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Wywiad przeprowadzit
Przemystaw Tychmanowicz
dziennikarz finansowy

Przezwiele lat byt Pan zwigzany ze srodowiskiem maklerskim.
Teraz znalazt sie Pan po drugiej stronie barykady. Moéwi sie, ze
punkt widzenia zalezy od miejsca siedzenia. Czy wiec zmienia sie
Pana postrzeganie rynku i tego jak powinien on funkcjonowac?

Moze zacznijmy od tego, Ze nie widze zadnej barykady stoja-
cej pomiedzy Krajowym Depozytem, a szerzej patrzac — pomie-
dzy instytucjami tzw. infrastruktury rynku, a branzg maklerska.
Stoimy po tej samej stronie. A moje podejscie do rynku kapita-
towego, tego, jak powinien funkcjonowad, rozwijac sie i jaka role
petni¢ nie zmienia sie. Nadal jestem zdania, Zze rynek kapitatowy
powinien przede wszystkim wspiera¢ rozwoj gospodarczy kraju,
sprzyja¢ akumulacji kapitatu, finansowac przedsiebiorstwa, a in-
westorom zapewnia¢ odpowiednig stope zwrotu.

Bardzo czesto poruszany jest watek tego, jaka role powin-
ny petni¢ instytucje rynkowe takie, jak KDPW. Jak Pan widzi
role KDPW?

Polski rynek kapitatowy, ze wzgledu na konkurencje miedzyna-
rodowa, nie bedzie sie rozwijac¢ bez silnych lokalnych uczestnikow,
bankéw i firm inwestycyjnych, ale takze bez sprawnie i efektywnie
dziatajacej infrastruktury. Dla mnie Krajowy Depozyt i izba rozli-
czeniowa KDPW_CCP to przede wszystkim podmioty stanowigce
trzon infrastruktury rynku kapitatowego, ktére oferujg caty wachlarz
komplementarnych ustug posttransakcyjnych. Utrzymanie w kraju
kompetendji instytucji infrastrukturalnych jest jednym z naszych
wyréznikow konkurencyjnych. W dobie harmonizacji regulacji na
poziomie europejskim, otwierania sie rynkéw finansowych dla swo-
bodnego przeptywu kapitatu transgranicznego i konkurencji, petna,
bezpieczna i efektywna infrastruktura rynku finansowego stanowi
jeden zistotnych czynnikdw wptywajacych na atrakcyjnos¢ polskie-
go rynku kapitatowego. wspierajacego rozwoj gospodarczy Polski,
zwihaszcza rodzimych matych i srednich przedsiebiorstw.

Zna Pan dobrze branze maklerska i doskonale wie, ze jed-
nym z wazniejszych tematéw jest kwestia optat pobieranych
przez KDPW. Padajg argumenty, ze nasz rynek na poziomie in-
frastruktury jest drogi. Zgadza sie Pan z ta opinig? Czy bedac
teraz prezesem KDPW widzi Pan pole do zmiany cennika?

Jakjuz wspominatem, KDPW jest instytucja infrastrukturalna.
Tego typu podmioty maja to do siebie, ze powinny zapewniac
rynkowi jak najwyzsze standardy obstugi i bezpieczenstwo ofe-
rowanych ustug. Musimy utrzymywac rentownos¢ i stabilnos¢
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Maciej Trybuchowski
Prezes Zarzadu,
KDPW SA

finansowa firmy oraz zdoInos¢ do realizowania projektéw rozwojo-
wych. Zréwnowazona struktura przychodow instytucji infrastruk-
turalnej to takze kwestia bezpieczeristwa catego rynku. W peni
zdajemy sobie sprawe ze znaczenia kosztow infrastruktury dla
uczestnikdw rynku. Naszymi klientami, poza domami maklerskimi,
53 takze emitenci i inne podmioty dziatajace na rynku finansowym.
Bedziemy realizowac taka polityke optat, by przy zachowaniu sta-
bilnosci finansowej i spetnianiu wymogdw kapitatowych spétek
Grupy KDPW nie stanowic¢ zbednego obcigzenia kosztowego dla
naszych klientéw.

Na jakie dziatania ze strony grupy KDPW moga wiec liczy¢
maklerzy, ale takze emitenci czy tez inwestorzy?

Realizujemy szereg projektow o charakterze technicznym
usprawniajacych i dostosowujacych dziatanie Grupy KDPW do
wymogow regulacyjnych. Dwa kluczowe projekty to przygoto-
wanie KDPW do obstugi niepublicznych papieréw wartoscio-
wych oraz uruchomienie ustugi eVoting opartej o technologie
blockchain w ramach zintegrowanej platformy do obstugi wal-
nych zgromadzer\ akcjonariuszy.

Czy KDPW jest gotowa na kolejne projekty, zaréwno od
strony finansowej, jak i organizacyjnej?

Tak, jestesmy gotowi, zaréwno od strony organizacyjnej, jak
i finansowej sprostac oczekiwaniom naszych klientéw, jak row-
niez regulacjom nakfadajacym na Grupe KDPW nowe zadania
i obowigzki.

Wiadomo, ze w planach jest tez uruchomienie centralnego
rejestru obligacji. Czy nie jest to zbytnie obcigzenie i nie bedzie
dodatkowa przeszkoda dla rozwoju tego rynku?

Obowiazek rejestracji niepublicznych papieréw wartoscio-
wych ma na celu przede wszystkim zwiekszenie przejrzystosci
i bezpieczeristwa obrotu i ochrone inwestorow przed ryzykiem
podejmowania decyzji na podstawie niepetnych lub nieprawdzi-
wych informacji. KDPW bedzie dostarczat kluczowych informacji
na temat wielkosci emisji i zadtuzenia emitentdw z tytutu wyemi-
towanych papieréw wartosciowych. Wprowadzenie obowigzku
rejestracji instrumentéw finansowych w KDPW i, co nalezy pod-
kresdli¢, w $cistej wspdtpracy z jego uczestnikami (domy makler-
skie, banki), zapewni kontrole procesu emisyjnego, ktory bedzie
w petni realizowany w ramach systemu wyspecjalizowanego
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w obstudze rejestracji papieréw wartosciowych. KDPW, od stro-
ny organizacyjnej i technicznej, jest gotowy do realizacji nowych
zadan zwigzanych z rejestrem obligacji niepublicznych. Warto
dodag, ze nie postrzegamy tego jako mozliwos¢ dodatkowego
zarobku, a bardziej chcemy spetni¢ swoja role jako instytucja in-
frastrukturalna rynku. Mamy zapewnic sprawnosc i efektywnoscé
kosztowa, a sam rejestr ma zapewnic przejrzystosc, a przez to
takze wieksze bezpieczenstwo.

Czy jednak takie pomysty jak centralny rejestr obligacji to nie
jest gaszenie wielkiego pozaru szklankg wody? Na rynku mamy
bardzo duzy kryzys zaufania. Od czego trzeba zaczg¢ przywraca-
nie tego zaufania? Za co trzeba sie wzig¢ w pierwszej kolejnosci?

Aby rynek kapitatowy mogt byc efektywnym miejscem finan-
sowania innowacyjnej gospodarki potrzebuje zaufania spoteczne-
go. Rola i powinnoscig przedstawicieli administracji panstwowej
jest zadeklarowanie petnego wsparcia dla rozwoju rynku kapita-
towego, co ma miejsce dzieki tworzonej strategii rozwoju rynku
kapitatowego. Obywatele muszg zrozumie¢ role rynku w gospo-
darce i jego przetozenie na ich zamoznos¢, a tym samym miec
poczucie, ze silny rynek kapitatowy lezy w ich interesie. Wszyscy
uczestnicy rynku kapitatowego: emitenci, firmy inwestycyjne,
inwestorzy infrastruktura rynku powinni wiec wspoélnie podjgc
wszelkie dziatania, aby rynek miat lepsza reputacje.

Lada moment powinnismy pozna¢ gtéwne zatozenia stra-
tegii rynku kapitatowego. Wierzy Pan, ze moze ona faktycznie
odmienic oblicze naszego rynku?

Strategia rozwoju rynku kapitatowego jest potrzebna wobec
wyczerpania sie dotychczasowych motoréw wzrostu tego rynku,
takich jak prywatyzacja czy inwestycje realizowane przez OFE, ale
réwniez w zwigzku z kryzysem zaufania. Konieczne jest wskazanie
nowych Zrédet rozwoju rynku oraz wiasciwa identyfikacja i usu-
wanie barier ograniczajacych jego wzrost. Zwiekszenie atrakcyj-
nosci i konkurencyjnosci rynku kapitatowego w Polsce pomoze
w wiekszej mobilizacji krajowego kapitatu, ktéry z kolei przycia-
gnie kapitat zagraniczny.

Jak KDPW chce sie wpisa¢ w strategie rozwoju rynku?
Naszym celem strategicznym jako centralnej instytucji po-

st-transakcyjnej na rynku polskim jest zapewnienie innowacyj-
nych, wysokiej jakosci ustug przy zachowaniu konkurencyjnych
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warunkow cenowych, pozwalajacych na obnizanie kosztéw dziata-
nia i rozwoj polskiego rynku finansowego, oraz uczestnikow KDPW,
ktorzy obstuguja polskich i zagranicznych inwestoréw i emitentéw.
Jestesmy przekonani, ze dla dalszego rozwoju rynku w Polsce nie-
zbedne jest oferowanie petnego pakietu ustug post-transakcyj-
nych, ktore oferuje wiasnie GK KDPW, tak aby zatrzymac wysokie
kompetencje w Polsce i aby dziatajace na polskim rynku instytucje
finansowe i przedsiebiorstwa mogty korzystac z krajowych rozwig-
zan. Chcemy pozostac dostawca pierwszego wyboru dla polskich
inwestorow, emitentéw, uczestnikow rynku i platform obrotu.
W tym celu sukcesywnie wzbogacamy nasz zakres ustug. W zwigz-
ku z tym GKKDPW, podobnie jak cate srodowisko rynku kapitatowe-
go, bedzie wspdtpracowad w podejmowaniu dziatan o charakterze
edukacyjnym i promocyjnym, majacych na celu wzrost swiadomo-
$ci inwestoréw i zachecenie ich do zwiekszonego uczestnictwa w
rynku kapitatowym, a co za tym idzie — czerpania korzysci i partycy-
pacji w rozwoju innowacyjnej gospodarki w Polsce.

Na tapecie s jeszcze PPK. Jak duza role moge one odegrac
na rynku kapitatowym?

Z punktu widzenia rynku kapitatowego srodki gromadzone
w PPK zasila polski rynek kapitatowy. Wzrost udziatu oszczednosci
dtugoterminowych obnizy koszty finansowania inwestycji w Polsce
i bedzie sprzyjac¢ wzrostowi gospodarczemu. Srodki gromadzone
w PPK podniosa bowiem bezpieczenstwo finansowe Polakdw,
a po przejsciu na emeryture beda uzupetnieniem $wiadczen z po-
wszechnego systemu emerytalnego.

Wierzy pan, ze jesli chodzi o kondycje rynku kapitatowego
to osiagnelismy juz dno i moze byc¢ juz tylko lepiej?

Rynki kapitatowe charakteryzuja sie cyklicznoscia. Cykle ryn-
kowe majg réznorodne uwarunkowania. Polski rynek kapitatowy
w ostatnim czasie znajduje sie w takim wiasnie negatywnym cyklu
wynikajacym z uwarunkowan strukturalnych. Pomimo wysokiego
wzrostu gospodarczego, szereg czynnikow, na ktdérych omawianie
nie ma tu miejsca, sprawito, ze kondycja naszego rynku kapitato-
wego oceniana jest negatywnie. Licze na pozytywny impuls dla
rynku wynikajacy z przyjetej ustawy o PPK. Doptyw kapitatu na
rynek ma fundamentalne znaczenie dla jego dalszego rozwoju.
Mam takze nadzieje, ze opracowywana obecnie strategia rozwoju
rynku kapitatowego i jej efektywne wdrozenie, pozytywnie wpty-
ng na polski rynek kapitatowy, ktory jest nieodzownym elemen-
tem kazdej nowoczesnej gospodarki.
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Rok 2018 mozna okrzykna¢ rokiem Compliance. Dla instytucji
finansowych to jeden z najtrudniejszych okreséw, jesli chodzi o
dostosowanie sie do nowych regulacji, poniewaz na przestrzeni
ostatniego roku zmianie ulegty akty prawne regulujace zagad-
nienia, ktére maja ogromne znaczenie dla domow maklerskich:
MiFID II, Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony osob
fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w
sprawie swobodnego przeptywu takich danych oraz uchylenia
dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie da-
nych) (dalej: RODO), Ustawa o przeciwdziataniu praniu pieniedzy
i finansowaniu terroryzmu (dalej: Ustawa o AML). Wiele czasu
i pracy zajeto instytucjom oraz organizacjom dostosowywanie
sie do nowych regulacji. Jednak patrzac w przysztos¢ - jeszcze
wiele przed nami. Zwiaszcza w obliczu coraz bardziej zazebiaja-
cych sie miedzy sobg regulacji, a takze w $wietle projektowanych
przepisdw ustawy o odpowiedzialnosci podmiotow zbiorowych,
ktére zwiekszajg znaczenie systemow Compliance, procesow
zgtaszania nieprawidtowosci, czy postepowan wyjasniajgcych,
tworzac z nich swoiste polisy ubezpieczeniowe od odpowie-
dzialnosci karnej podmiotéw zbiorowych.

Proces przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu ter-
roryzmu polega na gromadzeniu, przetwarzaniu i przekazywaniu
okreslonych informacji. Obejmuje to dane osobowe, np. klientéw
czy beneficjentow rzeczywistych. Pamietajmy, ze dane osobo-
we beneficjentow rzeczywistych moga by¢ przetwarzane bez
ich zgody. Pod pojeciem przetwarzania informacji — rozumie sie
zgodnie z Ustawg o AML oraz RODO - kazdg operacje wykonywa-
na na danych, w szczegolnosci uzyskiwanie, gromadzenie, utrwa-
lanie, przechowywanie, opracowywanie, zmienianie, udostepnianie
i usuwanie, a zwifaszcza te operacje, ktdére wykonuje sie w syste-
mach informatycznych. Przetwarzanie, o ktérym mowa w Ustawie
o AML, moze odbywac sie jedynie w celach zwigzanych z prze-
ciwdziataniem praniu pieniedzy. Przetwarzania danych dokonuje
sie na potrzeby oceny ryzyka zwigzanego z praniem pieniedzy
i finansowaniem terroryzmu oraz przyjecia okreslonych srodkow
bezpieczenstwa finansowego. W $wietle zwiekszenia roli i znacze-
nia weryfikacji klientow w procesie KYC z jednoczesnym wzrostem
znaczenia przepisow RODO, waznym jest, by stosujac przepisy
0 przeciwdziataniu praniu pieniedzy dokonywac tego takze w
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Przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
w swietle RODO

Maciej Mackiewicz
Adwokat
Kancelaria KOLS

zgodnosci z RODO. Z danymi, co do ktérych podstawa przetwa-
rzania znajduje sie w Ustawie o AML, mieszajg sie inne dane — jak
na przyktad adres e-mail czy numer telefonu, ktére zbierane s na
potrzeby zawarcia umowy. Moga to by¢ takze dane na potrzeby
realizacji obowiazkéw wynikajacych z FATCA oraz np. dane bio-
metryczne przy stosowaniu zaawansowanych technologicznie
metod weryfikacji klientéw. Rekomendowane jest zatem ostrozne
podejscie do zakresu zbieranych danych, wiasciwe okreélenie celu
i podstaw ich zbierania, a takze nalezyte zabezpieczenie danych,
w tym takze skandéw dowodow osobistych.

Zakres danych osobowych

Zakres przetwarzanych danych osobowych klientow, benefi-
cjentow rzeczywistych, petnomocnikdw czy reprezentantow za-
wiera art. 36 Ustawy. Nalezy uwazac¢ na zakres zbieranych danych,
poniewaz rézni sie on od siebie w zaleznosci od osoby, ktérej do-
tyczy. Warto tez zwrdci¢ uwage na przetwarzanie danych w po-
staci numerow IP komputerdw, z ktérych dochodzi do logowania.
Wymog jego zbierania wynika posrednio z przepiséw o obowiaz-
ku przekazywania dodatkowych informacji GIIF na zadanie GlIF
(art. 76 Ustawy o AML). W Swietle RODO identyfikator internetowy
stanowi rowniez dane osobowe. Dopuszczalne jest takze przetwa-
rzanie informacji zawartych w dokumentach tozsamosci klienta
oraz sporzadzanie ich kopii.

Wideoweryfikacja i biometria

Klasyczna weryfikacja polega na zweryfikowaniu przedsta-
wionego dowodu osobistego celem potwierdzenia tozsamosci
danej osoby. Dowody osobiste sprawdza sie z bazami doku-
mentéw zagubionych, czy skradzionych. W procesie weryfikacji
klientow wykorzystuje sie takze dodatkowe dokumenty, np. pra-
wo jazdy. Ewentualnie przy transakcjach z klientem nieobecnym
mozna (choc jedynie uzupetniajaco, na co wskazuje GlIF) zasto-
sowac przelew bankowy za 1 gr. Coraz powszechniej rozwijaja
sie jednak nowoczesne metody weryfikacji, w tym dostepna juz
na rynku wideoweryfikacja, ktéra polega na weryfikacji tozsa-
mosci klienta przez pracownika instytucji na drodze prowadzonej
zdalnie rozmowy, czy konferencji. Dodatkowo przesytane sg przez
klienta zdjecie twarzy i skan dowodu osobistego.
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Pojawiaja sie na rynku takze metody weryfikacji obejmuja-
ce analize komputerowg danych biometrycznych. Dane biome-
tryczne, to cechy charakterystyczne probki biometrycznej, uzy-
skane w wyniku ich komputerowego przetworzenia do postaci
elektronicznej w formie tzw. wzorca cyfrowego. Wazne znaczenie
w tej metodzie ma odczyt termiczny — jego brak np. wykorzysta-
nie jedynie kamer uzytych w laptopach, czy telefonach komdér-
kowych, zwieksza podatnos¢ na fatszerstwa takie jak: fotografia,
maska, manekin. Zgodnie z Informacjg Generalnego Inspektora
Ochrony Danych Osobowych o zagrozeniach ptynacych z upo-
wszechnienia danych biometrycznych z 2017 roku: ,...fotografie
sq objete definicjq danych biometrycznych tylko w przypadkach, gdy
sq przetwarzane specjalnymi metodami technicznymi, umoZzliwiajq-
cymi jednoznacznq identyfikacje osoby fizycznej lub potwierdzenie
jej tozsamosci”. W przypadku stosowania metod weryfikacji, obej-
mujacych dane biometryczne klientow pamietac nalezy o uzy-
skaniu zgody podmiotu, ktdrego dane dotycza, poniewaz przepi-
sy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
nie dajg samoistnej podstawy do ich przetwarzania.

Powierzenia przetwarzania danych

Zgodnie z Ustawa dom maklerski moze zleci¢ czynnosci z za-
kresu AML na zasadach przewidzianych w Ustawie. Jesli dom ma-
klerski jest jedng z instytucji obowiazanych w grupie kapitatowej,
grupa kapitatowa powinna takze wdrozy¢ odpowiednia procedure
grupowa. Procedura okresla zasady wymiany i ochrony informadji
przekazywanych na potrzeby wykonywania obowiazkéw z zakresu
przeciwdziatania praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu
pomiedzy poszczegdlnymi podmiotami wchodzacymi w sktad gru-
py. Sposdb ochrony i zabezpieczer danych osobowych wszystkich
podmiotéw z grupy powinien by¢ tak skonstruowany, aby $rodki
ochrony nie mogty by¢ stabsze niz przyjete w politykach bezpie-
czenstwa spotki matki. W mysl przepisow ani outsourcing ani pro-
cedura grupowa nie zwalnia jednak z odpowiedzialnosci domu
maklerskiego za wykonanie obowigzkdw z Ustawy.

Z perspektywy RODO nalezy pamieta¢ w outsourcingu
o umowach dotyczacych powierzenia przetwarzania danych
osobowych z podmiotami, ktérym zleca sie czynnosci z zakre-
su AML oraz o mozliwosci/obowiazku weryfikacji procesora lub
potencjalnego procesora pod katem zapewnienia gwarandgji
wymaganych przez RODO w tym obszarze. Sprawdzenie swoich
kontrahentéw w tym obszarze moze wspomagac wykrywanie
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nieprawidtowosci a w konsekwencji uchroni¢ od kar administra-
cyjnych. Dlatego powierzajac podmiotowi zewnetrznemu dane
osobowe, warto rozwazy¢ przeprowadzanie wstepnego audytu
potencjalnego procesora, a nastepnie praktykowanie doraznych
audytow kontrahentéw, ktére polegajg na cyklicznym sprawdza-
niu poziomu zabezpieczenia danych osobowych przetwarzanych
przez naszego partnera biznesowego. Na potrzebe weryfikacji
kontrahentéw w szerszym kontekscie jako nieodzownego ele-
mentu programéw zgodnosci zwraca uwage takze Gietda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A. w najnowszych standar-
dach rekomendowanych dla systemu zarzadzania zgodnoscia w
zakresie przeciwdziatania korupcji oraz systemu ochrony sygnali-
stow w spotkach notowanych na rynkach organizowanych.

Sygnalisci

Ustawa o AML wymaga wdrozenia przez dom maklerski
wewnetrznej procedury anonimowego zgtaszania nieprawidto-
wosci. Zrodia takiego obowigzku mozna takze dopatrzec sie w
innych przepisach, jak cho¢by w Ustawie o obrocie instrumenta-
mi finansowymi. Procedura anonimowego zgfaszania naruszen
w obszarze AML okresla w szczegdlnosci wazne z perspektywy
RODO: sposéb ochrony danych osobowych sygnalisty, zasady
zachowania poufnosci danych osobowych, czy rodzaj i charak-
ter dziatan nastepczych podejmowanych po odebraniu zgtosze-
nia (tzw. postepowania wyjasniajace). W praktyce sprowadzac
sie to bedzie do ograniczenia dostepu do takich danych do
minimum, wylaczenia korespondencji z obiegu firmowego, od-
powiedniego zabezpieczenia technicznego miejsca lub plikow,
w ktorych znajduja sie te dane. Uwzgledni¢ tez nalezy rozwia-
zania wynikajace z Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29
maja 2018 r. w sprawie szczegdtowych warunkéw technicznych
i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, i bankéw powierniczych. To np. konieczno$¢ niezwtocz-
nego usuniecia danych osoby zgtaszajacej, czy osoby podejrza-
nej w przypadku negatywnej weryfikacji zgtoszenia. Brak wcigz
ustawowych gwarandji ochrony sygnalistow przed dziataniami
o charakterze represyjnym. Procedury moga przewidywac okre-
slone rozwigzania, np. nadanie sygnaliscie statusu sygnalisty
korporacyjnego, ktéry na przyktfad nie moze zosta¢ zwolniony
z pracy bez zgody Inspektora Nadzoru. W tym zakresie pewne
zmiany niesie tez ze soba wspomniany projekt ustawy o odpo-
wiedzialnosci podmiotéw zbiorowych.



Wazne s wytyczne PUODO, z sierpnia 2018 r, ktére wskazuja Co przed nami?
zgtaszanie nieprawidtowosci, jako proces podlegajacy ocenie skut-

kéw przetwarzania danych. Domy Maklerskie musza — realizujac Polski ustawodawca transponowat rozwigzania z V Dyrek-

obowiazek z art. 35 RODO m.in. przygotowac: tywy AML, ale najprawdopodobniej ustawa o przeciwdziata-

niu praniu pieniedzy bedzie ulegata jeszcze dalszym zmianom.

- Systematyczny opis planowanych operacji przetwarzania i Warto zwroci¢ uwage, ze V Dyrektywa AML wprost wskazuje,

celéw przetwarzania, w tym, gdy ma to zastosowanie — prawnie ze przetwarzanie danych osobowych na podstawie niniejszej

uzasadnionych intereséw realizowanych przez administratora; dyrektywy do celéw zapobiegania praniu pieniedzy i finan-

. oCenel czy Operaq’e prze‘[warzania 53 niezbedne oraz pro- sowaniu terroryzmu, Uznaje SlQ za dziatanie |eche W interesie

porcjonalne w stosunku do celow; publicznym zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europej-

- Ocene ryzyka naruszenia praw lub wolnosci oséb, ktérych skiego i Rady (UE) 2016/679. Na 2019 rok zapowiadane sg takze

dane dotycza; zmiany w postaci wprowadzenia do obrotu eDowoddw, ktérych

- Srodki planowane w celu zaradzenia ryzyku, w tym zabez- wbudowany modut elektroniczny moze zdecydowanie uprosci¢

pieczenie oraz $rodki i mechanizmy bezpieczefstwa majace weryfikacje tozsamosci i wyeliminuje z obrotu tzw. dokumenty

zapewni¢ ochrone danych osobowych. kolekcjonerskie. Nowy dowdd wyposazony bedzie takze w $ro-

dek identyfikacji elektronicznej (,profil osobisty”), zapewniajacy

Reasumujqcl W praktyce wiele kwest]i, ktdre s3 wymagane WySOki pOZiom Zaufania, ktéry umozliwi pOtWierdzeﬂie tozsa-

przez Ustawe o AML odnosi sie do RODO i przenika sie. Dotyczy¢ mosci w ustugach online. Wymiana dowoddw osobistych be-

to bedzie takze procesu dokumentowania czynnosci i zabezpie- dzie nastgpowata stopniowo. Obecnie Domy Maklerskie musza

czenia przechowywania danych, obowigzkéw informacyjnych skupic sie na przygotowaniu analizy ryzyka, o ktérej mowa w art.

wzgledem klientéw, petnomocnikéw, ktérych dane osobowe sg 27 Ustawy o AML, zwigzanego z przeciwdziataniem praniu pie-

przetwarzane czy obowigzku prowadzenia Rejestru Czynnosci niedzy i finansowaniu terroryzmu oraz sledzi¢ biezace dziatania

Przetwarzania Danych. Samo opracov\/an]e rzetemego ObOV\/iQZ‘ ustawodawcze w obszarze Centralnego Rejestl’u Beneﬂqentéw
ku informacyjnego, o ktérym mowa w art. 13 RODO w kontekscie Rzeczywistych.

zakresu danych nie jest zdaniem prostym.

Z PERSPEKTYWY RYNKU

Niedzwiedzie zadomowity sie na rodzimym parkiecie

10% 1 —wiG —— mWIG40 sWIGS0 —WIG20 Son | Alen | A | 3l | e | @

» 2017 | 2017 | 2018 | 2018 | 2018

’ WG | 54% | -08% | -84% | -42% | 54% | -83%

0% WIG | 67% | 03% | -102% | 34% | 7,0% | -6,9%
Wi mviGd0 | 1,6% | -2,8% | 6,0% | -74% | -12% | -164%
_50 -

% SWIGSO | -5,9% | -3,5% | -2,9% | -105% | -9,5% | -24,1%
-10% 1 Zrédto: GPW, obliczenia wiasne
-15% - W
-20% -

-25% -
-30% -

Po rozczarowujacym poczatku roku inwestorzy nie znalezli wiele pocieszenia w nastepnych kwartatach. Od stycznia indeksy spadty
0 kolejno: WIG20 7,2%, WIG 7,5%, mWIG40 14% oraz sWIG80 21,3%, wiec nawet wzrosty dwoch indeksow w trzecim kwartale nie uchronity
akcjonariuszy przed utratg zyskow wypracowanych w poprzednim roku. W stosunku rocznym takze panowata wszechobecna czerwien.
,Misie" spadty w tempie dwucyfrowym, najbardziej indeks matych spotek — o prawie jedng czwarta. Natomiast indeks najwiekszych spotek
WIG20, z wyjatkiem pierwszego kwartatu br, byt w najlepszej formie, a takze w stosunku rocznym miat najmniejsza strate — prawie 7%.



Biuletyn IDM

BUDUIJEMY ZAUFANIE DO RYNKU ]Ogrudnia20]8

Trzy branze powyzej rynku, pie¢ zakonczyto kwartat w zieleni

Paliwa 22,5%

Banki 9,1%

Informatyka 7,4%

WIG 5,4%
Odziez 3,0%
Leki 1,4%

-0,6% Przemyst Spozywczy
-2,0% Gornictwo
-2,6% Nieruchomosci
-5,3% Motoryzacja
-5,8% Energetyka
-6,6% Media
-8,3% Telekomunikacja
-11,5% Budownictwo

-17,3% Chemia

1 1 1 1 il 1 1 1 1 1

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% Zrédto: GPW. obliczenia whasne

Patrzac na indeksy sektorowe najbardziej przykuwa uwage swietny wynik spodtek paliwowych. Zwiekszenie notowan o ponad jedna
piata wynagrodzito poczatkowe znaczne straty, gdyz indeks w pierwszej potowie roku zmalat o prawie 16%. Do takiego dobrego wyniku
najbardziej przyczynit sie kurs PKN Orlenu, ktory w trzecim kwartale wzrdst o prawie 25%, co uratowato réwniez kondycje WIGu i WIG20,
ktére zostawity w tyle indeksy,Misiow”.

Najwiekszymi przegranymi byty spotki z branzy chemicznej. Ich indeks zeszczuplat o ponad 17%. Niestety w jego przypadku nie byt to
odwrotny trend, lecz kontynuacja spadkéw. W pierwszej potowie roku jego kurs zanurkowat ponad 22%, co oznacza, ze w catym 2018 .
zmniejszyt sie o prawie 36%.

Cztery kolejne kwartaty spadkéw kapitalizacji, w sumie
o ponad 16%

Ostatni kwartat okazat sie czwartym z rzedu, gdy GPW zaliczyta spadek kapitalizacji, tym razem o 2,5%, konczac okres poziomem pra-
wie 1,2 bin zt. Podobna sytuacja miata miejsce z liczbg notowanych spétek, chociaz ta w ostatnim kwartale zesztego roku zwiekszyta
sie 0 3 sztuki, lecz nastepnie zmniejszata sie we wszystkich kwartatach osiggajac ostatecznie putap sprzed 4 lat.

W facznej kapitalizacji rosnie udziat krajowych spoétek, w poréwnaniu do korica czerwca wzrdst on o 3 punkty procentowe do 49%,
a ich taczna kapitalizacja wyniosta ponad 587 mld zt.

Mid 2t . Spotki zagraniczne  Spotki krajowe e | jczba Nnotowanych spotek
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Zwiekszona aktywnos¢ na rynku kasowym, obroty akcjami
wzrosty o 10%, kontraktami terminowymi spadty o 14%

Zwiekszone $rednie obroty zaréwno transakcji sesyjnych, jak Po zaatakowaniu poziomu miliarda zt w pierwszym kwartale,
i pakietowych, kolejno 0 6% i 111% Sredni obrot sukcesynie spadat
mm Transakcje pakietowe mmm Obroty sesyjne @ | czba transakcji sesyjnych (tys.) 1,4 1 N Pozostate I \VI1G20 | jczba transakcji (tys.)
14 4
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Zrédto: GPW, obliczenia wiasne

Podobnie jak na poczatku roku, w trzecim kwartale rynki kasowy i terminowy miaty zupetnie przeciwne zwroty, jednak tym razem to
akcje osiggnety prawie 10-procentowy wzrost srednich dziennych obrotéw, a obroty kontaktami terminowymi przybraty zupetnie inny
kurs i zmniejszyly sie o prawie 14% az do 762 min zt — najnizszego poziomu od prawie dwoch lat.

Wypracowany sredni dzienny obrét ponad miliarda zt w drugim kwartale zesztego roku wydaje sie na obu parkietach bardzo odlegty.
Niestety w obu przypadkach obroty z ostatniego okresu sg ponizej wszystkich zesztorocznych wynikéw, przebijaja jednie analogiczne
stupki sprzed dwaoch lat.

Z punktu widzenia $rednich liczb transakcji to w tym przypadku spadki byty obecne na obydwu parkietach, chociaz transakcji akcjami
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu byto mniej zaledwie o 0,9%, podczas gdy kontraktami terminowymi o 5,6%.

Domy maklerskie znéw pod kreska

min zt 4kw. | 2016 rdr Tkw. | 2kw. | 3kw. | 4kw. kdk rdr 2017 rdr Tkw. | 2kw. | 3kw. kdk rdr
2016 2017 | 2017 | 2017 | 2017 2018 | 2018 | 2018

Przychody ogétem 270 1254 | -27% 353 312 345 312 -9% 16% 1322 5% 395 346 245 -29% | -29%

w tym z instrumentéw 71 445 -28% 119 116 125 156 25% 121% 516 16% 181 141 83 -41% | -34%

finansowych

w tym z dziatalnosci 176 728 | -26% | 213 180 201 135 | -33% | -23% | 729 0,2% 189 145 133 -8% | -34%

maklerskiej

w tym finansowe 16 54 -32% 15 8 13 14 6% -13% 51 -6% 14 18 10 -47% | -25%

w tym pozostate 7 27 -22% 6 7 6 7 17% | -10% 26 -5% 10 41 19 -53% | 241%

Zysk brutto 19 249 | -52% 64 62 76 69 9% | 263% | 271 9% 123 76 -7 -109% | -109%

w tym z instrumentow 59 369 -25% 93 85 98 118 21% | 100% | 394 7% 148 120 61 -50% | -38%

finansowych

w tym z dziatalnosci -44 -161 | -231% | -20 -18 -28 -49 -74% | -11% -115 29% -37 -58 -64 -10% | -129%

maklerskiej/podsta-

wowej*

Zysk netto -1,88 198 -55% 54 49 60 59 -2% | 3215% | 222 12% 102 65 -12 -118% | -120%

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

Po raz pierwszy od czwartego kwartatu 2016r. domy maklerskie zanotowaty w trzecim kwartale br. strate netto na catosci dziatalnosci.
Wciaz nie udaje sie osiggnac¢ pozytywnego wyniku z podstawowej dziafalnosci (dziatalnosci maklerskiej). Najprawdopodobniej taka
sama sytuacja bedzie miata miejsce na koniec roku.

Gtownym sktadnikiem dochodow domow maklerskich sg nadal zyski z operacji na instrumentach finansowych, ktére jednak byty
znacznie nizsze niz w poprzednich kwartatach br.
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AKTUALNOSCI

MiFID I

W Il potowie 2018 r. trwaty finalne prace nad ostateczng imple-
mentacjg MIFID Il do prawa polskiego. Do petnej implementa-
¢ji Unijnej Dyrektywy niezbedne byto wydanie nowych aktow
wykonawczych, ktére zaczety obowigzywac od 21 pazdziernika
2018 1. 1j.

- rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkéw postepowa-
nia firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70
ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych oraz

- rozporzadzenie w sprawie szczegdtowych warunkéw tech-
nicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi, i bankow powierniczych.

IzZba w trakcie ostatnich miesiecy konsultowata projekty ww.
rozporzadzen ze swoimi Cztonkami, Komisjg Nadzoru Finansowe-
go i Ministerstwem Finansow. Dzieki wypracowanemu wspdlnie
z Nadzorca i Regulatorem podejsciu ostateczny ksztatt ww. aktéw
prawnych w wiekszosci zostat dostosowany do realiow funkcjo-
nowania firm inwestycyjnych na rynku krajowym. Rozporzadze-
nia czesciowo implementujg przepisy Dyrektywy Delegowanej
uzupetniajacej do MIFID Il w zakresie zarzadzania produktami,
zachet i analiz.

W ostatnich miesigcach przedstawiciele Izby oraz grup ro-
boczych MIFID Il brali czynny udziat w cyklicznych spotkaniach
z przedstawicielami Departamentu Firm Inwestycyjnych Komisji
Nadzoru Finansowego podczas ktérych omawiane byty kluczo-
we kwestie z punktu widzenia firm inwestycyjnych wynikajace
z zaimplementowanych przepiséw unijnych tj.:

- zasady zarzadzania produktami i okreslania rynkéw doce-
lowych;

- zachety (katalog czynnosci podnoszacych jakos¢ swiad-
czonych ustug);

- obowiazki informacyjne wzgledem klientow;

- nowa definicja oferowania

- certyfikacja pracownikow.

Komisja potwierdzita m.in., ze w przypadku informowania
o kosztach i optatach przy oferowaniu moZliwe jest zawarcie w
raporcie o kosztach dla klienta, od ktérego firma inwestycyjna
przyjeta zapis (wykonata ustuge PPZ) odestania do odpowied-
niego dokumentu, sporzagdzonego w zwigzku z ofertg, prezen-
tujagcego wynagrodzenie za ustuge oferowania $wiadczong na
rzecz emitenta.

Na prosbe Komisji, Izba przekazata kilka stanowisk bedacych
odzwierciedleniem zgtaszanych przez Cztonkéw Izby uwag oraz
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watpliwosci z zakresu nowych regulacji. Za kazdym razem wska-
zywalismy, ze rynek potrzebuje wytycznych ze strony Nadzorcy,
w ktoérych zostanie wskazany kierunek w jakim nalezy interpre-
towac wdrazane regulacje.

Najwazniejsze pisma IDM przekazane do KNF w ostatnim czasie
to m.in.:

- stanowisko Izby Domow Maklerskich i Zwigzku Bankéw
Polskich w odniesieniu do watpliwosci wskazanych przez
UKNF w pismie z 2 sierpnia 2018 r. dot. katalogu ustug do-
datkowych uzasadniajacych wyptate przez TFl ,zachet” na
rzecz dystrybutora;

- pytania z zakresu oferowania m.in. czy mozliwe jest uczest-
nictwo w konsorcjum w zakresie przyjmowania i przekazy-
wania zlecen w ofercie pierwotnej podmiotu nieposiada-
jacego zezwolenia na oferowanie;

- uwagi IDM do stanowisk UKNF z 2012r.1 2013r. w sprawie
doradztwa - koniecznos¢ aktualizacji stanowisk z uwagi
na sprzeczno$¢ z nowymi przepisami. Zwrocilismy m.in.
uwage, ze problem nie bedzie dotyczyt tylko samego
procesu profilowania pod rynki docelowe ale réwniez ak-
tywnej sprzedazy produktow oraz oferty publicznej tj. sze-
roko zakrojonego marketingu. Dodatkowo wskazalismy,
ze niezbedne jest okreslenie wyraZnej granicy pomiedzy
doradztwem, a oferowaniem.

Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego

W dniu 27 lipca br. odbyto sie w Ministerstwie Finansow
7 udziatem Ministra Piotra Nowaka kolejne posiedzenie Rady
Rozwoju Rynku Finansowego, w ktérym uczestniczyt m.in. za-
rzad IDM. Posiedzenie odbyto sie w zwigzku z pracami nad pro-
jektem ,Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego” Podczas spo-
tkania przedstawiono prezentacje (przekazang przez Izbe do
wszystkich Cztonkéw) podsumowujaca dotychczasowe prace
nad Strategia w tym m.in. wskazujaca zidentyfikowane bariery
rozwoju naszego rynku wraz z proponowanymi sposobamiich
zniesienia.

Przedstawiony materiat dotyczacy proponowanej Strate-
gii Rozwoju Rynku Kapitatowego (SRRK) w znacznej mierze
odnosi sie do obszaréw zdefiniowanych przez Izbe jako klu-
czowe dla budowania efektywnego rynku kapitatowego w
Polsce takich jak:

- wspieranie dtugoterminowego oszczedzania,

- preferencje podatkowe dla aktywizacji oszczednosci kra-
jowych,

- tworzenie zachet finansowych do wchodzenia przedsie-
biorstw na gietde,

- budowanie zaufania do rynku,

- zadania instytucji infrastruktury w kreowaniu przyjaznego



wszystkim interesariuszom rynku,

- rola wiedzy i edukacji dla rozwoju rynku kapitatowego,

- stosowanie zasady proporcjonalnosci w budowaniu otocze-
nia prawnego.

W przekazanym do Ministerstwa Finanséw stanowisku, Izba
wskazata, ze zardwno cel gtéwny Strategii: Poprawa dostepu do fi-
nansowania dla polskich przedsiebiorstw jak i okreslone piec celéw
szczegotowych: rozwdj rynkdw publicznych i prywatnych, zwiek-
szona ptynnos¢, sita posrednictwa zdefiniowana jako zwiekszenie
skali i poprawienie efektywnosci posrednictwa na rynku pierwot-
nym i wtérnym, zwiekszenie udziatu oszczednosci w gospodar-
ce oraz bardziej efektywne procedury administracyjne, na tym
poziomie ogdlnosci, nie budzg watpliwosci. Izba zaproponowata
rozwazenie wprowadzenia celow czastkowych okreslonych na
osi czasu tak, aby byta mozliwa ocena postepdw realizacji oraz ra-
cjonalne gospodarowanie zasobami niezbednymi do wdrozenia
SRRK po stronie uczestnikéw procesu. W swoim stanowisku Izba
odniosta sie do wiekszosci z 20 wskazanych barier rozwoju rynku
i proponowanych rozwigzan.

Ustawy PIT/CIT — opodatkowanie przychodéw z pozyczek
papieréw wartosciowych

We wrzesniu rozpoczat sie proces konsultacji publicznych
projektu ustawy o zmianie ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych, ustawy — Ordynacja podatkowa oraz o zmianie niekto-
rych innych ustaw, w ramach ktérych Izba zgtosita do Minister-
stwa Finanséw m.in. uwage do zmienianych przepisow ustawy
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych, oraz ustawy o po-
datku dochodowym od oséb prawnych zawierajacych definicje
przychodu z tytutu pozyczki papieréw wartosciowych obejmu-
jaca réwniez wzrost wartosci pozyczonych papieréw wartoscio-
wych w okresie pozyczki.

WopiniilDMzaproponowanadefinicjazostata sformutowana
nieprawidtowo, poniewaz nie uwzglednia faktu, ze w przypadku
pozyczek papieréw wartosciowych przychodem pozyczkodaw-
cy sg, co do zasady, odsetki ustalone pomiedzy pozyczkodawca,
a pozyczkobiorca, a nie réznica pomiedzy wartoscig pozyczo-
nych papierow wartosciowych, a wartoscig zwréconych papie-
row wartosciowych.

Pozostawienie definicji w jej obecnym brzmieniu spowodowa-
toby podwojne opodatkowanie tego rodzaju przychodu tj.
a) opodatkowanie od wzrostu wartosci pozyczonych papie-
row wartosciowych w okresie pozyczki oraz
b) opodatkowanie po sprzedazy pozyczonych papieréw war-
tosciowych tzw.,podatkiem Belki”.

W ocenie Izby skutkiem uchwalenia definicji przychoddéw
w zaproponowanym brzmieniu bedzie zaprzestanie udzielania
pozyczek papierow wartosciowych, a w dalszej konsekwencji
uniemozliwienie klientom stosowania techniki krétkiej sprzeda-
7y na polskim rynku kapitatowym.

W zwiazku ze zgtoszong m.in. przez IDM uwaga, Minister-
stwo Finansow odstapito od regulowania zasad rozliczania po-
zyczek papieréw wartosciowych w ramach obecnej nowelizacji
ustaw o podatkach dochodowych.

W uzasadnieniu nowego, zmienionego projektu (nie zawie-
rajgcego zapisow dot. rozliczania pozyczek pw.), ktéry pod koniec
wrzesnia zostat skierowany do Sejmu, Ministerstwo Finanséw
wskazato, iz zasady rozliczania pozyczek papierow wartoscio-
wych, z uwagi na charakter i wage zgtoszonych w procesie kon-
sultacji uwag beda wymagaty pogtebionej, dodatkowej analizy.

Nowelizacja Kodeksu Spétek Handlowych

W pazdzierniku odbyta sie dwudniowa konferencja uzgod-
nieniowa projektu z dnia 7 lutego 2018 r. ustawy o zmianie usta-
wy — Kodeks spétek handlowych oraz niektorych innych ustaw,
w ktorej udziat wzieli m.in. przedstawiciele Izby i Cztonkéw 1zby. W
trakcie Konferencji po raz kolejny podnosilismy kwestie sygnali-
zowane przez Izbe juz na wczesniejszych etapach procedowania
projektu tj.:

- problem dotyczacy braku relacji umownej pomiedzy pod-
miotem prowadzacym rejestr akcjonariuszy, a osobami wpi-
sanymi do tego rejestru (w kontekscie obowiazkow i ograni-
czen wynikajacych np. z AML czy FATCA);

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

- problem jawnosci rejestru akcjonariuszy w kontekscie Roz-
porzadzenia RODO;

- potrzebe zmiany zasad wyboru podmiotu prowadzacego
rejestr akcjonariuszy — proponowany przepis przewiduje,
ze wyboru dokonuje Walne Zgromadzenie. Izba postuluje
0 przyznanie takiej kompetencji Zarzagdowi;

- koniecznos¢ wprowadzenia definicji podmiotu prowadza-
cego rejestr akcjonariuszy — Izba nie widzi uzasadnienia dla
réznicowania sytuacji poszczegélnych podmiotow do pro-
wadzenia rejestru akcjonariuszy. Tym samym postulujemy
wprowadzenie jednolitej definicji, iz jest to podmiot, ktéry
na podstawie przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2017 r,, poz.
1768) jest uprawniony do prowadzenia rachunkow papie-
row wartosciowych.

Dodatkowo w zwigzku z propozycjg Ministerstwa Sprawied|i-
wosci dotyczaca zmiany definicji klienta w ustawie AML wynikaja-
ca z koniecznosci wprowadzania zmian z ksh, Izba przekazata do
MS zmodyfikowang wersje, w brzmieniu jak ponizej:

J(...), a w przypadku umowy o prowadzenie rejestru akcjona-

riuszy, o ktérejmowa w art. 328 (2) Kodeksu spotek handlowych,

przez klienta instytucji obowigzanej rozumie sie akcjonariusza,
zastawnika lub uzytkownika akcji wpisanego do rejestru wy-
fqcznie w przypadku zaistnienia zdarzenia prawnego skutkujg-
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cego dokonaniem wpisu do rejestru akcjonariuszy zwiqzanego
z przeniesieniem wtasnosci akcji lub ustanowieniem na nich za-
bezpieczenia wierzytelnosci, w okresie waznosci ww. umowy "

Propozycja Izby zostata wstepnie zaakceptowana. Na chwile
obecng czekamy na podsumowanie ustalen po konferencji oraz
nowy projekt w wersji po konferencji uzgodnieniowe;j.

Propozycja modyfikacji przepiséw dot. zmiany statusu klienta
detalicznego na profesjonalnego, w szczegdlnosci kwestii zna-
czacej transakgji

W zwiazku z wejsciem w zycie z dniem 1 sierpnia br. inter-
wendji produktowej ESMA, Departament Firm Inwestycyjnych
KNF wydat stanowisko w ktérym m.in. odniést sie do przestanek
uznawania przez firme inwestycyjna klienta za profesjonalnego.

Zgodnie z ww. stanowiskiem przy szacowaniu wartosci trans-
akcji na instrumentach z dZwignia finansowa (przestanka dot. za-
wierania przez klienta 10 transakcji kwartalnie stanowiacych co
najmniej réwnowarto$¢ 50 000EUR) nie nalezy brac¢ pod uwage war-
tosci nominalnej instrumentéw a wartos¢ depozytu poczatkowego.

Grupa robocza IDM ds. rynku OTC derywatéw uznata, po-
wyzsze stanowisko Nadzorcy za stwarzajace istotne ryzyko kon-
kurencyjne krajowych firm inwestycyjnych wobec podmiotéw
zagranicznych, ktére zgodnie z prawem UE majg prawo samo-
dzielnie okreslac¢ tzw. ,significant size” czyli wartosci transakdji,
jaka brana jest pod uwage w ww. przestance.

W zwigzku z powyzszym przedstawiciele Izby podjeli wspdl-
ne prace z przedstawicielami Urzedu Komisji Nadzoru Finanso-
wego majgce na celu opracowanie propozycji modyfikacji prze-
pisdw zmiany statusu klienta detalicznego na profesjonalnego,
w szczegodlnosci kwestii znaczacej transakcji.

W wyniku tych prac powstat projekt zmiany § 5 ust. 1 Roz-
porzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie
trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, zgodnie z
ktorym kazda firma inwestycyjna bedzie ustalata,significant size”
dla swoich klientow.

Propozycja zmiany przepisu zostata przekazana do Ministerstwa
Finansow z prosbg o pilne jej wprowadzenie.

Zmiana dokfadnosci krokéw notowan na GPW

W zwiazku z naptywajacymi od Cztonkéw IDM sygnatami o
istotnym ryzyku, braku przez nich gotowosci na wdrozenie w
dniu 2 stycznia 2019r. na GPW nowych doktadnosci krokéw no-
towan dla akgji, ETF-6w i kontraktdw terminowych na kursy akdji
i walut, Izba zwrdcita sie w pazdzierniku br. do Gietdy z prosba o
przesuniecie terminu wprowadzenia zmian na 1 kwietnia 2019.

W ww. pismie Izba wskazata, ze firmy inwestycyjne w pet-
ni rozumiejg koniecznos¢ dostosowania sie polskiego rynku do
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standardow europejskich a takze dbatos¢ o konkurencyjnosc
Gietdy wobec zagranicznych podmiotéw, jednak zwracajg uwa-
ge na istotne zagrozenie braku gotowosci krajowych cztonkéw
GPW, co w praktyce uniemozliwi ich klientom zawieranie trans-
akcji na gietdzie i zagrozenie bezpieczenstwa ich inwestycji.

Powyzsze ryzyko wynika przede wszystkim z faktu przedtu-
Zenia sie prac nad zmianami w oprogramowaniu zwigzanymi
7 ostateczng implementacjg MiFID 2, ktéra w przypadku firm
inwestycyjnych w Polsce miata miejsce dopiero 21 pazdzierni-
ka, czyli z ponad 10 miesiecznym opdZnieniem. Opdznienie to
sprawia, ze dostawcy oprogramowania udostepnia do testowa-
nia nowe wersje systemu, uwzgledniajgce nowe kroki notowan
w drugiej potowie listopada.

Izba wskazata ponadto, ze proponowany termin wdrozenia
jest niekorzystny, z uwagi na fakt, ze okres, w ktérym odbywac
sie powinno testowanie zmian jest jedoczesnie czasem, kiedy
trwajg w firmach inwestycyjnych intensywne prace zwigzane
z zamykaniem roku a takze zaczynaja sie prace zwiagzane z wy-
sytka PIT-6w do Klientéw. Grudzien jest w bankach miesigcem,
w ktorym, co do zasady, nie ma wdrozen zadnych zmian w sys-
temach IT.

Pismo zostato wystane do wiadomosci Zastepcy Przewodnicza-
cego KNF Marcina Pachuckiego.

Departament Infrastruktury Rynku Kapitatowego i Nadzoru
Obrotu KNF reagujac na pismo IDM zorganizowat spotkanie z
przedstawicielami tych firm inwestycyjnych, ktére zgtosity pro-
blemy z dotrzymaniem terminu 1 stycznia 2019r. Podczas, spo-
tkania ustalono, ze firmy inwestycyjne, za posrednictwem IDM,
na biezgco beda informowac Urzad o stanie przygotowan do
ww. wdrozenia, aby w przypadku nie zapewnienia mozliwosci
wykonywania transakcji przez wszystkich inwestoréw z powo-
du wprowadzenia wiekszej doktadnosci notowan termin mégt
zostac przesuniety.

Postulat przesuniecia terminu wdrozenia nowych krokdw
notowarn na koniec marca 2019r. zostat po raz pierwszy zgtoszony
przez nasze srodowisko podczas spotkania w dniu 25 wrzesnia br.
przedstawicieli GPW z firmami inwestycyjnymi. GPW po przepro-
wadzeniu dodatkowych indywidualnych konsultacji z Cztonkami
Gietdy nie odniosta sie do niego pozytywnie.

Obecnie w firmach inwestycyjnych trwaja prace wdrozeniowe.
Dziafania na rzecz rynku derywatéw OTC

W zwigzku z wprowadzeniem przez ESMA interwencji pro-
duktowej dot. kontraktéw réznic kursowych (CFD), grupa ro-
bocza ds. rynku OTC derywatéw wypracowata stanowisko, w
ktérym wskazuje na zagrozenie dla konkurencyjnosci krajowej
branzy domaéw i biur maklerskich spowodowane ww.dziataniem
europejskiego nadzorcy. Stanowisko zostato przekazane wybra-
nym europostom, postom oraz polskim wiadzom.



W stanowisku Izba zwraca uwage, ze na polskim rynku po-
jawity sie juz pierwsze zagraniczne podmioty maklerskie spoza
Unii Europejskiej oferujace krajowym klientom detalicznym kon-
kurencyjne warunki transakcyjne na rynku forex. Podmioty te nie
stosuja sie do regulacji unijnych, w tym interwencji ESMA, i ich
dziatania sg prawdopodobnie niezgodne z krajowym prawem.

W ocenie Izby wprowadzone restrykcje regulacyjne ESMA
przyczynig sie do obnizenia konkurencyjnosci firm z Unii Euro-
pejskiej (UE), w tym krajowych firm inwestycyjnych, ze szkoda dla
klientéw detalicznych, oraz zahamuja ich rozwdj, marginalizujac
znaczenie na arenie miedzynarodowej (co stoi w sprzecznosci
z zatozeniami Unii Rynkéw Kapitatowych). Wprowadzone przez
ESMA przepisy stwarzaja ryzyko arbitrazu regulacyjnego ze stratg
dla krajowej branzy maklerskiej. W zwigzku z interwencja, rynek
europejski, stanie sie atrakcyjny dla firm spoza UE, ktére nie zasto-
suja sie do przepisow interwencji produktowej ESMA. Podmioty
te poprzez wzmozone internetowe kampanie reklamowe, beda
oferowac europejskim klientom detalicznym konkurencyjne wa-
runki transakcyjne na rynku OTC, zachecajac do skorzystania zich
oferty ustug i przeniesienia tam swojego rachunku.

W zwiazku z powyzszym, Izba Doméw Maklerskich wyraza
nadzieje, ze organy publiczne podejma niezwtocznie stosowne
kroki w celu zapewnienia rownych warunkow konkurencyjnych
dla podmiotdéw krajowych i zagranicznych dziafajacych w Polsce.

Izba w drugim potroczu br. przekazata do KNF kolejne przy-
ktady nieuczciwych praktyk kilku zagranicznych firm inwestycyj-
nych dziafajacych na polskim rynku FX.

Uznajac interwencje produktowg ESMA za szkodliwg dla
krajowych inwestoréw i firm inwestycyjnych przedstawiciele
grupy roboczej przygotowali prezentacje przedstawiajaca nie-
skutecznos¢ dziatar nadzorcy europejskiego w przypadku pol-
skiego rynku FX. Zostata ona przedstawiona podczas spotkania
ekspertow ESMA i zostata przyjeta z zainteresowaniem poniewaz
problemy w niej zaadresowane sg znane regulatorom i obecnie
trwa dyskusja nad mankamentami interwencji.

Sprawy FX zostaty takze omdwione w Narvilu podczas spo-
tkania kierownictwa firm inwestycyjnych z Z-cg Przewodnicza-
cego KNF p. Marcinem Pachuckim i Dyrektorami Departamentu
Firm Inwestycyjnych.

Obowiagzkowa dematerializacja papieréw wartosciowych

W lipcu zostat powotany zespét ds. przegladu regulacji rynku
obligacji korporacyjnych w ramach Rady Rozwoju Rynku Finanso-
wego, ktérego celem jest przygotowanie pakietu zmian regulacji
majacych na celu wzmocnienie bezpieczeristwa inwestujgcych w
obligacje korporacyjne. 21 wrzeénia odbyto sie drugie posiedze-
nie Zespotu. W trakcie spotkania omawiano propozycje zmian
w przepisach zgtoszone przez poszczegdlne instytucje bedace
cztonkami Zespotu. KDPW poinformowat, ze wspdlnie ze Zwigz-
kiem Bankow Polskich wypracowat propozycje zmian do proce-

dowanej wiasnie w sejmie ustawy o zmianie niektorych ustaw
w zwigzku ze wzmocnieniem nadzoru oraz ochrony inwestoréow
na rynku finansowym dotyczacych zasad rejestracji niepublicz-
nych emisji w depozycie papieréw wartosciowych, ktére za-
mierza przedstawi¢ na posiedzeniu sejmowej Komisji Finanséw
Publicznych. Ze wzgledu na istotne znaczenie w.w przepisow
dla funkcjonowania rynku obligacji KDPW zorganizowat spo-
tkanie w gronie instytucji reprezentujacych uczestnikéw rynku
(ZBP, IDM, IZFiA, FPF) w celu wypracowania wspdlnych rozwia-
zan. Spotkanie odbyto sie juz po posiedzeniu sejmowej Komi-
sji Finanséw, ktéra odrzucita wiekszo$¢ proponowanych przez
KDPW i ZBP zmian. W trakcie spotkania Izba zwrécita uwage na
wprowadzany nowymi regulacjami zakres obowiazkéw i odpo-
wiedzialnosci agenta emisji — nowej funkgji, ktérg moga petnic
wyltacznie podmioty uprawnione do prowadzenia rachunkéw
papierow wartosciowych. W opinii Izby naktadanie na firmy in-
westycyjne pod rygorem odpowiedzialnosci karnej obowigzku
weryfikacji spetniania przez emitenta wymogéw dotyczacych
emisji papierdw wartosciowych i ich oferowania zgodnie z prze-
pisami prawa jest niewspotmierne. Uczestnicy spotkania ustalili,
ze przedstawig propozycje zmian, ktére zostang przedstawio-
ne w trakcie dalszych prac nad ustawa w Senacie. Izba zgtosita
propozycje wykreslenia obowigzkéw agenta zwigzanych z ba-
daniem dziatalnosci emitenta zgodnie z przepisami dotyczacy-
mi emisji i oferowania papieréw wartosciowych oraz natozenia
na przedstawicieli emitenta kar za przekazanie nie zgodnych
z prawda informacji agentowi emisji. Ustawa zostata uchwalona
przez sejm zgodnie z przedtozeniem rzgdowym bez propono-
wanych przez $rodowisko zmian a nastepnie podpisana przez
Prezydenta.

Wdrozenie kodéw operacji — spotkanie IDM, KDPW i RBD

W dniu 17 wrzesnia odbyto sie tréjstronne spotkanie robocze
KDPW, RBD, IDM dotyczace stanu zaawansowania prac w zwigzku
7 projektem wprowadzenia obstugi kodéw operacji rozrachunku
zgodnych ze standardami ISO15022/20022.

Dotychczasowym planowanym terminem wdrozenia nowe;j
obstugi koddéw byto wiosenne okno wdrozeniowe (maj/czer-
wiec 2019 roku), o czym KDPW informowat, wraz z przekazaniem
szczegotowych materiatow, w pismie SPC/ZW/16/2018 2 1 czerw-
ca 2018 r.Rozpoczecie testéw planowane jest w | kwartale 2019r.

Rada Bankow Depozytariuszy zgtosita zastrzezenia co do termi-
néw wdrozenia ww. funkcjonalnosci w kontekscie odlegtego
terminu certyfikacji KDPW. W zwigzku z powyzszym w trakcie
spotkania RBD zaproponowata ustalenie terminu wdrozenia
koddw operacji razem z wdrozeniem dyscypliny rozrachunku
CSDR 2, ktére musi nastapic nie pdzniej niz 14 wrzesnia 2020 r.
Zdaniem KDPW potaczenie obu wdrozen zwiekszytoby zna-
czaco ryzyko powodzenia catej operacji. Dodatkowo nie jest
jeszcze znana ostateczna data wdrozenia funkcjonalnosci zwia-
zanych z dyscypling rozrachunku, ktéra moze zostac ustalona
przez pozostate europejskie Depozyty na inny (wczesniejszy)
niz wrzesiert 2020 r. termin.
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W wyniku dyskusji, KDPW przyjmujac, argumenty o zbyt
krotkim okresie przewidzianym na testy, zgodzit sie przesunac
termin wdrozenia obstugi kodéw operacji rozrachunku na na-
stepne, jesienne okno wdrozeniowe tj. przetom wrzesnia i paz-
dziernika 2019 r. Termin rozpoczecia testéw pozostaje ten sam
- koniec | kwartatu 2019 r.

Dodatkowo KDPW przeprowadzi analize mozliwosci zmia-
ny kodéw w CCP dla dokonywanych rozliczer, co uspdjnitoby
rozrachunek rynku kasowego i rozliczenia rynku derywatow.

PRIIP — Rozporzadzenie w sprawie dokumentéw zawierajacych
kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéow
inwestycyjnych

Od 3 stycznia 2018 r. podmioty sektora finansowego zobo-
wigzane sg do stosowania Rozporzadzenia PRIIP, tym samym sg
obowigzane w szczegdlnosci do udostepniania klientom de-
talicznym przed zawarciem transakcji, dokumentéw zawieraja-
cych kluczowe informacje (KID) w odniesieniu do produktow
wymienionych w rozporzadzeniu (instrumenty PRIIP).

W ostatnich miesigcach Izba konsultowata ze swoimi Czton-
kami problemy i watpliwosci co do zakresu stosowania rozpo-
rzgdzenia PRIIP, ktére nastepnie przekazywata do Departamentu
Firm Inwestycyjnych w UKNF.

Gtownym wyzwaniem z jakim na chwile obecna mierza sie firmy
inwestycyjne jako dystrybutorzy produktéw strukturyzowanych
sg m.in. kwestie:
- udostepniania KID w jezyku innym niz polski;
- dystrybucja PRIIP nie zawierajgcych KID (np. amerykarskie
ETFy nie objete jurysdykcja PRIIP);
- kompletnosc KID w rozumieniu rozporzadzenia PRIIP;
- obszary dziatalnosci maklerskiej do ktérych stosuje sie roz-
porzadzenie 1286/2014 (o PRIIP);
- watpliwos¢ czy firma inwestycyjna umozliwiajac zawarcie
transakcji na rynku wtérmym w wyniku wykonywania
czynnosci okreslonych w art. 69 ust. 2, pkt 1) i 2) Ustawy
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o obrocie instrumentami finansowymi — gdy nie wiazg sie
one z doradzaniem, doradztwem inwestycyjnym, sprzedaza,
oferowaniem — instrumentem finansowym klasyfikowanym
jako PRIIP jest zobowigzana uprzednio przekaza¢ dokument
zawierajacy kluczowe informacje (KID)?

- brak zdefiniowanego zalecanego okresu utrzymywania pro-
duktu.

W dniu 2 pazdziernika br. Komisja Nadzoru Finansowego opu-
blikowata Komunikat w sprawie obrotu instrumentami typu ETF
w zwigzku z obowigzkami wynikajacymi z Rozporzadzenia PRIIP.

UKNF w Komunikacie wskazat m.in. Ze,:

- podmiot moze sprzedawac (dystrybuowac) tylko taki PRIIP
Z panstwa trzeciego, dla ktérego sporzadzono KID. Jezeli
tworca takiego instrumentu (np. emitent ETF) nie sporzadza
dokumentu informacyjnego, wyklucza to mozliwos¢ sprze-
dazy (dystrybudji) PRIIP lub $wiadczenia ustugi doradztwa
przez osobe sprzedajaca PRIIP/doradzajaca w zakresie PRIIP.

—,0bowigzek przekazania KID nie zostaje wytaczony, w przy-
padku, gdy podmiot doradza klientowi w zakresie PRIIP
lub dokonuje sprzedazy (dystrybucji) PRIIP w nastepstwie
wytacznej inicjatywy klienta!”

—,zakaz oferowania/zawierania umow dotyczacych PRIIP w
przypadku gdy nie udostepniono KID inwestorowi ozna-
cza jednoczesnie zakaz dokonywania transakcji kupna/
sprzedazy takich instrumentéw w systemach teleinforma-
tycznych wykorzystywanych przez te podmioty.”

Dodatkowo UKNF oczekuje od podmiotéw nadzorowanych
przegladu kompletnosci KID w odniesieniu do PRIIP, ktére sprze-
daja lub oferujg w ramach prowadzonej dziatalnosci — wbrew
wczesniejszym deklaracjom nie zostat okreslony termin przej-
sciowy na dokonanie takiego przegladu. Komunikat nie zawiera
rowniez informadcji na temat jezyka dystrybucji KID.

Obecnie rynek czeka na zmiany ustawowe, ktére umozli-
wig dystrybucje KID w jezyku innymi niz polski oraz na dopre-
cyzowanie ze strony Nadzorcy kwestii nie ujetych w stanowisku
UKNF, o ktérym mowa powyzej.



Spotkanie,Criminal check w sektorze finansowym”

W drugiej potowie sierpnia Izba organizowata wspdélnie z kan-
celarig Raczkowski Paruch spotkanie ,Criminal check w sektorze
finansowym”.

Podczas spotkania omowione zostaty praktyczne aspek-
ty ustawy o zasadach pozyskiwania informacji o niekaralnosci
0s6b ubiegajacych sie o zatrudnienie i 0séb zatrudnionych w
podmiotach sektora finansowego. Daje ona podmiotom sektora
finansowego prawo do ustalania danych o karalnosci kandyda-
tow do pracy i pracownikéw szczebla kierowniczego.

Zagadnienia spotkania:
- Zakres danych, jakie mozemy uzyskac
- Sposob ich uzyskania i przetwarzania
- Konsekwencje braku udostepnienia danych lub ustalenia
karalnosci kandydatéw/pracownikow.

Spotkanie skierowane byto przede wszystkim do pracownikéw
dziatéw HR domow maklerskich, prowadzacych procesy rekru-
tacyjne oraz kadrowe.

Prowadzacy:
- 1. pr. Katarzyna Sarek-Sadurska, partner odpowiedzialny za
obstuge klientow z sektora finansowego oraz
- adw. dr Damian Tokarczyk.

Spotkanie kierownictwa biur i doméw maklerskich - Cztonkéw
Izby Domoéw Maklerskich

W dniach 20- 21 wrzesnia br. odbyto sie w Narvilu wyjazdo-
we spotkanie kierownictwa biur i domow maklerskich — Czton-
kéw 1zby Domoéw Maklerskich, na ktorym omdwiono najistot-
niejsze biezace problemy branzy maklerskiej. W pierwszym dniu
przedstawiciele firm inwestycyjnych spotkali sie z zaproszonymi
przez Izbe przedstawicielami Komisji Nadzoru Finansowego i
Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie S.A.

Spotkanie z KNF

KNF reprezentowana byfa przez p. Marcina Pachuckiego - Za-
stepce Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego, p. Macie-
ja Kurzajewskiego — Dyrektora Departamentu Firm Inwestycyjnych
oraz p. Marte Ktosinska — Zastepce Dyrektora Departamentu Firm
Inwestycyjnych.

W trakcie spotkania oméwiono m.in. nastepujace tematy:

- Ostatni etap implementacji MiFID Il

- Problemy dot. PRIIP

- Zasady funkcjonowania biur maklerskich w strukturach
bankow

- BION i dziafania kontrolne KNF

WYDARZENIA

Spotkanie z GPW

Gietda reprezentowana byta przez Wiceprezesa Zarzadu
Jacka Fotka, Cztonka Zarzadu Izabele Olszewska, Andrzeja Grzy-
wacza — Dyrektora Dziatu Produktéw Informacyjnych i Indekséw
oraz Michata Kobze Dyrektora Dziatu Rozwoju Biznesu i Rynkow.

W trakcie spotkania GPW przedstawita zidentyfikowane przez
siebie problemy polskiego rynku kapitatowego m.in. takie jak:

- luka technologiczna, zwlaszcza w przypadku krajowych firm
inwestycyjnych,

- brak nowych (mtodych) inwestorow,

- nadmiar regulacji,

- zmiana struktury rynku spowodowana wejsciem w zycie
MIFID I,

oraz zaprezentowata wstepne pomysty dotyczace dziatanh mo-
gacych pozytywnie wptynac na sytuacje finansowa firm inwe-
stycyjnych — Cztonkéw Gietdy.

Podczas spotkania oméwiono ponadto postulaty Izby dot.
znaczacych obnizek optat i prowizji gietdowych wypracowane
przez zespot roboczy dziatajacy przy IDM i przekazane GPW w
| kwartale br.

Po dyskusji ustalono, ze z uwagi na znaczne réznice w za-
kresie i skali dziatalnosci firm inwestycyjnych, niezbedne jest
przeprowadzenie indywidualnych spotkan Gietdy z poszczegol-
nymi jej Cztonkami w celu optymalnej kalibracji propozycji GPW
i IDM, po zakonczeniu ktérych zostanie wypracowane finalne
wspdlne stanowisko.

Pierwsze posiedzenie Rady Programowej XIX Konferencji IDM

W dniu 3 paZdziernika 2018r. odbyto sie pierwsze posiedze-
nie Rady Programowej XIX Konferencji lzby Domow Maklerskich.

Celem Rady Programowej jest wsparcie organizatoréw w
przygotowaniu zakresu tematow do dyskusji dla uczestnikow
spotkania, okreslenie kluczowych zagadnien, jakie maja wptyw
na rozwoj rynku kapitatowego w Polsce, jak rowniez pomoc w
pozyskaniu partnerow merytorycznych i komercyjnych.

Podczas posiedzenia przedstawiony zostat wstepny zakres tema-
tyczny konferencji:

1. Strategia Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie a roz-
woj gospodarczy Polski.

2. Inwestycja w zaufanie — wiarygodnos¢ rynku kapitatowego
dla wspierania jego dalszego rozwoju.

3. Etyka i kultura compliance w instytucjach finansowych.

4.Krajobraz po MiFID II'i MiFIR — wptyw dyrektywy na bezpie-
czenstwo uczestnikdw rynku kapitatowego i jego efektywnosc.
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5. Rynek kapitatowy w stuzbie przysztego emeryta - PPK, OFE,
IKE, IKZE i PPE — ich potencjat a wyzwania dla uczestnikow
rynku.

6. Inwestycyjny biznes przysztosci — szanse i zagrozenia dla
gospodarki.

7. Atrakcyjnosc inwestycyjna polskiego rynku kapitatowego
- globalna perspektywa a potencjat lokalnego rynku.

8. Rozwaj Matych i Srednich Przedsiebiorstw — rynek kapita-
towy czy finansowanie bankowe?

9. Rynek kapitatowy dla transformacji energetycznej Polski.

Sktad Rady Programowej XIX Konferencji IDM

Piotr Prazmo — Przewodniczacy Rady Programowej, Cztonek Zarzadu, Erste
Securities Polska S.A.
Marcin Adamczyk - Prezes Zarzadu, TFI PZU SA.
Tomasz Bardzitowski - Wiceprezes Zarzadu, Vestor Dom Maklerski S.A.
Jacek Fotek - Wiceprezes Zarzadu Gieldy Papieréw Wartoéciowych
w Warszawie S.A.
Michat Herominski - Ekspert Centrum Analiz, Klub Jagiellofski
prof. dr hab. Krzysztof Jajuga - Prezes Zarzadu, CFA Society Poland
Pawet Jaroszek - Czlonek Zarzadu, Zaktad Ubezpieczer Spotecznych
Waldemar Markiewicz - Prezes Zarzadu Izby Domoéw Maklerskich
Piotr Koztowski - Dyrektor Domu Maklerskiego, Dom Maklerski Pekao
Aleksander Mokrzycki - Cztonek Zarzadu, PFR Ventures Sp. z 0.0.
Jan Motz - Prezes Zarzadu, Grupa Capital Park S.A.
dr Wojciech Nagel - Cztonek Rady Nadzorczej, Zaktad Ubezpieczer
Spotecznych

prof. dr hab. inz. Aleksander M. Nawrat - Zastepca Dyrektora NCBR,

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
Marcin Niewiadomski - Prezes Zarzadu, Dom Maklerski TMS Brokers S.A.
Marcin Obroniecki - Zastepca Dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku

Finansowego, Ministerstwo Finansow
Izabela Olszewska - Czlonek Zarzadu, Gielda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A.
Stawomir Panasiuk - Wiceprezes Zarzadu, KDPW S.A., KDPW_CCP S.A.
Jakub Papierski - Wiceprezes Zarzadu, PKO Bank Polski S.A.
dr Wiestaw Roztucki - Prezes Zarzadu, Fundacja Polski Instytut Dyrektorow
Ma’rgorzata Rusewicz - Prezes Zarzadu, Izba Gospodarcza Towarzystw
Emerytalnych

Marek Stomski - Sekretarz Rady Programowej
Piotr Sobkow - Cztonek Zarzadu Izby Doméw Maklerskich
Jacek Socha - Wiceprezes Zarzadu, PwC Advisory Sp. z 0.0.
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dr lwona Sroka - Cztonek Zarzadu, Murapol SA.
Michat Stepniewski - Wiceprezes Zarzadu, KDPW S.A, KDPW_CCP SA.
prof. zw. dr hab. Andrzej Szumaniski - Wiceprezes Sadu Izby Doméw
Maklerskich, Instytut Prawa Spotek i Inwestycji Zagranicznych Sp. z 0.0.
Piotr Tomaszewski - Dyrektor Biura, Santander Biuro Maklerskie
Artur Trunowicz - Dyrektor Pionu Rynkéw Kapitatowych, Asseco Poland S.A.
Maciej Trybuchowski - Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.
Anna Trzecinska - Wiceprezes NBP, Narodowy Bank Polski
Renata Wanat-Szelenbaum - Dyrektor Departamentu Rozwoju Produktu
i Oferty Inwestycyjnej, Bank Pekao S.A.
prof. zw. dr hab. Marek Wierzbowski - Prezes Sadu Izby Domaéw Makler-
skich, Prof. Marek Wierzbowski i Partnerzy
Konrad Wilczak - Assosiate Director, Senior Banker, Europejski Bank Odbu-
dowy i Rozwoju
Piotr Wolinski - Prezes Zarzadu, BondSpot SA.
Piotr Zochowski - Prezes Zarzadu, PKOTFI S.A.
Marcin Zotek - prezes Zarzadu, PTE PZU SA.

Sniadanie Biznesowe ,PEP czy nie PEP”

W dniu 8 listopada odbyfo sie zorganizowane we wspotpra-
cy z firma Accuity $niadanie biznesowe i warsztaty poswiecone
weryfikacji PEPOw:,PEP czy nie PEP?"

W agendzie spotkania znalazty sie nastepujgce zagadnienia:

- Jak zidentyfikowa¢ PEPa, baza czy oswiadczenia?

- Narzedzia i procesy do identyfikacji PEPOw

- Efektywna ocena klienta

+ Dobor bazy PEPOw a definicja PEPa

- Dobdr oprogramowania

- Jak redukowac,btedne dopasowania’, nie zwiekszajac ryzyka
nierozpoznania PEPa?

- Jak zarzadzac ,trafieniami”?

- Udokumentowana $ciezka audytu

- Przyktad rozwigzania do skanowania klientéw pod kgtem
PEPSwW — prezentacja

Prowadzacy:

Aneta Klosek - Spedjalista ds. rozwigzan biznesowych w zakresie
rozwigzan zgodnosci

Anna Paluch - Country Manager Poland, Business Development
Manager CEE



Seminarium Izby Doméw Maklerskich i Klubu Jagiellonskiego

W dniu 21 listopada 2018 r. w siedzibie Izby odbyto sie Semi-
narium Izby Domow Maklerskich i Klubu Jagiellonskiego ,Jakie-
go rynku kapitatowego potrzebuje Rzeczpospolita?”.

W seminarium udziat wzieli m.in. przedstawiciele firm inwe-
stycyjnych.

Uczestnicy spotkania dyskutowali o:
- roli rynku kapitatowego w okresie trwale niskich nominal-
nych i realnych stop procentowych oraz
- roli regulatora i organu nadzoru w ksztattowaniu efektyw-
nego rynku kapitatowego.

Spotkanie byto okazja wymiany pogladéw w grupie eksper-
téw rynku kapitatowego.

Konferencja Compliance,MiFID II, RODO, AML - biezace pro-
blemy instytucji finansowych zwiazane z nowymi regulacjami’.

W dniu 22 listopada Izba zorganizowata kolejng Konferencje
Compliance ,MiFID Il, RODO, AML - biezace problemy instytucji
finansowych zwigzane z nowymi regulacjami”.

Konferencja skierowana byta do dyrektoréw i pracownikéw de-
partamentow prawnych, compliance, zarzagdzania ryzykiem, audyto-
row wewnetrznych, specjalistéw z zakresu compliance w firmach in-
westycyjnych, bankach oraz pozostatych instytucjach finansowych.

Zakres tematyczny konferencji:

- Compliance w domu maklerskim po zmianach — jakie wyzwa-
nia stojg przed komdrkami ds. zgodnosci z prawem?

- Jak przeciwdziata¢ praniu pieniedzy i finansowaniu terro-
ryzmu, aby nie naruszy¢ RODO?

- KDPW dematerializacja akgji i obligacji — nowa infrastruktura

- Zakres stosowania rozporzadzenia PRIIP

- Panel MiFID Il - biezace problemy instytucji finansowych

Prelegentami konferencji byli:
Marta Janowska - Radca Prawny, Kancelaria Kaczmarczyk Orzechowski Legal
Services
Barbara Jawdosiuk - Ekspert w Departamencie Prawnym, Komisja Nadzoru
Finansowego

Bozena Ktopotowska - Zastepca Dyrektora, Dom Maklerski PKO BP
Maciej Kurzajewski - Dyrektor Departamentu Firm Inwestycyjnych, Komisja
Nadzoru Finansowego
Maciej Mackiewicz - Adwokat, Kancelaria Kaczmarczyk Orzechowski Legal
Services
dr Michat Nowakowski - Of Counsel, Kancelaria Kaczmarczyk Orzechowski
Legal Services
Krzysztof Ofdak - Dyrektor Dziatu Operacyjnego, Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.
Agnieszka Rostkowska - Wiceprezes Zarzadu, Dom Maklerski Banku
Handlowego S.A.
Piotr Sobkdw - Czlonek Zarzadu, Izba Domédw Maklerskich
Aleksander Smidowicz - Radca Prawny, Kancelaria Radcy Prawnego
Aleksander Smidowicz

Anna Zwolinska-Doboszyriska - Zespét Prawny do Spraw Obstugi Dzia-
talnosci Operacyjnej w Biurze Praw-
nym, Krajowy Depozyt Papieréw War-
tosciowych S.A.

Spotkanie polskiego rynku kapitatowego - Kaprun Summit 2018

W dniach 29 listopada — 2 grudnia 2018 roku odbyto sie Spo-
tkanie polskiego rynku kapitatowego — KAPRUN SUMMIT 2018.

Tematem przewodnim tegorocznego spotkania byta Strategia
rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Celem spotkania byta wymiana doswiadczer i wiedzy na temat
wyzwan przed jakimi stoi polski rynek kapitatowy w zwigzku z po-
trzeba zwiekszenia jego udziatu w finansowaniu polskiej gospodarki
dla realizacji celéw Strategii rozwoju rynku kapitatowego w Polsce.

Spotkanie skierowane byto do wyzszej kadry zarzgdzajacej
domow i biur maklerskich, funduszy inwestycyjnych, emery-
talnych i firm zarzadzania aktywami, stowarzyszer samorza-
dowych rynku kapitatlowego, gietd, instytucji rozliczeniowych
rynkow regulowanych i spotek gietdowych. Oprocz warsztatow
tematycznych i dyskusji merytorycznych organizatorzy zapew-
nili wykorzystanie czasu wolnego na stokach lodowca Kitzstein-
horn, a w trakcie profesjonalne wsparcie instruktordw, szkolenie
narciarskie oraz Slalom ,Gigantow Rynku Kapitatowego”.

W spotkaniu uczestniczyto 45 oséb.
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SZKOLENIA

System e-learningowy Izby

17 pazdziernika Izba oddata do dyspozycji swoich Cztonkéw
zaktualizowany, w czesci dotyczacej MIFID I, system e-learnin-
gowy IDM.

Program szkolen oraz testow zostat dostosowany do reguladji
prawnych implementujacych rozwigzania Dyrektywy MIFID Il do
polskiego systemu prawnego w szczegolnosci do znowelizowanej
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzgdzen:

« W sprawie trybu i warunkdw postepowania firm inwesty-
cyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw po-
wierniczych,

- W sprawie szczegdtowych warunkdw technicznych i organi-
zacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktoérych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi i bankéw powierniczych.

W wyniku aktualizacji objetos¢ szkolenia wstepnego wzrosta
o ok. 75%. Zostaty w nim dodane trzy nowe czesci:

- zarzgdzanie produktami,

- informowanie o kosztach,

- sprzedaz krzyzowa.

Objetos¢ szkolen dla sekgji wzrosta o ok. 30%; zostaty one
zaktualizowane o zmiany wynikajace z MiFID Il i polskich przepi-
sow, przy czym ww. trzy grupy nowych zagadnien nie zostaty po-
wielone dla kazdej sekcji — z uwagi na to, ze s3 wspdine dla ustug/
produktéw i zostaty przedstawione w szkoleniu wstepnym, nie-
mniej kwestie te sg wskazane w szkoleniach dla poszczegélnych
sekcji — w razie potrzeby/watpliwosci mozna wréci¢ do szkolenia
wstepnego (odpowiedniej czesci — bez potrzeby przechodzenia
catego) i sprawdzi¢ np. kwestie informowania o kosztach ex-ante
i ex-post. Mniejszy wzrost objetosci szkoler dla sekcji niz szkolenia
wstepnego wynika z ww. rozwigzania oraz z faktu, ze szereg zagad-
nier (dot. np. cech instrumentéw, wptywu zdarzen gospodarczych
itd. sie nie zmienit).

Szkolenie dla sekcji dotyczacej naduzy¢ i przeciwdziatania
praniu pieniedzy zostato odpowiednio zaktualizowane — tak zeby
obejmowato swym zakresem zagadnienia wskazane w art. 52
nowej ustawy o przeciwdziataniu praniu pieniedzy i finansowa-
niu terroryzmu (obowiazek szkoleniowy).

Baza pytan testowych - Pytania do testu zostaty zaktualizo-
wane tam gdzie to byto konieczne a ponadto baze pytan powiek-
szono o ponad 100. Obecnie obejmuje ona blisko 750 pytan.

Przygotowana przez Izbe platforma e-learningowa daje moz-
liwos¢ okreslenia przez pracodawce zakresu szkolenia poprzez
wybor sposrdd 16 sekdji szkoleniowych dotyczacych ustug i in-
strumentow finansowych, aby umozliwi¢ dostosowanie zakresu
szkolenia do ustug $wiadczonych przez dany dom maklerski.
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Firma inwestycyjna ma mozliwos¢ wyboru sposréd naste-
pujgcych ustug i instrumentéw finansowych:

Oferowane ustugi:
1) wykonywanie zlecen
2) przyjmowanie i przekazywanie zlecen
3) doradztwo inwestycyjne
4) zarzgdzanie portfelem
5) prowadzenia rachunkéw papierdw wartosciowych
i innych ewidencji
6) udzielanie kredytéw lub pozyczek na nabycie instrumen-
téw finansowych
7) wymiana walutowa zwigzana z obrotem instrumentami
finansowymi
8) badania inwestycyjne i analiza finansowa lub inne formy
0golnych rekomendacji odnoszacych sie do transakcji na
instrumentach finansowych
9) ustugi zwigzane z ubezpieczaniem
10) ustugi dotyczace instrumentéw bazowych (towary, ener-
gia, emisje)

Oferowane produkty:

1) instrumenty zorganizowanego rynku kasowego

2) instrumenty zorganizowanego rynku terminowego

3) jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego
inwestowania

4) instrumenty udziatowe bedgce przedmiotem obrotu poza
rynkiem zorganizowanym

5) instrumenty nieudziatowe bedgce przedmiotem obrotu
poza rynkiem zorganizowanym z wytagczeniem instrumen-
tow pochodnych (produkty strukturyzowane, transakcje OTC,
rynek niepubliczny)

6) instrumenty pochodne bedgce przedmiotem obrotu poza
rynkiem zorganizowanym (forex)

Oprécz modutu MIFID system e-learningowy Izby zawiera
rowniez mozliwos¢ przeszkolenia pracownikédw w zakresie wymo-
goéw wynikajacych z rozporzadzenia RODO. Modut skfada sie z 9
sekgji szkolenia:

1. Zakres stosowania RODO

2. Dane osobowe

3. Przetwarzanie danych

4. Inspektor Danych Osobowych

5. Zakres przetwarzania danych

6. Obowigzek informacyjny

7. Obowiazki administratora i procesora

8. Prawa osoby, ktérej dane dotycza

9. Zabezpieczenie danych

Szkolenie jest zakoriczone testem, do ktérego mozna przystapic
po przejsciu wszystkich sekgji.

W bazie znajduje sie ponad 100 pytan testowych. Pozytywne
ukonczenie testu jest potwierdzone certyfikatem, ktory jest ge-
nerowany bezposrednio z systemu.



Modutowa struktura systemu e-learningowego Izby umoz-
liwia firmom inwestycyjnym skierowanie pracownika na szkole-
nie z obu zakresow jak i z kazdego modutu osobno. Skierowanie
pracownika na oba moduty (MiFID, RODO) na jednym formula-
rzu zgtoszeniowym jest premiowane cenowo.

Szkolenie z zakresu nowych Rozporzadzen: warunkéw technicz-
nych i organizacyjnych oraz trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych — Czes¢ |

Izba w dniu 19 lipca 2018 r. zorganizowata szkolenie z zakre-
su nowych Rozporzadzen: warunkéw technicznych i organizacyj-
nych oraz trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych.
Celem szkolenia byto przedstawienie Uczestnikom zmian w za-
sadach funkcjonowania instytucji finansowych przy uwzgled-
nieniu brzmienia nowych rozporzadzen wykonawczych imple-
mentujgcych MiFID Il. Podczas szkolenia omdwione zostaty m.in.
podstawowe obowigzki dotyczace funkcjonowania instytudji
finansowych w rezimie nowych regulacji.

Zakres tematyczny szkolenia:

- zarzgdzanie produktami

- zachety

« wymogi w stosunku do kierownictwa i pracownikéw

- prowadzenie rejestrow.
Szkolenie prowadzit Pan Aleksander Smidowicz - Radca Prawny
W szkoleniu wzieto udziat 75 oséb.

Szkolenie z zakresu nowych Rozporzadzen: warunkéw technicz-
nych i organizacyjnych oraz trybu i warunkéw postepowania
firm inwestycyjnych — Czes¢ I

Izba 9 sierpnia br. zorganizowata Il cze$¢ szkolenia z zakresu
nowych Rozporzadzen — WarTech oraz Tryb i warunki, a takze
kwestii zwigzanych z RTS 27 i RTS 28.

Celem szkolenia byto przedstawienie uczestnikom zmian w
zasadach funkcjonowania instytucji finansowych przy uwzgled-
nieniu brzmienia nowych rozporzadzer wykonawczych imple-
mentujacych MiFID II.

Zakres tematyczny szkolenia:
RTS 27 i 28 teoria i praktyka (prezentacja firmy Risco Software)

- podstawowe obowigzki dla RTS 27 i RTS 28 dla firm inwe-
stycyjnych,

- przeptyw danych w procesie raportowania,

« kluczowe wymagania biznesowe do procesu raportowania
(przyktad danych wejsciowych do procesu obrébki danych
i raportéw oceny jakosciowe;j),

- niezbedne funkcjonalnosci w narzedziach do raportowania

Rozporzadzenia wykonawcze do ustawy o obrocie
- klasyfikacja klientow,
- sprawozdawczos¢ dla klienta,
- przechowywanie aktywow,
- sprzedaz krzyzowa
Prowadzacy:
Cezary Goctowski - Key Account Manager w Risco Software.
Aleksander Smidowicz - Radca Prawny, byly Konsultant ESMA.

W szkoleniu wzieto udziat ponad 60 osob.

Szkolenie z zakresu Dyrektywy MiFID Il - wdrozenie rozwigzan
zapewniajacych zgodnos¢ prowadzonej dziatalnosci z nowymi
przepisami

Izba Domow Maklerskich zorganizowata w dniu 25 pazdzier-
nika 2018 r. Szkolenie z zakresu Dyrektywy MiFID Il — wdrozenie
rozwigzan zapewniajgcych zgodnos¢ prowadzonej dziatalnosci z
nowymi przepisami.

Celem szkolenia byto przedstawienie Uczestnikom zmian w
zasadach funkcjonowania instytucji finansowych przy uwzgled-
nieniu brzmienia nowych, krajowych regulacji — znowelizowana
ustawa o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporza-
dzenia wykonawcze implementujgce Dyrektywe MiFID II.

Zakres tematyczny szkolenia:
Podczas szkolenia omdwione zostaty m.in. podstawowe obowigz-
ki dotyczace funkcjonowania instytucji finansowych w rezimie
nowych regulagji:

- product governance vs doradztwo;

- oferowanie: nowa definicja tj. gdzie postawic granice;

- systematic internaliser: zasady ustalania statusu i dane do

kalkulacji ESMA.

Szkolenie prowadzit Pan Aleksander Smidowicz - Radca Prawny
W szkoleniu wzieto udziat ponad 50 osob.
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Biuletyn IDM

BUDUIJEMY ZAUFANIE DO RYNKU ]OgrudniaZO]S

IZBA DOMOW MAKLERSKICH
+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:

— 21 cztonkéw

— 92% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 162 mld zt w Il kw. 2018 roku

— 87% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 1,8 mld zt w Il kw. 2018 roku
oraz 96% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 10,6 min sztuk w IIl kw. 2018 roku

« 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 informacji i bazy wiedzy na temat rynku kapitatowego i dziatalnosci doméw maklerskich.

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

« Oferujemy dostep do materiatéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci maklerskiej dostepnych tylko dla Cztonkéw 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 dziatalno$¢ 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 Domoéw Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domdéw Maklerskich podejmuje decyzje w sprawie przyjecia w poczet
cztonkéw Izby nie pdZniej niz 30 dni od spetnienia wszystkich wskazanych warunkow.

Jesli chcesz zostac cztonkiem Izby Domoéw Maklerskich:

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

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

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

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



