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Sacuvown Raithen

W zwigzku z opublikowanym przez Ministerstwo Finanséw projektem Strategii Rozwoju
Rynku Kapitatowego (dalej ,Strategia” lub ,SRRK”) na wstepie pragniemy wskaza¢, ze
jest to bardzo wazny dokument i niezbedne jest, aby strategia zostata jak najszybciej
wdrozona i realizowana. W sposéb kompleksowy SRRK zidentyfikowata kluczowe
bariery dla rynku kapitatowego iproponuje konkretne rozwigzania do kazdego
zidentyfikowanego problemu. Zgadzamy sie z wizjg Strategii, czyli dazeniem do bardziej
rozwinigtego, dynamicznego i konkurencyjnego miedzynarodowo rynku kapitatowego,
wspierajgcego  dtugoterminowy rozwdj polskiej gospodarki. Popieramy takze
fundamentalne zasady SRRK, tj. wzmacnianie zaufania do rynku, ochrona inwestoréw
indywidulanych, wykorzystywanie konkurencyjnych nowych technologii,
a w szczegolnosci stabilnos¢ otoczenia regulacyjnego i nadzorczego.

W niniejszym pisSmie pragniemy przekazaé nasze kluczowe uwagi i konstruktywne
komentarze, ktdére naszym zdaniem przyczynig sie do jeszcze lepszej realizacji wizji
i zasad oraz celéw SRRK. Nasze postulaty moga znalez¢ odzwierciedlenie w przepisach
prawa, ale mozliwe jest takze wdrozenie tego rodzaju rozwigzan poprzez jednolitg
praktyke uczestnikow rynku, wzmocniong na podstawie wytycznych KNF (pkt. 4.3.1,
4.3.3,4.5.1, 45.4. SRRK).

1. Strategia trafnie identyfikuje, ze znaczenie rynkéw kapitatowych uwidacznia sie
przede wszystkim w obszarze ustug zwigzanych z finansowaniem projektéw
nowatorskich, dtugoterminowych i obarczonych ryzykiem zbyt wysokim z punktu
widzenia procedur bankowych. Jest to trafna diagnoza, gdyz podstawowym celem
bankéw jest ochrona depozytéow, stad banki naturalnie pozycjonuja sie przy
finansowaniu mniej nowatorskich i bezpieczniejszych produktéw. W zwigzku z tym
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niezbedne jest zapewnienie réwniez srodowiska dla rozwoju dla podmiotéw innych
niz banki w celu zapewnienia przez nie finansowania takze dla takich projektow,
ktérych banki nie realizujg. Zatem kluczowg kwestig powinno by¢ wspieranie przez
rozne dziatania rozwoju doméw maklerskich niezaleznych od bankéw, oprocz np.
dziatan na rzecz jednolitej licencji bankowej. W tym celu nalezy takze zapewni¢
ochrone inwestorow poprzez prawidtowe ich informowanie o instrumentach i ryzyku
Z nimi zwigzanym, tak aby nie dochodzito do tzw. missellingu.

2. Niska atrakcyjnos¢ produktéw inwestycyjnych, dziatajgcych w oparciu o przepisy
rynku kapitalowego, ograniczona podaz produktéw, potgczona ze spadkiem
zaufania do tradycyjnych form inwestowania powoduje przenoszenie si¢ inwestorow
w kierunku rynku nierugowalnego, a tym samym potencjalnie atrakcyjnego, jednak
niezapewniajacego podstawowego bezpieczenstwa. Zwigkszenie ram regulacyjnych
(o czym nizej w pkt. 3) wraz z otwarciem si¢ na dopuszczenie w ograniczonym
zakresie nowych typow polityk inwestycyjnych (np.: inwestycje funduszy
inwestycyjnych w kryptowaluty, instrumenty pochodne inkorporujgce prawa do
udziatu w prawie wlasnosci nieruchomosci) pozwoli na rozwéj rynku kapitatowego
w sektorach identyfikowanych przez inwestoréw jako atrakcyjne. Jednocze$nie
udziat podmiotéw licencjonowanych zapewni wysoki standard ochrony inwestoréw
i przyczyni sie do zwiekszenia zaufania do rynku kapitatowego.

3. Stusznie wzmacnianie zaufania zostato wskazane jako jedng z podstawowych
zasad w SRRK. Oprécz realizowania tego postulatu w drodze szkolen i edukaciji
(pkt. 4.2.1 Strategii), ktéra moze by¢ realizowana przez powotany niedawno
Fundusz Edukacji Finansowej przy Rzeczniku Finansowym, postulowalibysmy takze
ujednolicenie  praktyk rynkowych w zakresie informowania inwestorow
o instrumentach finansowych. Szczegélowe zasady wprowadza w tym zakresie
pakiet regulacyjny MIFID 1l do$¢ drobiazgowo regulujgc kwestie informaciji
przekazywanych inwestorom i potencjalnym klientom firm inwestycyjnych, w tym
dotyczgcych charakterystyki instrumentéw finansowych i ryzyk, jak rowniez obligujac
do szczegotowego informowania o wykonanych ustugach, kosztach, optatach, w tym
zachetach (od art. 44 Rozporzadzenia 2017/565). Obowigzek ten spoczywa jednak
wytgcznie na firmach inwestycyjnych, nie na emitentach, i nie bedzie realizowany
wobec inwestorow, jesli emitenci nie korzystajg z posrednictwa firm inwestycyjnych.
| tu widzimy mozliwe pole do dziatan, ktére mogg ponownie nadszarpng¢ zaufanie
do firm inwestycyjnych i rynku. W zwigzku z tym pragniemy zaproponowac pewne
szczegb6towe zmiany i rozwigzania:

a) Nalezatoby postulowa¢ dalsze zwiekszenie transparentnosci dokumentaciji
dotyczacej instrumentéw finansowych sporzgdzanej przez emitentéw, tak aby
inwestor byt $wiadomy inwestycji, w kitérg zamierza si¢ zaangazowac, a
niekiedy zaangazowac¢ znaczne s$rodki czy oszczedno$Sci. Nalezy jednak
podkresli¢, ze nie mozna dopusci¢ do tego, aby dokumentacja otrzymywana
przez inwestorow byla jeszcze bardziej obszerna niz obecnie, warto jest
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doprowadzi¢ do standaryzacji podsumowania informacji o inwestycji, w czym
dostrzegamy role KNF przy wsparciu konsultacyjnym uczestnikéw rynku.

b) Publicznie emitowane papiery wartosciowe majg dos¢ wysoki standard
informacyjny, pozytywnie oceniamy postulowane zmiany w celu unifikacji
i automatyzacji czesci prospektu lub memorandum informacyjnego (pkt. 4.5.1),
jednak niektére pojecia generalne sg niejednolicie uzywane przez rézne
podmioty, co np. dotyczy pojecia ryzyka. Prawidtowe informowanie o ryzykach
wplywa na poziom zaufania — bedacy jednym z zasad SRRK (pkt. 2) —
wplywajac na swiadomosé inwestorow. Warto rozwazyé wystandaryzowanie
podejScia np. poprzez obrazowe pokazywanie ryzyk zwigzanych z dang
inwestycjg wg $cisle okreslonych kategorii. Kazdy z inwestorow ma bowiem
prawo do podjecia decyzji inwestycyjnej w zaleznosci od swojego apetytu na
ryzyko icelédw inwestycyjnych, dlatego szeroki wachlarz instrumentow
finansowych o réznym poziomie ryzyka i horyzoncie inwestycyjnym (prawidtowo
ujawniany) jest pozadany.

c) Prawidlowe i wyczerpujace informowanie inwestorédw powinno dotyczy¢ takze
wycen i zabezpieczen, gdzie identyfikujemy brak prawidtowego komunikowania
tych kwestii przez emitenta. Standaryzacja w tym zakresie wydaje sie celowa,
np. poprzez jednolite zdefiniowanie poziomdw ryzyka i przedstawianie ich
jednolicie w dokumentach dotyczacych papieréw wartosciowych oraz poprzez
zobowigzanie do przedstawiania zindywidualizowanych opiséw ryzyk
zwigzanych z emitentem, jego dziatalnoscig i samg emisjg nawet w prywatnych
emisjach.

d) Dokumentacja emisyjna nie powinna wskazywac, ze emisja jest zabezpieczona
w sytuacji, gdy zabezpieczenie jest iluzoryczne albo gdy zabezpieczenie
rzeczowe (hipoteka, zastaw rejestrowy) ma byé ustanowione po dojsciu emisiji
do skutku, a pozostate zabezpieczenia sg iluzoryczne. Naszym zdaniem
zabezpieczenie jest iluzoryczne jesli majatkiem, z ktérego ma nastgpic¢
zaspokojenie, jest majgtek emitenta lub majatek podmiotu trzeciego o watpliwej
wyptacalnosci — w takiej sytuacji bowiem inwestor de facto nie ma mozliwosci
zaspokojenia na wypadek niepowodzenia projektu i powinien o tym jasno
wiedzieé. Podobnie w sytuacji, gdy warto$¢ zabezpieczen rzeczowych jest
nizsza niz wartos¢ emisji (powiekszonej o ewentualne odsetki). Takie
informacje powinny by¢é jasno i w sposéb niewprowadzajgcy w biad
komunikowane potencjalnym inwestorom (m.in. pkt. 4.5.1 i 4.5.4 SRRK).

e) Celowa jest takze standaryzacja w zakresie wycen, tak aby wymagana byta
okresowa ich aktualizacja i zapewnienie adekwatnosci metod wycen do ich
przedmiotu (m.in. pkt. 4.5.4 SRRK, ale takze do jednostek i certyfikatow
inwestycyjnych).
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f) Zasadne jest bardziej szczegétowe dookreslenie praw i obowigzkow
administratora zabezpieczen/ zastawu/ hipoteki, w szczegdlnoSci przez
zapewnienie gwarancji ciggtosci dziatania, zobowigzanie do dziatania w imieniu
obligatariuszy oraz uprawnienie do stanowczego zgdania dokumentéw lub
informacji od emitenta (pkt. 4.5.4 SRRK).

g) Coraz czesciej inwestycje w udzialy spétek z o.0. stanowig alternatywe dla
inwestycji wakcje, co przy ograniczonych przepisach dotyczacych
Alternatywnych  Spétek  Inwestycyjnych  implikuje ryzyko stosowania
niedostosowanych produktéw dla inwestoréw, celem obejscia przepiséw
o obrocie instrumentami finansowymi lub ofercie publicznej. Ildentyfikujemy
quasi-,oferty publiczne” na rynku udziatdw, ktére w normalnym otoczeniu
prawnym powinny by¢ ofertami akcji. Postulujemy wdrozenie przepiséw,
chociazby w zakresie oferty publicznej, ktore bedg zobowigzywaty podmiot
emitujacy do spetnienia wymogdw regulacyjnych w zw. z oferowaniem
publicznym udziatéw, za$ podmioty posredniczace do stosowania wymogéw
wilasciwych dla firm inwestycyjnych.

h) Crowdfunding — projektowana regulacja unijna (Rozporzagdzenie ECSP) nie
eliminuje probleméw zw. z rozwijajgcym sie rynkiem crowdfundingu.
Postulujemy wprowadzenie rozwigzania, w ktérym emitent bedzie zobowigzany
do przedstawienia szczegdtowego, rozszerzonego w stosunku do aktualnych
przepiséw katalogu ryzyk w kazdym przypadku emisji, za§ w zakresie oceny
adekwatnosci danej inwestycji dla okreslonego klienta — ocena ta powinna
rozpoczynaé sie dopiero z chwilg deklaracji inwestycyjnej na okre$long kwote
(np.: 500 zt wzwyz). Rozwigzanie to pozwoli na ucywilizowanie aktualnie
rozwijajgcego sie z rynku, nie wyhamuje go z powodu zbyt szczegdtowych
regulacji i barier prawnych, a jednocze$nie pozwoli na wyeliminowanie
nierozsadnego inwestowania zbyt wysokich kwot w sytuacji niskiej $wiadomosci
ryzyk inwestycyjnych.

i) Dodatkowo nalezy postulowaé, aby kazda emisja akgcji lub udziatéw, nawet jesli
nie jest emisja publiczng, podlegata obowigzkowej weryfikacji przez podmiot
dziatajgey na casadach zbieznych 2 nowo powslajgeym agenlem emisji (zmiany
do Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktére wejdg w zycie od 1 lipca
2019 roku).

j) Instrumenty typu buy-sell-back na rynku niepublicznym, oferowane klientom
detalicznym, czesto stanowig dodatkowy element marketingowy przy faktycznej
inwestycji w akcje lub udzialy. Zobowigzanie do odkupu bywa iluzoryczne
i czesto nie stoi za nim majatek, ktory jest w stanie zabezpieczy¢ realizacje
odkupu, a dodatkowo nabywca takiego instrumentu nie moze zidentyfikowaé
realnej wartosci dotychczas wyemitowanych instrumentéw. Postuluje sie
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kampanie informacyjng w tym zakresie, skierowang do drobnych inwestoréw
oraz stworzenie publicznego rejestru tego typu instrumentéw.

W celu podniesienia zaufania do rynku postuluje sie réwniez uregulowanie
zasad reklamy ipromowania oraz udostepniania informacji przez firmy
zajmujgce sie szeroko pojetym inwestowaniem w nieruchomosci. Poprzez
rozne struktury inwestycyjne klienci inwestuja docelowo zapewne w
udziaty/akcje spotek prowadzacych dziatalno§¢ w sektorze najmu
nieruchomosci, a by¢ moze réwniez w udziaty w nieruchomosciach — informacije
w tym zakresie sg nieprecyzyjne. Nalezy przy tym pamieta¢, ze nieruchomosci
jako aktywa sg mato ptynne. W ostatnich tygodniach marketing inwestycji
w apartamenty wakacyjne, condohotele i aparthotele przybiera na sile i do$¢
mocno zbliza si¢ do nomenklatury i roli rynku kapitatowego, wprost zachecajac
i postugujgc sie sformutowaniami jak bezpieczne lokowanie i pomnazanie
kapitatu z gwarantowang stopg zwrotu. W naszej ocenie brak regulowania tego
rodzaju dziatalnosci lub wyraznego informowania czy ostrzegania inwestorow
o odrebnosci tej dziatalnosci od rynku kapitatowego oraz ryzykach moze
spowodowa¢ ponowny kryzys zaufania do rynku kapitalowego w sytuaciji
zatamania tego rodzaju inwestycji, braku ptynnosci czy powstania strat na tych
inwestycjach.

4. W celu ujednolicenia standardéw rynkowych w zakresie ochrony inwestorow oraz

reali

zacji obowigzkow informacyjnych przez firmy inwestycyjne na rzecz klientéw lub

potencjalnych klientéw bardzo pozadanym dziataniem w ramach realizacji pkt. 4.3.1.
i 4.3.3. Strategii jest wypracowanie przez Komisje Nadzoru Finansowego wspélnie
z interesariuszami wzoréw (tzw. template) przynajmniej nastepujacych dokumentow:

a.
b.

C.

« ™

ankiety oceny adekwatnosci (dla kazdej z ustug objetych tym dokumentem),
ankiety oceny odpowiedniosci zaréwno dla ustugi doradztwa inwestycyjnego,
jak i zarzadzania portfelem,

zestawu pytan zmierzajgcych do ustalenia profilu klienta na potrzeby grup
docelowych i strategii dystrybucji — do uwzglednienia w obu powyzszych
ankietach,

wzdr dokumentu okreslajgcego strategie dystrybuciji i grupe docelowg dla
podstawowych, najpowszechniejszych w obrocie kategorii instrumentéw
finansowych,

ilustracji okreslajgcej wptyw kosztéw na zwrot z inwestycji,

zbiorczej informacji o kosztach i optatach (zaréwno ex ante, jak i ex post),
informacji o przyjmowanych i przekazywanych przez firme inwestycyjng
$wiadczeniach pienieznych i niepienieznych na rzecz podmiotéw trzecich w
zwigzku ze $wiadczeniem ustugi maklerskiej na rzecz klienta.

5. W naszej ocenie z aprobatg nalezy odnies¢ sie do projektowanych rozwigzan
stuzgcych wprowadzeniu wymogéw w odniesieniu do poziomu $wiadczenia ustug

prze

z Komisje Nadzoru Finansowego, jak réwniez zwigzanych z nimi kluczowych
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wskaznikow efektywnosci (pkt 4.3.1. SRRK). Wdrozenie takich rozwigzan moze
pozytywnie wptyngé na poprawe efektywnosci i sprawnosci pracy Komisji Nadzoru
Finansowego. Zauwazamy przy tym, Zze =zatozenia stosownej umowy o
gwarantowanie poziomu $wiadczenia ustug (tzw. SLA) wymaga¢ beda
uszczegdtowienia i dookreslenia w porozumieniu z interesariuszami (uczestnikami
rynku), w szczegélnosci konieczne jest ustalenie stron takiej umowy (tj. czy bedg to
poszczegolni interesariusze, czy tez poszczegdlne izby gospodarcze, np. lzba
Domoéw Maklerskich, rowniez pod katem zapewnienia spéjnych warunkéw dla
wszystkich podmiotéw), zakresu ustug objetych takimi wymogami, jak rowniez
kluczowych wskaznikéw oceny efektywnosci. Co do zasady SLA okreslajg takze
wynagrodzenie i kary umowne za niedotrzymanie terminéw czy KPI, rodzi si¢ wiec
pytanie, czy to takze bedzie trescig SLA.

W nasze] ocenie bardzo pozadanym dziataniem z perspektywy szybkosSci
i przewidywalnosci prowadzonych postepowan bedzie zwtaszcza okreslenie
maksymalnych terminéw wymaganych na przeprowadzenie analizy dokumentéw,
wprowadzenie wymogu rozpatrzenia dokumentéw w publicznie okreslonych
terminach, wprowadzenie nowoczesnych metod komunikacji elektronicznej, np.
trybu $Sledzenia zmian w dokumentach edytowalnych (zarbwno z perspektywy
organu nadzoru, jak i jego uczestnikdw).

Réwnie pozgdanym dziataniem bedzie zobowigzanie Komisji Nadzoru Finansowego
do wydania pisemnych wytycznych we wskazanych przez interesariuszy obszarach
problemowych (np. w zakresie praktycznego stosowania wymogéw dotyczacych
zarzadzania produktami przez firmy inwestycyjne, m. in. w 2zwigzku ze
$wiadczeniem ustugi zarzadzania portfelem, sposobu okreslenia statutu podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje). Zapewni to nie tylko jednolito$¢
i pomoze w zwiekszaniu zaufania inwestoréw do rynku, ale rébwniez zagwarantuje
stabilno$¢ i pewnos$¢ prawa oraz jego przewidywalnosé (por. pkt. 4.2.1. SRRK).

6. Pozytywnie nalezy odnies¢ sie planowanych dziatan stuzacych zwigkszeniu
przejrzystosci nadzoru sprawowanego przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego, m. in.
poprzez regularng publikacje wytycznych, okresowych analiz rozwoju rynku oraz
dokumentéw w formie ,pytan i odpowiedzi” (pkt 4.3.1. SRRK). W naszej ocenie takie
wytyczne powinny rowniez stuzy¢ ujednoliceniu dotychczasowych watpliwosci
interpretacyjnych powstatych na tle niektorych stanowisk Komisji Nadzoru
Finansowego, jak roéwniez ujednoliceniu praktyki nadzorczej Komisji Nadzoru
Finansowego (m. in. w obszarze zwigzanym ze $Swiadczeniem doradztwa
inwestycyjnego, a udzielaniem porad inwestycyjnych o charakterze ogélnym,
dopuszczalnych form wspotpracy miedzy firmami inwestycyjnymi w procesie
Swiadczenia ustug maklerskich). Pozadane byloby réwniez zwiekszenie
czestotliwosci publikacji takich stanowisk i wytycznych, jak réwniez sposobu ich
publikacji. Publikowane stanowiska i wytyczne powinny mie¢ czesciej charakter
prospektywny, antycypujac mozliwe watpliwosci interpretacyjne i trudnosci zwigzane
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ze stosowaniem przepiséw, zwtaszcza w przypadku istotnych zmian przepiséw
prawa rynku kapitalowego. Ich celem bytoby wyeliminowanie réznic w interpretacji
miedzy KNF a podmiotami nadzorowanymi. Dodatkowo, KNF identyfikujgc
okreslone praktyki rynkowe lub powtarzajgce sie zapytania, powinna niezwtocznie
publikowaé komunikaty z wtadciwg interpretacjg konkretnych rozwigzan, ustug lub
produktéw celem zapobiezenia rozwojowi praktyk nieakceptowalnych. Wiele
podmiotdbw dziata w dobrej wierze na podstawie uzasadnionej interpretacii
przepisdw, ktéra moze zostaé zakwestionowana przez KNF, a uprzednie sprawnie
wydawane i upubliczniane interpretacje mogg wyeliminowac¢ problemy rozwoju
ustug lub produktow, ktdére w opinii KNF mogg stanowic¢ ryzyko dla sektora. Takie
rozwigzania powinny zwiekszy¢ poziom pewnosci prawa w$rdd uczestnikdw rynku
i zmniejszy¢ watpliwosci co do zakresu niezbednych dziatann dostosowawczych
w celu prawidtowego dostosowania dziatalnosci do nowych przepiséw prawa.

7. Warto bytoby takze rozwazy¢ doprecyzowanie zasad dotyczacych wpisywania
podmiotéw na Listy ostrzezen publicznych i prowadzenia takiej listy. Aktualnie wpisy
nie sg dokonywane na podstawie kodeksu postepowania administracyjnego.
Obecnie oprocz podstawy prawnej — zresztg bardzo szerokiej — nie jest mozliwe
zidentyfikowanie, jakie doktadnie naruszenia nastgpity w dziataniu podmiotu
wpisywanego na ww. liste, jakie dziatania sg naganne. Takie informacje znalez¢
mozna w wykazie sankcji zastosowanych przez Komisje wzgledem nadzorowanych
podmiotdw. Publikowanie informacji o tym, jakiego rodzaju naruszenia w
czynnosciach czy dziataniach danego podmiotu zidentyfikowata Komisja Nadzoru
Finansowego, ktére doprowadzity Komisje do ztozenia stosownego zawiadomienia
do prokuratury, miatoby walor edukacyjny i jej przekazanie zapewnitoby mozliwo$¢
zidentyfikowania przez rynek i inwestoréw niewtasciwych praktyk i ich
wyeliminowanie. Niewatpliwie przyczynitoby to sie do wzmocnienia zaufania do
rynku i firm inwestycyjnych oraz do ustalenia wtasciwych standardéw postepowania.

8. Z uwagi na wysoki poziom skomplikowania przepiséw prawa (mnogos¢, obszernosé
i wieloaspektowos¢ regulacji krajowych i unijnych) odnoszacych sie do prowadzenia
dziatalnosci na rynku kapitatowym, w tym zwlaszcza prowadzenia dziatalnosci
maklerskiej bardzo pozgdanym dziataniem (w ramach dziatarn w obszarze ujetym w
pkt. 4.3.1. SRRK) bytoby w naszej ocenie wprowadzenie narzedzia
(funkcjonalnosci) na stronie internetowej Komisji Nadzoru Finansowego na wzér
,sourcebooks” publikowanych przez Financial Conduct Authority, czy ,interactive
sourcebooks” Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), czy Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA). Nowa funkcjonalno$¢
powinna umozliwiaé dostep do relewantnych przepiséw prawa (zaréwno aktéw
prawa krajowego, jak i unijnego), jak rowniez stanowisk wtasciwego organu nadzoru
(tak Komisji Nadzoru Finansowego, jak i wlasciwego organu nadzoru unijnego: EBA,
ESMA, EIOPA) pogrupowanych w sposéb tematyczny i problemowy (np. wediug
nastepujacego schematu ,Zasady prowadzenia dziatalnosci maklerskiej” ->
,Wymogi dot. zarzgdzania produktami” -> ,Wymogi dot. zarzadzania produktami dla
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producentéw” -> Przeglady instrumentéw finansowych"). Funkcjonalno$¢ powinna
umozliwia¢ wyszukiwanie wiasciwych przepisow poprzez rozwijanie kolejnych
zakladek, jak réwniez generowanie plikbw w formacie zamknietym (.pdf)
zawierajacych wybrane przepisy. Wdrozenie takiej funkcjonalnosci, jak réwniez
zapewnienie jej biezacej aktualizacji powinno ufatwi¢ uczestnikom rynku
zidentyfikowanie relewantnych przepiséw prawa, stanowisk organéw nadzoru, jak
rowniez umozliwi prawidlowe stosowanie skomplikowanych i wielopoziomowych
regulacji (bezposrednio stosowane akty prawa unijnego, ustawy, akty wykonawcze
do ustaw, stanowiska nadzorcéw). Kluczowa w tym zakresie jest uprzednios¢, tak
aby firmy mogty dostosowa¢ swojg dziatalno$é przed wejsciem w zycie przepisow.

9. Z aprobatg nalezy réwniez odnie$¢ sie do planowanego zobowigzania Komisji
Nadzoru Finansowego do przyjecia proporcjonainego i opartego na analizie ryzyka
podej$cia przy naktadaniu obcigzen lub ograniczen dla podmiotoéw rynkowych (pkt.
4.3.1. SRRK). W naszej ocenie naktadane obcigzenia powinny uwzglednia¢ skale,
rozmiar i poziom rozwoju podmiotow dziatajgcych na danym segmencie rynku
kapitalowego oraz rodzaj dziatalnosci (ilos¢ ustug, ilo§¢ instrumentow w ofercie).
Zauwazamy przy tym, ze z tej perspektywy kluczowe sg nie tylko odpowiednie
zmiany legislacyjne, ale takze zmiana dotychczasowej praktyki nadzorczej Komisji
Nadzoru Finansowego (np. uwzglednianie réznic w skali i rodzaju prowadzone;j
dziatalno$ci i towarzyszacego jej ryzyka, miedzy firmami inwestycyjnymi
o ograniczone;j ilosci licencji i liczbie klientdw, a bankami prowadzgcymi dziatalno$¢
maklerska).

10. Bardzo pozytywnie nalezy sie odnie$¢ do planowanego rozszerzenia prawa do
ubiegania sie o interpretacje Komisji Nadzoru Finansowego o produkty i ustugi,
ktére majg na celu rozwdj rynku kapitatowego (pkt 4.3.1. SRRK). Obecnie
wprowadzanie nowych produktéw i ustug wobec braku przejrzystych regulacji oraz
relewantnych stanowisk organéw nadzoru wigze sie niekiedy z istotnym ryzykiem
regulacyjnym (mozliwo$¢ zakwestionowania zgodnosci danego produktu lub modelu
$wiadczenia ustugi z przepisami prawa przez organ nadzoru), ktére moze
zmaterializowa¢ sie zwilaszcza na etapie kontroli organu nadzoru juz po
wprowadzeniu danej ustugi, czy produktu. Wprowadzenie mozliwosci uzyskania
uprzedniej wigzacej interpretacji organu nadzoru w tym zakresie znacznie
zwiekszytoby bezpieczenstwo i pewno$é prawa w przypadku wprowadzania nowych
produktéw i ustug. Przy tym kluczowe znaczenie ma zapewnienie krétkich ram
czasowych dla otrzymania takiej interpretacji, w przeciwnym razie polskie domy
maklerskie nie bedg w stanie sprawnie konkurowac¢ z zagranicznymi podmiotami
wdrazajgc nowatorskie rozwigzania.

11. Wskazujemy réwniez, ze w zakresie pkt. 4.3.1. SRRK rekomendowane bytoby
wdrozenie rozwigzania bardzo wczesnych kontroli nadzorczych w podmiotach, ktore
uzyskaly stosowne zgody, licencje lub zezwolenia, celem weryfikacji sposobu
dziatania danego podmiotu przed powstaniem istotnych ryzyk lub zwigkszeniem

SADKOWSKI | WSPOLNICY SPOLKA KOMANDYTOWA

ul. Grzybowska 4/U-7A, 00-131 Warszawa, tel. +48 22 692 74 31, fax. +48 22 826 00 49
NIP 525-25-73-850, REGON 146995691, KRS 0000676368
ING Bank Slaski S.A. 31 1050 1142 1000 0090 3028 5556

www.sadkowskiiwspolnicy.pl



S |SADKOWSKI

P
‘.

)

ryzyk (z uwagi na skale) w ramach tych przedsiebiorstw i wydania stosownych
zalecen. Takie kontrole, ktore mogtyby odbywaé sie w terminie do 6 miesiecy od
rozpoczecia dziatalnosci pozwolityby na zapobiezenie rozwojowi nieprawidtowych
praktyk oraz ukierunkowanie dziatalnosci podmiotu na witasciwe tory prawne i
regulacyjne. Wynika to z faktu, ze wiele podmiotéw, dziatajgc w dobrej wierze, nie
ma stosownego doswiadczenia na rynku kapitatowym i moze niewtasciwie
interpretowac przepisy, wykonywa¢ obowigzki lub prowadzi¢ relacje z klientem.
Kontrola taka mogtaby byé elementem edukacji rynku oraz wczesnego wykrywania
nieprawidtowych praktyk rynkowych, a docelowo sprzyja¢ zaufaniu do instytucji na
rynku kapitatowym.

12. Pozytywnie odnosimy sie réwniez do wprowadzenia obowigzku rejestrowania
nagran z rozméw telefonicznych i kopii korespondencji elektronicznej w ramach
Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego (pkt. 4.3.1. SRRK). Wprowadzenie
takiej zmiany pozwoli wyeliminowa¢ dotychczasowe watpliwosci interpretacyjne na
gruncie krajowej implementacji art. 16 ust. 7 MiFID Il i jest spojne z dotychczasowa
praktyka rynku. Wplynie to pozytywnie na zwiekszenie poziomu ochrony inwestoréw
— utatwi to weryfikacje zwtaszcza tych rekomendacji indywidualnych, ktére
wydawane sg za pomoca kanatéw telefonicznych. W naszej ocenie brak natomiast
uzasadnienia dla objecia tym obowigzkiem ustugi zarzgdzania portfelem. Takie
dziatanie nie jest adekwatne biorgc pod uwage sposéb Swiadczenia tej ustugi. Rola
inwestora w procesie $wiadczenia takiej ustugi, po wyborze odpowiedniej 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
odpowiednioéci, ktora dokonywana jest w $cisle sformalizowany i udokumentowany
sposéb. Co wiecej, ustawa o obrocie instrumentami finansowymi okresla bardzo
precyzyjnie wymogi personalne dla oséb Swiadczacych te ustuge (co najmniej
dwéch doradcow inwestycyjnych). Obejmowanie zatem tej ostatniej ustugi
obowigzkiem nagrywania rozmow jest zatem nieadekwatne i nieproporcjonalne,
zwlaszcza biorgc pod uwage mozliwe do zidentyfikowania ryzyka rzutujace na
poziom ochrony inwestora. Dodanie tego obowigzku obniza konkurencyjnos¢
polskich firm inwestycyjnych swiadczacych te ustuge zwieksza ich koszty wzgledem
zagranicznych podmiotéw.

13. Biorac pod uwage fakt, ze przewazajgca czes¢ wiasciwych dla sektora regulacji
stanowig bezposrednio stosowane akty prawa unijnego, a takze krajowe akty
stanowigce implementacje wiasciwych przepiséw prawa unijnego, bardzo istotne
jest zwiekszenie aktywnosci krajowego organu nadzoru na etapie konsultacyjnym
towarzyszgcym tworzeniu przepisow prawa unijnego (pkt 4.3.2. SRRK). Kluczowe
jest bowiem zapewnienie proporcjonalnosci tworzonych regulacji unijnych wzgledem
aktualnego poziomu rozwoju danego segmentu krajowego rynku kapitatowego tak,
aby akty te nie stanowity dodatkowych barier rozwojowych. Jak trafnie zauwazono w
Strategii — niektére rozwigzania, adekwatne dla rozwinietych i ,dojrzatych” rynkow
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Europy Zachodniej moga catkowicie nie przystawaé do potrzeb i mozliwo$ci rynkéw
kapitatowych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Takie bariery zidentyfikowano
w przypadku wielu wdrozonych rozwigzan wynikajacych z krajowej implementacji
pakietu regulacyjnego MiFID I[I/MiFIR. Jednym z instrumentéw mogacych
przeciwdziata¢ temu zjawisku jest np. zapewnienie odpowiedniego zakresu opcji
narodowych w aktach podlegajacych implementacji. To z kolei na etapie
implementacji krajowej powinno pozwolié na zapewnienie ich wiekszej
proporcjonalnosci.

Bardzo pozytywnie nalezy oceni¢ planowane powotanie przez Ministerstwo
Finansdw wraz z Komisjg Nadzoru Finansowego grupy roboczej, ktéra w
porozumieniu z podmiotami  wszystkich sektoréw rynku kapitalowego
zidentyfikowataby istniejace luki oraz nadmiarowe przepisy (pkt. 4.3.2. SRRK). W
tym kontekscie wskazujemy m. in. na konieczno$é weryfikacji adekwatnosci
niektérych rozwigzan dot. outsourcingu ujetych w art. 81a — 81f ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi,  konieczno§é¢ niezwiocznego wydania  aktu
wykonawczego na podstawie delegacji z art. 94 ust. 3 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, korekty niektérych przepiséw rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkdéw postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie
instrumentami  finansowymi, oraz bankéw powierniczych (np. przepiséw
stanowigcych krajowa implementacje art. 9 ust. 7 oraz 10 ust. 6 Dyrektywy
Delegowanej 2017/593), uzgodnienia zakresu wymogdw dot. zaftgcznikéw do
wniosku o prowadzenie dziatalnosci maklerskiej z art. 82 ust. 1 i n. ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi z dotychczasowymi wymogami wynikajgcymi juz z
rozporzadzenia 2017/1943, eliminacje btednych odestan w ustawie o obrocie
instrumentami finansowymi do niektérych aktéw delegowanych do MiIFID Il (np.
odestania do rozporzadzenia 2017/575 (RTS 27) w art. 73c ust. 2 tej ustawy —
obecne rozwigzania mogg wprowadzaé firmy inwestycyjne w btgd co do sposobu
realizacji cigzacych na nich obowigzkéw raportowych, dostosowanie siatki
pojeciowej przyjetej w art. 83g i art. 83h ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi do tej przyjetej na gruncie rozporzadzenia 2017/565.

Innym, lrafnie zresztg zidentyfikowanym problemem w pkt 4.3.2. SRRK sg znaczne
opdznienia w krajowej implementacji regulacji unijnych (np. MiFID I, AIFMD i UCITS
V, MiFID Il), a takze stanowigce niejako ich pochodng bardzo krotkie okresy
przejsciowe na dostosowanie prowadzonej dziatalnosci do nowych wymogéw.
Konieczne jest zatem zapewnienie terminowego wdrozenia przysziych regulacji
unijnych, zwiekszenie jakosci i  zupeinosci przepisow  przejsciowych
(intertemporalnych), a nadto wydtuzenie odpowiednich okresow dostosowawczych
przynajmniej do 12 miesigcy. Innym problemem zwigzanym z brakiem terminowe;j
implementacji jest brak pewnosci prawa (wobec sprzecznosci norm krajowych z
niektérymi rozwigzaniami wynikajacymi z bezposrednio stosowanych aktéw prawa
unijnego) i brak jasnosci co do zakresu obowigzujgcych wymogow. Problem ten
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zostat uwydatniony podczas krajowej implementacji MIFID Il, gdy rozwigzania
wynikajgce z bezposrednio stosowanych aktéw delegowanych do MIFID Il weszty w
zycie 3 stycznia 2018 r., tymczasem odpowiednia nowelizacja przepiséw ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi (krajowa implementujgca MiFID IlI) weszta
w zycie po uptywie ponad kwartatu od tej daty.

16. Planowane zmiany w zakresie funkcjonowania administracji skarbowej (pkt. 4.4
i pkt. 4.4.4) z catg pewno$cig nalezy uzna¢ za dziatania korzystne dla uczestnikow
rynku. W tym kontekscie nalezy zaznaczy¢, ze Strategia stusznie wskazuje na
problematyke niejednolitego rozstrzygania spraw przez aparat skarbowy. Dlatego
ustanowienie wyspecjalizowanych jednostek, ktére rozumiejg specyfike branzy
moze znacznie przyczyni¢ sie do ujednolicenia praktyki organéw podatkowych oraz
wptyngé pozytywnie na postrzeganie polskiego rynku kapitalowego z punktu
widzenia pewnosci prawa.

17. W zakresie zachet podatkowych dila emitentéw Strategia (w pkt. 4.4.1-4.4.3)
proponuje szereg zachet, ktére w praktyce prowadzg do zmniejszenia ich obcigzen
fiskalnych. W szczegoélnosci nalezy wskaza¢, ze Strategia proponuje wprowadzenie
wystandaryzowanych regut dotyczacych zaliczania do kosztéw uzyskania przychodu
wydatkéw zwigzanych z IPO do wysokosci 125% wartosci poniesionego kosztu.
Zmiane nalezy oceni¢ pozytywnie, poniewaz usunetaby istniejgce obecnie
watpliwosci co do mozliwosci zaliczania do kosztéw uzyskania przychodu wydatkow
zwigzanych z dopuszczeniem do obrotu stanowig koszt uzyskania przychodu.

18. Strategia zawiera koncepcje wprowadzenia kompensaciji zyskow kapitatowych i strat
W zwigzku z inwestycjami w instrumenty finansowe. Niewatpliwie nalezy podkresli¢,
Ze zmiana zacheci inwestorow do aktywnos$ci na rynkach. Pozytywnie nalezy ocenié
rowniez wstepng koncepcje wprowadzenia limitu rozliczania strat w 5-letnim okresie.

Z preferencji zostaty wytgczone produkty spekulacyjne np. CFD, FX, kryptowaluty itp.
W tym kontekscie pragniemy zwrdcié uwage, ze niektore instrumenty nieobjete
wylgczeniem réwniez mogg mie¢ charakter spekulacyjny. Dlatego regulacja nie
powinna catkowicie ogranicza¢ mozliwosci kompensacji strat w odniesieniu
do instrumentow wskazanych przez Ministerstwo Finanséw. Pragniemy zwréci¢
uwage, iz w kontekscie projektowanej regulacji nalezatoby rozwazy¢ mozliwosé
czesciowej kompensacji strat w odniesieniu do produktéw spekulacyjnych. Przy tym
konieczne jest wskazanie, ze dZwignia jest ograniczona w stosunku do klientow
detalicznych, co ogranicza poziom strat tej kategorii klienta. Odejscie od koncepc;ji
catkowitego wytgczenia instrumentdw spekulacyjnych efektywniej zachecitoby
inwestorbw do lokowania kapitatu oraz spowodowatoby wzrost ekspozycji w
odniesieniu do szerszej gamy produktow.

19. Pozytywnie nalezy rowniez oceni¢ koncepcje wprowadzenia preferencyjnego
opodatkowania dywidend wg. stawki 9% od dlugoterminowych inwestycji (powyzej 3
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lat). Rozwigzanie moze potencjalnie przyciggna¢ inwestoréw do polskiego rynku
kapitatowego.

Jednak w tym kontekscie nalezy wskazaé, ze Ministerstwo Finanséw przewiduje
wprowadzenie limitu kwotowego uprawniajgcego do zastosowania obnizonej stawki
podatku. Na obecnym etapie nie znamy ostatecznej kwoty limitu, wobec tego nie
jesteémy w stanie oceni¢ efektébw makroekonomicznych rozwigzania. Pragniemy
zauwazy¢, ze atrakcyjne opodatkowanie dywidend w obliczu niskiej kwoty limitu
bedzie skutecznie blokowato inwestycje, dlatego z ekonomicznego punktu widzenia
efektywno$¢ regulacji bedzie uzalezniona od progu kwotowego do ktdrego
zastosowanie bedzie miato preferencyjne opodatkowanie.

20. Z optymizmem nalezy zapatrywac sie rowniez na koncepcje zmiany obowigzujgcego
sposobu opodatkowania odsetek od obligacji. Celem nowelizacji bedzie
harmonizacja obowigzujacego prawa poprzez zapewnienie analogicznego poziomu
opodatkowania odsetek od obligacji niezaleznie od sposobu ich nabycia tj. na rynku
pierwotnym lub wtérnym.

Mamy nadzieje, ze nasze uwagi pomogg Panstwu w odzwierciedleniu potrzeb rynku
i zostang przez Panstwo przyjete. Pozostajemy do dyspozycji w przypadku woli
rozszerzenia lub doprecyzowania przedstawionych przez nas postulatow.

, Adwolkat Rafat Wojciechowski
a

Auie (prype

Radca prawny Anha (JB’r)/go

vl 4l

Radca prawny Piotr Zelek
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