Izba
Domow
L S T Maklerskich

|||’l||||||||||II|||||n||m....||n||;.....n....nIII...............,.,...\..mm.,m,mw

BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKU 171 czerwca?2018

AKTUALNOSCI str. 12

GOSC WYDANIA str. 3

GORSKI ETAP WDRAZANIA MiFID Il ZA NAMI MiFID Il - IMPLEMENTACJA
DO KRAJOWEGO PORZADKU PRAWNEGO

PROJEKT KODEKSU BRANZOWEGO RODO
Marcin Pachucki

Wiceprzewodniczacy, OGRANICZENIE OPLATY ZA ZARZADZANIE IKE/IKZE
Komisja Nadzoru Finansowego DO 0,6% SRODKOW

KONSULTACJE PROJEKTOW ROZPORZADZEN WYKONAWCZYCH
DO USTAWY O PRZECIWDZIALANIU PRANIU PIENIEDZY ORAZ

TEMAT WYDANIA str. 5 FINANSOWANIU TERRORYZMU

TERMIN WPROWADZENIA PRZEZ GPW ZMIAN W ZAKRESIE
MiFID Il - UKLADANKA WIELOPOZIOMOWA MINIMALNEJ ZMIANY CENY DLA AKCJI, ETFOW ORAZ KON-
TRAKTOW TERMINOWYCH NA KURSY AKCJI | KURSY WALUT

AKTYWNOSC NA RZECZ CZLONKOW IDM PROWADZACYCH

Aleksander Smidowicz DZIALALNOSC NA RYNKU OTC
Radca prawny, 3
iy e —-— ZMIANY W USTAWIE KODEKS SPOLEK HANDLOWYCH
USTAWA PIT CIT
Z PERSPEKTYWY RYNKU str. 9 WYDARZENIA str. 16
POCZATEK 2018 ROKU PRZYNIOSL WYRAZNA KOREKTE XVIII KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

TYLKO TRZY SEKTORY ZALICZYLY WZROSTY, SZESC PONIZEJ RYNKU SPOTKANIE GPW Z SZEFAMI SPRZEDAZY CZtONKOW GIELDY
KOLEJNE ZMNIEJSZENIE KAPITALIZACJI, TYM RAZEM

WRAZ ZE SPADKIEM LICZBY EMITENTOW SZKOLENIA str. 18

SPADEK AKTYWNOSCI NA RYNKU KASOWYM, NA TERMINOWYM
ZWIEKSZENIE OBROTOW O PONAD 13% ROZPORZADZENIA MiFIR — UJAWNIANIE | RAPORTOWANIE

. TRANSAKCJI - SZKOLENIE
PRZYCHODY | ZYSKI DOMOW MAKLERSKICH W PIERWSZYM

KWARTALE WYZSZE NIZ WE WSZYSTKICH KWARTALACH SZKOLENIE Z ZAKRESU USTAWY O PRZECIWDZIALANIU PRANIU
ZESZtEGO ROKU PIENIEDZY — ZMIANY W PRAWIE | W PRAKTYCE

WARSZTATY REGULACYJNE Z ZAKRESU ,MiFID Il, RODO | AML”
SZKOLENIE E-LEARNINGOWE RODO

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



Biuletyn IDM

BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKDU 11 czerwca 2018

KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Marzec 2018

- 9-10 marca XVIIl Konferencja Izby Domow Maklerskich, Hotel Bukovina w Bukowinie Tatrzanskiej.

Kwieciert 2018

- 12 kwietnia Spotkanie przedstawicieli IDM z Prezesem Zarzadu GPW — Markiem Dietlem;

- 19 kwietnia Szkolenie - Rozporzadzenia MiFIR — ujawnianie i raportowanie transakcji;

- 26 kwietnia Szkolenie - Ustawa o przeciwdziataniu praniu pieniedzy — zmiany w prawie i w praktyce;
- 27 kwietnia Spotkanie GPW z szefami sprzedazy Cztonkow Gietdy.

Maj 2018

- 17-18 maja MiFID I RODO AML — warsztaty regulacyjne.




W przypadku wdrozenia pakietu MIFID II, jestesSmy wiasnie
po najtrudniejszym etapie. Na chwile obecna jest jednak jeszcze
zbyt wczednie aby ocenic stopien wdrozenia tego pakietu przez
podmioty nadzorowane. Pamietajmy, ze sam proces implemen-
towania regulacyjnego jest wieloetapowy i wielopoziomowy.
Wejscie w zycie bezposrednio stosowanych przepiséw prawa
unijnego z dniem 3 stycznia tego roku byto tylko fragmentem
obszaru sktadajacego sie na nowy rezim MIFID II. Jeszcze przed
ta data niezbedne byty szybkie zmiany legislacyjne pozwalaja-
ce na utrzymanie ciggtosci dziatania rynkéw i ich uczestnikow.
W szczegdlnosci umozliwiono dalsze zawieranie, po dacie 3 stycz-
nia, transakgji pakietowych typu cross, a takze sktadanie zlecer z
warunkami ujawniania. Wprowadzono mozliwos¢ zaoferowania
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych ustugi ARM, co
w duzym stopniu odcigzyto firmy inwestycyjne w zakresie dostar-
czania raportow z transakcjami do UKNF. W zakresie rynkdw ener-
gii przyznano warunkowo Towarowej Gietdzie Energii status OTF,
co z kolei pozwolito wytgczy¢ obrdt produktami energetycznymi
sprzedawanymi w obrocie hurtowym spod rezimu MiFID II. Dla
usprawnienia komunikacji elektronicznej z uczestnikami rynku w
zakresie dostarczania danych wymaganych nowymi regulacjami,
UKNF wdrozyt jeden punkt dostepowy w postaci webservice KNF.
Kolejnym byto zaimplementowanie zapiséw samej dyrektywy do
odpowiednich ustaw. Aktualnie finalizowane sg prace nad dwo-
ma najwazniejszymi dla firm inwestycyjnych aktami wykonaw-
czymi do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Nawet
jezeli ukonczymy réwniez i ten etap, przed nami zostanie jeszcze
praca nad kilkoma relatywnie mniejszymi juz znaczeniowo dla
wdrozenia rozporzadzeniami Ministra Finanséw. Nawigzujgc do
terminologii kolarskiej powiedziatbym, Ze legislacyjnie jestesmy
wiasnie po najtrudniejszych gorskich etapach, cho¢ do finiszu
pozostat jeszcze pewien dystans do pokonania.

Z perspektywy nadzoru, dopiero po zakoriczeniu wszelkich
prac regulacyjnych i uptywie przewidzianych poszczegélnych
okreséw do wdrozenia, bedzie mozna patrze¢ catosciowo na
jakos¢ postepowania podmiotéw nadzorowanych. Bedziemy
mogli to oceni¢ pod koniec tego roku. Dobrym prognostykiem
jest jednak to, ze nie odnotowalismy sygnatdw o istotnych od-
stepstwach w zachowaniu od nowych regulacji, ktére stanowia
odpowiedZ na zdarzenia rynkowe majace na celu zwiekszenie
bezpieczerstwa inwestordw.
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Chciatbym w tym miejscu podziekowac reprezentantom
rynku, a w szczegolnosci Izbie Doméw Maklerskich, za aktywne
uczestnictwo w pracach nad nowymi regulacjami. Konstruktyw-
ne, merytoryczne uwagi zgtaszane przez IDM, przyczynity sie
do lokalnej adaptadcji pakietu MiFID Il do warunkéw krajowych.
Staralismy sie w nie wstuchiwac i poznawac ich uwarunkowania
nie tylko podczas prac legislacyjnych, ale réwniez podczas or-
ganizowanych ad hoc dodatkowych, roboczych spotkar. Mam
nadzieje, ze podczas tej wielomiesiecznej pracy rynek przekonat
sie, ze jestesmy otwarci na dialog i wypracowywanie akcepto-
walnych przez obie strony rozwigzan. Oczywiscie, ramy nowego
systemu i szereg bezposrednio obowigzujgcych regulacji znacz-
nie te mozliwo$¢ ograniczaty, jednak w ramach pozostawionego
luzu decyzyjnego obszar ten zostat, w mojej ocenie, przez Urzad
KNF oraz rynek, nalezycie wykorzystany.

Obecnie istotne jest zorganizowanie pewnego forum wy-
miany pogladéw, na ktérym beda zgtaszane zagadnienia zwia-
zane z praktyczng strong stosowania MiFIDIl. Od kilku miesiecy
takie wiasnie robocze spotkania sie odbywaja. Ich przedmiotem
nie sg wytacznie fundamentalne sprawy, lecz czasami drobia-
zgowe aspekty funkcjonowania firm inwestycyjnych. Okazuje
sie jednak, ze w owych szczegdtach tkwi diabet. Dlatego tez wy-
jasnienie takich detali staje sie niezmiernie wazne i uzyteczne.
Widzac tego realne korzysci chcemy, aby owa formuta cyklicz-
nych konsultacji miata charakter trwaty, a dialog i zrozumienie
wzajemnych racji wpisat sie na state w krajobraz dziatania.

W zwigzku z wdrozeniem pakietu MiFIDIl wprowadzone zo-
staty réwniez zmiany majace na celu ochrone interesu uczestni-
kéw funduszy inwestycyjnych oraz zapewnienie konkurencyjno-
$ci funduszy inwestycyjnych, a takze wiekszej transparentnosci
dziatalnosci TFI oraz funduszy inwestycyjnych dla inwestoréw.

W ramach zmian legislacyjnych zwigzanych z implementa-
cja Dyrektywy MiFID I, wprowadzone zostaty m. in. rozwigzania
dotyczace maksymalnej wysokosci wynagrodzenia statego to-
warzystwa za zarzadzanie funduszem inwestycyjnym otwartym
lub specjalistycznym funduszem inwestycyjnym otwartym, przy
czym wysoko$¢ wynagrodzenia zostanie okreslona w drodze roz-
porzadzenia Ministra Finansow. Nalezy wskaza¢, ze na dzier dzi-
siejszy rozwigzania dotyczace wynagrodzenia statego towarzystw
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jeszcze nie obowigzujg, natomiast beda one stosowane od dnia niedo$wiadczonego klienta wymaga czasu i zaangazowania. Nie
1 stycznia 2019 r. Podkreslenia wymaga, ze KNF deklaruje che¢ jest dobrym rozwigzaniem, gdy decyzja taka podejmowana jest
uczestniczenia w pracach nad rozporzadzeniem Ministra Finansow w ciggu kilkunastu minut. Nalezy zwréci¢ uwage, ze papiery war-
celem ustalenia wysokosci wynagrodzenia towarzystw na odpo- tosciowe spotek dziatajgcych w modelu biznesowym akceptuja-
wiednim poziomie uwzgledniajacym sytuacje rynkowa i zwieksza- cym wyzszy poziom ryzyka sg obarczone wiekszym zagrozeniem
jacym atrakcyjnos¢ funduszy inwestycyjnych w oczach inwestorow. utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. Potencjalnie
WyZzsza stopa zwrotu z inwestycji wiaze sie z wyzszym ryzykiem
Przyktadem takich zmian jest réwniez wprowadzenie mody- inwestytcyjnym, ryzykiem poniesienia straty.
fikacji zwigzanych z posrednictwem w zbywaniu i odkupywaniu
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, w tym w szcze- Z drugiej strony nie nalezy wszystkich inwestorow traktowac
golnosci dotyczacych katalogu ustug dodatkowych uzasadniaja- jako pozbawionych mozliwosci samodzielnego decydowania
cych wypfate przez TFl ,zachet” na rzecz dystrybutora. Dodatko- o inwestowaniu swoich srodkéw. Na polskim rynku kapitatowym
wo wprowadzone zostaty rozwiazania uzalezniajgce ptatnosc¢ na inwestorzy indywidualni stanowig istotng site tego rynku, bedac
rzecz podmiotéw posredniczacych w zbywaniu i odkupywaniu znacza jego czescig. Klienci bankow, ktorym zalezy na ochronie
jednostek uczestnictwa z tytutu poprawy jakosci Swiadczonej depozytéw o réwnowartosci do 100 tys euro powinni w petni
ustugi na rzecz uczestnika. W takim przypadku towarzystwo do- Swiadomie podejmowac decyzje o inwestowaniu w papiery war-
konuje ptatnosci dopiero po uprzedniej weryfikacji czynnosci tosciowe, gdyz rynek kapitatowy nie moze da¢ gwarancji ochrony
dokonanych przez posrednika. srodkéw. Btedem, ktory obserwujemy, jest podejmowanie de-
cyzji w oparciu o mozliwg stope zwrotu w oderwaniu od ryzyka
Nalezy wskazac, ze rozwigzania te obowigzuja od 21 kwiet- zwigzanego z nabyciem takich papierdow wartosciowych. Niedo-
nia br, co na dzien dzisiejszy nie pozwala na ocene stopnia ich Swiadczeni inwestorzy powinni unika¢ inwestycji obcigzonych
wdrozenia i osiggnietych efektow na rynku funduszy inwesty- znacznym ryzykiem, jesli nie sa w stanie ocenic ryzykaiw sposdb
cyjnych. Podkreslenia wymaga jednak, ze Urzad KNF prowadzi wiasciwy zdywersyfikowac swoich inwestycji. Klienci bankéw,
dialog z podmiotami nadzorowanymi w zakresie nowych wy- ktérym zalezy na ochronie $rodkow bankowych wynikajacych
mogow. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze duza cze$¢ zmian to z gwarangji srodkéw zgromadzonych w banku o rownowartosci
dla rynku funduszy inwestycyjnych regulacje nowe, wymagaja- do 100 tys euro, ktérzy nie akceptuja ryzyka, nie powinni zamie-
ce wypracowania odpowiednich rozwigzan i praktyki rynkowej, nia¢ depozytdéw na papiery wartosciowe.
z uwzglednieniem celdw reguladji, tj. uczynienia z funduszy in-
westycyjnych bardziej efektywnego instrumentu oszczedzania Trzeba miec¢ sSwiadomos¢, ze nadzér sprawowany przez KNF
dla inwestorow polskich. nie moze uchroni¢ spoétki notowanej na rynku regulowanym
przed upadtoscig. Obecnie na tym rynku notowanych jest kilka-
Trzeba pamieta¢, ze wprowadzenie nowych regulacji nie nascie spotek w upadtosci lub w przypadku ktérych zagrozona
zwalnia inwestoréw i klientéw z koniecznosci podejmowania jest kontynuacja ich dziatalnosci. Trzeba jasno powiedzie¢, ze KNF
przemyslanych decyzji. Zadne regulacje nie zastapig zdrowego sprawuje nadzor w zakresie wykonywania obowiazkdw informa-
rozsadku inwestoréw. Zdarza sie, ze inwestorzy zbyt pochopnie cyjnych przez spoétke, a nadzor nad dziatalnoscia biznesowa spot-
podejmuja swoje decyzje, nie zapoznajac sie z informacjami, kto- ki, w tym jej decyzjami gospodarczymi, sprawuje Rada Nadzorcza
re zostat dla nich przygotowane. Propozycja inwestycji przedsta- iWalne Zgromadzenie. KNF nie moze ingerowac w swobode pro-
wiona przez pracownika banku lub domu maklerskiego powinna wadzenia dziafalnosci gospodarczej przez spoétki gietdowe. Nie
zostac w sposdb nalezyty przemyslana przez klienta po anali- mozemy nakazac spoétce ograniczenia skali dziatalnosci lub zmia-
zie przedtozonych dokumentéw. Podjecie takiej decyzji przez ny modelu biznesowego na mniej ryzykowny.
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Od 3 stycznia br. obowiazuje trzypoziomowy pakiet regula-
cyjny MIFID II. Skfada sie na niego dyrektywa oraz rozporzadzenie
wydane przez Parlament Europejski i Rade Unii Europejskiej jako
poziom pierwszy. Poziom drugi stanowig dyrektywa delegowa-
na oraz rozporzadzenia delegowane wydane przez Komisje Eu-
ropejska. Poziom trzeci to wytyczne oraz pytania i odpowiedzi
(Q&A) wydane przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (ESMA). Do tych przepisow i regulacji z pewnym
opdznieniem doszta zmieniona nowelg z dnia 1 marca br. ustawa
0 obrocie instrumentami finansowymi. W najblizszym czasie zo-
stanie ona uzupetniona o bedgce w konicowej fazie opracowania
rozporzadzenia Ministra Finansow. Ostatecznie otrzymamy wie-
lopoziomowg uktadanke, w ktorej poszczegdine elementy facza
sie ze sobg na rézne sposoby. Dodatkowo mozna spodziewac sie
kolejnych elementéw do uwzglednienia, wynikajacych chociaz-
by z aktywnosci ESMA (ostatnia aktualizacja Q&A zostata opubli-
kowana w dniu oddania niniejszego artykutu).

Obowiagzywanie MiFID Il przed implementacjg

Mimo iz rozporzadzenia UE z pakietu MIFID Il obowigzujg
bezposrednio w panstwach cztonkowskich, bez koniecznosci ich
implementacji, to do wprowadzenia catosciowej reformy rynku
kapitatowego wynikajacej z prawa Unii Europejskiej potrzebne s3
wspomniane przepisy krajowe. Znajac ich tres¢, firmy inwestycyjne
moga przystapi¢ do przegladu wprowadzonych dotychczas roz-
wigzan oraz zaplanowac realizacje tych obowigzkdw, co do ktérych
stosowania brak byto dotychczas podstaw prawnych lub byty one
watpliwe. Do tej kategorii zaliczaty sie w szczegdlnosci obowiazki
wynikajace z przepiséw Dyrektywy Delegowanej Komisji 2017/593
dotyczace materiatéw analitycznych jako zachet oraz zarzadzania
produktami. Watpliwosci wynikaty z tego, ze nowe przepisy jako
wprowadzone dyrektywa nie znajdowaty oparcia w przepisach kra-
jowych i tym samym brak byto podstaw do ich stosowania przez
firmy inwestycyjne. Przepisy dyrektyw jako — w uproszczeniu - sta-
wiajace cele do osiggniecia przez panstwa cztonkowskie Unii Euro-
pejskiej, co do zasady moga byc¢ realizowane przy wykorzystaniu
narzedzi wg uznania panstwa cztonkowskiego i przy zachowaniu
zasady proporcjonalnosci. Stosowanie MiFID | wykazato, ze pozo-
stawienie znacznej swobody przy implementacji dyrektyw skutku-
je réznymi warunkami prowadzenia dziatalnosci maklerskiej oraz
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réznymi poziomami ochrony inwestora w poszczegolnych pan-
stwach cztonkowskich, wynikajacymi m.in. z arbitrazu regulacyjne-
go. Z tego wzgledu szereg obowigzkdw wynikajacych z dyrektywy
MIFID Il zostat szczegdtowo uregulowany w stosowanych bezpo-
srednio rozporzadzeniach UE oraz wspomnianych na wstepie re-
gulacjach trzeciego poziomu. Opdznienie implementacji MiFID I
w Polsce doprowadzito do sytuacji, w ktérej z jednej strony przepi-
sy dyrektyw nie obowigzywaty firm inwestycyjnych, w tym nie byfo
nawet ich zblizonych odpowiednikéw z czaséw MiFID |, a z drugiej
strony firmy te zobowigzane byty dziata¢ zgodnie ze stosowanymi
wprost rozporzadzeniami oraz zgodnie z wytycznymi ESMA, ktére
szczegotowo okresdlaja, jak te przepisy nalezy stosowac. O ile sto-
sowanie rozporzadzer UE pomimo braku implementacji dyrektyw
nie wzbudzato wiekszych kontrowersji, o tyle obowigzek dziatania
zgodnie z wytycznymi ESMA ma szczegdiny charakter. ESMA nie
jest organem Unii Europejskiej, ktéry jest uprawniony do stano-
wienia prawa, niemniej zgodnie z Rozporzadzeniem 1095/2010 w
sprawie ustanowienia ESMA, uczestnicy rynku doktadajg wszelkich
staran, aby zastosowac sie do wytycznych. Przywotane rozporza-
dzenie stosowane jest bezposrednio, a zatem firmy inwestycyjne
zobowigzane sg postepowac zgodnie z jego przepisami. Z uwagi
na status ESMA obowiazek stosowania wytycznych tego organu
sprowadza sie do starannego dziatania, a ich moc wigzaca jest
istotnie sfabsza niz przepisow prawa. Zapewne w celu przezwycie-
zenia tej stabosci, szereg regulacji zawartych w wytycznych ESMA
pojawit sie w projektach rozporzadzen Ministra Finansow.

Terminy na dostosowanie wynikajace z prawa polskiego

Wspomniana we wstepie zmiana ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi weszta w zycie 21 kwietnia br. Firmy inwe-
stycyjne co do zasady maja 6 miesiecy na dostosowanie swojej
dziatalnosci do zmienionych przepiséw. Termin ten uptynie 21 paz-
dziernika br. Warto jednak zwrdci¢ uwage na szereg przepisdw in-
tertemporalnych, ktére istotnie skracaja wskazany powyzej termin.
Wczesniejsze dziatania nalezy zrealizowac w przypadku: (i) prowa-
dzenia dziatalnosci odpowiadajacej zorganizowanej platformie
obrotu (OTF), (i) nabywania na wtasny rachunek dwudniowych
kontraktéw na rynku kasowym —w przypadku gdy firma inwesty-
cyjna nie ma zezwolenia na nabywanie lub zbywanie na wiasny
rachunek instrumentéw finansowych, (iii) przyjmowania zlecen
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w odpowiedzi na oferte — w przypadku gdy firma inwestycyjna
nie ma zezwolenia na przyjmowanie i przekazywanie zlecer,
a Swiadczy ustuge oferowania i (iv) gdy firma inwestycyjna swiad-
czy ustugi w zakresie udostepniania informacji o transakcjach
(jako zatwierdzony podmiot publikujgcy — APA, zatwierdzony me-
chanizm sprawozdawczy — ARM, lub dostawca informacji skonso-
lidowanych — CTP). Firma inwestycyjna moze prowadzi¢ kazda
7 powyzszych dziatalnosci na dotychczasowych zasadach jedynie
przez dwa miesigce od dnia wejscia w zycie zmian do ustawy,
tj.do 21 czerwca br,, chyba Zze w tym terminie firma ztozy wniosek
o udzielenie stosownego zezwolenia. W takim przypadku powyz-
szy termin wydtuza sie do ostatecznego zakorczenia postepowa-
nia o udzielenie zezwolenia — w przypadku odmowy, lub o 30
dni w przypadku uzyskania zezwolenia — od dnia jego uzyskania.
Powyzsze oznacza, ze w przypadku braku ztozenia wniosku o uzy-
skanie zezwolenia lub odmowy jego udzielenia, firma powinna
zakonczy¢ dziatalnos¢ w zakresie omawianych czynnosci odpo-
wiednio z dniem 21 czerwca br. lub z dniem uprawomocnienia
sie decyzji o odmowie udzielenia zezwolenia.

Podobnie jak w przypadku zmian do ustawy, firmy inwesty-
cyjne beda miaty 6 miesiecy na dostosowanie prowadzonej przez
siebie dziafalnosci do wymogow wynikajacych z przepiséw roz-
porzadzert Ministra Finanséw, gdy te juz wejdg w zycie. Wobec
wczesniejszego wejscia w zycie ustawy oraz relacji pomiedzy
ustawg a rozporzadzeniami, polegajacej w uproszczeniu na tym,
7e obowigzek wprowadza ustawa, a sposéb wykonania okresla
rozporzadzenie, termin na dostosowanie sie do poszczegdlnych
obowigzkdw, czyli de facto wykonanie dyspozycji przepiséw za-
wartych w rozporzadzeniach moze okazac sie krotszy niz przewi-
dziane w nich 6 miesiecy.

O ile aspekt regulacyjny wydaje sie jasny w przypadku dosto-
sowania dziatalnosci do ustawy i rozporzadzen - do uptywu wska-
zanych terminéw firmy inwestycyjne moga spokojnie pracowac
nad wprowadzeniem zmian i ze strony organu nadzoru nie powin-
na stac im sie krzywda w razie braku spetniania poszczegélnych
(nowych) wymogow w tym czasie, o tyle warto zwrdci¢ uwage
takze na aspekt kontraktowy, czy szerzej relacyjny w stosunku do
klientéw i kontrahentéw, na ktéry takie niezgodnosci mogty lub
moga wptynac. Ze wzgledu na wskazany powyzej obowigzek firm
inwestycyjnych stosowania obowigzujacych juz rozporzadzen UE
oraz wytycznych ESMA, ewentualne uchybienia moga stac sie
podstawg roszczen ze strony klientéw, bgdz tez ograniczy¢ polskim
firmom inwestycyjnym mozliwos¢ wspodtpracy z kontrahentami,
ktorzy przyktadowo nie uzyskaja informadji o jakosci wykonywania
Zlecen przez firme inwestycyjna, wycenie przygotowanych przez
nig materiatow analitycznych lub informadcji o rynku docelowym,
ktory firma inwestycyjna bedgca producentem powinna okresli¢
w ramach zarzadzania produktami.

Odroczenie obowigzkéw w samym MiFID ||

Poza terminami okreslonymi w ustawie i projektach rozporza-
dzen Ministra Finanséw, warto zwréci¢ uwage takze na obowigzki,
ktorych wypetnienie zostato odroczone w czasie na mocy MiFID
Il - bad? to poprzez wyrazne wskazanie terminu ich realizacji, bad?
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poprzez ich okresowy charakter. W przypadku gdy okres na wyko-
nanie danego obowiazku nie zostat wyraZnie okreslony — inaczej
niz ma to miejsce np. w przypadku przekazywania klientom co
kwartat zestawienia ich instrumentéw finansowych i srodkéw
pienieznych (pierwsze powinno juz trafi¢ do klientow), czestotli-
wos¢ wykonywania poszczegolnych wymogow zalezec bedzie od
charakteru danego obowiazku i okolicznosci dotyczacych firmy
inwestycyjnej. Wydaje sie, ze w przypadku okresowych obowigz-
kow ich realizacja powinna nastepowac nie rzadziej niz raz w roku,
chot¢ takie podejscie moze nie sprawdzi¢ sie w kazdym przypad-
ku. Przyktadowo regularna aktualizacja rejestru pracownikéw po-
stugujacych sie stuzbowymi telefonami lub zatwierdzonymi przez
firme telefonami prywatnymi niekoniecznie powinna pokrywac
sie czestotliwoscig z okresowym monitorowaniem rejestrow roz-
mow telefonicznych i korespondencji elektronicznej, czy regular-
ng aktualizacja rejestru konfliktéw interesow.

W przypadku przyjecia przez firme inwestycyjna, ze okreslo-
ny obowigzek okresowy powinien by¢ realizowany raz w roku,
termin na jego pierwszg realizacje uptynie z koricem 2018 roku.
Przy czym mozna przyjac, ze wprowadzenie przez firme inwe-
stycyjng nowej regulacji (np. zasad zarzadzania produktami),
czy tez aktualizacja obowiazujacej (np. polityki wykonywania
zlecen), badZ tez wprowadzenie nowych rozwigzan w zwigzku
z dostosowaniem sie do wymogdéw MiFID Il (np. udostepnienie
kalkulatora do prezentowania kosztow ex-ante), w terminach
okreslonych w ustawie i rozporzadzeniach Ministra Finansow,
niejako realizuje tegoroczny obowiazek przegladu i nastepny
bedzie do zrealizowania dopiero w 2019 roku. Oczywiscie firma
inwestycyjna moze zdecydowac o wczesniejszym przegladzie i
uwzglednieniu pierwszych doswiadczen ze stosowania danej
regulacji lub rozwiazania juz w 2018 roku.

Wskazéwki odnosnie terminéw zawarte w regulacjach Ill poziomu

Uszczegdtowienie termindw realizacji poszczegdlnych obo-
wigzkéw mozna odnalez¢ w regulacjach trzeciego poziomu,
w szczegdlnosci wydawanych przez ESMA Q&A. Stanowiska w nich
prezentowane moga mie¢ znaczacy wptyw na praktyke postepo-
wania firm inwestycyjnych. Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ze moc
wiazaca Q&A jest mniejsza niz wytycznych. Trudno pokusic sie o
stwierdzenie, ze Q&A mogga by¢ ignorowane, niemniej warto miec
Swiadomos¢, ze nie sg one przewidziane wprost w rozporzadzeniu
0 ESMA i powstaty na podstawie ogélnego uprawnienia ESMA do
wprowadzania nowych, praktycznych narzedzi w celu wspierania
wspodlnych podejs¢ i praktyk nadzorczych stuzacych zwiekszeniu
konwergendji, tj. osiggania takich samych efektow we wszystkich
panstwach cztonkowskich. W odniesieniu do Q&A rozporzadzenie
ustanawiajgce ESMA nie przewiduje obowigzku stosowania sie do
nich. Oczywiscie nadzér oparty na Q&A moze w praktyce dopro-
wadzi¢ do dziatania firm inwestycyjnych zgodnie z zaprezentowa-
nymi w nich stanowiskami. Dodatkowo dziatanie zgodnie z Q&A
zapewnia firmom komfort regulacyjny w odniesieniu do realizacji
opisanych w nich obowigzkéw. Komfort regulacyjny niekoniecznie
jednak bedzie szedt w parze np. z komfortem operacyjnym. Taka
sytuacja moze mie¢ miejsce w przypadku informowania klien-
téw o kosztach ex-post. O ile przepisy drugiego poziomu MiFID I



zobowigzuja firmy inwestycyjne do informowania o kosztach ustug
i produktéw na zasadzie ex-post raz w roku (za okres poprzednie-
go), o tyle Q&A wskazujg, ze ten raz w roku powinien nastepowac
niezwtocznie po kazdej rocznicy zawarcia umowy z klientem.
W praktyce oznaczatoby to monitorowanie terminu zawarcia
umowy z kazdym klientem i by¢ moze nawet codzienne genero-
wanie informacji dla klientéw, w odniesieniu do ktorych przypada
wiasnie rocznica nawigzania relacji. Co wiecej — taka rocznica mo-
gfa przypasc juz 3 stycznia br.i zgodnie z Q&A klient niezwtocznie
po tej dacie powinien otrzymac informacje o kosztach poniesio-
nych w 2017 roku, cho¢ niekoniecznie w petnym ich rozbiciu na
poszczegolne pozycje, ktdre okresla zatgcznik do Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji 2017/565. Rozbicie na pozycje bedzie juz
jednak obligatoryjne w odniesieniu do kosztow poniesionych po
3 stycznia 2018 roku. Ustawa oraz projekt rozporzadzenia Ministra
Finansow odsyta jedynie do wspomnianego rozporzadzenia dele-
gowanego, nie precyzujac terminu przekazywania informacji.

Inne terminy doprecyzowane w Q&A, na ktére warto zwrocic
uwage, dotyczg publikowania informacji o wykonywaniu zlecen.
Odnosza sie one do firm inwestycyjnych w zakresie pieciu naj-
lepszych systemdw wykonywania zlecer oraz samych systemow
wykonywania zlecen w zakresie jakosci wykonania. Firmy inwesty-
cyjne zobowigzane sg wskaza¢ w polityce systemy wykonywania
Zlecen, z ktorych korzystaja. Wskazanie tych systemdéw powinno
nastapi¢ w odniesieniu do poszczegdlnych rodzajow instrumen-
téw finansowych. Rodzaje instrumentéw okreslono w regulacjach
drugiego poziomu, a konkretnie w zatgczniku do Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji 2017/576, oznaczonego jako RTS 28 (re-
gulacyjne standardy techniczne). Przewidziano 22 rodzaje instru-
mentow. Ten sam RTS okresla szczegdtowo informacje, ktére nale-
7y opublikowa¢. Publikacja nastepuje za okresy roczne — zgodnie
7 Q&A do konca kwietnia roku nastepnego, przy czym pierwsza
publikacja powinna byta nastapi¢ do korca kwietnia 2018 roku za
rok 2017 i mogta by¢ niepetna z uwagi na brak wszystkich infor-
madcji zZrodtowych. Informacjami Zzrédtowymi s m.in. informacje o
jakosci wykonania publikowane przez systemy wykonywania zle-
cen zgodnie zRozporzadzeniem Delegowanym Komisji 2017/575,
oznaczonym jako RTS 27. Systemy wykonywania zleceri zobo-
wigzane sg zgodnie z Q&A opublikowac pierwsze informacje do
konca czerwca 2018 roku. Dotyczy¢ one bedg pierwszego kwar-
tatu tego roku. Kolejne informacje publikowane bedg za kolejne
kwartaty — do korica kwartatu nastepujacego po kwartale, ktérego
informacje dotycza. Warto pamietac, ze do systemow wykonywa-
nia zlecen zaliczajg sie animatorzy oraz inni dostawcy ptynnosci.
RTS27, a w slad za nim ustawa wytgcza jednak obowigzek publi-
kacyjny w odniesieniu do instrumentdw finansowych, dla ktérych
istnieje obowigzek obrotu. Obowigzek obrotu wprowadzony zo-
stat w rozporzadzeniu MiFIR. Istotne jest, ze w praktyce dotyczy
on jedynie akcji dopuszczonych do obrotu w systemie obrotu (ry-
nek regulowany, alternatywny system obrotu — MTF/ASO). Obo-
wiazek obrotu moze dotyczy¢ takze instrumentow pochodnych
wskazanych w rejestrze dostepnym na stronie internetowej ESMA.
Prézno szukac w nim jednak derywatow bedacych przedmiotem
obrotu w Polsce. Powyzsze oznacza, ze polskie firmy inwestycyj-
ne, bedace animatorami instrumentéw innych niz akcje, powinny
rozwazy¢ opublikowanie do konca czerwca 2018 roku informacji
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wymaganych zgodnie z RTS 27. Biorac jednak pod uwage cel tego
obowiagzku (poinformowanie firm inwestycyjnych o jakosci wy-
konania w celu umozliwienia im wyboru najlepszych systemow
wykonywania zlecen) oraz brzmienie preambuty do RTS 27, nale-
7y przyjac, ze obowigzek dotyczy jedynie transakcji lub kwotowan
poza systemem obrotu (OTC) lub w ramach niektérych mozliwych
wytaczen dla systemow obrotu okreslonych w MiFIR. Nie bedzie
on zatem dotyczyt transakcji zawieranych przez animatoréw na
rynku regulowanym (GPW), ktéry opublikuje wiasne informacje
zgodnie z RTS 27, w tym w pewnym zakresie o efektach dziatan
animatoréw rynku lub emitenta.

Inaczej przedstawia sie sprawa w przypadku firm inwesty-
cyjnych i ich informacji publikowanych na podstawie RTS 28.
Te informacje sa podstawg dla klientow, w tym w szczegolnosci
firm inwestycyjnych (zarzadzajacych lub z innych panstw czton-
kowskich), do oceny jakosci wykonywania zlecen przez dana firme
i podjecia decyzji o korzystaniu z jej ustug. Szczegdlnie donioste
moze to by¢ w przypadku innych firm inwestycyjnych, ktére zgod-
nie z MiFID Il i swoimi politykami dziatania w najlepiej pojetym
interesie klienta sg zobowiagzane do oceny jakosci wykonania prze-
kazywanych przez nie zlecen. Firmy te powinny korzystac z tych
brokeréw, ktorzy w sposdb staty moga zapewni¢ mozliwie naj-
lepsze wykonanie. W przypadku braku dostepnosci stosownych
informadcji publikowanych przez brokeréw, moze okazac sie, ze nie
beda oni wybierani do wykonywania zlecen.

W Q&A ESMA wyjasnita tez kwestie termindw na przeprowa-
dzenie kalkulacji spetniania przez firme inwestycyjng przestanek
do uznania za podmiot systematycznie internalizujacy transakcje
(SI). Taka kalkulacje nalezato bedzie przeprowadzi¢ po opubliko-
waniu przez ESMA potrzebnych danych, co ma nastgpic¢ do kon-
ca lipca 2018 roku. W przypadku gdy okaze sie, ze przestanki sa
spetnione, firma inwestycyjna do konca sierpnia 2018 roku bedzie
zobowiazana dostosowac sie do wymogow z tym zwigzanych, w
tym zgtosi¢ swoj status organowi nadzoru (KNF). Jednoczesnie
warto pamietac, ze zabezpieczanie pozycji powstatych w wyniku
zawierania na wiasny rachunek transakcji OTC w taki sposéb, ze
firma inwestycyjna nie ponosi ich ryzyka, spowoduje, ze firma po-
winna wystapic raczej o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci
jako ASO/MTF lub OTF, a nie zgtasza¢ swojego statusu jako SI.

Analizy finansowe po implementacji

Obok kwestii termindw, warto zwroci¢ uwage na inne aspek-
ty dostosowania do MIFID Il i przepiséw krajowych wydanych na
jej podstawie. Od dtuzszego czasu jednym z goracych tematow
- i to ze wzgledu na potencjalne oddziatywanie nie tylko w Eu-
ropie — jest kwestia traktowania materiatow analitycznych jako
zachet i obowigzek rozdzielenia opfat za nie od prowizji za wy-
konywanie zlecen. Powyzszy obowiazek zostat wprowadzony we
wspomnianej wczesniej dyrektywie delegowanej i wymaga im-
plementacji. Nalezy podkresli¢, ze projekt rozporzadzenia Ministra
Finansow w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwe-
stycyjnych [...] rozstrzyga jedna zistotnych kwestii w tym zakresie,
ktora nie byta jednoznacznie uregulowana w dyrektywie. Chodzi
mianowicie o to, ze zgodnie z projektem rozporzadzenia, opfata
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za materiaty analityczne musi zosta¢ oddzielona od optaty za wy-
konywanie zlecen jedynie w przypadku Swiadczenia tych ustug
dla innych firm inwestycyjnych z siedzibg w Unii Europejskie).
Dla pozostatych klientéw prowizja za wykonywanie zleceft moze
zawiera¢ opfate za inne ustugi, w tym materiaty analityczne, za kt6-
re firma inwestycyjna nie ma obowigzku pobierac¢ odrebnej opfaty.
Powyzsze rozwigzanie moze jawic sie jako korzystne dla firm inwe-
stycyjnych zapewniajacych jednocze$nie wykonywanie zlecer oraz
wsparcie analityczne. Nalezy jednak pamieta¢, ze pobieranie tacz-
nej opfaty za rézne ustugi w formie prowizji od wykonywania zlecen
moze oznacza¢ konieczno$¢ poddania sie rygorom dotyczacym
sprzedazy krzyzowej. Sq one okreélone szczegdtowo w wytycznych
ESMA, a w slad za nimi uwzglednione w projekcie rozporzadzenia
Ministra Finanséw. W przypadku braku mozliwosci wyodrebnienia
omawianych opfat z prowizji za wykonywanie zlecen, wydaje sie, ze
firma inwestycyjna bedzie prowadzi¢ sprzedaz wigzana, to jest po-
zbawiona mozliwosci odrebnego nabycia poszczegdinych produk-
tow lub ustug. W takim przypadku na firmie inwestycyjnej cigzyc
bedzie szereg obowiazkdw informacyjnych wobec klienta.

Inne wymogi

Wskazane w niniejszym artykule wymogi, ktére nalezato be-
dzie spetni¢, a co najmniej sprawdzi¢, czy majg zastosowanie do
danej firmy inwestycyjnej, nie wyczerpujg wszystkich aspektow
dziatalnosci firm inwestycyjnych, ktérych moze dotkna¢ MiFID II.
Szereg nowych obowigzkéw pojawi sie w odniesieniu do organi-
zadji firmy inwestycyjnej i jej funkcjonowania, w tym w odniesie-
niu do odpowiedniosci cztonkéw jej organdw (wspdline wytyczne
ESMA i EBA w tym zakresie znajda zastosowanie od 30 czerwca
2018). Poza tym w firmie nalezy wyznaczyc¢ jedng osobe odpowie-
dzialna za przechowywanie aktywéw klientéw. Z przechowywa-
niem aktywow wigze sie tez nowy obowigzek przechowywania do
maksymalnie 20% srodkow pienieznych klientéw w instytucjach
7 jednej grupy kapitatowej. Z tego wymogu firma inwestycyjna
moze sie jednak zwolni¢ wykazujac jego nieproporcjonalnosc.

W przypadku prowadzenia przez firme inwestycyjng handlu
algorytmicznego trzeba bedzie zapewnic¢ spetnianie szeregu
wymogow zwigzanych z bezpieczeristwem takiej dziafalnosci oraz
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poinformowac¢ KNF o fakcie prowadzenia takiego handlu. Ustawa
nie wskazuje w tym zakresie Zadnego szczegdlnego terminu.
Mozna zatem przyjac, ze spetnienie stosownych wymogdéw po-
winno zosta¢ zapewnione w ogdlnym terminie na dostosowanie
sie do zmienionych przepiséw ustawy. Podobnie jest w przypad-
ku zapewniania przez firme jej klientom bezposredniego dostepu
elektronicznego do systemu obrotu.

MIFID Il ktadzie nacisk na odpowiednie rejestrowanie czynno-
$ci dokonywanych przez firme inwestycyjna, w tym przyktadowo
w ramach procesu oferowania, w ramach ktérego nalezy odpo-
wiednio udokumentowac dziatania prowadzace do ostatecznego
przydziatu instrumentéw finansowych. Dziatania takie powinny
by¢ zgodne z wdrozong przez firme inwestycyjng polityka aloka-
ji. Warto wskazac, ze ostateczny przydziat powinien by¢ doko-
nany w uzgodnieniu z emitentem i przez niego zaakceptowany.
W ramach oferowania nalezy pamietac takze o obowigzkach zwia-
zanych z zarzadzaniem produktami, w tym okresleniu rynku do-
celowego dla oferowanych instrumentéw finansowych. W przy-
padku gdy firma inwestycyjna oferowata instrumenty finansowe
W przeszfosci i pozostaja one caty czas w obrocie, nalezato bedzie
rozwazy¢ termin okreslenia dla nich rynku docelowego w ramach
okresowego przeglady instrumentéw, dla ktérych firma kwalifiku-
je sie jako producent. Zgodnie z wytycznymi ESMA oraz projek-
tem rozporzadzenia Ministra Finansow taki przeglad powinien by¢
dokonywany regularnie. Coroczne przeglady, w tym pierwszy do
konca 2018 roku, wydaja sie spetnia¢ wymog regularnosci. Przepi-
sy nie ograniczajg jednak firm inwestycyjnych w okresleniu w ich
politykach innych okreséw czasu pomiedzy przegladami.

Ograniczona formufa artykutu nie pozwala wskaza¢ wszyst-
kich wymogow, ktore nalezy wzigé pod uwage przy dostosowy-
waniu dziatalnosci firmy inwestycyjnej do wymogow MiIFID 1.
Pocieszajace jest jednak to, ze w zwigzku z nowelizacjg ustawy
oraz — miejmy nadzieje — rychtym opublikowaniem rozporzadzen
Ministra Finansow, firmy inwestycyjne beda miaty w swych rekach
wszystkie elementy pozwalajace ustali¢ kiedy i jak nalezy zrealizo-
wac poszczegodlne obowiazki lub ewentualnie skorygowac te roz-
wigzania, ktére udato sie wprowadzi¢ w oparciu tylko o przepisy
prawa i regulacje Unii Europejskiej.
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Z PERSPEKTYWY RYNKU

POCZATEK 2018 ROKU PRZYNIOSt WYRAZNA KOREKTE
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Po serii zesztorocznych wzrostéw pierwsze miesigce nowego roku nieco ostudzity zapat inwestoréw. Sporadyczne odcienie czer-
wieni na rodzimym parkiecie pojawity sie juz pod koniec 2017 r,, ale to w biezacym roku spadki znaczaco zwiekszyty skale i sprawity,
Ze wszystkie indeksy zakoriczyty pierwszy kwartat na minusie, a potowa z nich w stosunku rocznym przyniosta, straty niwelujac przez
to wypracowane wczesniej wzrosty.

Najwiekszy spadek zanotowat WIG20, jako jedyny zakorczyt kwartat z dwucyfrowa stratg — lekko ponad 10%. Drugie miejsce nalezato
do WIGu, ktérego poziom zmniejszyt sie o prawie 9%, nastepnie kolejno indeksy srednich i matych spotek o 6% i prawie 3%. sSWIG miat za
sobg jednoznacznie pechowy rok, w ktorym we wszystkich okresach przybierat czerwony kolor oraz zmniejszyt swoj poziom o ponad 13%.

TYLKO TRZY SEKTORY ZALICZYtY WZROSTY, SZESC PONIZEJ RYNKU

Media 5,0%
Przemyst Spozywczy 4,5%
Nieruchomosci 0,2%

-0,1% Telekomunikacja

-20,2%

-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% Zrédio: GPW, obliczenia wiasne
Z kolei w przypadku indekséw branzowych potudniowy kierunek oszczedzit w pierwszym kwartale jedynie 3 indeksy: spotek medial-
nych, spozywczych oraz nieruchomosci. Oprocz tego ostatniego oznacza to odwrocenie koniunktury i wynagrodzenie akcjonariuszom
spadkow z poprzedniego kwartatu. Najwiecej zyskat w tym wypadku przemyst spozywczy odbijajacy sie z wyniku -7% do prawie 5%.
Dotychczas w 2018 1. az szes¢ indeksdw miato wieksze straty niz WIG i do tego wszystkie odnotowaty dwucyfrowe spadki, z czego najwiek-
szy osiggnat indeks spotek gorniczych — ponad 20%.
Do tego az osiem z jedenastu indeksdw kontynuowato straty z poprzedniego okresu, przy czym trzy ostatnie miejsca nalezace do spot-
ek paliwowych, energetycznych oraz gérniczych, przyniosty inwestorom tgczne straty oscylujagce wokdt 25%.
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KOLEJNE ZMNIEJSZENIE KAPITALIZACII, TYM RAZEM
WRAZ ZE SPADKIEM LICZBY EMITENTOW

Podobnie jak w ostatnim kwartale poprzedniego roku, na poczatku biezacego réwniez spadfa kapitalizacja GPW, tym razem o 6%,
czyli o prawie 80 min zt.
W stosunku rocznym taczna kapitalizacja wszystkich spotek wzrosta o 3%, z nieprzerwanym od konca 2016 r. udziatem zagranicznych
spotek fluktuujacym w okolicach 50%.
W marcu na warszawskim parkiecie byty notowane o 4 spétki mniej niz na koniec 2017 r. To drugi taki przypadek w ciggu dwdch lat,
kiedy liczba emitentdw jest mniejsza od 480.

Mid 21 . Spotki zagraniczne I Spotki krajowe e | iczba notowanych spétek
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SPADEK AKTYWNOSCI NA RYNKU KASOWYM, NA TERMINOWYM
ZWIEKSZENIE OBROTOW O PONAD 13%

W stosunku do poprzedniego kwartatu spadek obrotéw o 10%, Kolejne wzosty. Srednie dzienne obrotéw o ponad 13%, a liczba
liczby transakcji o prawie 3% transakgji o prawie 15%
mm Transakcje pakietowe I Obroty sesyjne e | iczha transakcji sesyjnych (tys.) 14 1 I Pozostate _— \V|G20 e | iczha transakcji (tys.)
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Zrédto: GPW. obliczenia wiasne
Wszechobecne spadki, ktorymi przywitat nas 2018 rok skutkowaty gwattownym zwiekszeniem srednich dziennych obrotéw kontrak-

tami terminowymi. Dobity one prawie do poziomu miliarda zt, co daje ponad 13-procentowy wzrost w ujeciu kwartalnym oraz prawie
2-procentowym w ujeciu rocznym. Wraz z wyzszymi obrotami istotnie podniosta sie takze Srednia liczba transakcji, z ok. 12 do 13 tysiecy.

Odwrotna sytuacja miata natomiast miejsce na rynku akgji. Srednie dzienne obroty spadty w ujeciu kwartalnym o prawie 10%, a przez

rok o prawie 17%. Poziom srednich obrotdéw nie przebit w pierwszym kwartale poziomu 900 min zt, a srednia liczba transakgji, mimo
wczesniejszego wzrostu pod koniec zesztego roku, zmalata o prawie 3%, a w ujeciu rocznym o ponad 139%.
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PRZYCHODY | ZYSKI DOMOW MAKLERSKICH W PIERWSZYM
KWARTALE WYZSZE NIZ WE WSZYSTKICH KWARTALACH

ZESZLEGO ROKU

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

2017 2017 2017 2017 2018
Przychody ogétem 1254 -27% 353 312 345 312 1322 5% 395 26% 12%
w tym z instrumentéw 445 -28% 119 116 125 156 516 16% 181 16% 52%
finansowych
w tym z dziatalnosci 728 -26% 213 180 201 135 729 0,2% 189 40% -11%
maklerskiej
w tym finansowe 54 -32% 15 8 13 14 51 -6% 14 2% -6%
w tym pozostate 27 -22% 6 6 7 26 -5% 10 55% 68%
Zysk brutto 249 -52% 64 62 76 69 271 9% 123 77% 92%
w tym z instrumentéw 369 -25% 93 85 98 118 394 7% 148 25% 59%
finansowych
w tym z dziatalnoscima- | -161 -231% -20 -18 -28 -49 -115 29% -37 24% -86%
klerskiej/podstawowej*
Zysk netto 198 -55% 54 49 60 59 222 12% 102 74% 89%

Zrédto: KNF, obliczenia wlasne, *od Il kw. 2017 wprowadzono pozycje zysku na dziatalnosci podstawowej

Rok 2018 zaczat sie dla branzy maklerskiej od znacznego zwiekszenia zaréwno przychodow, jak i zysku. Ten drugi osiggnat poziom
ponad 100 min zt, co stanowi kwartalny wzrost o prawie 75% i prawie potowe wypracowanych zyskow w 2017 r. Dodatkowo stosunek
zysku netto do przychoddw wynidst ponad 25%, a w poprzednich latach wynidst on $rednio ok. 16%. Mimo 10-procentowego spadku
obrotéw na rynku akgji, w stosunku do czwartego kwartatu 2017 r, przychody z dziatalnosci maklerskiej wzrosty 0 40%, a strata z dzia-
talnosci podstawowej zmalata 0 24%. Niestety przychody z tego tytutu zmalaty o 11% w stosunku rocznym do pierwszego kwartatu
zesztego roku, kiedy to srednie kasowe obroty przekroczyty poziom miliarda zt.

Podobnie jak w poprzednich okresach najwiekszy udziat w zyskach stanowit dochdd z operacji instrumentami finansowymi. Jednak
w pierwszym kwartale biezacego roku zysk brutto z tego tytutu byt wiekszy od zysku netto o ok. 44%, podczas gdy w poprzednich

okresach byt on $rednio wyzszy ponad o 77%, a w ostatnim kwartale 2017 r. przewyzszyt go dwukrotnie.
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AKTUALNOSCI

MiFID Il - IMPLEMENTACJA
DO KRAJOWEGO PORZADKU PRAWNEGO

W dniu 21 kwietnia 2018 r. weszta w zycie ustawa o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych
innych ustaw implementujaca do krajowego porzadku prawne-
go pakiet MiFID II/MiFIR.

W trakcie cyklicznych spotkan przedstawicieli IDM z przed-
stawicielami Komisji Nadzoru Finansowego oraz Zwigzku Ban-
kéw Polskich omawiane byty watpliwosci zwigzane z wykonywa-
niem przez instytucje obowigzkdw wynikajacych z ustawy m.in.

- stosowanie nowych wymogdw (np. raportowanie) w stosun-
ku do rejestru sponsora emisji jako rodzaju rachunku nieure-
gulowanego na gruncie prawa unijnego;

- brak mozliwosci raportowania transakcji w przypadku nie
posiadania numeru LEI — np. sytuacje dotyczace egzekudji
komorniczej z rachunku dtuznika — klienta;

- rozbieznosci pomiedzy zapisami w projekcie ustawy imple-
mentujacej MIFID 1, a rozporzadzen delegowanych ktére
obowiazujg wprost od 3 stycznia 2018 r;

- zakres stosowania outsourcingu zdefiniowanego na gruncie
nowych przepisow.

Do petnej implementacji Unijnej Dyrektywy niezbedne sg
réwniez nowe akty wykonawcze, ktére maja zosta¢ opublikowane
w pierwszej potowie czerwca tj.
— rozporzqdzenie w sprawie trybu i warunkow postepowania
firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych
oraz

— rozporzqdzenie w sprawie szczegotowych warunkdw tech-
nicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankdw,
o0 ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi, i bankéw powierniczych.

4 Metlife
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Izba w trakcie ostatnich 3 miesiecy konsultowata projekty
ww. rozporzadzen ze swoimi Cztonkami oraz z Komisjg Nadzoru
Finansowego i Ministerstwem Finanséw. Dzieki wspdtpracy z Nad-
zorcg i Regulatorem ostateczny ksztatt regulacji w wiekszym stop-
niu uwzglednia dostosowanie do mozliwosci funkcjonowania firm
inwestycyjnych na rynku krajowym.

PROJEKT KODEKSU BRANZOWEGO RODO

Grupa robocza RODO kontynuowata prace nad projektem
kodeksu branzowego RODO. W kwietniu odbyty sie dwa spotka-
nia robocze grupy.

W efekcie podjeto decyzje, ze projekt ,Kodeksu postepo-
wania dla firm inwestycyjnych w zakresie przetwarzania danych
osobowych”w jego obecnej wersji powinien zostac skierowany
do szerokich konsultacji wéréd Cztonkow Izby.

Tres¢ projektu oraz zgtoszone uwagi byty przedmiotem dysku-
sji podczas warsztatow MiFID II, RODO, AML w dniach 17-18 maja.

OGRANICZENIE OPLATY ZA ZARZADZANIE IKE/IKZE
DO 0,6% SRODKOW

W trakcie procesu legislacyjnego ustawy o pracowniczych pla-
nach kapitatowych, Izba zwrocita sie do Ministerstwa Finanséw z
prosba o uwzglednienie postulatu srodowiska firm inwestycyjnych
dotyczacego zmiany tresci art. 108 tej ustawy, ktéry dotyczy zmia-
ny ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach eme-
rytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalnego
(Dz.U.z20161.poz. 1776), polegajacej na dodaniu art. 11a.

Proponowana zmiana polega na ograniczeniu kosztow i opfat
pobieranych przez instytucje finansowa w zwigzku z prowadze-
niem IKE/IKZE do poziomu 0,6% wartosci zarzagdzanych srodkow
w skali roku, co jest istotng obnizkg w stosunku do obecnej prak-
tyki rynkowe;j.




Z punktu widzenia firm inwestycyjnych zmiana ta ma duze
znaczenie — mamy ponad 30 tys. rachunkoéw IKE (1,3 mld akty-
wow) i prawie 9 tys. rachunkow IKZE (prawie 100 min aktywow).

W ocenie Cztonkdw Izby nie powinno wprowadzac sie zadnych
limitow ponoszonych kosztéw i opfat w przypadku prowadzenia
rachunku IKE i IKZE. Ponadto proponowany zapis jest nieprecyzyj-
ny, a jego umiejscowienie (rozdziat 1 Przepisy ogdlne) sugeruje,
ze dotyczy wszystkich umow o prowadzenie IKE i IKZE zawartych
z podmiotami o ktorych mowa w art. 8 ust. 1 ustawy o IKE i IKZE.

Dlatego postulowalismy wykluczenie rachunkow makler-
skich IKE i IKZE spod dziafania tego przepisu. Na zdecydowanej
wiekszosci rachunkoéw Klienci samodzielnie zawieraja transakcje
i decyduja o liczbie przeprowadzonych operacji i transakcji, po-
srednio kosztéw. Wprowadzenie jakiegokolwiek limitu oznacza-
toby ograniczenie liczby wykonywanych operacji przez Klienta.
Oznacza to ograniczenie swobody inwestowania przez Klienta,
ze szkoda dla niego. W praktyce wprowadzenie takiego ograni-
czenia dla maklerskich IKE/IKZE oznaczatoby zamkniecie i likwi-
dacje tych rachunkéw, ktére naszym zdaniem powinny stano-
wic alternatywny sposéb oszczedzania na emeryture.

Ponadto przyjeta praktyka rynkowa jest, ze za prowadzenie
przez firmy inwestycyjne rachunkéw IKE/IKZE nie sg pobierane
opfaty Klient ponosi jedynie optaty transakcyjne (pfaci prowizje).
Ciezko jest sobie wyobrazi¢ aby optaty transakcyjne podlega-
ty pod przedmiotowa regulacje bo wéwczas oznaczatoby to,
ze Klient moze robic¢ wiele transakcji, ktorych catkowite koszty nie
moge przekroczy¢ 0,6% wartosci posiadanych na rachunku akty-
wow. Wydaje sie, ze przedmiotowy zapis dotyczy funduszy inwe-
stycyjnych, kosztow prowadzenia rachunku bankowego itp.

KONSULTACJE PROJEKTOW ROZPORZADZEN WYKONAWCZYCH
DO USTAWY O PRZECIWDZIALANIU PRANIU PIENIEDZY ORAZ
FINANSOWANIU TERRORYZMU

W kwietniu zostata opublikowana ustawa o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, ktéra wejdzie
w zycie 13 lipca. Jednocze$nie Ministerstwo Finanséw rozpocze-
to proces konsultacji projektow rozporzadzen wykonawczych,
w tym projektow rozporzadzenia:

« w sprawie odbierania zgtoszeri naruszen przepiséw o prze-
ciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu;
- w sprawie zgtaszania informacji o beneficientach rzeczywistych;
« W sprawie wnioskdw o udostepnianie informacji o benefi-
cjentach rzeczywistych oraz udostepniania tych informacji.

Izba przekazata pismem z dnia 19 kwietnia uwagi do roz-
porzadzenia w sprawie wnioskéw o udostepnianie informacji o
beneficjentach rzeczywistych oraz udostepniania tych informa-
¢ji wskazujac ze zgodnie z trescig projektu wniosek ma zawsze
zawiera¢ ww. dane dot. beneficjenta rzeczywistego, co sugeruje
Ze instytucje obowigzane sktadajac wniosek beda mogty tylko
zweryfikowac posiadane przez instytucje dane o beneficjencie
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rzeczywistym a nie wnosi¢ o wskazanie beneficjentow rzeczy-
wistych dla okreslonej spdtki na podstawie jej NIP-u. Taka funk-
cjonalnosc rejestru wydaje sie by¢ zbyt ograniczona.

Dzieki dostepowi do danych zawartych w Centralnym Rejestrze
Beneficjentdw Rzeczywistych instytucja obowigzana powinna moc
w fatwy sposob uzyskac rzetelne i wiarygodne informacje o tym,
jakie osoby fizyczne sa beneficjentami rzeczywistymi jej klienta.

Ponadto Izba zwrdcita uwage, ze w swietle ustawy z dnia
1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finan-
sowaniu terroryzmu identyfikacja beneficjenta rzeczywistego obej-
muje obowiazkowe ustalenie imienia i nazwiska oraz obywatelstwa.
W zwiazku z powyzszym niezrozumiate jest wskazanie w rozporza-
dzeniu, ze we wniosku nalezy podac¢ PESEL lub date urodzenia be-
neficjenta rzeczywistego.

TERMIN WPROWADZENIA PRZEZ GPW ZMIAN W ZAKRESIE
MINIMALNEJ ZMIANY CENY DLA AKCJI, ETFOW ORAZ KON-
TRAKTOW TERMINOWYCH NA KURSY AKCJI | KURSY WALUT

Do Izby wptyneto pismo Zarzadu GPW dotyczace terminu
wprowadzenia przez Gietde zmian w zakresie minimalnej zmia-
ny ceny (kroki notowania) dla akgji, ETFow oraz kontraktéw ter-
minowych na kursy akgji i kursy walut.

W zwigzku z powyzszym Izba przeprowadzita konsultacje ze
swoimi Cztonkami, w wyniku ktérych uznano, ze zapowiedziany
przez GPW termin (2 lipca 2018r) jest zbyt krétki na przeprowa-
dzenie niezbednych zmian w oprogramowaniu oraz ich przete-
stowania w komunikacji z testowymi srodowiskami GPW i KDPW.

W swoim pismie do GPW, bedacym stanowiskiem dot. termi-
nu zaproponowanego przez Gietde, IDM wskazuje, ze Cztonkowie
Izby proponuja dtuzszy, co najmniej 6-miesieczny termin wprowa-
dzania proponowanych zmian na GPW, pod warunkiem ze tym
okresie beda dostepne $rodowiska testowe GPW, KDPW i KDPW_CCP
z docelowa parametryzacjg instrumentow.

W zwigzku z ww. stanowiskiem Izby Departament Infra-
struktury Rynku i Nadzoru Obrotu KNF zorganizowat spotkanie
w ktérym wzieli udziat m.in. przedstawiciele IDM i GPW. Podczas
spotkania ustalono, ze

1. Celem Gietdy jest aby zmiana kroku notowania dotyczyta
zaréwno rynku kasowego jak i terminowego

2. Proponowana przez GPW data to 2.07.2018r. Z uwagi na
brak gotowosci technologicznej po stronie Biur Makler-
skich, GPW nie wyklucza przesuniecia wprowadzenia zmian
po zasiegnieciu opinii wszystkich interesariuszy wpro-
wadzanych zmian. Przedstawiciel IDM sugerowat date
2.01.2019r.

3. Zmiana na rynku kasowym moze odbyc sie niezaleznie
od zmiany na rynku terminowym, GPW bierze pod uwage
mozliwos¢ pdZniejszego wprowadzenia zmiany dla rynku
terminowego
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4. Dla wartosci transakcji na rynku kasowym, KDPW_CCP
wskazuje warto$¢ rozliczenia transakcji zaokraglajac nie
kurs akcji a wyliczong wartosc transakgji.

5. Gietda razem z KDPW_CCP doprecyzuje zasady rozliczen
dla transakcji zawieranych na rynku instrumentow po-
chodnych.

6. Od 10 kwietnia 2018r. Gietda udostepni testowy system
notujacy na potrzeby przeprowadzania prac przystoso-
wawczych.

7.Do 13 kwietnia 2018r. uczestnicy spotkania, przekaza droga
mailowg informacje nt. przystosowania technologicznego
w macierzystych instytucjach do odbioru z GPW informadji
o kursach z doktadnoscia do czterech miejsc po przecinku.

Zgodnie z zapowiedziag, GPW przeprowadzita szerokie konsul-
tacje z uczestnikami rynku, w wyniku ktorych zostaty zasygnalizo-
wane obszary wymagajace doktadniejszego wyjasnienia a majace
wptyw na przyjety wczesniej harmonogram wdrozenia. Uwzgled-
niajac postulaty uczestnikow rynku, jak rowniez majac na uwadze
bezpieczny tryb wprowadzenia proponowanych zmian, Gietda
podjeta decyzje, ze dniem wprowadzenia zmian w dokfadnosci
okreslania kurséw w obrocie gietdowym bedzie 2 stycznia 2019 roku.

AKTYWNOSC NA RZECZ CZtONKOW IDM PROWADZACYCH
DZIALALNOSC NA RYNKU OTC

W zwigzku z ogtoszeniem w dniu 27 marca przez ESMA me-
chanizmu interwencji produktowej na CFD OTC oraz opcjach
binarnych Izba opublikowata swoje stanowisko w ktorym wska-
zuje, ze w ocenie $rodowiska maklerskiego inwestorzy indywidu-
alni nie sg przygotowani na tak drastyczne ograniczenie dzwigni
finansowej na rynku CFD, jakie wprowadza ESMA.

Obnizenie lewara w praktyce moze oznaczac przejscie in-
westorow indywidualnych do podmiotéw poza jurysdykcja Unii
Europejskiej, np. z Australii, Ameryki Srodkowej i Potudniowe;,
czy Rosji aw konsekwencjiwygaszanie europejskiego rynku CFD.

W dwietle ostatnio opublikowanych przez ESMA danych na temat
spadkuliczbyreklamacjisktadanych przezklientowindywidualnychdot.
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ustug na rynku CFD, takie podejscie europejskiego nadzorcy jest
tym bardziej niezrozumiate i moze okazac sie ze szkoda dla rynku,
szczegolnie przy bardzo krétkim czasie na wprowadzenie zmian.

JesteSmy za rozwigzaniami, ktére beda realnie zwiekszaty
ochrone inwestorow detalicznych. Jednak praktyka rynku poka-
zuje, ze poziom dZwigni nie jest skutecznym narzedziem ochrony
inwestora. Ponadto, czes¢ z propozycji ESMA zostata juz wprowa-
dzona i funkcjonuje na polskim rynku. Na przyktad w odniesieniu
do dziatar reklamowych, wytyczne krajowego nadzoru precyzuja
zakres dziatan marketingowych, formy promocji i stosowanie bonu-
sow dla klientow.

Izba wzieta takze udziat w procesie konsultacji przez I0SCO
dotyczacym oferowania | sprzedazy produktow zawierajacych
dzwignie finansowa na rynku OTC.

W swoim stanowisku wskazalismy, ze akceptujemy wszyst-
kie rozwigzania majace na celu ochrone klienta detalicznego ta-
kie jak wprowadzenie mechanizmoéw blokowania stron interne-
towych dziatajacych w sposdb nieuczciwy nielicencjonowanych
podmiotéw, wyeliminowanie nielegalnej agresywnej akwizycji
ustug OTC.

Niezaleznie Izba podkresla, ze ograniczanie poziomu dzwi-
gni finansowej nie prowadzi do ochrony klienta detalicznego a
moze doprowadzi¢ do ucieczki inwestoréw do krajéw z poza
UE. Za skuteczniejsze uwazamy rozwigzania polegajace na
uzaleznieniu poziomu oferowanej klientowi dzwigni od jego
doswiadczenia. Potwierdza to badanie przeprowadzone przez
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych wg. ktérego 92%
inwestoréw uwaza, ze poziom dzwigni nie powinien byc obni-
zany poniewaz moze to mie¢ negatywny wptyw na zyskownos¢
ich strategii inwestycyjnych.

ZMIANY W USTAWIE KODEKS SPOtEK HANDLOWYCH
W dniu 7 lutego zostat skierowany do ponownych konsultacji

publicznych zmieniony projekt ustawy o zmianie ustawy kodeks
spotek handlowych oraz niektérych innych ustaw.

14



W zwigzku z powyzszym przedstawiciele Izby spotkali sie
z przedstawicielami KDPW, Departamentu Prawnego KNF i Mini-
sterstwa Sprawiedliwosci celem omdéwienia nowych rozwigzan
zaproponowanych w ww. projekcie, takich jak:

- problem dotyczacy braku relacji umownej pomiedzy podmio-
tem prowadzacym rejestr akcjonariuszy, a osobami wpisanymi
do tego rejestru (w kontekscie obowigzkdw i ograniczen wyni-
kajacych np. z AML czy FATCA);

- koniecznos¢ wprowadzenia do nowelizowanego KSH zmian
w zapisach, ktére zapewnityby zwolnienie podmiotu pro-
wadzacego rejestr akcjonariuszy z identyfikacji i weryfikadji
klienta w momencie utworzenia rejestru;

- problem jawnosci rejestru akcjonariuszy w kontekscie Roz-
porzgdzenia RODO.

W drugiej potowie lutego Izba zgtosita uwagi do projektu
ustawy zmieniajacej KSH oraz niektérych innych ustaw, w ktérych
wskazalismy m.in. na koniecznos¢:

« Wyraznego rozréznienia znaczenia dematerializacji akcji, ktore
odnosi sie do akgji spotek publicznych od znaczenia ,akdji
nieposiadajacych formy materialnej” w zakresie spotek nie-
publicznych. Przy przyjeciu takiego podejscia nie bedziemy
mieli do czynienia z zasada dwustopniowego prowadzenia
rejestru w przypadku spotek niepublicznych, dla ktérych beda
prowadzone jedynie rejestry akcji;

- ograniczenia catkowitej jawnosci rejestru akcjonariuszy.
Proponowana w projekcie konstrukcja stworzy istotne ry-
zyko dla akcjonariuszy poniewaz umozliwi kazdej zaintere-
sowanej osobie, ktéra nabedzie min. 1 akcje danej spoftki
pozyskanie informacji na temat pozostatych akcjonariuszy
(facznie z informacjami takimi jak adres zamieszkania czy
wysokos¢ dokonanej wpfaty na akcje);

- zmiany zasad wyboru podmiotu prowadzacego rejestr akcjo-
nariuszy — proponowany przepis przewiduje, ze wyboru doko-
nuje Walne Zgromadzenie. Izba postuluje o przyznanie takiej
kompetencji Zarzadowi;

- wprowadzenia definicji podmiotu prowadzacego rejestr akcjo-
nariuszy — Izba nie widzi uzasadnienia dla réznicowania sytu-
acji poszczegodinych podmiotow do prowadzenia rejestru ak-
cjonariuszy. Tym samym postulujemy wprowadzenie jednoli-
tej definicji, iz jest to po prostu podmiot, ktéry na podstawie
przepisdéw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumen-
tami finansowymi (Dz. U.z 2017 r, poz. 1768) jest uprawniony
do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych.

W ramach procesu konsultacji publicznych, Ministerstwo
Sprawiedliwosci zwrdécito sie z prosba do Izby o przekazanie sza-
cunkowych, rocznych kosztéw prowadzenia rejestru akcjonariu-
szy przez firme inwestycyjna.

Izba
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W odpowiedzi, Izba wskazata, ze z informacji przekazanych przez fir-
my inwestycyjne zrzeszone w Izbie wynika, ze szacunkowa wysoko$¢
rocznej opfaty ksztattuje sie na poziomie 4.000 - 6.000 zt dla spéfki.

W ramach ww. opfaty firma inwestycyjna prowadzaca rejestr
$wiadczy kompleksowga obstuge danej spotki zwigzang z pro-
wadzonym rejestrem. Obstuga $wiadczona przez firme inwesty-
cyjna obejmuje rowniez obstuge poszczegdlnych akcjonariuszy
spotki wpisanych do rejestru — kontakt telefoniczny z akcjona-
riuszami, obstuga realizacji praw akcjonariuszy w tym wypfata
dywidend, obstuga w POK- ach. W ramach rocznej opfaty spotka
ma réwniez zagwarantowang organizacje procesu jednego Wal-
nego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Wszystkie zmiany dokonywane w rejestrze, na wniosek ak-
cjonariuszy lub spotki, zwigzane ze zmiang stanu posiadania akgji
przez poszczegodlnych akcjonariuszy (transakcje na akcjach, prze-
niesienie posiadania, spadki) sa dodatkowo ptatne, zreguty w opar-
ciu o stawki zawarte w tabeli opfat i prowizji firmy inwestycyjnej.

Zwrocilismy réwniez uwage, ze koszt obstugi takiego reje-
stru bedzie kazdorazowo uzalezniony od wielkosci spotki i jej
akcjonariatu oraz od ewentualnych oczekiwan i potrzeb co do
kompleksowosci $wiadczonej przez dang firme inwestycyjng
obstugi prowadzonego rejestru i spektrum czynnosci wykony-
wanych w ramach tej obstugi.

USTAWA PIT CIT

Z uwagi na watpliwosci zwigzane z interpretacjg zakresu de-
finicji instytucji finansowych ujetej w art. 7b ust. 2 znowelizowa-
nej ustawy o CIT, obowigzujacej od 01 stycznia 2018 r. konieczne
byto dokonanie modyfikacji tresci ww. przepisu w taki sposob,
aby jednoznacznie wskazywat on, iz objete nim zostaty rowniez
domy maklerskie (zgodnie z intencjg projektodawcy wyrazona
w toku konsultacji publicznych). Izba skierowata do Minister
Finanséw pismo w sprawie koniecznej pilnej nowelizacji w.w
przepisu. Ministerstwo, podzielajgc stanowisko Izby zgtosito od-
powiednig propozycje nowelizacji ustawy o CIT przy okazji prac
nad nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
Pod koniec lutego Izba przekazata pismo do Komisji Budzetu
i Finansow Publicznych Senatu, w ktorym zwrdcita uwage, ze
znowelizowana ustawa o CIT weszta w zycie z dniem 01 stycz-
nia 2018 r. (w tym modyfikowany art. 7b ust. 2 ustawy o CIT).
W konsekwencji w Ustawie zmieniajacej przepis art. 7b ust. 2,
przy art. 36 dotyczacym terminéw wejscia w zycie Ustawy powi-
nien znaleZ¢ sie dodatkowy punkt wskazujacy, ze zmiana brzmie-
nia art. 7b obowiazuje od 1 stycznia br. Senat zdecydowat o nie
wnoszeniu do procedowanej ustawy zadnych poprawek po-
dzielajac stanowisko Ministerstwa Finanséw, iz data obowiazy-
wania zmienionego art. 7b tj.1.01.2018 r. wynika z celéw ustawy.
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WYDARZENIA

XVIII KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

W dniach 9-11 marca 2018 roku odbyta sie XVIIl Konferencja
Izby Domdw Maklerskich, jedno z najwazniejszych i opiniotwor-
czych wydarzen w branzy papierow wartosciowych w Polsce
7 udziatem najwazniejszych ekspertéw rynku kapitatowego.

Tematem przewodnim konferencji byt ,RYNEK KAPITALOWY
DLA WSPIERANIA ROZWOJU INNOWACYJNEJ GOSPODARKI”

XVIIl Konferencja Izby Domow Maklerskich w Bukowinie Tatrzan-
skiej zgromadzita liczne grono przedstawicieli inwestoréw, spot-
ek gietdowych, doméw maklerskich, bankéw, organdw rzado-
wych, giefd i instytucji rozliczeniowych, organizacji biznesowych
i samorzadowych.

Gosciem honorowym byt Jerzy Kwiecinski — Minister Inwe-
stycji i Rozwoju, ktory wygtosit przemdwienie otwierajace kon-
ferencje.

Wydarzenie uswietnili swojg obecnoscia takze Witold Stowik
- Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Inwestycji i Rozwoju oraz
Marcin Pachucki — Wiceprzewodniczacy Komisji Nadzoru Finan-
sowego.

ZAUFANIE D

RY N KU 11 czerwca 2018

Wsroéd osobistosci rynku finansowego w Bukowinie gosci-
lismy takze Marcina Obronieckiego, Zastepce Dyrektora Depar-
tamentu Rozwoju Rynku Finansowego Ministerstwa Finansow,
Pawta Borysa, Prezesa Polskiego Funduszu Rozwoju, Marka Dietla,
Prezesa Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,, Richar-
da Végha, Prezesa Gietdy Papieréw Wartosciowych w Budapesz-
cie, Michata Stepniewskiego i Stawomira Panasiuka, Wicepreze-
sow Zarzadu Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A,
prof. dr hab. inz. Aleksandra Nawrata, Zastepce Dyrektora Narodo-
wego Centrum Badan i Rozwoju, Michata Adamczyka, Prezesa PZU
TFI SA, Rafata Mikusinskiego, cztonka Zarzadu, MetLife TUNZIiR S.A.
W tym roku Izba goscita w Bukowinie takze przedstawicieli ryn-
kow kapitatowych z regionu, w tym miedzy innymi, Zsolta Pappa,
Managing Directora i Georga Juscsaka, Executive Directora z JP
Morgan Asset Management, Tobiasa Webba, Head of EMEA Infor-
mation Services, FTSE Russell i Ryada Yousufa, Head of the Emer-
ging Markets Regional Sales, Goldman Sachs.

W trakcie konferencji odbyto sie 11 dyskusji panelowych:

- Strategia dla rynku kapitatowego w Polsce. Dziatania admini-
stracji rzadowej na rzecz rozwoju krajowego rynku kapitatowego.

- Atrakcyjno$¢ inwestycyjna polskiego rynku kapitatowego z punk-
tu widzenia inwestora globalnego.
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« Rynek kapitatowy dla rozwoju nowych technologi.

- Dlugoterminowe inwestycje obywateli — Zrédto finansowania
wzrostu gospodarczego i rozwoju przedsiebiorstw w Polsce.

- Jak przyspieszyc rozwaj rynku kapitatowego instrumentow
dtuznych w Polsce i osiggnac ptynnos¢ niezbedna dla zwiek-
szenia finansowania polskiej gospodarki?

- Model dystrybucyjny oparty na agentach firmy inwestycyj-
nej oraz doradztwie inwestycyjnym, jako odpowiedz na ocze-
kiwania klientow i kluczowy element rozwoju rynku produk-
téw inwestycyjnych w Polsce.

« Ryzyko rozwoju rynku kapitatowego w Polsce: wyzwanie
kwalifikacji i roznorodnosci kadr.

« Wptyw MIFID II'i MiFIR na polski rynek kapitatowy.

« Jak FINTECH zmieni ksztatt wspodtczesnych rynkéw kapita-
towych?

- Zasada proporcjonalnosci w tworzeniu regulacji dla rynku
kapitatowego — konkurencyjnos¢ regulaciji.

- Rola polskiego rynku kapitatowego w regionie CEE.

Podczas konferencji IDM w Bukowinie Tatrzanskiej ogto-
szono wyniki konkursu za najlepszy IR w 2017 r. We wspdinej
akcji Gazety Gietdy i Inwestoréw ,Parkiet” oraz IDM przyznano
wyréznienia szesciu spotkom publicznym. Inicjatywa ta ma na
celu podnoszenie standardow relacji inwestorskich spotek no-
towanych na GPW w Warszawie. Najlepsze relacje inwestorskie
wedtug inwestoréw instytucjonalnych: | miejsce: Cyfrowy Pol-
sat S.A., Il miejsce: ING Bank Slaski S.A., Il miejsce: LPP S.A.

Izba
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Najlepsze relacje inwestorskie wedtug czytelnikow ,Parkietu”:
I miejsce: TAURON Polska Energia S.A., Il miejsce: Grupa Azoty S.A.,
Il miejsce: PZU S.A.

Podczas Gali zostaty rozdane nagrody dla pracownikéw
domow maklerskich, ktorzy w 2017 r. wykazali sie szczegdlng
aktywnoscig na rzecz srodowiska doméw maklerskich i rynku
kapitatowego.

Drugiego dnia konferencji na stoku w Jurgowie odbyty sie
V Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie.
Celem zawodow jest integracja sportowa srodowiska rynku kapi-
tatowego, podnoszenie poziomu narciarstwa zjazdowego. W zawo-
dach udziat wzieli pracownicy instytucji rynku kapitatowego oraz
uczestnicy konferencji.

SPOTKANIE GPW Z SZEFAMI SPRZEDAZY CZtONKOW GIELDY

W zwigzku z toczacymi sie rozmowami pomiedzy IDM a GPW
nt. obnizki optat pobieranych od Cztonkéw Gietdy, GPW zorga-
nizowat spotkanie z szefami sprzedazy biur/doméw maklerskich
Cztonkow 1zby.

Celem spotkania, ktére odbyto sie 27 kwietnia byto omo-
wienie innowacyjnych rozwigzan, ktére mogtyby przyczynic sie
do obnizenia opfat pobieranych od Cztonkdw GPW a takze miec
wptyw na poprawe ptynnosci.
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BUDUIJEMY

SZKOLENIA

ROZPORZADZENIA MiFIR — UJAWNIANIE | RAPORTOWANIE
TRANSAKCIJI - SZKOLENIE

W dniu 19 kwietnia odbyfo sie szkolenie z zakresu ,Rozporza-
dzenia MiFIR - ujawnianie i raportowanie transakcji”

Zakres tematyczny szkolenia

- zakres obowiazku ujawniania transakcji,

- zakres obowigzku raportowania transakcji,

- zasady wypetniania poszczegolnych pdl,

- terminy ujawniania i raportowania,

- zwolnienia i wytaczenia w zakresie ujawniania i raportowania,
- scenariusze transakdji,

- uzupetnianie i korekta informacji.

Celem szkolenia byto poréwnanie podejscia poszczegél-
nych doméw maklerskich do tematu ujawniania i raportowania
transakcji na podstawie MiFIR.

Szkolenie poprowadzit Aleksander Smidowicz — Radca Prawny,
Konsultant ESMA

SZKOLENIE Z ZAKRESU USTAWY O PRZECIWDZIALANIU PRANIU
PIENIEDZY - ZMIANY W PRAWIE | W PRAKTYCE

26 kwietnia odbyto sie organizowane we wspotpracy z Kan-
celarig SPCG szkolenie z zakresu Ustawy o przeciwdziataniu pra-
niu pieniedzy — zmiany w prawie i w praktyce.

ZAUFANIE D

RY N KU 11 czerwca 2018

Zakres tematyczny szkolenia

1. Przeciwdziatanie praniu pieniedzy Dyrektywa 2015/849
z dnia 20 maja 2015 r. (IV Dyrektywa AML) i jej wptyw na
nowa polska ustawe o przeciwdziataniu praniu pieniedzy
i finansowaniu terroryzmu.

2. Przestepstwo prania pieniedzy a przestepstwo finansowa-
nia terroryzmu.

3. Nowe definicje poje¢ w polskim projekcie ustawy o przeciw-
dziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.

4. Ocena ryzyka prania pieniedzy i finansowania terroryzmul.

5. Zgtaszanie anonimowe naruszen.

6. Srodki bezpieczeristwa finansowego.

7. Centralny Rejestr Beneficjentow Rzeczywistych.

8. Rola i zadania Generalnego Inspektora Informacji Finansowej
a obowiazki instytucji obowiazanej wobec Generalnego In-
spektora.

9. Odpowiedzialnos¢ karna i finansowa za naruszenie przepi-
séw o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu ter-
roryzmul.

10. Przepisy miedzyczasowe po wejsciu w zycie nowej ustawy

o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu ter-
roryzmu.

Prowadzacy szkolenie
Ewa Mazurkiewicz — Radca Prawny, Partner Kancelarii SPCG

Bogumita Gérnikowska — Adwokat, Senior Associate Kancelarii
SPCG.
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WARSZTATY REGULACYJNE Z ZAKRESU ,MiFID Il, RODO | AML"

W dniach 17-18 maja Izba Domoéw Maklerskich zorganizowata dwu-
dniowe warsztaty regulacyjne z zakresu ,MiFID II, RODO i AML".

Zakres tematyczny

- Nowa ustawa o AML - co nas czeka po 13 lipca 2018 r.
- ocena ryzyka instytucji;
- beneficjent rzeczywisty — nowe kryteria i centralny rejestr
beneficjentéw rzeczywistych;
— uproszczone i wzmozone srodki bezpieczerstwa finansowego;
— raportowanie transakcji — zmiany w zasadach;
— kary — przestanki, rodzaje i wysokos¢.
- Pakiet MiFID Il - czego jeszcze nie wiemy
— best execution;
- systematic internaliser.
« RODO - chronimy firme czy klienta?
- ochrona danych na gruncie nowych przepiséw prawa
krajowego;
— wytyczne Grupy art. 29
- rola kodekséw branzowych (czy firmy inwestycyjne sg
gotowe na przyjecie wspodlnych standardéw);
— dyskusja warsztatowa w zakresie watpliwosci po stronie
firm inwestycyjnych w zwiazku z RODO

Prowadzacy warsztaty

Aleksander Smidowicz - Radca Prawny, Konsultant ESMA 2015-2017.
Andrzej Otto — Inspektor Nadzoru Sekcja Kontroli Wewnetrznej
i Compliance, Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska

Ewa Kowalik — Radca Prawny, Izba Doméw Maklerskich

Izba
Domow
Maklerskich

Celem warsztatow byto omodwienie najwazniejszych zmian
wynikajacych z nowowprowadzanych requlacji. Dzieki przyjetej
formie ,warsztatow’, po kazdym bloku tematycznym przepro-
wadzono szerszg dyskusje w gronie uczestnikdw przy udziale
prowadzacych.

SZKOLENIE E-LEARNINGOWE RODO

W kwietniu trwaty prace nad uzupetnieniem systemu e-learnin-
gowego Izby o modut dotyczacy zagadnien zwigzanych z RODO.
Modut ten sktada sie z 9 sekcji szkolenia:

1. Zakres stosowania RODO

2. Dane osobowe

3. Przetwarzanie danych

4. Inspektor Danych Osobowych

5. Zakres przetwarzania danych

6. Obowiagzek informacyjny

7. Obowigzki administratora i procesora
8. Prawa osoby, ktérej dane dotyczg

9. Zabezpieczenie danych

Szkolenie jest zakonczone testem, do ktdrego mozna przysta-
pi¢ po przejsciu wszystkich sekcji szkolenia. W bazie znajduje sie
ponad 100 pytan testowych. System zostat udostepniony firmom
inwestycyjnym w drugiej potowie maja.
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BUDUJEMY ZAUFANIE DO RYNKDU 11 czerwca 2018

IZBA DOMOW MAKLERSKICH
« Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcéw domaéw i biur maklerskich w Polsce:

— 22 cztonkéw

— 94% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 328 mlid zt w 2017 1.

— 84% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 2,4 mld zt w 2017 .
oraz 95% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 13 min sztuk w 2017 r.

+ Ponad 20 lat zaangazowania w rozwdj polskiego rynku kapitatowego
+ Wspotpraca z rzadem polskim i organizacjami rynku kapitatowego
« Cztonek European Forum of Securities Associations

Misja Izby Domow Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajacego 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 wspdtpracujac z nadzorca i rzadem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikow
rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informadji 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 Izby.

- 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 zosta¢ biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerskg 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 Domow Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Doméw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkdw Izby nie pdZniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

« Wyilij 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 Domdw Maklerskich.

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