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Szanowny Panie Ministrze,

W odpowiedzi na Papa pismo ¢ dniz ¢ listopada 2022 r. znak sprawy FN5.70020.2020 w spravie
dekonania ponownych uzgodnied, keonsultacii publiczoych i opiniowania, Dow Inwestyayjny Xelion
0.0, z siedziba w Warszawie, bedacy czlonkiem Izby Doméw Maklerskich (,Lzba"), w

zaniu do uwagy przekazanych przez lzbe, przekazujs uzupelniajace uwagi do projekiu ustawy
o zmianie niektérych ustaw w zwiazkn 2 zapewnieniem rozwoiju rynku finansowego craz ochrony
inwestoréw na tym rynku (dale] jake ,Projskt”) .

Uwagl do proponowanych zmian w ustawie z dnia 29 lipca 2005 x. o obzocie insbrumentami
finangowymi (Ustawa)

1. 2art. 163 wst. 8 Ustawy (pkk 58) art. 14 PBrojskiu)
Zmiane co do zasady naleiy ocenié pozytywnie, gdy: w uzasadniony spoadh rozai
agentéw 0sdb flzycenych (LAFL?) oraz agentow dz
organizacyjne nieposiadajace oschowoscl prawn

je sytuacje
acych jako wgoby prawns lub jednostiki
lszy pL y wym wska7ac, iz dalgze

podmiotéw wystepusd cych de facto w ted samed sytuacii. Nalezy
) stania przez firme inweshycyina lub bank z Sieci
Jor'edé'y nnarth o wodel pracowniczy, anil sama instytucja, ani sam pracownik nie sa
opowiazani do ponoszenia dodatkowych kosztdw zwiazanych ze sprawowaniem nadzoru przez Komi
fladzoru Finansowequ. W tym zakresie wskazad zatem nalesy,
pocezatky wprowadza} znaczace i nieproporcionalne ograniczenie dlz rozpoczacia i provwadzenlia
dziataln i poprzesx ug cjowanie bariery w postaci dodatkowej oplaty w zalesnosci od formy
wykonywania czynnobci na rzec: fimmy inwestyeyjned lub banku wzgledem shanu faktyczrego, w
kebrym Firma inwestycyine lub bank wykonuie ¢zynnesci za posrednictuen pracewnikéw. Nalazy
dodatkowe wskazad, iz instytucia € rozpatxywana, z uwagl na wyzed wskazane
uwarunkowania zwigzane z wymogiem prowadzenia dzialalinosci gos spodarczed przez BFT, jako
kwalifikewany szozegdlny rodza] outscurcingu, dlz ktérego prrewidzianc nazwang ins stytuc)e
prawna. W tym aspekcle wartn zaznaczyd, 12 jakkolwiek przepisy prawa wymagais w pre ypad(J
outsourcingu roéwnied zachovanla szcezegélined fo \rp. w zakresie skorzystania z
nadzory przez firme inwestycyina), i daja jednoc € uprawnienia nadzorcze Komisii Nadzoru
Finansowego, nie wiaza jednak powierzenia caynnodci cutsourcobicrsy @ koniecznoscia ponoszenia
przez taki podmiot dodatkowyeh oplat zwiazanych ze sprawowaniem teqo nadzoru.
Clatego poddajemy pod rozwage rezygnacig = pobierania opi naleznych KNF od agentow
inwestycyine] za sprawowanie nadzoru w ogdinosci. Proponowane rozwiazanie zimniejsza ob01aaen1a
tegulacyjne AFL a tym samym fixm inwestyeyjnych pozwalajac im na ad@kwatna reak na st
prred nimi wyzwania craz na wsparcie w rozwoju rynku kapi
Rozwoju Rynku Hapitalowego, w szozegélnucici z celem szcze Hlowym nir 3 "gw1¢xszenle
efektywnosci instytucli posr i ych”, Wskazaé dodatkowo nalezy, iz sam Ly’“l pokierania
oplaty, t3. optata za sprawowanie nadzory, nie koresponduije 2z zakreser . do
wykonywania yeh paonana jest KNP, Nalezy bowiem wskazaé, if Kom nie sprawuie nadzoru
nad agmnfnm y inwestycyined, gdyz taki nadzdr na rocgtﬁmle d'L. Ga Ustawy

2 testycyijng. To wi e 7 i irua inwestye
agant cjs% nadzorcza, z ktérej z kolei rozli ycyjna, ¢dyz to
firma jaka Ly Jja nadzorowana przez KNE ponosi koszkh nadzoru uzgleinione od skaii
1egu {jake ¥ =d wartoicl przychoddw ogslem w okresie trzech lat
ponrzedzajacych rok, za kto ory nale test oplate, z wylaczeniem Jywxdend;‘
Konsekwentnie zas, na Jdlne 3¢ Stanu prawneqo, na po art. 79 ust, 7, w
stosunku agenta firmy inwes @) Komiszil przyshi w ustawie o ““dzoxzu
uprawnie kontrolne, co dkresgl
rzecs firamy lowestyoyine] sperzadzanych w 2w1azku z me‘ czynnogc1aml dokumﬁntéw.
Uprawnieniaz kontreclne nie moga byé rozumiane jako poddanie agenta nadzorowi Komisji. Wska?aﬁ
dodatkowo nalezy, iz sama opiata od AFT stanowi ewenement na rynku podrednictwa £in
qéinoscl optaty takie} aie pobiera sie ap. od osob fizyeznyeh wykonujacych czyn
12 #zecz agenta ubezpl niowego.
W pr?VDauku utrzymania opltaty od AFI, proponowarie fest rozbicie aptaty na okresy kanfalne, a
nie jak aktualnie pobieranie jej za cely rok, niezaleznie od licrby mlesiecy wykonywania
czynnodci na rrecz danej firmy inwestyeyinej. Roswiazanie to realnie zuniiejszy ohola
naktadane nz osoby [izyezne rozpoczynajace lub korczace wspdlprace z Firma inwestycy
{w roli) AFI.

2, Art. 167aa ust., B Ustawy (pkt 88) art. 14 Projaktu)

W zakresie ogolnej propozycili podniedc¢ nalezy, iz wbrew uzasadnieniu, dzialalnescé agenta firvny
inwestye ¢j nie odpowiada w duzej czesci dzialalnosci fi yinej. Powyisze
zatozenie pr Xty pemlis fstotnag okol iz agent e] w zakresie
wykonywanych cz2ynnoici kazdorazowe dziza zlecenie fiv j, wrzy czym nie jsst
to deiatalno samodzielna, lecz zlecona. CZYNNGS mogsy bye preedmiolem
powierzenia agentowl fimmy inwssbycyinei, nie jest nieogrsniczony, lecz wrecrz przeciwnie,
okresdlony jest wyrazZnle poprzerz bramienie art ust. 1 Uszawy, zyodnie z ktdrym ,firma
inwestycyjna moze, w drocze umowy wartej w

e pisemnedj, powisrzyd oschie Flzycenej,
osoble prawnej lub jednostcs orgsnizacyined dlpbos’ada 1ace? osobowoedcl prawnsd stale Jub

je
art., 163 ust. 8 Ustawy od samego

ente
14 jako




okresowe wykonywanie w imieniu i na rachunek firmy inwestycyjne] czynno$ei posrednictwa w
zakresie dzialalnosci prowadzonei przez te firme inwestycyjna”. Nie jest zatem to dziatalnosc
adpowiadajaca dziatalnodci Ffiymy inwestycyjne), lecz dzialalnesd zlecona przez firme
inwestycyjna podmiotowi trzeciemu. C2ynnoddé posrednictwa, ze swojed patury, nie stanowi
przejawu samodzielnej dzialaino$ci agenta, lecz jest przykladem, w ktérym w relacii pomigdzy
Klientem a fixma inwestycyina wystepuie dodatkowy, trzeci podmiol, ktoéry uczestniczy w
procesie, jednakze nie Swiadczac ustug maklerskich, a jedynie w nich posredniczy dzialajac na
zlecenie firmy inwestycyinej. Powyzsze rozwiazanie ksztaitujace relacje pomigdzy ma
inwestyeyijng, jej agentem a Klientem koresponduje z zasads solidarnei odpowiedzialnodci
inwestycyjnej i agenta za szkode wyrzaduona przez agenta firmy inwestyeyijne] w zwigzlu 2
wykonywaniem czynnosei w imieniu i na rachunek firmy inwestycyjnej fart. 79 ust. S Ustawy}
Prwyzste rozwiazanie wiate zatem dzialalnoié agenta 2 dziatalnoécia samej Lirmy inwestycyinej
i odpowiada naturze stosunku nawiazanego pomigdzy firma inwestycyjna a agentem. Wskazane w
nzasadnieniu projektu stwierdzenie, ze ,Dzialalno$¢ agenta firmy inwestycyine] w duzej crzedci
ovpowiada dzialalnodci samej firmy inwestycyjnei’”

powyzsze rozwazania istotne sa 2 teqgo wzgledu, 12 w polskim porzadku prawaym instytucia agenta
firmy inwestycyinej nie stanowi przedmiotu dziatalnodci iicencjonowane] (jak w przypadku Lirmy
inwestyeyined), lecz jest przykiadem dziatalnoéci rejestrowanej. Powyzsza rdEnica st
istotna, gdyz polski prawodawca nie zdecydowal sig na reglamentacije dziatalnosci agenta Lirmy
inwestycyinej poprzez koniecznes¢ udzlelenia licencii, lecz uzaleinilt mozliwo$é¢ wykonywania
ted dzialalnodci w oparciu o w do rejestra.

Wreszcie nalezy podkregli¢, iz okolicznosei zwiazane 2 prawaymi podstawami do wykonywania
czynnodcl, tj. brakiem licencjonowania, koresponduja z dotychezasowym modelem funke? nowania
agenta w relacii z Kowisja Nadzoru Finansowego (,Komisja®). Nalezy bowiem wskazad¢, iz Komisja
nie sprawuje nadzoru nad agentem firmy inwestycyinej, gdyz taki nadzér na podstawie art. 7%
ust. 6a Ustawy sprawowany jest przez firme inwestyeyjna. To wlasnie relacija pornigdzy firmg
inwestycyinag a agentewm jest relacja nadzorcza, 2 ktorej z kolel ruzliczang jest Zirma
inwestyeyjna. W przypadku bowiem sprawowania niewladciwego nadzoru, w wyniku ktérego dochodzi
do nieprawidiowsgo wykonywania czynnagci zleconych przes firme inwestycyina 1 wyreadzenia
szkody dla Rlienta, Komisja moze nalozyé sankcje na sama firme inwestycyjna. Konsekwentnie
za4, na gruncis aktualneqo stanu prawnsgo, na podskawie art. 79 ust. 7, w stosunku do agenta
firmy inwestycyinej Komisji przysiuquia przewidziane w ustawie o nadzorze uprawnienia
xontroine, co naleiy podkreslié — w zakresie dotyczacym cRynnodci wykonywanych na rzecz firmy
inwestycyijnej oraz sporzadzanych w zwiazku z Lymi czyanoiciami dokumentdw. Uprawnienda
kontroine nie moga byé rozumliane jako poddanis agenta nadzorows Bomisji 1 Lym samym
rozazerzenie katalogu uprawnied Komisii o mozliwos¢ nakiadania sankcii wynikaigcych %
proponowanege art. 167aa Ustawy jest nile tyle nieuzasadnions, co nawet sprzeczne 2 pozostalymi
ramami prawnymi requlujacymi wykonywanie czynnosSci przez agenta fimmy inwestycyinej. 4
formalnego punktu widzenia bowiem, zastapienie precesn licencioncwania procesem
redestracyjnym, powcduje, iz podmiotem, ktdry po ien podlegad cdpowiedzialncdci
administracyjne] w przypadku naruszenia przeplséw prawa, pawinna byd i jest fixma
inwestycyjna, a nie agent. Wskaza¢ przy tym nalezy, iz art. 7% ust. 7 Ustawy, nadaijac Komisji
uprawnienia kontrolne, odnosi je i wiaze nie z obowlqzkami nalozonymi na samego sgenta Lirmy
inwestyeyjnej, lecz na tirxme inwestycyina., PowyZzsze wynika 2z faktu, iz w pelskim porzgdku
prawnym adresatem powinnoéci ckreélonego postgpowania jest nie ageat, lecz firma inwestycyjna,
zaé ohowiazek podporzadkowania sie okreslonym zasadom postepowania przez agenta jast wynikiem
podporzadkowania w wykonywaniu zlecomych czynnosci przez firme inwestyoyina, nie za$
wykonywaniu czynnodcl samodzielnie, tj. we wiasnym imieniu i na wlasny rachunek przez agente.
Kohczac uwagi o charakterze ogélnym nie sposdh nie wspomnied, 12z wprowadzenle sanodzielned
odpowiedzialnosci administracyinej agenta flrxmy inwestycyine) wprowadzad bedzie dalej idaca
niespdinosé w zakresie powierzania wykonywania czynnosci podmiotonm trzecim przez firme
inwestyeying. Wskazad bowiem nalezy, iz agent firmy inwestycyinej jako instytuaja rynku
kapitalowege zblifony jest do imstytucii outsourcingu, uregulowanego w art. Bla Ustawy i
przepisach uniinych. Wyzej wskazane przepisy dot. outsourcingu rowniez przewiduia powisrzenie
wykonywania ockreslonych czynnodci zwiazanych ze dwiadezeniem usiug maklerskich podmiotom
trzecim, przy czym aktualne ramy prawne nie wprowadzaja na rzecz Komisji uprawnien
sankeyjnych, Ponadto nalezy wskazaé, iz brak jest w systemic prawnym uprawnien do nakiada
sankcji na pedrmioty, przy pomocy ktdrych swoia dziatalnodd prowadza dystrybutorzy jednostek
uczestniciwa, o ktorych mowa w art. 32 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. 0 o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyinymi (,Ustawa o funduszach”).
W praktyce obrotu w zakresie bytultéw uczestnictwa w inatytuciach wspslnego inwestowanls,
zaréwno firma inwestycyina, jak i podmiot, o ktdrym mowa w art. 32 ust. 2 Ustawy o funduszach
{,Dystrybutor”), moga prowadzi¢ dziatalres$é tozsama prrzedmictowa, tj. dystrybucie tytulow
uczestnictwa. W przypadku Dystrybutoxow, noga sie te podmioty posiugiwad osobami prowadzacymi
dziatalnosé gospodarcza (,posrednicy”), jednakze z jednej strony brak jest jakichkolwiek
barier w postaci rozpoczgeia dzialalnosci (brak jest bowiem rejestru takich posrednikow), z
drugiej za$ strony osoby takie nie sa zagrozone Zadna sankcig administracyina w przypadku
prowadzenia dziatalnosci w speséb nieprawidlowy.

Co nalezy podkreslié, proponowane roznicowanie odpowiedzialnosci osoby fizycene] w zaleznosoi
od formy wykonywania czynnosci na rzecz flrmy inwestycyjinej nie jest powlazane z rozszerzonyn
katalogiem czynnodci, do wykonywania ktérych upowainiony jest agent firmy inwestycyjnej




wzgledem pracownika firmy inwestycyinei. Tym samym projekt wprowadza bariere regulacyjna,
ktéra de facto moze prowadzié do wstrizymania lub nawet rezygnacji z takiej formy wspdlpracy z
firma inwestycyjna, co z kolei mote praekozyé sie na pogorszenie sytuacji klientédw, ktérzy aby
skorzysta¢ z ustug maklerskich w formie bezpoéredniej, zmuszeni beda do kontakbtu 2 punktami
obsiugi klienta firmy inwestyecyinej lub oddziakami banku.

Niewspdimierna jest réwniez wysokosd¢ kary dla osoby fizyezne] wzgledem kary dla podmiotu
instytucjonainego - agent bhedacy oscba fizyczng ponosié moze odpowiedzialnogé do kuoty 500 tys
=t a podmiot imatytucjonalay - 1.000 tys z}. Projekt abstrahuje od faktu, i agent osoba
Fizyczna musi wykonywad¢ czynno$ei samodzielnie, wobec czegy jego mozliwoscl dziakania (i tym
samym zarobkowania) sa ograniczone, a sankcia stanowi tylko polowe kary, ktéra moze bye
natozona na podmiot instytucjonalny. Niewspéimiernogs przejawia sie rowniez przez to, iz kara
pienie#na w proponowanei wysoko$ci moze byé niemozliwa do wyegzekwowania z majatku agenta
Projektowane rozwiazanie trudno zatem uznaé za skuteczne 2 punktu widzenia gkonomicznej
analizy prawa.

Wskazac¢ rdwniez nalezy, iz projektowana sankeia pienieina niemalie zrdwnuje odpowiedzialnosc
agenta firmy inwestycyjnej osoby fizmycznej 2 odpowiedzialnesscis podmiotéw, ktdre dzialaja na
podstawie zezwolania Komisjli w sytuvaeiji, w ktézej dzialalnodé agenta podlega wytacznie wpisowi
de rejestru (nie jest to proces licencijoncwania) i stanowi wytor w ramach funkecjonujacego
systemu. Wskaza¢ nalezy, i? w podobnym stanie faktycznym brak jest przepiséw sankcyinyeh w
nakresie kar pienieznych, ktére mogiyby zostad zastosowane wzgledem csdbh fizycznych
wykonujacych czynnoéci agencyjne w ramach procesu dystrybucji praduktédw ubezpieczeniowych.
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Jezeli zgloszenie nie jest skladane w trybie art. 7 ust. 6 ustawy tresé: "- Zgloszenie zmiany danych”
skresla sie.
Niepotrzebne skreslic.

Pouczenie

1. Jezeli zgtoszenie ma na celu uwzglednienie zmian zaistnialych po dacie wniesienia urzedowego

formularza zgloszenia (art. 7 ust. 6 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w
procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 189, poz. 1414)) lub uzupeinienie brakéw formalnych
poprzedniego zgtoszenia (§ 3 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 24 stycznia 2006 r. w sprawie
zglaszania zainteresowania pracami nad projektami aktéw normatywnych (Dz. U. Nr 34, poz. 236)), w
nowym urzedowym formularzu zgloszenia nalezy wypeini¢ wszystkie konieczne rubryki, powtarzajac
réwniez dane, ktére zachowaly swojg aktualnosc.

Czesé B formularza wypetnia sie w przypadku zgtoszenia dotyczacego jednostki organizacyjnej oraz
w sytuacji, gdy osoba fizyczna, ktéra zgiasza zainteresowanie pracami nad projektem aktu
normatywnego, nie begdzie uczestniczyta osobiscie w tych pracach.



3. W czesci D fomularza, stosownie do okolicznosci, uwzglednia sie dokumenty, o ktdrych mowa w art.
7 ust. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalno$ci lobbingowej w procesie stanowienia prawa, a
takze petnomocnictwa do wniesienia zgtoszenia lub do reprezentowania podmiotu w pracach nad
projektem aktu normatywnego.

4. Czes¢ E formularza wypeinia sie¢ w przypadku uzupefnienia brakéw formalnych lub zmiany danych
dotyczacych wniesionego zgltoszenia.



