Patrycja Zawadzka

Firmy inwestycyjne w kontekscie piecioletniej
dziatalnosci Komisji Nadzoru Finansowego

1. Wstep

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza dotychczasowych dziatan nadzor-
czych Komisji Nadzoru Finansowego wzgledem podmiotow prowadzacych dziatalnos¢
maklerska, a wige firm inwestycyjnych. Pieciolecie dziatalnosci Komisji, obchodzone we
wrzesniu 2011 r., zacheca do podsumowan, a takze sformutowania wnioskéw co do roz-
strzygnie¢ nadzorczych oraz ich oceny. Interesujaco ksztattuje si¢ proba odpowiedzi na
pytanie jakie zmiany zaszly w zakresie nadzoru nad dziatalnos$cig maklerska oraz jaka
skale stanowig sprawy podejmowane w przedmiocie dziatalno$ci maklerskiej na ok. 2,5 tys.
decyzji administracyjnych wydawanych rocznie przez polski organ nadzoru.

2. Pojecie firmy inwestycyjnej

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym podejmowanie i prowadzenie dziatal-
no$ci maklerskiej jest ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowy-
mil. Zgodnie z dyspozycja art. 3 pkt 33 u.o.i.f. firma inwestycyjna oznacza dom ma-
klerski, bank prowadzgcy dziatalno$¢ maklerska, zagraniczng firm¢ inwestycyjng
prowadzaca dziatalno§¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagra-
niczng osobe prawng z siedzibg na terytorium panstwa nalezacego do OECD lub WTO,
prowadzaca na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ maklerskg. Dziatalnos¢
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej moze by¢ podejmowana réwniez

przez zagraniczne firmy inwestycyjne? w oparciu o zasade¢ jednej licencji (tzw. paszpor-

Dz. U. Nr 183, poz. 1538 ze zm., zwana dalej u.o.i.f.

Stosownie do art. 3 pkt 32 ustawy o ofercie przez zagraniczng firme¢ inwestycyjna rozumie si¢
osobe prawng lub jednostke organizacyjng nieposiadajaca osobowosci prawnej z siedzibg na
terytorium innego panstwa czlonkowskiego, a w przypadku gdy przepisy danego panstwa nie
wymagajg ustanowienia siedziby — z centralg na terytorium innego panstwa cztonkowskiego,
albo osobe fizyczna z miejscem zamieszkania na terytorium innego panstwa cztonkowskiego,
prowadzaca na podstawie zezwolenia wiasciwego organu nadzoru dziatalno$¢ maklerska na
terytorium innego panstwa cztonkowskiego, jak rowniez zagraniczng instytucje kredytowa.
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tu europejskiego)® oraz zagraniczne osoby prawne z siedziba na terytorium panstwa
nalezacego do Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD — ang. Organi-
sation for Economic Co-operation and Development) lub Swiatowej Organizacji Handlu
(WTO — ang. World Trade Organization).

Dziatalno$¢ maklerska zostata zdefiniowana w art. 69 ust. 2 u.0.i.f. i obejmuje wy-
konywanie czynnos$ci polegajacych na: przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia
lub zbycia instrumentow finansowych; wykonywaniu tych zlecen na rachunek dajacego
zlecenie; nabywaniu lub zbywaniu na wtasny rachunek instrumentéw finansowych; za-
rzadzaniu portfelami, w ktorych sktad wchodzi jeden lub wicksza liczba instrumentow
finansowych; doradztwie inwestycyjnym; oferowaniu instrumentéw finansowych;
$wiadczeniu ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe
lub zawieraniu i wykonywaniu innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przed-
miotem sg instrumenty finansowe; organizowaniu alternatywnego systemu obrotu. Po-
nadto ustawodawca wskazal dodatkowy katalog czynnosci klasyfikowanych jako dzia-
talno$¢ maklerska w art. 69 ust. 4 v.0.i.f.4

Firmy inwestycyjne s objete zakresem nadzoru od samego poczatku dziatalnosci
UKNEF, . od dnia 19 wrzes$nia 2006 r., bedacego dniem wejscia w zycie przepisow usta-
wy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym?®. Utworzony wowczas
organ nadzoru przejat w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitatlowym zadania zniesionej
przepisami ustawy o nadzorze n.r.f. Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd. Nadzor
nad dziatalno$ciag inwestycyjng jest sprawowany takze w oparciu o przepisy Sui generis
szczegotowej ustawy nadzorczej — ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad ryn-

Zasada jednej licencji oznacza, Ze firma inwestycyjna, ktora uzyskata zgode na $wiadczenie
ustug w kraju cztonkowskim UE, bedacym krajem jej siedziby, moze prowadzi¢ dziatalnos¢
takze na terenie innych panstw cztonkowskich UE bez uzyskiwania zezwolenia, a jedynie po
notyfikacji tego faktu organowi nadzoru pafistwa przyjmujacego. Dzialalno$¢ moze by¢ pod-
jeta w formie oddziatu, albo dziatalnosci transgraniczne;.

Dziatalno$cig maklerska jest réwniez wykonywanie przez firme¢ inwestycyjng czynnosci po-
legajacych na: przechowywaniu lub rejestrowaniu instrumentéw finansowych, w tym prowa-
dzeniu rachunkéw papierow wartoSciowych oraz prowadzeniu rachunkéw pienigznych;
udzielaniu pozyczek pienigznych w celu dokonania transakcji, ktorej przedmiotem jest jeden
lub wigksza liczba instrumentdw finansowych, jezeli transakcja ma T:])yé dokonana za posred-
nictwem firmy inwestycyjnej udzielajacej pozyczki; doradztwie dla przedsigbiorstw w zakre-
sie struktury kapitatowe;, strategii przedsigbiorstwa lub innych zagadnief zwigzanych z takg
strukturg lub strategiq; doradztwie i innych ustugach w zakresie taczenia, podziatu oraz
przejmowania przedsigbiorstw; wymianie walutowej, w przzpadku gdy jest to zwigzane
z dziatalnoscia maklerska; sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz in-
nych rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow
finansowych; §wiadczeniu ustug dodatkowych zwigzanych z subemisja ustugowsa lub inwe-
stycyjna; wykonywaniu czynnosci okreslonych w art. 69 ust. 2 1 4 pI]<t 1-7, ktorych przed-
miotem sg instrumenty bazowe instrumentow pochodnych, wskazanych w art. 2 ust. 1 pkt 2
lit. d—f oraz i ustawy o obrocie, jezeli czynnosci te pozostaja w zwiazku z dziatalno$cig ma-
klerska.

® Dz U.Nr 157, poz. 1119 ze zm.
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kiem kapitalowym®. Celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawi-
dlowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzysto-
$ci, zaufania do rynku finansowego. Podejmowane dziatania monitorujgce, analityczne
i nadzorcze majg na celu zapewnienia ochrony interesé6w uczestnikow rynku finansowe-

go, zwlaszcza tych nieprofesjonalnych (konsumentow).

3. Licencjonowanie dziatalnosci firm inwestycyjnych

Do zakresu kompetencji organu nadzoru nalezy licencjonowanie podmiotéw ubie-
gajacych si¢ o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej lub prowadzenie
rachunkéw papieréow wartosciowych. Urzad KNF (UKNF) takze przyjmuje i analizuje
notyfikacje o zamiarze rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci maklerskiej na terytorium
RP przez podmioty zagraniczne, a ponadto przekazuje notyfikacje podmiotow polskich,
ktore zamierzaja prowadzi¢ dziatalno$¢ maklerska na terytorium innych niz Rzeczypo-
spolita Polska panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Funkcja licencyjna organu nad-
zoru wobec firm inwestycyjnych wchodzi w zakres nadzoru prewencyjnego (zapobie-
gawczego) zwigzanego z badaniem wnioskéw o utworzenie firmy inwestycyjnej pod
wzgledem ich zgodnosci z przepisami prawa, przede wszystkim w zakresie wysokos$ci
kapitatu zaktadowego i zrédet jego pochodzenia, formy organizacyjnej, struktury wia-
snosciowej, przygotowania kadrowego, wyposazenia technicznego, organizacji’. Pod-
stawowe elementy wnioskow o utworzenie firmy inwestycyjnej enumeratywnie wymie-
niaja przepisy u.o.i.f. Urzad KNF sprawdza pod wzgledem merytorycznym zgodno$é
zaproponowanych rozwigzan z przepisami prawa w kontekscie nalezytego uwzglednia-
nia interesOw uczestnikoOw rynku majac na celu zwlaszcza eliminacje ryzyka prawnego
i finansowego dla potencjalnych inwestorow.

Warunkiem prowadzenia firmy inwestycyjnej jest obowiazek zatrudniania, na pod-
stawie umowy o pracg, co najmniej: jednego maklera papierow wartosciowych — do
wykonywania kazdej z czynnosci, o ktorych mowa w art. 69 ust. 2 pkt 1-3, 6 i § oraz ust.
4 pkt 1 uv.o.i.f.; dwoch doradcow inwestycyjnych — do zarzadzania portfelami, w ktorych
sktad wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych; jednego doradce
inwestycyjnego lub jednego maklera papieréw wartosciowych — do wykonywania czyn-
nosci doradztwa inwestycyjnego (art. 83 ust. 1 u.0.i.f).

Od poczatku swej dziatalnosci do konca 2010 r. Komisja udzielita 17 zezwolen na
rozpoczgcie dziatalno$ci maklerskiej, a tym samym liczba podmiotéw prowadzacych

6 Dz U.Nr 183, poz. 1537 ze zm.

" Szerzej: U. Banaszczak-Soroka, Instytucje i uczestnicy rynku kapitatowego, Warszawa 2008,

s. 158.
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dziatalno$¢ maklerskg i rachunki papieréw wartosciowych wzrosta z 61 w 2006 r. do 78
na koniec 2010 r.8

Warto zauwazy¢, iz ustawodawca nie zapewnit ochrony prawnej nazwie ,,dom ma-
klerski”, jak to zostalo uczynione w odniesieniu do innych podmiotéw poddanych nadzo-
rowi KNF, np. bankéw, funduszy inwestycyjnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych,
funduszy emerytalnych, czy zakladow ubezpieczen. W praktyce zdarzaja si¢ przypadki
uzywania przez podmioty w sposob nieuprawniony okreslen zarezerwowanych dla licen-
cjonowanych firm inwestycyjnych’. De lege ferenda zasadnym wydaje si¢ postulat za-
strzezenia przez prawodawce nazwy ,,dom maklerski” lub ,.firma inwestycyjna”.

4. Nadzér nad biezaca dziatalnoscig firm inwestycyjnych

Celem biezagcego nadzoru nad dzialalnos$cig istniejacych juz firm inwestycyjnych
jest eliminacja dziatan bedacych naruszeniem prawa. Do nadzoru biezacego odnosi si¢
funkcja regulacyjna jak i kontrolna organu nadzoru. Pierwsza z nich dotyczy okresla-
nia przez instytucje nadzoru minimalnych standardow bezpieczenstwa w dziatalnosci
instytucji finansowych, np. reguly zarzadzania ryzykiem, ocena praktyk dokonywania
inwestycji. Komisja podejmuje w tym zakresie dziatania, ktére urzeczywistniajg cele
implementowanej na grunt prawa polskiego Dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych (CRD III)'°. Mimo iz dotychczasowy nadzor
KNF nad firmami inwestycyjnymi nie wykazuje w tym zakresie istotnych problemow,
na etapie projektu znajduje si¢ Dyrektywa CRD IV, ktéra bedzie stanowita kolejne wy-
zwanie dla organdw nadzoru panstw cztonkowskich.

Komisja, nadzorujac instytucje finansowe, dokonuje ich oceny w systemie ciggtym
na bazie ryzyka, z wykorzystaniem metodyki ,,badania i oceny nadzorczej” (BION),
wspierajacej nadzor ostrozno$ciowy oparty na analizie ryzyka. Ocena BION bezposred-
nio przektada si¢ na skal¢ dziatan nadzorczych, w szczegdlnosci o charakterze inspek-

cyjnym, co znacznie utatwia kierowane dziatan nadzorczych w stosunku do obszarow

Komisja Nadzoru Finansowego. Pig¢ lat dzialalnosci, Komisja Nadzoru Finansowego, War-
szawa 2011, s. 8.

Komisja na liscie ostrzezen publicznych zamieScita 12 podmiotow, ktore bez zezwolenia
KNF na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej dokonu]ailcz nnosci maklerskich; zrédto:

http://www.knf.gov.pl/o_nas/ostrzezenia_publiczne/index.html [dostep: 15.11.2011 r.].

0 Dz Urz. L 177 2 30.6.2006, s. 201. Dyrektywa 2006/49/WE wraz z Dyrektywg 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i pro-
wadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.Urz. L 177 z 30.6.2006, s. 1) zawiera-
ja wytyczne Nowej Umowy Kapitatowej (Bazylei II) i sg okreslane mianem Dyrektyw CRD
III (ang. Capital Requirement Directives).


http://www.knf.gov.pl/o_nas/ostrzezenia_publiczne/index.html
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i podmiotow generujagcych najwyzsze ryzyko. Dokonywanie oceny BION nastepuje
w oparciu o informacje pozyskane przez pracownikow UKNF m.in. w czasie kontroli,
spotkan nadzorczych, procedur licencyjnych, kontaktow z wlascicielami, analizy spra-
wozdawczos$ci okresowej i odpowiedzi na dodatkowe zapytania UKNF (kwestionariu-
sze, wezwania nadzorcze, ankiety itp.)™.

Funkcja kontrolna odnosi sie do przeprowadzania kontroli na miejscu (inspekcja)
i nadzoru analitycznego (,,zza biurka”) oraz stosowania $rodkéw nadzoru w stosunku
zard6wno do podmiotu nadzorowanego ($rodki ad rem) jak i osob wchodzacych w sktad
jego organu odpowiedzialnych za wystapienie okreslonych nieprawidtowosci (Srodki ad
personam). Nadzor mozna rozpatrywac¢ w odniesieniu do konkretnej instytucji finanso-
wej, ale tez w znaczeniu szerokim — jako nadzor nad catym rynkiem finansowym — obej-
mujacy dziatalno$¢ analityczng.

Jednym z podstawowych zadan UKNF w obszarze nadzoru wobec podmiotéw pro-
wadzacych dziatalno$¢ maklerska jest przeprowadzanie kontroli, ktére maja na celu
ustalenie, czy podmiot kontrolowany dziata zgodnie z przepisami prawa, nie narusza
zasad uczciwego obrotu oraz intereséw zleceniodawcoOw. Monitorowanie dziatalnosci
podmiotéw nadzorowanych i informowanie wilasciwych komorek organizacyjnych
UKNF o ujawnionych nieprawidtowosciach w dziataniach podmiotow nadzorowanych,
a takze wspotdziatanie z jednostkami organizacyjnymi UKNF w podejmowanych czyn-
nosciach nadzorczych jest wykonywany w ramach funkcji kontrolnej organu nadzoru.
Liczbe przeprowadzonych kontroli w latach 2006-2010 obrazuje tabela nr 1.

Tabela nr 1. Liczba zakonczonych kontroli nad podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ maklerska.

ILitCtha zakonczonych kontroli w poszczegélnych 2006 2007 2008 2009 2010
atac

- w domach maklerskich, 4 13 12% 12 8
- w bankach prowadzacych dziatalno$¢ maklerska - 3 3 2 3
- w banku powierniczym 1 - - 1 -
- w oddziale zagranicznej firmy inwestycyjnej 1 - * 1 -
Ogolem: 6 16 15 16 1

*Dane za 2008 r. zawieraja zestawienie kontroli w domach maklerskich, w tym oddziatach zagranicznych
firm inwestycyjnych.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF'2,

1 Wynikiem oceny BION jest przyznanie firmie inwestyc;&inej punktacji stanowigcej wypad-

kowa ocen kluczowych ryzyk, jak rowniez jakosci zarzadzania tymi ryzykami (w skali od 1
do 4 za poszczego6lne rodzaje ryzyka, przy czym 1 jest oceng najlepsza, a 4 — najgorsza,
wskazujaca na wysoki poziom ézspozycji podmiotu na okres$lony rodzaj ryzyka).
12 Sprawozdanie z dzialalnosci KNF za okres 19 wrzesnia — 31 grudnia 2006 r., Komisja Nad-
zoru Finansowego, Warszawa 2007, s. 48; Sprawozdanie z dzialalnosci KNF w 2007 r., Ko-
misja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2508, s. 44; Sprawozdanie z dziatalnosci KNF
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Przeprowadzenie kontroli dzialalnosci firm inwestycyjnych i zagranicznych firm
inwestycyjnych prowadzacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dziatalno$¢ ma-
klerskg w formie oddziatu skutkuje zastosowaniem $rodka nadzorczego, w tym zalecen
pokontrolnych, a nastgpnie monitorowaniem sposobu ich wykonania. Wsréd srodkow
podejmowanych w ramach nadzoru indywidualnego nad uczestnikami rynku kapitato-
wego w oparciu o kryterium dotkliwosci srodkow wzgledem podmiotu nadzorowanego
mozna wyr6zni¢: upomnienia, nakazy/zakazy, kary pieni¢zne, przekazanie do publicz-
nej wiadomosci informacji o podejrzeniu naruszenia przepisOw prawa oraz o podjetych
srodkach i sankcjach'®, ograniczenie zakresu dziatalnosci, cofnigcie zezwolenia na pro-
wadzenie dziatalno$ci. Najbardziej radykalng sankcja jest eliminacja podmiotu z rynku
finansowego. Jezeli firma inwestycyjna razaco narusza przepisy prawa, zwlaszcza u.o.1.f.
lub ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania in-
strumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicz-
nych', statutu lub warunkow okreslonych w zezwoleniu, KNF moze, w drodze decyzji,
cofngé¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci. Komisja moze takze nakazac firmie

inwestycyjnej zmiang statutu w okreslonym terminie.

Tabela nr 2. Przyktadowe decyzje wydane w ramach autoryzacji i nadzoru nad podmiotami prowadzacymi
dziatalno$¢ maklerska.

Rodzaje decyzji w poszczegdlnych latach 2006* 2007 2008 2009 2010

udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalno- 4 7 5 1 6
$ci maklerskiej

udzielenie zezwolenia na prowadzenie rachunkow 1
papieréw wartosciowych (dziatalnos¢ powiernicza)

decyzje dotyczace niezgloszenia sprzeciwu 6 9 3 4 5
wobec objecia/nabycia akcji domu maklerskiego

decyzje dotyczace zgloszenia sprzeciwu wobec - - 3 1 1
objecia/nabycia akcji domu maklerskiego

decyzje dotyczace natozenia kar pieni¢znych na 4 3 - - -
domy maklerskie

w 2008 ., Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s. 32; Sprawozdanie z dziatalno-
sci KNF w 2009 r., Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 94; Sprawozdanie
z dziatalnosci KNF w 2010 r., Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011, s. 114.

13 Informacja nie moze zawiera¢ danych osobowych o0sob, chyba ze zapadto w stosunku do

tych os6b prawomocne orzeczenie lub wydana zostata ostateczna decyzja w sprawie narusze-
nia przez te osoby przepisow wymienionych w art. 25 ust. 1 pkt 1 ustawie z dnia 29.07.2005 r.
o nadzorze nad rynkiem kapitatlowym (Dz.U. Nr 183, poz. 1537 ze zm.; zwana dalej
u.n.r.k.) ustaw lub decyzji w sprawie naruszenia przez te osoby przepisow ustaw zostat nada-
ny rygor natychmiastowej wykonalnosci.

14 Dz U. Nr 184, poz. 1539 ze zm.
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decyzje dotyczace skreslenia maklera papierow
wartosciowych z listy maklerow papierow warto- 2 2 1 3 1
Sciowych

*Od powotania KNF, tj. 19.09.2006 r. do 31.12.2006 r.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF,

W zakresie wykonywania dziatalno$ci regulowanej istotne znaczenie majg powin-
nosci informacyjne podmiotu nadzorowanego. Przybieraja one — w ogo6lnosci — wymiar
pozytywny (obowiazek udzielania informacji) oraz wymiar negatywny (obowiazek za-
chowania tajemnicy)'®. Kontrola kondycji finansowej firm inwestycyjnych nastepuje
poprzez analiz¢ sprawozdan miesigcznych, potrocznych i rocznych sprawozdan finanso-
wych oraz potrocznych sprawozdan z dziatalnosci i funkcjonowania nadzoru wewnetrz-
nego w podmiotach prowadzacych dziatalno§¢ maklerska, ktore firmy inwestycyjne ob-
ligatoryjnie przesytajag do Urzedu KNF. Ponadto firmy inwestycyjne maja obowiazek
przestrzegania obowiazkéw informacyjnych zwigzanych z ujawnianiem stanu posiada-
nia akcji (udzialow) w domach maklerskich. W przedmiocie zachowania tajemnicy za-
wodowej i1 informacji poufnej oraz ochrony przed manipulacjg na rynku Komisja dazy
do zapewnienia efektywnos$ci funkcjonowania rynku kapitalowego poprzez eliminacje
dzialan niezgodnych z prawem, poprzez stosowanie srodkéw nadzorczych w postaci kar
pienigznych oraz cofania licencji winnym osobom. Od poczatku dziatalno$ci KNF ode-
brano dziesie¢ licencji maklerom papierow wartosciowych, szes¢ licencji doradcy inwe-
stycyjnego (w tym trzy skreslenia z listy doradcéw inwestycyjnych), szesciu maklerom
papierow wartosciowych zawieszono uprawnienia do wykonywania zawodu!’. Ponadto,
rozpatrujac catoksztalt kar pienieznych wzgledem podmiotéw prowadzacych dziatal-
no$¢ maklerska, Komisja zastosowata 11 sankcji pienigznych wzgledem firm inwesty-
cyjnych w wysokosci ponad 1,6 min zt'8,

W ramach nadzoru nad biezaca dziatalno$cig firm inwestycyjnych KNF monitoruje
reklamy podmiotow nadzorowanych, majac na celu eliminacje¢ tych, ktére moga wpro-
wadza¢ w blad klientéw. Ponadto, na podstawie skarg od klientow organ nadzoru moze

15 Sprawozdanie z dzialalnosci KNF za okres 19 wrzesnia ..., s. 44; Sprawozdanie z dzialalnosci

KNFw 2007 ..., s. 10; Sprawozdanie z dziatalnosci KNF w 2008 ..., s. 129; Sprawozdanie z dzia-
talnosci KNF w 2009 ..., s. 172 ; Sprawozdanie z dziatalnosci KNF w 2010 ..., s. 216-217.

K. Zacharzewski, Umowa o posrednictwo gietdowe, Torun 2008, s. 122 i cyt. tam C.J. John-
son, Jr, J. McLaughin, Corporate Finance and the Securities Law, New York 1997, s. 368-
374 oraz N. S. Poser, Broker-Dealer Law and Regulation, Boston-New York-Toronto-Lon-
don, s. 165.

17 7rédio: hitp://www.knf.gov.pl/Images/ka
[dostep:15.11.2011 r.].

18 bidem.

16
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dokonywac kontroli. Analiza sktadanych skarg odbywa si¢ w trzystopniowej procedu-
rze". Po pierwsze, skargi sa poddawane wstepnej analizie, podczas ktorej emitowane sa
te, ktore nie wskazuja na naruszenie przez podmiot przepisow prawa lub intereséw nie-
profesjonalnych uczestnikéw rynku finansowego. Po drugie, nast¢puje analiza skargi
pod katem ustalenia, czy dotyczy indywidualnego przypadku, czy tez moze stanowic
negatywng praktyke wystepujaca w danym podmiocie lub w sektorze rynku finansowe-
go, a takze czy dziatania podmiotu nadzorowanego naruszajg przepisy prawa lub intere-
sy uczestnikow rynku. Po trzecie, na podstawie ustalen z przeprowadzonych analiz po-
dejmowana jest decyzja co do zainicjowania dalszych dziatan stuzacych szczegdtowemu
zbadaniu dostrzezonych problemow (korespondencja interwencyjna z podmiotem,
whnioski o nalozenie kary, zalecenia itp.).

Organ nadzoru petni takze funkcje informacyjng, polegajaca na przygotowywaniu
odpowiedzi na zapytania w sprawach z zakresu dziatalno$ci nadzorowanych podmio-
tow, w tym interpretacji obowiagzujacych przepiséw. Warto zaznaczy¢, iz w maju 2011 r.
Komisja wydata wytyczne w przedmiocie zasad rozpatrywania reklamacji przez pod-
mioty objete nadzorem (szeroko rozumiane instytucje finansowe), ktore majg ujednoli-

ci¢ ten proces.

5. Prace legislacyjne w przedmiocie dziatalnosci maklerskiej

Przedstawiciele UKNF od samego poczatku jego dziatalnosci w aktywny sposob
uczestnicza w przygotowywaniu oraz opiniowaniu kilkudziesieciu projektow ustaw i roz-
porzadzen z zakresu rynku kapitatowego. Mimo, iz szczegétowe omowienie prac legisla-
cyjnych i ich efektow przekracza jednak ramy niniejszego opracowania, wydaje si¢, ze
warto zwroci¢ uwage na kilka z nich — tych najbardziej istotnych w ocenie autora.

Sposrdd szeregu projektow ustaw o zmianie u.0.1.f. nalezy podkresli¢ te zwigzane
z implementacjg do prawa polskiego przepisow Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finan-
sowych zmieniajace dyrektywe Rady 85/611/EWG i1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/
WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajace dyrektywe Rady 93/22/EWG
(tzw. Dyrektywa MiFID)*, rozporzadzenia wykonawczego nr 1287/2006 do Dyrektywy
MiFID?* oraz Dyrektywy 2006/49/WE (tzw. Dyrektywy CRD IIT). W nastepstwie trans-

19 Komisja Nadzoru Finansowego. Pie¢ lat dziatalnosci, KNF, Warszawa 2011, s. 23.

20 Dz U.L145230.4.2004r.,s. 1.

21 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 . wlgrowadza'qcego $rod-
ki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
zobowigzan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan
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pozycji wskazanych regulacji prawnych nastgpito m.in. poszerzenie katalogu instrumen-
tow finansowych, uszczegdtowienie zasady zawierania transakcji przez firmy inwesty-
cyjne bezposrednio z dajgcym zlecenie (w ramach ustugi wykonywania zlecen), zmiany
w zakresie regulacji dotyczacych systemu rozliczeniowego.

Wdrozenie Dyrektywy MiFID ustawg z dnia 4 wrze$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektoérych innych ustaw? spowodowato po-
szerzenie katalogu instrumentow finansowych m.in. o instrumenty niektore instrumenty
pochodne, uproszczenie instytucji ,,krotkiej sprzedazy”, tym samym objecie ich syste-
mem rekompensat oraz nadzorem KNF. Ponadto rozszerzony zostat zakres obowigzkow
informacyjnych firm inwestycyjnych, w tym w zakresie zawierania umow zlecenia na-
bycia lub zbycia akcji bezposrednio z dajacym zlecenie. Firmy inwestycyjne zostaly
zobligowane do przedstawiania organowi nadzoru informacji w przedmiocie obliczania
i utrzymywania wymogow kapitalowych oraz zostaty objete nadzorem KNF w oparciu
o wystepujace ryzyko w ich dziatalno$ci, przede wszystkim w aspekcie badania i kon-
troli procesu oceny adekwatnosci kapitatlowej stosowanego przez dom maklerski oraz
analizy jakos$ci systemu zarzadzania ryzykiem wewnatrz firmy inwestycyjnej.

Implementacja Dyrektywy MiFID odniosta skutek w postaci podniesienia standar-
du $wiadczonych ustug, w tym zwiekszenia ochrony klientéw nieprofesjonalnych. Ba-
danie wiedzy i doswiadczenia klienta nieprofesjonalnego (detalicznego), bedace realiza-
cja zasady adekwatnosci wynikajacej z Dyrektywy MiFID* w praktyce polega na
wypelnieniu ankiety zawierajacej pytania dotyczace: znanych klientowi rodzajoéw ustug
inwestycyjnych, transakcji i instrumentéw finansowych; charakteru, wielkosci i czgsto-
tliwosci dokonywanych transakcji; poziomu wyksztatcenia, wykonywanego obecnie lub
w przeszto$ci zawodu. Celem oceny adekwatnos$ci jest dobor instrumentow finanso-
wych, ktore sa adekwatne dla klienta przy uwzglednieniu jego wiedzy i doswiadczenia

w zakresie zawierania transakcji na instrumentach finansowych?. W przypadku, gdy

z transak(gi, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu oraz
poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241 z2.9.2000, s. 1).

22 Dz.U. 22009 1. Nr 165, poz. 1316. Nowelizacja weszta w zycie z dniem 21.10.2009 r.

23 Zgodnie z art. 19 ust. 5 Dyrektywy MiFID przedsicbiorstwa inwestycyjne §wiadczac ustugi

inwestycyjne, inne niz ushugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem akcji
(art. 19 ust. 4 MiFID) maja obowiazek uzyskania od klienta lub potencjalnego klienta infor-
macji 1 przeprowadzenia oceny adekwatnos$ci w zakresie jego wiedzy i doswiadczenia w
dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego
produktu lub ushugi, tak aby przedsigbiorstwo inwestycyjne moglo dokona¢ oceny, czy prze-
widziana ustuga inwestycyjna lub produkt sg odpowiednie dla klienta.

24 Ocena adekwatnosci nie jest obowigzkowa i klient moze z niej zrezygnowaé. Wigze sie to

jednak z brakiem mozliwosci zidentyfikowania przez firme¢ inwestycyjng instrumentow fi-
nansowych adekwatnych dla klienta zgodnie z zadeklarowana przez niego wiedzg oraz do-
$wiadczeniem. Klient, ktory zrezygnuje z oceny adekwatno$ci powinien podpisa¢ w firmie
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w oparciu o otrzymane informacje produkt lub ustuga nie sa odpowiednie dla klienta lub
potencjalnego klienta, firma inwestycyjna ma obowiazek ostrzec o tym klienta (lub po-
tencjalnego klienta).

Na poczatkowym etapie wiele firm inwestycyjnych, przygotowujac test adekwat-
nosci de facto przenosito ciezar oceny na klienta®®. Oceny w przedmiocie doboru ade-
kwatnego dla okreslonego klienta instrumentu finansowego powinien dokonac profesjo-
nalista, a wigc firma inwestycyjna, co stanowczo podkreslat UKNF podczas szeregu
szkolen przeprowadzanych w $rodowisku firm inwestycyjnych, a nastgpnie kontroli
w praktyce — podniosto to standard ustug.

Do implementacji Dyrektywy MiFID czynno$ci maklerskie nie mogly by¢ outso-
urcingowane®. Po wprowadzeniu przepisow art. 81a-81 g u.o.1.f. nastgpit znaczny wzrost
notyfikacji outsourcingowych. Ponadto, skroceniu ulegt okres rejestracji agentow firm
inwestycyjnych — $rednio z 4 miesiecy w 2007 r. do 1-2 miesigcy w 2011 r.; doradcoéw
inwestycyjnych — $rednio z 22 dni w 2007 r. do 7 dni w 2010 r., makleréw papierow
warto$ciowych — $rednio z 15 dni w 2007 r. do 8 dni w 2011 r.%’

W odniesieniu do inicjatywy Ministerstwa Gospodarki w zakresie odbiurokratyzo-
wania gospodarki, Urzad UKNF zglosil propozycje odejscia od panstwowych egzami-
néw na makleréw papieréw wartoSciowych, makleréw gietd towarowych i doradcow
inwestycyjnych oraz przymusowego zatrudniania osob z licencjami w instytucjach fi-
nansowych. Podstawowymi zalozeniami projektu sa: TJzwickszenie odpowiedzialnosci
firm inwestycyjnych za jakos$¢ kadr oraz [lwprowadzenie statego monitorowania jakos$ci
kadr w miejsce panstwowych licencji dla makleréw i doradco6w?®. Zgodnie z projektem

nad jako$cig kompetencji kadr majg czuwac firmy inwestycyjne we wlasnym zakresie,

inwestycyjnej oswiadczenie, ze podejmuje decyzje na podstawie wlasnej oceny instrumentu
finansowego i na wtasng odpowiedzialno$¢. W odniesieniu do klienta zakwalifikowanego do
kategorii klientow detalicznych albo profesjonalnych, ktory korzysta z ustugi zarzadzania
portfelem, w ktorego sktad wehodzi jeden lub wicksza liczba instrumentdéw finansowych, lub
ustugi doradztwa inwestycyjnego jest przeprowadzana ocena odpowiedniosci.

25 W oparciu o nieprawidlowo skonstruowane testy klient sam miat oceni¢ np. poziom swojej

wiedzy w zakresie inwestowania w instrumenty finansowe, wiedze¢ o rynku kapitatowym.

26 Dyrektywa MIiFID dopuszcza mozliwo$é §wiadczenia ushug przez przedsigbiorstwa inwesty-

cyjne za posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego. Przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne $wiadczy ustugi inwestycyjne i dodatkowe w imieniu klienta za posrednictwem innego
przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w oparciu o informacje w sprawie klienta przekazane przez
to przedsigbiorstwo (art. 20 zd. 1 Dyrektywy MiFID).

Na gruncie prawa polskiego outsourcing dziatalno$ci maklerskiej jest mozliwy od wejscia
w zycie ustawy z dnia 4.9.2008 r. 0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2009 r. Nr 165, poz. 1316), tj. od dnia 21.10. 2009 r.

Komisja..., s. 24.
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[dostep: 20.11.2011 r.]
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a KNF w ramach nadzoru biezacego nad dziatalnoscia firm inwestycyjnych, ktorej pro-
ponuje si¢ przyznac¢ uprawnienie do przeprowadzania tzw. egzaminu interwencyjnego.
Zdaniem UKNF proponowane regulacje majg si¢ przyczynic¢ do sprawowania efektyw-
niejszego nadzoru nad firmami inwestycyjnymi®’.

W ciaggu pierwszych pieciu lat dziatalnosci KNF znacznie usprawniony zostat nad-
z6r nad rynkiem ofert publicznych, co dodatkowo wzmocnione jest faktem, iz od mo-
mentu powstania KNF liczba spotek notowanych na GPW wzrosta o ok. 40 %*. W tym
konteks$cie warto zauwazy¢, ze do 2008 r. organ nadzoru szczegdélowo weryfikowat pro-
spekty oraz wielokrotnie zgtaszal uwagi majace na celu ,,wypracowanie” — wspolnie
z emitentem i1 doradcami — prospektu wolnego od btedow i spetniajacego wymogi pra-
wa, w maju 2008 r. przyjeto, ze pelng odpowiedzialnos¢ za tres¢ prospektu ponosza
emitent oraz podmioty sporzadzajace prospekt, co wymusito lepsza prace doradcéw

i o potowg skrocito czas oczekiwania na zatwierdzenie prospektu’'.

6. Wnioski

Komisji Nadzoru Finansowego, jako organowi administracji panstwowej o duzym
stopniu niezaleznosci*?, przystuguje szereg kompetencji wzglgdem firm inwestycyjnych,
zar6wno na etapie ich autoryzacji, jak i biezacego nadzoru, ale takze wzgledem zatrud-
nianych w firmach inwestycyjnych makleréw papieréw wartosciowych i doradcoéHw in-
westycyjnych. W pigcioletnim okresie dziatalno$ci Komisji najbardziej widoczne sg
dzialania o charakterze stricte nadzorczym, zwigzane z przeprowadzaniem kontroli
w odniesieniu do biezacej dziatalno$ci firm inwestycyjnych, ale takze — niezaprzeczalnie
—ogrom pracy Komisji zauwazalny jest w przedmiocie podniesienia standardéw obstugi

klientéw nieprofesjonalnych domoéw maklerskich, zwlaszcza wywotanych implementa-

29 Obecnie UKNF nadzoruje jednoczesnie firmy inwestycyjne i ich pracownikow. Taka po-

dwojna kontrola stwarza zludne wrazenie dodatkowego bezpieczenstwa, a w rzeczywistosci
zdarza si¢, ze jesli makler i doradca naruszy prawo, to pracodawca sktada na niego skarge do
UKNF i czuje si¢ zwolniony z odpowiedzialnosci. Jednocze$nie znane sg przypadki, gdy
nieprawidtowosci w dziataniu pracownikow byly tolerowane przez firmy inwestycyjne do-
poki przynosity zyski lub nie zostaly ujawnione. Czesto dla firmy wygodne jest zrzucenie
odpowiedzialnoéci na pracownika, ktdérego nastgpne zwalnia z pracy 1 ,,powierza” UKNF
prowadzenie postgpowania administracyjnego w jego sprawie. Z kolei osoby bez licencji sa
,»poza zasiegiem” nadzoru. Zniesienie dublowania reglamentacji bedzie sprzyja¢ jednoznacz-
nemu okresleniu odpowiedzialnosci za naduzycia. Zrodto: strona internetowa KNF: http:/
www.knf.gov.pl/Images/KNF Q%26A%20 maklerzy i doradcy 5 08 2010 tcm75-23591.pdf
[dostep: 20.11.2011 r.].

Komisja..., s. 18.
31 Ibidem.
32 TK z15.06.2011, sygn. K 2/09.
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cja Dyrektywy MiFID, kwestiami outsourcingu oraz audytu wewngtrznego w firmach
maklerskich. Komisja aktywnie uczestniczyta w procesach legislacyjnych, ale takze or-
ganizowala liczne szkolenia adresowane do pracownikow firm inwestycyjnych. Przyspie-
szone zostaly procedury licencyjne wzgledem podmiotow srodowiska maklerskiego.
Standardy przestrzegania regulacji prawnych, w tym norm ostrozno$ciowych nie
budza wigkszych watpliwosci, co dodatkowo zdaje si¢ umacniaé fakt, iz w okresie od
utworzenia KNF zaden podmiot nadzorowany nie znalazt si¢ w stanie upadtosci. Pozo-
staje zywi¢ nadziejg¢, ze Dyrektywa CRD IV nie przekresli mozliwosci uzyskania petne-
go obrazu dziatalnosci podmiotow nadzorowanych przez UKNF, ktoéra jest niezwykle
istotna z punktu widzenia organu nadzoru. Wrazliwe obszary wystepuja wigc przede
wszystkim w obszarze dziatalno$ci transgranicznej. Skuteczny nadzor nad strukturami
transgranicznymi musi by¢ poparty petng i sprawng wspotpraca organéw nadzorczych
panstw czlonkowskich, a — jak wskazuje praktyka — kooperacja KNF z wtasciwymi or-

gandw nadzoru jest stale wzmacniana.
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