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25 czerwca 2019 r.

Komunikat z 28. posiedzenia
Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 25 czerwca 2019 r.

W dwudziestym 6smym posiedzeniu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) udziat wzieli:

e Jacek Jastrzebski — Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego?,

e Malgorzata Iwanicz-Drozdowska — Zastgpca Przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego?,

e Rafal Mikusinski — Zastgpca Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego,

e Malgorzata Palczewska — Przedstawiciel ministra wlasciwego ds. instytucji
finansowych,

e Jan Pawelec — Przedstawiciel ministra wtasciwego ds. gospodarki,

e Jan Wojtyla — Przedstawiciel ministra wlasciwego ds. zabezpieczenia spotecznego®,

e  Tadeusz Koscinski — Przedstawiciel Prezesa Rady Ministrow?,

e Cezary Kochalski — Przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej,

e  Andrzej Kazmierczak — Cztonek Zarzadu Narodowego Banku Polskiego,

e Marek Niechciat — Przedstawiciel Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji
1 Konsumentow,

e  Mirostaw Panek — Przedstawiciel Bankowego Funduszu Gwarancyjnego*,

1. Komisja, na podstawie przepisow MiFIR! jednogtoénie podjela decyzje w sprawie
wprowadzenia zakazu oferowania klientom detalicznym inwestycji w opcje binarne.

Decyzja dotyczy wszystkich podmiotow prowadzacych w Polsce dziatalnos¢ maklerska,
tj. firm inwestycyjnych, bankoéw, oddziatow zagranicznych firm inwestycyjnych
1 instytucji kredytowych oraz podmiotow dziatajacych transgranicznie w oparciu
o swobode §wiadczenia ustug.

Opcje binarne s3 pochodnymi instrumentami finansowymi, w przypadku ktorych wyptata
zysku dla inwestora uzalezniona jest od wystapienia — W chwili wygasniecia opcji —
zdarzenia dotyczacego, np. ceny lub wartosci okreslonego instrumentu bazowego?.
Wielkos$¢ wyptaty jest ustalona z gory 1 pozostaje bez zwigzku ze zmianami ceny lub

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentdéw finansowych oraz zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z
12.06.2014, str. 84, ze zm.).

2 Katalog mozliwych instrumentéw bazowych jest otarty, mogg nimi by¢ rOwniez: inne instrumenty finansowe,
stopy procentowe, rentowno$¢, wskazniki finansowe, towary, zmiany klimatyczne, stawki frachtowe, poziomy
emisji, stawki inflacji lub inne oficjalne dane statystyczne, a takze inne aktywa, prawa, zobowigzania, indeksy lub
wskazniki.
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warto$ci instrumentu bazowego. Charakterystyczny dla opcji binarnych jest réwniez
bardzo krotki czas trwania takiej inwestycji (nawet kilka minut lub sekund od jej
rozpoczecia). Nabyweca takiego instrumentu formutuje zatem swoje oczekiwania co do
zmiany ceny lub warto$ci instrumentu bazowego, a jezeli zaktadane zdarzenie nie nastapi
to inwestor traci pienigdze. Istotne jest rOwniez, ze zawieranie tego rodzaju opcji
w praktyce nie stanowi instrumentu zabezpieczajacego przed jakimkolwiek ryzykiem.
Powyzsze cechy oznaczaja, ze opcje binarne charakteryzujg si¢ bardzo wysokim stopniem
zlozonosci, w szczegolnosci w zakresie struktury ich wyceny.

Uwzgledniajac charakterystyke opcji binarnych KNF uznala je za instrumenty
spekulacyjne, zblizone w swej konstrukcji do zaktadéw oraz gier hazardowych. Oznacza
to, ze inwestowanie w nie jest obarczone bardzo duzym ryzykiem poniesienia przez
klientow detalicznych straty.

KNF zdecydowata zatem, ze z uwagi na zdiagnozowane na polskim rynku finansowym
nadmierne ryzyko poniesienia straty z tytulu inwestycji w opcje binarne oraz w celu
zapewnienia klientom detalicznym kontynuacji ochrony, konieczne jest wprowadzenie
wspomnianego powyzej zakazu. Tym samym KNF podzielita argumenty ESMA, t;.
Europejskiego Organu Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych, ktory w 2018 r. jako
pierwszy podjat decyzje® 0 wprowadzeniu takiego zakazu na terenie catej Unii
Europejskiej w formie tymczasowej. Okres obowigzywania tymczasowego zakazu
wydanego przez ESMA wygasa 1 lipca br.

Peha tres¢ decyzji KNF podjetej w dniu 25 czerwca br. wraz z uzasadnieniem zostanie
opublikowana w Dzienniku Urzedowym KNF i wejdzie w zycie w dniu 2 lipca br. Decyzja
KNF bedzie miata charakter bezterminowy.

2. Komisja jednogtosnie zezwolila na potaczenie Banku Spoétdzielczego w Migdzyrzecu
Podlaskim (bank przejmujacy) z Bankiem Spoéldzielczym w Konstantynowie (bank
przejmowany). Potaczenie odbywa si¢ za zgoda obu bankow wyrazong w stosownych
uchwatach podjetych przez ich organy statutowe.

3. Komisja jednoglo$nie wyrazita zgod¢ na powotanie:

e Tomasza Kowalskiego na stanowisko Prezesa Zarzadu Deutsche Bank Polska SA,
e Roberta Kuraszkiewicza na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Pocztowego SA,

3 Decyzja ESMA nr 2018/795 o tymczasowym zakazie wprowadzania do obrotu, dystrybucji lub sprzedazy opcji
binarnych klientom detalicznym w Unii zgodnie z art. 40 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 (Dz. Urz. UE L 136 z 1.06.2018, str. 31).
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e Marcina Andruchewicza na stanowisko Cztonka Zarzadu Towarzystwa
Ubezpieczen INTER-Zycie Polska SA odpowiedzialnego za zarzadzanie
ryzykiem,

e Marcina Andruchewicza na stanowisko Cztonka Zarzadu Towarzystwa
Ubezpieczen INTER Polska SA odpowiedzialnego za zarzadzanie ryzykiem.

4. Komisja jednoglosnie odmoéwita wyrazenia zgody na powotanie:

e Marcjanny Ksiuk na stanowisko Prezesa Zarzadu Banku Spotdzielczego
w Trzebielu,

W wyniku analizy i oceny zgromadzonych materialdow KNF ustalita, ze Marcjanna Ksiuk
nie spetnia wymogow, o ktérych mowa w art. 22aa ust. 1 ustawy Prawo bankowe, a tym
samym zachodzi przestanka odmowy wyrazenia zgody na powotanie na prezesa zarzadu
banku okre$lona w art. 22b ust. 3 pkt 1 ustawy Prawo bankowe.

5. Komisja jednoglosnie zezwolila na zmiang statutu:

¢ Allianz Polska Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego,
o Nationale-Nederlanden Dobrowolnego Funduszu Emerytalnego.

6. Komisja jednoglosnie zezwolita na nabycie przez PGE Energia Ciepta SA 1 akcji
Pracowniczego Towarzystwa Emerytalnego ,,Nowy Swiat” SA od PGE Polska Grupa
Energetyczna SA.

7. Komisja jednogtosnie zezwolita na zmiang depozytariusza z Alior Bank SA na mBank SA:
e Rockbridge Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknig¢temu Bezpieczna Inwestycja 2,
e Rockbridge Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknigtemu Bezpieczna Inwestycja 4,
e Rockbridge Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknigtemu Bezpieczna Inwestycja 5,

e Rockbridge Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknigtego Multi Strategia,
e Rockbridge Funduszowi Inwestycyjnemu Zamknigtego Multi Inwestycja.

8. Komisja jednogto$nie odmowita wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI spotce:
e Taxus Fund S.A. z siedzibg w Warszawie.

Komisja, po przeanalizowaniu zgromadzonej dokumentacji stwierdzita, ze Taxus Fund SA
jest podmiotem uprawnionym do ubiegania si¢ o wpis do rejestru zarzadzajacych ASIL
Jednakze tre$¢ dokumentow przedstawionych przez spotke wraz z wnioskiem o wpis,
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w tym jej statut oraz opis polityki i strategii inwestycyjnej, nie jest zgodna z przepisami
prawa oraz ze stanem faktycznym. Ponadto Taxus Fund SA moze wykonywa¢ dziatalnos¢
W sposob nienalezycie zabezpieczajacy interes inwestoroOw alternatywnej spotki
inwestycyjnej, poniewaz swoja dziatalno$¢ gospodarcza koncentruje na inwestycjach
w kryptowaluty, ktore w ocenie Komisji sg lokata o poziomie ryzyka nieakceptowalnym
dla instytucji wspolnego inwestowania jaka jest ASI.

Komisja wskazuje rowniez, ze dzialalno$¢ alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz
zarzadzajacego ASI moze by¢ prowadzona wylacznie na podstawie wpisu do rejestru
zarzadzajacych ASI albo na podstawie zezwolenia Komisji. Zatem faktyczng
konsekwencja wydania przez Komisj¢ decyzji w przedmiocie odmowy wpisu Taxus Fund
S.A. do rejestru zarzadzajacych ASI jest konieczno$¢ niezwlocznego zaprzestania
wykonywanej przez t¢ spotke tego typu dziatalnosci.

9. Komisja jednogto$nie natozyta na Altus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych (Altus TFI
SA) m.in.:

I. Karg¢ pieniezng w wysokosci 600 tysiecy ztotych w zwigzku z naruszeniem przez Altus
FIO Parasolowy § 23 ust. 2 w zw. z § 24 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, w zwiazku z wyceng akcji spotki akcyjnej wprowadzonych do obrotu
na NewConnect w okresie od dnia 28 grudnia 2017 r. do dnia 20 kwietnia 2018 r.

Komisja informuje, ze maksymalny wymiar kary za przedmiotowe naruszenie wynosi
20 949 500 zt.

Il. Kar¢ pieniezng w wysokosci 600 tysiecy ztotych w zwigzku z naruszeniem przez Altus
FIO Parasolowy § 23 ust. 2 w zw. z § 24 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegOlnych zasad rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych, w zwiazku z wycena akcji spotki akcyjnej wprowadzonych do obrotu
na NewConnect w okresie od dnia 21 kwietnia 2018 r. do dnia 21 wrze$nia 2018 r.

Komisja informuje, ze maksymalny wymiar kary za przedmiotowe naruszenie wynosi
29 452 200 zt.

W grudniu 2017 r. Towarzystwo sporzadzito wewnetrzng wyceng akcji jednej ze spotek
notowanych na NewConnect, w ktorej okreslito cene jednej akcji na poziomie 1,84 zi.
Nastepnie w dniu 28 grudnia 2017 r. fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Altus TFI
SA, w tym m. in. Subfundusz Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego i Subfundusz
Absolutnej Stopy Zwrotu Nowej Europy, wydzielone w ramach Altus FIO Parasolowy,
nabyty do swoich portfeli znaczny pakiet akcji tej spotki po cenie 1,33 zt za jedng akcje.
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Na dzien 28 grudnia 2017 r. akcje tej spotki (wchodzace w sktad aktywow ww.
Subfunduszy) wyceniono na kwote¢ ok. czterokrotnie wyzsza niz cena nabycia tych akcji.
Wycena zostata dokonana wedtug kursu zamknigcia akcji na NewConnect, tj. po kursie
5,90 zt za jedng akcjg.

Analiza obrotu akcjami tej spotki na NewConnect wykazata,
ze w dniach wycen obrot akcjami tej spotki byl znaczgco niski lub
nie zawierano transakcji na akcjach tej spotki. Wycena oparta na kursie zamknigcia
z NewConnect (ewentualnie wedtug $redniej z ofert kupna i sprzedazy) kontynuowana byta
przez Subfundusz Absolutnej Stopy Zwrotu Rynku Polskiego i Subfundusz Absolutnej
Stopy Zwrotu Nowej Europy, do dnia 21 wrzes$nia 2018 r. 1 ksztalttowata si¢ w przedziale
od 4 do 6 zl za akcje.

Wedlug KNF wycena akcji tej spotki bazujaca na notowaniach gietdowych byta
dokonywana nieprawidtowo, gdyz nie uwzglgdniata znaczaco niskiego wolumenu obrotu
akcjami Spotki na NewConnect (a tym samym braku popytu na akcje tej spotki). Komisja
uznala zatem, ze przyjeta przez Fundusze metoda wyceny ww. akcji nie spelniata
podstawowego warunku o jakim mowa w § 23 wust. 2 Rozporzadzenia
w sprawie rachunkowosci funduszy tzn. wycena nie odzwierciedlata warto$ci godziwe;j
akcji spotki. Za wartos¢ godziwg przyjmuje si¢ kwote, za jakg dany skladnik aktywow
moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji
rynkowej, pomi¢dzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze
soba stronami. Punktem odniesienia dla ustalenia wartosci godziwej akcji Spotki,
w szczegolnosci w IV kwartale 2017 r., powinna by¢ cena po jakiej fundusze nabyty akcje,
tj. 1,33 za jedna akcje.

Komisja podkresla, ze dokonywanie przez fundusz inwestycyjny wyceny aktywow oraz
ustalania wartosci aktywow netto 1 wartosci aktywow netto przypadajacej na jednostke
uczestnictwa stanowi jeden z fundamentalnych obowiazkow funduszu inwestycyjnego.
Prawidlowa realizacja tego obowiazku ma szczeg6lnie donioste znaczenie dla uczestnikow
funduszu inwestycyjnego. Warto$¢ aktywow netto na jednostke uczestnictwa stanowi
bowiem podstawowy miernik pozwalajacy uczestnikom funduszu na oszacowanie
warto$ci majatku, ktorym dysponuja uczestnicy w zwiagzku z posiadanymi jednostkami
uczestnictwa funduszu inwestycyjnego i zmian wartosci tego majatku, a w konsekwencji
roOwniez miernik oceny rentownos$ci inwestycji w jednostki uczestnictwa funduszu,
mogacy mie¢ réwniez znaczenie przy podejmowaniu przez uczestnikow decyzji
dotyczacych rozpoczgcia, kontynuowania lub zakonczenia inwestycji w jednostki
uczestnictwa funduszu. Ponadto zawyzanie warto$ci sktadnika aktywow funduszu
inwestycyjnego, skutkujace wzrostem wartosci aktywow netto funduszu, przektada si¢
rowniez na wysoko$¢ wynagrodzenia za zarzadzanie, naliczoneg0 przez towarzystwo
zarzadzajace tym funduszem, a w odniesieniu do funduszy, w przypadku ktérych naliczane
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jest rowniez wynagrodzenie zmienne zalezne od wynikow funduszu, moze roéwniez
warunkowa¢ mozliwo$¢ naliczenia i wyptacenia dodatkowego wynagrodzenia na rzecz
towarzystwa.

Dlatego tak istotne znaczenie ma wiarygodne oszacowanie warto$ci godziwej kazdego
ze skladnikéw aktywoéw wchodzgcego w sklad portfela inwestycyjnego funduszu.
Dokonanie prawidtowej wyceny nalezy do jednego z podstawowych obowigzkow
funduszu inwestycyjnego, ktorego brak prawidtowej realizacji prowadzi do szeregu
dalszych implikacji dotyczacych funkcjonowania funduszu, w tym w odniesieniu
do ustalania jego wartosci aktywow netto i warto$ci aktywdéw netto na jednostke
uczestnictwa.

Komisja zaznacza, ze prezentowane stanowisko znajduje zastosowanie rowniez
do funduszy inwestycyjnych zamknigtych i wyceny ich aktywow.

10. Komisja zapoznata sig:

e 7z informacja o dziatalnosci funduszy emerytalnych w I kwartale 2019 .,

e raportem na temat procesu BION towarzystw funduszy inwestycyjnych
za 2018r.,

e 7 informacjg dotyczaca podmiotow wpisanych na list¢ ostrzezen publicznych
Komisji Nadzoru Finansowego w okresie od 11.06.2019 r. do 24.06.2019 r.

11. Kolejne posiedzenia Komisji zaplanowane sg na:

e 9lipca2019r.,

e 23lipca2019r.,

e 6 sierpnia 2019r.,

e 20 sierpnia2019r.,

e 3 wrzes$nia 2019 r.,

e 17 wrzes$nia 2019 .,

e 1 pazdziernika 2019 r.

* Czlonkowie Komisji uczestniczacy w posiedzeniach wylacznie z glosem doradczym,
nie biorgcy udziatu w glosowaniach.

1]. Jastrzebski nie brat udziatu w omawianiu i glosowaniu spraw opisanych w pkt. 7 komunikatu.

2 M. lwanicz-Drozdowska nie brata udzialu w omawianiu i glosowaniu spraw opisanych w pkt. 1, 3¢, 3d, 5, 6, 7,
8 i 9 komunikatu.

3 J. Wojtyla nie brat udzialu w omawianiu i glosowaniu sprawy opisanej w pkt. 1 komunikatu.

4 T. Ko$cinski nie brat udzialu w gtosowaniu sprawy opisanej w pkt. 3b komunikatu.
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