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Szanowny Czytelniky,

w ubiegtym roku obchodzilismy rocznice 16 lat dziatalnosci Izby Doméw Maklerskich, ktéra reprezentuje srodowisko domow i biur ma-
klerskich dziatajagcych w Polsce. Taka rocznica to dobra okazja do podsumowan. Wnioski jakie wyciagnelismy z oceny dotychczasowej
dziatalnoscii dorobku Izby sktonity nas do poszukiwania nowych srodkéw komunikacji z cztonkami. Stad powstata koncepcja wydawania
biuletynu srodowiska, ktory bedzie zawierat najwazniejsze informacje na temat dziatalnosci Izby, jej inicjatyw i przedsiewzie¢ publicznych.
Dzi$ z przyjemnoscig przekazujemy Panstwu pierwszy numer nowej publikacji Izby Domow Maklerskich — Biuletyn IDM. Biuletyn IDM
zawiera podsumowanie najwazniejszych dziatan Izby w ostatnich miesigcach, w tym tematy prawne, aktualnosci dotyczace biezacych
prac Izby. Mamy nadzieje, ze kazdy znajdzie tam interesujace tematy. Dla inspektorow i szefdow compliance przygotowalismy temat
wydania ,MiFID Il Nowe Wytyczne ESMA". Gosciem pierwszego numeru Biuletynu IDM jest Pan Andrzej S. Nartowski, Prezes Polskiego
Instytutu Dyrektoréw. Autorom tekstdw bardzo dziekujemy za wsparcie redakcyjne. Pierwszy numer biuletynu liczy ponad 10 stron.
Kazde kolejne wydanie bedziemy wzbogaca¢ o nowe tematy i dziaty. Do wspdtpracy z redakcja zapraszamy wszystkich, ktérzy sa zwigzani
z rynkiem kapitatowym. Mamy nadzieje, ze uda sie nam rozwina¢ Biuletyn IDM, a jego naktad przerosnie oczekiwania pomystodawcow.

Zyczymy mitej lektury.
Kontakt z redakcja

Redakcja Biuletynu IDM biuletyn@idm.com.pl
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TEMAT WYDANIA

Grzegorz Wiodarczyk

Doktorant w Instytucie Nauk Prawnych PAN
Manager Compliance ds. produktow
inwestycyjnych

MiFID Il I NOWE WYTYCZNE ESMA DLA FUNKCJI COMPLIANCE:
FUNKCJA COMPLIANCE PO WPROWADZENIU NOWEJ DYREKTY-
WY MiFID [ ORAZ DOKUMENTU ESMA (EUROPEAN SECURITIES
AND MARKETS AUTHORITY), CZYLI TZW. GUIDELINES ON CER-
TAIN ASPECTS OF THE MiFID COMPLIANCE REQUIRMENTS.

Zardwno na gruncie aktéw prawnych wchodzacych w sktad
tzw. systemu MIFID I, czyli dyrektyw z 2004 roku, z 2006 roku, a
takze rozporzadzenia z 2006 roku, jak i nowej dyrektywy MiFID I
funkcja compliance wydaje sie by¢ zdefiniowana dwojako:

- po pierwsze compliance rozumiane jako ,wiasciciel
merytoryczny” czesci domen MiFID,

- po drugie compliance jako ,wtasciciel funkcjonalny
procesu wdrazania MiFID’, w ramach systemu nadzoru
zgodnosci dziatalnosci z prawem.

W takim rozumieniu funkcji compliance w MiFID, compliance oficer
bedzie odpowiedzialny w szczegélnosci za:

- opiniowanie produktéw (tzw. ,inwestycyjnych”),

- opracowanie procedur i wiasciwe zarzagdzanie
konfliktem interesdw,

- ustalenie zasad przyjmowania oraz wreczania zachet,

- wiasciwe wypetnianie obowiazkow informacyjnych
w stosunku do klientow firmy inwestycyjnej,

- generalnie za wspieranie procesu zarzadzania
skargami i reklamacjami klientéw w domenie MiFID.

Dodatkowo sprawuje on nadzoér nad wdrozeniem i funkcjono-
waniem swoistego,procesu’ jakim jest MiFID, w szczegdlnosci za
biezgce doradztwo na rzecz 0s6b powiagzanych ze swiadczeniem
ustuginwestycyjnych, biezgce opiniowanie procedurzwigzanych
ze swiadczeniem takich ustug, szkolenie pracownikéw oraz za wery-
fikacje poprawnosci dziatania firmy inwestycyjnej z przepisami MiFID.
Wdrozenie przepiséw dyrektywy MiIFID Il (stan projektu na listo-
pad2012roku),wkonteksciedomenmerytorycznychcompliance
nie wydaje sie by¢ rewolucjg, jako ze spora cze$¢ firm inwestycyj-
nych ma juz wdrozone mechanizmy i procedury, wrecz na dzien
,MIFID 15" (bedacy czym$ pomiedzy systemem wdrozonym
przez akty prawne systemu MiFID |, a wytycznymi ESMA (CESR)).
Bedzie to natomiast zdecydowana rewolucja w kontekscie nad-
zoru funkcjonalnego nad wdrazaniem catego systemu MiFID Il
w firmie inwestycyjnej. MiFID Il wprowadza generalng zasade
ustanowienia systemu nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem,

Izba

D Domoéw
Maklerskich

na zasadach ogodlnych — obok przejrzystosci w stosunku do
klienta czy systemu zarzadzania ryzykiem. Oczywiscie firma in-
westycyjna obowigzana jest wdrozy¢ ,odpowiednie” procedury
oraz mechanizmy nadzoru zgodnosci, a takze zapewni¢ com-
pliance oficerowi niezaleznos¢, etc.

W procesie wdrazania wazniejszym dokumentem wyda-
je sie by¢ wspominany wyzej Guidelines on certain aspects of
the MIFID compliance requirments. Do wymogow ESMA w
kontekscie compliance, najtatwiej oczywiscie bedzie sie dosto-
sowac bankom, ktére od dawna juz taki system miaty wdrozo-
ny (dokument Komitetu Bazylejskiego ds. nadzoru Bankowego
—,Zgodnos¢ i funkcja zapewnienia zgodnosci w bankach”). Same
Wytyczne” (Guidelines...) powstaty jako wynik kryzysu finan-
sowego, ktory wedtug autorow pokazat, ze funkcja compliance
powinna zdecydowanie zyskiwac na znaczeniu, a co za tym idzie
compliance powinno by¢ angazowane w niemal kazdy etap
kreacji nowej ustugi czy produktu inwestycyjnego. Wytyczne
okreslajg w szczegdlnosci zasady wiasciwego zarzadzania ryzykiem
braku zgodnosci w firmie inwestycyjnej (jest to juz tzw. model
,dojrzaty” badZ nawet ,bardzo dojrzaty” zarzadzania ryzykiem
braku zgodnosci), zasady dotyczace wdrozenia programu moni-
torowania ryzyk — na kazdym etapie ,tworzenia” danego produk-
tu czy ustugi podlegajacych pod MIFID oraz wdrozenie narzedzi
i wiasciwych metodologii. Wytyczne wskazujg takze, ze wiasciwe
zarzadzanie ryzykiem braku zgodnosci to zarzadzanie wielopo-
ziomowe (od biznesu, przez compliance na audycie wewnetrz-
nym i ryzku operacyjnym skonficzywszy).

Obowiazki jednostki compliance, oprécz wskazanych powyzej,
to zgodnie z ,Wytycznymi”takze szkolenie pracownikéw, biezace
wsparcie i doradztwo i oczywiscie obligatoryjny udziat w tworze-
niu/opiniowaniu polityk, procedur czy produktéw. Kazdorazowo
w przypadku zmian w prawie, nowych interpretacji UKNF czy
ESMA compliance powinno przeprowadza¢ krétkie szkolenia z
w/w zakresu. Wytyczne potwierdzaja, ze jednostki ds. complian-
ce powinny by¢ wyposazone w tzw. wiasciwe zasoby, tj. pra-
cownicy powinni by¢ doswiadczeni i wyksztatceni kierunkowo.
Oznacza to takze state podnoszenie kwalifikacji przez pracowni-
kow compliance — w szczegdlnosci poprzez szkolenia. Stuszna
praktyka dzis jest by jednostka ds. compliance sktadata sie w
szczegolnosci z prawnikow, ekonomistéw, osob z wyksztatce-
niem w zakresie bankowosci i finanséw oraz ze wzgledu na zto-
zonos¢ dzisiejszych systemédw niezbednych do analizy danych
- specjalisty ds. IT. Compliance powinno mie¢ takze dostep do
wszelkich informacji oraz analiz niezbednych do wykonywania
ich obowiazkéw, czyli do wiasciwego i skutecznego zarzadzania
ryzykiem braku zgodnosci.

Podsumowujac wydaje sie, ze sama dyrektywa MiFID I
wraz z rozporzadzeniem MiFIR nie bedg dla funkcji compliance
rewolucja, zdecydowanie wazniejsze beda Wytyczne’(...). Jed-
nym z problemdéw bedzie, jak zawsze w przypadku MiFID, brak
wiekszego zréznicowania przepisow, czyli te same przepisy beda
miaty zastosowanie do wielkich bankéw, jak i matych domoéw ma-
klerskich, co juz nie wydaje sie zawsze byc¢ zasadnym.
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MIEDZY OCENA A WYCENA

Pozytywna ocena corporate governance niekoniecznie podbija
wycene spotki przez rynek, za to ocena negatywna czesto do-
tkliwie ja obcina.

Niedawno w Gazecie Gietdy Parkiet ucieszyta mnie zwiezta no-
tatka w rubryce ,w skrocie” Pod nazwa jednego zdomow maklerskich
zamieszczonotrzy wymowne zdania:Nawet prawie 30 proc. zyskiwaty
wczoraj w ciggu dnia akcje gietdowego brokera. To m.in. efekt rezyg-
nacji spotki z pomystu przeprowadzenia emisji akgji serii J dla kluczo-
wych pracownikéw spotki. Cena emisyjna nowych papierow miata
wynies¢ 10 gr, czyli znacznie ponizej aktualnej wyceny rynkowe;.

Hurral Cnota zostata nagrodzona. Teoretycy corporate go-
vernance na catym $wiecie powinni odnotowac to wydarzenie
i rozwazac je w podrecznikach jako case study. Poprawnos¢ po-
lityczna wymaga zapewniania czytelnikdw, ze spotki z nalezytym
systemem corporate governance wyceniane sg przez rynek wy-
7ej nawet o dwadziescia kilka procent. Kto$ kiedy$ przeprowa-
dzit jakie$ badania — i tak mu wyszto. Litosciwie zmilcze, kto owe
badania prowadzit i co jest wart ich wynik.

Cieszy mnie kazdy przypadek poprawy corporate governan-
ce, szczegolnie w spdtkach gietdowych. Wierze, ze incydentalnie
moze na tym tle dojs¢ do silnych wzrostéw notowan ,w ciggu
dnia” Kwestionuje natomiast istnienie rzekomej prawidtowosci,
ze spotki z corporate governance sg przez rynek wyceniane wy-
Zej, a nawet znacznie wyzej, niz pozostate spotki.

Pojecia, ktdre robig wielka kariere, czesto bywajg trudne do
zdefiniowania. Zapewne gdyby dysponowaty ostrg, precyzyjng de-
finicja, gdyby reprezentowaty wyraziscie ustalony zakres pojecio-
wy, trudniej bytoby im owg kariere zrobi¢. Dlatego wokdt pojecia
corporate governance narosto wiele sporéw. Im bardziej wnikliwie
jest ono definiowane, tym wiecej budzi nieporozumien. Zwtaszcza
w Polsce, gdzie przyjeto przektadac to pojecie na jezyk rodzimy w
sposéb niebywale nieudolny. tad” to przeciez co$ catkiem inne-
go niz,governance"! Dlatego proponuje najprostsze z mozliwych
okreslenie tresci znaczeniowej tego pojecia: Corporate governan-
ce to styl zarzagdzania spdtka i nadzorowania jej dziatalnosci.

Rynek nie ptaci za cnote...

Przy tym corporate governance jest pojeciem podlegajacym
wartosciowaniu. Ocenia sie, ze w danej spétce panuje nalezyte,
dobre, wiasciwe / badZ nienalezyte itd. corporate governance.
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W uproszczeniu powiada sie czesto: spotka X ma / nie ma corporate
governance (company X has / lacks corporate governance).
Ma — czyli jest ono oceniane pozytywnie; nie ma — czyli wska-
zuje sie na jego niedostatki. Prowadzone sg nawet ratingi (badz
rankingi) spotek klasyfikowanych pod katem jakosci corporate
governance. Jezeli takim przedsiewzieciom brakuje dojrzatosci
metodologicznej (a czesto brakuje jej bardzo), ich wartos¢ jest
dyskusyjna. Oceny te posrednio wptywajg na wartos¢ spotki.
Zalezy ona przeciez w znacznej mierze od zaufania pokfadanego
w spotce przez rynek, a o poziomie tego zaufania decyduje wiele
czynnikow: harmonia w gronie akcjonariuszy (udziatowcdw), wiasci-
we relacje miedzy organami spotki oraz ich sktad osobowy, przejrzy-
sto$¢ jej dziatalnosci, przewidywalno$¢ wynikéw osigganych przez
przedsiebiorstwo spotki, brak zagrozen dla kontynuacji dziatania.

Im wiecej zaufania budzi spdtka, im lepsze sg perspektywy
jej przedsiebiorstwa, tym wieksza jej zdolnos¢ emisyjna, czyli
tym fatwiej pozyskac jej pienigdze inwestorow.

Do prob wykazania zwigzku przyjetych w spoétce standardéw
corporate governance a ceng jej akdji (kapitalizacjg spotki) nalezy
jednak podchodzi¢ ostroznie. O cenie akcji decyduje splot wie-
lu czynnikéw, zmienia sie ona ustawicznie, czesto po wielekroc¢
na sekunde, za$ obraz spoétki widzianej przez pryzmat corporate
governance jest znacznie bardziej stabilny.

Warto przy tym pamietac, ze rynki kapitatowe nie nagradzaja
cnét wyzszymi cenami akgji. Nie ptaci sie za zastugi, za samo tylko
dobre zachowanie. Pfaci sie przede wszystkim za zdolnos¢ spotki
do kreowania zyskow dla akcjonariuszy. Za nadzieje na wzrost
kapitalizacji. Inwestorzy nie sg instancjg rynkowego wymiaru
sprawiedliwosci, wiec lokujg pienigdze nie tam, gdzie bytoby to
stuszne, a tam, gdzie spodziewajg sie wiecej zarobic.

Niemniej spotce, ktéra nie reprezentuje corporate gover-
nance i nie budzi zaufania rynku, znacznie trudniej przyjdzie po-
zyskac kapitat, zwtaszcza od akcjonariuszy stabilnych, najbardziej
przeciez pozadanych. Zaufanie do spotki oznacza tatwiejszy dostep
do finansowania i nizszy koszt pozyskania kapitatu. Corporate
governance jest najwazniejszym z instrumentéw kreowania re-
putacji spotki. Jest ona — w uproszczeniu — obietnicg pomysinej inwe-
stycji. Reputacja spotki wptywa na jej wartos¢, ale nie mozna jej
zmierzy¢, wywazyc. Gdyby istniaty wiarygodne metody pomiaru
reputacji, bytaby ona pozycja w bilansie.

Nie tylko sp&tki oceniane sg przez pryzmat corporate gover-
nance. Od oceny stanu corporate governance na danym rynku
zalezy jego konkurencyjnos¢, a takze opinia o panstwie zawia-
dujacym tym rynkiem.

Czesto powtarzam formute, ze kiedys o sile paristwa decy-
dowata ilos¢ dywizji, jakie moze ono postac na pole walki. P6Zniej
— liczba ton wydobytego wegla, spuszczonej z piecow surdwki,
kominéw dymiacych nad miastami. Dzisiaj o pozycji panstwa
w swiecie decyduje jego gospodarka, a na jej stan w znacznym
stopniu wptywa corporate governance. Nie chodzi przy tym o
mnozenie standardéw, formutowanie zbiorow dobrych praktyk,
klecenie procedur sprawozdania przez spétki o stosowaniu zasad.
Chodzi o przejrzystos¢ i przewidywalnosc uczestnikow rynku.

... ani nie docenia stabilnych

Innym przypadkiem spektakularnego skoku notowan byt
nagty wzrost akcji Zelmera po ogtoszeniu, ze inwestor branzowy



przejmie kontrole nad spétkg z rak inwestora finansowego.
Nagtos¢ wzrostu kursu akcji cieszy, wszak zamiar przekazania
pakietu kontrolnego w godne rece ogtaszany byt przez inwe-
stora finansowego (Enterprise Investors) oraz przez sama spotke
jasno, zawczasu, po wielekro¢, czyli ze wszech miar wiarygodnie.
Negocjacje zapewne trwaty dtugo. Rynek nie wiedziat z kim sg
prowadzone — chociaz krag potencjalnych amatoréw na przeje-
cie spotki nie byt wielki — ani kiedy zostang uwienczone powo-
dzeniem, natomiast miat wszelkie podstawy, by przypuszczac,
7e negocjacje zostaty podjete, a uzyskanie przez zbywajacego
ceny 40 zt za akcje jest bardzo prawdopodobne.

Przeciez jednak zapowied? transakgcji zaskoczyta rynek. Nie
mozna tego ttumaczyc faktem, ze negocjacje byty prowadzone w
poufnosci wykluczajacej wszelki insider trading. U Enterprajsow
jest tak zawsze. Owszem, w przesztosci wycena Zelmera przekra-
czata 40 7t za akcje, ale ostatnio rynek trzymat jg dtugo w okolicy
i ponizej 30 zt. W spotce i wokot niej od lat zachowywano wy-
sokie standardy corporate governance, co nie miato nalezytego
wptywu na jej rynkowa wycene.

Sg natomiast na gietdzie spotki uwazajace sie za notorycznie
niedoceniane. Ich rysem charakterystycznym jest brak inwesto-
row instytucjonalnych. Przyczyng omijania owych spotek przez
instytucjonalnych jest nadmierne ryzyko zwigzane z inwestowa-
niem w nie wobec braku corporate governance.

Konkluzje sg przeto jasne: corporate governance nie zawsze
dzwiga wycene spotki, nawet czyni to rzadko. Za to brak corporate
governance czesciej dotuje kurs. Nie ulega przeto watpliwosci, ze
corporate governance opfaca sie inwestorom, spétkom, rynkowi.

Klauzula ujawnien I: W ninigjszym tekscie wykorzystatem
fragment mojej pracy ,Corporate governance a zarzqdzanie wartos-
ciq; ogtoszonej jako rozdziat XIV tomu Zarzqdzanie wartosciq spotki
kapitatowej. Podrecznik akademicki. Redakcja Jan Krzysztof Bielecki
i Leszek Pawtowicz, CeDeWu 2012.

Klauzula ujawnieri Il: Wspomniana w tekscie w pozytywnym
kontekscie firma Enterprise Investors jest mecenasem Fundacji Polski
Instytut Dyrektoréw, ktdrq kieruje.
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IZBA NA SPOTKANIU U WOJCIECHA KOWALCZYKA,
WICEMINISTRA FINANSOW

20 listopada 2012 roku odbyto sie spotkanie Zarzadu Izby z
Wojciechem Kowalczykiem, Wiceministrem Finansow. W czasie
spotkania poruszono miedzy innymi tematy licencjonowania,
wprowadzenia FATCA, wdrozenia pakietu regulacji CRDIV/CRR
oraz dyrektywy MIFID II, a takze prac Izby w ramach Komitetu
Sterujgcego Agenda Warsaw City 2020 i Rady Rozwoju Rynku
Finansowego.

Stanowisko IDM w sprawie utrzymania licencji maklerow
papierdw wartosciowych spotkato sie ze zrozumieniem Ministerstwa
Finansow. W temacie uczestnictwa Polski w realizacji regulacji
FATCA nie zapadfa jeszcze decyzja czy zostanie zawarta dwustron-
na umowa z USA o realizacji wymogow informacyjnych wynika-
jacych z regulacji FATCA via organa administracji skarbowej, co
bedzie wymagato zasadniczych zmian w naszym prawie, czy tez
kwestia realizacji postanowiert FATCA zostanie pozostawiona do
uzgodnien miedzy poszczegdlnymi instytucjami finansowymi z
organami podatkowymi USA. Izba jest za przystapieniem Polski do
porozumienia z USA na zasadach wynegocjowanych przez m.in.:
Francje, Niemcy, Wegry. Ze wzgledu na toczace sie w ramach
instytucji UE negocjacje w sprawie przesuniecia terminu wdroze-
nia projektowanych w regulacjach CRDIV/CRR rozwiazan, nie jest
mozliwe doktadne okreslenie harmonogramu transpozycji przepi-
sow do naszego porzadku prawnego, o co Izba wnioskowata.

Ministerstwo Finanséw bedzie uczestniczyto w pracach Ko-
mitetu Sterujgcego ds. rynku kapitatowego w ramach Europej-
skiego Kongresu Finansowego. Celem prac Komitetu bedzie okre-
$lenie kluczowych priorytetow dla rozwoju rynku kapitatowego,
ktore zostang przedstawione i poddane otwartej dyskusji podczas
Europejskiego Kongresu Finansowego 22-24 maja 2013 roku w
Sopocie. Z ramienia Izby w pracach komitetu udziat bierze Walde-
mar Markiewicz, Prezes Zarzadu. Obecnie w ramach Rady Rozwo-
ju Rynku Finansowego bedga prowadzone prace dotyczace zmiany
przepisow zainicjowane przez Izbe Domow Maklerskich w zwigz-
ku z uzyskang przez IDM interpretacja Komisji Europejskiej dot.
przepiséw Dyrektywy MiFID. Ze wzgledu na przyjete przez Rzad
priorytety, w opinii MF, kwestie, ktére mogga by¢ rozstrzygniete na
poziomie rozporzadzen sg mozliwe do przeprowadzenia (po po-
zytywnej decyzji RRRF), natomiast regulacje ustawowe zgtoszone
przez Izbe bedg musiaty oczekiwac w kolejce, w ktorej priorytet
beda miaty ustawy na biezaco dostosowujace polskie regulacje
do prawa UE. Jedyny wyjatek moze stanowi¢ wspolny projekt Izby
i KDPW zmian ustawowych dotyczacy Systemu Rekompensat jesli
uzyska pozytywna opinie UKNF i RRRF.

SPOTKANIE WELADZ 1ZBY Z PAWLEM TAMBORSKIM,
WICEMINISTREM SKARBU PANSTWA

22 listopada 2012 roku cztonkowie Rady Izby oraz Zarzad
wzieli udziat w spotkaniu z Pawtem Tamborskim, Wiceministrem
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Skarbu Panstwa. W czasie spotkania Izba przedstawita stanowi-
sko srodowiska w sprawie polityki optat gietdowych i dtugosci
sesji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Uwa-
zamy, iz koszty transakcyjne w Polsce nalezg do najwyzszych w
Europie i ze pilnie potrzebne sg rozwigzania, ktére beda miaty
wyrazny wptyw na obnizenie wysokosci kosztow ponoszonych
obecnie przez firmy inwestycyjne, a takze wspierajgce obrot
i ptynnos¢, co jest jednym z krytycznych elementéw konkuren-
cyjnosci polskiego rynku kapitatowego. Zaproponowana przez
Giefde obnizka w zakresie optat pobieranych od Cztonkéw Gietdy,
ktora wchodzi w zycie 1 stycznia 2013 roku, w naszej ocenie jest
krokiem we wiasciwym kierunku w procesie obnizania opfat giet-
dowych, lecz niestety niewystarczajgcym.

Izba uwaza, ze istnieje pilna koniecznos¢ skrécenia czasu
trwania sesji gietdowej, co pozwoli na zwiekszenie ptynnosci no-
towan i przyczyni sie do spadku kosztow dziatalnosci branzy bro-
kerskiej, jak tez innych uczestnikdw rynku. Przytoczono przykfad
gietdy w Oslo, ktéra po konsultacjach z uczestnikami rynku, zde-
cydowata o skroceniu sesji gietdowej o 1 godzine, poczawszy od
sierpnia 2012 roku, na okres prébny 6-miesiecy dla poprawienia
ptynnosci. W lutym br. gietda w Oslo przedtuzyta decyzje o skro-
ceniu sesji na kolejne 6 miesiecy. Mimo, iz obroty na tej gietdzie sa
przeszto 2,5 raza wieksze niz w Warszawie. Biorac pod uwage obec-
na sytuacje rynkowga oraz opinie gtownych uczestnikow rynku,
tj. inwestoréw i obstugujacych ich maklerow, Izba uwaza, ze sesja
gietdowa powinna byc¢ skrécona o 1 godzine.

Podczas spotkania przedstawione zostato takze stanowisko na
temat struktury wiasnosciowej KDPW i KDPW_CCP. Obecne ustu-
gi, $wiadczone przez KDPW i KDPW_CCP, moga by¢ rozszerzane
dla dobra iz korzyscia dla polskiego rynku, ale w wielu aspektach
moga byc sprzeczne ze strategia Gietdy Papierdw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Dlatego strategia rozwoju Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych nie moze by¢ scisle skorelowana wy-
tacznie ze strategia tylko jednego podmiotu/organizatora rynku
wtornego, jakim jest Gietda Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie S.A., bez mozliwosci wptywu ze strony innych uczestnikdw
rynku. Niezaleznie od powyzszego Izba zaznaczyta, iz w chwili
obecnej w Radzie KDPW i KDPW_CCP nie zasiada zaden przedsta-
wiciel firmy inwestycyjnej czy banku powierniczego, jak to miato
miejsce jeszcze kilka lat temu.

Izba poprosita réwniez o wsparcie w dyskusjach z Minister-
stwem Finanséw na temat podatku transakcyjnego (tzw. po-
datku Tobina). Izba z duzym niepokojem przyjeta informacje o
poparciu 10 Unii Europejskiej dla wprowadzenia tego podatku.
Podobny podatek zostat wprowadzony przez Szwecje w 1986
roku i doprowadzit do kompletnej marginalizacji szwedzkiego
rynku kapitatowego, po czym ostatecznie zostat zniesiony w
1991 roku. W obecnej sytuacji istnieje zagrozenie, ze obroty pa-
pierami warto$ciowymi z panstw sygnatariuszy podatku, prze-
niosa sie do Wielkiej Brytanii, ktora takiego podatku nie wpro-
wadzi, poniewaz zechce utrzymac pozycje bardzo waznego
centrum finansowego w Europie.
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SPOTKANIE WLADZ 1ZBY Z ANDRZEJEM JAKUBIAKIEM,
PRZEWODNICZACYM KNF

W dniu 23 listopada 2012 roku odbyto sie spotkanie witadz
Izby z Andrzejem Jakubiakiem, Przewodniczacym Komisji Nadzoru
Finansowego. Podczas spotkania poruszylismy temat: wspot-
pracy przy wdrazaniu przepisow unijnych, licencjonowania ma-
kleréw i doradcow inwestycyjnych oraz finansowania nadzoru
nad rynkiem kapitatowym. Izba zaproponowata stworzenie w
ramach Urzedu KNF komorki, ktéra wspomagataby firmy inwe-
stycyjne w procesie dostosowawczym do przepisow unijnych
poprzez wyjasnianie watpliwosci i wydawanie interpretacji.

Opowiedzielismy sie za utrzymaniem systemu licencjono-
wania makleréw papieréw wartosciowych i doradcow inwesty-
cyjnych jako jednego z filaréw sytemu ochrony inwestora i zaufa-
nia do rynku. Zaproponowalismy, aby wprowadzi¢ do ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi przepisy, ktére umozliwiaty-
by przekazanie przez KNF niektérych swoich dotychczasowych
kompetencji w tym zakresie, zachowujac jednak catosciowy nad-
z6r administracyjny nad procesem uzyskiwania licencji i wykony-
wania zawodu maklera i doradcy inwestycyjnego.

W opiniilzby zmiany modelu finansowania nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym powinny zmierza¢ jednak do zwiekszenia, a
nie zmniejszenia, konkurencyjnosci jurysdykcji krajowej, do czego
mogga prowadzi¢ niektdre proponowane rozwigzania i zachecac
firmy inwestycyjne do rejestrowania dziafalnosci maklerskiej na
terytorium Polski, a nie zagranica. Poinformowalismy, ze w $rodo-
wisku maklerskim nadal toczy sie dyskusja nad nowym modelem
finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym i w najblizszym
czasie Izba ponownie przekaze swoje stanowisko Ministrowi
Finanséw i Komisji Nadzoru Finansowego.

IZBA ZA SKROCENIEM SESJI GIELDOWE)

Apel Rady Domoéw Maklerskich

10 pazdziernika 2012 roku Rada Domow Maklerskich zwrocita
sie do wiadz Gietdy z apelem o pilne przeprowadzenie konsultacji
z uczestnikami rynku i ich reprezentantami na temat optymalne-
go harmonogramu dnia gietdowego. W ocenie Rady od momen-
tu wydtuzenia godzin sesji na Gietdzie w Warszawie zaszty istotne
okolicznosci w otoczeniu rynkowym, ktére wptywaja na biezaca
sytuacje domow maklerskich i obroty na Gietdzie. Przedtuzajacy
sie spadek obrotéw na Gietdzie spowodowat znaczne pogorsze-
nie kondydji biznesowej i finansowej branzy domow maklerskich
w Polsce, co skutkuje koniecznodcia zwalniania wysokokwali-
fikowanych kadr, takze w dziatach zwigzanych z bezposrednia
obstugg inwestoréw i emitentéw. Powrdt do poprzedniego har-
monogramu sesji umozliwitby zmniejszenie kosztéw w domach
maklerskich w wyniku likwidacji pracy na dwie zmiany, co obec-
nie jest konieczne bowiem sesja praktycznie trwa az 10 godzin:
od 8.00 do 17.50 (koniec transakcji pakietowych). Rada Domow
Maklerskich podkreslita gotowos¢ do petnej wspdtpracy z Gietda
przy organizacji konsultacji z uczestnikami rynku kapitatowego.



Domy maklerskie za skréceniem sesji

W pierwszych tygodniach listopada 2012 roku Izba przepro-
wadzita wsréd domdw maklerskich (lokalnych cztonkow GPW)
ankiete na temat oceny wydtuzenia godzin sesji na warszawskim
parkiecie. 95% ankietowanych przez Izbe Domdw Maklerskich
stwierdzito, ze wydtuzenie sesji gietdowej nie przetozylo sie
na rozwoj rynku kapitatowego, nie wptyneto pozytywnie na
poziom generowanych obrotéw oraz ptynnos¢. Wydtuzenie
godzin sesji pociggneto za sobg znaczny wzrost kosztéw w do-
mach maklerskich. Obecnie prawie wszyscy z ankietowanych
przez Izbe uwazajg, ze sesja gietdowa powinna zostac skrécona,
tj. przywrocony wczesniejszy harmonogram sesji.

W dniu6 grudnia 2012 roku 26 domow maklerskich (Cztonkow
Gietdy) wystato list do Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. z prosha o przeprowadzenie pilnych konsultacji
srodowiskowych w celu skrécenie o co najmniej 1 godzine czasu
trwania sesji giefdowej — najpdzniej od 1 stycznia 2013 roku.

Wielokrotnie przedstawiane przez IDM stanowisko dotycza-
ce skrocenia sesji na GPW spotkato sie z odzewem ze strony or-
ganu nadzoru. Urzad KNF zwrécit sie do IDM i do GPW z prosba
0 przedstawienie szczegdtowych danych dotyczacych skroce-
nia sesji. Ponadto na GPW zostat utworzony Zespét Roboczy ds.
Harmonogramu Sesji i Handlu Wieczornego, w pracach, ktérego
uczestnicza przedstawiciele $rodowiska maklerskiego i GPW.
Podjete rozmowy daja szanse na znalezienie korzystnego dla
doméw maklerskich rozwigzana tego problemu. Wyniki analiz
Zespotu Roboczego zostang przedstawione podczas konferen-
ji IDM, 2 marca 2013 roku.

IZBA ZA OBNIZKA OPLAT

Opftaty na GPW w Warszawie

Po kilku miesigcach prowadzonych negocjacji pomiedzy
Izbg Domow Maklerskich a Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. dot. obnizki opfat gietdowych, w dniu 22 paz-
dziernika 2012 roku Zarzad Gietdy podjat uchwate w sprawie ob-
nizenia stawek optat na rynku gtéwnym GPW. Nowy cennik, ktory
obowigzuje od 1 stycznia 2013 roku przewiduje obnizke m.in.
opfaty statej od zlecer na rynku akcji z 1 zt na 20 gr czyli o 80%.
Obnizeniu ulegta réwniez optata stata od kontraktu terminowe-
go z 1,70 zt do 1,60 zt czyli o0 5,88%. Rada Domow Maklerskich
uznata, ze obnizka optat jest krokiem we wiasciwym kierunku w
procesie obnizania opfat gietdowych. Jednakze wymiar finanso-
wy zaproponowanych zmian jest dla srodowiska domow ma-
klerskich minimalny. Izba wyrazita jednoczesnie nadzieje, ze w
najblizszej przysztosci zostang podjete dalsze prace majace na
celu obnizenie kosztéw ponoszonych przez firmy inwestycyj-
ne z tytutu opfat gietdowych. Sg one niezbednym warunkiem
dalszego rozwoju polskiego rynku kapitatowego i podniesienia
jego konkurencyjnosci.

Optaty KDPW
Uchwatg Nr 24/ Rady Doméw Maklerskich z dnia 10 pazdzier-
nika 2012 roku w sprawie wyrazenia opinii dotyczacej polityki optat

Izba

D Domoéw
Maklerskich

stosowanej przez instytucje infrastrukturalne polskiego rynku
kapitatowego, Izba rozpoczeta konsultacje z Krajowym Depo-
zytem n/t. obnizki opfat pobieranych od uczestnikow KDPW
i KDPW_CCP.

W opinii Izby opfaty, w szczegdlnosci zwigzane z rozrachun-

kiem i rozliczaniem transakgji s3 zdecydowanie zbyt wysokim
obciagzeniem w kosztach dziatania firm inwestycyjnych. W szcze-
golnosci dotyczy to pobieranych przez KDPW opfat za rozrachu-
nek transakcji w obrocie zorganizowanym, ktére stanowig istot-
ng czes¢ kosztéw zwigzanych z realizacja zlecer klientdw.
Z analizy przeprowadzonej przez Izbe wsrédd swoich cztonkéw
wynika, ze udziat kosztéw KDPW w prowizjach domoéw makler-
skich wzrést wlll kw. 2012 roku w poréwnaniu z rokiem 2010 o
34,2%, a z rokiem 2011 o0 18,9%. Natomiast prowizje netto w Il kw.
2012 roku spadty 0 29,42% w porownaniu z | kw. 2012 roku. Nasze
whnioski zostaty przedstawione na spotkaniu z Zarzagdem Depozy-
tu w dniu 12 listopada 2012 roku, a po spotkaniu Izba przekazata
wiasng propozycje obnizki opfat od 1 stycznia 2013 roku:

- opfaty za rozrachunek transakcji objetych funduszem
rozliczeniowym albo funduszem ASO z 1 zt do 80 gr,

- opfaty za rozliczenie kontraktu terminowego na indeksy
akcyjne 280 grna 60 gr,

- opfaty z tytutu rozliczenia transakgcji na inne niz dtuzne
papiery wartosciowe z 20 gr na 16 gr oraz obnizenie
stawki procentowej z 0,0035% do 0,003%,

- rozwazenie mozliwosci zastosowania redukcji optaty
rozrachunkowej dla animatordw akcji oraz obnizenia
opfaty za rozliczenie sesji specjalnej,

- obnizenie stawki i sposobu obliczania optaty specjalne;
za spowodowanie zawieszenia rozrachunku transakgji
zawartej w obrocie zorganizowanym lub rozrachunku
posttransakcyjnego dokonywanego w zwigzku
z takg transakdja.

W odpowiedzi Krajowy Depozyt poinformowat, iz nie widzi
mozliwosci dokonania postulowanych przez Izbe zmian i zapro-
ponowat jedynie obnizenie, do poziomu propozycji GPW, optat
za rejestracje transakcji w kontraktach akcyjnych i kontraktach
na waluty. Izba uznata te propozycje za dalece niewystarczajaca
i odbiegajaca od oczekiwan srodowiska.

Kontrakty akcyjne oraz walutowe sg bowiem instrumen-
tami o najmniejszym obrocie, na poziomie 2%-4% wartosci
wszystkich kontraktéw. Dlatego zmiany opfat dotyczacych re-
jestracji tych transakgcji majg dla doméw maklerskich znaczenie
marginalne. Dodatkowo fakt, iz obnizka ma dotyczy¢ day-tradin-
gu powoduje, ze dla dziafalnosci nawet najbardziej aktywnych
na rynku terminowym brokeréw bedzie oznacza¢ symboliczne
obnizenie kosztéw na poziomie 100 zt w skali miesigca, nie re-
kompensujac nawet podwyzszonej opfaty za uczestnictwo o
10 000 zt rocznie i moze stwarzac pozory ,kolejnej obnizki” dla
brokerow. Dlatego Izba, nie moze traktowac tej propozydji jako
realnego obnizenia kosztéw rozliczenia i rozrachunku transak-
cji. Obnizenie optat za rejestracje transakgcji dotyczacych tych
dwdch rodzajéw kontraktéw i pozostawienie na niezmienionym
poziomie optat dla transakcji akcjami i kontraktami indeksowymi
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nie jest dziatfaniem mogacym mie¢ wptyw na ptynnos¢ rynku
i kondycje finansowa branzy. Pismem z dnia 27 stycznia 2013
roku IDM podtrzymata stanowisko w kwestii koniecznosci dal-
szego obnizania kosztéw ponoszonych przez uczestnikdw na
rzecz KDPW i KDPW_CCP.

Optaty za nadzér nad rynkiem kapitatowym

Nowa koncepcja optfat za nadzér nad rynkiem kapitatowym
zostata zaprezentowana podczas spotkania uczestnikow rynku
z nadzorem w dniu 28 maja 2012 roku. Nowy model opfat zakfada,
ze GPW i KDPW, ktoére do tej pory pokrywaty ok. 87% kosztéw
nadzoru bedga pfacity znacznie mniej, a optatami zostang obcia-
zone inne podmioty rynku kapitatowego, ktére do tej pory bez-
posrednio nie ponosity kosztow zwigzanych z nadzorem, w tym
domy maklerskie, ktére beda musiaty wptaci¢ do kasy Komisji
5080 000 zt.

Podczas spotkania z uczestnikami rynku w dniu 2 pazdzier-
nika 2012 roku w KNF zostato przedstawione lekko zmienione
stanowisko Urzedu Komisji dot. finansowania nadzoru, a takze
omaoéwione uwagi zgtoszone do modelu przez instytucje infra-
struktury rynku. Po dodatkowych konsultacjach srodowiskowych
oraz analizie opinii innych podmiotéw prezentowanych na spot-
kaniu, Izba 22 stycznia 2013 roku przekazata do Ministerstwa
Finanséw i KNF zmodyfikowane stanowisko w sprawie zasad fi-
nansowania nadzoru. Izba zaproponowata, aby optaty pobierane
od infrastruktury rynku byty traktowane jako Zrédto finansowania
Z tytutu nadzoru nad wtérnym obrotem regulowanym.

W opinii Izby finansowanie nadzoru nad funkcjonowaniem
wtoérnego rynku regulowanego (np.analiza transakcji pod katem
manipulacji lub insider trading itp.) powinno by¢ finansowane
solidarnie przez wszystkich uczestnikow rynku poprzez opta-
ty od obrotu. Natomiast pozostata cze$¢ dziatalnosci instytudji
nadzorowanych na rynku regulowanym powinna by¢ finanso-
wana w oparciu o przychody z tego rynku pomniejszone o kosz-
ty zwigzane z obstugg tych transakgiji.

W zwiazku z tym zaproponowalismy, aby przychody z dzia-
talnosci maklerskiej, bedace podstawa ustalenia optaty na rzecz
finansowania nadzoru, byty pomniejszone o opfaty ponoszone
przez domy maklerskie na rzecz rynkéw regulowanych, gietd
towarowych, KDPW i gietdowych izb rozrachunkowych. Obni-
zenie podstawy naliczania optat na rzecz nadzoru wytgcznie o
koszty ponoszone na rzecz organizatoréw rynku i izb rozlicze-
niowych zabezpieczy model przed ewentualnoscia stosowania
przez podmioty dziatajagce w grupach arbitrazu kosztow polega-
jacego na nadmiernym obcigzaniu kosztami podmiotow nadzo-
rowanych z grupy nadmiernymi kosztami. Postulowanym przez
Izbe rozwigzaniem jest rowniez ustalanie podstawy naliczania
opfat na rzecz nadzoru w czesci dotyczacej dziatalnosci na ra-
chunek wiasny jako réznicy miedzy przychodami z transakcji in-
strumentami wartosciowymi, a kosztami transakcyjnymi. Pobie-
ranie optaty na rzecz nadzoru od przychoddw realizowanych na
portfelu wiasnym bez uwzgledniania kosztéw moze powodo-
wac rezygnacje z petnienia funkgcji np. animatora rynku market
maklera, co bedzie miato negatywny wptyw na ptynnosc.
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KONFERENCJA UZGODNIENIOWA W SPRAWIE DEREGULACII
ZAWODU MAKLERA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

18 grudnia 2012 roku odbyfa sie konferencja uzgodnieniowa
projektu ustawy o utatwianiu dostepu do wykonywania zawo-
doéw finansowych, budowlanych i transportowych. Zdecydowana
wiekszos¢ przedstawicieli instytucji uczestniczacych w konfe-
rencji opowiedziata sie za utrzymaniem zawodu maklera pa-
pierow wartosciowych. Ministerstwo Sprawiedliwosci bedace
gospodarzem projektu poinformowato, ze deregulacja zawodu
maklera zostaje przesunieta do,trzeciej transzy” zmian dotycza-
cych deregulacji zawodow, a nowy projekt bedzie obejmowat
rowniez kwestie deregulacji agenta firmy inwestycyjnej.

LICENCJONOWANIE MAKLEROW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
| DORADCOW INWESTYCYJNYCH

Izba opowiada sie za utrzymaniem systemu licencjonowania
makleréw papieréw wartosciowych idoradcéw inwestycyjnych
jako jednego z filaréw systemu ochrony inwestora i zaufania do
rynku. IDM proponuje odejscie od panstwowej licencji. W oce-
nie Izby system licencjonowania powinien by¢ oparty na weryfi-
kowaniu kwalifikacji, organizowaniu egzamindw i nadawaniu licen-

qji przez samorzadowa organizacje domow maklerskich, co jest
czestym rozwigzaniem na rozwinietych rynkach kapitatowych.

Izba proponuje, aby wprowadzi¢ do nowej ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi mozliwos¢ przekazania przez Komi-
sje Nadzoru Finansowego niektérych swoich dotychczasowych
kompetencji do organizacji samorzadowej przy zachowaniu
jednak catosciowego nadzoru administracyjnego nad procesem
uzyskiwania licencji i wykonywania zawodu maklera papierow
wartosciowych i doradcy inwestycyjnego.

Izba uwaza takze, iz nalezy zmienic zakres czynnosci rozu-
mianych jako maklerskie czy doradcze. Czynnosci maklerskie
powinny by¢ rozumiane jako czynnosci polegajace na doradza-
niu klientowi, ktére instrumenty finansowe kupic¢ lub sprzedac.
Ostateczng decyzje inwestycyjng w tym zakresie podejmowat-
by jednak sam klient. Czynnosci doradztwa inwestycyjnego
powinny by¢ rozumiane jako czynnosci zarzadzania portfelem.
Po ustaleniu z klientem jego celéw inwestycyjnych ostateczng
decyzje inwestycyjna podejmowatby jednak doradca.

Inne czynnosci, w tym m.in. prosta egzekucja zlecen, nie
powinny by¢ umieszczone w kategorii czynnosci maklerskich.
Wytaczone z katalogu czynnosci maklerskich powinny by¢ réow-
niez pozostate czynnosci obecnie zaliczane do tego katalogu,
jak np. przechowywanie lub rejestrowanie instrumentow finanso-
wych, w tym prowadzenie rachunkdw papierédw wartosciowych.
Ponadto, nalezy odej$¢ od obecnego minimalnego liczbowego
wymogu zatrudniania makleréw i w jego miejsce wprowadzi¢
system, w ramach ktérego kazda osoba wykonujaca czynnosé
maklera (rekomendowanie) czy doradcy



(zarzadzanie aktywami) musi uzyskac¢ odpowiednia licencje i by¢
zarejestrowang niezaleznie od miejsca pracy.

Izba uwaza, ze nalezy obja¢ nadzorem i licencjonowaniem
sprzedazjednostek funduszy inwestycyjnych ze wzgledu nafakt, ze
tej czynnosci towarzyszy rekomendacja zakupu (badz sprzedazy).

Swoje stanowisko Izba przedstawita pisemnie w kwietniu 2012
roku Urzedowi KNF oraz Ministrowi Sprawiedliwosci, a takze w trak-
cie szeregu spotkan w tym réwniez w Urzedzie KNF (spotkanie z
Przewodniczacym Andrzejem Jakubiakiem w dniu 23 listopada
2012 roku) oraz w Ministerstwie Finanséw (spotkanie z Wicemini-
strem Wojciechem Kowalczykiem w dniu 20 listopada 2012 roku).

W pazdzierniku 2012 roku Minister Sprawiedliwosci przed-
stawit model deregulacji zawodu maklera papierow wartoscio-
wych. Propozycja zostata oparta na likwidacji zawodu maklera
i pozostawieniu w niezmienionym stanie modelu licencjonowania
doradcow inwestycyjnych (projekt ustawy o utatwianiu dostepu
do zawoddw finansowych, budowlanych i transportowych).

IDM zgfosita uwagi do modelu Ministra Sprawiedliwosci
pismem z dnia 31 pazdziernika 2012 roku. W szczegdlnosci w uwa-
gach Izba zakwestionowata zasadnosc¢ likwidacji zawodu maklera
7 jednoczesnym pozostawieniem zawodu doradcy inwestycyj-
nego. Rodzi to szereg niepozadanych skutkdw, np. koniecznosc¢
zatrudniania przez firme inwestycyjng doradcy inwestycyjnego
do czynnosci dotychczas wykonywanych przez makleréw z tzw.
rozszerzonga licencjg lub koniecznos¢ pozyskania przez spotke
komandytowo-akcyjng wspdlnika w osobie doradcy inwestycyj-
nego w miejsce lub obok dotychczasowego wspdlnika, ktérym
jest maklerem papieréw wartosciowych.

Na konferencji uzgodnieniowej dotyczacej projektu dere-
gulagji Ministra Finanséw w dniu 18 grudnia 2012 roku zdecydo-
wana wiekszos¢ przedstawicieli instytucji w niej uczestniczacych
opowiedziata sie za utrzymaniem zawodu maklera papierdw
wartosciowych.

Przedstawiciele organizatoréw konferencji uzgodnieniowej
poinformowali jej uczestnikodw, iz:

- deregulacja zawodu maklera papieréw wartosciowych
zostata przesunieta do tzw.,trzeciej transzy” zmian
dotyczacych deregulacji zawodow regulowanych,

- nowy projekt ustawy o utatwianiu dostepu do zawodow
finansowych zostanie przedstawiony do konsultacji
spotecznych pod koniec stycznia 2013 roku,

- W nowym projekcie ustawy zostang umieszczone przepisy
w zakresie deregulacji agenta firmy inwestycyjnej.

RACHUNKI ZBIORCZE

1 pazdziernika 2012 roku weszty w zycie dwa rozporzadzenia
umozliwiajgce prowadzenie rachunkéw zbiorczych (omnibus
account), tj. o trybie i warunkach postepowania firm inwesty-
cyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obro-
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cie instrumentami finansowymi oraz bankéw powierniczych
i w sprawie okreslenia szczegdtowych warunkéw technicznych
i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych
mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw szacowania
przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego.

Zmiany przepisbw maja na celu wprowadzenie do polskiego
systemu prawnego instytucji rachunkéw zbiorczych umozliwiaja-
cych rejestrowanie na rachunku jego posiadacza zdematerializo-
wanych papieréw warto$ciowych nalezacych do jego klientéw.

Firmy inwestycyjne majg 6 miesiecy na dostosowanie prowa-
dzonej przez siebie dziatalnosci do nowych przepiséw. Oprocz
dostosowania prowadzonej przez siebie dziatalnosci do nowych
przepiséw w przypadku zamiaru prowadzenia rachunkéw zbior-
czych firmy inwestycyjne bedg musiaty dokonac¢ odpowiednich
zmian regulaminu swiadczenia ustug maklerskich jesli na ra-
chunkach klientéw maja byc rejestrowane instrumenty finanso-
we, ktorymi obrdt zwigzany jest z koniecznoscia ustanowienia
zabezpieczenia wykonania zobowigzan wynikajacych z tych in-
strumentéw. Zmiany przepisdw majg na celu umozliwienie usta-
nawiania zabezpieczen w drodze przewtaszczen na zabezpiecze-
nie. IDM uczestniczyta w konsultacjach projektow rozporzadzen
w okresie sierpien-wrzesien 2012 roku. Izba zaproponowata re-
zygnacje z obowiazku sprawdzania przez firme inwestycyjna czy
posiadacz rachunku zbiorczego spetnia warunki okreslone w §24
ust. 7 pkt 11 2 rozporzadzenia o trybie i warunkach postepowa-
nia firm inwestycyjnych, bankdw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz bankéw po-
wierniczych oraz zastapienia tego koniecznoscig odebrania od
posiadacza rachunku odpowiedniego pisemnego o$wiadczenia,
ze spetnia on zawarte w tym przepisie warunki.

Uwagi IDM zostaty uwzglednione przez Ministra Finanséw
w projektach rozporzadzen.

NOWY MODEL FINANSOWANIA NADZORU NAD RYNKIEM
KAPITALOWYM

KNF pismem z dnia 28 maja 2012 roku wystapita z propozy-
Cja zmiany modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitato-
wym. Izba kierunkowo poparta propozycje zmian KNF (pismem
z dnia 6 czerwca 2012 roku).

Obecnie koszty nadzoru pokrywane sg w wiekszo$ci z opfat
z tytutu nadzoru wnoszonych przez GPW i KDPW. Wysoko$¢
opfat pobieranych od GPW i KDPW stanowi roznice pomiedzy
kosztami dziatalnosci UKNF w zakresie zadan zwigzanych z wy-
konywaniem nadzoru nad rynkiem kapitatowym poniesionymi
w danym roku, a suma pozostatych opfat i wptywow. Domy ma-
klerskie pokrywajg koszty nadzoru posrednio, poprzez optaty
wnoszone na rzecz GPW i KDPW.

Zaproponowane zmiany majg na celu roztozenie pfatnosci na
wszystkich uczestnikow rynku i objecie bezposrednimi optatami z ty-
tutu nadzoru domdw maklerskich, emitentow, towarzystw funduszy
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inwestycyjnych, spotek prowadzacych pozagietdowy rynek regulo-
wany, ASO, podmiotéw organizujgcych obrét towarami gietdowymi
i gietde towarowag, a takze izb rozliczeniowych, izb rozrachunkowych,
gietdowych izb rozrachunkowych oraz podmiotow petnigcych
funkcje gietdowych izb rozrachunkowych. W przypadku przyjecia
tego modelu domy maklerskie pfacityby ok. 13% kosztow UKNF.

2 pazdziernika 2012 roku odbyto sie spotkanie w KNF, w kto-
rym uczestniczyli m. in.: przedstawiciele IDM, GPW, KDPW, IZFiA,
SEG, BondSpot, RBD i ZMiD.

Przedstawiciele Izby zwrdcili uwage Komisji na fakt, ze wpro-
wadzenie nowego modelu spowoduje zwiekszenie obcigzen
krajowych firm inwestycyjnych i stworzy kosztowg przewage
konkurencyjna dla zdalnych cztonkéw gietdy, ktdrzy w nowym
modelu nie beda uczestniczyli w kosztach nadzoru. W efekcie
wprowadzenia nowego modelu udziat GPW i KDPW w kosztach
nadzoru znacznie zmaleje.

IDM przedstawita 06 czerwca 2012 roku stanowisko w sprawie
modelu finansowania nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Zgtasza-
jac szczegdtowe uwagi do tej propozycji IDM zaproponowata m.in.:

- przyjecie podstawy naliczania opfaty dla domdw maklerskich
po uwzglednieniu kosztow uzyskania, w szczegdlnosci: przy-
chodoéw z dziatalnosci pomniejszonych o optaty na rzecz re-
gulowanych rynkéw papieréw wartosciowych, gietd towaro-
wych oraz na rzecz KDPW i gietdowych izb rozrachunkowych,

- natozenie obowigzku ponoszenia opfat na zdalnych
cztonkow gietdy,

- rezygnacje z naliczania opfat dla bankéw prowadzacych
dziatalnos¢ maklerska odrebnie od domdw maklerskich.

Pod koniec listopada 2012 roku stanowisko IDM byto ponow-
nie zaprezentowane na spotkaniu z Panem Wojciechem Kowal-
czykiem, Wiceministrem w Ministerstwie Finanséw (20.11.2012
roku) oraz na spotkaniu z Panem Andrzejem Jakubiakiem, Prze-
wodniczacym KNF (23.11.2012 roku).

IDM ponownie wystapita do Ministerstwa Finanséw i KNF
z pismem w dniu 22 stycznia 2013 roku, w ktérym przedstawito
swoje uwagi do modelu finansowania nadzoru. W pismie IDM
zaproponowata m.in.:

- aby optaty pobierane od instytucji infrastrukturalnych rynku
traktowac jako Zrédto finansowania z tytutu nadzoru nad wtor-
nym obrotem regulowanym (udziat w finansowaniu tej czesci
zadan nadzorczych powinni miec¢ wszyscy uczestnicy rynku tj.
instytucje infrastrukturalne, domy maklerskie jako posrednicy
oraz inwestorzy zaréwno instytucjonalni, jak i indywidualni),

- aby przychody z dziatalnosci maklerskiej, bedace podstawa
ustalenia optaty na rzecz finansowania nadzoru, byty po-
mniejszane o opfaty ponoszone przez domy maklerskie
na rzecz rynkéw regulowanych, gietd towarowych, KDPW,
i gietdowych izb rozrachunkowych,

- uwzglednienie w przychodach KNF kwot pochodzacych
od zdalnych uczestnikéw rynku.

Oczekuje sie, ze nowy model finansowania nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym wejdzie w Zycie z dniem 1 stycznia 2014 roku.

O RYNKWU

25 lutego 2013

DORADZTWO INWESTYCYJNE

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w stanowisku z dnia 27
marca 2012 roku w sprawie Swiadczenia przez firmy inwestycyjne
doradztwa inwestycyjnego wyodrebnit szereg standw faktycz-
nych, dotychczas traktowanych jako cze$¢ dziatalnosci firmy inwe-
stycyjnej zwigzanej z biezacg obstuga klienta, w ktérych istnieje
duze prawdopodobienstwo kwalifikacji czynnosci pracowni-
kow firmy inwestycyjnej jako wykonywanie ustug doradztwa
inwestycyjnego.

Przyjecie takiego stanowiska generuje ryzyko, ze Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego bedzie traktowat niektére za-
chowania pracownikéw firmy inwestycyjnej jako wykonywanie
ustug doradztwa inwestycyjnego. Zatem w wielu wypadkach
dziatania firmy inwestycyjnej bedg traktowane jako niezgodne
z przepisami prawa.

IDM wystapita do Urzedu KNF z pismem wyrazajacym opi-
nie srodowiska domow maklerskich i zawierajgcym propozycje
zmiany stanowiska Urzedu (maj 2012 roku). Urzad KNF nie po-
dzielit opinii srodowiska. W zwigzku z tym Izba wystata kolejne
pismo zawierajace opis konkretnych praktycznych sytuacji poja-
wiajacych sie w trakcie swiadczenia ustug maklerskich z prosba
oich interpretacje (sierpien 2012 roku).

W Il potowie listopada 2012 roku IDM ponownie wystapita
do Urzedu KNF z prosbga o interpretacje wskazanych wczesniej
przypadkow.

IDM w pismie do Przewodniczacego KNF wyszta takze z propo-
zycja podjecia dyskusji nt. zasad $wiadczenia ustugi doradztwa inwe-
stycyjnego, ktérej wynikiem powinno by¢ wypracowanie wspdlnego
stanowiska, okreslajgcego w sposéb precyzyjny w szczegdlnosci:

- jakie zachowania, konkretne praktyki rynkowe nalezy
zaliczy¢ do ustugi doradztwa inwestycyjnego,

- réznice pomiedzy ustuga doradztwa inwestycyjnego,

a innymi formami dziatalnosci doradczej prowadzonymi
przez firmy inwestycyjne (np. sporzadzaniem analiz, re-
komendacji inwestycyjnych o charakterze ogélnym, prze-
kazywaniem klientom informacji rynkowych, materiatow
marketingowych i edukacyjnych, aktywnym oferowaniem
klientom konkretnych produktéw inwestycyjnych), na pod-
stawie analizy konkretnych przypadkow,

- zasady oznaczania materiatow analitycznych przekazywanych
klientom tak, aby klienci mogli w sposéb nie budzacy watpliwo-
sci okresli¢, ktére z nich maja charakter ogolny i nie s dedyko-
wane indywidualnie dla klienta i w zwigzku z tym nie stanowig
doradztwa inwestycyjnego, a ktére dedykowane s3 dla konkret-
nego klienta lub grupy klientéw i uwzgledniajg ich profil inwe-
stycyjny, okre$lony w oparciu o wiedze i doswiadczenie, poziom
akceptowanego ryzyka, sytuacje finansowa klienta i jego cele
inwestycyjne i tym samym stanowia doradztwo inwestycyjne,

- zakres informacji o kliencie, niezbednych firmie inwestycyjnej
do przeprowadzenia oceny indywidualnej sytuacji klienta, a tym sa-
mym warunkujacych $wiadczenie ustugi doradztwa inwestycyjnego.



W dniu 23 listopada 2012 roku odbyto sie spotkanie z
Przewodniczacym KNF, Andrzejem Jakubiakiem. Na spotkaniu
w Urzedzie KNF uzgodniono m.in. organizacje roboczych spotkan
przedstawicieli IDM i Urzedu KNF dotyczacych problemdw zwia-
zanych ze stosowaniem przepiséw o doradztwie inwestycyjnym.
Na spotkaniu uznano takze za konieczne dokonanie przegladu
Kodeksu Dobrej Praktyki Domow Maklerskich.

Odbyty sie dwa robocze spotkania przedstawicieli IDM i Urzedu
KNF (5 grudnia 2012 roku i 3 stycznia 2013 roku), na ktérych zo-
staty przedyskutowane problemy zwigzane ze $wiadczeniem
ustug maklerskich w kontekscie stanowiska Urzedu KNF doty-
czacego doradztwa inwestycyjnego.

W dniu 11 stycznia 2013 roku IDM ponownie wystgpita do
Urzedu KNF z pismem, w ktérych zostato zaprezentowane sta-
nowisko srodowiska domoéw maklerskich w tym zakresie. Obec-
nie IDM oczekuje na odpowiedz Urzedu KNF dotyczaca kwestii
opisanych w pismach IDM z sierpnia 2012 roku i stycznia 2013
roku oraz poruszonych na spotkaniach roboczych.

ODEJSCIE OD PRAKTYKI STOSOWANIA PRZELEWOW
POSTTRANSAKCYJNYCH - art. 121 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi

W 2012 roku IDM przygotowata wspolnie z KDPW i RBD pro-
jekt zmiany art. 121 ustawy o obrocie instrumentami finansowy-
mi. Projekt zmiany zostat ztozony w kwietniu 2012 roku w Urzedzie
KNF. Na spotkaniu w Urzedzie KNF (kwieciert 2012 roku) temat
zostat omowiony. Urzad KNF zobowigzat sie do analizy tematu.
Nie zostaty jednak ustalone zadne terminy dalszego dziatania.

Celem zmiany ustawy zaproponowanej przez IDM, KDPW
i RBD jest odejscie od praktyki przelewdw posttransakcyjnych
jako kontynuacji transakcji rynku regulowanego i zastapienie jej
praktyka traktowania drugiego cztonu rozliczenia (i ewentualnie
kolejnych) jako odrebnej transakcji zawartej poza obrotem zor-
ganizowanym (transakcji OTC).

W przypadku dokonania zmian art. 121 ustawy IDM podejmie
prace zwigzane z przygotowaniem projektu zmiany rozporzadzenia
otrybieiwarunkach postepowania firm inwestycyjnych, bankéw
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi oraz bankéw powierniczych, w celu odpowiednie-
go dostosowania go do nowego brzmienia artykutu 121 ustawy.

KROTKA SPRZEDAZ

Podjecie przez polskiego prawodawce prac w zakresie
krétkiej sprzedazy ma na celu dostosowanie przepisow prawa
polskiego do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
Nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 roku w sprawie krotkiej sprze-
dazy i wybranych aspektéw dotyczacych swapdw ryzyka kre-
dytowego. Rozporzadzenie weszto w zycie z dniem 1 listopada
2012 roku. W czerwcu 2012 roku odbyto sie spotkanie inicjujace,
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na ktorym okreslono kierunki potrzebnych zmian polskich
przepisow prawa. W listopadzie 2012 roku Minister Finansow
przedstawit do zaopiniowania projekt zatozern zmiany ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi obejmujacych w szczegol-
nosci zmiane definicji krotkiej sprzedazy. IDM uczestniczyta w
procesie konsultacji projektu zatozen zmian do ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi. IDM zaproponowata (pismem z
14.11.2012 roku) obnizenie wysokosci kar pienieznych za niedo-
petnienie obowigzkow informacyjnych (art. 41 rozporzadzenia
Nr 236/2012 o krotkiej sprzedazy) oraz za nieprzestrzeganie zaka-
zOw przewidzianych rozporzadzeniem w sprawie krétkiej sprzedazy.

ZMIANY PRAWA PODATKOWEGO

W sierpniu 2012 roku Ministerstwo Finansow przedstawi-
to w ramach konsultacji spotecznych projekt ustawy o zmianie
ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, ustawy
o podatku dochodowym od 0séb fizycznych oraz o zmianie
niektérych innych ustaw.

IDM poparta (pismo z wrze$nia 2012 roku) propozycje IZFiA
majaca na celu wyjasnienie watpliwosci czy spadkobiercom
podatnikow posiadajacych papiery wartosciowe, tytuty uczest-
nictwa lub jednostki uczestnictwa w funduszach kapitatowych
przystuguje petna realizacja zasady sukcesji podatkowej wynika-
jacej z art. 97 Ordynacji podatkowej i rozliczenie kosztéw nabycia
w/w praw w przypadku ich zbycia.

Zgodnie z projektem ustawy o zmianie ustawy o podatku
dochodowym od oséb prawnych, ustawy o podatku docho-
dowym od os6b fizycznych oraz o zmianie niektorych innych
ustaw, domy maklerskie stang sie pfatnikami podatku dochodo-
wego od 0s6b prawnych m.in.: od dywidend. Projekt zaktadat
wejscie w zycie ustawy na dzien 1 stycznia 2013 roku. IDM zgto-
sita uwagi do propozycji zmiany ustawy (pazdziernik 2012 roku),
w tym m.in. zaproponowata dzier wejscia w zycie ustawy na
1 stycznia 2014 roku, co umozliwitoby dostosowanie sie firm
inwestycyjnych prowadzacych rachunki papieréw wartoscio-
wych do wykonywania nowych obowigzkow.

PRODUKTY INWESTYCYJNE

Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie dokumentow zawierajgcych kluczowe informacje,
dotyczace produktow inwestycyjnych zaktada wprowadzenie
nowych wymogéw informacyjnych dla oferowanych produk-
téw inwestycyjnych w szczegdlnosci:

- wprowadzenie definicji produktu i twércy produkty,

- okresélenie zakresu wymaganych informacji, ktére
powinien zawiera¢ dokument bedacy podstawa
oferowania produktéw,

- wprowadzenie nowych zasad odpowiedzialnosci
tworcy produktu (zaostrzenie tej odpowiedzialnosci).
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Tworcg produktu lub jego sprzedawcg moze byc firma inwestycyjna.
Nowe rozporzadzenie bedzie miato na celu zwiekszenie ochrony
inwestorow indywidualnych.

IDM zgtosita uwagi do projektu rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie dokumentdw zawierajacych klu-
czowe informacje, dotyczace produktow inwestycyjnych (24.08.2012
roku). Uwagi zostaty zgtoszone do Ministerstwa Finansow. IDM:

- zaproponowata rezygnacje z wydania przedmiotowego
rozporzadzenia, ze wzgledu na fakt, iz obecnie obowigzu-
jace przepisy dostatecznie juz chronig klienta,

- zgtosita uwagi szczegdtowe, m. in.: uznata za niewtasciwe
zwiekszenie odpowiedzialnosci twoércy produktu
inwestycyjnego.

Prace nad projektem nadal sie tocza w instytucjach europejskich.
Nieznany jest zatem termin wejscia w zycie rozporzadzenia.

WYMAGANIA ESMA ZWIAZANE Z DOSTEPEM DO RYNKU

European Securities and Markets Authority - ESMA - Europejski

Urzad Nadzoru Rynkéw i Papierdw Wartosciowych wydata w dniu
24 |utego 2012 roku wytyczne dotyczace systemow i mechanizmow
kontroli w zautomatyzowanym srodowisku obrotu dla platform ob-
rotu, przedsiebiorstw inwestycyjnych oraz wiasciwych organow.
Wytyczne okreslity m. in.. warunki $wiadczenia przez firmy in-
westycyjne na rzecz klientéw ustug bezposredniego dostepu
do rynku oraz dostepu sponsorowanego. Pojawity sie watpli-
wosci interpretacyjne czym sa te ustugi w Swietle wystepujacej
na polskim rynku kapitatowym praktyki.
IDM wystapita z pismem do Urzedu KNF w sprawie wyjasnienia
powstatych watpliwosci (01.06.2012 roku) twierdzac, ze ustuga
dostepu sponsorowanego nie jest na polskim rynku kapitatowym
$wiadczona. Natomiast ustugg dostepu bezposredniego nie jest
powszechnie Swiadczona ustuga sktadania zlecen przez Internet.
Urzad KNF podzielit poglad IDM w sprawie dostepu sponsorowane-
go. Nie podzielit pogladu IDM w sprawie dostepu bezposredniego
do rynku (DMA). Na seminarium CEDUR, ktére odbyto sie 6 grudnia
2012 roku, Urzad KNF ponownie potwierdzit wyzej opisane stano-
wiska w zakresie dostepu bezposredniego do rynku. W zwigzku z
tym IDM planuje wystapi¢ do ESMA z prosba o interpretacje wy-
tycznych w tym zakresie. W szczegoélnosci IDM zamierza uzyskac
od ESMA stanowisko, ze dostepem bezposrednim do rynku nie jest
kazdy dostep klienta do sktadania zlecen przez internet.

AGENT FIRMY INWESTYCYJNEJ

W opinii Urzedu KNF przedstawionej w pismie z 16.05.2011
roku agent firmy inwestycyjnej moze mie¢ dostep do danych
klienta tej firmy za zgoda klienta. Takie stanowisko utrudnia
agentowi firmy inwestycyjnej, ktory nie posredniczyt w zawie-
raniu umowy o swiadczeniu ustug maklerskich, realizacje zlecenr
i innych dyspozycji klienta. W takim przypadku uzyskanie dostepu
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do danych klienta wymaga czasu. Klient bowiem sktada zlecenie
u agenta firmy inwestycyjnej, a zgode musi otrzymac firma in-
westycyjna, ktéra daje taki dostep agentowi.

IDM wystapita z pismem (15.06.2012 roku) do Urzedu KNF
w celu uzyskania interpretacji przepiséw tak, aby mozliwy byt
dostep agenta firmy inwestycyjnej do danych klienta (ktéry za-
wart umowe o swiadczenie ustug maklerskich bez posrednictwa
tego agenta) bez koniecznosci uzyskiwania zgody klienta. Taka
interpretacja umozliwitaby sprawne i szybkie ztozenie zlecenia
przez klienta u dowolnego agenta firmy inwestycyjnej.

Urzad KNF podtrzymat swoje dotychczasowe stanowisko
tzn,, iz w omawianym przypadku potrzebna jest zgoda klienta
(13.08.2012 roku).

W pazdzierniku 2012 roku IDM wystapita z propozycjg zmia-
ny przepisoéw prawa w tym zakresie w ramach prac utworzone-
go przez Ministra Finanséw Zespotu Roboczego ds. przegladu
przepiséw regulujacych obrét instrumentami finansowymi.

FATCA

Wdniu 28 marca2010rokuzostata przyjetaw Stanach Zjednoczo-
nych ustawa o ujawnianiu informacji o rachunkach zagranicznych dla
celow podatkowych (Foreign Account Tax Compliance Act — FATCA).

Ustawa przewiduje natozenie na zagraniczne (réwniez
polskie) — tj. nieposiadajace siedziby w USA — banki i inne insty-
tucje finansowe (np. firmy ubezpieczeniowe, domy maklerskie,
fundusze inwestycyjne itp.) obowigzku informowania amery-
karnskich organéw podatkowych o rachunkach prowadzonych
na rzecz podatnikéw amerykanskich.

W przypadku, gdy instytucja finansowa nie wywigze sie z
obowiazkéw informacyjnych dotyczacych wyptat na rzecz oséb
objetych regulacja, np. z tytutu odsetek i dywidend, kwoty wy-
pfat beda pomniejszone o 30% podatek od dochodu ze zrédet z
USA. Sposobem unikniecia tego podatku ma by¢ zawarcie przez
instytucje finansowg porozumienia z amerykanskimi organami
skarbowymi, umozliwiajgcego przekazanie stosownych informa-
ji (uzyskanie statusu instytucji uczestniczace)).

Amerykanski IRS ogtosit, ze wejscie w zycie pierwszych obo-
wigzkow wynikajacych z przepisdw FATCA zostanie przesuniete
do 1 stycznia 2014 roku. Pozostate terminy zostaty takze odpo-
wiednio opdznione, aby instytucje finansowe miaty wiecej cza-
su na wdrozenie przepiséw FATCA.

IDMwystapitaz pismem do Ministra Finanséw (09.05.2012 roku)
7 zapytaniem czy panstwo polskie zamierza podpisac stosowne
etapie s3 negocjacje w tym zakresie. Podpisanie porozumienia
przez Polske lub Komisje Europejska bedzie miato istotny wptyw
na zakres obowigzkéw polskich instytucji finansowych, w tym
domow maklerskich.



W dniu 18 grudnia 2012 roku IDM otrzymata odpowiedz
w tej sprawie z Ministerstwa Finansoéw. Ministerstwo Finansow
podjeto dziatania majace na celu uzyskanie zgody Prezesa Rady
Ministréw na rozpoczecie negocjacji ze Stanami Zjednoczonymi
w celu zawarcia umowy w sprawie poprawy wypetniania obo-
wigzkoéw podatkowych oraz wdrozenia ustawodawstwa FATCA.
Intencja jest przyjecie rozwigzania przewidujacego przekazywa-
nie do IRS informacji z instytucji finansowych za posrednictwem
administracji podatkowej. W ocenie Ministerstwa takie podejscie
zabezpieczy polskie instytucje finansowe przed niekorzystnymi
aspektami ustawodawstwa FATCA.

Jednakze ostateczna decyzja w tym zakresie zalezy od wy-
nikéw uzgodnien miedzyresortowych wyzej wspomnianego
whniosku, poprzedzajgcych uzyskanie zgody Prezesa Rady Mini-
stréw na rozpoczecie negocjacji ze Stanami Zjednoczonymi w
sprawie zawarcia przedmiotowej umowy miedzynarodowe;j.

Ministerstwo Finansow potwierdzito takze, ze niezaleznie
od rozwigzania, jakie zostanie przyjete, zapewnienie prawidfo-
wego i zgodnego z przepisami prawa wykonywania przez pol-
skie instytucje finansowe obowigzkéw wynikajgcych z ustawo-
dawstwa FATCA bedzie wymagato wprowadzenia okreslonych
dostosowan legislacyjnych w prawodawstwie krajowym. Pro-
cedura legislacyjna w kazdym takim przypadku poprzedzona
bedzie przeprowadzeniem uzgodnien z udziatem partneréw
spotecznych, w tym IDM.

DYREKTYWA CRDIV | ROZPORZADZENIE CRR

W zwiazku z przedtuzajgcymi sie pracami unijnymi nad
pakietem zmian przepiséw (projekt dyrektywy CRDIV i rozpo-
rzadzenia CRR) IDM wystapita z pismem do Ministra Finansow
(31.08.2012 roku), w ktorym poprosita o uzyskanie informacji na
temat terminu wejscia w zycie dyrektywy CRDIV i Rozporzadze-
nia CRR oraz stanu prac nad tym przepisami.

W pismie z dnia 10.10.2012 roku Ministerstwo Finanséw
poinformowato o toczacych sie w chwili obecnej negocjacjach
w ramach struktur Unii Europejskiej majacych na celu ustale-
nie ostatecznej wersji projektu tych aktow. Z uwagi na toczace
sie negocjacje nie mozna ustali¢ doktadnego harmonogramu
transpozycji tych przepiséw w chwili obecnej. Ze wzgledu na
tempo negocjacji Polska zabiega o przesuniecie terminu wejscia
w zycie nowych regulacji.

Przepisy unijne majg by¢ podzielone na dyrektywe - CRD IV
oraz regulacje (czyli rozporzadzenie CRR V). Zmiany dotyczy¢
majg w szczegolnosci wymogow kapitatowych i zarzadzania
ryzykiem, ptynnosci i dZwigni finansowej.

Dyrektywa bedzie wymagata implementacji do polskiego
systemu prawnego. Rozporzagdzenia nie bedzie trzeba imple-
mentowac. Bedzie stosowane bezposrednio we wszystkich kra-
jach cztonkowskich. Takie rozwigzanie z jednej strony eliminuje
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réznice w stosowaniu prawa w ramach Unii Europejskiej, ale
z drugiej — ogranicza mozliwo$¢ dostosowania rozwigzan do
specyfiki poszczegoélnych krajow.

PRACE IDM W RAMACH ZESPOtU ROBOCZEGO
DS. PRZEGLADU PRZEPISOW REGULUJACYCH
OBROT INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI

Zespot roboczy ds. przegladu przepiséw regulujgcych ob-
rét instrumentami finansowymi zostat utworzony we wrze$niu
2012 roku przez Ministra Finansow.

Do zespotu zostali powotfani przedstawiciele: NBP, UKNF,
GPW, KDPW, IDM, IZFiA, ZBP, RBD, SEG i BondSpot.

Zadaniem zespotu roboczego jest przeglad regulacji zaréwno
na poziomie ustawy, jak i aktéw wykonawczych, majacy na celu
poprawe organizadji i funkcjonowania rynku kapitatowego oraz
wypracowanie koncepcji zmian przepisow w tym zakresie.

Na prosbe Ministerstwa Finansow IDM zgtosita w dniu 26 paz-
dziernika 2012 roku zagadnienia, ktére chciataby uczynic przed-
miotem prac zespotu roboczego. IDM zgtosita m.in.:

- propozycje zmiany ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi w zakresie: systemu rekompensat, ochrony
informacji stanowiacej tajemnice zawodowg, powotania
zespotu roboczego przy KDPW_CCP (na wzér istniejacego
zespotu roboczego przy KDPW), reprezentacji
Srodowiska maklerskiego w radzie nadzorczej KDPW,

- propozycje uwzglednienia stanowiska KE (umozliwienie
przekazywania zlecen do realizacji przez podmiot trzeci),

- propozycje zmian przepisow w zakresie: zabezpieczenia
wierzytelnosci na instrumentach finansowych, archiwiza-
cji dokumentow w firmie inwestycyjnej.

Pierwsze spotkanie zespotu roboczego odbyto sie w dniu 21
stycznia 2013 roku. Na nim zostaty omdéwione zgtoszone przez
uczestnikow zespotu pierwsze 24 propozycje zmian do ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi. Propozycje zmian odno-
573 sie w szczegoélnosci do:

- wprowadzenia nowych przypadkow, ktére mogg stac sie
podstawg cofniecia zezwolenia na prowadzenie dziatal-
nosci objetej zezwoleniem m. in. dziatalnosci maklerskiej
(IDM zgtosita sprzeciw w tym zakresie),

- zmian w zakresie tajemnicy zawodowej i informacji poufnej,

- manipulagji na rynku,

- agentoéw firm inwestycyjnych,

- procedury rozpatrywania wniosku o uzyskanie
zezwolenia na prowadzenie dziafalnosci maklerskiej,

- wprowadzenie ochrony prawnej oznaczenia,dom
maklerski”oraz sankcji za uzywanie tego oznaczenia przez
podmioty nieuprawnione,

- zamkniecia katalogu dziatalnosci gospodarczej firm
inwestycyjnych do dziatalnosci maklerskiej (IDM zgtosita
sprzeciw w tej sprawie).
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Kolejne spotkanie zespotu roboczego planowane jest na 27
lutego 2013 roku. Przedmiotem spotkania beda kolejne propo-
zycje zmian do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz propozycje zmian do rozporzadzenia o trybie i warunkach
postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktérych mowa w
art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
bankéw powierniczych.
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