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~DORADZTWO INWESTYCYJNE — CZYM JEST,
A CZYM BYC POWINNO”

W ostatnim czasie pojawito sie kilka bardzo dobrych merytorycznie,
cho¢ nierzadko kontrowersyjnych, interpretacji przepisow (CESR,
KNF, IDM) dotyczacych rownie kontrowersyjnej ustugi maklerskiej,
mianowicie doradztwa inwestycyjnego zdefiniowanego w ustawie
o obrocie instrumentami finansowymi. Doradztwo inwestycyjne
to jednoczesnie od wejécia w zycie przepiséw implementujacych
Dyrektywe MIFID do prawa polskiego nie tylko temat rzeka, ale
tez niewysychajace zrodto dywagacji, gdzie sie ono zaczyna, gdzie
konczy, ktora firma inwestycyjna je oferuje, ktéra nie, wreszcie kto
Swiadczy ustuge doradztwa bez zgody KNF, czy bezumownie.

Na wstepie przytocze kilka dokumentéw, ktére moga pomadc
przy rozstrzyganiu w/w kwestii (cho¢ stosowanie wszystkich na
raz moze nie tyle pomaoc, co raczej skomplikowac jeszcze bar-
dziej, te juz skomplikowang kwestie):

1. CESR - Question & Answers - Understanding the
definition of advice under MiFID z 19 kwietnia 2010,

2. CESR - Fedback Statement - Understanding the definition
of advice under MiFID z 19 kwietnia 2010 r.';

3. Wszelkie odpowiedzi na w/w stanowiska (np. Response
by AFME and FOA to CESR's consultation on understan-
ding the definition of advice under MiFID czy ESBG re-
sponse to CESR consultation paper on understanding the
definition of advice under MiFID);

4. ESMA - MiFID Questions and Answers. Investor
Protection & Intermediaries z 22 czerwca 2012 r;;

5. KNF - Stanowisko — Swiadczenie przez firmy inwestycyjne
ustugi doradztwa inwestycyjnego z 27 marca 2012 r.?;

6. Odpowied? IDM na Stanowisko KNF z 27 marca 2012,

7. Stanowisko IDM dotyczace $wiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego z 11 stycznia 2013 r3;

8. Dokumenty FSA (Financial Services Authority)?;

9. Dokument CESR - Your questions on MiFID. Markets in
Financial Instruments Directive 2004/39/EC and imple-
menting measures. Questions and answers>;

10. Wszelkie prezentacje ze szkolen (tak CEDUR jak i w ktorych

jako prelegenci pojawiali sie przedstawiciele KNF).

. Czym jest doradztwo inwestycyjne?

Doradztwo inwestycyjne wedtug dyrektywy MiFID 1° to
,Swiadczenie na rzecz klienta ustug osobistego polecenia, czy
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to na jego prosbe, czy z inicjatywy przedsiebiorstwa inwesty-
cyjnego w odniesieniu do jednej lub wiekszej liczby transakgji
dotyczacych instrumentow finansowych’. Ustawa o obrocie in-
strumentami finansowymi (dalej: Ustawa) statuuje doradztwo w
art. 69 ust. 2 pkt. 5 wskazujac, ze jest to licencjonowana czyn-
nos¢ maklerska. Wskazany artykut nie wprowadza jednak samej
definicji doradztwa inwestycyjnego, ktéra to mozna znalez¢ w
art. 76 Ustawy, sformutowana nieco nie wprost. Zgodnie zatem z
dyspozycja art. 76 Ustawy czynnos¢ doradztwa inwestycyjnego
moze byc¢ $wiadczona na podstawie umowy (chyba, ze mamy
do czynienia ze stanem faktycznym okreslanym jako,doradztwo
bezumowne”) i co do zasady odpfatnie, choc¢ nie jest to prze-
stanka konieczna dla zaistnienia doradztwa inwestycyjnego. Po-
zostate cechy, okreslajace ustuge doradztwa inwestycyjnego to:

1) musi by¢ $wiadczona w oparciu o potrzeby i sytuacje
klienta (ktore firma inwestycyjna winna poznac przed
jej $wiadczeniem),

2) musi zawiera¢ zobowiazanie firmy inwestycyjnej do
przygotowania na rzecz klienta i przekazania mu
w formie pisemnej badzZ ustnej rekomendacji dotyczaceyj:
a. kupna, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykonania

lub wykupu okreslonych instrumentéw finansowych
albo powstrzymania sie od zawarcia transakdji
dotyczacej tych instrumentéw,

b. wykonania lub powstrzymania sie od wykonania
uprawnien wynikajacych z okreslonego instrumentu
finansowego do zakupu, sprzedazy, subskrypdji, wymiany,
wykonania lub wykupu instrumentu finansowego.

[Il. Czym jest doradztwo inwestycyjne wedtug ESMA?

Dodatkowe uszczegdtowienie definicji doradztwa inwesty-
cyjnego mozemy znalez¢ w dokumentach ESMA: “In specifying
that a service will only amount to investment advice if it con-
stitutes a recommendation, the Directive draws a distinction
between providing advice and simply providing information™.
ESMA wskazuje, iz kluczowym do swiadczenia ustugi doradztwa
inwestycyjnego bedzie w szczegdlnosci fakt przekazania reko-
mendacji nabycia, zbycia etc. Warto wskazac, ze ESMA przesgdza
takze, iz "(...)advice requires an element of opinion, in contrast
to the provision of information that does not make any com-
ment or value judgement on its relevance to decisions which
an investor may make" . Wydaje sie wiec zasadnym stwierdzic,
7e doradztwo inwestycyjne powinno takze zawiera¢ element
,Opinii’ a zatem wyrazac ,przekonanie o czyms, poglad na jakas
sprawe”™ danej firmy inwestycyjnej. ESMA wskazuje takze na
mozliwos¢ ukonstytuowania doradztwa inwestycyjnego jako
stanu faktycznego, nie zawsze znajdujgcego odzwierciedlenie
w umowie o doradztwo inwestycyjne, licencji etc.’°.

[ll. Czym jest doradztwo inwestycyjne wedtug UKNF?

27 marca 2012 roku KNF opracowat Stanowisko w sprawie
Swiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug doradztwa inwestycyj-
nego — dokument bedacy interpretacjg przepisow okreslajacych
ustuge doradztwa inwestycyjnego. Urzad stusznie zauwaza, ze
,klienci detaliczni, majac do wyboru szereg réznorodnych instru-
mentéw finansowych, czestokro¢ nie sg w stanie samodzielnie
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oceni¢, ktore z tych instrumentéw sg dla nich odpowiednie bio-
rac pod uwage ich potrzeby i indywidualng sytuacje. W konse-
kwencji, dokonujac inwestycji na podstawie rekomendacji pod-
miotéw nadzorowanych w przedmiocie inwestowania w dany
instrument finansowy, klient opiera swoje dziatanie na zaufaniu,
iz rekomendacja zostata przygotowana rzetelnie, z nalezytg
starannoscia i z uwzglednieniem jego najlepiej pojetego inte-
resu.” Stad firmy inwestycyjne powinny dotozy¢ nalezytej staran-
nosci, aby po pierwsze nie swiadczy¢ doradztwa inwestycyjnego
bezumownie, a po drugie by swym zachowaniem nie sugerowac
klientowi, ktéry nie ma podpisanej umowy o doradztwo inwe-
stycyjne, ze takowe jest swiadczone, a dana inwestycja jest przez
firme inwestycyjna ,rekomendowana’, jako odpowiednia dla klienta.

Jednakowoz wydaje sie, ze stanowisko KNF idzie nieco za da-
leko jesli chodzi o klasyfikacje zachowan, ktére moga by¢ potrak-
towane jako doradztwo, zwazywszy ze Urzad w stanowisku wy-
odrebnia szereg zachowan i standw faktycznych, ktére dotychczas
nie byty nigdy traktowane jako doradztwo inwestycyjne. Dlatego
waznym jest, takze dla pewnosci rynku i obrotu, aby Urzad zapre-
zentowat jednoznaczne wytyczne, nie oparte na uznaniowosci, ja-
kie stany faktyczne powinny by¢ za doradztwo inwestycyjne uzna-
ne (przy zatozeniu prounijnej interpretacji przepisow Ustawy).

Oczywistym jest, ze uzycie przez pracownika firmy inwestycyj-
nej sformutowan typu ,rekomenduje’; ,zalecam” etc. dajacych klien-
towi jasno do zrozumienia, ze firma inwestycyjna rekomenduje dang
transakcje jako odpowiednia dla klienta moze $wiadczyc o bezumow-
nym doradztwie inwestycyjnym, aczkolwiek juz np. stan faktyczny
opisany chociazby w przykfadzie nr 5 stanowiska Komisji moze bu-
dzi¢ spore watpliwosci, co do zasadnosci kwalifikacji danego stanu
faktycznego jako potencjalnie ustugi doradztwa inwestycyjnego'”.

Wydaje sie jednak, ze doradztwo inwestycyjne bedace bar-
dzo specyficzng ustuga powinno by¢ jasno okreslone, nie tylko
przez przepisy prawa powszechnie obowiazujacego, ale takze
przez okreslone stany faktyczne, jednakze caty czas pozostaja-

Doradztwo inwestycyjne

O RYNKU

Ogolna porada
inwestycyjna

10 czerwca 2013

ce w zgodzie z zatozeniami ustawodawcy (takze europejskiego)
czy wytycznymi ESMA (jak ponizej).

IV. Czym by¢ powinno doradztwo inwestycyjne?

Majac na uwadze aspekty prawne jak najwiekszej ochro-
ny klienta, jednoczesnie caly czas nalezy pamieta¢ o klauzuli
generalnej MiFID, zgodnie z ktérg powinno sie interpretowac
wiekszos¢ przepisow Ustawy, mianowicie klauzula ,dziatania w
najlepiej pojetym interesie klienta” Zbyt restrykcyjne podejscie
do przepisow dotyczacych doradztwa inwestycyjnego moze
prowadzi¢ do zaprzeczenia idei dziatania w najlepiej pojetym
interesie klienta, szczegodlnie kiedy mowa o klientach nieprofe-
sjonalnych, w szczegdlnosci osobach fizycznych. Z doswiadczen
rynku’, z rozméw z klientami firm inwestycyjnych przebija jedna
informacja — przychodza i podchodza oni do firmy inwestycyj-
nej z, co do zasady, zaufaniem i w odpowiedzi na swoje pytania
czesto dostajg informacje, ze doradca nie moze im nawet wska-
za¢, ktory instrument finansowy bedzie dla nich ,najlepszy”, bo
nadzorca moze potraktowac to jako bezumowne i bezlicencyj-
ne swiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego. Moze dos¢ w
koncu do tego, ze doradca w firmie inwestycyjnej bedzie mogt
jedynie roztozy¢ przed klientem catg palete materiatéw marke-
tingowych po czym niczego nie zasugerowac i nie wskazac kon-
kretnego instrumentu finansowego, co bedzie oczywistym ab-
surdem i nie bedzie miato nic wspdlnego z obowiazkiem firmy
inwestycyjnej do dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta.

Chot trzeba bardzo pozytywnie odnies¢ sie do tresci mery-
torycznych zawartych we wskazanym stanowisku KNF w spra-
wie doradztwa inwestycyjnego, to jednak niepokoi po pierwsze
fakt dwojakiego podejscia prezentowanego przez Komisje:

- zjednej strony dos¢ restrykcyjne podejscie do zachowan
faktycznych, ktére Komisja moze uznawac za bezumowne
doradztwo inwestycyjne,

- zdrugiej strony brak wyczerpujgcego i zamknietego katalogu

Analizy inwestycyjne

Zrédto: materiaty whasne

N




zachowan uznawanych jako dopuszczalne, nie bedace
doradztwem inwestycyjnym, co z kolei moze powodowac
niepewnos¢ uczestnikdw rynku co do zachowan regulatora
i jego opinii we wskazanej kwestii.

Majac na wzgledzie powyzsze wydaje sie zasadnym postulat
by KNF wydat (po konsultacjach z organizacjami reprezentujgcymi
uczestnikdw rynku, jak to ma w zwyczaju chociazby ESMA, czyli
np. z IDM, ZBP, SlI, IZFA etc) co$ na ksztatt standardu w sprawie
Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego, ktéry w zatozeniu
maogtby by¢ nieomal,podrecznikiem” dla uczestnikdw rynku.

! httpy//www.esma.europa.eu/system/files/10_293.pdf

2 Dostepny na www.knf.gov.pl

3 http://wwwiid m.com.pl/images/aktualosci/stanowiska_IDM/Stanowisko_
IDM_dot_doradztwa_inwestycyjnego.pdf

4wwwifsa.gov.uk

> http://eceuropa.eu/internal_market/securities/docs/isd/questions/questions_en.pdf

6 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentdw finansowych (zmieniajaca dyrektyw
Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG).

7 CESR - Fedback Statement - Understanding the definition of advice under
MIFID z 19 kwietnia 2010 r.

8 Ibidem.

9 Stownik Jezyka Polskiego PWN.

104 Yinformation may take on the nature of advice if the circumstances
in which it is provided give it the force of a recommendation”.

T Firma inwestycyjna dystrybuuje wéréd wybranej grupy klientéw” Opracowania
reklamowe” na temat oznaczonych instrumentéw finansowych, ktére mozna
zakupi¢ za jej posrednictwem. Materiaty te zawierajg informacje o wynikach
osigganych w przesztym okresie referencyjnym w zwigzku z inwestowaniem
w poszczegodlne instrumenty, korzysciach i ryzykach zwigzanych z nabywaniem
tego typu instrumentu finansowego oraz prognoze przysztego ksztattowania
sie wartosci poszczegodlnych instrumentéw. Dodatkowo, w materiatach tych
zawarte zostaty wzmianki, ze oznaczone instrumenty finansowe sa optymalna
krotkoterminowa inwestycja dla osob, ktére akceptuja wysoki poziom ryzyka.
Wsrdd grupy klientdw, ktérzy otrzymali tego rodzaju informacje znajduija sie
osoby, ktore preferujg ten sposob dziatania inwestycyjnego.
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SYSTEM EMERYTALNY | RYNKI FINANSOWE
- MOZLIWOSC SYNERGII

Od potowy XX wieku zwigzek miedzy powszechnym syste-
mem emerytalnym i rynkami finansowymi praktycznie nie ist-
niat. Troche z koniecznosci (potezna utrata aktywdw na skutek
waojny), jak i mozliwosci (powojenny boom demograficzny i eko-
nomiczny) obywano sie bez posrednictwa rynkéw. Obie strony,
czyli tak system, jak i rynki nie potrzebowaty sie nawzajem.

Co najmniej dwa ostatnie stulecia to okres, w ktorym populacja
zwiekszata sie na tyle szybko, ze nie tylko liczba podatnikdw (a wiec
takze wpfacane przez nich kwoty) rosta lawinowo, ale w co naj-
mniej takim samym tempie rost popyt na instrumenty finansowe.
Ale to sie skonczyto pod koniec XX wieku. Jakkolwiek dla ludzi
zajmujacych sie rynkami finansowymi, a w sumie takze dla wiek-
szosci ekonomistow brzmi troche egzotycznie, powodem tego
byty zmiany ludnosciowe.

Powszechny system emerytalny jest czescig finansow publicz-
nych. — To dotyczy kazdego powszechnego systemu, niezaleznie
od typu. Wynika to z samej natury powszechnosci. Wszystko inne
jest kwestig wazng, ale jedynie techniczna. Tak wiec zarzadzanie
czescia powszechnego (a wiec publicznego) systemu przez pry-
watne firmy, nie jest prywatyzacjg systemu, lecz zastosowaniem
pewnego rodzaju partnerstwa publiczno-prywatnego. Nie zmie-
nia ono natury systemu, pozwala natomiast na wykorzystanie
szerszego wachlarza metod stosowanych w ramach systemu.

To poszerzenie wachlarza potrzebne jest obu stronom, czyli
systemowi emerytalnemu i rynkom finansowym. Nalezy jednak
pamieta¢, ze méwimy tylko o metodach, a nie o celach. Te w obu
przypadkach pozostaja niezmienione, czyli rozne. Tym niemniej
przepuszczenie czesci strumienia sktadek emerytalnych przez ryn-
ki finansowe moze generowac pozytywne skutki tak dla rynkow
(np. zwiekszona kapitalizacja), jak i dla systemu emerytalnego (dy-
wersyfikacja ryzyka). Ta synergia — cho¢ nie stanowifa celu reformy
emerytalnej, jest niezaprzeczalnie cenng cecha, ktéra zostata na
trwale wbudowana w obstugujaca nas strukture instytucjonalna.

Tu warto podkresli¢, ze wigczenie rynkéw finansowych do
obstugi systemu emerytalnego nie miato na celu zwieksze-
nia emerytur w ich wysokosci mierzonej relacjg do ptac. Na to
wptyw maja bowiem jedynie trzy czynniki, a mianowicie: sto-
pa sktadki i stopa obcigzenia systemowego (liczba emerytéw
przypadajaca na pracujgcego). Ani politycy, ani rynki finansowe
nie moga spowodowac zwiekszenia tej relacji. Warto jednak do-
strzec i doceni¢ wskazane wczesniej efekty. Na dodatek do nich
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dochodzi jeszcze jeden, ktérym jest sprzyjanie edukacji publicz-
nej. W wyniku reformy kazdy urodzony po 1948 r. i objety po-
wszechnym systemem Polak stat sie biernym inwestorem. Do
samodzielnego inwestowania jeszcze daleko, ale pierwszy waz-
ny krok jest zrobiony. Ufatwia on rozszerzanie sie grona oséb

korzystajacych z rynkow finansowych.

Wiedza, ktdra ludzie czerpia z uczestnictwa w powszech-
nym systemie emerytalnym wykorzystujgcym rynki finansowe
jest wazna réwniez w szerszym kontekscie. Chodzi tu o do-
stosowanie spotecznej percepcji do otaczajacych realiow. — A
te, wiasnie z powoddw demograficznych bardzo sie zmienity.

Z PERSPEKTYWY RYNKU

BARDZO DOBRY POCZATEK ROKU DLA MALYCH | SREDNICH SPOLEK
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Przez dziesieciolecia finansowat nasze zycie ponad stan, to zna-
czy na kredyt, ktéry jednak tatwo byto sptacac¢ dzieki przyrosto-
wi liczebnosci populacji. To oznacza, ze dtugookresowy trend
rozwoju gospodarczego ulegt przesunieciu w doét, co nie jest
kryzysem, lecz trwatg dtugookresowa zmiana. Mozemy to w
przenosni okresli¢ tak, ze demograficzny $w. Mikofaj umart. Od
teraz musimy sami pfaci¢ rachunki. W zrozumieniu i zinterna-
lizowaniu tego faktu pomaga uczestnictwo w systemie eme-
rytalnym funkcjonujacym przy wykorzystaniu indywidualnych
kont emerytalnych, szczegdlnie wtedy, gdy wigczone w to s3

takze rynki finansowe.

+10,3%
+10,2%
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Thw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | Tkw. | 31.05
2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013
WIG 98% | -1,1% | 7,2% | 85% | -49% | 59%
WIG20 | 6,6% | -05% | 42% | 89% | -8,2% | 49%
mWIG40 | 152% | -8,1% | 2,3% | 8,5% | 2,8% | 7,2%
SWIGB0 | 20,8% | -7,2% | 3,5% | 6,0% | 47% | 53%

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Gtowne indeksy parkietu w Warszawie, tj. WIG i WIG20 jako jedyne stabo rozpoczety rok. Spadek w | kwartale o 5% i 8% kompensowat wzrost
indekséw matych i srednich spotek, gdzie mWIG40 wzrdst 2,8% a sWIG80 o 4,7%. Indeks blue chip najbardziej pociggnety w dot kursy akcji KGHM,
TPSA, PZU i PKO BP. Gwiazdg mWIG40 okazata sie spotka z branzy odziezowej, LPP ze wzrostem kursu 24% w | kwartale i 48% od poczatku roku.
Dobra passa nie opuszcza indekséw matych i srednich spdtek od poczatku roku. Maj koriczg wzrostami lekko ponad 10% z wyrazna

dominacjg nad WIG i WIG20.

Indeks branzy chemicznej i paliwowej ro$nie w | kwartale
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Tylko cztery indeksy sektorowe od poczatku roku sg na minusie. Indeks spotek telekomunikacyjnych, podobnie jak WIG20 znaczaco
spadt z powodu przeceny TPSA, WIG-SUROWCE natomiast zamknat maj z 21-procentowym spadkiem gtownie dzieki kursowi KGHM.
Wynik indeksu chemii to zastuga przede wszystkim akcji Azotéw Trandw wraz z Policami i Ciechem, a z kolei paliwa znaczaco zwyzko-
waty dzieki PGNiG i PKN ORLEN.

SPADEK KAPITALIZACJI GIELDY MIMO WZROSTU LICZBY SPOLEK

| kwartat br. przyniést 3—procentovvy spadek mm Spotki krajowe s Spotki zagraniczne ——Liczba notowanych spétek
kapitalizacji gietdy, z czego o 2% obnizyta 90 . 847 824
sie kapitalizacja spotek krajowych, a zagra- 1 734 709

nicznych o 8%. Nalezy jednak pamietac, ze
IV kwartat 2012 roku zakonczyt sie najwyz-
szg kapitalizacjg w ciagu siedmiu ostatnich
kwartatéw. W ujeciu rocznym 1-procentowy
spadek kapitalizacji daje nadzieje na lepszy
wynik w kolejnych kwartafach. Od 2011 roku
stale przybywa liczba notowanych spoétek, z
wyraznym rekordem Il kwartatu 2011 roku,
kiedy przybyto 14 spotek kdk.

Tkw. 2011 2kw. 2011 3kw. 2011 4kw. 2011 Thw. 2012 2kw. 2012 3kw. 2012 4kw. 2012 Tkw. 2013

Zrédito: GPW. obliczenia wiasne

ODBICIE OBROTOW, AKCJE PONAD CALY 2012 R.,, KONTRAKTY

DOPIERO OD WRZESNIA
Srednie obroty akcjami rosng o 46%, wiecej transakcji pakieto- 11% wzrost obrotow kontraktami terminowymi kdk z mniej-
wych szg dominacjg WIG20
e Pakietowe NN Sesyjne e liczbatransakeji{tys.) I Pozostate NENEEEEWVIG20 s iczbatransakgi(tys.)
18 - 8
1,6 4 1,52
L6 16 -1, 1,51

Thw., 2kw. 3kw. dkw. Llhkw. 2kw. 3kw. dkw. Llkw. Thw., 2kw. 3kw. 4kw. Llkw. 2kw. 3kw. dkw. Lhkw,
2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Biezacy rok zaczat sie od wzrostu obrotéw zaréwno na rynku kasowym, jak i derywatdw. 46-procentowy wzrost obrotow akcjami na
parkiecie w Warszawie z widocznie zwiekszonym udziatem transakcji pakietowych to zastuga m.in. kwietniowej aktywnosci na akcjach
Azotéw Tarnow. O ile na rynku kasowym od Il kwartatu 2012 roku obserwujemy ciggty wzrost sredniej liczby transakcji, o tyle w przy-
padku kontraktéw terminowych tendencja wzrostowa pojawita sie dopiero pod koniec ubiegtego roku.
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ZYSK Z DZIALALNOSCI MAKLERSKIEJ W | KWARTALE BR., 32%

SPADEK RDR
mlin zt Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2011 Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | 2012 | 1 kw. kdk rdr
2011 | 2011 | 2011 | 2011 2012 | 2012 | 2012 | 2012 2012
Przychody ogotem 814 973 975 765 | 3,528 | 811 477 475 543 | 2306 | 482 | -11% | -41%

w tym z dziatalnosci 403 360 353 293 | 1,409 | 332 240 240 292 11,104 | 313 7% -6%
maklerskiej

Koszty ogotem 607 577 789 698 | 2672 | 608 348 646 478 | 2,080 | 347 | -27% | -43%
Wynik ogotem brutto | 207 396 186 67 856 203 129 | 171 65 225 135 | 108% | -34%
w tym z dziatalnosci 86 66 18 -26 144 30 -30 -34 -32 -66 21 165% | -32%
maklerskiej

Zysk/Strata netto 160 362 140 58 720 170 122 | -221 50 121 108 | 114% | -37%

Zrédto: KNE obliczenia wiasne

| kwartat br. przynidst oczekiwany od dawna zysk z dziatalnosci maklerskiej. Branza zakonczyta | kwartat br. zyskiem z dziatalno$ci mak-
lerskiej w wysokosci 21 min zt, czyli 165% wiecej niz w poprzednim kwartale. Poréwnanie zysku z dziatalnosci maklerskiej rdr ma nadal
warto$¢ ujemna: 32% spadku. W catym 2012 roku branza wygenerowata 66 min zt straty z tego tytutu. Catkowity zysk netto branzy w
| kwartale br. wynidst 108 min zt, tj. 89% zysku netto za caty poprzedni rok.

ZNACZNY WZROSTU UDZIAtU AKCJI W PORTFELACH FUNDUSZY

Aktywa klientéw (mld zt) Thkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. | Tkw. kdk rdr
2011 | 2011 | 2011 | 2011 | 2012 | 2012 | 2012 | 2012 | 2013

Na rachunkach domow maklerskich, 159 149 121 123 134 136 133 134 135 0,5% | 0,5%
w tym:

- instrumenty finansowe 138 144 117 118 130 131 129 130 132 1% 1%

W zarzagdzaniu domow maklerskich, 83 81 72 71 73 81 81 91 64 -29% | -12%
w tym:

- instrumenty finansowe 80 77 66 65 67 75 75 84 60 -28% | -9%
W zarzadzaniu TFI, w tym: 151 151 137 135 152 150 158 168 190 13% | 25%
- w zarzadzaniu funduszy akcyjnych 33 32 23 21 24 22 23 246 | 251 2% 15%
W zarzadzaniu OFE, w tym: 231 238 222 226 238 243 254 271 273 | 04% | 15%
- akcje 85 85 69 70 81 79 84 95 103 9% 28%

Zrédito: KNE IZFiA, Analizy Online, obliczenia wiasne

W 2013 roku zauwazalny jest odptyw kapitatu inwestycyjnego zdomaodw maklerskich na rzecz funduszy inwestycyjnych. Dobra koniunk-
tura zwiekszyta aktywa w zarzadzaniu TFl 0 13% do poziomu ponad 190 mld zt. Aktywa zarzadzane przez fundusze akcyjne wzrosty
rowniez o 2%. Poczawszy od IIl kwartatu 2011 roku widac stabilny wzrost aktywdw zarzadzanych przez OFE, najwiekszy w IV kwartale
2012 roku — ponad 7%. Na koniec | kwartatu br. OFE miaty 273 mld zt aktywdw w zarzadzaniu, z tego 103 mld zt w akcjach.



SKROCENIE SESJI

W dniu 28 marca 2013 roku Gietda Papierdw WartoSciowych w
Warszawie S.A. i Izba Domdw Maklerskich podpisaty porozumienie
w kwestii harmonogramu notowari gietdowych, ktére wprowadzito
skrocenie sesji na gietdzie w Warszawie o 30 minut. Decyzje poprze-
dzity wielomiesieczne rozmowy i negocjacje z uczestnikami rynku.

W dniach 27 i 28 marca 2013 roku odbyty sie spotkania
Zarzadu Izby oraz przedstawicieli Rady Domoéw Maklerskich z
Zarzadem Gietdy w celu uzgodnienia zmian w harmonogramie
notowan ciggtych na rynkach organizowanych przez GPW S.A.

Izba i Gietda ustality, ze od dnia 15 kwietnia 2013 roku,
czyli od dnia uruchomienia nowego systemu transakcyjnego
UTP, do dnia 31 grudnia 2013 roku (tzw. okres testowy) noto-
wania gietdowe beda prowadzone wedtug skrébconego har-
monogramu.

Ustalono, ze decyzja o zakonczeniu okresu testowego no-
wego harmonogramu sesji, jego wydtuzeniu lub trwatej zmianie
godzin notowan zostanie podjeta na podstawie analizy wptywu
zmian godzin sesji na sytuacje na rynku, a takze po przeprowa-
dzeniu konsultacji z Radg Domow Maklerskich i Zarzadem Izby
Domow Maklerskich.

Nowy harmonogram notowan na GPW
(obowiazujacy od 15 kwietnia 2013 roku)

Faza notowan Rynek Kasowy Rynek Terminowy
Przed otwarciem 8:30-9:00 8:30 - 845
Otwarcie 9:00 8:45
Notowania ciaggte 9:00 - 16:50 8:45-16:50
Przed zamknieciem 16:50 = 17:00 16:50 = 17:00
Zamkniecie 17:00 17:00
Dogrywka 17:00 - 17:05 17:00 - 17:05

ZMIANY REGULACJIW IZBIE

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Izby w dniu 25 kwietnia br.
dokonafto zmiany Statutu Izby Domdw Maklerskich. Najwazniejszq
zmiang byto zmniejszenie liczby cztonkéw Rady Domow Makler-
skichdo5-7z12.

Zmniejszenie liczebnosci cztonkdw Rady Doméw Maklerskich
zostato dokonane w zwigzku z sygnatami Cztonkow Izby. Z uzy-
skanych opinii przedstawicieli srodowiska wynikato, iz zmniej-
szona liczba cztonkéw Rady bedzie bardziej proporcjonalna
do liczby cztonkéw IDM, a Rada stanie sie organem sprawniej
i efektywniej dziatajgcym. W wymiarze formalnym zwracano
rowniez uwage na fakt, ze obecna liczba wszystkich Cztonkéw

Izba
Domow
Maklerskich

AKTUALNOSCI

Izby w stosunku do 12-osobowej Rady mogta powodowac, iz
stanowiska Rady bylyby przenoszone na walne zgromadzenie,
a takie zjawisko nie bytoby pozadane.

Pozostate zmiany dotyczyty m.in.:

- Podejmowania uchwat Rady w trybie obiegowym oraz za
pomoca srodkow bezposredniego porozumiewania sie na
odlegtos¢.

- Kompetencji walnego zgromadzenia.

- Podejmowania uchwat na walnym zgromadzeniu oraz
gfosowania za posrednictwem listy kandydatéw.

- Kadencyjnosci Sadu Izby Doméw Maklerskich.

ZMIANA USTAWY O PODATKU DOCHODOWYM OD OSOB
PRAWNYCH

Izba Domdéw Maklerskich zwrdcita sie do Ministerstwa Finanséw o
przyjecie dtuzszego vacatio legis ok. 1 roku w zwiqzku z planowa-
nym wejsciem w zycie od 1 stycznia 2014 roku nowych przepiséw
dot. poboru podatku od dywidend.

Zmiany przepiséw ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych dotycza niezwykle istotnej dla firm inwestycyj-
nych kwestii. Proponujg one zmiane zasad poboru podatku u
Zrédta od dywidend i niektérych innych przychodéw takich jak:
dochody z umorzenia udziatéw/akgji, wartos¢ majatku otrzyma-
nego w zwigzku z likwidacja osoby prawnej, doptaty w gotdwce
otrzymane przez udziatowcow/akcjonariuszy w przypadku po-
taczenia lub podziatu spotek.

Propozycja przewiduje, iz podmioty prowadzace rachunki
papieréw wartosciowych, w tym firmy inwestycyjne, zostang
upowaznione do poboru podatku od tych przychodoéw (beda
ptatnikami podatku). Wigze sie to z duzym zakresem zmian w
obszarze administracyjnym, operacyjnym oraz informatycznym
firm inwestycyjnych.

Realizacja funkgji ptatnika podatku u zrédfa przy wyptacie
dywidendy dla oséb prawnych jest bardziej skomplikowana
niz przy osobach fizycznych. W zakresie osdb prawnych wy-
maga to wypetniania m.in. drukéw CIT-6, CIT-7, CIT-10Z, IFT-2R.
W praktyce obstuga wyptaty dywidend tak duzej liczby spotek
publicznych bedzie bardzo duzym dodatkowym obcigzeniem
dla firm inwestycyjnych.

Biorac pod uwage skale wymaganych przygotowan, nie-
zbedne koszty, ktore trzeba ponies¢ oraz istotne trudnosci w wy-
konywaniu nowych obowigzkéw przez firmy inwestycyjne, Izba
uwaza, ze podmioty prowadzace rachunki papieréw wartoscio-
wych, w tym firmy inwestycyjne, powinny mie¢ co najmniej rok
czasu na przygotowanie sie do wypetniania nowych obowigz-
kow, liczony od dnia wejscia w zycie nowych przepiséw.
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IZBA PRZECIWKO WPROWADZENIU PODATKU OD TRANSAKCII
FINANSOWYCH

lzba Domow Maklerskich jednoznacznie sprzeciwia sie wprowa-
dzeniu podatku od transakcji finansowych.

Izba w przestanej opinii do Ministerstwa Finanséw do Stanowiska
Rzadu ws. Dyrektywy Rady w sprawie wdrozenia wzmocnionej wspdt-
pracy w dziedzinie podatku od transakgji finansowych, wyrazita sta-
nowczy sprzeciw w sprawie wprowadzenia tego podatku w Polsce.

Bazujac na licznych informacjach, ze podatek od transakdji
finansowych nie zostanie wprowadzony w Wielkiej Brytanii, Izba
uznata za ogromne ryzyko mozliwosc¢ przeniesienia na ten rynek
wiekszosci obrotu instrumentami finansowymi z panstw, ktore
podatek wprowadza.

Zdaniem Izby w Polsce nie istniejg przestanki, z powodu kto-
rych niektore kraje UE zamierzajg wprowadzi¢ PTF, a skutki regula-
cji (przede wszystkim dalszy spadek skali obrotéw na gietdzie), nie
przyniosg zadnych korzysci, spowodujg natomiast szereg powaz-
nych zagrozen, jak spadek znaczenia polskiego rynku finansowego

w regionie i dalsze obnizenie rentownosci dziatalnosci maklerskie;.

ROZPORZADZENIE EMIR

W zwiqzku z wqtpliwosciami co do niektorych przepiséw Rozpo-
rzqdzenia EMIR, Izba zwrdcita sie do KNF o interpretacje obowigzku,
zgodnie z ktérym ,domy maklerskie zapewniajq zgtaszanie (rapor-
towanie) szczegdtowych informacji na temat kazdego zawartego
przez siebie kontraktu pochodnego — zaréwno zawartego na rynku
regulowanym jak i poza rynkiem regulowanym — oraz na temat
wszelkich zmian lub rozwiqzania tego kontraktu do repozytorium
transakcji, nie pdzniej niz nastepnego dnia’

Watpliwosci budzi fakt, czy EMIR naktada obowiazek:

1) raportowania przez domy maklerskie kontraktow zawartych
na rynku regulowanym jak i poza rynkiem regulowanym
przez dom maklerski dziatajacy na zlecenie klienta na podstawie
zawartej z klientem umowy,

raportowania przez domy maklerskie kazdego zawartego
przez dom maklerski kontraktu zawartego na rynku
regulowanym jak i poza rynkiem regulowanym, poza
kontraktami zawieranymi przez dom maklerski dziatajacy
na zlecenie klienta na podstawie zawartej z nim umowy,
zgtaszania (raportowania) szczegdtowych informacji na
temat zawartych transakgji instrumentami pochodnymi do
repozytorium transakcji dotyczy zawieranych transakdji
instrumentami pochodnymi na rynku FOREX oferowanym
przez polskie firmy inwestycyjne klientom detalicznym.

WS

w
=

Urzad Komisji poinformowat, ze pomimo istnienia definicji z
art. 2 EMIR, wskazanie jaka instytucja powinna by¢ uznana za kon-
trahenta, a co za tym idzie, podmiot obowigzany do raportowania,
nastrecza trudnosci rowniez na poziomie instytucji europejskich.
Watpliwosc¢ wynika z tego, ze typowa transakcja jest realizowana

O RYNKWU
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w wyniku fancucha powiazan ktérego stronami sg, obok kontra-
henta, broker oraz CCP. Zaréwno rozporzadzenie EMIR, standar-
dy techniczne jak i ESMA odnosza sie do pojecia kontrahenta,
bez wyraZznego ulokowania tego pojecia w kontekscie kontrak-
tu, ktérego jest strong i uprawnien, ktore z niego wynikaja.

Kwestia ta budzi problemy w kilku aspektach:

1. Nie jest jasne, czy na podstawie zawartych w przepisach
przestanek nalezy przyja¢, ze kontrahentem, ktérego
dotyczy obowigzek zapewniania raportowania kontraktéw
pochodnych, jest osoba prawna, ktéra ostatecznie nabywa
prawa odpowiadajgce prawom wiasnosci do instrumentu
pochodnego bedacego przedmiotem danej transakcji
(co oznaczatoby koniecznos¢ uwzglednienia w raportach
catego fanicucha realizacji/rozliczenia zlecenia, a wiec
skutkowatoby multiplikacja raportéw), czy tez osoba
prawna dokonujaca efektywnie transakcji (,market facing”
transaction, co oznaczatoby pominiecie faricucha zlecen
przy jednoczesnym uproszczeniu danych).

2. Nie jest jasny obowigzek powstajacy wobec CCP w przypadku
przyjecia transakcji do rozliczenia. Jesli przyjac, ze nowacja
nie jest czynnoscia odpowiadajaca zawarciu kontraktu, pojawia
sie watpliwos¢, czy CCP jest zobowigzane do zapewnienia
raportowania wszystkich rozliczanych przez siebie kontraktéow
pochodnych. Jesli natomiast przyja¢, ze nowacje rozliczeniowg
nalezy interpretowac jako czynnos¢ odpowiadajacg zawarciu
kontraktu, to wydaje sie, Ze obowiagzkiem zapewnienia przez
CCP raportowania objete zostaty wszystkie kontrakty rozliczane
przez CCP, takze kontrakty zawarte przez inne osoby niz
kontrahent finansowy lub kontrahent nie-finansowy w
rozumieniu przepisow EMIR, w tym kontrakty zawarte przez
osoby fizyczne, nie bedace kontrahentem w rozumieniu
przepiséw EMIR.

3. Przy transakcjach na ETD (instrumentach pochodnych z
rynku regulowanego) nowacja zachodzi w zasadzie krétko
po transakcji, w ktorej zadna ze stron nie ma swego kontrahenta
ze wzgledu na anonimowos¢ obrotu.

Nad rozwigzaniem tych kwestii w sposéb jednolity organy nad-
Z0ru pracuja w ramach wiasciwego komitetu roboczego ESMA-Post
Trading Standing Committee. Prace te nie zakoriczyty sie z powodu:

- Niezgodnosci wérod nadzordw czionkowskich co do przydatnosci
i zasadnosci raportowania wszystkich transakcji w ramach
tarcucha zlecen.

- Niejasnosci pewnych sformutowan tekstu poziomu 1 jak
np.,0bowigzek zapewnic zgtaszanie”.

- Braku w niektérych krajach cztonkowskich koncepcji wiasnosci
powierniczej, co powoduje uzasadnione watpliwosci co
do wytycznych zawartych na poziomie standardéw technicznych,
a zwiagzanych z precyzyjnym rozréznianiem dziatan kontrahenta
na rachunek wifasny (principal) i na rachunek klienta (agent).

ESMA planuje w najblizszym czasie opublikowa¢ dokument
w ramach formuty ,Q&A’, zawierajacy przyktadowe scenariusze
raportowania do repozytoriow wraz z wypetnionymi w sposéb
zgodny z oczekiwaniami ESMA polami raportu, ktérego wzorzec
okreslony jest w Zataczniku do rozporzadzenia delegowanego
Komisji nr 148/2013.



ARCHIWIZACJA DOKUMENTOW W DOMACH MAKLERSKICH

Komisja Nadzoru Finansowego podzielita opinie Izby Domdw Ma-
klerskich, ze na gruncie prawa rynku kapitatowego, nie ustanowiono
prawnie nakazu niszczenia nosnikéw informacji po uptywie okresu
archiwizacji. Nie istniejq wiec przeszkody, aby firma inwestycyjna, z
wiasnej inicjatywy, zdecydowata sie archiwizowac i przechowywac
informacje ponad 5-letni okres wyznaczony przez requlacje.

W zwigzku z obowigzujacymi od 1 pazdziernika 2012 roku
przepisami rozporzadzenia w sprawie trybu i warunkéw poste-
powania firm inwestycyjnych... oraz rozporzadzenia w sprawie
warunkow technicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyj-
nych.., zostaty zmienione przepisy okreslajace dtugos¢ okresu
archiwizacji dokumentéw sporzadzanych w zwiazku z wykony-
waniem dziatalnosci maklerskiej. W dotychczas obowigzujacych
przepisach termin ten byt okreslony jako: ,co najmniej 5 lat” i
zgodnie z wykfadnia jezykowa miat zatem charakter okresu mi-
nimalnego, obecnie zostat on okreslony na 5 lat. Zmiana brzmie-
nia w/w przepiséw powoduje obawe, iZ intencjg prawodawcy
byto, aby po uptywie 5-cio letniego okresu obowigzku archi-
wizowania dokumentéw podlegaty one zniszczeniu. Przyjecie
takiego rozwigzania w opinii domoéw maklerskich bytoby nieko-
rzystne zarowno dla klientéw, jak i domow maklerskich.

Ograniczenie okresu przechowywania i archiwizowania
dokumentacji do 5 lat liczac od pierwszego dnia roku naste-
pujacego po roku, w ktorym dokument zostat sporzadzony lub
otrzymany przez dom maklerski, w kontekscie 10-cio letniego
okresu przedawnienia roszczen okreslonego w Kodeksie Cywil-
nym, moze powodowac w przysztosci problemy z ustaleniem
stanu faktycznego dotyczacego sposobu i warunkow swiadcze-
nia ustug maklerskich dla poszczegolnych klientow. Mogtoby
to ograniczac¢ ich prawo do dochodzenia roszczert w okresie
wynikajagcym z przepisow KC lub naraza¢ domy maklerskie na
uznawanie bezpodstawnych roszczen klientdw zgtoszonych po
uptywie 5-cio letniego okresu archiwizacji dokumentéw, a zgto-
szonych w okresie zgodnym z KC, ze wzgledu na brak mozliwosci
udowodnienia prawidtowosci postepowania domu maklerskie-
go spowodowanego brakiem dokumentadji, ktéra ulegta znisz-
czeniu zgodnie z obowigzujacymi dom maklerski przepisami.

W opinii Izby, okreslony zgodnie z obecnym brzmieniem
regulacji 5-cio letni okres archiwizacji dokumentéw nie rodzi
bezwzglednego obowiazku niszczenia przez dom maklerski do-
kumentow zwigzanych ze Swiadczeniem ustug na rzecz klienta
z uptywem okreslonego tym przepisem okresu obowigzkowe-
go archiwizowania dokumentacji. Taka interpretacje przepisdw
uzasadnia wyktadnia celowosciowa regulacji i argumentacja
przytoczona powyzej.

OCENA PROPONOWANYCH ZMIAN INDEKSOW NA GPW

Izba Doméw Maklerskich uznata, ze ogtoszona przez Gietde propo-
zycja zastgpienia indeksu WIG20 nowymi indeksami WIG30 i WIGS

Izba
Domow
Maklerskich

oraz zwiqgzanych z tym zmian na rynku derywatow, rodzi szereg za-
sadniczych wqtpliwosci i wigze sie z duzym ryzykiem dla funkcjono-
wania i rozwoju rynku oraz podmiotéw na nim dziatajgcych.

Izba w swoim stanowisku wyrazita poglad, iz tego typu
zmiany powinny by¢ poprzedzone dogtebng analizg wszelkich
aspektow z tym zwigzanych m.in. wolumenu, ptynnosci, kosz-
toéw transakgji i struktury inwestoréw zawierajacych transakcje
na rynku derywatéw na indeks, gdyz ryzyko powaznych nega-
tywnych konsekwencji finansowych dla wszystkich uczestnikéw
takiej decyzji jest znaczace.

Zastapienie indeksu WIG20 i kontraktow na nim opartych
dwoma zupetnie nowymi miernikami, ktére majg by¢ baza dla
nowego rynku instrumentéw pochodnych rodzi ogromne ryzy-
ko rozproszenia obrotow pomiedzy dwa rynki kontraktow opar-
te o rézne instrumenty. Stworzenie dwoch rynkdw, zamiast jed-
nego nie tylko zmniejszy ptynnosc na kazdym z tych rynkow, ale
takze (bytby to dodatkowy efekt negatywny) moze zmniejszyc
taczny wolumen obrotu, w stosunku do tego, ktéry wystepuje w
tej chwili na FW20. Podziat obrotu na kontrakt duzy i maty wy-
wota, naszym zdaniem, efekt odwrotny do oczekiwanego przez
wszystkich w zakresie poprawy ptynnosci oraz marginalizacje
roli klienta indywidualnego na GPW, ktéry generuje okoto 50%
wszystkich obrotéw na kontraktach.

Wskazalismy réwniez, ze bardzo waznym, lecz pomijanym ele-
mentem poprawiajgcym atrakcyjnos¢ i ptynnos¢ rynku instru-
mentéw pochodnych na GPW, byflaby znaczaca obnizka optat
transakcyjnych i rozliczeniowych GPW i KDPW, co pozwolitoby
obnizy¢ prowizje i tym samym stworzy¢ lepsze warunki dla naj-
bardziej aktywnych klientéw, szczegdlnie dla indeks-arbitrazy-
stow i,day-traderow”.

ORGANIZED TRADING FACILITY

Izba stoi na stanowisku, ze o ile wprowadzenie OTF dla rynku instru-
mentdw pochodnych nie budzi zasadniczo wqtpliwosci, o tyle przy-
Jjecie tego rozwiqzania dla obrotu akcjami jest niewtasciwe i rodzi
szereg zagrozeri dla rynku kapitatowego i moze zaburzy¢ podsta-
wowaq funkcje rynku, jakq jest dostarczanie kapitatu dla finansowa-
nia realnych proceséw gospodarczych.

Podstawowe zagrozenia to:

- Przeniesienie obrotu z rynkdw zorganizowanych (regulowanych
i ASO) na OTF. OTF nie bedzie zobligowany do przestrzegania
szeregu wymogow, jakim musza sprosta¢ organizatorzy
rynkéw regulowanych. W konsekwencji dostep do tego
rynku bedzie tanszy, co jest naturalnym stymulatorem do
przeniesienia obrotu.

- Stosowanie uznaniowych zasad (niedopuszczalnych na rynkach
regulowanych i ASO) realizacji transakcji. Stanowi to duze
zagrozenie dla bezpieczenstwa inwestordw i firm inwestycyjnych
zobligowanych do przestrzegania regut informacyjnych
pre-tradingu i stosowania zasady best execution.

- Nieograniczona swoboda w ustalaniu dostepu do rynku.
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OTF moze swobodnie ogranicza¢ dostep jedynie do klientow
realizujgcych np. jednostkowe transakcje powyzej okreslone;
przez organizatora wartosci lub dziennego/ tygodniowego/
miesiecznego obrotu powyzej kwoty. Ustalane, w tak
arbitralnie okreslonym $rodowisku, ceny nie beda miarodajne
dla realnej wyceny aktywdw, co przy realizacji istotnej czesci
ptynnosci za posrednictwem OTF moze zburzy¢ mozliwos¢
rzeczywistej wyceny wartosci przeptywdw w realnej gospodarce.

- Ograniczenie dostepu w szczegoélnosci matych i srednich
spotek do Zrédet finansowania za posrednictwem rynku
kapitatowego. Uzyskanie finansowania przedsiewzie¢
gospodarczych w tak zatomizowanym i poddanym uznaniowym
regutom, rynku dla matych i srednich firm, ktére nie beda
w stanie korzystac z ustug globalnych posrednikow operujacych
na wszystkich rynkach moze by¢ w praktyce niedostepne.
Moze to zatem znaczaco ograniczy¢ ich dostep do kapitatu,
co w szczegdlnosci w przypadku naszej gospodarki moze
mie¢ zdecydowanie negatywny wptyw na potencjalne
czynniki rozwoju.

Bioragc pod uwage powyzej przedstawione argumenty, Izba
zwrdcita sie do Ministerstwa Finanséw i KNF z prosba o prezen-
towanie negatywnego stanowiska wobec wprowadzenia OTF
dla rynku akcji w pracach nad ostatecznym ksztattem zapiséw
Dyrektywy MiFID II.

Podobne stanowisko wobec wprowadzenia OTF dla akcji pre-
zentuja organizacje zrzeszajace brokeréw reprezentowane w
European Forum of Securities Associations, ktérej cztonkiem
jest Izba.

IZBA ZA OBNIZENIEM STAWEK KDPW

W zwiqzku z zakoriczeniem | kwartatu 2013 roku, Izba postanowita po-
wrdcic¢ do rozmdw z Krajowym Depozytem w zakresie obnizenia stawek.

IzZba otrzymuje szereg sygnatow od swoich cztonkéw do-
tyczacych koniecznosci obnizenia kosztéw rozliczenia i rozra-
chunku transakgji. Przyjete obecnie rozwigzania cennikowe w
opinii cztonkdw Izby hamujg rozwdj rynku.

Krajowy Depozyt zaproponowat podjecie wspodlnej dyskusji
w szerszym gronie uczestnikow i przedstawicieli infrastruktury
polskiego rynku, w celu wypracowania dziatari - w tym zwigza-
nych z optatami, ale i dziataniami promocyjno-edukacyjnymi,
ktore sprzyjatyby wzrostowi obrotow, poziomu ptynnosci, zwiek-
szeniu oferty w zakresie instrumentéw finansowych i atrakcyjno-
$ci rynku kapitatowego dla inwestoréw i emitentdw, co z kolei
pozwolitoby wygenerowac znacznie wyzszg ekonomie skali.

W przekazanej Izbie informacji Depozyt zaznaczyt, iz kon-
sekwentnie od lat realizuje polityke obnizania optat — w ciggu
ostatnich szesciu lat optaty spadty o blisko potowe, zaréwno w
obszarze rozliczer rozrachunku transakgji, jak i z tytutu przecho-
wywania papieréw wartosciowych przy jednoczesnym zwieksze-
niu (dzieki inwestycjom) standardu tych ustug. Ponadto, zgodnie
7 przyjeta polityka optat, KDPW wprowadzajac nowe ustugi, w
celach promocyjnych stosuje istotne czasowe obnizki optat.
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Jednocze$nie KDPW zapewnit, ze zgtoszone przez Izbe propo-
zycje wezmie pod uwage w cyklicznym procesie weryfikacji Tabeli
Optat Grupy Kapitatowej KDPW. Dodatkowo, w zwiazku z planowa-
nym wprowadzeniem nettingu w papierach wartosciowych oraz
rozrachunku w czesciach, obnizeniu ulegng koszty ponoszone przez
uczestnikow w zwigzku z rozrachunkiem transakgji. Dodatkowe zmia-
ny optat bedg mozliwe, o ile w zwiazku z planowanymi zmianami
modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym, ograniczo-
ne zostang koszty ponoszone przez grupe kapitatowa z tego tytutu.

PRACE IDM W RAMACH ZESPOtU ROBOCZEGO DS. PRZEGLA-
DU PRZEPISOW REGULUJACYCH OBROT INSTRUMENTAMI
FINANSOWYMI

Kontynuowane byly prace Zespotu Roboczego powotanego przy
Ministrze Finansow.

Odbyty sie dwa spotkania zespotu roboczego w dniach 27
lutego i 26 kwietnia 2013 roku, na ktérych omawiane byty kolej-
ne zmiany:

1. Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w zakresie m.in.:

- przeprowadzanie rozrachunku transakcji za posrednictwem
platformy T2S,

- likwidacja rozrachunkéw posttransakcyjnych,

- zmiana niektérych przepiséw dotyczacych rachunkow
zbiorczych,

- usuniecie przepisow zaktadajacych rejestrowanie
derywatow w depozycie,

- odejscie od zatwierdzania przez KNF regulaminow
KDPW i KDPW_CCP,

- dokonywanie czesciowego rozrachunku transakgji,

- umozliwienie bankom wykonywania niektérych czynnosci
maklerskich w zakresie dtuznych papieréw wartosciowych
bez uzyskiwania dodatkowego zezwolenia KNF,

- umozliwienie outsourcingu przez spotki prowadzace
rynek regulowany,

- usuniecie pojecia,rynek pozagietdowy”,

- uporzadkowanie przepiséw dotyczacych tajemnicy
zawodowe),

- odejscie od zatwierdzania przez KNF regulaminéw obrotu
rynkéw regulowanych w zakresie dotyczacym opfat,

- uporzadkowanie przepiséw dotyczacych adekwatnosci
kapitatowe;j,

- zmiany systemu rekompensat.

2. Ustawy o gietdach towarowych w zakresie:

- uwzglednienia regulacji unijnych dotyczacych hurtowego
rynku energii i gazu oraz transgranicznego rynku energii,

- zmiany przepiséw dotyczacych sankcji.

3. Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw do obrotu zorganizowanego oraz

o spotkach publicznych w zakresie m.in:

- posredniego zbycia akgji,

- zwiekszenia uprawnien KNF w stosunku do agencji
informacyjnej,

- uprawnien nadzorczych nad przebiegiem oferty publicznej,

- wzmocnienia efektywnosci komitetéw audytu,

- uregulowania podwyzszania kapitatu w spétce publicznej



z wykorzystaniem zwolnienia z obowigzku prospektowego,

- wprowadzenia postepowania zakazujgcego oferty
publicznej,

- wprowadzenia obowigzku sporzadzania i publikacji
wyceny skfadnikéw majatkowych nabywanych od
podmiotdw powigzanych oraz wyceny aportow
wnoszonych do spétek publicznych.

4. Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym i zmiany ustawy
o policji dotyczace postepowania kontrolnego prowadzonego
przez KNF w podmiotach nadzorowanych.

. Ustawy o funduszach inwestycyjnych w zakresie:

- postepowania kontrolnego i wyjasniajgcego,

- cofniecia zezwolenia TFI i likwidacji funduszy inwestycyjnych,

- zawierania umow przez fundusz otwarty z innym funduszem
zarzgdzanym przez to samo TFl,

- umozliwienie rejestracji jednostek uczestnictwa w depozycie
papieréw wartosciowych,

- wnoszenia wierzytelnosci do funduszy inwestycyjnych,

- transakgcji miedzy subfunduszami,

- przeksztatcenia otwartego funduszu inwestycyjnego w
specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty.

. Prawo upadtosciowe i naprawcze w zakresie obowigzkdw

informacyjnych w przypadku, gdy ogtoszona zostata

upadtos¢ emitenta.

. Kodeks spotek handlowych w zakresie uregulowania zasad

funkcjonowania komitetow audytu oraz regulacji ufatwiajacych

rejestracji zmian kapitatu poprzez wprowadzenie zapisdw
uniemozliwiajacych hamowanie procesu rejestracji przez
pojedynczych inwestoréw bedacych w sporze z emitentem.

. Ustaw podatkowych w zakresie — wykonywania przez podmioty

prowadzace rachunki papieréw wartosciowych lub rachunki

zbiorcze funkgji ptatnika podatku dochodowego od wyptat

Swiadczen wynikajacych z papieréw wartosciowych

realizowanych w walucie obcej.

oraz rozporzadzen Ministra Finanséw:

1. W sprawie szczegdtowych warunkéw, jakie musi spetniac

rynek regulowany

— zmiany dotyczace obowiazkow pre-/post transakcyjnych
w przypadku instrumentéw innych niz akcje dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym.

2. W sprawie warunkéw jakie musi spetniac organizowany

przez firme inwestycyjng Alternatywny System Obrotu

- zmiany dotyczace obowigzkdw pre-/post transakcyjnych
w przypadku instrumentdw innych niz akcje dopuszczone
do obrotu na rynku regulowanym.

. W sprawie warunkéw technicznych i organizacyjnych dla

firm inwestycyjnych ... zmiany dotyczace zasad archiwizacji

oraz przepisow regulujacych kwestie zapewnienia przez

Fl ciggtosci dziatania a takze zasad regulujgcych wykorzystanie

urzadzen i systemow informatycznych.

4. W sprawie zakresu, trybu i formy oraz termindw przekazywania

informadji przez firmy inwestycyjne, banki, o ktérych mowa w art.
70 ust.2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, i banki
powiernicze zmiany dotyczace raportowania skfadu grupy
kapitatowej oraz wynikajacych z postanowiert ESMA wymogow
raportowania w zakresie tendencji zachowan konsumentow.

Izba
Domow
Maklerskich

5. W sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez remitentdw papierdw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim
— w zakresie wynikajacym z proponowanych ustawy o ofercie

publicznej.

6. W sprawie trybu i warunkow postepowania firm inwestycyjnych
bankoéw, o ktérych mowa w art.70 ust.2 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, i bankdéw powierniczych
— zmiany zgtoszone przez Izbe w 2009r po uzyskaniu

opinii Komisji Europejskiej oraz zmiany zgtoszone przez
Izbe do zespotu roboczego a dotyczace zabezpieczenia
wierzytelnosci na rachunkach a takze zmiany zgtoszone
przez innych czionkéw zespotu w tym zwiagzane z rachunkami
zbiorczymi, mozliwoscia stosowania przewtaszczenia,
wyliczania depozytow zabezpieczajgcych.

7. W sprawie zasad ustalania przez dom maklerski polityki
zmiennych sktadnikdw wynagrodzert oséb zajmujgcych
stanowiska kierownicze
- zgtoszona przez Izbe zmiana definicji znaczacego

domu maklerskiego.

Ponadto omawiano propozycje wprowadzenia reguladji
dotyczacych ostrzezen o ryzykownych produktach inwestycyj-
nych oraz ograniczenia uprawnien osobistych akcjonariuszy.
W efekcie dyskusji postanowiono, ze wszystkie te kwestie zosta-
na skierowane do dalszych prac zespotu. Ministerstwo Finansow
na bazie ustalen ze wszystkich 3 spotkan przygotuje propozycje
zmian poszczegolnych aktéw prawnych, ktére stang sie podsta-
wa dalszych uzgodnien, ktorych efektem bedzie przygotowanie
projektéw nowelizacji powyzszych aktéw prawnych. W ten spo-
sOb zakoriczony zostat pierwszy etap prac zespotu roboczego.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow
domoéw i biur maklerskich w Polsce:
- 25 cztonkow,
- 76% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami tj. 88 mid zt (I kw. 2013 1),
- 99% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 1,5 mid zt
(I'kw. 2013 r.) oraz 94% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi,
tj. 5 min sztuk (I kw. 2013 r.).
« Ponad 17 lat zaangazowania w rozwoj polskiego rynku kapitatowego.
« Wspodtpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego.
« Cztonek European Forum of Securities Associations.

DLACZEGO WARTO BYC CZLONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

« Reprezentujemy branze domaéw i biur maklerskich wspétpracujac z nadzorca
i rzadem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikow rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do szkolen na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitato-
wego i dziatalnosci domodw maklerskich — biuro analiz IDM.

« Oferujemy dostep do interpretacji i ocen prawnych zmian legislacyjnych na
temat rynku kapitatowego — biuro prawne IDM.

CHCESZ ZOSTAC CZtONKIEM 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH?

Zgodnie ze Statutem Izby Domow Maklerskich cztonkostwo w Izbie jest dobrowolne. Cztonkiem Izby moze zosta¢ dom maklerski prowa-
dzacy dziatalno$¢ maklerska na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji przystapienia do Izby
wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wiadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Domoéw Maklerskich oraz po uzyskaniu
pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domdéw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet cztonkdw 1zby nie pdzniej
niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domow Maklerskich:
- Wyslij informacje z zapytaniem o cztonkostwo na adres: biuro@idm.com.pl.
- Przedstawiciel Izby skontaktuje sie z Paristwem i przesle odpowiednie dokumenty.
- Wypetnij deklaracje przystapienia do Izby Domodw Maklerskich.
- Przeslij deklaracje do Izby Domow Maklerskich: biuro@idm.com.pl.

KONTAKT

Izba Domow Maklerskich
Ul. Kopernika 17

00-359 Warszawa

Tel.: 22 828-14-02/03

Fax: 22 827-85-54

e-mail: biuro@idm.com.pl
www.idm.com.pl
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