycyjnej ustugi. Wobec przedstawionego wyzej problemu, firmy informatyczne
zazwyczaj nie godzg sie na podpisywanie umodw zawierajacych wyzej opisane
postanowieniem, co sprawia, iz pozyskiwanie specjalistycznych rozwigzan IT przez
polskie domy maklerskie jest istotnie ograniczone. Utrzymywanie takiego stanu rzeczy
nie znajduje zadnego uzasadnienia, zwtaszcza wobec rozwinietej na polskim rynku
outsourcingu ,w drugg strone”, tj. powierzania przez zagraniczne firmy inwestycyjne i
banki $wiadczenia ustug informatycznych polskim podmiotom oraz szerokiego
korzystania z polskich ustugodawcéw back-office. Taka sytuacja prowadzi do swoistej
przewagi konkurencyjnej podmiotéw zagranicznych, ktére nie dosé, ze operujg na

Przedstawiona uwaga zostata uwzgledniona w
projekcie ustawy UD235 (projektowane uchylenie
w art. 81c w ust. 6 pkt 1).




rynkach o wiekszych obrotach, skali i kapitalizacji, a réwnoczesnie majg mozliwos¢
korzystania z istotnej optymalizacji kosztowej, zlecajgc pewne funkcje ustugodawcom
polskim (m. in. z sektora IT), ktérych ustugi zazwyczaj sg tansze od ich zagranicznych
odpowiednikédw. Tym samym pozgdane jest wykreslenie przedmiotowego przepisu.

10.

Art. 81d Ustawy o obrocie
Art. 16 ust. 5 MiFID Il w
zw. z art. 31 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/565

Obowigzek zawiadamiania Komisji Nadzoru Finansowego o zamiarze zawarcia umowy
outsourcingu co najmniej na 14 dni przed jej zawarciem, dotgczajgc projekt umowy, o
ktorej mowa w art. 81aust. 2 Ustawy o obrocie (outsourcing istotny), ustanowiony w
art. 81d Ustawy o obrocie jest obowigzkiem nadmiernym i nie wynikajagcym wprost z
przepisdw Rozporzadzenia 2017/565, ani MIFID Il. Co wiecej, sam ksztatt tego
obowigzku nie odpowiada faktycznej praktyce rynku. Negocjowanie tresci umowy
outsourcingowej jest niekiedy procesem  wielotygodniowym, jesli nie
wielomiesiecznym. Sytuacji negocjacyjnej polskich firm inwestycyjnych nie utatwiajg
rowniez dodatkowe wymogi z art. 81c Ustawy o obrocie, co wptywa czesto na wydatne
przedtuzenie lub wystgpienie swoistego ,pata” w procesie negocjacyjnym. Niekiedy
umowy te negocjowane sg az do chwili ich zawarcia, co powoduje, ze czesto
zados¢uczynienie obowigzkowi notyfikacyjnemu przed zawarciem takiej umowy, w
terminie 14 dni bywa niekiedy niemozliwe. Jezeli zatem wspomniany obowigzek miatby
jednak zosta¢ utrzymany, pozgdana jest zmiana jego konstrukcji — z notyfikacji
uprzedniej, na notyfikacje nastepcza (np. w terminie 30 dni o dnia zawarcia umowy)
Dodatkowo, zbednos$¢ wskazanego przepisu potwierdza fakt, ze KNF nie moze
sprzeciwic sie zawarciu tzw. umowy outsourcingowej. Sprawia to, ze taka notyfikacja,
co do zasady, nie wptywa w zaden sposdb na zawarcie umowy outsourcingu.

Podobnie w tresci przedmiotowych przepiséw unijnych uzasadnienia nie znajduje
powigzany z powyziszym wymog zawiadamiania Komisji Nadzoru Finansowego o
zmianie, rozwigzaniu lub wygasnieciu takiej umowy, w terminie 14 dni od dnia
zaistnienia takiego zdarzenia, stanowi rowniez wymadg nadmierny i nieproporcjonalnym
(art. 81d ust. 2 Ustawy o obrocie). Co wiecej, obecna jego konstrukcja zaktada

Potwierdzamy - przyktad gold-platingu
Przedstawiona uwaga zostata uwzgledniona w

projekcie ustawy UD235 (projektowane zmiany w
art. 81d).




obowigzek informowania o kazdej zmianie, co jest rozwigzaniem nieadekwatnym,
zwiaszcza ze takie informacje (dotyczace zmian nieistotnych) sg zbedne dla samego
nadzorcy, nie majac istotnego znaczenia dla sprawowanego przezen nadzoru.

Wobec powyiszego nalezy uznaé, ze witasciwym bytoby usuniecie przedmiotowego
przepisu, skoro wprowadza dodatkowy, nieprzewidziany w przepisach unijnych
obowigzek notyfikacyjny.

11.

Art. 83a ust. 3h Ustawy o
obrocie
Art. 16 ust. 7 MIFID Il

Art. 16 ust. 7 Dyrektywy MIFID Il i art. 17 Rozporzadzenia 2017/565 stanowiy, ze
rejestracjg objete sg nagrania rozmoéw telefonicznych lub kopie korespondencji
elektronicznej dotyczgcych przynajmniej transakcji przeprowadzonych w ramach
zawierania transakcji na wtasny rachunek oraz $wiadczenia ustug wynikajacych ze zlecen
klientéw, zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen
klientdw. Przenoszac to na grunt przepiséw krajowych, oznacza to, ze obowigzek
rejestracji powinien obejmowac wytacznie te ustugi, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 pkt
1-3 Ustawy o obrocie.

Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozméw réwniez w przypadku $Swiadczenia
ustugi zarzadzania portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego, co implikuje tres¢ art.
83a ust. 3h Ustawy o obrocie, jest uwarunkowaniem znacznie rozszerzajagcym
rozwigzania unijne oraz nadmiernym, chociazby w stosunku do ustugi zarzadzania
portfelami w skfad ktorych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumentéw
finansowych. Wymaég taki nie wynika bowiem z regulacji unijnych. Taki obowigzek jest
szczegoblnie nieuzasadniony w przypadku ustugi zarzgdzania portfelem biorgc pod
uwage sposoéb Swiadczenia tej ustugi. Rola inwestora w procesie $wiadczenia takiej
ustugi, po wyborze odpowiednie] strategii inwestycyjnej, jest co do zasady pasywna.
Klient nie sktada zadnych dyspozycji, co do zasady nie jest uprawniony do wydawania
jakichkolwiek instrukcji. Zakres mozliwych do wyboru strategii determinowany jest

przez wyniki oceny odpowiedniosci, ktéra dokonywana jest w $cisle sformalizowany i

Nie stanowi gold-platingu

Rozszerzenie obowigzku nagrywania rozmoéw z
klientami na wszystkie ustugi maklerskie
stanowito odpowiedz regulatora na postulaty
inwestorow, ktérzy wskazywali na problemy z
gromadzeniem dowoddw potwierdzajgcych
nieprawidtowosci w trakcie oferowania oraz
Swiadczenia danych ustug

Wprowadzenie obowigzku nagrywania rozmoéw
w przypadku swiadczenia ustugi zarzadzania
portfelem i ustugi doradztwa inwestycyjnego
jest jednym z punktéw SRRK, zadanie nr 46 z
zatgcznika strategii

MF nie planuje wprowadzania zmian prawnych w
przedmiotowym zakresie.




udokumentowany sposdb. Co wiecej, Ustawa o obrocie okre$la bardzo precyzyjnie
wymogi personalne dla oséb swiadczacych te ustuge (zgodnie z art. 83 ust.1 pkt 2
Ustawy o obrocie) co najmniej dwdch doradcow inwestycyjnych). Obejmowanie tej
ustugi obowigzkiem rejestracji jest zatem nieadekwatne i nieproporcjonalne, zwtaszcza
biorgc pod uwage mozliwe do zidentyfikowania ryzyka rzutujgce na poziom ochrony
inwestora. Dodanie tego obowigzku obniza konkurencyjno$é polskich firm
inwestycyjnych swiadczagcych te ustuge wzgledem podmiotdw zagranicznych
zwiekszajgc w nieuzasadniony sposdb koszty ich dziatalnosci (np. koniecznosc
wdrozenia rozwigzan informatycznych umozliwiajgcych nagrywanie rozmoéw
telefonicznych).

12.

Art. 83h ust. 1 Ustawy o
obrocie
Art. 25 ust. 3 MIFID Il

Zgodnie z art. 83h ust. 1 Ustawy o obrocie firma inwestycyjna Swiadczaca ustuge
oferowania instrumentéw finansowych, o ktérej mowa w art. 69 ust. 2 pkt 6 tej ustawy,
obowigzana do przeprowadzania testu wiedzy i doswiadczenia klienta w zakresie
inwestowania na rynku finansowym. Badanie to ma stuzy¢ okresleniu, czy dana ustuga
lub instrument finansowy jest dla takiego klienta odpowiedni (wtasciwie ,,adekwatny”,
skoro w art. 54-56 Rozporzadzenia 2017/565 ustawodawca konsekwetnie i roztgcznie
operuje pojeciami , oceny adekwatnosci” w odniesieniu do ustug, o ktérych mowa w art.
25 ust. 3 MiFID Il [odpowiednio wskazanymi w art. 83h Ustawy o obrocie] oraz ,,oceny
odpowiedniosci” w odniesieniu do ustug z art. 25 ust. 2 MiIFID Il [odpowiednio
wskazanymi w art. 83g Ustawy o obrocie]).

Stosownie za$ do art. 25 ust. 3 MIFID Il, ocena adekwatnosci przeprowadzana jest przez
firmy inwestycyjne swiadczace ustugi inwestycyjne inne niz doradztwo inwestycyjne i
zarzadzanie portfelem, chodzi o inne sposrdd ustug wskazanych w tresci Zatacznika |
Sekcja A MIFID 1l. Co godne uwagi, ustuga oferowania instrumentdéw finansowych nie
jest ustugg inwestycyjng w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 2 MiFID Il, albowiem nie zostata
wskazana w tresci Zatgcznika | Sekcja A MiFID Il. Jakkolwiek zatem jest to ustuga
maklerska w rozumieniu przepiséw krajowych, tak w rozumieniu przepiséw unijnych nie

Nie stanowi gold-platingu
e Zarzut bezpodstawny, obowigzek wynika z
MIFID Il i konstrukcji oferowania
MF nie przewiduje zmian we wskazanym zakresie.
MF rozwaza jedynie wytgczenie tego obowigzku w
odniesieniu do uprawnionych kontrahentéw.




stanowi ona ustugi inwestycyjnej. Oznacza to, ze rozszerzanie wymogow
przewidzianych w MiFID Il dla pozostatych ustug inwestycyjnych na ustuge oferowania
instrumentéw finansowych stanowi modelowy przyktad ,goldplatingu” (tu: poprzez
objecie zakresem oceny adekwatnosci ustugi oferowania instrumentéw finansowych,
ktora nie zostata wskazana w art. 25ust. 3 MiFID II).

Zawarcie w przepisie krajowym obowigzku przeprowadzania takiego testu w stosunku
do ustugi oferowania instrumentéw finansowych jest rozwigzaniem nie tylko
nadmiarowym, ale przede wszystkim nieracjonalnym i rodzgcym trudnosci praktyczne.
Ustuga oferowania instrumentéw finansowych jest bowiem co do zasady ustugg
Swiadczong na rzecz emitenta instrumentéw finansowych (ew. wystawcy lub
oferujgcego)Emitent jest w tym stosunku prawnym klientem firmy inwestycyjnej. Nie
ma potrzeby przeprowadzania testu wiedzy i doswiadczenia w stosunku do podmiotu
emitujgcego dane papiery wartosciowe. Co wiecej objecie tej ustugi przedmiotowym
obowigzkiem nastrecza konkretne trudnosci w procesie badania wiedzy i doswiadczenia
w zakresie inwestycji (tj. w jaki sposdb oceni¢ doswiadczenie emitenta w zakresie
inwestycji, czy jaki powinien by¢ zakres badania wiedzy). Trudno tez uzna¢, aby w
przypadku tej ustugi ocena adekwatnosci stuzyta ochronie inwestora (tj. aby na rzecz
klienta byta $wiadczona ustuga adekwatna wzgledem posiadanej przezen wiedzy i
doswiadczenia) — ten postulat realizowany jest przez ustawowe posrednictwo domu
maklerskiego w zakresie okreslonym w art. 19 ust. 1 pkt 2 Ustawy o obrocie oraz wymaég
posrednictwa agenta emisji w stosunku do instrumentéw okreslonych w art. 7a ust. 1
Ustawy o obrocie. Jednak co godne uwagi nie nalezy myli¢ wymogdw regulacyjnych
stuzagcych ochronie inwestora (nie bedgcego w tym przypadku klientem domu
maklerskiego w ramach swiadczonej ustugi oferowania) z wymogami stuzgcymi ew.
ochronie emitenta. Tym samym za zasadne nalezy uznaé wykreslenie z art. 83h ust. 1
Ustawy o obrocie odestania do art. 69 ust. 2 pkt 6 tej ustawy.




13.

Art. 88 Ustawy o obrocie
Art. 69 ust. 2lit.aib
MIFID Il

W oparciu o art. 88 Ustawy o obrocie KNF zobowigzuje firmy inwestycyjne do
niezwtocznego sporzadzania i przekazania, na koszt firmy inwestycyjnej kopii
dokumentéw i innych nosnikdow informacji oraz do udzielenia pisemnych lub ustnych
wyjasnien (czesto w formie ankiet i zestawien, np. ankiety dot. zarzadzania produktami,
oceny odpowiedniosci) w zakresie nadzoru sprawowanego przez Komisje. Zakres
zgdanych informacji bardzo czesto wymaga bardzo duzego naktadu pracy i srodkéw w
szczegblnosci w zakresie pozyskiwania danych z systemoéw informatycznych (tworzenie
zapytan do baz danych SQL), czy tworzenia informacji przetworzonych. Jednoczesnie
zakres zadanych danych, jak i termin ich dostarczenia nie jest w Zzaden sposdb

konsultowany z firmami inwestycyjnymi.

W tym zakresie konieczna jest nie tylko zmiana tresci przepisu — poprzez wykreslenie
terminu ,niezwtocznie”, ale przede zmiana istniejacej praktyki nadzorczej, w ramach
ktorej na firmy inwestycyjne, w oparciu o ten przepis, naktadane sg liczne, niekiedy
pracochtonne w realizacji, dodatkowe obowigzki informacyjne. Trzeba tez zauwazyé, ze
przepis w swym obecnym brzmieniu, a takze obecna praktyka nadzorcy nie uwzglednia
postulatu proporcjonalnosci wyrazonego wprost przez ustawodawce unijnego w art. 69
ust. 2 lit. b MiFID I, gdzie mowa o mozliwosci kierowania zapytan ,,w miare potrzeb”.

Zarzut nie wskazuje na nadmiarowe przepisy

stanowigce gold-pating, tylko odnosi

sie do

praktyki KNF.

Zgodnie ze stanowiskiem UKNF przedmiot i
zakres informacji/wyjasnien, o ktore KNF zwraca
sie do podmiotu rynku, sg zawsze scisle
podyktowane i uzasadnione wypetnianiem przez
ten organ obowigzkéw nadzorczych (m.in.
weryfikacja sposobu postepowania podmiotéw
nadzorowanych, reakcja KNF na sygnaty
otrzymywane z rynku, weryfikacja wypetniania
przez podmioty nadzorowane obowigzkéw
wynikajgcych z przepiséw)

MF nie przewiduje zmian w przedmiotowym
zakresie, gdyz zarzut dotyczy praktyk nadzorczych
pozostajgcych poza zakresem wtasciwosci resortu.

14.

Art. 110e ust. 2 Ustawy o
obrocie
Art. 73 CRD IV

Implementacja przepiséw dyrektywy CRD IV, w ramach ktdrej, polski ustawodawca
zobowigzat domy maklerskie miedzy innymi do utrzymywania w kazdym czasie funduszy
wiasnych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 118 CRR, na poziomie nie nizszym niz
poziom kapitatu wewnetrznego, jest przyktadem nadinterpretacji przepiséw unijnych,
co skutkuje przyjmowaniem bardziej restrykcyjnych rozwigzan, niz wymagajg tego
przepisy unijne. Artykut 73 CRD IV wskazuje bowiem jedynie, ze nalezy posiadac
odpowiednie procedury stuzgce do oceny i statego utrzymywania kwoty, rodzaju i
struktury kapitatu wewnetrznego, ktére instytucja (tu: dom maklerski) uwaza za
odpowiednie do zabezpieczenia rodzaju i skali ryzyka, na ktére jest lub moze byc
narazony, o czym zresztg mowa w art.110e ust. 1 Ustawy o obrocie. Omawiane zjawisko
jest nie tylko przyktadem na zastosowanie goldplatingu, ale réwniez naruszeniem

Nie stanowi gold-platingu

Zgodnie z art. 73 CRD kwota, rodzaj i struktura
kapitatu ~ wewnetrznego powinny  by¢
odpowiednie do zabezpieczenia rodzaju i skali
ryzyka, na ktdére firmy inwestycyjne s3g
narazone. Kryteria ustalania kapitatu
wewnetrznego zalezg od firmy inwestycyjnej.

Naruszenie art. 110e ust. 2 oznacza, ze podmiot
nie dysponuje funduszami wtasnymi (ktére
obejmuja najszerszg kategorie instrumentéw
kapitatowych sposréd wszystkich kategorii




zasady proporcjonalnosci w przypadku transponowania przepisow tej dyrektywy. W
przypadku CRDIV mamy zresztg do czynienia nie tylko ze zjawiskiem goldplatingu, ale
rowniez z naruszeniem zasady proporcjonalnosci w przypadku transponowania
przepiséw tej dyrektywy o sankcjach.

kapitatu) pozwalajgcymi na pokrycie ryzyk, na
ktdre jest narazony.

e Taki podmiot narusza dyspozycje art. 73 CRD i
nie utrzymuje stale kwoty kapitatu, ktérg uwaza
za odpowiednie dla zabezpieczenia
ponoszonego przez siebie ryzyka.

MF nie przewiduje zmian w przedmiotowym

zakresie poza wynikajagcymi z nowych przepisow

dot. wymogdw kapitatowych - od 21.06.2021 r.

15.

Art. 165 ust. 1 pkt 2,516
Ustawy o obrocie
Art. 44 ust. 5 MIFID Il

Wskazane przepisy regulujg okolicznosci cofniecia spdtce prowadzacej rynek
regulowany zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci. Regulacja zawarta w art. 165 ust.
1 pkt 2 Ustawy o obrocie nieprecyzyjnie transponuje przepisy art. 44 ust. 5 lit. a MIFID
Il do polskiego porzadku prawnego. Zaktada ona bowiem surowsze okolicznosci
natozenia sankcji w postaci cofniecia zezwolenia na prowadzenie rynku regulowanego.
Przyktadowo, zgodnie z art. 165 ust. 1 pkt 2 Ustawy o obrocie zezwolenie zostanie
cofniete w przypadku, kiedy rynek regulowany przez 6 miesiecy nie prowadzit
dziatalnosci objetej zezwoleniem (tj. nie Swiadczyt ustug objetych zezwoleniem),
podczas gdy w art. 165 ust. 1 pkt 2 MIFID Il chodzi o nieprowadzenie zadnej dziatalnosci

w okresie poprzedzajgcych szesciu miesiecy.

Podobnie tresc art. 165 ust. 1 pkt 5 Ustawy o obrocie w swym obecnym brzmieniu jest
niespdjna z implementowanym art. 44 ust. 5 lit. d MiFID ll. W tym ostatnim mowa nie
tylko o istotnosci naruszenia (przystéwek ,powaznie”), ale takze o regularnosci,
wielokrotnosci naruszen (,systematycznie”). Brak uwzglednienia tego drugiego
elementu w przepisie krajowym powoduje, ze sankcja w postaci cofniecia zezwolenia
dla spotki prowadzacej rynek regulowany stosowana moze byc zbyt rygorystyczne, takze
w przypadkach naruszed o charakterze incydentalnym, a zatem wbrew intencji
ustawodawcy unijnego. Przedmiotowy przepis krajowy wymaga niezwtocznej korekty z
uwzglednieniem tresci normy implementowane;j (tj. uwzglednienia obu elementéw w

ramach tej przestanki — zaréwno istotnosci, jak i regularnosci, wielokrotnosci naruszen).

Przepis w czesci moze nosi¢ znamiona gold-
platingu

MF rozwazy doprecyzowanie przestanki cofniecia
zezwolenia na prowadzenie rynku regulowanego w
zakresie nieprowadzenia dziatalnosci i
dookreslenia, ze chodzi o nieprowadzenie zadnej
dziatalnosci. W pozostatym zakresie MF nie
przewiduje zmian gdyz przestanki wynikajg ze
specyfiki krajowych regulacji z zakresu rynku
finansowego.




Podobnie naruszenie przestanki w postaci ,,zasad uczciwego obrotu”, ktére nigdzie nie
zostaty zdefiniowane, nie powinno stanowic¢ podstawy cofniecia zezwolenia dla spotki
prowadzgcej rynek regulowany, czy tez natozenia kary pienieznej okreslonej w art. 165
ust. 1a Ustawy o obrocie albo obu tych kar tgcznie. W art. 44 ust. 5 MiFID Il brak jest
przestanki odpowiadajacej art. 165 ust. 1 pkt 6 Ustawy o obrocie. Naruszenie
przedmiotowego wymogu, o ile w ogdle miatby on zosta¢ utrzymany, mogtoby zostac
ewentualnie obtozone sankcjg w postaci nakazu zaprzestana naruszen.

16.

Art. 167 ust. 1 pkt 1-4
Ustawy o obrocie
Art. 8 MIFID II

Wskazane przepisy Ustawy o obrocie regulujg okolicznosci cofniecia firmie

inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.

Pierwszg z przestanek cofniecia zezwolenia stanowi okolicznosé naruszania przez firme
inwestycyjng przepiséw ustawy lub innych ustaw majacych zastosowanie do
dziatalnosci firmy inwestycyjnej, jak rowniez wskazanych w art. 167 ust. 1 pkt 1 Ustawy
o obrocie. Przepis ten stanowi krajowg implementacje przestanki z art. 8 lit. d MiFID II,
w odréznieniu jednak od normy implementowanej nie obejmuje zadnego z dwdch
naruszenia

elementéw przewidzianych w tym przepisie unijnym, tj. istotnosci

(przystowek ,powaznie”), ale takie o regularnosci, wielokrotnosci naruszen

(,,systematycznie”). Wspomniany problem byt podnoszony przez Izbe juz w trakcie prac
legislacyjnych, jednak nie znalazto to odzwierciedlenia w tresci finalnego brzmienia
przepisu. Brak uwzglednienia obu tych elementéw w przepisie krajowym powoduje, ze
sankcja w postaci cofniecia zezwolenia dla firmy inwestycyjnej stosowana moze by¢ zbyt
rygorystyczne, takze w przypadkach naruszen o charakterze nieistotnym i
incydentalnym, a zatem wbrew intencji ustawodawcy unijnego (ustawodawca unijny,
co godne uwagi postuzyt sie koniunkcja obu tych elementéw - ,powaznie i

systematycznie”). Przepis krajowy wymaga zatem niezwtocznej korekty z

uwzglednieniem tresci normy implementowane;j (tj. uwzglednienia obu elementéw w
ramach tej przestanki — zaréwno istotnosci, jak i regularnosci, wielokrotnosci naruszen).

Jw. Przepis w czesci moze nosi¢ znamiona gold-
platingu.

Komisja — badajgc przestanki potencjalnego
cofniecia firmie inwestycyjnej zezwolenie -
kazdorazowo analizuje stan  faktyczny,
okolicznosci sprawy i zgromadzony materiat
dowodowy i to na jego podstawie potencjalnie
moze cofng¢ zezwolenie na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej. Cofniecie zezwolenia
zachodzi wodwczas, gdy analiza w/w
okolicznosci prowadzi do wniosku, ze taka
sankcja bedzie adekwatna i proporcjonalna do
dokonanego naruszenia. Zatem, w praktyce, nie
dochodzi do sytuacji, w ktérej za naruszenie o

charakterze nieistotnym KNF odbierataby
zezwolenie.

Przestanki powaznego i systematycznego
naruszenia w praktyce i tak kazdorazowo
podlegajg ocenie w Swietle zebranego

materiatu dowodowego i ustalonego stanu
faktycznego. Potwierdza to obserwowana
praktyka naktadania sankcji przez KNF.




W zwigzku z powyzszym, IDM ponawia uprzednio zgtoszong uwage i zwraca sie o zmiane
art. 167 ust. 1 Ustawy w taki sposdb, aby cofniecie zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej nastepowato wytgcznie w przypadku, gdy naruszenia maja
charakter powazny lub systematyczny

Podobnie regulacja zawarta w art. 167 ust. 1 pkt 4 Ustawy o obrocie nieprecyzyjnie
transponuje przepisy art. 8 lit. a) MIFID Il do polskiego porzadku prawnego. Zaktada ona
bowiem surowsze okolicznosci natozenia sankcji w postaci cofniecia firmie
inwestycyjnej zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci. Przyktadowo, zgodnie z art. 167
ust. 1 pkt 4 Ustawy o obrocie zezwolenie zostanie cofniete w przypadku, kiedy firma
inwestycyjna przez 6 miesiecy nie prowadzita dziatalnosci objetej zezwoleniem (w
przepisie nie wskazano wyraznie, czy chodzi o nieprowadzenie ,zadnej” dziatalnosci, jak
jest to wskazane w MIiFID Il, czy moze jedynie o brak swiadczenia w tym okresie
niektérych ustug objetych zezwolenie), podczas gdy w art. 8 lit. a) MIFID Il chodzi
zadnej
poprzedzajgcych szesciu miesiecy. Konieczna jest zatem korekta przepisu krajowego.

wyraznie o nieprowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w okresie

Takze naruszenie przestanki w postaci ,zasad uczciwego obrotu”, czy ,interesu
zleceniodawcy”, ktére nigdzie nie zostaty zdefiniowane, nie powinno stanowic
podstawy cofniecia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, czy tez
natozenia kary pienieznej okreslonej w art. 167 ust. 2 Ustawy o obrocie albo obu tych
kar facznie. W art. 8 MiFID Il brak jest przestanek odpowiadajgcych tym z art. 167 ust. 1
pkt 2-3 Ustawy o obrocie. Naruszenie przedmiotowego wymogu, o ile w ogdle miatby
on zostac¢ utrzymany, mogtoby zosta¢ ewentualnie obtozone sankcjg w postaci nakazu
zaprzestana naruszen.

e W zakresie przestanki zasad uczciwego obrotu i
interesu  zleceniodawcy: sg to pojecia
niedookreslone, kazdorazowo konkretyzowane
na kanwie ustalonego stanu faktycznego i
zebranego materiatu dowodowego. Omawiane
przestanki pozostajg w korelacji z obecnie
obowigzujgcym art. 83c uoif, a takze sg zgodne
z celami MIFID (motyw 86).

MF rozwazy doprecyzowanie przestanki cofniecia

zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci przez firme

inwestycyjng w zwigzku z nieprowadzeniem

dziatalnos$ci i dookreslenia, ze chodzi o

nieprowadzenie Zzadnej dziatalnosci, w ramach

projektu UD235. Odpowiednie propozycje zmian w

tym zakresie zostaly zgtoszone przez UKNF w

trakcie opiniowania tego projektu. W pozostatym

zakresie MF nie przewiduje zmian gdyz przestanki
wynikaja ze specyfiki krajowych regulacji z zakresu
rynku finansowego.

17.

Art. 169a ust. 1d pkt 9
Ustawy o obrocie
Art. 72 ust. 2 MIFID Il

Art. 169a ust. 1d pkt 9 Ustawy o obrocie stanowigcy, ze Komisja Nadzoru Finansowego,
przy ustalaniu wysokosci kary pienieznej, o ktérej mowa w art. 169a ust. 1 Ustawy o
obrocie, bierze pod uwage potencjalne skutki systemowe naruszenia, nie wynika z

Wskazany przepis nie stanowi gold-platingu.
Wskazana przestanka ,potencjalnych skutkéw
systemowych naruszenia” przewidziana zostata art.




MIFID II. Art. 72 ust. 2 MIFID Il jest implementowany przez szereg artykutéw Ustawy o
obrocie (art. 165 ust. 2a; art. 165b ust. 2e; art. 167 ust. 2d; art. 169a ust. 1d) i zaden z
nich, opréocz powyziszego, nie wprowadza takiego warunku. Dodatkowo, zostat on
wprowadzony jedynie w stosunku do podmiotéw okreslonych w art. 169a ust. 1-1ba
Ustawy o Obrocie (tj. domoéw maklerskich, bankéw prowadzacych dziatalnos¢
maklerska, zagranicznych oséb prawnych prowadzacych dziatalnos¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz podmiotéw swiadczacych ustugi w zakresie
udostepniania informacji o transakcjach) naruszajgcych przepisy regulujgce
prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej lub przepisy okreslajgce zasady swiadczenia ustug

udostepniania informacji o transakcjach.

18 ust. 3 pkt h dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2019/2034 z dnia 27 listopada 2019 r. w
sprawie nadzoru ostroznosciowego nad firmami

inwestycyjnymi  oraz zmieniajgca  dyrektywy
2002/87/WE, 2009/65/WE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE i 2014/65/UE.

Przedstawiona  uwaga poczgtkowo  zostata

uwzgledniona w projekcie ustawy UD235, niemniej
wobec dostrzezonej w omawianym przepisie
implementacji dyrektywy 2019/2034, MF odstgpito
od wprowadzania tej zmiany.

18.

Art. 173 ust. 1 Ustawy o
obrocie

Art. 5 Rozporzadzenia
MAR

Art. 5 Rozporzadzenia MAR okresla szczegétowe wymogi (informacyjne, popytowe i
cenowe), jakie powinien spetnia¢ program odkupu akcji wtasnych przez spotki
publiczne, aby nie stanowi¢ naduzycia na rynku, a tym samym by¢ dziataniem
dozwolonym. Jest to swego rodzaju bezpieczna przystan (safe harbour) dla programow
odkupu akcji wtasnych, dzieki zastosowaniu ktérej emitent zostaje wytaczony spod
ryzyka posadzenia o manipulacje lub wykorzystywanie informacji poufnych. W $wietle
catoksztattu przepiséw Rozporzadzenia MAR, skorzystanie z powyzszego mechanizmu
opisanego w art. 5 jest jedynie uprawnieniem emitenta. Korzystajac z niego, otrzymuje
on niekwestionowang korzys¢ w postaci wyeliminowania ww. ryzyka prawnego. Na
gruncie przepiséw Rozporzadzenia MAR emitent moze jednak podjgé odmienng decyzje
i nabywaé akcje wtasne bez spetnienia wymogdw okreslonych w art. 5 (np. w drodze
transakcji zawieranych poza systemem obrotu), czego konsekwencjg bedzie zwiekszone
ryzyko zarzutu naduzycia na rynku. Od emitenta zalezy jak uksztattuje taki proces, w
szczegdlnosci czy zapewni wystarczajagcy poziom przejrzystosci informacyjnej i
bezpieczenstwo prawne transakcji, a ocena czy doszto do manipulacji instrumentem
finansowym lub wykorzystania informacji poufnych, powinna by¢ dokonywana
kazdorazowo w okoliczno$ciach konkretnej sprawy. W kazdym badZ razie wedtug
przepiséw Rozporzgdzenia MAR emitent ma wybdr pomiedzy realizacjg odkupu akcji
wtasnych scisle wedtug modelu okreslonego w art. 5 Rozporzadzenia MAR a realizacja

Wskazany przepis nie stanowi gold-platingu, i jest

on jedynie btednie interpretowany.

e Programy odkupu niespetniajgce kryteriow
zawartych w art. 5 rozporzadzenia MAR oraz
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
2016/1052 z dnia 8 marca 2016 r., nie stanowig
same w sobie naduzycia na rynku.

e Jak wynika bowiem wprost z motywu 12
preambuty rozporzadzenia MAR: ,Obrét
akcjami wtasnymi w ramach programoéw
odkupu i stabilizacji instrumentu finansowego,
ktdre nie zostaty objete wytgczeniami na mocy
niniejszego rozporzgdzenia, nie powinien by¢
jako taki uwazany za stanowiacy naduzycie na
rynku.”.

e W rezultacie wykfadni przepisu art. 173 ust. 1
ustawy o obrocie nalezy dokonywaé w
kontekscie wskazanych powyzej konsekwencji.

e Majac na uwadze, ze za w petni dopuszczalne
nalezy uznaé¢ prowadzenie przez emitenta
programu odkupu poza trybem wytgczajgcym




takiego przedsiewziecia na innych zasadach. Potwierdza to w szczegdlno$ci motyw 12
preambuty Rozporzadzenia MAR, w tresci ktérego wskazano wprost, ze "Obrot akcjami
wtasnymi w ramach programdw odkupu i stabilizacji instrumentu finansowego, ktdére
nie zostaty objete wytgczeniami na mocy niniejszego Rozporzqdzenia, nie powinien by¢
jako taki uwazany za stanowigcy naduzycie na rynku." Przyktadowo zatem - w celu
zorganizowania programu odkupu akcji witasnych, ktéry nie bedzie odpowiadac
wszystkim wymogom z art. 5 Rozporzadzenia MAR, ale bedzie przeprowadzony w
sposéb zapewniajgcy maksymalne bezpieczenstwo transakcji oraz komunikacje z
inwestorami (np. bedzie prowadzony poza systemem obrotu na zasadzie dobrowolnego
wezwania do sprzedazy akcji), emitent moze zleci¢ obstuge takiego programu firmie
inwestycyjnej. W przypadku realizacji odkupu akcji wtasnych wedle innego modelu,
anizeli przewidziany w art. 5 Rozporzadzenia MAR, pojawia sie jednak problem na
gruncie przepiséw krajowych. Zgodnie z obecnym brzmieniem art. 173 ust. 1 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, na kazdego kto dokonuje lub zleca dokonanie
realizacji programu odkupu, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 pkt 17 Rozporzadzenia
596/2014, lub stabilizacji, o ktérej mowa w art. 3 ust. 2 lit. d tego Rozporzadzenia, z
naruszeniem zasad okreslonych w prospekcie emisyjnym lub z naruszeniem art. 5
Rozporzadzenia 596/2014, lub z naruszeniem standardéw technicznych, wydanych na
podstawie art. 5 ust. 6 tego Rozporzadzenia, Komisja moze, w drodze decyzji, natozy¢
kare pieniezng do wysokosci 500 000 zt. Brzmienie art. 173 ust. 1 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi poddaje w watpliwos¢ dopuszczalno$¢ zorganizowania
jakiegokolwiek innego modelu skupu akcji wtasnych, ktéry nie bedzie spetniaé
wszystkich wymogéw z art. 5 Rozporzadzenia MAR. Kazdy inny model takiego
przedsiewziecia niesie bowiem wedle krajowej regulacji ryzyko zastosowania przez KNF
sankcji w postaci wysokiej kary pienieznej. W ocenie IDM tak waska interpretacja art.
173 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi nie jest wfasciwa. Biorac pod
uwage historyczne brzmienie ww. przepisu oraz okolicznosé, ze zostat on zmieniony w
celu zapewnienia stosowania przepiséw Rozporzadzenia MAR (a nie tylko jednego z
przepiséw tego Rozporzadzenia, tj. art. 5) nalezy przy jego wyktadni uwzgledniaé caty

naduzycie na rynku, zastosowanie tego
przepisu bedzie mie¢ miejsce wytgcznie w
sytuacji, gdy emitent zadeklaruje prowadzenie
programu odkupu akcji wtasnych zgodnie z art.
5 rozporzadzenia MAR i rozporzadzeniem
delegowanym Komisji (UE) 2016/1052 z dnia 8
marca 2016 r., a nastepnie naruszy warunek
skupu przewidziany w tych aktach prawnych.

e Majgc powyisze na wzgledzie konsekwencjg
prowadzenia programu skupu akcji wtasnych
poza procedurg z art. 5 rozporzadzenia MAR
jest  wylgcznie  potencjalna  mozliwosé
zaklasyfikowania przeprowadzonych na jego
podstawie transakcji za naduzycia na rynku.
Niemniej jednak, nie oznacza to, ze taki
program zostanie zakwestionowany przez
organ nadzoru.

Wobec wskazanych wyjasnien, w ocenie MF nie

zachodzi potrzeba wprowadzania zmian we

kwestionowanym przepisie.




kontekst regulacji wspdlnotowej dotyczacej tego zagadnienia, w tym przywotany
powyzej motyw 12 preambuty Rozporzadzenia MAR. Niemniej jednak obecna redakcja
przepisu art. 173 ust. 1 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi niesie ryzyko jego
waskiej interpretacji, co moze mie¢ ten skutek, ze skupy akcji organizowane poza
rynkiem, za posrednictwem firm inwestycyjnych na zasadzie dobrowolnego wezwania
(a zatem realizowane wg innego modelu anizeli opisany w art. 5 Rozporzgdzenia MAR)
beda automatycznie uznawane za stanowigce naduzycie na rynku.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych

(dalej: ,Ustawa o ofercie”)

19.

Art. 4 pkt 9 Ustawy o
ofercie

art. 3 pkt 1 Ustawy o
obrocieiart. 2 lit. a
Rozporzadzenia
2017/1129

Definicja papieréw wartosciowych zawarta w ustawie o ofercie publicznej, zgodnie z
ktdrg papierami wartosciowymi sg papiery wartosciowe w rozumieniu przepiséw
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wytgczeniem instrumentéw rynku
pienieznego o terminie zapadalnosci krétszym niz 12 miesiecy, jest nieprecyzyjna w
zakresie terminu zapadalnosci, poniewaz nie okresla precyzyjnie sposobu liczenia tego
terminu, ani chwili, w jakiej termin ten powinien zosta¢ okreslony przez emitenta. W
ocenie IDM, okres ten powinien by¢ liczony zgodnie z podejsciem przyjetym w nauce
ekonomii oraz przez CESR (poprzedniczke ESMA)?!, gdzie cezurg miedzy rynkiem
pienieznym a rynkiem kapitatowym jest okres zapadalnosci instrumentu krétszy niz rok,
wynoszgcy maksymalnie do 52 tygodni (364 dni) wtgcznie?. Takie podejécie potwierdza
rowniez wyktadnia historyczna, w tym zwtaszcza tre$¢ bardzo precyzyjnego art. 88
uchylonej przez u.f.p. ustawy z dnia 30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych, gdzie
przez krotkoterminowe skarbowe papiery wartosciowe rozumiano skarbowe papiery
wartoSciowe o pierwotnym terminie wykupu krétszym niz rok (do 364 dni wigcznie),
szczegoblnosci bony skarbowe.

Wskazany przyktad nie stanowi gold-platingu,
natomiast odnosi sie do praktyki stosowania
prawa i odpowiedniej jego wyktadni.

Komentowany art. 4 pkt 9 ustawy o ofercie, w
brzmieniu nadanym wustawg z dnia 16
pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o ofercie
publicznej i  warunkach  wprowadzania
instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. 22019 r. poz. 2217), ktéra weszta
w zycie z 30 listopada 2019 r. w petni
uwzglednia definicje papieréw wartosciowych
wynikajgcg z art. 2 lit. a Rozporzadzenia
2017/1129, w szczegdlnosci w odniesieniu do
wskazanego w tej definicji 12 — miesiecznego
terminu zapadalnosci jako konstytutywnego
elementu tej definicji pozwalajacej odrdznic

1Tak CESR, w: Q&A MiFID complex and non-complex financial instruments for the purposes of the Directive’s appropriateness requirements, CESR/09-559, s. 9.
270b. takze https://www.investopedia.com/terms/t/treasurybill.asp; dostep: 13.08.2020 r., godz. 12:01.




Drugim problemem zwigzanym z terminem zapadalnosci jest kwestia ustalenia chwili,
w jakiej termin ten powinien zostac okreslony. O ile bowiem kwestia ta zostata ujeta w
sposdb precyzyjny w art. 11 Rozporzadzenia 2017/565, tj. ze chodzi o termin
zapadalnosci (wynoszacy 397 dni lub mnie) w momencie emisji danego instrumentu, o
tyle brak stosownego doprecyzowania na gruncie art. 4 pkt 9 Ustawy o Ofercie oraz art.
2 lit. a Rozporzadzenia Prospektowego, gdzie mowa jedynie o terminie zapadalnosci
krétszym niz 12 miesiecy. Ustawodawca tej kwestii nie precyzuje, cho¢ majac na
uwadze, iz jest to istotny element konstrukcyjny instrumentu, determinujgcy miedzy
innymi jego status na gruncie klasyfikacji instrumentdéw finansowych nalezatoby raczej
przyjac, ze chodzi o termin zapadalnosci w momencie jego emisji,

papiery wartosciowe od instrumentéw rynku
pienieznego.

e Zgodnie z tg definicjg, ,papiery wartosciowe”
oznaczajg zbywalne papiery wartosciowe
zdefiniowane w art. 4 ust. 1 pkt 44 dyrektywy
2014/ 65/UE, z wyjatkiem instrumentdow rynku
pienieznego zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt
17 dyrektywy 2014/65/UE, o terminie
zapadalnosci krétszym niz 12 miesiecy.

e Definicja w art. 4 pkt 9 ustawy o ofercie w
obecnym brzmieniu, na potrzeby tej ustawy
zostata dostosowania do ww. definicji z
Rozporzadzenia 2017/1129. Tak tez wynika z
uzasadnienia ww. ustawy nowelizujacej z dnia
16 listopada 2019 .

e W sformutowaniu w art. 4 pkt 9 ustawy o
ofercie ,terminie zapadalnosci krotszym (...)”
chodzi o 12 kolejnych miesiecy. W dniu emisji
kazdy emitent okresla termin zapadalnosci.

Majgc powyzisze na uwadze MF nie przewiduje
dokonywania zmian w kwestionowanym przepisie,
co wiecej wobec faktu, ze brzmienie tego przepisu
wynika wprost z prawa UE, wszelkie
doprecyzowania tego przepisu prowadzityby do
gold-platingu.

20.

Art. 3 ust. 1a-1b Ustawy o
ofercie

Art. lust. 4 litb
Rozporzadzenia
2017/1129

Przepisy art. 3 ust. 1a -1b Ustawy o ofercie zostaty wprowadzone w celu zapobiezenia
obchodzeniu przepiséw Rozporzadzenia 2017/1129 w zakresie tzw. ofert kroczacych.
Polski ustawodawca nowelizujagc w powyzszym zakresie przepisy Ustawy o ofercie
istotnie wykroczyt poza standard regulacji wynikajacy z prawa UE. Zgodnie z art. 1 ust.
4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129, spod obowigzku prospektowego zostaty wytgczone
oferty publiczne papierédw wartosciowych, kierowane do mniej niz 150 osdb fizycznych
lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani. Przepisy

Wskazane regulacje nie stanowig gold-platingu.

e Regulacja wynikajgca z art. 3 ust. 1a-1b ustawy
o ofercie zostata wprowadzona przez przepisy
ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych innych




Rozporzadzenia 2017/1129 nie zawierajg dalej idgcych wymogéw, ktére winny byé
spetnione, aby oferta publiczna kierowana maksymalnie do ww. liczby adresatéw
niebedacych inwestorami kwalifikowanymi podlegata zwolnieniu spod obowigzku
prospektowego, a w szczegblnosci nie wprowadzajg ograniczen w zakresie liczby takich
ofert publicznych, dokonywanych w ciggu roku kalendarzowego i nie przewidujg
koniecznosci zatwierdzania przez organ nadzoru jakichkolwiek dokumentéw
informacyjnych dotyczacych takich ofert. W konsekwencji krajowe przepisy art. 3 ust.
la-1b Ustawy o ofercie dodane w zwigzku z regulacjg zawartg w art. 1 ust. 4 lit. b
Rozporzadzenia 2017/1129 stanowig niedopuszczalng, bo dokonywang bez wyraznego
upowaznienia zawartego w rozporzadzeniu 2017/1129, modyfikacje i ingerencje w tresé
tego aktu prawa UE. Nalezy bowiem mie¢ na uwadze, iz rozporzadzenie jako akt
wtornego prawa UE o zasiegu ogdlnym, jest w catosci wigzace oraz musi byc
bezposrednio stosowane we wszystkich panstwach cztonkowskich i to z
pierwszenstwem przed regulacjg krajowa. Rozporzadzenie ma zapewniaé jednolite
stosowanie prawa Unii Europejskiej i jednoczesnie powoduje, ze przepisy krajowe
niezgodne z jego trescig przestajg miec zastosowanie. Jakiekolwiek odstepstwa od niego
oraz jego modyfikacje sg dopuszczalne tylko wdéwczas, gdy wyraZnie przewiduje to
rozporzadzenie UE. Wprawdzie przepisy Rozporzadzenia 2017/1129 zawieraja
upowaznienia dla panstw cztonkowskich do wprowadzania regulacji krajowych
modyfikujacych i uzupetniajgcych jego przepisy (np. art. 1 ust. 3 akapit 2, art. 31 ust. 2,
art. 32 ust. 3 Rozporzgdzenia 2017/1129), ale nie w odniesieniu do regulacji wyrazonej
w art. 1 ust. 4 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129, ktorego dotyczg wspomniane wyzej
przepisy krajowe. Nietrafne jest przy tym powotywanie sie przez polskiego
ustawodawce na motyw 12 (in fine) Rozporzadzenia 2017/1129, z ktérego wywodzi on
legitymacje do wprowadzenia w art. 3 ust. 1a-1b Ustawy o ofercie dodatkowego
obowigzku informacyjnego na poziomie krajowym, albowiem powyzsza regulacja, w
mysl ktérej: "W przypadku ofert publicznych papierow wartosciowych o tgcznej wartosci
w Unii nizszej niz 1 000 000 EUR koszt sporzqgdzenia prospektu zgodnie z niniejszym
rozporzqdzeniem prawdopodobnie moze byc¢ nieproporcjonalny w stosunku do

ustaw (Dz. U. z 2019 r. poz. 2217).
Wprowadzone ww. ustawg regulacje miaty na
celu  dostosowanie  polskiego  porzadku
prawnego do wymogdéw Rozporzadzenia
2017/1129, ktére w zasadniczej czesci weszto
do bezposredniego stosowania w panstwach
cztonkowskich UE od 21 lipca 2019 r.
Kwestionowana regulacja wynikajgca z art. 3
ust. 1a-1b ustawy o ofercie zostata
wprowadzona w petni swiadomie i z petnym
poszanowaniem Rozporzadzenia 2017/1129, w
szczegblnosci jego art. 1 ust. 4 lit b). Potwierdza
to tres¢ uzasadnienia ustawy z dnia 16 listopada
2019 r. o zmianie ustawy o ofercie.
Dotychczasowa definicja oferty publicznej
(oferta nabycia lub objecia papieréw
wartosciowych skierowana do wiecej niz 149
indywidualnie oznaczonych adresatéw lub do
nieoznaczonego adresata) byta zbyt elastyczna
i umozliwiata dokonywanie bez prospektu
wielokrotnych ofert publicznych do mniej niz
150 osdb, w krotkich odstepach czasu. W
praktyce otwierato to mozliwosé oferowania
papierow wartosciowych bez prospektu
praktycznie nieograniczconemu kregowi
adresatow.

Bolesng dla catego rynku kapitatowego
egzemplifikacja tego zjawiska byta sprawa
spotki GetBack S.A. dokonujgcej wielokrotnie
ofert prywatnych (do 149 inwestoréw) w skali i
w taki sposdb, ze dziatanie takie mozna byto
okreslac jako sprzeczne z celem
dotychczasowych przepiséw, ktore miaty w




przewidywanych wpfywow z oferty. Obowigzek sporzgdzenia prospektu zgodnie z
niniejszym rozporzqdzeniem nie powinien zatem miec¢ zastosowania do ofert o tak matej
wartosci. Panstwa cztonkowskie nie powinny rozszerza¢ obowigzku sporzgdzenia
prospektu zgodnie z niniejszym rozporzqdzeniem na oferty publiczne papierow
wartosciowych o tgcznej wartosci ponizej tego progu. Parnistwa cztonkowskie powinny
miec jednak mozliwos¢ naktadania innych obowigzkdéw informacyjnych na poziomie
krajowym w zakresie, w jakim takie obowiqzki nie stanowiqg nieproporcjonalnego lub
niepotrzebnego obcigzenia w odniesieniu do takich ofert papierow wartosciowych" -
odnosi sie do ofert publicznych papieréw wartosciowych o tacznej wartosci w_Unii
nizszej niz 1 000 000 EUR, o ktérych mowa w art. 1 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/1129, a
nie do ofert publicznych kierowanych do nie wiecej niz 149 oznaczonych adresatéw

innych niz inwestorzy kwalifikowani, o ktérych mowa w art. 1 ust. 4 lit. b)

Rozporzadzenia 2017/1129. Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ze wystepujgcym w praktyce

przypadkom obchodzenia przepiséw dotyczgcych ofert publicznych i naduzyciom w tym
obszarze mozna zapobiega¢ korzystajgc z szeregu innych instrumentéw kontroli, np.
uprawnien nadzorczych KNF przewidzianych w art. 16-18a Ustawy o ofercie.

zatozeniu utatwiaé przeprowadzenie ofert przez
zniesienie obowigzku prospektowego jedynie w
przypadku niewielkiego kregu adresatéw.
Zatozeniem prawodawcy unijnego byto bowiem
stworzenie wyjatku dla emitentow
znajdujacych sie w specyficznej sytuacji, kiedy
emitent (z zatozenia raczej spétka niepubliczna)
chce zaoferowac papiery podmiotom z nim
powigzanym (znajomym, rodzinie,
kontrahentom, podmiotom finansujgcym itp.)
Jest to oferta publiczna z punktu widzenia
Rozporzadzenia 2017/1129, ale od strony
praktycznej jest to tzw. ,private placement”,
gdzie specyficzng cechg sg bezposrednie relacje
emitent-adresaci oferty. Nie byto zamystem
unijnego prawodawcy zwolnienie z obowigzku
sporzadzania prospektu w zwigzku z ofertg
publiczng tylko dlatego, ze jest taka a nie inna
liczba adresatéw oferty (do 149 osdb). Wyjatek
prospektowy wynikajgcy z art. 1 ust. 4 lit b)
Rozporzadzenia 2017/1129 nie moze zatem
mieé¢ zastosowania w przypadku czestego i
wielokrotnego  kierowania ~w  krétkich
odstepach czasu ofert do mniej niz 150 oséb.

Nie sposéb zgodzi¢ sie z twierdzeniem, ze
wystepujagcym  w  praktyce  przypadkom
obchodzenia przepiséw dotyczacych ofert
publicznych i naduzyciom w tym obszarze
mozna zapobiegac korzystajgc z szeregu innych
instrumentéw  kontroli, np. uprawnien
nadzorczych KNF przewidzianych w art. 16-18a
ustawy o ofercie. Istnieje zasadnicza
watpliwos¢ co do mozliwosci skutecznego




zastosowania tych s$rodkéw prawnych w
odniesieniu do wielokrotnego
przeprowadzania w kroétkich odstepach czasu
ofert kierowanych do adresatéw w liczbie
jednorazowo mniejszej niz prég 150 osdéb.
Kazda z takich ofert formalnie nie stanowi
naruszenia przepiséw prawa a w przepisach
Rozporzadzenia 2017/1129 jak i w ustawie o
ofercie brak jest przestanki ,naduzycia prawa”,
ktdra pozwalataby na zastosowanie przez organ
nadzoru ww. srodkéw w sytuacji wielokrotnego
dokonywania w krétkich odstepach czasu ofert
prywatnych. Zastosowanie w opisywanych
sytuacjach art. 16-18a ustawy o ofercie
prawdopodobnie zostatoby ocenione jako
dziatanie bez podstawy prawnej powoduj3ac
uchylenie decyzji organu ze wszystkimi tego
konsekwencjami prawnymi. Doda¢ nalezy, ze w
przesztosci mozliwos¢ wprowadzenia do
przepiséw przestanki ,,naduzycia prawa” przez
emitentow jako podstawy do np. zatrzymania
oferty publicznej byfta rozwazana, lecz nie
znalazfa ostatecznie akceptacji pozwalajacej na
formalne uruchomienie procedury legislacyjnej
dotyczacej tej propozycji.

Zgodnie z motywem 12  preambuty
rozporzadzenia 2017/1129 panstwa
cztonkowskie majg mozliwos¢ naktadania
innych  obowigzkéw informacyjnych na
poziomie krajowym w zakresie, w jakim te
obowigzki nie stanowia nieproporcjonalnego
lub niepotrzebnego obcigzenia. Z
komentowanego wyjatku wynika bowiem tylko




tyle, ze panstwo cztonkowskie nie moze
narzuci¢ w  krajowym  ustawodawstwie
sporzgdzenia prospektu w sytuacjach objetych
tym  wyjatkiem. Przepisy Rozporzadzenia
2017/1129 nie wskazujg natomiast, czy
panstwo cztonkowskie moze, czy tez nie,
ustanawia¢ innych krajowych wymogdéw
informacyjnych dla oferty publicznej papieréw
wartosciowych. Dlatego tez ww. nowelizacjg
ustawy o ofercie z dnia 16 pazdziernika 2019 r.
wprowadzono obowigzek sporzadzania
memorandum informacyjnego zatwierdzanego
przez KNF.

Obchodzenie przepisow rozporzadzenia
2017/1129 poprzez dokonywanie ofert
»kroczgcych” pozbawia inwestorow
detalicznych istotnych i zweryfikowanych przez
organ nadzoru informacji o emitencie oraz
oferowanych przez niego papierach
wartosciowych, co w istotny sposdb zmniejsza
poziom ochrony ich interesow. Wprowadzone
rozwigzanie nie moze by¢ oceniane wytgcznie
pod katem dodatkowego obcigzenia dla
emitentow, poniewaz likwiduje ono zauwazong
przez UKNF w praktyce asymetrie informacji
pomiedzy emitentem a inwestorem. Brak
wtasciwego nadzoru nad ofertami
dokonywanymi w warunkach art. 3 ust. 1a-1b
ustawy o ofercie mozie rdowniez generowacd
ryzyko systemowe, a poprzez zmniejszenie
zaufania inwestorow do rynku kapitatowego
ograniczy¢ emitentom wykonujgcym w sposéb
prawidtowy swoje obowigzki mozliwosé




pozyskania kapitatu na tym rynku. Dlatego
zauwazy¢ nalezy réwniez korzysci takiego
rozwigzania dla uczestnikow rynku — dla
inwestoréw jak i dla podmiotow poszukujgcych
finansowania.
Kwestionowane rozwigzanie zostato wprowadzone
jak odpowiedz regulatora na naduzycia prawa i
zwigzane z tym nieprawidtowosci w zakresie
oferowania instrumentéw finansowych. Majac to
na uwadze MF w chwili obecnej nie przewiduje
rezygnacji z kwestionowanych wymogdw.

21.

Art. 37a Ustawy o ofercie
Art. 1 ust. 3
Rozporzadzenia
2017/1129

W przypadku art. 37 Ustawy o ofercie obiektywnie nie byto potrzeby, aby Polska
skorzystata z opcji narodowej zawartej w art. 1 ust. 3 Rozporzadzenia 2017/1129.
Zgodnie bowiem z jego trescig nie ma ono zastosowania do oferty publicznej papieréw
wartosciowych o tacznej wartosci w Unii mniejszej niz 1 000 000 EUR, przy czym
ograniczenie to oblicza sie za okres 12 miesiecy. Panstwa cztonkowskie otrzymaty co
prawda mozliwos¢ nakfadania innych obowigzkéw informacyjnych na poziomie
takie
nieproporcjonalnego lub niepotrzebnego obcigzenia. Konieczno$é¢ udostepnienia do

krajowym, lecz w zakresie, w jakim obowigzki nie stanowityby

publicznej wiadomosci dokumentu zawierajgcego informacje o tej ofercie stanowi
nieproporcjonalne i nieuzasadnione obcigzenie dla matych emitentéw. Rzutuje to z kolei
na mniejszg konkurencyjnos$¢ polskiego rynku dla branzy start-updw, wzgledem innych
rynkéw unijnych, na ktérych nie skorzystano z przedmiotowej opcji narodowe;j.

Wskazany przepis nie stanowi gold-platingu,
miesci sie on w przewidzianej rozporzadzeniem
opcji narodowe;j.

e Regulacja wynikajgca z art. 37a ustawy o ofercie
zostata wprowadzona przez przepisy ustawy z
dnia 16 pazdziernika 2019 r. o zmianie ustawy o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. z 2019 r. poz. 2217). Przepis
reguluje na poziomie krajowym wyjatek od
stosowania przepisow Rozporzadzenia
2017/1129 przewidziany w jego art. 1 ust. 3.
Nalezy przy tym zauwazyé, ze ww. art. 3 ust. 2
umozliwia panstwom cztonkowskim
ustanowienie progu wartosci ofert publicznych,
dla ktérych nie jest wymagane sporzadzenie
prospektu, na poziomie od 1 do 8 min euro.

e Nalezy rowniez zauwazy¢, ze z 21 kwietnia 2018
r., na mocy ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o
zmianie ustawy o obrocie instrumentami




finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U. poz. 685) prog, ponizej ktérego nie jest
wymagane sporzadzenie memorandum
informacyjnego zostat podwyzszony ze 100 000
euro do kwoty 1 min euro. Podwyzszenia tego
progu dokonano w oparciu o odéwczesnie
przeprowadzong analize rynku oraz w oparciu o
mozliwosci prawne wynikajgce z obowigzujacej
w tamtym czasie dyrektywy prospektowej
2003/71/WE.

Pozostawienie ofert publicznych o wartosci z
przedziatu 100 tys. — 1 min euro bez obowigzku
sporzgdzenia  jakiegokolwiek  dokumentu
przedstawiajgcego emitenta i oferte papieréw
wartosciowych pozbawia przede wszystkim
inwestorow detalicznych istotnych informacji o
emitencie oraz oferowanych przez niego
papierach warto$ciowych pozwalajacych na
podjecie sSwiadomych decyzji inwestycyjnych, a
to w istotny sposdb zmniejsza poziom ochrony
ich intereséw.

Proponowane rozwigzanie nie moze byc
oceniane wylgcznie pod katem dodatkowego
obcigzenia dla emitentéw. Likwiduje ono
bowiem asymetrie informacji pomiedzy
emitentem a inwestorem.

W kontekscie start-updw, zauwazenia wymaga,
ze réwniez regulator unijny zobowigzat te
podmiot w przypadku oferowania swoich akgji
na platformach crowdfundingowych do
sporzadzania i przekazywania inwestorom
odpowiednich dokumentéw informacyjnych.




Majac powyzsze na uwadze MF w chwili obecnej nie
przewiduje rezygnacji z obowigzku sporzadzania
dokumentu informacyjnego w przypadku ofert
publicznych w granicach 100 tys — 1 mln euro.

22.

Art. 37b Ustawy o ofercie
Art.3ust. 2litb
Rozporzadzenia
2017/1129

Przepisy Rozporzadzenia 2017/1129 dopuszczajg, aby panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej zdecydowaty o wytgczeniu z obowigzku publikacji prospektu emisyjnego
ofert papierow wartosciowych, ktdrych tgczna warto$é w okresie 12 miesiecy nie
przekracza 8 000 000 euro. W przypadku Polski limit ten zostat ustanowiony w przepisie
art. 37b ust. 1 Ustawy o ofercie jedynie na poziomie 2,5 min EUR, warunkiem jest jednak
udostepnienie przez emitenta memorandum informacyjnego. Limit przewidziany w
polskich przepisach krajowych jest jednym z nizszych stosowanych w UE. Wiekszos¢
panstw cztonkowskich zdecydowata sie na ustanowienie go na poziomie 5 min EUR
(Austria, Belgia, Chorwacja, Cypr, Grecja, Islandia, Malta) lub maksymalnie dozwolonym
w przepisach Rozporzadzenia 2017/1129 - tj. 8 min EUR (np. Niemcy, Irlandia, Wtochy,
Litwa, totwa, Lichtenstein, Luksemburg, Norwegia), co sprawia ze polskie przepisy w
tym zakresie s bardziej restrykcyjne od przepiséw wiekszosci wiodgcych panstw
cztonkowskich UE, co czyni je mniej atrakcyjnymi.

Wskazany przepis nie stanowi

gold-platingu,

miesci sie on w przewidzianej rozporzadzeniem
opcji narodowe;j.

Art. 3 ust. 2 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129
umozliwia panstwom cztonkowskim
ustanowienie progu wartosci ofert publicznych,
dla ktérych nie jest wymagane sporzadzenie
prospektu, na poziomie od 1 do 8 min euro.
Nalezy zauwazy¢, ze z dniem 21 kwietnia 2018
r., na mocy ustawy z dnia 1 marca 2018 r. o
zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.
U. poz. 685), w oparciu o Owczesnie
przeprowadzong analize rynku oraz mozliwosci
prawne wynikajgce z obowigzujgcej w tamtym
czasie dyrektywy 2003/71/WE, tj. z jej art. 3 ust.
2 lit. e i art. 1 ust. 2 lit. h, dokonano
podwyzszenia progow wyjatkow
wartosciowych, ustalajgc, ze w przedziale od
nie mniej niz 1mln euro do mniej niz 2.5 min
euro  wymagane bedzie  sporzadzenie
memorandum informacyjnego, zas$ wymog
sporzgdzenia prospektu bedzie obowigzywat
przy kwocie 2.5 mln euro i wiecej.

Pozostawienie ofert publicznych o wartosci z
przedziatu 1 min — 2.5 mln euro bez obowigzku
sporzgdzenia ~memorandum finansowego,
pozbawiatoby przede wszystkim inwestorow
detalicznych istotnych informacji o emitencie




oraz oferowanych przez niego papierach
wartosciowych, pozwalajacych na podjecie
Swiadomych decyzji inwestycyjnych, a to w
istotny sposdb zmniejszatoby poziom ochrony
intereséw inwestoréw. Proponowane
rozwigzanie nie moze bowiem by¢ oceniane
wyfacznie pod katem dodatkowego obcigzenia
dla emitentéw, poniewaz likwiduje ono
asymetrie informacji pomiedzy emitentem a
inwestorem.
Niezaleznie od powyiszego MF zauwaza, ze
procedowany obecnie projektu ustawy o
finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewziec
gospodarczych (UC76) przewiduje podwyzszenie od
10 listopada 2023 r. progu oferty bez prospektowej
22,5 min euro do 5 min euro.

23.

Art. 90g Ustawy o ofercie
Art. 9b SRD Il

Art. 90g ust. 5 Ustawy o ofercie jest potencjalnym przyktadem goldplatingu. W
dyrektywie unijnej nie ma bowiem wzmianki o zawieraniu w sprawozdaniu o
wynagrodzeniach informacji o $wiadczeniach pienieznych przyznawanych na rzecz oséb
najblizszych. Konieczno$¢ zawierania w sprawozdaniu takich informacji jest wiec
dodatkowym obowigzkiem obcigzajgcym spotki, o ktérych mowa w art. 90c Ustawy o
ofercie.

Wskazany przepis nie stanowi gold-platingu, gdyz

wynika wprost z implementowanej dyrektywy.

e Przepisy art. 90g ust. 5 stanowi implementacje
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2017/828 z dnia 17 maja 2017 r.
zmieniajgcej dyrektywe 2007/36/WE w
zakresie zachecania akcjonariuszy  do
dtugoterminowego zaangazowania.

e Zgodnie z motywem 36 tej dyrektywy aby
zapewnic petny oglad wynagrodzen

dyrektorow, w sprawozdaniu o
wynagrodzeniach nalezy ujawniaé takze, w
stosownych przypadkach, kwote

wynagrodzenia przyznanego na podstawie
sytuacji rodzinnej poszczegdlnych dyrektoréw.
Dlatego sprawozdanie o wynagrodzeniach
powinno obejmowaé takie, w stosownych




przypadkach, sktadniki wynagrodzenia takie jak
Swiadczenia rodzinne lub swiadczenia na dzieci.
Poniewaz jednak dane osobowe dotyczace
sytuacji rodzinnej poszczegdlnych dyrektoréw
lub szczegdlne kategorie danych osobowych w
rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 (4) s3
szczegblnie wrazliwe i wymagajg szczegdlnej
ochrony, w sprawozdaniu nalezy ujawniac tylko
kwote wynagrodzenia a nie podstawe jego
przyznania.

Majgc powyzsze na uwadze MF nie przewiduje

zmian w kwestionowanym zakresie.

Raportowanie schematéw podatkowych (MDR)

24.

Zgodnie ze stosowang wyktadnig art. 86b i kolejnych Ordynacji podatkowej oraz
ugruntowanymi pogladami doktryny obowigzek raportowania ustanowiony w tych
przepisach obejmuje zaréwno schematy podatkowe krajowe jak i transgraniczne.
Tymczasem unijne przepisy dyrektywy zobowigzujg Parstwa Cztonkowskie jedynie do
przyjmowania niezbednych srodkéw w celu natozenia na posrednikow obowigzku
przekazywania wtasciwym organom informacji, ktére sg im znane lub ktére sg w ich
posiadaniu lub pod ich kontrolg, dotyczacych podlegajgcych zgtoszeniu uzgodnien
transgranicznych.

W zakres transakcji krajowych, do ktérych raportowania ordynacja podatkowa
zobowigzuje, wchodzg rdéwniez takie, ktdére =zostaty wyraznie zwolnione od
opodatkowania, przyktadem sprzedaz praw majgtkowych bedacych instrumentami
finansowymi dokonywana za posrednictwem firm inwestycyjnych, ktéra, zgodnie z art.
9 pkt 9 lit. b Ustawy z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych,
jest wyraznie zwolniona z opodatkowania. Ustawodawca krajowy daleko wykroczyt
wiec poza cel ww. dyrektywy, ktérym jest poprawa funkcjonowania rynku

Wskazane przepisy wykraczaja poza regulacje
prawne bezposrednio zwigzane z prowadzeniem
dziatalnosci na rynku kapitatowym, a przez to poza
zakres dokonywanego przegladu.




wewnetrznego poprzez zniechecenie do korzystania z transgranicznych uzgodnien z
zakresu agresywnego planowania podatkowego.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych (,Rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkéw”)

25.

§ 30 — 49 Rozporzadzenia
w sprawie trybu i
warunkow

Art. 9 - 10 Dyrektywy
2017/593

UWAGA OGOLNA: Przepisy w zakresie zarzadzania produktami ustanowione w
Rozporzadzeniu w sprawie trybu i warunkdow cechuje niski poziom regulacji, a takze brak
precyzji odpowiadajgcej precyzyjnym Wytycznym ESMA w zakresie wymogdéw w
zakresie zarzgdzania produktami zgodnie z MiFID Il, i liczne btedy.

Uwaga o charakterze ogdlnym nie zawierajaca
konkretnych przyktadéw. Ponadto, zarzuca sie w
niej niski poziom regulacji, co wydaje sie sprzeczne
unikaniem gold-platingu.

26.

§ 35 ust. 3
Rozporzadzenia w
sprawie trybu i warunkéw
Art. 9 ust. 7 Dyrektywy
2017/593

§ 35 ust 3 Dyrektywy 2017/593 btednie doprecyzowuje art. 9 ust. 7 Dyrektywy 2017/593
w zakresie nadzoru w obszarze zarzgdzania produktami. Rozporzadzenie unijne obliguje
bowiem panstwa cztonkowskie do zobowigzania firm inwestycyjnych do zapewnienia,
aby ich komdrka ds. nadzoru zgodnosci z prawem monitorowata zmiany i okresowe
przeglady zasad zarzadzania produktami w celu wykrycia wszelkiego ryzyka
niewywigzania sie przez firme z obowigzkéw. Krajowa regulacja za$ powierza ten
obowigzek radzie nadzorczej spétki, ktdra nie jest tozsama z komdrka ds. nadzoru

zgodnosci z prawem.

Wskazany przepis nalezy rozpatrywaé w kategorii
btedu legislacyjnego, a nie gold-platingu.
Kwestionowany przepis zostat skorygowany
zgodnie z przedstawiong uwagg rozporzadzeniem
Ministra Finansow z dnia 7 grudnia 2021 r.
zmieniajgcym rozporzgdzenie w sprawie trybu i
warunkéw postepowania firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych (Dz. U. poz. 2307).

27.

§ 46 ust. 3
Rozporzadzenia w
sprawie trybu i warunkow
Art. 10 ust. 6 Dyrektywy
2017/593

§ 46 ust 3 Dyrektywy 2017/593 btednie doprecyzowuje art. 10 ust. 6 Dyrektywy
2017/593 w zakresie nadzoru w obszarze zarzgdzania produktami. Rozporzadzenie
unijne obliguje bowiem panstwa cztonkowskie do zobowigzanie firm inwestycyjnych do
zapewnienia, aby ich komadrka ds. nadzoru zgodnosci z prawem monitorowata zmiany i
okresowe przeglady zasad zarzadzania produktami w celu wykrycia wszelkiego ryzyka
niewywigzania sie przez firme z obowigzkéw. Krajowa regulacja za$ powierza ten
obowigzek radzie nadzorczej spétki, ktdra nie jest tozsama z komdrky ds. nadzoru
zgodnosci z prawem.

Wskazany przepis nalezy rozpatrywac w kategorii
btedu legislacyjnego, a nie gold-platingu.
Kwestionowany przepis zostat skorygowany
zgodnie z przedstawiong uwagg rozporzgdzeniem
Ministra Finansow z dnia 7 grudnia 2021 r.
zmieniajgcym rozporzgdzenie w sprawie trybu i
warunkéw postepowania firm inwestycyjnych,
bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych (Dz. U. poz. 2307).

28.

§ 138 Rozporzadzenia w
sprawie trybu i warunkow

Art. 59-63 2017/565 dla
sprawozdawczosci dotyczacej wykonywania zlecen innych niz do celéw zarzadzania

Rozporzadzenia formutuja  obowigzki kolejno

Wskazany przepis moze nosi¢ znamiona gold-
platingu.




Art. 59 Rozporzadzenia
2017/565

portfelem, zarzgdzania portfelem oraz w zakresie zestawien instrumentéw finansowych
i funduszy klienta. W polskim porzgdku prawnym do wszystkich tych przepiséw odnosi
sie zbiorczo art. 83j Ustawy o obrocie poprzez odpowiednie odestania. Nadmiarowym
jest wiec § 138 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw formutujgcy dodatkowe
obowigzki, o ktorych nie ma wzmianki w art 59 Rozporzadzenia 2017/565. § 138
Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw dotyczy bowiem obowigzkéw
sprawozdawczych w zakresie ustugi przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub
zbycia instrumentéw finansowych, a wiec obowigzkéw w zakresie wykonywania zlecen
innych niz do celéw zarzgdzania portfelem. W zwigzku z powyzszym kwestia ta jest juz
uregulowana na szczeblu Rozporzadzenia 2017/565. Rozszerzanie tych obowigzkéw
przez ustawodawce krajowego nie ma oparcia w prawie unijnym i stanowi przyktad

goldplatingu.

e 2017/565 formutuje szczegétowe wymogi dla
raportowania  wobec klienta dla (i)
wykonywania zlecen, (ii) zarzgdzania portfelem
oraz (iii) przechowywania lub rejestrowania.
Rozporzadzenie ws. trybu i warunkéw
dodatkowo okresla wymogi w zakresie (i) PPZ,
(ii) doradztwa oraz (iii) sporzadzania analiz.

MF dokona przegladu tej regulacji w trakcie kolejnej

nowelizacji rozporzadzenia w przypadku

ponownego zgtoszenia wskazanego problemu przez

IDM.

29.

§ 139 Rozporzadzenia w
sprawie trybu i warunkéw
Art. 59 Rozporzadzenia
2017/565

Art. 59-63 2017/565 dla
sprawozdawczosci dotyczacej wykonywania zlecen innych niz do celéw zarzadzania

Rozporzadzenia formutuja  obowiazki kolejno
portfelem, zarzgdzania portfelem oraz w zakresie zestawien instrumentéw finansowych
i funduszy klienta. W polskim porzadku prawnym do wszystkich tych przepisdw odnosi
sie zbiorczo art. 83j Ustawy o obrocie poprzez odpowiednie odestania. Nadmiarowym
jest wiec § 139 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow formutujacy dodatkowe
obowigzki, o ktérych nie ma wzmianki w art 59 Rozporzgdzenia 2017/565. § 139
Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw dotyczy bowiem obowigzkéw
sprawozdawczych w zakresie ustugi doradztwa inwestycyjnego, a wiec obowigzkéw w
zakresie wykonywania zlecen innych niz do celdéw zarzgdzania portfelem. W zwigzku z
powyzszym kwestia ta jest juz uregulowana na szczeblu Rozporzgdzenia 2017/565.
Rozszerzanie tych obowigzkdw przez ustawodawce krajowego nie ma oparcia w prawie

unijnym i stanowi przyktad goldplatingu.

Wskazany przepis moze nosi¢ znamiona gold-
platingu.

Jw. - MF dokona przegladu tej regulacji w trakcie
kolejnej nowelizacji rozporzadzenia w przypadku
ponownego zgtoszenia wskazanego problemu przez
IDM.

30.

§ 140 Rozporzadzenia w
sprawie trybu i warunkow

Art. 59-63 2017/565 dla
sprawozdawczosci dotyczacej wykonywania zlecen innych niz do celéw zarzadzania

Rozporzadzenia formutuja  obowigzki kolejno

Wskazany przepis moze nosi¢ znamiona gold-
platingu.




Art. 59 Rozporzadzenia
2017/565

portfelem, zarzgdzania portfelem oraz w zakresie zestawien instrumentéw finansowych
i funduszy klienta. W polskim porzadku prawnym do wszystkich tych przepiséw odnosi
sie zbiorczo art. 83j Ustawy o obrocie poprzez odpowiednie odestania. Nadmiarowym
jest wiec § 140 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw formutujacy dodatkowe
obowigzki, o ktorych nie ma wzmianki w art 59 Rozporzadzenia 2017/565. § 140
Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw dotyczy bowiem obowigzkéw
sprawozdawczych w zakresie ustugi sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz
finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, a wiec obowigzkéw w zakresie wykonywania
zlecen innych niz do celéw zarzadzania portfelem. W zwigzku z powyzszym kwestia ta
jest juz uregulowana na szczeblu Rozporzadzenia 2017/565. Rozszerzanie tych
obowigzkéw przez ustawodawce krajowego nie ma oparcia w prawie unijnym i stanowi
przyktad goldplatingu.

Jw. - MF dokona przegladu tej regulacji w trakcie
kolejnej nowelizacji rozporzadzenia w przypadku
ponownego zgtoszenia wskazanego problemu przez
IDM.

Rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 29 maja 2018 r. w sprawie szczegdétowych warunkéw technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktédrych mowa
w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i bankéw powierniczych (,Rozporzadzenie WTiO”)

31.

§ 38-51 Rozporzadzenia
WTIO
Art. 25 ust. 1, 9 MIFID Il

UWAGA OGOLNA

Przepisy dotyczace pracownikéw autoryzowanych zawierajgce sie w Rozdziale 6
Rozporzadzenia WTIO s3 przepisami wykonawczymi w stosunku do art. 82a Ustawy o
obrocie, ktéry z kolei implementuje do polskiego porzadku prawnego art. 25 ust. 1
MIFID Il. Szczegétowe Wytyczne dotyczgce oceny wiedzy i kompetencji zostaty wydane,
na podstawie art. 25 ust. 9 MIFID Il, przez ESMA — , Guidelines for the assessment of
knowledge and competence”. Krajowe uregulowania dotyczace pracownikow
autoryzowanych cechujg sie jednak niskg jakoscig regulacji, na co sktadajg sie mata
przejrzystosé przepiséw (np. kolejnosc i struktura przepiséw nie odpowiada kolejnosci i
przejrzystej strukturze przedstawionej przez ESMA w wytycznych, a co za tym idzie
poszczegdlne przepisy nie stanowig zharmonizowanej catosci), kaskadowe odestania.
Regulacje krajowa cechuje zatem znaczny regres w stosunku do Wytycznych ESMA
dotyczacych wiedzy i doswiadczenia.

Wskazane problemy nie stanowig gold-platingu,
natomiast odnoszg sie do sposobu formutowania
przepisow, czy tez braku wydania przez MF
fakultatywnego rozporzadzenia, ktére nie wynika
z przepiséw prawa europejskiego.




Ostatecznie, polski ustawodawca do dnia dzisiejszego nie wydat aktu wykonawczego,
o ktérym mowa w art. 94 ust. 3 Ustawy o obrocie, zawierajagcego wykaz tytutéw
naukowych lub zawodowych, ktérych posiadanie przez osoby, ktérym powierzono
wykonywanie czynnosci, o ktérych mowa w art. 82a ust. 1, uznaje sie za posiadanie
przez nie, w catosci albo czesci, odpowiedniej wiedzy i odpowiednich kompetencji. Do
przedmiotowego wykazu odwotuje sie rowniez § 42 ust. 2 Rozporzgadzenia WTiO. Brak
stosownego wykazu utrudnia zatem stosowanie przedmiotowych przepisow.

Rozporzadzenie Ministra Finansdw z dnia 22 lutego 2019 r. w sprawie zakresu, trybu i formy oraz terminéw przekazywania Komisji Nadzoru Finansowego informacji przez firmy
inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki powiernicze (,,Rozporzadzenie w zakresie przekazywania informacji

KNF”)

32.| §148 ust. 1w zw. z art.
149 ust. 18
Rozporzadzenia w
zakresie przekazywania
informacji KNF

Sprawozdanie z dziatalnosci sprzedazowej, wprowadzone w § 148 ust. 1 Rozporzadzenia
w sprawie przekazywania informacji KNF, dotyczy statystyk w zakresie wszystkich
instrumentdw na rynku pierwotnym i wtdrnym w ramach wszystkich grup klientéw oraz
dodatkowo opisu trendéw wzrostowych i spadkowych w zakresie poszczegdlnych grup
instrumentéw. Termin sprawozdania — do 15 dnia nastepujgcego po kwartale objetym
sprawozdaniem jest terminem zdecydowanie za krotkim. Raporty od agentéw
transferowych/towarzystw funduszy inwestycyjnych w zakresie sprzedazy jednostek
uczestnictwa/certyfikatéw inwestycyjnych przesytane sg bowiem z reguty wtasnie do 15
dnia miesigca. Otrzymane dane wymagajg dodatkowo dopracowania ze strony firmy
inwestycyjnej. W tej
sprawozdania, obejmujacego dane za petny kwartat, nie zawsze jest mozliwe lub jest

sytuacji dotrzymanie terminu przekazania kompletnego
wysoce utrudnione. Ponadto w trakcie prac nad ww. rozporzgdzeniem — zakres reportu,
termin jego przekazywania oraz sam fakt obowigzku jego przekazywania nie byt
konsultowany ze srodowiskiem domoéw maklerskich.

Kwestionowany przepis nie stanowi gold-platingu,
gdyz nie wynika z prawa unijnego.

MF dokonato zmiany wskazanego przepisu
rozporzagdzeniem Ministra Finanséw z dnia 23
listopada 2021 r. zmieniajgcym rozporzadzenie w
sprawie zakresu, trybu i formy oraz termindéw
przekazywania Komisji nadzoru Finansowego
informacji przez firmy inwestycyjne, banki, o
ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i banki powiernicze
(Dz. U. poz. 2315). Z dniem 1 czerwca 2022r.
kwartalne sprawozdanie z dziatalnosci
sprzedazowej, przekazywane bedzie w terminie do
20. dnia miesigca nastepujgcego po kwartale
objetym sprawozdaniem.

Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 25 kwietnia 2017 r. w sprawie kapitatu wewnetrznego, systemu zarzgdzania ryzykiem, programu oceny nadzorczej oraz badania i oceny
nadzorczej, a takze polityki wynagrodzen w domu maklerskim (,,Rozporzadzenie BION”)




33.| § 24 Rozporzadzenia W ramach przeprowadzanego procesu BION postawienie niewspoétmiernie duzego | Kwestionowany przepis nie stanowi gold-platingu.
BION nacisku na jeden obszar — Zarzadzanie, ktdry to jest tylko jednym z kilku obszaréw | ® Znaczaca waga oObszaru zarzgdzanie w
wymieniony § 24 Rozporzadzenia BION. W ramach obszaru — Zarzgdzanie w opinii KNF catodciowej ocenie BION wynika przede
o - .. _ . . . wszystkim z obszernego zakresu elementéw
miesci sie szereg réznych kwestii (czesto dosy¢ luzno aksjologiczne zwigzany z obszarem )
. . . . ocenianych w ramach tego obszaru.
zarzadzania ryzykiem), np.: tzw. MiFID, kontrole wewnetrzne, reklamacje, audyt L .

) N ) i . ) ) e Obszar ten obejmuje swoim zakresem przede
wewnetrzny, dziatalno$é¢ agencyjna, terminy przekazywania raportéw, polityka wszystkim  kwestie dotyczace zarzadzania
wynagrodzen. O powyzszym moze $wiadczy¢ znaczna liczba dokumentéw i informacji poszczegdlnymi rodzajami ryzyka, na ktére
przekazywanych rokrocznie w ramach procesu BION: prezentacja liczagca czesto okoto narazone sg domy maklerskie.

200 slajdéw oraz kilkadziesigt dodatkowych dokumentéw w formie zatacznikéw. W | ®  Podkresli¢ nalezy takze, ze elementy, ktére sg
obecnym ksztatcie proces BION jest de facto badaniem catosci dziatalnosci firmy oceniane w ramach tego obszaru, takie jak
inwestycyjnej we wszystkich jej ptaszczyznach dziatalnosci. Znamiennym jest réwniez korfcrole wewnetrzne,’ audyt wew!wetrzn}/:
. . . , polityka wynagrodzen czy terminowosc
wzrost wagi dla obszaru — Zarzadzanie w stosunku do innych obszaréw, co w . . .
-~ ] ) _ _ o sporzadzania ryzykiem stanowig elementy
konsekwencji prowadzi do znieksztatcenia celu nadawanej oceny BION w Swietle systemu zarzadzania ryzykiem.
zatozen regulacji unijnych. e Dopiero ich uwzglednienie pozwala na
dokonanie  oceny systemu zarzadzania
ryzykiem w sposdb catosciowy.
e Ujecie tych elementdw w  zakresie
prawidtowego zarzadzania ryzykiem wynika z
przepisow Dyrektywy CRDIV, ktéra zostata
implementowana w przepisach rozporzadzenia
przywotfanego przez IDM.
MF nie przewiduje zmian w przedmiotowym
zakresie.
Q&A wydane przez Urzad Komisji Nadzoru finansowego dotyczace rejestru akcjonariuszy
(https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmiotow_nadzorowanych/Rynek_kapitalowy/Q&A_dot_rejestru_akcjonariuszy)
34.| Pytanienr6 Zdaniem UKNF KSH zaktada podmiotowg odrebnos¢ spotki i podmiotu uprawnionego | Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu,

Czy dom maklerski moze
prowadzi¢ rejestr
akcjonariuszy dla akgji
wtasnych

do prowadzenia rejestru akcjonariuszy, gdyz wymagane jest zawarcie umowy pomiedzy
spotkag a tym podmiotem. Prowadzenie rejestru akcjonariuszy nie jest réwniez mozliwe
przez wyodrebniong jednostke organizacyjng (biuro maklerskie) na rzecz banku, w
ktorego strukturach dziata takie biuro maklerskie. Nie posiada ono podmiotowosci

gdyz

dotyczy rozwigzan stricte krajowych,

nieobjetych prawem unijnym.




prawnej, nie moze zatem byc¢ strong umowy o prowadzenie rejestru akcjonariuszy.
Oznacza to, ze dom maklerski/biuro maklerskie, mimo, ze jest uprawnione do
prowadzenia rejestru akcjonariuszy, nie moze sSwiadczyé tej ustugi na swojg rzecz. W
ocenie IDM biuro maklerskie powinno mie¢ mozliwo$¢ prowadzenia rejestru akgcji
wtasnych jako profesjonalny podmiot, podlegajacy obowigzujgcemu prawu. Aktualne
przepisy generujg jedynie dodatkowe koszty i zbedne dziatania polegajace na
angazowaniu innych podmiotdw oferujgcych podobne ustugi.

35.

Pytanie nr 28

Czy przed podpisaniem
przez spotke umowy o
prowadzenie rejestru
akcjonariuszy, FlI powinna
przeprowadzi¢ badanie
odpowiedniosci tej ustugi
dla spotki

Jak wynika z prezentowanych Q&A, z uwagi na fakt, ze prowadzenie rejestru
akcjonariuszy jest ustugg maklerskg, firma inwestycyjna, przed zawarciem umowy o
prowadzenie rejestru akcjonariuszy powinna przeprowadzi¢ badanie adekwatnosci
takiej ustugi (w odpowiedzi KNF btednie pojawia sie sformutowanie ,,odpowiedniosci”)
dla spotki. Badanie to powinno sie skupia¢ na zbadaniu zrozumienia przez spoétke
charakteru swiadczonej ustugi. W ocenie IDM taka interpretacja jest nieracjonalna. Brak
jest uzasadnienia do prowadzenia badania adekwatnosci z uwagi na to, ze ustuga
prowadzenia rejestru akcjonariuszy jest prowadzona dla podmiotéw, ktére, z racji
swojej dziatalnosci, stale poruszajg sie w rezimie KSH i majg kompleksowg wiedze na
tematy zwigzane z organizacjg spoétki. Prowadzenie dla spotki rejestru akcjonariuszy jest
natomiast wymogiem wynikajacym z przepiséw prawa. Badanie tego, czy prowadzenie
obowigzkowego rejestru dla spoétki jest adekwatng dla niej ustugg i czy spotka ma
Swiadomos¢ swoich praw i obowigzkéw, a takze ryzyk zwigzanych z prowadzeniem
rejestru jest zbednym, dodatkowym obowigzkiem nie wnoszacym zadnej wartosci
dodanej. Brak przeprowadzenia badania oceny adekwatnosci w zaden sposdb nie
umniejsza tu poziomu ochrony spoéfki, spotka nie wystepuje tu w roli inwestora na rynku
kapitatowym, brak ew. wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego nie naraza jej w tym
przypadku na jakiekolwiek ryzyko inwestycyjne. Z kolei ryzyka zwigzane z zapewnieniem
prawidtowego funkcjonowania rejestru sg w duzej mierze mitygowane przez ustawowe
powierzenie $wiadczenia ustugi

podmiotom profesjonalnym, uprawnionym do

prowadzenia rachunkéw papierow wartosciowych.

Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz dotyczy rozwigzan stricte krajowych,
nieobjetych prawem unijnym.

Niezaleznie od powyzszego UKNF dokonat 14-09-
2020 r zmiany odpowiedzi na przedmiotowe
pytanie — (...) W tym celu nie jest jednak wymagane
przeprowadzenie testu odpowiedniosci.




Stanowiska Komisji Nadzoru Finansowego

36.

Stanowisko UKNF w
zwigzku z
Rozporzadzeniem
delegowanym Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcym
dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady
2014/65/UE w
odniesieniu do wymogoéw
organizacyjnych i
warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy

W ocenie UKNF wszelkie koszty ponoszone przez emitenta papieréw wartosciowych z
tytutu ustugi oferowania instrumentéw finansowych winny by¢ ujawniane inwestorom
ex ante i ex post, jako majgce wptyw na zwrot z inwestycji tego inwestora.

W praktyce nie mozna jednoznacznie powigzac kosztéw doradztwa na rzecz emitenta,
kosztéw sporzadzenia dokumentacji, podatkéw od czynnosci zwigzanych z
oferowanymi instrumentami finansowymi jak réwniez samego wynagrodzenia za
sukces z tytutu uplasowania instrumentéw finansowych z wplywem na zwrot z
dokonanej inwestycji.

Dodatkowo, zgodnie z trescig przepisu: ,,W przypadku ujawniania klientom ex ante i ex
post informacji o kosztach i optatach firmy inwestycyjne zestawiajg zbiorczo:

a) wszystkie koszty i powigzane optaty naliczane przez firme inwestycyjng lub inne
osoby, w przypadku gdy klient zostat skierowany do takich innych oséb, z tytutu ustugi
inwestycyjnej (ustug inwestycyjnych) lub ustug dodatkowych $wiadczonych na rzecz
klienta (...)".

Nalezy w tym miejscu zaznaczyé, ze katalog ustug inwestycyjnych oraz ustug

dodatkowych zawarty jest w zafaczniku | Sekcja A do MIFID Il. Wsréd ww. ustuga
oferowania instrumentéw nie zostata wymieniona. Ponadto nalezy podkresli¢, ze ani
ustuga oferowania instrumentéw finansowych ani inne ustugi dodatkowe zwigzane z
oferowaniem instrumentéw finansowych, jak np. gwarantowanie emisji instrumentéw
finansowych lub subemisja instrumentéow finansowych z gwarancjg przejecia emisji lub
doradztwo dla przedsiebiorstw odnoszace sie do struktury kapitatowej, strategii i
odnosnych kwestii nie sg Swiadczone przez firme inwestycyjng na rzecz klienta
bedacego inwestorem. W zwigzku z powyiszym watpliwy jest cel ujawniania
inwestorom kosztdw ponoszonych przez emitentdw na rzecz firmy inwestycyjnej z
tytutu oferowania instrumentdéw finansowych.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegollnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestorow i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

Ewentualne watpliwosci wyjasnienia powinny
zostac wyjasnione w ramach bilateralnych rozméw
UKNF i IDM.

Implementacja wytycznych ESMA
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Implementacja
wytycznych ESMA do
krajowego porzadku
prawnego

Ogdlna uwaga w zakresie implementowania wytycznych ESMA poprzez ich
zamieszczanie w Rozporzgdzeniach (np. wytyczne w sprawie sprzedazy krzyzowej,
wytyczne w sprawie pracownikdw autoryzowanych). Wytyczne ESMA stanowia
,miekkie” prawo, poza tym moga sie charakteryzowaé¢ duzg zmiennoscig. W takim
przypadku niezasadne jest naktadanie na firmy inwestycyjne obowigzkéw na poziomie
ustawowym/Rozporzadzenia, a nie wytycznych KNF (moze przez takie dziatanie dojs¢
do sytuacji, w ktérej w skutek zmiany wytycznych ESMA przez na firmy inwestycyjne
bedzie natozony obowigzek, ktéry juz nie jest aktualny lub zostat zmieniony w
zaktualizowanych wytycznych ESMA). Ponadto wytyczne czesto charakteryzujg sie
0g6Ina lub nieprecyzyjng terminologia, co nastrecza problemdw przy stosowaniu aktow
prawa implementujacych te wytyczne.

Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu

Podejscie wynika z praktyki nadzorczej;
implementowane wytyczne s3 lepiej
przestrzegane.

Majagc na uwadze koniecznos¢ zapewnienia

niektérych z kluczowych wytycznych ESMA oraz w
przypadku braku przeniesienia tych wytycznych do
prawa krajowego brak mozliwosci egzekwowania
,halezytej starannosci” w ich przestrzeganiu, w
ocenie MF zasadne jest pozostanie przy obecnej
praktyce.

Ustawa z dnia 27 maja

2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (dalej: ,,Ustawa o funduszach ”)

38.

Ustawa o funduszach

UWAGA OGOLNA: Przepisy art. 32b ust. 2-4 i 83a Ustawy o funduszach, wptywaja

negatywnie na mozliwo$¢ dystrybuowania polskich funduszy inwestycyjnych.

Potencjalne konflikty na linii TFI-dystrybutor, stawiajg produkty takie jak fundusze w
zdecydowanie mniej korzystnym Swietle wzgledem pozostatych produktéow
znajdujacych sie w ofercie firm inwestycyjnych. Wymogi i obostrzenia, ktdére nie
funkcjonuja na rynkach zagranicznych, stawiajg polskie produkty w mniej korzystnej
sytuacji rowniez wzgledem ich konkurentéw, bo gdy ich rentownos¢ spadnie, zostang
zastgpione bardziej opfacalnymi, w tym zagranicznymi. W konsekwencji ucierpig nie
tylko towarzystwa, ale znacznemu ograniczeniu ulegnie dostepnos¢ tego typu produktu
dla inwestoréw.

Podkre$lenia wymaga, ze na tak silng ingerencje nie zdecydowat sie nawet
ustawodawca unijny, nie wigczajac ani do MiFID Il ani jakiejkolwiek innej regulacji, w
tym przede wszystkim zadnej z dyrektyw regulujacych tworzenie i funkcjonowanie
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, przepisow o powyiszym charakterze.
Tego typu przepisy, stawiajgce w gorszej sytuacji polskie fundusze inwestycyjne,
wzgledem ich zagranicznych konkurentdéw, stanowig ewidentne przyktady goldplatingu.
Majac na uwadze cele wytyczone przez Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego w tym
obszarze, zmierzajace zaréwno do likwidacji tego rodzaju regulacji, jak rowniez

Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu,

gdyz dotyczy rozwigzan stricte krajowych,
wynikajgcych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego odpowiednie zmiany w
przedmiotowym zakresie rozwazane sg w ramach
projektu ustawy o zmianie niektdrych ustaw w
zwigzku z  zapewnieniem  rozwoju  rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku. Zmiany w tym zakresie zaproponowat UKNF
w trakcie opiniowania projektu UD235.




zapobiezenia ich wprowadzaniu w przysztosci, powyisze przepisy powinny zostac
usuniete z Ustawy o funduszach.

39.

Art. 32b ust. 2-4 Ustawy o
funduszach
Art. 24 ust. 9 MIFID Il

Postanowienia art. 32b ust. 2-4 Ustawy o funduszach sg przepisami wprowadzonymi
nadmiarowo przy okazji implementacji do polskiego porzadku prawnego MIFID II.
Naktadajg one bowiem na dystrybutoréw obowigzek comiesiecznego obowigzku
przekazywania towarzystwom funduszy inwestycyjnych (TFl) wykazu czynnosci
majgcych na celu poprawienie jakosci s$wiadczonych wustug i dokumentow
potwierdzajacych poniesione z tego tytutu koszty oraz obowigzek TFI dokonania
weryfikacji zgodnosci tych czynnosci z przepisami prawa i interesem uczestnikéw oraz
zasadnosci i prawidtowosci ustalenia tych kosztow. Wskazac nalezy, ze MiFID Il reguluje
sytuacje i zasady, na jakich firma inwestycyjna moze pobieraé ,zachety”, za w petni
wystarczajgce uznajac oczekiwanie, ze firma inwestycyjna postepowac bedzie zgodnie
z przepisami, czego weryfikacje bedzie przeprowadzat organ nadzoru. Wymienione
wyzej przepisy z nieuzasadnionych wzgledéw przerzucajg na TFl obowigzki nadzorcze
wzgledem dystrybutorow.

Wprowadzenie powyzszych przepiséw nie osiggneto zamierzonego przez ustawodawce
celu, doprowadzito natomiast do istotnych trudnosci we wzajemnych relacjach TFl i
dystrybutoréow, w tym spotegowato trudnosci w rozliczeniach miedzy stronami.

Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu,

gdyz dotyczy rozwigzan stricte krajowych,
wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego odpowiednia zmiana w
przedmiotowym zakresie rozwazana jest w ramach
projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w
zwigzku  z  zapewnieniem  rozwoju  rynku
finansowego oraz ochrony inwestorow na tym
rynku.

40.

Art. 83a Ustawy o
funduszach

Art. 83a Ustawy o funduszach, ktéry naktada obowigzek ustanowienia w kazdym FIO co
najmniej dwdch kategorii jednostek: zbywanych przez fundusz bezposrednio (tzw.
,bezposrednich”) oraz zbywanych przez fundusz za posrednictwem podmiotéw, o
ktorych mowa w art. 32 ust. 1 i 2 UoFl (tzw. , dystrybucyjnych”). Jednoczesnie, ww.
przepis stanowi, ze wynagrodzenie za zarzadzanie pobierane od poszczegélnych klas
powinno byc¢ rézne, a kwoty przekazywane na rzecz dystrybutorow moga obcigzaé
wyltgcznie jednostki dystrybucyjne. Przepisy te do tej pory budzg liczne watpliwosci
interpretacyjne. Pierwszg z nich jest odpowiedzZ na pytanie, jakie doktadnie przypadki
nalezy traktowac jako jednostki bezposrednie, majac na uwadze, ze zgodnie z art. 32
ust. 1 pkt 1 UoFI dystrybutorem jest réwniez towarzystwo bedgce organem danego
funduszu. Co wiecej, jezeli uznamy, ze TFl bedace organem funduszu dystrybuuje
jednostki bezposrednie, majac na uwadze wysoki koszt budowy i obstugi systeméw
transakcyjnych, ktére w tym wypadku TFlI musi posiadaé na wytgcznie swéj uzytek,

Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu,

gdyz dotyczy rozwigzan stricte krajowych,
wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego zauwazenia wymaga, ze
przedstawiona propozycja byta przedmiotem
dyskusji w ramach projektu ustawy o zmianie
niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem
rozwoju  rynku finansowego oraz ochrony
inwestorow na tym rynku, niemniej nie zostata ona
uzgodniona.




ciezko osiggnac stan, w ktérym taka jednostka bedzie tanisza, niz ta w ktdrej dystrybutor
uzycza swojego systemu na rzecz wielu podmiotéw.

Przedmiotowe przepisy wptywajg negatywnie na mozliwosé dystrybuowania polskich
funduszy inwestycyjnych. Ustanowienie maksymalnej wysokos$ci wynagrodzenia za
zarzagdzanie na docelowym poziomie 2%, jak rowniez natozenie dodatkowych
obowigzkéw weryfikacji ,,zachet” i zwigzane z tym potencjalne konflikty na linii TFI-
dystrybutor, stawiajg tego typu produkty w zdecydowanie mniej korzystnym S$wietle
wzgledem innych produktéw znajdujgcych sie w ofercie firm inwestycyjnych.

Wytyczne dotyczgce zarzadzania obszarami technologii informacyjnej i bezpieczenstwa srodowiska teleinformatycznego w firmach inwestycyjnych Komisji Nadzoru Finansowego z

dnia 16 grudnia 2014 r. (dalej: ,,Wytyczne IT Komisji Nadzoru Finansowego”)

41.

Wytyczne IT Komisji
Nadzoru Finansowego

UWAGA OGOLNA.

W zwigzku z przyjeciem Wytycznych EUNB w sprawie zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z technologiami i bezpieczeristwem ICT z dnia 28 listopada 2019 r. (dalej: ,, Wytyczne
ICT”), majacych zastosowanie od dnia 30 czerwca 2020 r., Izba poddaje pod rozwage
dalsze obowigzywanie Wytycznych IT Komisji Nadzoru Finansowego. Trzeba bowiem
zauwazyé, ze o ile zakres merytoryczny obu wytycznych co do zasady jest bardzo
zblizony (do takich wnioskéw prowadzi analiza poréwnawcza obu wytycznych, o tyle
Wytyczne IT Komisji Nadzoru Finansowego przewidujg w wielu przypadkach bardziej
kazuistyczne i szczegdétowe wymogi dla obowigzkdéw juz zaadresowanych w tresci
Wytycznych ICT. Dodatkowo krajowe wytyczne przewidujg szereg dodatkowych
obowigzkdéw (np. Wytyczna 16 i Wytyczna 17) w ogdle nieprzewidzianych w Wytycznych
ICT.

Tymczasem odbiorcami Wytycznych ICT sg nie tylko dostawcy ustug ptatniczych, ale
rowniez instytucje (tj. instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne zgodnie z definicjg
zawartg w art. 4 ust. 1 pkt 3 CRR). Prowadzi to do sytuacji, w ktorej krajowe firmy
inwestycyjne sg adresatami rownoczesnie Wytycznych ICT, jak i Wytycznych IT Komisji
Nadzoru Finansowego. Przy czym tak, jak wskazano powyzej w niektérych obszarach

Wytyczne IT Komisji Nadzoru Finansowego sformutowane sg bardziej szczegétowo niz

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidiowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegolnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.




Wytyczne ICT. Taka sytuacja rodzi szereg problemoéw w stosowaniu obu wytycznych. Po
pierwsze nie wiadomo jaka jest relacja Wytycznych ICT do Wytycznych IT Komisji
Nadzoru Finansowego — Wytyczne ICT zostaty przyjete co prawda pdzniej, a obowigzujg
od niedawna, jednak Wytyczne IT Komisji Nadzoru Finansowego przewidujg niekiedy
bardziej szczegétowe wymogi niz Wytyczne ICT. Po wtdre wiadomo do konca, czy
wytyczne EUNB i KNF nalezy stosowac tacznie, czy tez jedynie Wytyczne ICT. Brak
wyraznego stanowiska nadzorcy bedzie oznaczat istotne trudnosci dla krajowych firm
inwestycyjnych, w niektérych obszarach uniemozliwi im korzystanie z rozwigzan
znanych i skutecznie wdrazanych na innych rynkach w obszarze IT wobec koniecznosci
dostosowania sie nie tylko do Wytycznych ICT, ale i Wytycznych IT Komisji Nadzoru
Finansowego. Taka sytuacja uniemozliwi krajowym firmom inwestycyjnych
optymalizacje kosztowg w tych obszarach IT, w ktdrych mozliwe jest wdrozenie takich
rozwigzan. Bedzie wigzato sie to z koniecznoscig tworzenia na potrzeby krajowego rynku
drogich rozwigzan ,tailor-made”, co dodatkowo zmniejszy konkurencyjnosé krajowych
firm inwestycyjnych wzgledem firm inwestycyjnych z innych panstw cztonkowskich,
podrazajac sam proces dostosowawczy.

Wobec wyzej zarysowanego problemu konieczne jest zajecie przez krajowego
regulatora wyraznego stanowiska w tej kwestii i uchylenie Wytycznych IT Komisji
Nadzoru Finansowego wobec faktu, iz normujg obszar zaadresowany juz w tresci
Wytycznych ICT, wzglednie weryfikacja i zrewidowanie Wytycznych IT Komisji
Nadzoru Finansowego z wyraznym wskazaniem relacji poszczegdlnych wytycznych do
Wytycznych ICT, w tym usuniecie wytycznych powielajgcych wymogi z Wytycznych
ICT.

42.

Wytyczna 16

Zgodnie z Wytyczng 16, firma inwestycyjna, ktéra sSwiadczy ustugi z wykorzystaniem
elektronicznych kanatéw dostepu powinna posiadac skuteczne rozwigzania techniczne
i organizacyjne zapewniajgce weryfikacje tozsamosci i bezpieczenstwo danych oraz
Srodkow klientéw, jak réwniez edukowaé klientéw w zakresie zasad bezpiecznego
korzystania z tych kanatéw. Innymi stowy, Wytyczna 16 nakfada na firmy inwestycyjne

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegollnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestorow i




obowigzki w dwdch ptaszczyznach: w zakresie zapewnienia skutecznych rozwigzan w
zakresie bezpieczenstwa kanatow elektronicznych oraz w zakresie edukowania klientow
w przedmiocie korzystania z tych kanatéw. O ile pierwszy z wyzej wymienionych
obowigzkéw nalezy znac za uzasadniony, o tyle drugi stanowi nadmierne obcigzenie
firm inwestycyjnych. Wprowadzenie wymogu edukowania klientéw w zakresie zasad
korzystania z kanatéw elektronicznych jest nieproporcjonalne i nadmiarowe biorgc pod
uwage specyfike funkcjonowania firm inwestycyjnych.

Potwierdzeniem powyzszego moze byc¢ fakt, iz zgodnie z Wytycznymi EUNB w sprawie
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z technologiami i bezpieczenstwem ICT z dnia 28
listopada 2019 r. obowigzek zwiekszania $wiadomosci klientow w zakresie
bezpieczenstwa teleinformatycznego zostat ograniczony wytacznie do dostawcéw ustug
ptatniczych. Poza zakresem tego obowigzku znalazty sie inne instytucje finansowe, w
szczegoblnosci instytucje kredytowe czy firmy inwestycyjne.

W konsekwencji postuluje sie modyfikacje Wytycznej 16 Wytycznych IT Komisji Nadzoru
Finansowego w zakresie, w jakim naktada ona na firmy inwestycyjne przedmiotowy
obowigzek.

innych jego uczestnikéw, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

43.

Wytyczna 17

Wytyczna 17 naktada na firmy inwestycyjne obowigzek posiadania sformalizowanych
zasad zarzadzania tzw. oprogramowaniem uzytkownika koncowego (ang. End-User
Computing) , skutecznie ograniczajagcych ryzyko zwigzane z eksploatacjg tego
oprogramowania. Wskazac nalezy, ze powyiszy obowigzek ma charakter niezwykle
kazuistyczny, regulujacy jedno ze szczegdétowych zadan mieszczacych sie w ogdlnym
procesie zarzadzania infrastrukturg informatyczng, ktéry objety jest Wytyczng 9.
Uszczegdtowienie tego procesu powinno mie¢ miejsce wytgcznie w odniesieniu do
kwestii o fundamentalnym znaczeniu z punktu widzenia jego bezpieczenstwa.
Zarzadzanie tzw. oprogramowaniem uzytkownika koricowego nie nalezy do takich
kwestii, a zatem jego wyrdznienie nie znajduje uzasadnienia. Tym samym
wprowadzenie wymogu posiadania sformalizowanych zasad w zakresie zarzadzania
oprogramowaniem uzytkownika koncowego nalezy uzna¢ za nadmierne i

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegolnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestordéw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.




nieproporcjonalne obcigzenie firm inwestycyjnych. Osiggniecie pozgdanego poziomu
bezpieczenstwa w tym zakresie moze by¢ osiggniete dzieki skutecznej realizacji innych
wytycznych, w szczegdlnosci Wytycznej 9.

Swiadczy réwniez o tym fakt, iz Wytyczne EUNB w sprawie zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z technologiami i bezpieczeistwem ICT z dnia 28 listopada 2019 r. nie
wyrozniajg obowigzku sformalizowania zasad zarzadzania tzw. oprogramowaniem
uzytkownika koricowego.

Majac na uwadze powyzsze, Wytyczna 17 powinna zostaé usunieta z Wytycznych IT
Komisji Nadzoru Finansowego.

Wytyczne dotyczgce Swiadczenia

ustug maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 24 maja 2016 r. (dalej: ,, Wytyczne OTC")

44,

Wytyczne OTC

UWAGA OGOLNA.

Wytyczne OTC w swym aktualnym brzmieniu sg niedostosowane tak do aktualnych
przepiséw Ustawy o obrocie, jak i aktywow wykonawczych do tej ustawy. W zakresie
podstaw prawnych wskazywanych w poszczegdlnych wytycznych odwotujg sie do
historycznych jednostek redakcyjnych Ustawy o obrocie, albo historycznych aktéw
wykonawczych (np. rozporzadzenia Ministra Finansdw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w
sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych oraz rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dn. 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie okre$lenia szczegdétowych
warunkéw technicznych i organizacyjnych; oba te rozporzadzenia zostaty uchylone w
2018 r.). Obecna tres¢ Wytycznych OTC jest tez niedostosowana do tresci
obowigzujgcych aktéw delegowanych do MIFID 1l, w tym zwilaszcza do tresci
Rozporzadzenia 2017/565, jak rowniez rozwigzan wynikajgcych z krajowej interwencji
produktowej. Taka sytuacja wigze sie ze znacznymi trudnosciami praktycznymi w
stosowaniu Wytycznych OTC przez firmy inwestycyjne. Co wiecej, zdaniem lzby czes¢
wytycznych szczegdtowych ulegta dezaktualizacji wobec zaadresowania odpowiednich
obszaréw w tresci bezposrednio stosowanych przepiséw prawa Unii Europejskiej
(przede wszystkim w Rozporzgdzeniu 2017/565). Kwestie te zostang omdwione szerzej

w dalszych uwagach lzby, odnoszacych sie do konkretnych wytycznych szczegétowych.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegolnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.




W zwigzku z powyzszym w ocenie Izby konieczne jest niezwtoczne dokonanie weryfikacji

tresci Wytycznych OTC przez KNF oraz ich aktualizacji, zas w zakresie unormowanym

przez akty delegowane usuniecie wytycznych szczegétowych dublujgcych rozwigzania

wyhikajgce z bezposrednio stosowanych przepisow prawa Unii Europejskiej.

45.

Wytyczna nr 2

Analiza tresci wytycznej nr 2 prowadzi do wniosku, ze wytyczna ta odnosi sie do kwestii
kompleksowo unormowanych w tresci art. 44 i n. Rozporzadzenia 2017/565. Brak
dostosowania tej wytycznej do przedmiotowego aktu delegowanego stwarza krajowym
firmom inwestycyjnym na rynku OTC trudnosci w odpowiednim formutowaniu przekazu
informacyjno-promocyjno-reklamowego, zmniejszajac tym samym ich konkurencyjnosé
wzgledem firm inwestycyjnych z innych panistw cztonkowskich. Wytyczna ta nie
uwzglednia rowniez rozwigzan przewidzianych w ust. 1 lit. e Decyzji Nr DAS.456.2.2019
Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 1 sierpnia 2019 r. w sprawie ustanowienia
ograniczen w zakresie wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy klientom
detalicznym kontraktéw na réznice (CFD).

W zwigzku z tym w ocenie Izby konieczne jest zrewidowanie tresci tej wytycznej przez
KNF oraz usuniecie elementéw powielajgcych rozwigzania ujete w art. 44 i n.
Rozporzadzenia 2017/565, jak i krajowej interwencji produktowe;.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegolnosci
bezpieczenistwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

46.

Wytyczna nr 3

Analiza tresci wytycznej nr 3 prowadzi do wniosku, ze krajowy regulator przewiduje
znacznie dalej idgce wymogi w zakresie nadzoru firmy inwestycyjnej nad podmiotami
trzecimi wykonujgcymi czynnosci z art. 79 ust. 2 pkt 1 Ustawy o obrocie, anizeli wynika
ze standardu przyjetego przez ESMA (zob. Questions and Answers Relating to the
provision of CFDs and other speculative products to retail investors under MiFID; 31
March 2017 | ESMA35-36-794, s. 87-92).

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz s zwigzane z ustawowym obowigzkiem KNF
zapewnienia prawidtowego funkcjonowania rynku
kapitatowego, w szczegodlnosci bezpieczenstwa
obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych jego
uczestnikow, a takie przestrzegania regut
uczciwego obrotu.




Wobec tego konieczna jest weryfikacja tresci przedmiotowej wytycznej w kontekscie
standardu przyjetego przez ESMA.

47.

Wytyczna nr 4

W zakresie, w jakim wytyczna dotyczy informacji o instrumentach finansowych, kwestie
te zaadresowane sg kompleksowo w tresci art. 48 Rozporzadzenia 2017/565 i wobec
tego przedmiotowa wytyczna powinna zostac zrewidowana i zmodyfikowana.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegollnosci
bezpieczenistwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

48.

Wytyczna nr 5

Kwestie dotyczace obowigzku szkoleniowego realizowanego przez pracownikéw
przekazujacych klientom informacje o ustugach maklerskich oraz instrumentach
finansowych bedacych ich przedmiotem zaadresowane sg kompleksowo w rozdziale 6
Rozporzadzenia WTiO (wdrazajagcym odpowiednie wytyczne ESMA dot. pracownikéw
autoryzowanych). Z tego powodu przedmiotowa wytyczna powinna zostaé usunieta z
Wytycznych OTC.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidiowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegolnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

49.

Wytyczna nr 6

Kwestie dotyczgce badania odpowiedniosci (ustugi z art. 83g Ustawy o obrocie) oraz
adekwatnosci (ustugi z art. 83h Ustawy o obrocie) zostaty zaadresowane we wtasciwych
przepisach Ustawy o obrocie oraz dopetniajacych je przepisach art. 54-56
Rozporzadzenia 2017/565. Dodatkowo szczegétowe rozwigzania dot. badania
odpowiedniosci wynikajg ze stosownych wytycznych ESMA, ktére zakresowo mogg by¢
stosowane rowniez podczas oceny adekwatnosci ustug (Guidelines on certain aspects
of the MiFID Il suitability requirements; 28 May 2018 | ESMA35-43-869).

W tym stanie rzeczy zdaniem lzby konieczne jest uchylenie przedmiotowej wytycznej.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidiowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegOllnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestorow i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

50.

Wytyczna nr 7

Znaczna cze$¢ rozwigzan stuzgcych ochronie klienta przewidzianych w wytycznej
dubluje istniejgce rozwigzania przewidziane w krajowej interwencji produktowej, m. in.
rozwigzania przewidziane w ust. 1 i 3 Decyzji Nr DAS.456.2.2019 Komisji Nadzoru
Finansowego z dnia 1 sierpnia 2019 r. w sprawie ustanowienia ograniczen w zakresie

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegoblnosci




wprowadzania do obrotu, dystrybucji oraz sprzedazy klientom detalicznym kontraktow
na réznice (CFD), w tym ochrona przez zamkniecie pozycji (stop-out), ochrona przed
ujemnym saldem (negative balance protection), czy odpowiedni poziom depozytu
zabezpieczajgcego zaleznie od statusu klienta jako klienta detalicznego doswiadczonego
/ niedoswiadczonego.

W tym zakresie w ocenie lzby, celem zwiekszenia przejrzystosci dla podmiotow
nadzorowanych w zakresie oczekiwanego standardu ochrony, konieczne jest usuniecie
tych elementéw wytycznej, ktdre dublujg szczegdétowe przewidziane w krajowej
interwencji produktowe;j.

bezpieczenistwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

51.

Wytyczna nr 8

Obowigzek przedstawiania klientowi informacji o standardowym czasie wykonania
zlecenia nabycia lub zbycia instrumentu pochodnego, od momentu jego wptyniecia do
systemu informatycznego firmy inwestycyjnej w standardowych warunkach rynkowych,
stanowi obowigzek nadmiarowy, wykraczajagcy ponad standard przewidziany w
regulacjach unijnych z obszaru best execution, tj. art. 64 i 66 Rozporzadzenia 2017/565,
dopetnianych przez wtasciwe Q&A ESMA (tj. Questions and Answers Relating to the
provision of CFDs and other speculative products to retail investors under MiFID; 31
March 2017 | ESMA35-36-794, s. 66-82). Takich rozwigzan nie przewidujg tez nadal
obowigzujgce Q&A CESR (poprzedniczki ESMA) dot. najlepszego wykonania (zob. Best
Execution under MiFID. Questions & Answers. May 2007, CESR/07-320).

W zwigzku z powyiszym w ocenie lzby konieczne jest uchylenie przedmiotowe;j
wytyczne;.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegolnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

52.

Wytyczna nr 9

Obowigzek zamieszczania na stronie internetowej firmy inwestycyjnej informacji
dotyczacych wynikéw osigganych przez klientéw na rynku OTC instrumentéw
pochodnych zostat kompleksowo zaadresowany w krajowej interwencji produktowej
(ust. 7 i 8 Decyzji Nr DAS.456.2.2019 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 1 sierpnia

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegollnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréow i




2019 r. w sprawie ustanowienia ograniczen w zakresie wprowadzania do obrotu,
dystrybucji oraz sprzedazy klientom detalicznym kontraktéw na réznice (CFD)).

Prowadzi to do wniosku, ze przedmiotowa wytyczna réwniez powinna zosta¢ uchylona.

innych jego uczestnikow, a takie przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

53.

Wytyczna nr 11

Obowigzek przekazywania klientom informacji temat optat, prowizji i innych kosztow
ponoszonych przez klientow lub swiadczen pienieznych otrzymywanych przez firme
inwestycyjng od klientéw lub podmiotdw trzecich w zwigzku z umowg z klientem i jej
wykonywaniem jest obecnie kompleksowo zaadresowany w art. 50 Rozporzadzenia
2017/565, a w zakresie tzw. zachet w § 9 Rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkow,
ktory zresztg w swym ust. 6 rowniez odsyta do zasad przewidzianych w art. 50
Rozporzadzenia 2017/565. Dodatkowo kwestie te sg rozwijane w tresci dedykowanych
Q&A ESMA (Questions and Answers Relating to the provision of CFDs and other
speculative products to retail investors under MiFID; 31 March 2017 | ESMA35-36-794,
s.33-34, 74,75).

Brak jest zatem uzasadnienia dla dalszego obowigzywania przedmiotowej wytycznej i w
zwigzku z tym konieczne jest jej uchylenie.

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidiowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegdlnosci
bezpieczenistwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

Stanowi

ska w sprawie przyjmowania

i przekazywania ,,zachet” w zwigzku ze swiadczeniem ustug przyjmowania i przekazywani

a zlecen (odpowiednio stanowisko z dnia 21 grudnia

2018 r. oraz stanowiska uzupetniajgce z dnia 17 wrzesnia i 20 grudnia 2019 r.) (dalej: ,Stanowiska dot. zachet”)

54.

Stanowiska dot. zachet

UWAGA OGOLNA.

Izba pozytywnie odnotowuje zrewidowanie przez nadzorce dotychczasowego podejscia
do problemu ,zachet” wyrazonego w stanowisku z dnia 21 grudnia 2018 r., w tym
zwilaszcza w zakresie doprecyzowania kategorii kosztéw zwigzanych z zapewnieniem
dostepu do szerokiego zakresu instrumentéw finansowych, dopuszczalnosci pobierania
,marzy”, potwierdzenie dopuszczalnosci okreslenia wynagrodzenia z tytutu ,,zachet” w
ujeciu procentowym, od wartosci aktywdéw funduszu, a takze, ze wynagrodzenie z tytutu

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz jest zwigzany z ustawowym obowigzkiem
KNF zapewnienia prawidtowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczegdlnosci
bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestordow i
innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania
regut uczciwego obrotu.

posrednictwa w zbywaniu certyfikatow inwestycyjnych w ramach umowy o oferowanie




certyfikatéw inwestycyjnych nie jest objete rezimem dot. “zachet”(zob. stanowiska
uzupetniajgce z dnia 17 wrzesnia 2019 r. i 20 grudnia 2019 r.). Zmiany doprecyzowujgce
wynikajgce z przedmiotowych stanowisk uzupetniajgcych przyczynity sie w pewnej
mierze do zazegnania dotychczasowego impasu w rozliczeniach miedzy TFI, a
dystrybutorami. Rdwnoczesnie zliberalizowanie dotychczasowego konserwatywnego
podejscia wynikajgcego z pierwotnego stanowiska z dnia 21 grudnia 2018 r. (tu np. zakaz
pobierania ,zachet” w formie marzy, czy jako okreslonego procenta od wartosci
aktywow [wartosci aktywéw netto] funduszu, zakres dopuszczalnych typéw kosztow
zwigzanych z zapewnieniem szerokiego dostepu instrumentéw finansowych)
pozytywnie wptyneto na przynajmniej czesSciowe rozwigzanie dotychczasowych
watpliwosci interpretacyjnych w obszarze zwigzanym z praktycznym stosowaniem
zasad dot. ,,zachet”.

Tym niemniej nalezy zauwazyé, ze obecna sytuacja, w ktérej z jednej strony nadal
funkcjonuje stanowisko ,bazowe” z 21 grudnia 2018 r., a z drugiej stanowiska
uzupetniajgce, a w zasadzie istotnie modyfikujgce i korygujgce pierwotne stanowisko,
jest wysoce niepozgdana. Rodzi to nadal watpliwosci, co do relacji stanowisk
uzupetniajacych do stanowiska ,,bazowego” oraz co do oczekiwanego przez KNF wzorca
postepowania w zakresie stosowania ww. zasad.

Z tego powodu w ocenie Izby konieczne jest zrewidowanie przez KNF pierwotnego,
,bazowego” stanowiska, wzglednie sporzadzenie jego wersji ,ujednoliconej”’, z
uwzglednieniem zmian wynikajacych z pdzniejszych stanowisk uzupetniajgcych.
Wptynie to niewatpliwie pozytywnie na przejrzystos¢ regulacyjng w obszarze
»zachet”.

Niezaleznie od powyzszego nie nalezy traci¢ z pola widzenia faktu, ze pierwotne
stanowisko z dnia 21 grudnia 2018 r. stanowito jaskrawy wrecz przyktad goldplatingu
(wzgledem wzorca wynikajacego z art. 24 ust. 7-9 MiFID Il oraz wtasciwych przepiséw
Dyrektywy 2017/593 transponowanych do polskiego porzadku prawnego w art. 83d
Ustawy o Obrocie oraz wfasciwych przepisach Rozporzadzenia w sprawie trybu i
warunkéw). Ograniczyto nie tylko konkurencyjnosé krajowych dystrybutoréw jednostek




uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, a szerzej krajowych firm inwestycyjnych, ale
przede wszystkim doprowadzito do bardzo istotnych trudnosci w odpowiednim
skonstruowaniu i dokonywaniu rozliczen miedzy stronami (z jednej strony, aby
zapewni¢ dochodowos¢ dziatalnosci dystrybucyjnej, a z drugiej, aby utrzymacd zgodnos¢
modelu dystrybucji i rozliczen z oczekiwanym przez nadzorce wzorcem postepowania).
Stanowisko doprowadzito do impasu w rozliczeniach. Impas ten wynikat m. in. z
niemoznosci uzgodnienia miedzy stronami tresci dotychczasowych umoéw
dystrybucyjnych, liczne TFI przyjmowaty bowiem konserwatywne podejscie nadzorcy,
kwestionujgc dalszg zasadnos$¢ ponoszenia niektdrych kategorii kosztédw zwigzanych z
dystrybucja. To z kolei z perspektywy dystrybutorow oznaczato utrate rentownosci
prowadzonej dziatalnosci.

Stanowisko , bazowe” wigzato sie rowniez z bardzo negatywnymi skutkami dla rynku,
faworyzujgc zwtaszcza dystrybutoréw ,zaleznych” dziatajgcych w ramach struktur
bankowych, kosztem dystrybutorow ,niezaleznych” dziatajgcych poza takimi
strukturami i oferujacych szeroka oferte funduszy inwestycyjnych. Wbrew intencjom
regulatora, przyczynito sie zatem do zmniejszenia konkurencyjnosci na rynku, co z
pewnoscig miato negatywne przetozenie na sytuacje inwestordw, jak i sytuacje rynku
funduszy w skali ,makro”, ktéry w ostatnich latach, niestety, stopniowo sie ,kurczy”.
Taka sytuacja, w tym zwtaszcza faktyczny impas w rozliczeniach na linii dystrybutor-TFI
w roku 2019 doprowadzita jedynie do spetryfikowania dotychczasowego stanu
»zastoju” na rynku i uniemozliwiata jego rozwdéj. Rozwdj dosé zreszty utrudniony przez
coraz wyisze koszty regulacyjne prowadzenia dziatalnosci przez podmioty
nadzorowane, w tym zwtaszcza firmy inwestycyjne. Powyzsze stanowi réwniez przykfad
swoistego ,soft law” tworzonego przez regulatora, bez nalezytego uwzglednienia
dtugofalowego interesu krajowego rynku kapitatowego oraz potencjalnych skutkow
takich dziata nadzorcy dla rynku. Tymczasem uzyskanie niskich kosztéow dystrybucji, a
wiec i tafnszego produktu dla inwestora, mozliwe bedzie jedynie na konkurencyjnym,
rozwijajacym sie rynku (m. in. poprzez osiggniecie odpowiedniego efektu skali).




Przyktady gold-platingu zgtoszone przez CFA Poland

Lp.

Tresé przepisu prawa
polskiego bedaca
przejawem gold-platingu
(ze wskazaniem aktu
prawnego i jednostki
redakcyjnej)

Tres$¢ uwagi

Stanowisko Ministerstwa Finansow

Ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi

art. 18 ust. 3- 6 Ustawy z dnia
27 maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi:

»3. Wysokos$¢ wynagrodzenia
towarzystwa za zarzadzanie

funduszem inwestycyjnym
otwartym lub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym

otwartym jest uzalezniona od
rodzaju polityki inwestycyjnej
funduszu lub subfunduszu oraz
ryzyka inwestycyjnego.

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw, ktéra:

1) w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i
Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajgcg dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
2) w zakresie swojej regulacji wdraza dyrektywe delegowang Komisji (UE)
2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcg dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia
instrumentéw finansowych

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,
gdyz kwestie zwigzane z zasadami pobierania

optat za

zarzadzanie funduszami

inwestycyjnymi nie s3 regulowane przez prawo
unijne.

Wprowadzone przepisy precyzujgce kwestie z
pobieraniem przez TFl optat za zarzadzanie, w
tym administracyjne ograniczenie w 2018r.
przez krajowego ustawodawce optaty
pobieranej przez towarzystwa funduszy
inwestycyjnych za zarzadzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym lub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym
nastgpito w zwigzku z utrzymujgcymi sie




4. Wysokos$¢ wynagrodzenia za
zarzadzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym lub
specjalistycznym  funduszem
inwestycyjnym otwartym
powinna by¢ tak ustalona, aby
zapewnione byty ochrona

interesu uczestnikéw funduszy

inwestycyjnych oraz

konkurencyjnos¢ funduszy

inwestycyjnych.

5.Statut funduszu
inwestycyjnego  otwartego
lub specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego
otwartego nie moze
przewidywac obcigzania

aktywow funduszu kosztami
zwigzanymi ze zbywaniem
oraz odkupywaniem
jednostek uczestnictwa.
Minister wtasciwy do spraw
instytucji  finansowych, po
zasiegnieciu opinii  Komisji,
okresli, w drodze
rozporzadzenia, maksymalng
wysokos¢ wynagrodzenia
statego towarzystwa za
zarzadzanie funduszem
inwestycyjnym otwartym lub

specjalistycznym  funduszem
inwestycyjnym otwartym,
kierujac sie potrzeba

i Srodkéw pienieznych nalezgcych do klientow, zobowigzan w

zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majgcych zastosowanie do
oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz innych korzysci
pienieznych lub

niepienieznych

3) stuzy stosowaniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentow finansowych
oraz zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. stuzy stosowaniu
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2015/2365 z dnia 25
listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

4) stuzy stosowaniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych
lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy
2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014.

5) stuzy stosowaniu rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych
lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgcego dyrektywy
2008/48/WE i 2014/17/UE

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepiséw w aktach prawa
unijnego transponowanych do polskiego porzadku prawnego Ustawg, o ktorej
mowa w Kolumnie Ill, dokonujgca implementacji MIFID Il. Przepisy dodane
przez. polskiego regulatora, przy okazji implementacji MIFID I

woéwczas od dtuzszego wysokimi
poziomem tych optat.

Majac na uwadze, ze wskazane przepisy stanowity

reakcje krajowego regulatora na nieprawidtowosci

zaobserwowane na krajowym rynku funduszy

inwestycyjnych MF nie przewiduje w chwili

obecnej zmian we wskazany zakresie.

Czasu




zapewnienia konkurencyjnosci
funduszy inwestycyjnych, przy
uwzglednieniu sytuacji
finansowej towarzystw
funduszy inwestycyjnych.”

Wszystkie przepisy
Rozporzadzenia
Finanséw w
maksymalnej
wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzadzanie
funduszem inwestycyjnym
otwartym lub specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym
otwartym z dnia 13 grudnia
2018 r. wydanego na
podstawie delegacji
ustawowej zawartej w art. 18
ust. 6 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi.

Ministra
sprawie
wysokosci

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposdéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:
Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepisow w aktach prawa
unijnego transponowanych do polskiego porzagdku prawnego Ustawg, o ktérej
mowa w Kolumnie lll, dokonujgcg implementacji MIFID 1l. Rozporzadzenie
wydane na podstawie delegacji ustawowej z art. 18 ust. 6 Ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, ktory
zostat dodany przez polskiego regulatora, przy okazji implementacji
MIFID II. W MIFID Il brak przepisu, ktéry Uzasadniatby konieczno$¢ odgdrnego
okreslenia przez regulatora maksymalnej wysokosci stawek optaty za zarzadzanie.
Celem Dyrektywy MIFID Il jest zapewnienie wiekszej przejrzystosci rynku i
petnego informowania klienta o zakresie i wysokosci optat, ktére bedzie ponosit
w zwigzku z inwestycjg w fundusze inwestycyjne. O ile sama idea podejmowania
dziatan w celu obnizenia optat za zarzadzanie wydaje sie zasadna i korzystna dla

Wskazany problem nie stanowi gold-platingu,

gdyz kwestie zwigzane z wysokoscig opfaty za

zarzadzenie funduszami inwestycyjnymi nie s3
regulowane przez prawo unijne.

e Administracyjne ograniczenie w 2018 r. przez
krajowego ustawodawce optaty pobieranej
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym
otwartym lub specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym nastgpito w zwigzku
z utrzymujacymi sie wowczas od diuiszego
czasu wysokimi poziomem tych optat.

Majac na uwadze, ze wskazane przepisy stanowity

reakcje krajowego regulatora na nieprawidtowosci
zaobserwowane na krajowym rynku funduszy
inwestycyjnych MF nie przewiduje w chwili
obecnej zmian we wskazany zakresie.




klientow, to odgdrne okreslania jej wysokosci w formie rozporzadzenia nie
znajduje uzasadnienia w regulacjach MIFID .

art. 24 ust. 2b Ustawy z dnia
27 maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

,Zmiana statutu funduszu
inwestycyjnego otwartego
oraz specjalistycznego
funduszu inwestycyjnego
otwartego w zakresie

dostosowania wynagrodzenia

statego towarzystwa za
zarzadzanie funduszem do
maksymalnej wysokosci
okreslonej zgodnie z

przepisami  wydanymi na
podstawie art. 18 ust. 6 nie
wymaga uzyskania zezwolenia.

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktérym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepiséw w aktach
prawa unijnego transponowanych do polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
ktorej mowa w Kolumnie I, dokonujacg implementacji MIFID Il. Przepisy dodane
przez polskiego regulatora, przy okazji implementacji MIFID 1.

Wskazany przepis ma charakter techniczny i nie
stanowi gold-platingu, co wiecej zostat
wprowadzony specjalnie w celu ufatwienia
funduszom procesu dostosowania wysokosci
optaty za zarzadzanie do wprowadzanych
przepisow.

art. 32a ust. 7 pkt 2 lit b)
Ustawy z dnia 27 maja 2014 r
o funduszach inwestycyjnych i
zarzgdzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:

7. Podmiot, o ktérym mowa w
art. 32 ust. 2, w zwigzku ze
Swiadczeniem ustug w zakresie
posrednictwa w zbywaniu i

odkupywaniu jednostek
uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych lub tytutéow

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Art. 24 ust. 9 akapit 3 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z
dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (,,MIFID I1”).

»Ptatnos¢ lub korzys¢, ktdra umozliwia lub jest niezbedna do swiadczenia ustug
inwestycyjnych, takich jak koszty przechowywania, optaty za rozliczanie i
wymiane, sktadki regulacyjne lub optaty prawne, ktére z uwagi na ich charakter
nie powodujg konfliktéw z obowigzkami firmy inwestycyjnej w zakresie dziatania

Wskazany przepis nie stanowi gold-platingu,

gdyz oddaje on intencje regulatora unijnego,

unikania konfliktu interesow przy dystrybucji
produktow inwestycyjnych.

e Przedmiotowe przepisy zostaty wprowadzone
z uwagi na dostrzezone przez krajowego
regulatora nieprawidtowosci w zakresie optaty
dystrybucyjnej. W skrajnych przypadkach TFI
przekazywaty do 80% opfaty za zarzadzanie
dystrybutorom w formie optaty za dystrybucje
jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych.




uczestnictwa funduszy
zagranicznych oraz funduszy
inwestycyjnych otwartych z
siedziba w panstwach
nalezacych do EEA oraz ustug
doradztwa inwestycyjnego, nie
moze przyjmowac ani
przekazywac jakichkolwiek
Swiadczen pienieznych, w tym
optat i prowizji, ani
jakichkolwiek Swiadczen
niepienieznych z wytaczeniem:
2) swiadczen pienieznych lub
niepienieznych

przyjmowanych lub
przekazywanych osobie
trzeciej, ktore sg niezbedne do
wykonywania Swiadczonej
ustugi na rzecz klienta, w
szczegoblnosci:

b) podatkéw, naleznosci
publicznoprawnych oraz
innych optat, ktorych

obowigzek zaptaty wynika z
przepiséw prawa;”

uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego zgodnie z najlepiej pojetym interesem
swoich klientdw, nie podlega wymogdéw okreslonym w akapicie pierwszym.”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Przepis art. 32a ust. 7 pkt 2 lit b) Ustawy stanowi nadmiarowg
regulacje w zakresie, w jakim wymaga, aby Zzrédtem obowigzku zaptaty czy koszty
byt przepis prawa, w sytuacji, gdy przepis prawa unijnego nie wprowadza takiego
rozréznienia.

MF otwarte jest na rewizje podejscia do optaty
dystrybucyjnej pod warunkiem wypracowania
przez srodowisku rynku funduszy inwestycyjnych

wspdlnie z UKNF kompromisowych rozwigzan.

art. 32a ust. 7 pkt 3 lit ¢)
Ustawy z dnia 27 maja 2014 ro
funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu  alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi:
»3) Swiadczen pienieznych i
Swiadczen

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposdéb skutkujacy gold - platingiem:
art. 24 ust. 9 akapit 1 i 2 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw

instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (,MIFID 1I”)

Jak wyzej. Wskazany przepis nie stanowi gold-
platingu, gdyz oddaje on intencje regulatora
unijnego, unikania konfliktu intereséw przy
dystrybucji produktow inwestycyjnych.

e Przedmiotowe przepisy zostaty wprowadzone
z uwagi na dostrzezone przez krajowego
regulatora nieprawidtowosci w zakresie optaty
dystrybucyjnej. W skrajnych przypadkach TFI




)

niepienieznych innych
niz okreslone w pkt 1i 2, jezeli:
a) s3 one przyjmowane
albo przekazywane w celu
poprawienia jakos$ci ustugi
Swiadczonej przez podmiot, o
ktdrym mowa w art. 32 ust. 2
na rzecz klienta,
ich przyjecie lub przekazanie
nie ma negatywnego wptywu
na dziatanie przez podmiot, o
ktérym mowa w art. 32 ust. 2,
w sposob rzetelny i
profesjonalny,  zgodnie z

zasadami uczciwego obrotu
oraz zgodnie z najlepiej
pojetymi interesami klienta

tego podmiotu,

c) informacja o $wiadczeniach,
w tym o ich istocie i wysokosci,
a w przypadku, gdy wysokos¢
takich swiadczen nie moze
zostaC oszacowana - O
sposobie ustalania ich
wysokosci, zostata przekazana
klientowi lub potencjalnemu
klientowi w sposéb rzetelny,
doktadny i zrozumiaty przed
rozpoczeciem Swiadczenia
ustugi, przy czym warunek ten
uznaje sie za spetniony réwniez
w  przypadku przekazania
klientowi lub potencjalnemu

»,Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne byly uwazane za
niewypetniajgce swoich obowigzkéw wynikajgcych z art. 23 lub ust. 1 niniejszego
artykutu w przypadku gdy wyptacajg lub przyjmuja jakiekolwiek optaty badz
prowizje lub zapewniajg badz czerpig jakiekolwiek korzysci niepieniezne zwigzane
ze $wiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub ustugi

dodatkowej jakiejkolwiek stronie lub przez jakakolwiek strone, z wyjatkiem
klienta lub osoby dziatajacej w imieniu klienta, inne niz ptatnosci lub korzysci:

a) majgce na celu poprawe jakosci odpowiedniej ustugi $wiadczonej
klientowi; oraz
b) niemajace negatywnego

wplywu na przestrzeganie przez firme inwestycyjng jej obowigzku uczciwego,
sprawiedliwego i profesjonalnego dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem
klienta.

Istnienie, charakter i wysoko$¢ ptatnosci lub korzysci, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, lub — w przypadku, gdy wysokos$¢ nie moze zostaé oszacowana —
metoda obliczania tej wysokosci muszg by¢é wyraznie ujawnione klientowi w
kompleksowy, doktadny i zrozumiaty sposdb przed swiadczeniem danej ustugi
inwestycyjnej lub dodatkowej. W stosownych przypadkach firma inwestycyjna
informuje réwniez klienta o mechanizmach przekazywania klientowi optat,
prowizji, korzysci pienieznych lub niepienieznych otrzymanych w zwigzku ze
Swiadczeniem ustugi

inwestycyjnej lub dodatkowej.”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

przekazywaty do 80% opfaty za zarzadzanie
dystrybutorom w formie opfaty za dystrybucje
jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych.

MF otwarte jest na rewizje podejscia do optaty

dystrybucyjnej pod warunkiem wypracowania
przez srodowisku rynku funduszy inwestycyjnych

wspdlnie z UKNF kompromisowych rozwigzan.




lientowi
sporzgdzonej w
ujednoliconej.”

informacji
formie

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Przepis art. 32 ust. 7 pkt 3 lit c) czyni z wykonania obowigzku informacyjnego, o
ktorym mowa w art. 24 ust. 9 akapit 2 MIFID Il warunek konieczny przekazania
lub otrzymania swiadczen innych niz okreslone w pkt 1 i 2 art. 24 ust. 9 akapit 1
MIFID 1I'i pkt 1 i 2 art. 32a ust. 7 Ustawy, w sytuacji, gdy MIFID Il nie czyni z
wykonania tego obowigzku informacyjnego  warunku dopuszczajgcego
przyjecie lub przekazanie $wiadczenia nakazujac jedynie jego wykonanie

wzgledem klienta.

art. 32b ust. 1 Ustawy z dnia
27 maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

,1. Podmioty, o ktérych mowa
w art. 32 ust. 1 pkt 2 i 3 oraz
ust. 2, majg obowigzek
udostepnia¢ klientowi, przed
przyjeciem zlecenia nabycia

jednostek uczestnictwa
funduszu inwestycyjnego
otwartego lub

specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego, lub
tytutdw uczestnictwa funduszu
zagranicznego, lub funduszu
inwestycyjnego otwartego z
siedzibg w panstwie nalezgcym
do EEA lub przed rozpoczeciem
Swiadczenia ustug doradztwa

Tre$¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepisow w aktach prawa
unijnego transponowanych do polskiego porzadku prawnego Ustawg, o ktérej
mowa powyzej, dokonujacg implementacji MIFID Il. Przepisy dodane przez
polskiego regulatora, przy okazji implementacji MIFID Il

Jak wyzej. Wskazany przepis nie stanowi gold-
platingu, gdyz oddaje on intencje regulatora
unijnego, unikania konfliktu intereséow przy
dystrybucji produktow inwestycyjnych.

e Przedmiotowe przepisy zostaty wprowadzone
z uwagi na dostrzezone przez krajowego
regulatora nieprawidtowosci w zakresie optaty
dystrybucyjnej. W skrajnych przypadkach TFI
przekazywaty do 80% optaty za zarzadzanie
dystrybutorom w formie opfaty za dystrybucje
jednostek uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych.

MF otwarte jest na rewizje podejscia do optaty

dystrybucyjnej pod warunkiem wypracowania

przez srodowisku rynku funduszy inwestycyjnych
wspdlnie z UKNF kompromisowych rozwigzan.




inwestycyjnego, liste funduszy

inwestycyjnych, z  ktédrymi
zawarty umowe, ktorej
przedmiotem jest

przyjmowanie i przekazywanie

zlecen nabycia lub zbycia
jednostek uczestnictwa lub
tytutdw  uczestnictwa, Ilub

umowe, ktérej przedmiotem
jest posrednictwo w zbywaniu
i odkupywaniu jednostek
uczestnictwa lub  tytutdw
uczestnictwa.”

art. 32b ust. 2 Ustawy z dnia
27 maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi:

,»2. Podmioty, o ktérych mowa
w art. 32 ust. 1 pkt 2 i 3 oraz
ust. 2, majg obowigzek
dostarcza¢ towarzystwu, w
trybie i terminie uzgodnionych
z towarzystwem, informacje
oraz dokumenty wskazujace

czynno$ci majgce na celu
poprawe jakosci ustugi
Swiadczonej na rzecz

uczestnika lub potencjalnego

uczestnika, o ktérych mowa

odpowiednio w:

1) art. 83d ust. 1 pkt 3 lit.
a ustawy o  obrocie

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Art. 11 ust. 4 Dyrektywy delegowanej Komisji Europejskiej (UE) 2017/593:

»4.Firmy inwestycyjne posiadajg dowdd na to, ze celem wszelkich wynagrodzen,
prowizji lub korzysci niepienieznych wyptaconych lub otrzymanych przez firme
jest podniesienie jakosci odpowiedniej ustugi Swiadczonej na rzecz klienta:
poprzez prowadzenie wewnetrznego wykazu wszystkich wynagrodzen, prowizji i
korzysci niepienieznych otrzymanych przez firme inwestycyjng od osoby trzeciej
w zwigzku ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub dodatkowych; oraz poprzez
rejestrowanie sposobu, w jaki wynagrodzenia, prowizje i korzysci niepieniezne
wyptacane lub otrzymywane przez firme inwestycyjng, lub ktére firma zamierza
wykorzystaé, podnoszg jakos¢ ustug Swiadczonych na rzecz odpowiednich
klientow, oraz dziatan podjetych w celu unikniecia negatywnego wptywu na
wypetnianie przez firme obowigzku uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego
postepowania w najlepiej pojetym interesie klienta.”

Przedstawiony problem nie stanowi gold-
platingu, gdyz dotyczy rozwigzan stricte
krajowych, wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego odpowiednie zmiany
w przedmiotowym zakresie rozwazane s3 w
ramach projektu ustawy o zmianie niektdrych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréow na tym
rynku.




instrumentami finansowymi -
w przypadku podmiotéw, o
ktédrych mowa w art. 32 ust. 1
pkt2i3,

2) art. 32a ust. 7 pkt 3 - w
przypadku podmiotéw, o
ktérych mowa w art. 32 ust. 2

- wykonanych przez te

podmioty na rzecz

uczestnikéw lub potencjalnych
uczestnikéw funduszu, ktérego

jednostki  uczestnictwa s3
zbywane za ich
posrednictwem, wraz ze
wskazaniem wysokosci
kosztéow  poniesionych w

zwigzku z ich wykonaniem za
dany okres.”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Przepis art. 32b ust. 2 Ustawy stanowi nadmiarowg regulacje w
zakresie, w jakim:

1. Wymaga przekazania TFl informacji i dokumentéw wskazujgce czynnosci
lub
potencjalnego uczestnika w zakresie szerszym niz WYKAZ, o ktéorym mowa w art.

majace na celu poprawe jakosciustugi Swiadczonej na rzecz uczestnika

11 ust. 4 lit a) Dyrektywy delegowanej Komisji Europejskiej (UE) 2017/593;
2. Zaktada, ze ptatnos¢ za czynnosci majace na celu poprawe jakosci ustug ma
nastgpi¢ po ich wykonaniu i na podstawie kosztéw juz na nie poniesionych, w

sytuacji, gdy art. 11 ust. 4 lit b) Dyrektywy moéwi takze o srodkach, ktére ,ktére
firma zamierza wykorzystac”

art. 32b ust. 3 Ustawy z dnia
27 maja 2014r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi:

»3. Towarzystwo moze
dokonac na rzecz podmiotu, o
ktédrym mowa w art. 32 ust. 1
pkt 2, 3 lub ust. 2, pfatnosci w
zakresie, w jakim stanowig one
wynagrodzenie z tytutu
wykonywanych przez te
podmioty czynnosci, o ktérych
mowa w ust. 2, jezeli
zasadnos¢ ich  dokonania

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepisow w aktach prawa
unijnego transponowanych do polskiego porzadku prawnego Ustawg, o ktérej
mowa w Kolumnie Ill, dokonujgcg implementacji MIFID Il. Przepisy dodane przez

Przedstawiony problem nie stanowi gold-
platingu, gdyz dotyczy rozwigzan stricte
krajowych, wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego odpowiednie zmiany
w przedmiotowym zakresie rozwazane sg w
ramach projektu ustawy o zmianie niektdrych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony inwestorow na tym
rynku.




zostata przez towarzystwo
zweryfikowana oraz
potwierdzona na podstawie
informacji i dokumentéw
przekazanych towarzystwu
zgodnie z ust. 2.”

polskiego regulatora, przy okazji implementacji MIFID Il. MIFID Il nie naktada na
TFl obowigzku weryfikacji, a takze nie uzaleznia mozliwosci dokonania zaptaty na
rzecz dystrybutora od uprzedniej weryfikacji dowoddéw przez TFl. Zgodnie z art.
11 ust. 4 Dyrektywy Delegowanej Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcej dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i srodkéw pienieznych
nalezgcych do klientéw, zobowigzan w zakresie zarzgdzania produktami oraz
zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen,
prowizji badZ innych korzysci pienieznych lub niepienieznych- zaptata ma
nastgpic¢ w celu podniesienia jakosci ustug swiadczonych na rzecz klienta, zas firmy
inwestycyjne majg obowigzek posiadania dowodéw na dokonywanie zaptaty w
takim celu; rodzaje dowoddw na wykazanie tego celu okresla art.11 ust. 4 lit a) i

b) ww. Dyrektywy;

art. 32b ust. 4 Ustawy z dnia
27 maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi  funduszami
inwestycyjnymi:
#4. Zarzad towarzystwa

przedstawia radzie nadzorczej,
co najmniej raz w roku,
sprawozdanie z wykonania
obowigzkéw, o ktérych mowa
w ust. 3.”

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepiséw w aktach
prawa unijnego transponowanych do polskiego porzadku prawnego Ustawg, o
ktorej mowa w Kolumnie Ill, dokonujgcg implementacji MIFID II. Przepisy dodane
przez polskiego regulatora, przy okazji implementacji MIFID Il

Przedstawiony problem nie stanowi gold-
platingu, gdyz dotyczy rozwigzan stricte
krajowych, wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Ewentualne zmiany w przedmiotowym zakresie
uzaleznione beda od rozwigzan przyjetych w
zakresie modelu kosztédw dystrybucji oraz zmian w
zasadach pobierania optat za poprawe jakosci

Swiadczonych ustug.




10.

art. 83a ust. 1-4 Ustawy z dnia
27 maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu

alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

1. Statut funduszu
inwestycyjnego otwartego

powinien okresla¢ kategorie
jednostek uczestnictwa:

1) zbywanych przez fundusz

bezposrednio;

2) zbywanych przez fundusz
za posrednictwem
podmiotéw, o ktérych
mowa w art. 32 ust. 1i 2.

Statut funduszu

inwestycyjnego  otwartego
okresla maksymalng
wysokos¢ wynagrodzenia

stalego  towarzystwa za
zarzadzanie funduszem
przypadajgcego na jednostki
uczestnictwa kategorii, o
ktorych mowa w ust. 1.

Kwoty przekazywane na rzecz
podmiotéw posredniczacych
w zbywaniu lub odkupywaniu
jednostek uczestnictwa, o
ktérych mowa w art. 32 ust. 1

i 2, w zwigzku z
wykonywanymi  przez te
podmioty czynnosciami

majgcymi na celu

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Brak podstawy prawnej do wprowadzenia tych przepiséw w aktach
prawa unijnego transponowanych do polskiego porzadku prawnego Ustawg, o,
ktorej mowa w Kolumnie Ill, dokonujgca implementacji

Przedstawiony problem nie stanowi gold-
platingu, gdyz dotyczy rozwigzan stricte
krajowych, wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego zauwazenia wymaga,
ze wskazana kwestia byta przedmiotem dyskusji w
ramach projektu ustawy o zmianie niektorych
ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku
finansowego oraz ochrony inwestorow na tym
rynku, niemniej nie zostata ona uzgodniona.



https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mfrxilrtg4ytenjsgaydcltqmfyc4nbtgy2dsmrvhe

poprawienie jakosci ustugi
Swiadczonej na rzecz
uczestnika lub potencjalnego
uczestnika funduszu
inwestycyjnego  otwartego
moga by¢ uwzgledniane
wyfacznie  przy  ustalaniu
wynagrodzenia statego
towarzystwa za zarzadzanie

funduszem obcigzajgcego
aktywa funduszu
przypadajagce na jednostki

uczestnictwa kategorii, o
ktorej mowa w ust. 1 pkt 2.
4. Do kategorii jednostek
uczestnictwa, o ktérych mowa
w ust. 1, przepisy art. 158

stosuje sie odpowiednio.”

Inne ustawy

11.

§ 24 ust. 1 i 4 Rozporzadzenia
Ministra Finansow, inwestycji
i rozwoju z dnia 3 pazdziernika
2019 r. w sprawie
postepowania podmiotow
prowadzacych dziatalnos¢ w
zakresie posrednictwa w
zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa oraz
tytutéw uczestnictwa, a takze
doradztwa inwestycyjnego w

odniesieniu do takich
instrumentow: ,Podmiot
nagrywa rozmowy

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
art. 16 ust. 6 i 7 (akapit 1-3) Dyrektywy Parlamentu europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentdw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (MIFID 1l): ,6.
Firma inwestycyjna zapewnia, aby rejestracjg objete byto prowadzenie wszystkich
ustug, dziatalnosci i transakcji zawieranych przez te firme umozliwiajgce
wtasciwemu organowi wypetnianie zadan w zakresie nadzoru i dziatann w zakresie
egzekwowania prawa na podstawie niniejszej dyrektywy, rozporzadzenia (UE) nr
600/2014, dyrektywy 2014/57/UE i rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, a w
szczegolnosci gwarantujace, ze firma inwestycyjna wypetnita wszystkie obowigzki,

Nie stanowi gold-platingu

Rozszerzenie obowigzku nagrywania rozmoéw z
klientami na wszystkie ustugi maklerskie
stanowito odpowiedZ regulatora na postulaty
inwestorow, ktérzy wskazywali na problemy z
gromadzeniem dowoddéw potwierdzajgcych
nieprawidtowosci w trakcie oferowania oraz
$wiadczenia danych ustug

Wprowadzenie obowigzku nagrywania
rozméw w przypadku $wiadczenia ustugi
zarzadzania portfelem i ustugi doradztwa
inwestycyjnego jest jednym z punktéw SRRK,
zadanie nr 46 z zatacznika strategii




telefoniczne prowadzone z
klientem w  zwigzku ze
Swiadczonymi ustugami oraz
sporzadza protokoty, notatki
lub nagrania rozmow
przeprowadzonych w
bezposredniej obecnosci
klienta lub potencjalnego
klienta w zwigzku z tymi
ustugami. (...)

4. Obowigzek, o ktérym mowa
w ust. 1, obejmuje rdéwniez
nagrywanie rozmow
telefonicznych i zapisywanie
korespondencji elektronicznej,
zwigzanych z czynnosciami,
ktore mogtyby skutkowad
Swiadczeniem przez podmiot
ustugi, nawet jezeli w wyniku
prowadzenia tych rozméw lub
korespondencji nie
dochodzitoby do $wiadczenia
ustugi. Obowigzek nagrywania
rozméw  telefonicznych i
zapisywania  korespondencji
elektronicznej obejmuje
urzadzenia podmiotu oraz pod
warunkiem zatwierdzenia do
uzywania przez  podmiot
prywatnych urzadzen osdéb
zatrudnionych w podmiocie —
takze takie prywatne
urzadzenia.”

w tym obowigzki w odniesieniu do klientéw lub potencjalnych klientéw, oraz w
odniesieniu do integralnosci rynku.

7. Rejestracjg objete sg nagrania rozmoéw telefonicznych lub kopie korespondencji
elektronicznej dotyczgcych przynajmniej transakcji przeprowadzonych w ramach
zawierania transakcji na wiasny rachunek oraz swiadczenia ustug wynikajacych ze
zlecen klientéw, zwigzanych 2z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz
wykonywaniem zlecen klientéw. Takie rozmowy telefoniczne i korespondencja
elektroniczna obejmujg réowniez rozmowy telefoniczne i korespondencje
elektroniczng, w wyniku ktérych ma dojs¢ do zawarcia transakcji na wtasny
rachunek lub do swiadczenia ustug wynikajacych ze zlecen klientéw, zwigzanych
z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen klientéw, nawet
jezeli te rozmowy lub korespondencja nie skutkujg zawarciem takich transakgcji
lub doswiadczeniem ustug wynikajgcych ze zlecen klientéw. W tym celu firma
inwestycyjna podejmuje wszelkie rozsagdne dziatania, aby rejestrowac stosowne
rozmowy i korespondencje, ktére prowadzono, wysytano lub otrzymywano za
posrednictwem sprzetu zapewnionego pracownikowi lub kontrahentowi przez
firme inwestycyjna lub sprzetu, ktérego uzycie przez pracownika lub kontrahenta

zostato przez firme inwestycyjng zaakceptowane lub dopuszczone.”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Nie dotyczy

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Polski ustawodawca rozszerzyt obowigzek rejestracji rozméw telefonicznych i
korespondenc;ji elektronicznej z klientami na wszystkie ustugi $wiadczone przez
podmioty podlegajgce wymogom Rozporzgdzenia, o ktérym mowa w Kolumnie |
(w tym ustuge doradztwa inwestycyjnego, ktdrg moga Swiadczyd takie podmioty),
w sytuacji, gdy MIFID Il pozwalata na ograniczenie tego obowigzku wytgcznie do

MF nie planuje wprowadzania zmian prawnych w
przedmiotowym zakresie.




ustugi wykonania zlecen na rachunek wfasny, przyjmowania i przekazywania
zlecen oraz wykonywania zlecen klientow.

Zwazywszy, ze przepis obejmuje réwniez obowigzek rejestracji rozmow, ktére
mogtyby skutkowac swiadczeniem ustugi — w praktyce naktada to na podmioty
objete regulacjg obowigzek rejestracji wszystkich rozmoéw telefonicznych z
klientami. A mogto by¢ to ograniczone tylko do 3 ustug wskazanych w MIFID IlI.

12.

art. 4 ust. 1 w zw. z art. 4 ust.
6 Ustawy z dnia 11 kwietnia
2003r o ksztattowaniu ustroju

rolnego:
,1.Jezeli nabycie
nieruchomosci rolnej

nastepuje w wyniku:

1) zawarcia umowy innej niz
umowa sprzedazy lub

2) jednostronnej czynnosci
prawnej, lub

3) orzeczenia sadu, organu
administracji publicznej albo
orzeczenia sadu lub organu
egzekucyjnego wydanego na
podstawie przepisow o]
postepowaniu egzekucyjnym,
lub

4) innej czynnosci prawnej lub
innego zdarzenia prawnego, w
szczegoblnosci:

a) zasiedzenia nieruchomosci

rolnej, dziedziczenia oraz
zapisu windykacyjnego,
ktérego przedmiotem jest

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Brak aktu implementujgcego

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Zgodnie z art. 4 ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 6 Ustawy z dnia 11 kwietnia 2003r o
ksztattowaniu ustroju rolnego, jezeli spétka prawa handlowego, bedaca
wiasdcicielem lub uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci rolnej o
powierzchni co najmniej 5 ha, zamierza wyemitowac akcje KOWR przystuguje

uprawnienie do nabycia Akcji Oferowanych za cene ré6wng cenie emisyjnej.

Oznacza to, ze emitent po przeprowadzeniu Oferty Publicznej, zebraniu
zainteresowania inwestorow instytucjonalnych (bookbuilding) oraz zebraniu
zapisOw na akcje przez inwestorow indywidualnych, a takze przyjeciu wptat od
inwestorow musi wystgpi¢c do KOWR o decyzje dot. skorzystania z prawa
pierwokupu akcji. W tej sytuacji nie istnieje mozliwo$¢ wprowadzenia do obrotu
PDA, poniewaz ich zbywalno$¢ bytaby ograniczona. Zgodnie z przepisami Ustawy
o Ksztattowaniu Ustroju Rolnego spotka zawiadomi KOWR o mozliwosci realizacji
uprawnienia do nabycia Akcji Oferowanych bezposrednio po zarejestrowaniu

Wskazane przepisy nie stanowig gold-platingu,
natomiast stanowig wyraz polityki painistwa w
zakresie obrotu nieruchomosciami rolnymi.
Przedstawione kwestie wykraczajg poza zakres

witasciwosci MF.




nieruchomosé rolna lub
gospodarstwo rolne,

b) podziatu, przeksztatcenia
badz faczenia spdétek prawa
handlowego - Krajowy
Osrodek dziatajgcy na rzecz
Skarbu Panistwa moze ztozy¢
oswiadczenie o nabyciu tej
nieruchomosci za zaptaty ceny
tej nieruchomosci.

(...)

6. Przepisy ust. 1-3, ust. 4 pkt 2
lit. b-g, art. 3 ust. 10 i 11 oraz
art. 3a ust. 3-6 stosuje sie
odpowiednio do nabycia
udziatéw i akcji w spétce prawa

handlowego, ktora jest
wtascicielem lub
uzytkownikiem wieczystym
nieruchomosci rolnej o

powierzchni co najmniej 5 ha,
albo nieruchomosci rolnych o
tacznej powierzchni co
najmniej 5 ha, z wytgczeniem
przypadku, gdy nabywca
udziatéw i akcji jest Skarb
Panstwa. W przypadku nabycia
udziatéw lub akcji takiej spotki
w  wyniku podwyzszenia
kapitatu zaktadowego,
zawiadomienia, o  ktérym
mowa w ust. 5, dokonuje
spotka po wpisaniu.

przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji
Oferowanych. Taka sytuacja prowadzi do faktycznego zamrozenia Srodkéw
inwestoréw na okres kilku tygodni do momentu zarejestrowania przez sad
podwyzszenia kapitatu powiekszonego o 2 miesigce wynikajgce z uprawnienia
KOWR. KOWR moze wykona¢ uprawnienie do nabycia Akcji Oferowanych w
terminie_dwdch miesiecy od dnia otrzymania zawiadomienia od spétki. W
braku KOWR przez
uniewaznienia emisji Akcji Oferowanych.

przypadku zawiadomienia spotke istnieje ryzyko
W przypadku, gdy KOWR, na skutek zawiadomienia, wykona przystugujgce mu
prawo nabycia wszystkich lub tylko niektérych Akcji Oferowanych zgodnie z art. 4
ust. 1 w zw. z art. 4 ust. 6 Ustawy o Ksztattowaniu Ustroju Rolnego inwestorzy,
ktdrzy beda witascicielami Akcji Oferowanych, w stosunku do ktérych KOWR ztozyt
Spodtce oswiadczenie o ich nabyciu otrzymajg od KOWR, w zamian za przeniesienie
takich Akcji Oferowanych na KOWR, kwote rowng iloczynowi ceny emisyjnej oraz
liczby posiadanych Akcji Oferowanych, w stosunku do ktérych KOWR wykonat
prawo nabycia. Kwota taka moze by¢ nizsza niz tgczne wydatki inwestora na
objecie Akcji Oferowanych w zwigzku z tym, ze wydatki takie mogg obejmowac
oprdécz ceny emisyjnej takze cene nabycia Jednostkowych Praw Poboru, co
dotyczy np. inwestoréw, ktérzy nie byli akcjonariuszami Spétki w Dniu Prawa
Poboru i zakupili Jednostkowe Prawa Poboru na rynku wtérnym. Ponadto Ustawa
o Ksztattowaniu Ustroju Rolnego nie okresla w jaki sposdb nalezy zidentyfikowac
akcje lub akcjonariuszy, w stosunku od ktérych KOWR zamierza czesciowo
wykonaé prawo do nabycia akcji. W konsekwencji nie mozna wykluczy¢
skutecznego zakwestionowania w przysztosci przyjetego sposobu okreslenia,
ktore z Akcji Oferowanych staty sie przedmiotem nabycia przez KOWR. Wsrod
duzych spdtek notowanych na GPW oraz spoétek, ktére zamierzajg sie ubiegac o
dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu bardzo trudno jest znalez¢ takie, ktore
nie sg witascicielem lub Uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci rolnej o

powierzchni co najmniej 5 ha. Zarzadzenie takim ryzykiem przed Ofertg Publiczng




moze byc o tyle trudne, ze spotka moze nie mieé faktycznej mozliwosci sprzedazy
gruntéw rolnych lub proces taki trwatby zbyt dtugo. Nalezy dodaé, ze w przypadku
sprzedazy gruntéw rolnych, KOWR rdéwniez przystuguje uprawnienie do
pierwokupu. W konsekwencji spotki notowane na GPW oraz te rozwazajgce
przeprowadzenie Oferty Publicznej zaktadajacej podwyiszenie kapitatu majg
ograniczong mozliwos¢ jego pozyskania. Przeprowadzenie takiej transakcji czyni
ja nierynkowa i trudng do zaakceptowania szczegdlnie przez inwestoréw
instytucjonalnych z zagranicy, ktérzy utraciliby mozliwos¢ obrotu papierami
wartoSciowymi (PDA) przez ok. 3 miesigce (okres rejestracji w sgdzie rejestrowym
powiekszony o maksymalny okres oczekiwania na decyzje KOWR). Dodatkowo,
brak jest wytycznych dot. interpretacji zapisdw ustawy i procedury jakg nalezy
przyjgé realizujac tego typu projekt. W ostatnim czasie jedna ze spodtek
zdecydowata sie nawet na wstrzymanie procedury zatwierdzenia prospektu przez
KNF w oczekiwaniu na zmiane przepisOw patrz. Grupa Azoty Zaktady Chemiczne
Police Raport Biezagcy nr 32/2019. Ostatecznie
przeprowadzenie Oferty Publicznej, jednak kwota uzyskana z emisji byta znacznie

zdecydowano sie na

nizsza od tej jakg zamierzano uzyska¢ obowigzek wprowadzania regulacji tej tresci
nie wynika z prawa unijnego.

13.

art. 8 ust. 1-4 Ustawy z dnia 15
stycznia 2015r o obligacjach:
,1. Obligacje nie mogg miec
formy dokumentu.

2. Obligacje podlegaja
zarejestrowaniu w depozycie
papierow wartosciowych
prowadzonym  zgodnie z
przepisami ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami  finansowymi
(Dz.U. z 2020r. poz. 89, 284,

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Brak aktu implementujgcego, Zmiana wprowadzona: Art. 14
Ustawy z dnia 9 listopada 2018 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku ze
wzmocnieniem nadzoru nad rynkiem finansowym oraz ochrony inwestoréw na
tym rynku.

Wskazane przepisy nie stanowig gold-platingu.

Fakt, ze dane zagadnienie nie jest regulowane
prawem europejskim nie powinien stanowic¢
podstawy do twierdzenia, ze jest to gold-
plating

Wprowadzone rozwigzanie stanowito
odpowiedZz ustawodawcy na uwidoczniony
brak  transparentnosci  rynku  obligacji

korporacyjnych oraz problemy z dostepem
inwestorow nt. obstugi ich emisji

Wprowadzone rozwigzanie wpisuje sie w
rozwigzania wprowadzane w innych systemach




3.

288 i 568), zwane] dalej
,ustawg o obrocie
instrumentami finansowymi.”
Do powstawania oraz
przenoszenia praw z obligacji
stosuje sie przepisy ustawy o
obrocie instrumentami
finansowymi.

Po ustaleniu uprawnionych do
Swiadczen z tytutu wykupu
obligacji prawa z tej obligacji
nie moga byc¢ przenoszone.”

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Brak takiego wymogu w przepisach unijnych co do obligacji (wymogi unijne
dotyczg tylko akgji).

Koniecznos¢ dematerializacji wszystkich emisji obligacji, nawet tym w ramach
bedzie
jako

transakcji bilateralnych, prowadzi¢ do ograniczenia mozliwosci

wykorzystania obligacji instrumentu finansowania przedsiebiorstw,
szczegdlnie w kontekécie matych i érednich firm (MSP). Bedzie to takze skutkowac
wydtuzeniem czasu procesu pozyskiwania kapitatu z tego zrddta oraz
podwyzszeniem kosztéw samej emisji. Zmiany w tym obszarze powinny odnosic¢
sie do emisji z wytgczeniem emisji bilateralnych, tj. realizowanych pomiedzy

emitentem i obejmowanych przez jednego inwestora.

prawnych zmierzajgce do dematerializacji
instrumentow finansowych

Jak dotychczas do MF nie naptywaty sygnaty o
istotnym ograniczeniu mozliwosci
wykorzystania obligacji jako instrumentu
finansowania przedsiebiorstw oraz wydtuzeniu
czasu procesu pozyskiwania kapitatu z tego
Zrédta

MF nie planuje obecnie wprowadzania zmian w

zakresie dematerializacji obligacji korporacyjnych.

14.

art. 37b ust. 1 Ustawy z dnia 29
lipca 2005r o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do

zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spdtkach
publicznych:

1. Udostepnienia do

publicznej wiadomosci
prospektu, pod warunkiem
udostepnienia memorandum
informacyjnego, nie wymaga

oferta publiczna papieréw
wartosciowych, w  wyniku
ktorej zaktadane  wptywy
brutto emitenta lub

oferujgcego na terytorium Unii
Europejskiej, liczone wedtug

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposdb skutkujacy gold - platingiem:
art. 3 ust. 2 lit. b) Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2017/1129 w sprawie prospektu, ktdry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg
publiczng papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE z dnia 14 czerwca 2017 r.

»2. Bez uszczerbku dla art. 4 panistwo cztonkowskie moze zadecydowac o
wyfaczeniu ofert publicznych papieréw wartosciowych z okreslonego w ust. 1
obowigzku publikacji prospektu, pod warunkiem, ze:
R) oferty takie nie sg objete procedurg powiadomienia zgodnie z art. 25; oraz
b) taczna warto$¢ kazdej takiej oferty w Unii jest nizsza od kwoty pienieznej
obliczonej w okresie 12 miesiecy, ktdra nie przekracza 8 000 000 EUR.”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Wskazany przepis nie stanowi gold-platingu,
miesci sie on w przewidzianej rozporzadzeniem
opcji narodowe;j.

Art. 3 ust. 2 lit. b Rozporzadzenia 2017/1129
umozliwia panstwom cztonkowskim
ustanowienie progu wartosci ofert
publicznych, dla ktérych nie jest wymagane
sporzadzenie prospektu, na poziomie od 1 do
8 min euro. Nalezy zauwazy¢, ze z dniem 21
kwietnia 2018 r., na mocy ustawy z dnia 1
marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych
innych ustaw (Dz. U. poz. 685), w oparciu o
éwczesnie przeprowadzong analize rynku oraz
mozliwosci prawne wynikajgce z
obowigzujgcej w tamtym czasie dyrektywy
2003/71/WE, tj. z jej art. 3 ust. 2 lit. e i art. 1
ust. 2 lit. h, dokonano podwyzszenia progéw
wyjatkdw wartosciowych, ustalajac, ze w




ich ceny emisyjnej lub ceny
sprzedazy z dnia jej ustalenia,
stanowig nie mniej niz 1 000
000 euro i mniej niz 2 500 000
euro, i wraz z wptywami, ktére
emitent lub oferujacy
zamierzat uzyskaé¢ z tytutu
takich ofert publicznych takich
papieréw wartosciowych,
dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesiecy, nie
beda mniejsze niz 1 000 000
euro i bedg mniejsze niz 2 500
000 euro.”

Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019r.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Ograniczenie wartosci ofert publicznych realizowanych w oparciu o
memorandum informacyjne nie zatwierdzane przez KNF do wartosci 2,5 min Euro
w skali ostatnich 12 miesiecy. Przepisy unijne dopuszczajg w tym zakresie 8 min

Euro.

przedziale od nie mniej niz 1min euro do mnie;j
niz 2.5 min euro wymagane bedzie
sporzgdzenie memorandum informacyjnego,
zas wymog sporzadzenia prospektu bedzie
obowigzywat przy kwocie 2.5 min euro i
wiece;j.

e Pozostawienie ofert publicznych o wartosci z
przedziatu 1 min—2.5 min euro bez obowigzku
sporzadzenia memorandum finansowego,
pozbawiatoby przede wszystkim inwestoréw
detalicznych istotnych informacji o emitencie
oraz oferowanych przez niego papierach
wartosciowych, pozwalajacych na podjecie
Swiadomych decyzji inwestycyjnych, a to w
istotny sposéb zmniejszatoby poziom ochrony
intereséw inwestorow. Proponowane
rozwigzanie nie moze bowiem byé oceniane
wyfacznie pod katem dodatkowego
obcigzenia dla emitentdw, poniewaz likwiduje
ono  asymetrie informacji pomiedzy
emitentem a inwestorem.

Niezaleznie od powyiszego MF zauwaza, ze

procedowany obecnie projektu ustawy o

finansowaniu spotecznosciowym dla
przedsiewzie¢ gospodarczych (UC76) przewiduje
podwyzszenie od 10 listopada 2023 r. progu oferty

bez prospektowej z 2,5 mln euro do 5 min euro.

15.

art. 3 ust. 1a Ustawy z dnia

29 lipca 2005r o ofercie
publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw
finansowych do

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
art. 1 ust. 4 lit. b)

Wskazane regulacje nie stanowig gold-platingu.

e Regulacja wynikajgca z art. 3 ust. 1a-1b ustawy
o ofercie zostata wprowadzona przez przepisy
ustawy z dnia 16 pazdziernika 2019 r. o
zmianie ustawy o ofercie publicznej i




zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spoétkach
publicznych:

»la. Oferta publiczna

papierow wartosciowych, o
ktorej mowa w art. 1 ust. 4 lit.
b rozporzadzenia 2017/1129,
w przypadku ktérej liczba
oséb, do ktérych jest ona
kierowana, wraz z liczbg oséb,
do ktérych kierowane byty
oferty publiczne, o ktérych
mowa w art. 1 ust. 4 lit. b
rozporzadzenia 2017/1129,
tego samego rodzaju
papierow wartosciowych,
dokonane w okresie
poprzednich 12 miesiecy,
przekracza 149, wymaga
opublikowania memorandum
informacyjnego, o ktérym
mowa w art. 38b, ktdre
podlega zatwierdzeniu przez
Komisje.”

Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE z dnia 14 czerwca 2017 r.:

»4. Obowigzek opublikowania prospektu okreslony w art. 3 ust. 1 nie ma
zastosowania do zadnego z nastepujgcych rodzajow ofert publicznych papieréw
wartosciowych:

b) oferty papieréw wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 oséb fizycznych
lub prawnych na panstwo cztonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani;”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019r.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Ograniczenie liczby adresatdw propozycji nabycia ofert do 149 inwestordw.
Przepisy unijne naktadajg ten limit per emisja, natomiast polski ustawodawca
rozszerzyt ten limit na wszystkie emisje danego rodzaju danego emitenta w ciggu
ostatnich 12 miesiecy.

warunkach  wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych oraz
niektoérych innych ustaw (Dz. U. z 2019 r. poz.
2217). Wprowadzone ww. ustawg regulacje

mialy na celu dostosowanie polskiego
porzadku prawnego do wymogow
Rozporzadzenia  2017/1129, ktére w

zasadniczej czesci weszto do bezposredniego
stosowania w panstwach cztonkowskich UE od
21 lipca 2019 .

Kwestionowana regulacja wynikajgca z art. 3
ust. 1la-1b ustawy o ofercie zostatfa
wprowadzona w petni $wiadomie i z petnym
poszanowaniem Rozporzadzenia 2017/1129,
w szczegdlnosci jego art. 1 ust. 4 lit b).
Potwierdza to tres¢ uzasadnienia ustawy z
dnia 16 listopada 2019 r. o zmianie ustawy o
ofercie. Dotychczasowa definicja oferty
publicznej (oferta nabycia lub objecia
papierow wartosSciowych skierowana do
wiecej niz 149 indywidualnie oznaczonych
adresatow lub do nieoznaczonego adresata)
byta zbyt elastyczna i umozliwiata
dokonywanie bez prospektu wielokrotnych
ofert publicznych do mniej niz 150 oséb, w
krotkich odstepach czasu. W praktyce
otwierato to mozliwos¢ oferowania papieréw
wartosSciowych bez prospektu praktycznie
nieograniczonemu kregowi adresatéw.
Bolesng dla catego rynku kapitatowego
egzemplifikacjg tego zjawiska byta sprawa
spotki GetBack S.A. dokonujgcej wielokrotnie




ofert prywatnych (do 149 inwestoréw) w skali
i w taki sposdb, ze dziatanie takie mozna byto
okreslaé¢  jako sprzeczne z celem
dotychczasowych przepiséw, ktére miaty w
zatozeniu utatwiaé przeprowadzenie ofert
przez zniesienie obowigzku prospektowego
jedynie w przypadku niewielkiego kregu
adresatow. Zatozeniem prawodawcy unijnego
byto bowiem stworzenie wyjatku dla
emitentdéw znajdujgcych sie w specyficznej
sytuacji, kiedy emitent (z zatozenia raczej
spotka niepubliczna) chce zaoferowac papiery
podmiotom z nim powigzanym (znajomym,
rodzinie, kontrahentom, podmiotom
finansujgcym itp.) Jest to oferta publiczna z
punktu widzenia Rozporzadzenia 2017/1129,
ale od strony praktycznej jest to tzw. ,private
placement”, gdzie specyficzng cechg s3
bezposrednie relacje emitent-adresaci oferty.
Nie byto zamystem unijnego prawodawcy
zwolnienie  z  obowigzku  sporzadzania
prospektu w zwigzku z ofertg publiczng tylko
dlatego, ze jest taka a nie inna liczba
adresatéw oferty (do 149 oséb). Wyijatek
prospektowy wynikajacy z art. 1 ust. 4 lit b)
Rozporzadzenia 2017/1129 nie moze zatem
mieé zastosowania w przypadku czestego i
wielokrotnego  kierowania ~w  krétkich
odstepach czasu ofert do mniej niz 150 oséb.
Nie sposéb zgodzi¢ sie z twierdzeniem, ze
wystepujagcym w  praktyce przypadkom
obchodzenia przepiséw dotyczacych ofert
publicznych i naduzyciom w tym obszarze




mozna zapobiega¢ korzystajagc z szeregu
innych instrumentéw kontroli, np. uprawnien
nadzorczych KNF przewidzianych w art. 16-
18a ustawy o ofercie. Istnieje zasadnicza
watpliwos¢ co do mozliwosci skutecznego
zastosowania tych srodkéw prawnych w
odniesieniu do wielokrotnego
przeprowadzania w krétkich odstepach czasu
ofert kierowanych do adresatéw w liczbie
jednorazowo mniejszej niz prég 150 osob.
Kazda z takich ofert formalnie nie stanowi
naruszenia przepisOw prawa a w przepisach
Rozporzadzenia 2017/1129 jak i w ustawie o
ofercie brak jest przestanki ,naduzycia
prawa”, ktéra pozwalataby na zastosowanie
przez organ nadzoru ww. Srodkéw w sytuacji
wielokrotnego dokonywania w  krétkich
odstepach czasu ofert prywatnych.
Zastosowanie w opisywanych sytuacjach art.
16-18a ustawy o ofercie prawdopodobnie
zostatoby ocenione jako dziatanie bez
podstawy prawnej powodujgc uchylenie
decyzji organu ze  wszystkimi  tego
konsekwencjami prawnymi. Doda¢ nalezy, ze
w przesztosci mozliwosé wprowadzenia do
przepisdw przestanki, naduzycia prawa” przez
emitentow jako podstawy do np. zatrzymania
oferty publicznej byta rozwazana, lecz nie
znalazta ostatecznie akceptacji pozwalajacej
na formalne uruchomienie procedury
legislacyjnej dotyczacej tej propozyc;ji.

Zgodnie z motywem 12  preambuty
rozporzadzenia 2017/1129 panstwa




cztonkowskie majg mozliwosé naktadania
innych  obowigzkéw informacyjnych na
poziomie krajowym w zakresie, w jakim te
obowigzki nie stanowig nieproporcjonalnego
lub niepotrzebnego obcigzenia. Z
komentowanego wyjatku wynika bowiem
tylko tyle, ze panstwo cztonkowskie nie moze
narzuci¢ w krajowym ustawodawstwie
sporzgdzenia prospektu w sytuacjach objetych
tym wyjatkiem. Przepisy Rozporzadzenia
2017/1129 nie wskazujg natomiast, czy
panstwo cztonkowskie moze, czy tez nie,
ustanawia¢ innych krajowych wymogéw
informacyjnych dla oferty publicznej papieréw
wartosciowych. Dlatego tez ww. nowelizacjg
ustawy o ofercie z dnia 16 pazdziernika 2019 r.
wprowadzono  obowigzek  sporzadzania
memorandum informacyjnego
zatwierdzanego przez KNF.

Obchodzenie  przepiséw  rozporzgdzenia
2017/1129 poprzez dokonywanie ofert
»kroczacych” pozbawia inwestorow
detalicznych istotnych i zweryfikowanych
przez organ nadzoru informacji o emitencie
oraz oferowanych przez niego papierach
wartosciowych, co w istotny sposéb zmniejsza
poziom ochrony ich intereséw. Wprowadzone
rozwigzanie nie moze by¢ oceniane wytacznie
pod katem dodatkowego obcigzenia dla

emitentdw, poniewaz likwiduje  ono
zauwazong przez UKNF w praktyce asymetrie
informacji pomiedzy emitentem a

inwestorem. Brak witasciwego nadzoru nad




ofertami dokonywanymi w warunkach art. 3
ust. la-1b ustawy o ofercie moze réwniez
generowac ryzyko systemowe, a poprzez
zmniejszenie zaufania inwestoréw do rynku
kapitatowego ograniczy¢ emitentom
wykonujgcym w sposéb prawidtowy swoje
obowigzki mozliwo$¢ pozyskania kapitatu na
tym rynku. Dlatego zauwazy¢ nalezy réwniez
korzysci takiego rozwigzania dla uczestnikéw
rynku — dla inwestoréw jak i dla podmiotéw
poszukujgcych finansowania.

Kwestionowane rozwigzanie zostato

wprowadzone jako odpowiedZ regulatora na
naduzycia prawa i

zwigzane z  tym

nieprawidtowosci w  zakresie  oferowania
instrumentéw finansowych. Majgc to na uwadze
MF w chwili obecnej nie przewiduje rezygnacji z

kwestionowanych wymogoéw.

16.

art. 7a. Ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami
finansowymi

,1. W przypadku obligacji
emitowanych na podstawie
ustawy z dnia 15 stycznia 2015
r. o obligacjach oraz listow
zastawnych emitowanych na
podstawie ustawy z dnia 29
sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach
hipotecznych, z zastrzezeniem
art. 5a ust. 2 tej ustawy, w

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spoétkach publicznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 16 pazdziernika
2019r.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Brak regulacji unijnych, ktére wprowadzajg instytucje agenta emisji.

Wskazane regulacje nie stanowig gold-platingu.
e Przepisy sg konsekwencja wprowadzonych
zmian w zakresie dematerializacji obligacji,

listbw  zastawnych  oraz  certyfikatow
inwestycyjnych

e Przepis ma na celu usprawnienie procesu
rejestracji wskazanych papieréw

wartoSciowych w KDPW poprzez zapewnienie,

Zze rejestracja ta bedzie dokonywana za

posrednictwem podmiotu profesjonalnego
MF nie planuje obecnie rezygnacji ze wskazanego

wymogu.




odniesieniu do ktdrych
emitent nie zamierza ubiegad
sie o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym ani o
wprowadzenie do ASO, a takze
w  przypadku certyfikatéw
inwestycyjnych emitowanych
przez fundusz inwestycyjny
zamkniety, ktory nie jest
publicznym funduszem
inwestycyjnym  zamknietym,
przed zawarciem umowy,
ktérej  przedmiotem  jest
rejestracja tych  papierdow
wartosciowych w depozycie
papierow wartosSciowych,
emitent zawiera umowe o
wykonywanie funkcji agenta

emisji tych papieréw
wartosciowych z firma
inwestycyjng uprawniong do
prowadzenia rachunkdw

papieréow wartosciowych albo
z bankiem powierniczym.”

17.

art. 3 ust. 1a. Ustawy o ofercie

publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw
finansowych do
zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach
publicznych:

»1a. Oferta publiczna papieréw
wartosciowych, o ktérej mowa

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposdéb skutkujacy gold - platingiem:
Artykut 2 oraz Artykut 1 ustep 1 i 4 Rozporzadzenia 2017/1129: Artykut 2,
definicja:

,oferta publiczna papieréw wartosciowych” oznacza komunikat skierowany do
odbiorcéw w dowolnej formie i za pomocg dowolnych srodkéw, przedstawiajacy
wystarczajgce informacje na temat warunkdéw oferty i oferowanych papieréw
wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi podjecia decyzji o nabyciu lub

Wskazane regulacje nie stanowig gold-platingu.
Woyjasnienie analogiczne jak w pkt 15.




w art. 1 wust. 4 lit. b
rozporzgdzenia 2017/1129, w
przypadku ktdrej liczba osdb,
do ktérych jest ona kierowana,
wraz z liczbg osdb, do ktérych
kierowane byty oferty
publiczne, o ktérych mowa w
art.t 1 ust. 4 lit. b
rozporzadzenia  2017/1129,
tego samego rodzaju papieréw
wartosciowych, dokonane w
okresie poprzednich 12
miesiecy, przekracza 149,
wymaga opublikowania
memorandum
informacyjnego, o ktérym
mowa w art. 38b, ktore
podlega zatwierdzeniu przez
Komisje.”

subskrypcji tych papieréw wartosciowych. Niniejsza definicja ma réwniez
zastosowanie do plasowania papierdw wartosciowych Poprzez posrednikow
finansowych” Artykut 1. Ust. 2

»2. Niniejsze rozporzadzenie nie ma zastosowania do nastepujgcych rodzajéw
papieréw wartosciowych: (...)

4. Obowigzek opublikowania prospektu okreslony w art. 3 ust.

1 nie ma zastosowania do zadnego z nastepujgcych rodzajéow ofert publicznych
papieréw wartosciowych: (...)”

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego:

Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych oraz niektérych innych ustaw z dnia 16 pazdziernika 2019r.
Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Oferty, dla ktérych zgodnie z rozporzgdzeniem 2017/1129, prospekt
nie jest wymagany, w prawie polskim pojawia sie memorandum informacyjne,
ktdre nie wystepuje w prawie unijnym.

18.

art. 69 ust. 2 Ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi:
,2. Dziatalno$¢ maklerska, z
zastrzezeniem art. 16 ust. 3 i 5
oraz art. 70, obejmuje
wykonywanie czynnosci
polegajacych na: (..) 6)
oferowaniu instrumentéw
finansowych;”

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Zatgcznik |, SEKCJA A, Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady PARLAMENTU
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentdw finansowych
oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Zatgcznik, o ktérym mowa w Kolumnie Il nie wymienia ustugi
finansowe] oferowania instrumentow finansowych. Oferowanie instrumentéw

Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.

e Wskazana ustuga jest odpowiednikiem ustugi,
o ktorej mowa w zataczniku |, sekcji A pkt 7
dyrektywy MIFID (Subemisja instrumentéw
finansowych bez gwarancji przejecia emisji)

MF zaproponowato w projekcie ustawy o zmianie

niektdrych ustaw w zwigzku z zapewnieniem

rozwoju  rynku finansowego oraz ochrony

inwestoréw na tym rynku, dalej: “projekt ustawy
UD235”, zmiane pojecia ,oferowania” pojeciem
»,plasowania”, niemniej zmiana ta nie uzyskata
przedstawicieli rynku

poparcia instytucji




finansowych zostato dodane przez polskiego ustawodawce jako ustuga
inwestycyjna.

kapitatowego i na konferencji uzgodnieniowej w
sprawie tego projektu zdecydowano o rezygnacji z
tej zmiany.

19.

§ 5 Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 29 marca
2018 r. w sprawie informacji

biezgcych i okresowych
przekazywanych przez
emitentéw papierow
wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za
réwnowaine informacji
wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowski:

»Emitent przekazuje w formie
raportu biezgcego informacje
o:

1) rejestracji lub odmowie
rejestracji przez sad zmiany
statutu emitenta;

2) zmianie praw z papieréow
wartoSciowych emitenta;

3) wypowiedzeniu lub
rozwigzaniu przez emitenta lub
przez firme audytorskg umowy
o badanie lub przeglad
sprawo- zdan finansowych lub
skonsolidowanych
sprawozdan finansowych;

4) odwotaniu lub rezygnacji
osoby zarzadzajgcej lub
nadzorujgcej albo powzieciu

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Brak podstawy prawnej w aktach prawa unijnego.

Akt w ktérym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Nie dotyczy

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Caty paragraf 5 Rozporzadzenia MF mozna traktowad jako gold-plating, dlatego ze
w przepisach ustawy o ofercie publicznej mamy informacje poufng wg MAR,
raporty okresowe (roczne, poétroczne i kwartalne) oraz wtasnie raporty biezace.
Cate rozporzadzenie w sprawie raportéw biezgcych i okresowych w zakresie
dotyczacym raportéw biezgcych — par. 5 — to gold-plating. Prawo unijne nie
przewiduje takich regulacji.

Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.

e Wymagania w zakresie informacji biezacych
przekazywanych przez emitentow byty
przedmiotem przeglagdu podczas ostatniej
nowelizacji tych wymagan, w efekcie zostaty
istotnie ograniczone

o Wskazane przepisy byty efektem kompromisu
uzgodnionego ze Srodowiskiem  rynku
kapitatowego i wynikajg ze specyfiki
krajowych regulacji odnoszacych sie do spotek

W chwil obecnej MF nie przewiduje zmian w

przedmiotowym zakresie.




przez emitenta informacji o
decyzji osoby zarzadzajgcej lub
nadzorujagcej o rezygnacji z
ubiegania sie o wybdér w
nastepnej kadencji;

5) powofaniu osoby
zarzadzajacej lub nadzorujacej;
6) umieszczeniu wpisu

dotyczacego przedsiebiorstwa
emitenta w dziale 4 rejestru
przedsiebiorcow, o ktérym
mowa w ustawie o KRS;

7) uprawomocnieniu sie

postanowienia sadu o]
ogtoszeniu upadtosci emitenta,
oddaleniu whiosku o

ogtoszenie jego upadtosci, w
przypadku gdy m majatek
dtuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow
postepowania lub wystarcza
jedynie na zaspokojenie tych
kosztow, zZmianie
postanowienia o otwarciu
postepowania
restrukturyzacyjnego na
postanowienie o ogtoszeniu
upadtosci emitenta;

8) wydaniu dokumentéw akcji
w  ramach  warunkowego
podwyzszenia kapitatu
zaktadowego emitenta;




9) podjeciu przez zarzad
emitenta uchwaty w sprawie

emisji  akcji w  ramach
docelowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego
emitenta;

10) zmianie adresu siedziby
emitenta lub adresu jego
strony internetowej;

11) zamieszczeniu na stronie
internetowej emitenta
Oswiadczenia grupy
kapitatowej na temat
informacji niefinansowych lub

sprawozdania grupy
kapitatowej na temat
informacji niefinansowych,
sporzadzonych przez
jednostke dominujaca

wyzszego szczebla, zgodnie z
art. 69 wust. 5 wustawy o
rachunkowosci.”

20.

§ 60 ust. 1 Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 r. w sprawie
informacji biezacych i
okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréow
wartosciowych oraz
warunkow  uznawania za
réwnowazne informacji

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposdéb skutkujacy gold - platingiem:
Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004
r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o
emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku
regulowanym oraz zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE.

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu

Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.

Krajowy regulator skorzystat z opcji narodowe;j
po szerokich konsultacjach spotecznych.

Dyrektywa 2013/50/UE przewiduje mozliwos¢
natozenia obowigzku przekazywania raportow
okresowych innych niz roczne i pétroczne pod
warunkiem, ze dodatkowe okresowe
informacje finansowe nie stanowig
nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego
w szczegdlnosci dla matych i $rednich
przedsiebiorstw, a tres¢ wymaganych




Wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim:

,1. Emitent przekazuje, z
zastrzezeniem § 62, raporty
okresowe: 1) kwartalne; 2)
potroczne; 3) roczne.”

oraz o spoétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008
r.

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Dyrektywa, o ktérej mowa w Kolumnie Il nie naktada obowigzku
kwartalnych, sprawozdan finansowych (informacji okresowych) w artykule 4.
Raporty kwartalne réwniez mozna traktowac jako gold-plating, wprowadzono je
w polskich przepisach, w sytuacji, gdy w prawie unijnym brak takiego obowigzku.

dodatkowych informacji finansowych jest
proporcjonalna do czynnikéw
przyczyniajgcych sie do podejmowania decyzji
inwestycyjnych przez inwestoréw.
Jak wynika z uzasadnienia do rozporzadzenia
UKNF przeprowadzit konsultacje z
uczestnikami rynku w zakresie oceny, czy
utrzymanie przepisow naktadajacych
obowigzek publikacji raportéw kwartalnych
spetniatoby warunki, o ktérych mowa w art. 3
ust. 1 a dyrektywy 2004/109/WE. Spofki
publiczne zostaty zapytane o:
a) koszty sporzgdzania raportow
kwartalnych w stosunku do catosci kosztéw
ponoszonych z  tytutu  wykonywania
obowigzkdéw informacyjnych, oraz

b) koszty sporzadzania raportéow
kwartalnych w stosunku do kosztow
sporzadzania wszystkich raportéw
okresowych.

Odpowiedzi udzielone przez spoétki na
pierwsze pytanie wskazaty, ze udziat kosztéow
zwigzanych ze sporzadzaniem raportéw
kwartalnych $rednio wynosit 18,6 %. Z
odpowiedzi na drugie pytanie Sredni udziat
ksztattowat sie na poziomie 25,9 %.

Na podstawie tych danych przyjeto, ze
dodatkowe okresowe informacje finansowe
(raporty kwartalne) nie bedg stanowic
nieproporcjonalnego obcigzenia finansowego
dla spétek publicznych, ktérych akcje s3
dopuszczone do obrotu na  rynku
regulowanym.




Ponadto UKNF zwrdcit sie o zajecie stanowiska
w zakresie utrzymania obowigzku
sporzadzania i przekazywania raportéw
kwartalnych do Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz
organizacji reprezentujgcych rdzine grupy
uczestnikéw rynku kapitatowego:
Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych, Izby
Doméw Maklerskich, Izby Zarzadzajgcych

Funduszami i Aktywami, Stowarzyszenia
Inwestorow Indywidualnych, Zwigzku
Maklerow i Doradcow, Polskiego

Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych.

Na podstawie analizy otrzymanych
odpowiedzi stwierdzono, iz raporty kwartalne
stanowig dla wiekszosci uczestnikow rynku
uzyteczne narzedzie oceny biezgcej sytuacji w
spotkach publicznych, ktérych akcje s3
dopuszczone do obrotu na  rynku
regulowanym. Likwidacja obowigzku
przekazywania raportéow kwartalnych
mogtaby przy tym niekorzystnie wptynaé na
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych
przez inwestoréw, szczegdlnie odnos$nie do
matych i $rednich spétek, gdyz wzroénie
niepewnos¢ co do oceny takich spétek, a takze
wzros$nie ryzyko wykorzystania informac;i
poufnych.

Uwzgledniajac koniecznosé redukcji obcigzen
naktadanych na emitentéw, tam, gdzie
obowigzki te nie majg istotnego znaczenia,
zdecydowano o0 zniesieniu  obowigzku
przekazywania raportéw kwartalnych oraz




skonsolidowanych raportéw kwartalnych za

ostatni kwartat roku obrotowego.
MF dostrzega mozliwos¢ ponownej analizy
wskazanego problemu przy najblizszej nowelizacji

przedmiotowego rozporzadzenia.

21. | art. 69 ust. 1 ustawy o ofercie | Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego | Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.
publicznej i warunkach | porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem: | Krajowy regulator skorzystat z opcji narodowe;j.
:lprowadza:la mstrumentc;w Artykut 9 ust. 3 Dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia | ¢  Przepis art. 69 podlega nowelizacji
ihansowyc © | 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci przewidzianej projektem ustawy UD235, w
zorganizowanego systemu | i ; : ; = trakcie konsultacji publicznych Zzaden z

i informacji o emitentach, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sg do obrotu ra nop y
obrotu oraz o spétkach o podmiotéw nie zgtosit potrzeby nowelizacji
publicznych. ,1. Kto: 1)|ha rynku regulowanym oraz zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE: rownies ust. 1w orzedmiotowvm zakresie

i % Macierzyste Panstwo Cztonkowskie nie musi stosowac: ' P v )
osiggnat lub przekroczyt 5%, | » ) MF dostrzega mozliwos¢ ponownej analizy
10%, 15%, 20%, 25%, 33%, | a) progu 30 %, jezeli stosuje prog w wysokosci jednej trzeciej; .

10 o o o o s ] o ) ) wskazanego problemu, w przypadku jego
33%%, 50%, 75% albo 90% | b) progu 75 %, jezeli stosuje prég w wysokosci dwéch trzecich.” . . i
ogélnej liczby glosow w spétce ) ) ; ) zgtoszenia w trakcie ponownych konsultacji

) - ) Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego ok
publicznej albo 2) posiadat co orzadku prawnego: Ustawa o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach projeictu Ub23.
najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, | POT2a0K! Prawnego: Lstawa o yooterciep )

25% 33%, 33%%, 50%, 75% wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
albo 90% ogdlnej liczby gtoséw | ©raz o spétkach publicznych oraz o zmianie innych ustaw z dnia 4 wrzesnia 2008
w tej spdtce, a w wyniku | r.

zmniejszenia  tego  udziatu | Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
osiggnat odpowiednio 5%, przypadku:

[s) 0, 0, 0, 0,

10%, 15%, 20%, 25%, 33%, Dyrektywa, o ktérej mowa w Kolumnie Il przewiduje, ze akcjonariusz informuje
33%%, 50%, 75% albo 90% lub i , . . L .

P ) spotke o przekroczeniu 30% i 75%, a mozna tych progéw nie stosowaé, jesli w
mniej ogdlnej liczby gtoséw —
jest obowigzany niezwlocznie panstwie cztonkowskim jest 1/3 lub 2/3. W naszej ustawie o obrocie (art. 69) jest
zawiadomi¢ o tym Komisje | zaréwno 30%, 33 i 1/3% ale réwniez 90%.
oraz spoétke”

22. | Art. 172 ust. 1 ustawy z dnia | Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktéry zostat transponowany do polskiego | Wskazane przepisy wykraczajg poza zakres

16 lipca  2004r
telekomunikacyjne:
»1.Zakazane jest uzywanie

Prawo

porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold - platingiem:
Art. 13 ust. 1 Dyrektywy 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12

wtasciwosci MF.




telekomunikacyjnych urzadzen
koncowych i automatycznych
systeméw wywotujgcych dla

celéw marketingu
bezposredniego, chyba ze
abonent  lub  uzytkownik

koncowy uprzednio wyrazit na
to zgode.”

lipca 2002 r. dotyczacej przetwarzania danych osobowych i ochrony prywatnosci
w sektorze tgcznosci elektronicznej (Dyrektywa o prywatnosci i tgcznosci
elektronicznej): ,1. Uzywanie automatycznych systemoéw wywotujgcych i
tacznosci  bez ludzkiej (automatyczne urzadzenia

systemow ingerencji

wywotujace), fakséw lub poczty elektronicznej do celéw marketingu

bezposredniego moze byé dozwolone jedynie wobec abonentéw Ilub
uzytkownikéw, ktérzy uprzednio wyrazili na to zgode.

Akt w ktérym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Nie dotyczy

Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku: Wytgczenie faksow lub poczty elektronicznej z przedmiotu regulacji
prawa polskiego w praktyce uniemozliwia korzystanie z tych srodkéw w celu
marketingu bezposredniego w trybie opisanym w art. 172 ust. 1 Prawa

telekomunikacyjnego.

23.

art. 48c ust. 3 Ustawy z dnia 27
maja 2014 r o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi:

»Minister wtasciwy do spraw
instytucji finansowych okresli,
w drodze rozporzadzenia,
maksymalny limit ekspozycji
AFI specjalistycznego funduszu

inwestycyjnego otwartego
stosujacego zasady i
ograniczenia inwestycyjne
okreslone dla funduszu
inwestycyjnego otwartego,
specjalistycznego funduszu
inwestycyjnego otwartego

Tres¢ przepisu prawa unijnego, ktdéry zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego lub zinterpretowany w sposéb skutkujacy gold-platingiem:
Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19 grudnia 2012 r.
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE w
odniesieniu do zwolnienr, ogdlnych warunkéow dotyczacych prowadzenia
dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (w
szczegdlnosci artykuty 6-11)

Akt w ktorym przepis prawa polskiego zostat transponowany do polskiego
porzadku prawnego: Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o
funduszach inwestycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2016 poz. 615)
Wyjasnienie, w czym wyraza sie nadmierna regulacja w tym konkretnym
przypadku:

Rozporzadzenie KE 231/2013 wprowadzito pojecie ekspozycji AFl, jednak nie
wprowadzito obowigzku ani mozliwosci jego odgdrnego limitowania przez
regulatora. W tym zakresie przytoczony zapis i stanowigcy jego delegacje

Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.

Dyrektywa
maksymalnej

AIFMD nie
implementacji

jest dyrektywa

zwtlaszcza w

odniesieniu do alternatywnych funduszy

inwestycyjnych.

e Limit ekspozycji AFl odnoszacy sie do
alternatywnego funduszu inwestycyjnego

ustanawiany jest w ramach procedur
obowigzujgcych w towarzystwie funduszy
inwestycyjnych zarzadzajgcym alternatywnym
funduszem inwestycyjnym.

Maksymalna dopuszczalna wysokosé limitu
ekspozycji AFl zostata ustanowiona w celu
zapobiezenia dowolnosci przy ustalaniu limitu
przez TFl oraz zapewnienia ochrony intereséw
uczestnikdw sfio i fiz




stosujacego zasady i
ograniczenia inwestycyjne
okreslone dla funduszu

inwestycyjnego zamknietego
oraz funduszu inwestycyjnego
zamknietego, majac na
uwadze koniecznos¢
zapewnienia ochrony interesu
uczestnikéw funduszu
inwestycyjnego.” Oraz wydane
na delegacji ustawowej z
powyzszego przepisu
Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 20 lipca 2017
r. w sprawie maksymalnego
limitu ekspozycji AFI wszystkie

przepisy.

rozporzadzenie, ktére to wprowadza odgdrny limit ekspozycji AFl, stanowig
przyktad gold-platingu, gdyz naktadaja dodatkowy wymdg na towarzystwa
funduszy inwestycyjnych nie wynikajgcy z transponowanych przepisow.

e Jest to rozwigzanie zblizone do
obowigzujgcych przed implementacjg
dyrektywy AIFMD zasad ograniczania ryzyka
inwestycyjnego, na ktdre narazone s3 te
fundusze, w postaci limitu catkowitej
ekspozycji, wyznaczonej przy zastosowaniu
metody zaangazowania.

e Krajowy regulator przy implementacji
dyrektywy AIFMD postanowit utrzymad
wyzsze standardy odnoszace sie do funduszy
sfio i fiz, natomiast nie wprowadzaé takich
wymagan w odniesieniu do ASI.

MF nie przewiduje obecnie

przedmiotowym zakresie.

Zzmian w

Przyktady gold-platingu zgtoszone przez SEG

Lp. | Tresc przepisu prawa Stanowisko Ministerstwa Finansow
polskiego bedaca przejawem
gold-platingu Tre$¢ uwagi
(ze wskazaniem aktu
prawnego i jednostki
redakcyjnej)
1. Przepisy MAR - informacje | Najwieksze problemy sprawiajg emitentom obowigzki wynikajace z | Przedstawiony problem nie stanowi gold-

poufne i
insiderow

prowadzenie list

rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiej i Rady nr 596/2014 (dalej:
Rozporzgdzenie MAR), szczegdlnie w zakresie identyfikacji informac;ji

platingu, kwestionowane s3 rozwigzania zawarte




poufnych i prowadzenia list insiderow. W zwigzku z powyzszym SEG
informuje, ze bedzie podejmowac na poziomie UE dziatania (jak to miato
miejsce w przesztosci) w celu nowelizacji Rozporzgdzenia MAR w zakresie
zmiany definicji informacji poufnej i/lub obowigzku publikacji wszystkich
informacji poufnych.

W przypadku pozytywnego rozwigzania tego zagadnienia problemy z
prowadzeniem list insideréw przestang byc¢ istotne. W celu wiekszej
efektywnos$ci powyzszych dziata, SEG wnosi o ich wsparcie przez
Petnomocnika tych dziatan w organach UE. Bytoby to zbieine z
przewidzianym w SRRK dziataniem nr 89 polegajacym na podjeciu dziatan
lobbingowych podmiotéw polskiego rynku na forum miedzynarodowym.

w bezposrednio stosowanych przepisach prawa
UE (rozporzadzenia MAR).

MF pozytywnie odnosi sie od wskazanej inicjatywy
SEG podejmowania na poziomie UE dziatan
majacych na celu uwzglednienie przez unijnego
regulatora krajowej specyfiki rynku kapitatowego.
Niemniej ostateczne poparcie wskazanego
dziatania uzaleznione bedzie od zapoznania sie ze
szczegbtowymi rozwigzaniami, jakie zaproponuje

SEG.

Przepisy ustawy o ofercie
publicznej — niedawne zmiany

Duze problemy sprawiajg emitentom obowigzki wynikajace bezposrednio
z ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (dalej: ustawa o ofercie publicznej), przy czym gtéwnie sg to
obowigzki nowe, wprowadzone nowelizacjg dokonang pod koniec 2019 r.
W zwigzku z powyiszym informujemy, ze SEG bedzie kontynuowato
dziatania edukacyjne w obszarach zwigzanych z realizacja obowigzkow
wprowadzonych t3 nowelizacjg, w szczegdlnosci w zakresie transakcji z
podmiotami  powigzanymi, polityki wynagrodzeA i procedury
whistleblowing. W zwigzku ze zgtaszanymi watpliwosciami odno$nie
jednoznacznosci tych regulacji, dziatania edukacyjne SEG muszg by¢
powigzane z uprzednim uzyskaniem interpretacji UKNF i Ministerstwa
Finanséw odnosnie sposobu realizacji tych obowigzkéw. W zwigzku z
powyzszym SEG wnosi o wsparcie Petnomocnika w procesie pozyskiwania

tych interpretacji. Bytoby to zbiezne z przewidzianym w SRRK dziataniem

Przedstawiony problem nie stanowi gold-
platingu.
MF  pozytywnie odnosi sie do dziatan

edukacyjnych podejmowanych przez SEG oraz
otwarte jest na interpretacje wprowadzanych
przepisow.




nr 32, ktérego celem jest zrozumienie regulacji rynku kapitatowego przez
uczestnikéw tego rynku.

1) Whniosek o przeglad;

2) Whniosek o dyskusje w
sprawie rezygnacji z raportow
kwartalnych

Znaczne problemy emitentéw zwigzane s3 z publikacja raportow
okresowych. W zwigzku z powyzszym SEG wnioskuje o dokonanie
nowelizacji rozporzgdzenia Ministra Finansow w sprawie informacji
biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentéow papierow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parstwem
cztonkowskim (dalej: rozporzadzenie w sprawie informacjach biezgcych i
okresowych) w zakresie aktualizacji obowigzkéw zwigzanych z publikacjg
raportdw okresowych. Analogiczna nowelizacja w odniesieniu do raportéw
biezgcych nastgpita w roku 2017, w ramach dostosowania polskiego
porzadku prawnego do Rozporzadzenia MAR.

SEG,

koniecznos¢ publikacji raportéw kwartalnych w dotychczasowej formule.

W  opinii nalezy réwniez przedyskutowa¢ ze sSrodowiskiem
Warto wskaza¢, ze dyrektywa UE wprowadzajgca obowigzek publikacji
raportdw okresowych przez emitentéw nie wymaga publikacji raportow
kwartalnych, a jedynie rocznych i pétrocznych. W zwigzku z powyzszym,
majgc na uwadze zapisy SRRK dotyczace unikania gold platingu, SEG wnosi

o0 zainicjowanie przez Petnomocnika stosownego procesu legislacyjnego.

Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.
Krajowy regulator skorzystat z opcji narodowe;j
po szerokich konsultacjach spotecznych.

Uzasadnienie jak w stanowisku do propozycji CFA
pkt 20

MF dostrzega mozliwos¢ ponownej analizy
wskazanego problemu przy najblizszej nowelizacji

przedmiotowego rozporzadzenia.

Nowelizacja rozporzadzeniaw
sprawie informacji biezacych i
okresowych

W zwigzku z wynikami powyziszej ankiety, SEG wnioskuje o dokonanie

nowelizacji rozporzadzenia w sprawie informacjach biezgcych i
okresowych w zakresie ograniczenia obowigzku publikacji w formie
raportu biezgcego informacji udzielonych akcjonariuszowi poza walnym
zgromadzeniem. Obowigzek ten nie wynika z przepiséw europejskich, w

zwigzku z powyzszym, majgc na uwadze zapisy SRRK dotyczace unikania

Wskazany przepis nie stanowi gold-patingu.

e Wymagania w zakresie informacji biezacych
przekazywanych przez emitentdw byly
przedmiotem przeglagdu podczas ostatniej
nowelizacji tych wymagan, w efekcie zostaty
istotnie ograniczone

e Wskazane przepisy byty efektem kompromisu
uzgodnionego ze Srodowiskiem  rynku




gold platingu, SEG wnosi o zainicjowanie przez Petnomocnika stosownego
procesu legislacyjnego, ktéry bytby tozsamy z procesem legislacyjnym, o
ktérym mowa w pkt 3).

MF dostrzega

kapitatowego i wynikajg ze specyfiki
krajowych regulacji odnoszacych sie do spotek
mozliwo$¢ ponownej analizy

wskazanego problemu przy najblizszej nowelizacji

przedmiotowego rozporzadzenia.

Obcigzenia dla emitentéw
wynikajgce z obowigzkéow

zwigzanych z Dobrymi
Praktykami Spotek
Notowanych

Wyniki powyzszej ankiety wskazuja, ze duzym obcigzeniem dla emitentow
sg obowigzki zwigzane z Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych. SEG
postuluje zatem o dokonanie znacznego ograniczenia obowigzkéw
cigzacych na spétkach gietdowych wynikajgcych z DPSN. Zgodnie z obecnie
obowigzujgcymi DPSN, spotki gietdowe zobowigzane sg do stosowania
ponad 100 zasad. W stosunku do zasad szczegétowych obowigzuje
formuta: stosuj lub wyjasnij (comply or explain). Trwate niestosowanie
danej zasady, a nawet incydentalne jej niezastosowanie rodzi po stronie
spotki obowigzek niezwtocznego poinformowania o tym fakcie, w sposéb
okreslony w § 29 ust. 3 Regulaminu Gietdy. Niezaleznie od powyzszego,
zgodnie z rozporzgdzeniem w sprawie raportédw biezgcych i okresowych, w
ramach raportu rocznego spétki gietdowe zobowigzane sg publikowaé
tych praktyk. Tak
skonstruowane DPSN, jak tez obowigzki informacyjne zwigzane z ich

informacje o sposobie stosowania kazdej z
stosowaniem, powodujg, ze z jednej strony stanowig one duze obcigzenie
dla emitentéw, a z drugiej strony zainteresowanie nimi inwestoréw jest
znikome. Nie ma bowiem zadnego narzedzia, ktdre umozliwiatoby analize
stosowania poszczegdlnych praktyk przez okreslonych emitentow lub ich
grupy. W ramach prac Komitetu tadu Korporacyjnego dziatajgcego przy
GPW finalizowane jest przygotowanie nowego katalogu DPSN. W zwigzku
Z powyzszym majac na uwadze zapisy SRRK zwigzane ze stosowaniem

DPSN, SEG wnosi o wsparcie Petnomocnika w procesie zmniejszenia

Wskazany problem nie stanowi gold-patingu.

zasad tadu
w  Dobrych

Stosowanie  przez  spotki
korporacyjnego, zawartych
Praktykach, jest dobrowolne
Rada Gietdy Uchwatg Nr 13/1834/2021 z dnia
29 marca 2021 r. przyjeta nowe zasady tadu
korporacyjnego dla spétek notowanych na
Gtéwnym Rynku GPW - ,Dobre Praktyki
Spoétek Notowanych na GPW 2021”, wczesniej
dokument te podlegat konsultacjom.




obcigzen spoétek gietdowych, ktére sg zwigzane z realizacja DPSN i

tworzenia mechanizmoéw utatwiajacych inwestorom korzystanie z

informacji o ich stosowaniu.

Wprowadzenie
tabeli zgodnosci

dodatkowej

Majgc na uwadze zapisy SRRK dotyczgce unikania gold platingu, SEG
chciatoby zwrdci¢ uwage na procedure implementacji dyrektyw UE lub
porzadku do aktow UE
obowigzujgcych wprost na terytorium RP. Na etapie prac legislacyjnych

dostosowywania polskiego prawnego
nad poszczegdlnymi aktami prawa polskiego sg tworzone tabele zgodnosci
z prawem UE. Te tabele zgodnosci nie sg jednak zestawiane w jedng catos$¢
na poziomie jednego krajowego aktu prawnego (np. ustawa o ofercie
publicznej). Sporzadzenie takiej tabeli zgodnosci i powigzanie wszystkich
jednostek redakcyjnych danego polskiego aktu prawnego z odpowiednimi
przepisami aktdw UE bytoby utatwieniem dla podmiotéw, ktére muszg
realizowa¢ obowigzki wynikajgce z polskich przepiséw, jak réwniez
ujawniataby stosowanie gold platingu przez polskiego ustawodawce.
Ponadto w przypadku zmiany przepisdw UE zestawienie takie bytoby
pomocnym narzedziem w zmianach legislacyjnych na poziomie krajowym,
gdyz wprost wskazywatoby na przepisy polskie, ktére trzeba zmienic. W
zwigzku z powyzszym, SEG wnosi o stworzenie i prowadzenie powyzszych
tabel

kapitatowego.

zgodnosci dla kluczowych polskich aktéw prawnych rynku

Wskazana propozycja zamiast eliminowac gold-
plating prowadzi do jego poszerzenia.

Tabele zgodnosci sporzadzane sg do aktéw
prawnych wdrazajagcych w prawie krajowym
poszczegblne dyrektyw oraz ich nowelizacje.
Wynika to wprost z implementowanych do prawa
krajowego dyrektyw, ktore zobowigzujg panstwa
cztonkowskie do przekazania KE tekstu tych
przepisdw, co w praktyce przybiera forme tabeli
zgodnosci. Prawodawca europejski nie wymaga
tabeli

a jedynie pojedynczych tabel do

zatem sporzadzania skonsolidowanej
zgodnosci

poszczegdlnych implementac;i.

Nowelizacja ustawy o ofercie
publicznej - przepisy dot.
kuratora i wyznaczenia firmy
audytorskiej

Majgc na uwadze zapisy SRRK dotyczgce unikania gold platingu, SEG
chciatoby zwréci¢ uwage na proby jego zastosowania w ostatniej
nowelizacji ustawy o ofercie publicznej, ktéra miata miejsce w 2019 roku.
Chodzi o nastepujace rozwigzania, ktére znalazty sie projekcie nowelizacji,

Wskazane propozycje nie stanowig gold-patingu,
gdyz odnosza sie do kwestii, ktére nie s3a
regulowane prawem UE.

e Projekt wustawy UD235 nie przewiduje
obowigzku badania wyznaczania biegtego




a ktére w zwigzku z uwagami organizacji rynkowych zostaty z tego projektu
usuniete:

1) mozliwos$¢ powotania przez Komisje Nadzoru Finansowego w spotkach
gietdowych kuratora, w przypadku niewykonania lub nienalezytego
wykonania obowigzkéw informacyjnych, oraz

2) obowigzku wystgpienia do Komisji Nadzoru Finansowego o wyznaczenie
firmy audytorskiej do przeprowadzenia weryfikacji funkcjonowania spotki
w momencie ubiegania sie o dopuszczenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym przez podmiot, ktérego zadne papiery
wartosciowe nie sg dopuszczone do obrotu na tym rynku.

SEG wnosi o wsparcie Petnomocnika, poprzez uzyskanie od Ministra
Finanséw stanowiska, ze w przypadku pojawienia sie ponownie
powyzszych postulatéw Ministerstwo nie uwzgledni ich w pracach
legislacyjnych

rewidenta na potrzeby Due diligence nowe;j
spotki gietdowej

e Zaproponowana w projekcie ustawy UD235
mozliwo$¢ powotania przez KNF kuratora w
spotfce publicznej podlega dalszym analizom
MF

Przepisy ustawy o biegtych
rewidentach — rozszerzenie
tzw. czarnej listy ustug
zabronionych

Na podstawie art. 136 ust. 2 ustawy o biegfych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym (dalej: ustawa o biegtych
rewidentach) polski ustawodawca rozszerzyt tzw. czarng liste ustug
(art. 5 wust. 1

rozporzadzenia UE nr 537/2014), o inne ustugi niebedgce czynnosciami

zabronionych, okreslong w przepisach unijnych
rewizji finansowej i niebedace ustugami wymienionymi w art. 136 ust. 2
ww. ustawy. Dokonano tego wprawdzie w oparciu o opcje narodowa
przewidziang w art. 5 ust. 2 ww. rozporzgdzenia, ale powoduje to
koniecznos$¢ wdrozenia dodatkowych procedur, jak tez zwieksza koszty po
stronie podmiotéw uznanych za jednostki zainteresowania publicznego

(dalej: JZP). Rozszerzenie czarnej listy ustug zabronionych powoduje, ze:

Wskazane przepisy nie stanowig gold-patingu,
gdyz powstaty one w oparciu o opcje narodowa.
Zauwazania przy tym wymaga, ze zgodnie ze
stanowiskiem MF przekazanym Polskiej lzbie
Biegtych Rewidentdéw, ocena sprawozdania o
wynagrodzeniach dokonana przez biegtego
rewidenta jest ustugg atestacyjng w rozumieniu
art. 2 pkt 5 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o
biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym (Dz. U. z 2019 r. poz. 1421, z
poin. zm.), zwanej dalej ,ustawg o biegtych
rewidentach”, i zalicza sie do katalogu czynnosci
rewizji finansowej, o ktérych mowa w art. 2 pkt 7

ustawy o biegtych rewidentach, gdyz jest ustuga




¢ nie jest mozliwe jednoczesne przeprowadzanie badania sprawozdan
finansowych JZP oraz $wiadczenie ustug innych niz czynnosci rewizji
finansowej niebedacych ustugami wymienionymi w art. 136 ust. 2 ustawy
o biegtych rewidentach na rzecz takiej JZP, jej jednostki dominujgcej lub
jednostek przez nig kontrolowanych w ramach UE;

e zakaz $wiadczenia ustug dodanych do unijnej czarnej listy ustug
zabronionych dotyczy tych samych podmiotdéw oraz tych samych okreséw
jak te okreslone dla unijnej czarnej listy w art. 5 ust. 1 rozporzgdzenia UE
nr 537/2014.

W zwigzku z pojawianiem sie nowych obowigzkéw, do ktérych emitent jest
zmuszony korzystaé z ustug biegtego rewidenta (np. poddanie ocenie przez
biegtego rewidenta sprawozdania o wynagrodzeniach) oraz w zwigzku z
negatywnymi skutkami wprowadzonej opcji narodowej, o ktérych mowa
powyzej, SEG wnosi o zainicjowanie przez Petnomocnika stosownego
procesu legislacyjnego, ktéry zmierzatby do ograniczenia lub wytgczenia
zastosowania powyzszej opcji narodowej. Powyzisze byloby zbieine z
przewidzianymi w SRRK dziataniami nr 36 i 37, jak réwniez zapisami SRRK
dotyczacymi unikania gold platingu. Ich wspdélnym mianownikiem jest cel
w postaci likwidacji oraz niedopuszczania do nadmiernych obcigzen
uczestnikéw rynku kapitatowego.

okreslong przepisami prawa zastrzezong dla
biegtego rewidenta.

Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze w mysl art. 136
ust. 1 ustawy o biegtych rewidentach, ustugi
czynnosci rewizji finansowej nie sg ustugami
zabronionymi zgodnie z art. 5 ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie szczegétowych wymogdéw dotyczacych
ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajgcego
decyzje Komisji 2005/909/WE (Dz. Urz. UE L 158 z

27.05.2014, str. 77), zatem mogg by¢ swiadczone

przez te samg firme audytorsky, ktéra
przeprowadza badanie sprawozdania
finansowego jednostki zainteresowania

publicznego.

Zapewnienie
nadzoru

skutecznego

W rozdziale 4.3.1. SRRK (Zapewnienie przewidywalnego i skutecznego

nadzoru) znajduje sie element zatytutowany ,Zmiana sposobu

finansowania KNF i wprowadzenie wymogdéw w odniesieniu do poziomu
Swiadczenia ustug”. Nowy model finansowania UKNF zaktada prowadzenie
przez UKNF samodzielnej gospodarki finansowej w ramach posiadanych
srodkow. W powyzszym rozdziale SRRK wyrazono oczekiwanie ze strony

Wskazane problemy nie stanowig gold-platingu.
Przepisy z zakresu funkcjonowania krajowego
organu nadzoru, w tym kosztéw nadzoru nie s3
regulowane prawem europejskim.

Zmiana organizacji i funkcjonowania UKNF, ktéry
stat sie panstwowg osobg prawng, pozwolita na
sprawniejsze dostosowanie przez UKNF swoich




podmiotéw rynku kapitatowego, iz uzyskanie przez organ nadzoru wiekszej
niezaleznosci finansowe] przetozy sie na wypracowanie i utrzymanie
wysokich standardéw prowadzonego nadzoru. Dlatego SRRK stanowi, ze
»Zalecane jest opracowanie i opublikowanie przez UKNF na stronie
internetowe] zobowigzania wobec uczestnikdw rynku kapitatowego
odnosnie do utrzymywania okreslonych standardéw prowadzonych
postepowan oraz innych dziatan podejmowanych wobec podmiotow
rynku, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami”. Postulat ten do dnia
dzisiejszego nie zostat zrealizowany. Co wiecej, w projekcie SRRK znajdowat
sie postulat, zeby zwiekszenie budzetu nadzorcy byto uzaleznione od
pomysinego wdrozenia procedury zawierania z podmiotami rynkowymi
umowy, ktéra m.in. zapewni efektywnos$é pracy, okresli warunki pracy i
wymagania dotyczgce poziomu $wiadczonych ustug.

W roku 2020 nastgpito znaczne, w poréwnaniu z rokiem 2019, zwiekszenie
obcigzen finansowych podmiotédw rynku kapitatowego ponoszonych na
rzecz KNF z tytutu nadzoru. Jest to w duzej czesci nastepstwem zmiany
zasad finansowania dziatalnosci KNF.

W szczegdlnosci dotyczy to ograniczenia kontroli wydatkow UKNF poprzez
,wyjecie” tworzenia budzetu KNF spod zwyktej procedury legislacyjne;j.
Stoi to w ewidentnej sprzecznosci z intencjg SRRK, szczegdlnie w sytuacji
niezrealizowania postulatu wyrazonego w rozdziale 4.3.1 tej Strategii. SEG
uznaje za zasadne umozliwienie wptywu srodowiska rynku kapitatowego
na ksztatt budzetu UKNF i sposéb wydatkowania z niego $rodkéw. Srodki
te pochodzgace z optfat ponoszonych przez uczestnikow rynku finansowego
sq srodkami publicznymi i jako takie powinny by¢ wydawane w oparciu o
zasade gospodarnosci. Wydatki UKNF powinny by¢ dokonywane w sposob

Srodkdw do biezacych potrzeb nadzorczych
podyktowanych np. koniecznoscig zwiekszenia
czestotliwosci inspekgcji w podmiotach
nadzorowanych, analizg danych ze sprawozdan
czy wspotpracy z organami nadzoru nad rynkiem
finansowym w innych panstwach.




celowy i oszczedny, z zachowaniem zasad uzyskiwania najlepszych efektow
z danych nakfadéw i optymalnego doboru metod i srodkéw stuzgcych
osiggnieciu zatozonych celow. Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji
negatywnych skutkéw zwigzanych z rozprzestrzenianiem sie COVID-19,
ktore dotknety polska gospodarke, w tym podmioty rynku kapitatowego.
Niezaleznie od powyzszego nalezy wprowadzi¢ zmiany legislacyjne
czynigce proces tworzenia i realizacji budzetu UKNF bardziej
transparentnym. W szczegdlnosci SEG postuluje:

1) wprowadzenie obowigzku publikacji projektu planu finansowego UKNF
przed przekazaniem go do Ministra Finansow;

2) dookreslenie zasad ustalania udziatu poszczegdlnych obszaréw rynku
finansowego w budzecie UKNF (nie ma regulacji powszechnie
obowigzujgcych, ktdre te kwestie reguluja);

3) zwiekszenie szczegdtowosci w sprawozdaniu rocznym UKNF w zakresie
jego budzetu;

4) podawanie do publicznej wiadomosci tresci planéw dziatalnosci,
sprawozdan z wykonania plandw dziatalnosci oraz oswiadczen o stanie
kontroli zarzadczej na poziomie UKNF, a nie jak jest to teraz obszaru
finanséw, w sktad ktorego wchodzg 3 podmioty (UKNF, Ministerstwo
Finansow i Polska Agencja Nadzoru Audytowego).

SEG wnosi o wsparcie Petnomocnika w zakresie powyziszych zmian
legislacyjnych i organizacyjnych.

10.

Procedura uzgadniania
unijnych aktoéw legislacyjnych

Projekty europejskich aktéw ustawodawczych sg uzasadniane w
odniesieniu do zasad pomocniczosci i proporcjonalnosci. Kazdy projekt
europejskiego aktu ustawodawczego powinien zawieral szczegotowe
stwierdzenie umozliwiajace ocene jego zgodnosci z tymi zasadami. Zgodnie

Wskazane problemy nie stanowig gold-platingu.
Przepisy  dotyczace krajowego procesu
legislacyjnego nie s3 regulowane prawem
europejskim.




z zasadg proporcjonalnosdci, przy tworzeniu europejskich aktow
ustawodawczych bierze sie pod uwage koniecznos¢ zminimalizowania
wszelkich obcigzen finansowych lub administracyjnych naktadanych na
Unie, rzady krajowe, wtadze regionalne lub lokalne, podmioty gospodarcze
i obywateli oraz to, by takie obcigzenia byty wspétmierne do zamierzonego
celu. W celu weryfikacji, jak realizowana jest w praktyce zasada
proporcjonalnosci, akty prawne UE przewidujg po kilku latach ich
obowigzywania konieczno$¢ przygotowania przez Komisje Europejska
sprawozdania dotyczacego ich stosowania oraz, w stosownym
przypadkach, wnioskéw ustawodawczych dotyczgcych ich zmiany. Taka
ocena skutkow regulacji dokonana po kilku latach ich stosowania pozwala
zweryfikowaé, jak dane przepisy funkcjonujg w praktyce i jak przyczyniaja
sie do osiagniecia zatozonego przez ustawodawce celu.

Majac powyzsze na uwadze, SEG wnosi o zainicjowanie przez
Petnomocnika stosownego procesu legislacyjnego, ktéry zmierzatby do
wprowadzenia analogicznych zasad w przypadku prawodawstwa
polskiego. Powyzsze bytoby zbiezne z przewidzianym w SRRK dziataniem nr
37, polegajacym na wypracowaniu kodeksu dobrych praktyk w zakresie m.
in. zachowania zasady proporcjonalnosci w krajowych regulacjach.
Konieczno$¢ przygotowania sprawozdania ze stosowania przepisow
polskich przyczynitaby sie do weryfikacji, czy polski rynek kapitatowy nie
jest przeregulowany. Taka ocena skutkéw regulacji dokonana po kilku
latach ich stosowania pozwolitaby na wyeliminowanie przepisow, ktére sg
ucigzliwe dla ich adresatow, a ktére nie niosg za sobg wartosci dodanej w
realizacji zatozonych celow.

Krajowy proce legislacyjny prowadzony jest
zgodnie z zasadami przewidzianymi w
uchwale Nr 190 Rady Ministréw z dnia 29
pazdziernika 2013 r. Regulamin pracy Rady
Ministrow. Uchwata ta przewiduje udziat
organizacji spotecznych w tym procesie na
etapie konsultacji publicznych

Jednym z dokumentéw dotaczanych do
projektu regulacji prawnej jest Ocena Skutkéw
Regulacji. W dokumencie tym nalezy podaé w
jaki sposob i kiedy nastgpi ewaluacja efektéw
projektu oraz jakie mierniki zostanag
zastosowane. Podmioty uczestniczace w
procesie  konsultacji  publicznych  maja
mozliwos$é wnioskowania o wskazanie w tym
dokumencie daty ewaluacji wdrazanych
regulacji




SEG chciatoby zwréci¢ uwage, ze w przyjetej praktyce legislacyjnej
polskiego rynku kapitatowego poszczegdlne regulacje przygotowywane sg
przez Ministerstwo Finanséw we wspdtpracy z UKNF. Organizacje
zrzeszajgce uczestnikéw rynku sg wigczane w ten proces dopiero na etapie
weryfikacji poprawnosci zaproponowanych przez te organy przepisow
prawa, nie do korica rozumiejgc istote tych przepisdw, czesto majgc krétki
czas na zgtaszanie uwag. W opinii SEG wtgczenie organizacji zrzeszajacych
uczestnikéw polskiego rynku kapitatowego na etapie tworzenia koncepcji
przepiséw, a nie weryfikacji poprawnosci ich zapisania przyczynitoby sie
wypracowania  rozwigzan  bardziej doskonatych, o  wiekszej
akceptowalnosci przez rynek i prawdopodobnie przyspieszytoby proces
legislacyjny.

W zwigzku z powyzszym SEG wnosi o wsparcie Petnomocnika w zakresie
zmiany przyjetej praktyki legislacyjnej poprzez witaczenie przedstawicieli
rynku w proces tworzenia prawa na wczesniejszym etapie. Powyisze
bytoby wykonaniem przewidzianych w SRRK dziatan nr 8 i 33, polegajgcych
na dbaniu o stabilnos¢ i przewidywalnos¢ regulacji oraz wdrazaniu
przepisdw unijnych dotyczgcych rynku kapitatowego tak, aby pozostawic
uczestnikom rynku wystarczajacy czas na dostosowanie sie do tych
regulacji.

Uwagi ZBP

Wybrane wymogi
ustanowione w Rekomendacji
A Komisji Nadzoru

a) Warto sie zastanowi¢ nad koniecznoscig prezentowania klientom
scenariuszy dziatania i rozliczania transakcji wraz z opisem ryzyka zgodnie
z Rekomendacjg A— w bardzo duzym stopniu to powielenie informacji,

Przedstawione problemy nie stanowia gold-
platingu. W ramach sprawowanego nadzoru KNF
ma prawo do wydawania rekomendacji, zalecen




Finansowego wobec
przepisdw prawa UE

ktére klient otrzymuje lub ma swobodny dostep (i jest informowany o ew.
zmianach) w ramach KID (Key Information Document) w ramach
rozporzadzenia PRIIP, ktérego zakres jest tez rozciggniety na transakcje
pochodne zawierane na rynku OTC. Zwracamy uwage na ponizszy
fragment Rekomendacji A:

2.1. Wymiana informacji z klientem oraz bankami

W ramach kontaktéw z klientami konieczne jest jasne i rzetelne
poinformowanie ich o konsekwencjach zawierania transakcji pochodnych.
Jest to szczegdlnie wazne przed zawarciem takiej transakcji.

a) Konieczne jest zapewnienie klientowi takiego sposobu informowania,
aby miat on petng i aktualng wiedze o istotnych zmianach wartosci
nabytego instrumentu pochodnego, réwniez w odniesieniu do zmian
wartosci pozycji zabezpieczanych:

-zalecane  jest  przedstawienie  klientom  symulacji = wptywu
roznokierunkowych zmian ceny instrumentu bazowego na ich
zobowigzania wobec banku;

-w przypadku klientéw zabezpieczajgcych swoje pozycje walutowe
powstate w wyniku prowadzonej przez nich dziatalnosci, nalezy
przeprowadzi¢ tgczng symulacje wplywu zmian ceny instrumentu
bazowego zaréwno dla instrumentu pochodnego, jak i pozycji
zabezpieczanej;

-rekomenduje sie okresowe przekazywanie klientom informacji odnosnie
biezgcego poziomu wyceny posiadanych instrumentow pochodnych, jak
rowniez informowanie o poziomie przyznanego i wykorzystanego limitu
na transakcje tymi instrumentami;

czy wyjasnien. Dziatania te maja charakter tzw.
»,miekkiego prawa”.




Brak jest uzasadnienia do przekazywania dodatkowych informacji ponad
to co znajduje sie w KID regulowanych rozporzgdzeniem PRIPS, ktére
wymaga przekazywania informacji o ryzyku oraz scenariuszach zmian
zobowigzan w $cisle okreslony sposéb. Przytoczone wyzej postanowienia
Rekomendacji A KNF powodujg, ze oprdcz KID klientowi nalezy przekazaé
odrebne zestawienia dot. ryzyka oraz scenariuszy zmian wyceny
instrumentu, gdyz KID nie dopuszcza mozliwosci przedstawiania ich w
sposob okreslony w Rekomendac;ji A.

Przytoczone postanowienia powodujg takie szereg watpliwosci
interpretacyjnych, np. interpretacja, ze intencjg byto stosowanie
postanowienia o tgcznej symulacji zmian dla pozycji zabezpieczanej i
zabezpieczajacej nie tylko do instrumentéw walutowych lecz takze do
instrumentdw na stope procentowg. Dodatkowo, zgodnie z
Rozporzadzeniem EMIR, konieczne jest uzgadnianie portfela
nierozliczonych transakcji. Tym samym zapisy o przekazywaniu biezgcej
wyceny dublujg zapisy EMIR. Dodatkowo Rekomendacja wymaga
przekazywania informacji o wykorzystanym limicie, co nie znajduje
odzwierciedlenia w regulacjach EMIR. Brak precyzyjnosci w tym zakresie
powoduje, ze nie wiadomo z jakg czestotliwosci i kiedy nalezy przekazywac
klientom wyceny i czy uzgodnienie portfela w oparciu o przepisy EMIR
wypetni wymogi Rekomendacji A w tym zakresie. Powyzsze postanowienia
powodujg, ze w Polsce klient otrzymuje znacznie wiecej informacji niz
wynika to z rozporzadzen UE, przez co przekazywane informacje s3
rozbiezne i mato czytelne dla klienta a ich ilos¢ powoduje, ze klient
przestaje sie z nimi zapoznawac co de facto prowadzi do spadku poziomu
ochrony klienta.




b) Kolejne zapisy dotyczagce wymiany informacji pomiedzy bankami
budza zastrzezenia zwigzane z ujawnianiem informacji oraz mozliwosciami
wymiany takich informacji pomiedzy bankami. Czy przed kazda transakcja
pochodng z klientem bank ma sie zwraca¢ do innych bankéw jaka
ekspozycje klient ma w tych bankach w zakresie instrumentéw
pochodnych (zapytanie do kilkudziesieciu bankéw polskich czy moze takze
w UE albo na swiecie?). Zapisy sg de facto niemozliwe do stosowania i
znacznie utrudniajg dziatalnos¢ bankdw na polu transakcji pochodnych
realizowanych z klientami.

Rekomendacja A str. 24-25: d) Nalezy zapewnié¢ szybki i efektywny
przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi bankami na temat
transakcji instrumentami pochodnymi zawieranymi przez klientow
bankéw poprzez uczestnictwo w miedzybankowych systemach wymiany
informacji o transakcjach na instrumentach pochodnych. Zakres
wymienianych informacji powinien pozwoli¢ na szybszg identyfikacje
potencjalnych obszaréw ryzyka zwigzanych =z transakcjami na
instrumentach pochodnych: -w dokumentacji regulujgcej kontakty
pomiedzy bankiem a klientem powinna zosta¢ zawarta informacja dla
klienta na temat prawa banku do przekazywania informacji o ekspozycjach
klienta, na zadanie innych bankéw, z ktérymi klient ma zawarte umowy,
oraz prawa tych bankdw do weryfikacji otrzymanych danych, w trybie art.
105 ust. 1 pkt 1 oraz art. 105 ust 4 ustawy Prawo bankowe; -bank powinien
bez zbednej zwtoki przekaza¢ innym bankom, z ktérymi dany klient ma
zawarte umowy, ktdérych przedmiotem sg instrumenty pochodne,
informacje o podstawowych przypadkach naruszenia (tj. braku ptatnosci,
braku ustanowienia zabezpieczenia, zajecia rachunku przez organ




egzekucyjny — definiowanych zgodnie z procedurami funkcjonujgcymi w
danym banku). Poza tym, bank moze przekazywac tym bankom informacje
o innych przypadkach naruszenia, wskazujac ich rodzaj.

Krajowa implementacja
przepisow dotyczacych tzw.
»zachet”

W naszej opinii do gold-plantingu doszto w zwigzku implementacjg do
krajowego porzadku prawnego systemu tzw. ,,zachet”. System zachet jest
dosy¢ dobrze opisany w dyrektywie MIFID 2 oraz w rozporzgdzeniach
delegowanych (w szczegdlnosci 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 roku).
W Polsce, system zachet doczekat sie rozwiniecia m.in. w ustawie o
obrocie instrumentami  finansowymi, ustawie o funduszach
inwestycyjnych, rozporzadzeniu ministra finanséw w sprawie trybu i
warunkéw postepowania firm inwestycyjnych. Dodatkowo, idee opisane
w tych przepisach zostaty rozwiniete i uszczegétowione w 3 stanowiskach
Komisji Nadzoru Finansowego.

Wydaje sie, ze przepisy te sg daleko wykraczajgce poza materie
uregulowang przez prawodawce europejskiego i jako takie, wprowadzajg
konfuzje posrdd uczestnikdw lokalnego rynku, dodatkowo wptywajac
negatywnie na pozycje konkurencyjng podmiotéw krajowych w stosunku
do podmiotéw z innych krajéw cztonkowskich, w ktérych taki domiar
regulacyjny z tego zakresu nie zostat wprowadzony.

Szczegblng uwage chcielibySmy zwrdci¢ na nadmiarowe rozwigzania
zaproponowane w art. 32b ust. 2-4 ustawy o funduszach inwestycyjnych.
Uksztattowane tam obowigzki obligujg dystrybutoréw funduszy do
przedstawiania wykazu czynnosci majgcych na celu poprawienie jakosci
Swiadczonych ustug i dokumentéw potwierdzajgcych poniesione z tego
tytutu koszty, natomiast fundusze obliguja do przeprowadzenia
weryfikacji zasadno$¢ ich dokonania i potwierdzenia na podstawie
informacji i dokumentow przekazanych towarzystwu. Tak uksztattowane
obowigzki postrzegamy jako nadmiarowe wobec wymogdéw okreslonych
w MIFID

Przedstawiony problem nie stanowi gold-platingu,

gdyz dotyczy rozwigzan stricte krajowych,
wynikajacych z zaobserwowanych
nieprawidtowosci na rynku funduszy
inwestycyjnych.

Niezaleznie od powyzszego odpowiednie zmiany w
przedmiotowym zakresie rozwazane sg w ramach
projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w
zwigzku  z  zapewnieniem  rozwoju  rynku
finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku.







