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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Marzec 2017

- 10 - 12 marca: XVII Konferencja Izby Domow Maklerskich, Hotel Bukovina w Bukowinie Tatrzanskiej;
- 23 marca: Szkolenie z zakresu MiFID Il - informacje dla klientdw;
- 24-25 marca: lll Kongres Inwestycyjny FX Cuffs.

Kwiecient 2017

- 20 kwietnia: Szkolenie z zakresu MiFID Il - warunki dziatalnosci firm inwestycyjnych;
- 27-28 kwietnia: EFSA meeting in London.

Maj 2017

- 9 maja: IV Konferencja Izby Domow Maklerskich,Biezace wyzwania Compliance na rynku kapitatowym”.




Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz
dziennikarz finansowy

Rynek kapitatowy stuzy Polskiemu Funduszowi Rozwoju do
realizacji jego celéw, czy odwrotnie? PFR stuzy na rzecz rynku
kapitatowego?

Misja PFR jest wspieranie polskiej gospodarki przede wszyst-
kim poprzez zwiekszanie poziomu inwestycji, promowanie in-
nowacyjnosci, wspieranie tworzenia nowych firm czy ekspansji
zagranicznej polskich przedsiebiorstw. Silniejsza gospodarka to
wiekszy potencjat dla rozwoju rynku kapitatowego - szersza baza
potencjalnych emitentéw, wieksza atrakcyjnosc rynku dla inwesto-
réw. Tak wiec zdecydowanie PFR wspiera polski rynek kapitatowy.
Ale istnieje rowniez relacja odwrotna. PFR wspiera w rozwoju firmy
juz notowane, a sposrdd dynamicznie rozwijajgcych sie start-upéw
czy $rednich firm wiele, mamy nadzieje, zdecyduje sie w pewnym
momencie na debiut gietdowy. Z reszta rolg PFR jest uzupetnianie
sektora prywatnego w obszarze finansowania inwestycji, a rynek
kapitatowy stanowi kluczowy filar finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstw obok oczywiscie finansowania bankowego.

Jakie cele udato sie do tej pory zrealizowac PFR, a jakie sa dal-
sze plany?

W Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju PFR przy-
pisano szeroki mandat. Cho¢ jestesmy na poczatku drogji, szereg
rzeczy udato sie juz zrealizowad. Sposrdd 200 projektow wy-
mienionych w strategii w 40 angazuje sie PFR. Szereg instytu-
cji jak PARP, PAIH, BGK, KUKE czy ARP odgrywajg w niej istotng
role. Realizujemy z sukcesem inwestycje w infrastrukture, takie
jak np. Trasa tagiewnicka w Krakowie, inwestujemy w polskie
przedsiebiorstwa. W pierwszym roku funkcjonowania, ktory
wiasnie mija, PFR zaangazowat sie finansowo w projekty inwe-
stycyjne o wartosci ok. 8 mld zt. Zrealizowalismy wspdlinie z PZU
historyczng transakcje nabycia akcji banku Pekao SA od grupy
UniCredit. W obszarze inwestycji typu venture capital uruchomi-
lismy nabdr posrednikéw finansowych do funduszu ,Starter” o
docelowej wartosci 900 mlin zt. Jest to pierwszy z pieciu fundu-
szy zarzadzanych przez PRF Ventures, rozwijajacych rynek VC w
Polsce, ktérych taczna wartosc przekroczy 2 mlid PLN. Instytucje
z Grupy PFR, takie jak PARP czy BGK, wspierajg polskie przed-
siebiorstwa kredytami oraz $rodkami z Unii Europejskiej. PAIH
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otwiera kolejne przedstawicielstwa zagraniczne, ktére utatwia
polskim przedsiebiorcom dostep do rynkéw na catym Swiecie.
ARP wspomaga restrukturyzacje przedsiebiorstw w ktfopotach,
ale réwniez wspiera nowatorskie branze, takie jak np. przemyst
kosmiczny. TFI BGK dostarcza rozwigzan systemowych dotycza-
cych systemu emerytalnego. Z kolei BGK Nieruchomosci reali-
zuje bardzo istotne programy mieszkarn na wynajem i program
Mieszkanie Plus. taczenie w ramach Grupy PFR realizowanych
jest kilkanascie projektéw strategicznych.

Wré¢my jednak do rynku kapitatowego. Czy w obecnym ksztat-
Cie jest on w stanie realizowa¢ stawiane przed nim cele?

Historia polskiego rynku kapitatowego jest historig sukcesu.
Bez watpienia przez 26 lat dziatalnosci GPW udowodnitfa, ze jest
rynkiem na swiatowym poziomie i efektywnie dostarcza kapitatu
przedsiebiorstwom i samorzadom. Nie oznacza to, ze nie ma nad
czym pracowac. Widze kilka kluczowych wyzwan. Po pierwsze,
rynkowi nie pomaga dzis jego obraz w $wiadomosci przedsie-
biorcow. Mam na mysli to, ze debiut gietdowy, ktory kiedys dla
wiekszosci przedsiebiorcow byt oczywistoscia, dzis juz nig nie
jest. A jesli nawet rozwazaja debiut, to niekoniecznie w Warsza-
wie. Po drugie, dzi$ gietda kojarzy sie prawie wyfgcznie z rynkiem
akcji. Pomimo stopniowego rozwoju segmentu obligacji kor-
poracyjnych nadal prezentuje sie on bardzo skromnie, a sama
struktura tego segmentu jest mato przejrzysta. Po trzecie, gietda
musi jeszcze aktywniej zabiegac o inwestoréw, z uwagi na rosna-
ca konkurencje. O emitentéw intensywnie zabiegajg inne gietdy,
a o inwestorow, oprocz gietd, réwniez alternatywne platformy
obrotu. Przed rynkiem jest wiec catkiem sporo wyzwan. Jedna z
bardzo istotnych barier dla tempa rozwoju rynku w Polsce jest z
pewnoscig rosnaca liczba kosztownych i pracochtonnych regu-
lacji, ktore niestety nie sprzyjaja mniejszym rynkom w Unii Euro-
pejskiej, takim jak Warszawa.

Co wiec nalezatoby zrobi¢, aby rynek kapitatowy i gietda odgry-
waly jeszcze wazniejszg role w gospodarce?

Rynek kapitatowy jest silny sita gospodarki i przedsiebiorstw,
i 0 to przede wszystkim powinnismy dbac. Ponadto trzeba wrdci¢
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do czaséw promodji gietdy jako naturalnego miejsca pozyski-
wania kapitatu przez przedsiebiorstwa na dalszym etapie roz-
woju. Rynkowi oprécz tego potrzebne sg stabilne regulacje,
dobre i przestrzegane zasady tadu korporacyjnego. Mamy bo-
wiem w Polsce bardzo ciekawe i dobrze rozwijajace sie firmy
i spore zasoby oszczednosci Polakéw w bankach. Teraz trzeba
jednych z drugimi potaczy¢ i stworzy¢ wiecej takich przykfa-
déw jak chociazby niedawny debiut spétki Dino. Byta to naj-
wieksza od lat oferta publiczna akcji na warszawskim parkiecie,
warta 1,65 mld zt.

Wiele mowi sie o zachetach dla inwestoréw czy tez emiten-
tow. Czy ich wprowadzenie faktycznie mogtoby sie okazac
lekiem na bolaczki rynkowe?

Na bazie mojego wieloletniego doswiadczenia na rynku
kapitatowym i wielu rozméw z inwestorami uwazam, ze w ich
przypadku wazniejsze od zachet s3 mozliwosci zarabiania na
swoich inwestycjach. Mowiac krotko, do tego zeby przyciagnac
inwestoréw na rynek wazniejsze jest ciekawe IPO czy oferta
obligacji solidnego emitenta, niz mozliwos¢ zaoszczedzenia na
podatku od zyskow kapitatowych. Choc¢ oczywiscie chyba kazdy
woli ptaci¢ podatki nizsze niz wyzsze. W przypadku emitentdw
jest, moim zdaniem, troche inaczej. Tu rzeczywiscie zachety o
charakterze publiczno-prawnym mogtyby sktoni¢ przedsiebior-
cow do bardziej przychylnego spojrzenia na gietde. W czasach
mojej pracy na GPW rozwazalismy pomysty ulg w CIT czy wpro-
wadzenia instytucji zaufanego podatnika dla spotek gietdowych.
Mysle, ze sg to kwestie warte ponownego rozwazenia.

A PFR, myslac o rynku kapitatowym, mysli przede wszystkim
o akcjach, obligacjach, a moze o instrumentach dtugotermi-
nowego oszczedzania?

Myslimy o rynku do$¢ kompleksowo, zarébwno o akcjach,
obligacjach, ale tez innych instrumentach dtugoterminowe-
go inwestowania, jak np. REIT-y. Z kolei rozwigzania z obszaru
emerytalnego, w ktorych opracowanie zaangazowany byt m.in.
PFR, maja na celu wspieranie dtugoterminowych oszczednosci
emerytalnych.

No wtasnie...kiedy mowa o PFR i rynku kapitatowym nie spo-
sOb poming¢ kolejnej odstony zmian w systemie emerytalnym.
Jaka doktadnie role bedzie odgrywat w tych zmianach PFR?

Nowy ksztatt systemu emerytalnego to efekt wspolnej pracy
zespotu Ministerstwa Rozwoju i Finanséw, Ministerstwa Rodziny
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oraz ZUS. PFR zaangazowany jest w jego czesci kapitatowej. Rola
PFR bedzie koncentrowata sie na dwdch obszarach: zarzadzania
Funduszem Rezerwy Demograficznej powiekszonym o czesc¢
aktywow OFE oraz udostepniania rozwigzan technologicznych
do sprawnego administrowania Pracowniczymi Planami Kapita-
towymi. O dalszych szczegdtach bedziemy informowac wraz z
przyjmowaniem konkretnych rozwiazan.

Kolejne przeksztatcenia w OFE, Pracownicze Plany Kapitato-
we...czy ciaggte zmiany nie podwazaja wiarygodnosci do sys-
temu emerytalnego, a tym samym, czy wiara w to, ze beda
one stuzy¢ nie tylko przysztym emerytom, ale i rynkowi kapi-
tatowemu nie jest na wyrost?

Faktem jest, ze pierwsze odstony tzw. reformy OFE, jak ta
z 2014 roku, miaty bardzo negatywny wptyw na rynek kapita-
towy i wiarygodnosc¢ systemu. W kolejnych latach, bardziej od
konkretnych zmian, szkodliwe byty nieustajace spekulacje np.
o likwidacji OFE, nacjonalizacji spotek itp. Mozna wrecz pokusic
sie o teze, ze nad rynkiem wisiato ,widmo OFE". Z rézng inten-
sywnoscia wywotywato ono fale paniki wsréd inwestoréw i emi-
tentow, dla ktérych OFE byty istotnymi akcjonariuszami. Fakt,
ze w 2014 roku portfele OFE zostaty ustawowo odchudzone o
50 proc., uznawane byfo za precedens i przyczynek do realizacji
tzw. wariantu wegierskiego. Biorgc pod uwage powyzsze, pro-
ponowane rozwigzanie, majace na celu prywatyzacje aktywdw
OFE i stworzenie alternatywy dla dotychczas mato dynamicznie
rozwijajacych sie rozwiazan trzecio-filarowych, powinno sprzy-
jac¢ rozwojowi rynku kapitatowego. W wyniku proponowanych
zmian ma szanse powstac silniejszy i stabilnigjszy system eme-
rytalny, skutkujacy wzrostem bezpieczeristwa finansowego pol-
skich gospodarstw domowych oraz rozwina¢ sie lokalny rynek
finansowy, z korzyscig dla przedsiebiorcéw i catej gospodarki.

Strategia na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Program Budo-
wy Kapitatu....czy to maja szanse by¢ nowe motory napedowe
rynku kapitatowego i gietdy?

Zdecydowanie tak. We wspotczesnym swiecie w wysoko
rozwinietych gospodarkach funkcjonuja dobrze rozwiniete ryn-
ki kapitatowe. Zwazywszy na gospodarcze aspiracje doréwnania
tym najbogatszym i rozwijajgcym sie najszybciej, niewatpliwie
potrzebujemy sprawnego i efektywnego mechanizmu finanso-
wania przez rynek kapitatowy. Misjg i celem PFR, jak zaznaczy-
tem na poczatky, jest uzupetnianie finansowania prywatnego,
a nie jego zastepowanie. A prywatne finansowanie to banki
i rynek kapitatowy.



14 kwietnia 2016 r. Parlament Europejski ostatecznie przyjat
nowe rozporzadzenie w sprawie ochrony danych osobowych
(Rozporzadzenie Parlamentu EuropejskiegoiRady (UE) 2016/679
z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osob fizycznych w
zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swo-
bodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy
95/46/WE; ,RODQ"). RODO zacznie obowigzywac od 25 maja
2018 r. Data ta spedza obecnie sen z powiek wielu przedsiebior-
com, w szczegolnosci funkcjonujacym w sektorze finansowym,
takim jak banki, czy tez towarzystwa ubezpieczeniowe. Pod-
mioty te, na co dzien, przetwarzaja przeciez dane osobowe na
szeroka skale, w zwiazku z prowadzonga dziatalnoscig biznesowa,
a co za tym idzie s3 zobowigzane do zachowania szczegdlnej
starannosci w zakresie zapewnienia odpowiednich standardow
ochrony tych danych. Coraz bardziej napieta sytuacje pogtebiaja
dodatkowo informacje rozpowszechniane ostatnio w mediach,
ktére uwypuklaja swoistg ,rewolucyjnos¢” regulacji zawartych w
RODO oraz bardzo szybko uptywajacy czas (pozostat juz niespet-
na rok!) na kompleksowe dostosowanie sie do tych regulagji.

Czy rzeczywiscie wprowadzenie RODO bedzie sie wigzato
7 prawdziwg rewolucjg systemu ochrony danych osobowych
w UE, w tym réwniez w Polsce? Przyjrzyjmy sie po krétce naj-
wazniejszym zmianom w zakresie ochrony danych osobowych,
ktére wprowadza RODO.

RODO znosi obowiazek zgtaszania przez administratoréow
danych zbioréw danych osobowych organom ochrony danych
osobowych (w Polsce — GIODO). Obowiazek ten bedzie zastapio-
ny wymogiem prowadzenia (zaréwno przez administratoréw, jak i
przez podmioty przetwarzajace dane) rejestru czynnosci przetwa-
rzania danych. Taki rejestr bedzie musiat zawiera¢ m.in. informacje
o administratorze danych, o celach przetwarzania, o odbiorcach
danych, czy tez ogdlny opis technicznych i organizacyjnych $rod-
kow stuzacych zabezpieczeniu przetwarzanych danych. Zniesienie
obowiazku rejestracji zbioréw danych ma zdecydowanie odciazy¢
przedsiebiorcéw. Procedura rejestracji i aktualizacji takich zbiorow
byta czesto bardzo ucigzliwa i w wielu przypadkach nie gwaran-
towafa, ze dany przedsiebiorca prawidtowo przetwarzat i zabez-
pieczat dane osobowe. Jednoczesnie, wydaje sie ze zobowiagzanie
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do prowadzenia rejestru przetwarzania danych (ktory i tak jest juz
czesto prowadzony w roéznej postaci na potrzeby wewnetrzne
podmiotéw funkcjonujacych np. w sektorze finanséw lub sektorze
telekomunikacyjnym) nie przyczyni sie w istotny do uszczuplenia
pozytywnego bilansu tej zmiany.

RODO definiuje przypadki, w ktorych administrator danych
lub podmiot przetwarzajacy dane sa zobowigzani wyznaczy¢ tzw.
inspektora ochrony danych (na gruncie obecnie obowigzujgcego
prawa osoba taka jest zwana administratorem bezpieczenstwa
informacji — tzw. ABI). Taki obowiazek zostanie natozony m.in. na
podmioty, ktorych dziatalno$¢ wigze sie z systematycznym mo-
nitorowaniem osob, ktérych dane dotycza, na duza skale. Juz
teraz mozna wiec stwierdzi¢, z bardzo duzym prawdopodobien-
stwem, ze do powotania inspektora ochrony danych (I0D) bedzie
zobowigzana znakomita wiekszo$¢ przedsiebiorcdw oferujgcych
ustugi finansowe, w tym np. banki lub domy maklerskie. Jedno-
czesdnie, zakres kompetencji i zarazem funkcja, ktérg ma petic¢ w
danym przedsiebiorstwie IOD, pokrywa sie w istotnym stopniu ze
stanowiskiem ABI, ktore jest nam wszystkim doskonale znane. Po-
nadto, chociaz zgodnie z obecnym stanem prawnym powotanie
ABI nie jest obowigzkowe, praktyka wskazuje na to, ze stanowisko
to juz i tak zostato szeroko rozpowszechnione w przedsiebior-
stwach $wiadczacych ustugi obejmujace przetwarzanie danych
osobowych na szeroka skale.

W zakresie dotyczacym jednej z najistotniejszych kwestii
uregulowanych w RODO, tj. uprawnier 0sob fizycznych, ktorych
dane sg przetwarzane, RODO réwniez nie wprowadza zadnej
wielkiej rewolucji. Przepisy zawarte w RODO w duzej mierze po-
twierdzajg jedynie funkcjonowanie takich uprawnien, jak prawo
dostepu do danych, prawo do sprostowania danych, czy tez pra-
wo do wniesienia sprzeciwu wobec przetwarzania. Uprawnie-
nia te funkcjonuja juz przeciez od wielu lat w polskim porzadku
prawnym, a co za tym idzie nie sg obce dla podmiotéw ktore
przetwarzajg dane osobowe. W powyzszym zakresie, RODO w
zasadzie wprowadza jedynie dwie zmiany. Po pierwsze, ostatecz-
nie definiuje tzw. prawo do bycia zapomnianym. Uprawnienie to
(zwane rowniez prawem do usuniecia danych) stanowi prawo
do zadania przez osobe, ktérej dane dotycza, niezwlocznego
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usuniecia tych danych przez administratora w przypadkach scisle
okreslonych w RODO, w tym w szczegdlnosci: (i) w przypadku,
gdy dane osobowe nie s3 juz niezbedne do celdw, w ktérych zo-
staty zebrane, (i) w przypadku, gdy osoba ktérej dane dotycza
cofnefa zgode na ich przetwarzanie lub (iii) w przypadku, gdy
dane osobowe sg przetwarzane niezgodnie z prawem. Po dru-
gie, RODO wprowadza nowe uprawnienie w postaci prawa do
przenoszenia danych. Uprawnienie to zapewnia kazdej osobie,
ktérej dane dotycza, zadanie od administratora, ktory przetwa-
rza te dane w sposob zautomatyzowany, udostepnienia tej
osobie danych w ramach ustrukturyzowanego, powszechnie
uzywanego formatu nadajacego sie do odczytu maszynowego
w celu ich przestania innemu administratorowi. Przystuguje ono
wyltacznie w przypadku, gdy podstawa prawng przetwarzania
danych przez pierwotnego administratora jest zgoda osoby,
ktérej dane dotycza lub niezbednos¢ takiego przetwarzania do
zawarcia lub wykonania umowy. W odniesieniu do podmiotéw
Swiadczacych ustugi finansowe, prawo do przeniesienia danych
bedzie mogto zosta¢ wykonane np. w zwigzku z checia prze-
niesienia przez osobe fizyczng jej rachunku maklerskiego lub
umowy kredytowej do innego podmiotu. Warto w tym miejscu
podkresli¢, iz co do zasady RODO nie zezwala na podejmowanie
decyzji, ktéra ma wywierac skutki prawne wobec osoby ktorej
dane sg przetwarzane, wytgcznie w oparciu o zautomatyzowane
przetwarzanie tych danych (np. automatyczne odrzucenie elek-
tronicznego wniosku kredytowego).

RODO poszerza (istniejace obecnie) wymogi natozone na
administratoréw danych odnoszace sie do formutowania tzw.
klauzul informacyjnych. Zgodnie z nowa regulacjg, administra-
tor bedzie musiat poinformowac osoby, ktérych dane prze-
twarza, rowniez o takich kwestiach jak np. dane kontaktowe
inspektora ochrony danych (jedli taki zostat powotany), prawna
podstawa przetwarzania danych, kategorie przetwarzanych da-
nych, czy tez przewidywany termin zakoriczenia przetwarzania
danych. Trzeba natomiast przyznac, ze praktycznym efektem
powyzszej zmiany jest doprowadzenie do prawie 3-krotnego
poszerzenia tresci klauzul informacyjnych, ktére beda musiaty
zosta¢ udostepnione osobom fizycznym przed rozpoczeciem
przetwarzania.
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RODO naktada na administratoréw oraz podmioty przetwa-
rzajace dane specyficzny obowiazek, ktéry nie funkcjonuje na
gruncie obowigzujgcych przepiséw prawa. Polega on na dokona-
niu przez te podmioty tzw. oceny skutkéw dla ochrony danych,
w przypadkach gdy w danej sytuacji rozpoczecie przetwarzania
danych moze (ze wzgledu na swoj zakres, kontekst lub cele prze-
twarzania) potencjalnie zagraza¢ prywatnosci oséb fizycznych.
Przyktadem okolicznosci, ktérych wystgpienie nakfada obowigzek
wykonania oceny skutkéw dla ochrony danych jest np. przetwa-
rzanie danych wrazliwych na duza skale, systematyczne i kom-
pleksowe profilowanie, badz tez systematyczne monitorowanie
na duzg skale miejsc dostepnych publicznie. Obowigzek ten be-
dzie miat wiec szczegdlne znacznie w przypadku podmiotow,
ktére prowadzg dziatalnos¢ biznesowg w oparciu o rozbudowane
systemy informatyczne, w ramach ktérych sg przetwarzane (w
sposob zautomatyzowany) dane osobowe na duzg skale. Nie ule-
ga wiec watpliwosci, ze obejmie on znakomitg wiekszos¢ przed-
siebiorcéw dziatajgcych w sektorze finansowym.

Jednoczesnie, RODO wprowadza réwniez nowy obowigzek
dotyczacy informowania organéw ochrony danych osobowych
(GIODO) o wszelkich naruszeniach ochrony danych osobo-
wych. Obowiazek ten dotyczy wiec np. przypadku ujawnienia
/ wycieku danych osobowych, badz tez ich zniszczenia. W takiej
sytuacji, rowniez osoby, ktérych dane byty przetwarzane bedg
uprawnione do otrzymania od administratora, badZ podmiotu
przetwarzajagcego dane, informacji o mozliwych konsekwen-
cjach zaistniatego naruszenia oraz o podjetych juz lub sugero-
wanych dziataniach naprawczych w zwiagzku z tym naruszeniem.
Ten obowiagzek byt dotychczas znany jedynie przedsiebiorcom
Swiadczacym ustugi telekomunikacyjne. Obecnie, w przypadku
spetnienia przestanek okreslonych w RODO, obejmie on wszyst-
kie inne podmioty przetwarzajace dane osobowe w toku pro-
wadzonej dziafalnosci biznesowe).

Zadna z regulacji zawartych w RODO, o ktérych mowa powy-
zej, nie miafa by wiekszego sensu bez uwzglednienia odpowied-
nich sankgji za brak ich przestrzegania. RODO przewiduje moz-
liwos¢ natozenia kary finansowej w wysokosci do 20 min euro
albo w wysokosci do 4% rocznego $wiatowego obrotu danego



przedsiebiorstwa (w zaleznosci od tego, ktéra z tych wartosci
bedzie wyzsza), m.in. w przypadku naruszenia podstawowych
zasad zwigzanych z przetwarzaniem danych osobowych, np. w
zwiazku z brakiem wykonania decyzji organu ochrony danych
osobowych lub w zwigzku z naruszeniem praw oséb, ktérych
dane s3 przetwarzane. Nizsze kary (do 10 min euro albo 2% swia-
towego obrotu) bedg mogty zosta¢ natozone np. w zwigzku z
niepoinformowaniem organu danych osobowych o naruszeniu
bezpieczenstwa danych, niewtasciwym zabezpieczeniem prze-
twarzanych danych, bad? tez niepowotaniem inspektora ochrony
danych (w przypadkach, gdy powofanie takie byto obowigzko-
we). Wydaje sie, ze najistotniejszg kwestig w powyzszym zakre-
sie (niezaleznie od znacznego zwiekszenia samej wysokosci kar
finansowych) jest zmiana systemowa, ktéra pozwala organowi
nadzorczemu na,natychmiastowe” natozenie kary. Na tle obecnie
obowiazujacej ustawy, GIODO ma jedynie mozliwo$¢ nakfadania
kar finansowych w sposéb ,nastepczy’, tj. po uprzednim wezwa-
niu danego przedsiebiorcy do zaprzestania dalszych naruszen.

Analiza powyzszych zmian, ktére wprowadza RODO, nie
uzasadnia jednoznacznego stwierdzenia, ze mamy do czynienia

z rewolucja w systemie ochrony danych osobowych. Rozwiaza-
nia dotyczace podstawowych uprawnien oséb fizycznych, in-
spektora ochrony danych (obecnie ABI), czy tez np. obowigzku
informacyjnego, funkcjonuja juz przeciez w naszej polskiej usta-
wie od dawna. Zmiany, ktore w zakresie tych rozwigzan wprowa-
dza RODO nalezy raczej traktowac jako naturalng ewolucje (lub
aktualizacje) tych rozwigzan. Z drugiej strony, RODO formutuje
nowe obowigzki, ktére nie byty dotychczas znane znakomitej
wiekszosci przedsiebiorcéw, takie jak np. obowigzek zgtaszania
zaistniatych naruszen, czy tez obowigzek dokonywania tzw.
oceny skutkéw dla ochrony danych. Obowiazki te moga by¢
uznane za istotne novum w systemie ochrony danych osobo-
wych. Niezaprzeczalng rewolucjg RODO jest natomiast bardzo
istotne zwiekszenie wysokosci kar finansowych z tytutu naru-
szenia ochrony danych osobowych oraz zapewnienie mozliwo-
$ci bezposredniego naktadania tych kar na przedsiebiorcéw. To
wiasnie to rozwigzanie spowodowato, ze dotychczasowe trak-
towanie przez wielu przedsiebiorcéw problematyki dotycza-
cej ochrony danych osobowych ze swoistg lekkoscia, a czesto
nawet i z pewnym lekcewazeniem, bedzie musiato ulec odpo-
wiedniej zmianie.

Z PERSPEKTYWY RYNKU

POCZATEK ROKU PRZYNIOSt KONTYNUACJE HOSSY

40% 1 —wIG ——mWIG40 SWIGS0 —WIG20 T | 2w | 3k | 2k | 1kw | e
2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017
30% - WIG 55% | -8,7% | 52% | 99% | 11,9% | 18,1%
WIG20 | 7,5% | -124% | -24% | 13,9% | 11,7% | 8,9%
20% - ‘/I\' mWiGd0 | 1,3% | -6,1% | 18,8% | 4,6% | 12,5% | 31,3%
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Pierwszy kwartat 2017 r. kontynuowat dobrg passe na polskim parkiecie. Wszystkie indeksy wzrosty o ponad 10%, najwiecej indeks
matych spotek sWIG80 - o prawie 15%, pozostate oscylowaty w okolicy 12%. Dobra koniunktura rozpeczata sie juz w drugiej potowie
2016 roku, kiedy to w Il kwartale trzy z czterech indeksow odbity sie od wczesniejszej wyraznej korekty, z czego indeks spotek o sred-
niej kapitalizacji mWIG40 o prawie 20%. Od dotka wspomnianej korekty indeksy wszystkie zanotowaty dwucyfrowe wzrosty (najnizszy
SWIG80 — 29%, najwyzszy mWIG40 — 50%) wraz z zauwazalnie wiekszymi obrotami. W stosunku rocznym poziomy notowan takze
wygladajg imponujaco, indeks blue chipdw WIG20 jako jedyny osiggnat jednocyfrowy wzrost — o ok. 9%.
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Tylko jeden czerwony sektor, osiem sektoréw podbito rynek

Leki 25,4%
Budownictwo 22,3%
Gornictwo 18,1%
Odziez 17,1%
Paliwa 16,2%
Chemia 15,7%
Media 13,3%
Energetyka 12,6%
WIG 11,9%
Banki 11,8%
Przemyst Spozywczy 9,3%

Informatyka 9,3%
5,4%

5,3%

Nieruchomosci
Motoryzacja
-6,4% elekomunikacja

A I I I I I I

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% Zrédfto: GPW, obliczenia wiasne

Dwie najlepsze gatezie z | kwartatu br. zwiekszyty swoje notowania o ponad 20%, a doktadnie przemyst farmaceutyczny oraz budow-
nictwo. Dziewie¢ branz zakoriczyto kwartat z ponad 10-procentowym wynikiem, z czego az osiem wyprzedzajac caty szeroki rynek.
Natomiast szes¢ indeksow branzowych znalazto sie ponizej putapu WIG, z czego jeden, rzucajacy sie w oczy na wykresie, na minusie,
konkretnie sektor telekomunikacyjny, ktéry takze w poprzednim okresie nie mogt sie pochwali¢ sukcesami, gdyz zajat ostatnie miejsce
ze spadkiem ponad 8%.

KAPITALIZACJA PONOWNIE POWYZEJ BILIONA ZtOTYCH

WyraZzne zwyzki notowan na GPW miaty korzystny wptyw na poziom kapitalizacji, ktéry przy spadku liczby spdtek o jedna, wzrést o 13%
od poprzedniego kwartatu. W stosunku rocznym oznaczato to wzrost o ponad jedng czwarta. Podobnie jak w poprzednim okresie bardziej
zwiekszyta sie wycena zagranicznych spétek, bo w | kwartale 2017 1. 0 ok. 15%, a rodzimych emitentéw o 12%.

MId 2t . Spotki zagraniczne . Spotki krajowe e | iczba notowanych spotek
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NA RYNKU AKCJI DEUGO OCZEKIWANY POWROT
DO MILIARDA ZtOTYCH SREDNICH OBROTOW

Ponad 40-procentowy wzrost obrotéw od zesztego roku Dalszy wzrost obrotéw wraz z zwiekszong liczba transakg;ji
mmmmm Transakcje pakietowe mmmmmmm Obroty sesyjne e |iczba transkacji sesyjnych 1,4 1 I Pozostate  \\V/IG20 e |_iczba transakcji (tys.)
1,4
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Zrédto: GPW, obliczenia wiasne

| kwartat 2017 r. przynidst inwestorom od dawna upragniony poziom $rednich dziennych obrotéw powyzej miliarda zt. Juz pod
koniec poprzedniego roku zdarzaty sie sesje przekraczajgce te magiczng bariere, lecz dopiero od stycznia do marca biezacego roku
srednia obrotéw wszystkich sesji wyniosta 1071 min zt. W stosunku rocznym oznacza to robigcy wrazenie wzrost o ponad 40%. Takze
srednia liczba transakcji sesyjnych zwiekszyta sie o ponad 22% co wskazuje na istotne ozywienie warszawskiego parkietu.

Sytuacja na rynku terminowym tez napawa optymizmem. Zarowno w stosunku rocznym jak i kwartalnym obroty zwiekszyty
swoje srednie poziomy o ponad 20% wraz z zwiekszong $rednig liczbg transakcji, choc juz mniej spektakularng niz na sasiednim rynku
kasowym, bo doktadnie o ok. 9%.

PRAKTYCZNIE TAKI SAM ZYSK DOMOW MAKLERSKICH CO ROK TEMU,
PRZY ZMNIEJSZONYCH PRZYCHODACH O JEDNA DZIESIATA

min zt 2015 rdr 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 2016 rdr 1 kw. kdk rdr
2016 2016 2016 2016 2017

Przychody z dziatalnosci | 1 643 8% 373 293 281 270 1216 -26% 338 25% -9%

operacyjnej

w tym z instrumentéw 621 22% 147 146 81 71 445 -28% 119 68% -19%

finansowych

w tym z dziatalnosci 987 2% 219 143 191 176 728 -26% 213 21% -3%

maklerskiej

Zysk/Strata z dziafalnosci 521 12% 71 118 42 19 249 -52% 64 237% -9%

gospodarczej

w tym z instrumentéw 489 15% 108 138 64 59 369 -25% 93 58% -13%

finansowych

w tym z dziatalnosci -49 -52% -45 -42 -30 -44 -161 -231% -20 54% 55%

maklerskiej

Zysk/Strata netto 442 12% 54 116 29 -2 198 -55% 54 2869% -1%

Zrédto: KNF, obliczenia wiasne

Biezacy rok nie rozpoczat sie zmiang juz trzyletniej tendencji do braku rentownosci dziatalnosci maklerskiej, takze i w | kwartale
2017 r. przyniosta ona strate, tym razem wysokosci 20 min zt, co jednakze oznacza poprawe o ponad potowe zardwno w stosunku
rocznym, jak i kwartalnym. Innym wskaznikiem rzucajacym sie w oczy jest odnotowany 54 milionowy zysk branzy w odniesieniu do
prawie 2 milionowej straty w poprzednim kwartale. Zysk jest prawie identyczny co w analogicznym okresie poprzedniego roku, jednak
warto zwrdci¢ uwage, ze w 2017 r. zostat on wypracowany przy nizszym poziomie przychoddw.
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AKTUALNOSCI

DZIALANOSC GRUP ROBOCZYCH PRZY IZBIE

W ostatnim kwartale przy Izbie aktywnie dziataty grupy ro-
bocze dedykowane poszczegdlnym tematom istotnym dla firm
inwestycyjnych. W pracach grup biorg udziat delegowani przed-
stawiciele Cztonkow Izby.

PRIIPs
W ostatnim kwartale kontynuowata swojg dziatalnos¢ grupa
robocza ds. PRIIP przy Izbie.

W drugiej potowie marca GPW przestata do Izby roboczy do-
kument opracowany m.in. w oparciu o zatozenia zawarte w no-
wym rozporzadzeniu technicznym okreslajgcym KID, ,Projekt dys-
trybucji KID - Zatozenia techniczno-funkcjonalne - rozwigzania”

Na poczatku kwietnia Izba przekazata do Gietdy dokument ro-

boczy GPW z uwagami grupy roboczej PRIIP przy Izbie, w ktérych:

- okredlilismy finalng strukture komunikatu 592:
1.1SIN oraz TradingCode
2. Typ instrumentu (w zatagczonym pliku wyréznione typy

instrumentéw finansowych przypisane do kodu ISIN
okreslaja zbior PRIIP);
3. Wersja KIDa, - takie oznaczenie KIDa aby zapewniona
byta unikalnos¢ wersji:
a) do pierwszejzmiany KID-a bedzie zawierac¢ date utwo-
rzenia w formacie 20170401-00:00;
b) od pierwszej zmiany KIDa bedzie np. 20170403-11:30:08.
4. Data KID zawsze bedzie miata te sama date np. 20170401
— jest to data publikacji czy raczej utworzenia KID;
5. poziom ryzyka (informacja przeniesiona z tresci KiDa);
6. prognozowany horyzont czasowy inwestycji;
7.link do KIDa.

- postulowalismy aby to GPW prowadzita repozytorium zawie-
rajace réwniez fizycznie dany KID (oczywiscie bez odpo-
wiedzialnosci GPW za zawarto$¢ danego KID). Repozytorium
tak jak postulowalismy powyzej powinno obejmowac za-
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rowno biezace jak i archiwalne wersje KID. Firmy inwesty-
cyjne dopuszczajg mozliwos¢ wnoszenia ewentualnych
opfat za prowadzenie repozytorium przez GPW.

W czerwcu prowadzone beda dalsze, wspdlne prace grupy
ds. PRIIP przy Izbie z GPW.

RODO
W ostatnim kwartale zostata utworzona przy Izbie grupa ds.
opracowania kodeksu branzowego RODO.

W dniu 20 marca odbyto sie spotkanie przedstawicieli Izby i
grupy roboczej ds. RODO z dr Maciejem Kaweckim, Doradcg w
Gabinecie Politycznym Ministra Cyfryzacji. W trakcie spotkania
omawiano tematy, ktére zostaty uprzednio przekazane do Mini-
sterstwa pismem wystanym przez Izbe.

W kwietniu odbyty sie dwa spotkania grupy roboczej ds. RODO,
w trakcie ktorych udato nam sie juz stworzyc czesciowo propozycje
kodeksu. W ocenie grupy powinien sie on sktadac z dwdch czesci:

- preambuty: regulujgcej ogdine kwestie oraz definiujacej
niedookreslone pojecia z RODO;

- czesci szczegdtowej podzielonej na poszczegdline dziaty
dotyczace m.in. takich tematoéw jak: prawo do bycia zapo-
mnianym, przenoszenie danych na zadanie klienta do innych
instytucji, profilowanie itp.

Kolejne spotkanie grupy odbedzie sie w pierwszej potowie
czerwca. Jedno ze spotkant chcemy zorganizowac wspdlnie z
7BP 7 uwagi na fakt, ze musimy uzgodni¢ pewne kwestie ktére
beda wspdlne dla bankéw i biur maklerskich.

LEGISLACJA
W ostatnim kwartale Izba czynnie uczestniczyta w proce-

sach legislacyjnych dotyczacych kilkunastu aktow prawnych
zwigzanych z dziatalnoscig maklerska m.in. poprzez zgtaszanie



uwag w procesie konsultacji spotecznych oraz udziat w posie-
dzeniach komisji parlamentarnych dot. rozpatrywanych projek-
tow. Jednoczesnie Izba co miesigc przesyta do swoich Cztonkéw
monitoring legislacyjny zawierajacy zbior informacji nt. aktual-
nie projektowanych aktéw prawnych istotnych dla rynku kapita-
towego, zaréwno krajowych jak i unijnych.

Ponizej najwazniejsze z procedowanych projektow.

MIFID Il = PROJEKT USTAWY O ZMIANIE USTAWY O OBROCIE INSTRU-
MENTAMI FINANSOWYMI ORAZ NIEKTORYCH INNYCH USTAW

Na poczatku marca zostat skierowany do konsultacji pu-
blicznych projekt ustawy o zmianie ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi oraz niektérych innych ustaw wdrazaja-
cej pakiet MiFID II/MiFIR.

Izba skierowata w sumie ponad 100 uwag do projektu opra-
cowanych przy udziale uczestnikéw grup roboczych ds. MiFID Il
przy Izbie, m.in.:

- powtarzanie przepiséw Dyrektywy MiFID Il (doprecyzowy-

wanych na poziomie stosownych rozporzadzen UE), czesto
w sposob prowadzacy do rozbieznosci pomiedzy tymi prze-
pisami a projektowanymi przepisami prawa polskiego,

- cze$ciowe powtarzanie przepisow danego rozporzadzenia,
podczas gdy przepisy rozporzadzenia stanowig normy zupet-
ne i samodzielne nie wymagajace dla swej skutecznosdi,
jakiejkolwiek podstawy w prawie krajowym;

- brak zastosowania zasady proporcjonalnosci, ktéra powinna
sie przejawia¢ w dokonywaniu przez krajowego regulatora
najmniej ucigzliwych (dla podmiotow krajowych) rozwia-
zan do osiggania celéw okreslonych w przepisach imple-
mentowanych;

- brak przepiséw przejsciowych.

W dniu 21 kwietnia 2017 r.odbyta sie | cze$¢ konferencji uzgod-
nieniowej do projektu ustawy. Dzieki argumentom Izby m.in.:
- zostata odrzucona uwaga KNF z propozycja wprowadzenia
obowiazku zatwierdzania decyzjg KNF cztonkéw zarzadu
domdw maklerskich;

- zostata przyjeta uwaga IDM dot. zmiany definicji: alterna-
tywnego systemu obrotu, matego lub Sredniego przedsie-
biorcy, handlu algorytmicznego, podmiotu systematycznie
internalizujacego transakcje oraz animatora rynku na zgodne
z brzmieniem definicji zawartych w MiFID I.

W dniu 28 kwietnia 2017 r. odbyta sie Il czes¢ konferencji
uzgodnieniowe]j w trakcie, ktdrej omawiana byta w szczegdino-
$ci kwestia outsourcingu ustug. Zgodnie z ustaleniami wypra-
cowaniem wspodlnych rozwigzan w zakresie outsourcingu ma
zajgc sie Zespot FINTECH.

W dniu 10116 maja 2017 r.odbyta sie lll i IV cze$¢ konferendiji.

Zgodnie z ustaleniami Izba przesfata do Ministerstwa Finan-
sOW propozycje zapisdw szeregu przepisow Ustawy, uzasadnie-
nia do zgtoszonych rozbieznosci. Ponadto prowadzilismy dodat-
kowe uzgodnienia z KNF, GPW i ZBP.

Po otrzymaniu przez Ministerstwo Finanséw dodatkowych
materiatdw odbeda sie ponowne konsultacje przepiséw.

W czerwcu kontynuowane bedga prace grup roboczych ds.
MIFID Il przy Izbie, ktore zawiesity chwilowo swoja dziatalnosc¢
z uwagi na brak przepisow wdrazajacych pakiet MiFID II/MiFIR.
W ramach grupy produktowej oraz interakcji z klientem zajmie-
my sie wypracowywaniem stanowisk/ standardow dotyczacych
m.in. kwestii zwigzanych z zarzgdzaniem produktem, relacjg z
klientem (informacje dla klientéw) czy doradztwem.

NOWELIZACJA USTAWY O OBROCIE - art. 79 AGENT FIRMY INWE-
STYCYINEJ

Dzieki wnoszonym przez Izbe postulatom przedstawianym
podczas spotkan z Ministerstwem Finanséw oraz posiedzen
komisji parlamentarnych, a takze wyrazonym w pisemnym sta-
nowisku IDM, ustawa ktéra weszta w zycie 29 kwietnia 2017 .
zawiera przy zmienionym art. 79 doprecyzowanie, zgodne z
intencja Izby, ze czynnosci takie jak pozyskiwanie klientow lub
potencjalnych klientdw, w tym informowanie o zakresie ustug
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maklerskich swiadczonych przez firme inwestycyjng lub instru-
mentach finansowych bedacych ich przedmiotem moga by¢
wykonywane przez podmioty inne niz agent Fl lub Fl pod wa-
runkiem, ze w ramach ich wykonywania informacje przekazy-
wane s3 jednoczesnie do szerokiej grupy klientow lub poten-
cjalnych klientow Fl, albo do nieokreslonego adresata.

PROJEKT USTAWY O NADZORZE NAD RYNKIEM FINANSOWYM
— OSTRZEZENIA PUBLICZNE

W kwietniu 2017 r. Izba przekazata do Ministerstwa Finan-
sow uwagi Izby do projektu ustawy o zmianie ustawy o nadzo-
rze nad rynkiem finansowym oraz ustawy o dziatalnosci ubez-
pieczeniowej i reasekuracyjnej.

Izba postulowata wprowadzenie zmian w brzmieniu art.
6 b ust. 1 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, ktéry
reguluje m.in. zakres funkcjonowania list ostrzezert publicznych
KNF. Zwrocilismy uwage, ze zgodnie z uzasadnieniem do projek-
tu ustawy nowelizujacej z 2013 r, wprowadzajacej przepis art.
6b, intencja ustawodawcy byto przyznanie Komisji uprawnien
w formie mozliwosci publikowania informacji na liscie ostrzezen
publicznych, a nie obowiagzku ich publikacji.

Tym samym zgtosilismy postulat zmiany w art. 6b ust.1 w
ten sposéb, ze zgodnie z nowym brzmieniem:

Komisja moze podac¢ do publicznej wiadomosci informa-
cje o ztozeniu zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia prze-
stepstwa...

ROZPORZADZENIE W SPRAWIE KAPITALU WEWNETRZNEGO,
SYSTEMU ZARZADZANIA RYZYKIEM, PROGRAMU OCENY NAD-
ZORCZEJ ORAZ BADANIA | OCENY NADZORCZEJ, A TAKZE
POLITYKI WYNAGRODZEN W DOMU MAKLERSKIM oraz ROZ-
PORZADZENIE W SPRAWIE SZCZEGOLOWYCH WARUNKOW
TECHNICZNYCH | ORGANIZACYINYCH DLA FIRM INWESTYCYJ-
NYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTA-
WY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, | BANKOW
POWIERNICZYCH
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Rozporzadzenia zostaty opublikowane pod koniec kwietnia
2017 r.i weszty w zycie odpowiednio 27 i 28 kwietnia 2017 r.

Rozporzadzenia roznig sie od ubiegtorocznych projek-
tow (wersje lipcowe) tj. po konferencji uzgodnieniowej gdzie
uwzgledniono wiele uwag zgtaszanych przez IDM, w tym m.in.
dodanie definicji znaczacego domu maklerskiego. Obecne akty
nie zawieraja juz zmian za ktérymi postulowata Izba.

Izba w najblizszym czasie zamierza prowadzi¢ rozmowy z
Ministerstwem Finanséw i Komisjg Nadzoru Finansowego ce-
lem przywrdcenia brzmienia rozporzadzen z lipca ub.r.

Oprocz wyzej wymienionych istotne sg rowniez m.in.:

« Projekt ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finanso-
waniu terroryzmu;

- Ustawa o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi — implementacja MAD/MAR — rezygnacja ze zmian
art. 121 zgodnie z postulatami Izby;

- Projekt ustawy o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym - przekazanie kompetencji nadzorczych dla
KNF odnosnie przepiséw rozporzadzenia PRIIP;

- Ustawa o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
0 nadzorze publicznym — przy obecnych zapisach wiekszos¢
DM nie bedzie kwalifikowana jako Jednostki Zainteresowania
Publicznego (JZP).

STANOWISKA 1ZBY

Jednym z podstawowych celéw dziatalnosci Izby jest wy-
dawanie opinii dotyczacych kwestii istotnych dla prawidtowego
funkcjonowania rynku kapitatowego. W ostatnim kwartale Izba
zajefa stanowiska m.in. w nastepujacych tematach:

WSPOLNY OPIS PROCESOW DLA USTAWY O WYMIANIE INFOR-
MACJI PODATKOWYCH Z INNYMI PANSTWAMI ORAZ REGULACII
FATCA

W kwietniu 2017 r. zostat wypracowany przez grupe robo-
cza Zwiagzku Bankow Polskich przy wsparciu Izby Doméw Ma-



klerskich, Polskiej 1zby Ubezpieczen oraz Izby Zarzadzajacych
Funduszami i Aktywami, Wspdlny opis proceséw CRS.

Ww. dokument zawiera m.in.:

- wskazowki jak prawidtowo wypetnia¢ obowigzki wynikajace
znowej ustawy o wymianie informacji podatkowych zinnymi
panstwami wdrazajacej CRS;

- propozycje wzordw formularzy — oswiadczenia o statusie CRS;

« CRS - ogdlne zasady nalezytej starannosci;

- opis proceséw zarowno dla nowych jakiistniejacych rachunkow;

- definicje pojec z CRS.

OPINIA IZBY NA TEMAT RAPORTU NIK

W ramach aktywnosci na rzecz Cztonkéw Izby prowadza-
cych dziatalnos¢ na rynku derywatéw OTC IDM wydata opinie na
temat opublikowanego raportu NIK dot. rynku FOREX.,Ochrona
praw nieprofesjonalnych uczestnikow rynku walutowego'.

W opinii Izby:

« polskie domy maklerskie swiadczace ustugi na rynku instru-
mentéw pochodnych OTC, nazywanym tez,FOREX’, stosuja
sie do przepisdw obowigzujacych na rynku kapitatowym
oraz podlegaja $cistemu nadzorowi Komisji Nadzoru Finanso-
wego;

- rynek instrumentow pochodnych OTC jest komplementarng
czescig polskiego rynku finansowego, a naturalng jego cecha
jest mozliwo$¢ osiagania wyzszej stopy zwrotu, o zwigzane
jest z podwyzszonym poziomem ryzyka;

- polskie domy maklerskie zgodnie z wtasciwymi przepisami
ostrzegajag swoich klientéw przed ryzykiem zwigzanym z
inwestowaniem w instrumenty pochodne oraz oceniaja
adekwatnos¢ tych ustug do poziomu wiedzy i doswiadcze-
nia klienta;

- w ostatnich latach mamy do czynienia ze znaczacym wzros-
tem aktywnosci na terytorium Polski zagranicznych firm
oferujacych ustugi forex, ktére wykorzystujg bardzo agresyw-
na reklame i sprzedaz, w sposob niezgodny z prawem i bez
wymaganego zezwolenia na Swiadczenie ustug maklerskich;

- zakaz reklamy ustug dla polskich domoéw maklerskich moze

doprowadzi¢ do ucieczki polskich klientéw do zagranicz-
nych firm i rozrostu szarej strefy, przyczyniajac sie do istot-
nego osfabienia ochrony polskich inwestoréw detalicznych.

Ponadto wskazujemy, ze domy i biura maklerskie zrzeszone
w IDM stosujg ,Wytyczne dotyczace swiadczenia ustug na ryn-
ku OTC instrumentéw pochodnych” opracowane przez Komisje
Nadzoru Finansowego oraz przepisy, ktore szczegdtowo okresla-
ja zasady przekazu reklamowego. Weszty one w zycie w trakcie
kontroli NIK.

W opinii IDM dla poprawy poziomu ochrony polskich inwe-
storow na rynku OTC w obecnej sytuacji kluczowe jest skupienie
sie przede wszystkim na skutecznej egzekudji istniejacych juz
norm wobec zagranicznych firm inwestycyjnych dziatajacych na
podstawie paszportu oraz podmiotéw niepodlegajgcych nad-
zorowi KNF.

Publikowane ostatnio i ogélnodostepne dane o wynikach
polskich inwestoréw réznig sie od zaprezentowanych w rapor-
cie NIK.W I IV kwartale 2016 r. wyniki klientéw na rynku OTC
ulegty widocznej poprawie i nie odbiegaja od wynikéw z innych
krajow. Rynek OTC w Polsce dojrzewa dzieki wspotpracy instytu-
dji, branzy brokerskiej oraz instytucji srodowiskowych na rzecz
edukacji inwestorow.

INNE
PODSUMOWANIE XVII KONFERENCJI IDM W BUKOWINIE

Firma doradcza PWC we wspotpracy z Izbg Domodw Makler-
skich przygotowata raport Wyzwania rozwojowe a otoczenie
regulacyjne i sytuacja rynkowa firm inwestycyjnych w Polsce.
Publikacja zawiera wnioski i postulaty branzy prezentowane
podczas XVII Konferendgji Izby Domow Maklerskich w Bukowinie
Tatrzanskiej.

Rynek kapitatowy jest jednym z najwazniejszych narzedzi

rozwoju innowacyjnej gospodarki. Wspiera najbardziej dyna-
miczne polskie mate i srednie przedsiebiorstwa, dostarczajac im
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finansowanie na inwestycje w nowoczesne przedsiewziecia i po-
maga w budowie firm o duzej skali, zdoInych do konkurowania na
rynkach miedzynarodowych, dostarczajac srodkdw na przejecia.

Dzi$, rynek kapitatowy wymaga pilnych dziatan w celu
zwiekszenia jego roli w finansowaniu polskich przedsiebiorstw.
Potrzebne sg m.in. regulacje dla tworzenia krajowych Zrodet ka-
pitatu. Do tego konieczne jest m.in. wdrozenie reform wspiera-
jacych budowanie dtugoterminowych oszczednosci emerytal-
nych Polakéw — w tym planowane przekazanie 75% funduszy z
OFE na IKZE oraz budowa Pracowniczych Programow Kapitato-
wych. Konieczne jest tez stworzenie lepszych warunkdw rozwo-
jowych dla krajowych domow i biur maklerskich, ktére wspieraja

WYDARZENIA

XVII KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

W dniach 10-12 marca 2017 r. odbyta sie XVII Konferencja
IZby Domow Maklerskich. Tematem przewodnim konferencji byt
,RYNEK KAPITALOWY DLA BUDOWY DOBROBYTU POLAKOW”,
Trzydniowe spotkanie merytoryczne w Bukowinie Tatrzanskie),
ktore zgromadzito ok. 250 uczestnikdw, przedstawicieli rynku
kapitatowego, rzadu i nadzoru, po raz kolejny pokazato potrzebe
wspierania rozwoju rynku kapitatowego jako jednego z filarow
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Gos¢mi specjalnymi konferencji byli:

Pan Mateusz Morawiecki — Wicepremier, Minister Rozwoju i Finansow,
Pan Marek Chrzanowski - Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowe-
go, Pan Witold Stowik — Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Rozwoju.

Otwarcia konferencji dokonali Pan Piotr Prazmo — Przewodni-
czacy Rady Domow Maklerskich oraz Pan Waldemar Markiewicz

— Prezes Zarzadu Izby Doméw Maklerskich.

Pan Premier Mateusz Morawiecki w wystapieniu inaugura-
cyjnym wskazat, ze nie ma rozwinietego kraju bez rozwinietego
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polskie przedsiebiorstwa w pozyskiwaniu kapitatu a polskich i
zagranicznych inwestorow w ich decyzjach inwestycyjnych.
Szczegdlnie wazne jest obnizenie kosztéw regulacyjnych tak by
ograniczy¢ koszty ich dziatalnosci proporcjonalnie do skali ich
operacji a takze, niezaleznie, zmniejszenie optat na rzecz infra-
struktury/kosztow transakcyjnych, ktére majg wptyw na ptyn-
nos¢ rynku, bedaca sumaryczng miarg konkurencyjnosci rynku.

Majac na wzgledzie zatozenia Planu na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju zaktadajace m.in. oparcie wzrostu gospodarcze-
go na wiedzy i innowacjach, przy zwiekszonym udziale kapitatu
krajowego, srodowisko doméw maklerskich oczekuje przyspie-
szenia prac nad opracowaniem strategii dla rynku kapitatowego.

rynku kapitatowego. Pan Premier zaznaczyt rowniez, ze Minister-
stwo Rozwoju pracuje nad zmianami w funkcjonowaniu OFE,
a takze Programem Mieszkanie+, ktérego jednym z mechani-
zmow finansowania maja by¢ REITy.

Pan Marek Chrzanowski, Przewodniczacy KNF, w czasie
swojego wystapienia podkreslit, ze priorytetem dla KNF jest stu-
chanie potrzeb rynku kapitatowego a takze zapewnienie jego
przejrzystosci.

Panel inauguracyjny dotyczyt roli rynku kapitatowego w re-
alizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

W drugim dniu konferencji odbyty sie IV Mistrzostwa Polski
Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie.

Nastepnie w godzinach popotudniowych odbyty sie naste-

pujace panele dyskusyjne:

« UWARUNKOWANIA ROZWOJU FIRM INWESTYCYJNYCH W
POLSCE - CZY POLSKA GOSPODARKA WYMAGA SILNYCH
KRAJOWYCH DOMOW MAKLERSKICH?

- WYZWANIA | ZAGROZENIA DLA UCZESTNIKOW POLSKIEGO



RYNKU KAPITALOWEGO W DOBIE USUWANIA PRZEZ REGULA- Konferencja sktadata sie z wyktaddw do ktérych zaprosilismy

CJE UE BARIER DOSTEPU DO RYNKOW LOKALNYCH ekspertow z zakresu nadzoru zgodnosci z prawem.
- INSTRUMENTY DtUZNE JAKO ZRODEO FINANSOWANIA DLA
PRZEDSIEBIORSTW Tematyka konferendj:
« WPLYW MIFID I NA INSTYTUCJE FINANSOWE W POLSCE - Wdrozenie do porzadkéw prawnych parstw cztonkowskich
- CZY POLSKI RYNEK INSTRUMENTOW CFD JEST BEZPIECZNY 0gdlnego rozporzadzenia o ochronie danych,
W PERSPEKTYWIE JEGO UCZESTNIKOW | CZY WYMAGA - Nowe obowigzki dla instytucji finansowych w zakresie ochrony
KOLEJNYCH REGULACJI? danych osobowych — RODO,
« PRZYSZtOSC IPOs NA GPW W KONTEKSCIE ZMIENIAJACYCH « Analiza podstawowych zmian w systemie ochrony danych
SIE TRENDOW NA RYNKACH KAPITALtOWYCH. osobowych wprowadzonych przez RODO, z uwzglednie-
niem problematyki tzw. kodekséw branzowych,
IV KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH,,BIEZACE « MAR — omowienie watpliwosci zwigzanych ze stosowaniem
WYZWANIA COMPLIANCE NA RYNKU KAPITALOWYM” rozporzadzenia — raportowanie,
- CRS - ustawa o wymianie informacji podatkowych zinnymi
Izba w dniu 9 maja 2017 r. zorganizowata IV Konferencje pt. panstwami,
,Biezace wyzwania Compliance na rynku kapitatowym’, w Cen- - Opis proceséw CRS, formularze CRS, obowiazki raportowe
trum Konferencyjnym Golden Floor Al. Jerozolimskie 123A. dla instytucji finansowych.

SZKOLENIA

SZKOLENIE Z ZAKRESU MIFID Il - INFORMACJE DLA KLIENTOW SZKOLENIE Z ZAKRESU MIFID Il - WARUNKI DZIALALNOSCI
FIRM INWESTYCYJNYCH
W dniu 23 marca 2017 r. Izba zorganizowata kolejne szkole-
nie z zakresu MiFID II - sprawozdawczos¢ dla klientow. W dniu 20 kwietnia 2017 r. Izba zorganizowata kolejne szko-
] lenie zzakresu MiFID Il - warunki dziatalnosci firm inwestycyjnych.
Szkolenie poprowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca
Prawny, Konsultant ESMA. Szkolenie poprowadzit Pan Aleksander Smidowicz — Radca

prawny, Konsultant ESMA.
Zakres tematyczny szkolenia

Informacje dla klientow (pod MiIFID 1I): Zakres tematyczny szkolenia:

- dotyczaca wykonywania zlecen, - ocena odpowiedniosci i adekwatnosdi,
- dotyczaca zarzadzania portfelem, - najlepsze wykonanie,

« bedacych uprawnionymi kontrahentami, . obstuga zlecenia klienta,

- dotyczaca transakgcji na zobowigzaniach warunkowych, - prowadzenie rejestrow.

- dotyczaca instrumentéw finansowych i funduszy klienta,

- dotyczaca kosztéw i optat,

- rejestracja rozmow i korespondencji oraz dostep klientow
do tych zapisow.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:
- 20 cztonkow
- 77% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 226 mid zt w 2016 roku
- 97% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,7 mld zt w 2016 roku
oraz 97% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 13 mlin sztuk w 2016 roku
« Ponad 20 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego
+ Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
- Cztonek European Forum of Securities Associations

Misjg Izby Domow Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajgcego pozyskiwaniu kapitatu
przez przedsiebiorstwa dla wzrostu gospodarczego i zwiekszania liczby miejsc pracy w Polsce oraz ochrona inwestorow.

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

« Reprezentujemy branze domdw i biur maklerskich wspotpracujac z nadzorcg i rzagdem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikdw
rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitatowego i dziatalnosci doméw maklerskich.

« Oferujemy dostep do interpretacji i ocen prawnych zmian legislacyjnych na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla Cztonkéw 1zby.

« Oferujemy mozliwos¢ wymiany doswiadczen z innymi Cztonkami Izby.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Doméw Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zostac biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerska na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji
przystapienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wfadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domow Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domoéw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkoéw Izby nie pdzniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkéw.

Jesli chcesz zostac¢ cztonkiem Izby Doméw Maklerskich:

-« Wyslij informacje z zapytaniem o cztonkostwo na adres: biuro@idm.com.pl.

« Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Panstwem i przesle odpowiednie dokumenty.
+ Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Doméw Maklerskich.

« Przeslij deklaracje do Izby Doméw Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

www.idm.com.pl Redakcja Biuletynu IDM: Biuro Izby Domow Maklerskich, tel.: +48 602 863 444, +48 (22) 828 14 02
e-mail: biuletyn@idm.com.pl



