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KALENDARIUM WYDARZEN 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH

Grudzien 2015

> 10 grudnia: Spotkanie Swigteczne Cztonkédw Izby;

- 16 grudnia: Spotkanie z Przewodniczacym ESMA;

> 16 grudnia: Spotkanie Swigteczne Rynku Kapitatowego Gietda i KDPW;
- 22 grudnia: Przedswigteczne Spotkanie z kierownictwem KNF.

Styczen 2016

- 15 stycznia: Spotkanie z kierownictwem nowych Cztonkéw Izby.

Luty 2016

- 4 lutego: Spotkanie Zarzadu Izby z Podsekretarzem Stanu w Ministerstwie Finanséw Piotrem Nowakiem;
- 18 lutego: Warsztaty praktyczne — Obowiazki doméw maklerskich wynikajace z ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych;
- 24 |utego: Warsztaty z zakresu MiFID Il — zachety i konflikt intereséw.

Marzec 2016

- 4-6 marca: XVl Konferencja Izby Domoéw Maklerskich, Hotel Bukovina w Bukowinie Tatrzarskiej.

NADCHODZACE WYDARZENIA

13-14 kwietnia 2016 r.

- Spotkanie EFSA — Warszawa




Kreujac dtugoterminowe strategie rozwoju gospodarczego
Polski nie sposdb dystansowac sie od roli gospodarstw domo-
wych jako Zrédet finansowania dziafalnosci przedsiebiorstw,
transformacji tych Zrédet w kapitat przedsiebiorstw (w niniej-
szym artykule pod pojeciem kapitatu rozumie sie zasoby finan-
sowe przeznaczone na kapitat akcyjny przedsiebiorstw) oraz klu-
czowych funkgji instytucji i instrumentow rynku kapitatowego
w procesie dostarczania kapitatu do przedsiebiorstw. Wydaje sie,
ze te wszystkie elementy staja sie niezwykle wazne nie tylko w sy-
tuacji kiedy polska gospodarka stoi przed wyzwaniem zagospo-
darowania ok. 500 mld srodkéw z funduszy UE w stosunkowo
krotkim czasie, ale takze w zwigzku z potrzebg stworzenia syste-
mu pozyskiwania i lokowania kapitatu w dtugim okresie tzn. juz
po wyczerpaniu sie funduszy pomocowych.

Transformacja oszczednosci gospodarstw domowych (GD)
w kapitat przedsiebiorstw jest bardzo waznym czynnikiem dla
rozwoju gospodarczego kraju. Z jednej strony GD jako inwe-
storzy sg zainteresowane zwiekszaniem wartosci swoich akty-
wow, z drugiej za$ strony oczekuja, ze rynkowe oraz regulacyjne
mechanizmy, instrumenty i instytucje bedg tworzyty efektywny
i bezpieczny kanat dystrybugji ich srodkéw finansowych stuzg-
cych do wdrazania projektéw gospodarczych realizowanych
przez przedsiebiorstwa.

Waznym zrodtem finansowania projektéw inwestycyjnych
jest kredyt bankowy, jednak do rozwoju dziatalnosci przedsie-
biorstwa, a tym samym rozwoju gospodarczego nie wystarczy
kredyt, lecz potrzebne jest przede wszystkim finansowanie kapi-
tatem. Znaczna cze$¢ oszczednosci GD jest lokowana w depozy-
tach bankowych, wiec bioragc pod uwage koniecznos$¢ transfor-
macji oszczednosci GD na kapitat akcyjny nalezatoby skierowac
pewien strumienl pieniezny z depozytéw bankowych na kapi-
taty przedsiebiorstw. W takiej trasformacji niezbedne sg rézne-
go typu fundusze inwestycyjne, a takze fundusze emerytalne.
Biorgc pod uwage fakt, ze liczna grupa funduszy inwestycyj-
nych w Polsce jest zwigzana z bankami, wiec mozna te operacje
prowadzi¢ w taki sposéb aby pozytywne efekty ekonomiczne
mogty pozostawac w grupie bank-fundusz, jednoczesnie utrzy-
mujac wspotprace z gospodarstwem domowym, ktére niejako
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dzieli swoje oszczednosci w jednym miejscu na dwa strumienie,
tzn. depozyt i udziat w kapitale przedsiebiorstw.

Oszczednosci gospodarstw domowych (GD) mogg by¢ posta-
wione do dyspozycji polskich przedsiebiorstw w czesci lub catosci.
Czes¢ oszczednosci jest lokowana na depozytach i w dalszej kolej-
nosci jest transformowana przez bank w kredyty. Pozostata czes¢
jest lokowana przez GD w kapitaty polskich lub zagranicznych spotek.
Lokowanie takie odbywa sie bezposrednio przez GD lub za po-
$rednictwem funduszy inwestycyjnych. W zwiazku z tym istotnym
decydentem w zakresie podziatu srodkow GD, na kapitat lokowany
w kraju i za granicg, staje sie fundusz inwestycyjny. Zatem, nawet
gdy potencjalna podaz kapitatu krajowego jest rowna popytowi
zgtaszanemu przez polskie przedsiebiorstwa, moze dochodzi¢ do
sytuadcji, ze wskutek dystrybucji tego kapitatu przez fundusze inwe-
stycyjne na inwestycje krajowe i zagraniczne bedzie dochodzito do
deficytu kapitatu po stronie polskich przedsiebiorstw.

Inng przyczyna ostatecznego deficytu kapitatu przedsiebiorstw,
mimo rownosci potencjatu popytu i potencjatu podazy, mogg by¢
uwarunkowania regulacyjne, ktore prowadzg do takich zachowan
funduszy inwestycyjnych iinnych instytucji rynku kapitatowego jak
gietda, izba rozliczeniowa, depozyt papierdw wartosciowych i biu-
ra maklerskie, ze w efekcie podaz kapitatu ze strony GD jest tylko
w czesci alokowana w polskich przedsiebiorstwach. Kolejnym i bar-
dzo waznym czynnikiem determinujagcym dystrybucje kapitatu
GD pomiedzy inwestycje krajowe i zagraniczne jest obiektywne
kryterium ekonomiczne tzn. relacja stopy zwrotu do ryzyka.

Dostep przedsiebiorstw do kapitatu krajowego pochodza-
cego z oszczednosci gospodarstw domowych bedzie determi-
nowany nastepujagcymi czynnikami:

- obecne saldo podazy kapitatu GD

- perspektywa podazy kapitatu GD

- kanaty dystrybucji kapitatu: TFI, OFE, rozne rodzaje funduszy

inwestycyjnych

- platformy obrotu i obstugi transakcji kapitatowych: GPW,

KDPW, CCP Biura Maklerskie

- otoczenie regulacyjne mobilizowania kapitatu, jego dystry-

bugji i obrotu
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Wydaje sie, ze wymienione czynniki mogtyby by¢ objete pewna
strategia, koordynowanga przez regulatora oraz przy wspdtudzia-
le i zaangazowniu wszystkich wymienionych instytucji, majaca
na celu stworzenie spéjnego systemu funkcjonowania rynku
kapitatowego, ktéry bedzie efektywnie dostarczat kapitat do
przedsiebiorstw w Polsce. Taki model dziafania przedstawiono
schematycznie na rysunku 1. W tym swietle wszelkie nieskoordy-
nowane i odrebne dziatania poszczegolnych podmiotow rynku
kapitatowego nie sa w stanie skutecznie realizowac zamierzo-
nego celu i tym samym w dalszym ciaggu pogtebia¢ dystans jaki
dzieli polski rynek kapitatowy od rozwinietych i zdywersyfikowa-
nych rynkéw w Europie.

Podejmowanie dziatan w zakresie zmian systemu sektora
kapitatowego w Polsce nalezy odnosi¢ do skutkéw ekonomicz-
nych, co wiaze sie z potrzeba ich mierzenia. Ocena efektywnosci
funkcjonowania rynku kapitatowego powinna by¢ dokonywana
zardbwno z perspektywy przedsiebiorstw (konsumentéw kapita-
tu), inwestordw jak i instytucji dziatajacych na tym rynku. W tym
kontekscie nalezy znajdowac maksimum tacznej funkgji” korzy-
$ci. Ocena efektywnosci funkcjonowania polskiego rynku kapi-
tatowego, celem jej obiektywizacji i w kontekscie konkurowania
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Rysunek 1. System spdjnego i efektywnego rynku kapitalowego

Otroczenie
regulacyjne

i

z innymi rynkami, powinna by¢ takze dokonywana przez poréw-
nanie lub odniesienie do innych rynkéw w Europie. Przyktadem
takiego poréwnania moze by¢ pozycja rynku ustug transakcyj-
nych (TPV, Trading Platform Vehicle, GPW) i postransakcyjnych
(CCP - KDPW_CCP, CSD - KDPW).

Rysunek 2. Efektywnos¢ rynkéw MTFI w Europie w obszarze TPV+CCP+CSD

Na rysunku 2 przedstawiono efektywnos¢ dla 20 rynkéw ustug
transakcyjnych i postransakcyjnych w Europie. Efektywnos¢ taka
wyznaczono w dwadch wymiarach. Pierwszy obejmuje koszty dla
inwestora, za$ drugi dotyczy rentownosci instytucji dziatajacych
na tym rynku. Charakterystyka rynku ustug transakcyjnych i po-
stransakcyjnych w obrocie instrumentami finansowymi w Polsce
istotnie odbiega od $redniego profilu w Europie. Koszty dla inwe-
stora w Polsce sg bardzo wysokie, podczas gdy rentownos¢ insty-
tucji jest ponizej sredniej w Europie.

Zrodto:
Opracowanie wiasne

Podsumowaniem poruszanego problemu moze by¢ rekomendo-
wanie potrzeby wspierania rozwijania a nie redukowania wszyst-
kich istniejacych instytucji na rynku kapitatowym w Polsce, przy
jednoczesnym skoorynowanym dziataniu, angazujgcym wszystkie
instytucje rynku kapitatowego, prowadzacym do zmian otoczenia
regulacyjnego, w taki sposob aby dokonac odpowiednich dostoso-
wan organizacyjnych, strukturalnych i technologicznych, ktore beda
zwiekszac efektywnos¢ i konkurencyjnos¢ rynku w Polsce, co pozwoli
na maksymalizacje wyposazenia kapitatowego przedsiebiorstw.



1. Konflikt intereséw — de lega lata

Konflikt intereséw w kazdej postaci jest przedmiotem zainte-
resowania ustawodawcodw i regulatoréw na catym $wiecie w wielu
roznych sektorach gospodarki', takze coraz czesciej regulatorzy
nakfadaja kary na instytucje finansowe za niewtasciwe zarzadza-
nie badz ignorowanie konfliktu intereséw? . W polskim prawie
rynku kapitatowego konflikt intereséw zostat uregulowany w
rozporzadzeniu Ministra Finansow w sprawie trybu i warunkow
postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa
w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie, oraz bankéw powierniczych
(dalej: Rozporzadzenie 1) oraz w rozporzadzeniu Ministra Fi-
nanséw w sprawie okreslenia szczegdtowych warunkéw tech-
nicznych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw, o
ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, i bankéw powierniczych oraz warunkéw sza-
cowania przez dom maklerski kapitatu wewnetrznego (dalej:
Rozporzadzenie 2). Przepisy obu rozporzadzeri implementuja
postanowienia systemu MiIFID | (dyrektywa z 2004 r., dyrektywa
wykonawcza z 2006 r oraz rozporzadzenie 1287/2006), ktérych
gfowna przestanka jest dziatanie firmy inwestycyjnej w najlepiej
pojetym interesie klienta.

| tak konfliktem intereséw w rozumieniu Rozporzadzenia
1 s3 znane firmie inwestycyjnej okolicznosci mogace dopro-
wadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy interesem firmy in-
westycyjnej, osoby powiazanej z firma inwestycyjna i obowigz-
kiem dziatania przez te firme inwestycyjng w sposéb rzetelny,
7 uwzglednieniem najlepiej pojetego interesu klienta tej firmy
inwestycyjnej, jak réwniez znane firmie inwestycyjnej okolicz-
nosci mogace doprowadzi¢ do powstania sprzecznosci miedzy
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interesami kilku klientow tej firmy inwestycyjnej. Rozporzadze-
nie 1 precyzuje w § 23 ust. 3 takze w jakich sytuacjach konflikt
intereséw moze powstac, zas Rozporzadzenie 2 precyzuje w §
3 jakie obowigzki ma firma inwestycyjna w zakresie zarzadzania
konfliktem intereséw i co wazne w § 3 ust. 5 Rozporzadzenia 2
precyzuje, ze firma inwestycyjna prowadzi rejestr rodzajow dzia-
talnosci maklerskiej, w tym wykonywanej przez firme inwesty-
cyjna we wiasnym imieniu i na swoja rzecz oraz wykonywanej
przez inny podmiot na jej rzecz, w zwiazku z ktérymi powstat lub
moze powstac konflikt intereséw zwigzany z istotnym ryzykiem
naruszenia interesow klienta.

Waznym jest (i jest to niewatpliwie dobra praktyka) by przed
zawarciem umowy o Swiadczenie ustug maklerskich firma inwe-
stycyjna poinformowata klienta, przy uzyciu trwatego nosnika
informacji (najlepiej w taki sposob, by pozostat, dla celéow do-
wodowych slad), o istniejacych konfliktach interesow zwigza-
nych ze $wiadczeniem danej ustugi inwestycyjnej na rzecz tego
klienta, o ile organizacja oraz regulacje wewnetrzne firmy inwe-
stycyjnej nie zapewniajg, ze w przypadku powstania konfliktu
intereséw nie dojdzie do naruszenia interesu klienta. Informacja
musi zawiera¢ dane pozwalajace klientowi na podjecie swiado-
mej decyzji co do zawarcia umowy, przy czym zakres i sposéb
przedstawiania danych powinien by¢ dostosowany do katego-
rii, do ktorej nalezy klient. Waznym jest, ze jezeli konflikt intere-
sOW wystapit przed swiadczeniem ustugi, umowa o swiadczenie
danej ustugi moze zosta¢ zawarta wytacznie pod warunkiem, ze
klient potwierdzi otrzymanie informacji o konflikcie intereséw
oraz wyraznie potwierdzi wole zawarcia umowy z firmg inwe-
stycyjng o $wiadczenie danej ustugi inwestycyjnej (jak wyzej ad
probationem).

"Por. np. Standard FINRA dot. konfliktu intereséw przy publikowaniu analiz, http://mifid.pl/standard-finra-dot-konfliktu-interesow-przy-publikowaniu-analiz/, takze
CESR MIFID Supervisory Briefings — Conflicts of Interest (Ref. CESR/08-733), CESR — FEFSI FUND FORUM — ,Management of Conflicts of Interest — is there a ‘European
Way'?, wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 18 czerwca 1998 roku, w sprawie | PKN 188/98, Hussein A, Konflikt intereséw w dziatalnosci jednostek samorzadu terytorialnego,

www.batory.org.pl., FCA — Handbook, Chapter 10
Conflicts of interest https://www.handbook fca.org.uk/handbook/SYSC/10.pdf.

?,JP Morgan Chase zaptaci za konflikt intereséw”: http://mifid.pl/jp-morgan-chase-zaplaci-za-konflikt-interesow/
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2. Konflikt intereséw w MiFID IP?

Dyrektywa MiFID Il w recitalu 56 wskazuje, ze rozszerzajacy sie
zakres dziatalnosci, ktérg firmy inwestycyjne prowadzg rowno-
czesnie, zwiekszyt mozliwos¢ wystapienia konfliktow intereséw
miedzy poszczegdlnymi zakresami dziatalnosci, a interesami
klientow. Dlatego tez konieczne jest okreslenie zasad zapew-
niajacych, aby takie konflikty nie wptywaty negatywnie na inte-
resy klientow tych firm inwestycyjnych. Firmy majg obowigzek
podjecia skutecznych dziatan w celu rozpoznawania konfliktow
intereséw, zapobiegania im i zarzadzania nimi oraz ogranicze-
nia w jak najwiekszym stopniu potencjalnych skutkéw takiego
ryzyka. W przypadku gdy utrzymuije sie jednak szczatkowe ry-
zyko wystapienia szkody dla intereséw klienta, przed zawarciem
transakcji na jego rachunek, nalezy wyraZnie ujawnic¢ klientowi
ogdlny charakter lub Zrédta konfliktu intereséw oraz dziatania
podjete w celu ograniczenia takiego ryzyka. Oprécz tego w art.
15 Dyrektywy precyzowane jest, ze firma inwestycyjna utrzymuje
i stosuje skuteczne rozwiagzania organizacyjne i administracyjne
w celu podjecia wszelkich rozsgdnych dziatan majacych na celu
zapobiezenie wystapieniu sytuacji, w ktorej konflikty interesow,
okreslone w art. 23, negatywnie wptyna na interesy jej klientéw.
Jednakowoz artykutem statuujgcym zasady zarzadzania konflik-
tem interesow jest wiasnie wspomniany art. 23 ust. 1 Dyrektywy,
ktéry precyzuje, ze Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy
inwestycyjne podjety wszelkie odpowiednie dziatania w celu
ustalenia wszystkich konfliktow interesow — a takze zapobiega-
nia im i zarzadzania nimi — wystepujacych miedzy nimi, w tym
miedzy personelem kierowniczym, pracownikami i agentami
lub jakgkolwiek osobg bezposrednio lub posrednio z nimi po-
wigzana stosunkiem kontroli, a ich klientami lub miedzy klientami,
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ktére to konflikty intereséw wynikajg w ramach swiadczenia ja-
kiegokolwiek rodzaju ustug inwestycyjnych i dodatkowych, lub
potgczenia obydwu rodzajéw ustug, w tym rowniez konflikty
intereséw spowodowane otrzymywaniem zachet od stron trze-
cich lub wynagrodzeniem od firmy inwestycyjnej oraz innymi
strukturami zachet.

Dodatkowo kwestie zarzadzania konfliktem precyzuje ESMA
w dokumencie Final Report- ESMA's Technical Advice to the
Commission on MIFID Il and MiFIR. ESMA* wskazuje, ze nowe
zasady dotyczace konfliktéw interesdw nie sg w petni nowym
podejsciem, ale bardziej rozwinieciem poprzednich standw
prawnych i ze firmy inwestycyjne powinny dokonywac anali-
zy potencjalnych konfliktéw intereséw, co zaktada podejscie
proaktywne. Firmy inwestycyjne powinny takze zatozy¢, ze nale-
7y zarzadzac ryzykiem wystapienia konfliktow intereséw.

Moze to oznacza¢, ze ESMA kieruje firmy inwestycyjne
w kierunku aktywnego zarzadzania ryzykiem wystapienia
konfliktu intereséw, nie za$ jedynie biernego utrzymywania
status quo (jak to de facto miato miejsce w systemie MiFID I).
Zarzadzanie ryzykiem wystapienia konfliktu intereséw moze
oznacza¢ za$ dodanie do rejestru konfliktu zasad zarzadzania
ryzykiem w ogdle (przy zatozeniu, ze jest to ryzyko trudno mie-
rzalne i w niektérych aspektach oparte na czynnikach niemie-
rzalnych i na wiedzy eksperckiej), zatem wyznaczania poziomu
ryzyka inherentnego wystapienia konfliktu intereséw, po czym
natozenia na nie srodkéw mitygujacych ryzyko i wyznaczeniu
poziomu ryzyka rezydualnego. Jak sprébowac przeksztatci¢ re-
jestr konfliktow intereséw w mape ryzyka opisze w kolejnym
artykule.

* DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

* Furopean Securities and Markets Authority - Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartoéciowych (www.esma.europa.eu).



Z PERSPEKTYWY RYNKU

BARDZO StABY ROK NA GPW MIMO OPTYMISTYCZNEGO
POCZATKU

—WIG ——mWIG40 sWIG80 —WIG20 dkw. | Tkw | 2kw. | 3kw | 4kw rdr
15% - 2014 | 2015 | 2015 | 2015 | 2015

10% A WIG 63% | 52% | -14% | 6,6% | -6/% | -9,6%
5% A WIG20 | -74% | 35% | -3,3% | -10,8% | -10,0% | -19,7%

mWIG40 | -43% | 7% | -1,2% | -3,0% | -03% | 24%

SWIGB0 | -4,1% | 11,0% | -4,0% | 1,6% | 08% | 9,1%

14%lut 15 mar 15 kwi 15 maj 15 cze 15 i 2 gru 15

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

2015 byt jednym z najgorszych lat dla rodzimego parkietu. WIG20 spadt o 20%, przebit psychologiczng bariere 2000 pkt. i zakon-
czyt rok na poziomie 1859,15 pkt. W drugiej potowie roku, jego kwartalne przeceny wynosity po 10%, a spadek od jego majowego
szczytu do grudnia az 37%. Ujemny wynik roczny osiggnat tez szeroki WIG, ktory w drugiej potowie roku réwniez kazdy kwartat konczyt
na czerwono, ze spadkami prawie po 7% i zakoriczyt rok prawie 10-procentowym spadkiem.

Tylko,misie” zanotowaty roczne wzrosty. Najwiekszy sWIG80 z wynikiem 9% byt takze jedynym indeksem, ktory osiagnat zwyzki nie
tylko w 1 kwartale. Na koniec roku wtérowat mu mWIG40, ktéry od poczatku roku wznidst sie o ponad 2%, jednak podobnie jak reszta
indekséw po poczatkowym obiecujacym odbiciu w pierwszym kwartale, do konca roku dryfowat w potudniowym kierunku.

Energetyka, surowce, telekomunikacja oraz banki kontynuowaty negatywna passe

Chemia 11,0%
Deweloperzy 9,7%
Przemyst Spozywczy 0,8%

Budownictwo . 0,3%
-0,4%Informatyka

-5,0% Paliwa

-6,57% WIG

-6,60% Banki

-8,2% Media

-8,5% Telekomunikacja _

-11,3% Energetyka .

-24,7% Surowce ;
-25% -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% Zrédfo: GPW. obliczenia wiasne

Maruderzy trzeciego kwartatu niestety nie przyniesli oddechu inwestorom na koniec roku. Indeks spétek surowcowych po ponad
18-procentowym spadku w 3 kwartale spadt o kolejne prawie 25%. Na drugim miejscu uplasowat sie sektor energetyczny — z ponad
11-procentowym spadkiem, ktéry w poprzednim kwartale takze odnotowat dotkliwy spadek — o ponad 20%. Kursy telekomunikacyj-
nych spoétek podobnie jak poprzednio spadty o ok. 8%, natomiast banki zmniejszyty sie juz nie w dwucyfrowym tempie i zakoriczyty 4
kwartat z wynikiem przekraczajagcym -6%.

Szes¢ indekséw sektorowych osiggneto putapy powyzej Sredniej, z czego cztery zakonczyty kwartat na plusie. Najwyzszy poziom
osiggnat indeks spdtek chemicznych — ponad 11%, a drugie miejsce na podium nalezato do deweloperdw, ktéry wypracowali prawie
10-procentowg zwyzke.
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SPADKI NA GIELDZIE DOTKLIWIE ODBILY SIE NA KAPITALIZACII

Gwattowne przeceny spotek sprawity, ze mimo znacznego zwiekszenia liczby notowanych na warszawskim parkiecie spotek, ka-
pitalizacja skurczyta sie o prawie 4%. W znacznym stopniu odczuty to rodzime spoétki, gdyz ich spadek wynidst ponad 7%, podczas gdy
zagranicznych o mniej niz 1%.

Mimo obiecujacego wzrostu w 1 kwartale kapitalizacja sukcesywnie zmniejszata sie przez caty rok i zakonczyta go z wynikiem -14%.

. Spotki zagraniczne . Spotki krajowe e | iczba notowanych spétek
Mid zt
1400 - 1319
" 1253 1288
g 1124 1083
1200 -
ey
1000 A

800 -+

600 -

400

200 -+

4kw.2013 1kw.2014 2kw.2014 3kw.2014 4kw.2014 1kw.2015 2kw.2015 3 kw.2015 4 kw.2015 Zrédito: GPW. obliczenia wtasne

MOCNE SPADKI SREDNICH OBROTOW, SZCZEGOLNIE NA RYNKU

TERMINOWYM
Spadek srednich obrotéw mimo wyraznego zwiekszenia $redniej W ujeciach kwartalnym i rocznym dwucyfrowe spadki srednich
liczby transakgji obrotow
14 1 mmmm Transakcje pakietowe 14 1 B Pozostate
s Obroty sesyjne e iczba transkacii sesyjnych mmmm WIG 20 z moznikiem 20 zt — \V1G20 z moznikiem 10 zt
1,2 - 1,2 4 e |_iczba transakgji (tys.)
1,04 101 1,04

0,98
1,0 A 0,91

0,97

0,95 1,0 - 0,94

0,91
0,8 - 0,8 4

0,6 - 0,6 +

0,4 0,4 -

0,2 0,2 -

0,0 0,0 -

4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. 4kw. 1lkw. 2kw. 3kw. 4kw. 1kw. 2kw. 3kw. 4kw.
2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015

Zrédto: GPW. obliczenia wiasne

Nastrojéw nie poprawiajg rowniez spadki obrotow. W 4 kwartale odnotowano je zaréwno na rynku kasowym jak i terminowym.
Na tym pierwszym, w ujeciu kwartalnym, wartosc¢ srednich obrotéw spadta o 5%, a w ujeciu rocznym o 2%. Ostatni raz Srednie obroty
przekroczyty poziom miliarda w 1 kwartale 2014 r. i widac rysujacy sie trend spadkowy od tego czasu. Na rynku terminowym byta co
prawda wieksza fluktuacja w tym okresie, jednak w 2015 r. rowniez daje sie dostrzec trend spadkowy z poczatkowego poziomu 915
min zt do 795 mln zt, co oznacza ponad 10-procentowy spadek w ujeciu kwartalnym i prawie 23-procentowym w ujeciu rocznym.
Na obu rynkach szczesliwie nieprzerwanie od 2 kwartatu rosng srednie liczby transakcji, jednak poziom kapitalizacji notowanych spoét-
ek nie spowodowat, ze przetozyto sie to rowniez na wyzszy poziom $rednich obrotow.



WYTYCZNE KNF DOT. SWIADCZENIA UStUG MAKLERSKICH
NA RYNKU OTC INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Pod koniec grudnia ubiegtego roku KNF skierowata do kon-
sultacji publicznych projekt Wytycznych dot. $wiadczenia ustug
maklerskich na rynku OTC instrumentéw pochodnych. W stycz-
niu w siedzibie Izby odbyfo sie spotkanie z przedstawicielami
Cztonkow Izby, w trakcie ktérego zostaty opracowane uwagi do
projektu Wytycznych. Izba w drugiej potowie stycznia przekaza-
ta uwagi do KNF. Majg one zaréwno charakter ogdlny jak i szcze-
gotowy i dotyczg wiekszosci Wytycznych.

W uwagach ogdélnych wskazujemy miedzy innymi, ze Wytyczne:

- ograniczag konkurencyjno$¢ polskich domoéw maklerskich
w stosunku do zagranicznych, ktére nie bedg musiaty sie
do nich stosowag;

* pozostajg W sprzecznosci z innymi Wytycznymi KNF oraz
z MiFID —em;

- ograniczg swobode dziatalnosci gospodarczej krajowych
firm inwestycyjnych;

- bedag miaty negatywny wptyw na bezpieczenstwo rynku,
poprzez natozenie dodatkowych obcigzer finansowych
na firmy inwestycyjne;

- maja okreslony zbyt krotki termin na ich wdrozenie.

Izba zwrdécita sie tez z prosba o zorganizowanie spotkania
i przeprowadzenie dodatkowych, szerszych konsultacji z catym
srodowiskiem.

Pefna tres¢ uwag zostata opublikowana na stronie internetowej Izby.
NOWELIZACJA USTAWY O OFERCIE PUBLICZNEJ

W grudniu ubiegtego roku Izba przekazata do sejmowej Komi-
sji Finanséw Publicznych uwagi do ustawy o ofercie oraz do usta-
wy 0 obrocie instrumentami finansowymi z pro$ba o ich uwzgled-
nienie na dalszym etapie procedowania projektu ustawy o zmianie
ustawy o ofercie publicznej oraz niektérych innych ustaw.

W zakresie ustawy o ofercie uwagi dotyczyty m.in.:

- postulatu dodania zapisu, ze w imieniu podmiotu sporza-
dzajgcego informacje lub biorgcego udziat w sporzadze-
niu informacji zamieszczonej w prospekcie emisyjnym
bedgcego bankiem prowadzacym dziatalno$¢ maklerska
w rozumieniu przepisow ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oswiadczenie o prawdziwosci, rzetelnosci
i kompletnosci informacji zamieszczonych w prospekcie
emisyjnym moga ztozy¢ osoby wchodzace w sktad wiadz
jednostki organizacyjnej banku, w ramach ktérej prowa-
dzona jest dziatalnos¢ maklerska;

« proponowanego zapisu wprowadzania dla KNF lub jej

AKTUALNOSCI

upowaznionego przedstawiciela upowaznienia do wydania
zalecenia w stosunku do emitenta w celu zaprzestania naru-
szenia obowigzkéw informacyjnych. Takie zalecenia w oce-
nie Izby powinny by¢ wydawane tylko i wytacznie w formie
decyzji administracyjnej, co do ktérej powinno sie stosowac
KPA, w szczegdlnosci postepowanie powinno byc¢ w tym za-
kresie dwuinstancyjne;

- zmian dotyczacych kar naktadanych na spotki i insideréw.
Izba wskazata na niejasnos¢ przepisdw, ktore nalezatoby
w jej ocenie doprecyzowac. Jednoczesnie nalezy obnizy¢
proponowang obecnie wysokos¢ kary tj. 40 000 000 zt, kto-
ra w ocenie Izby jest niezwykle drastyczna i nieadekwatna
w stosunku do realiow rynku kapitatowego w Polsce.

Uwagi w zakresie ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi dotyczyty m.in.:

« koniecznosci uregulowania rozrachunku transakcji w cze-
$ciach, ktory jest stosowany w praktyce;

- wprowadzenia zapisu, ktory uniemozliwi podmiotom bez
uzyskanego zezwolenia, o ktorym mowa w art. 82, art.111 i
art.115 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, po-
stugiwanie sie nazwa,dom maklerski”lub,biuro maklerskie”;

- dokonania zmian w obecnych przepisach tak aby umozli-
wiaty one powierzenie przez firme inwestycyjng Agentowi
wykonywania czynnosci z zakresu posrednictwa w proce-
sie ogtaszania i przeprowadzania wezwania do zapisywa-
nia sie na sprzedaz lub zamiane akgji spotki publicznej w
trybie przepisdw ustawy o ofercie publicznej. Proponowa-
na zmiana rozszerza katalog czynnosci maklerskich swiad-
czonych przez agenta firmy inwestycyjnej, co w ocenie
Izby pozytywnie wptynie na obnizenie kosztow dziatalno-
$cifirm inwestycyjnych i zwiekszenie ich konkurencyjnosci;

- koniecznosci wprowadzenia zmian do przepiséw dotycza-
cych outsourcingu.

W dniu 27 stycznia odbyto sie posiedzenie Podkomisji nad-
zwyczajnej do rozpatrzenia rzadowych projektow ustaw: — o
zmianie ustawy o ofercie publicznej (druk nr 70) oraz — o zmia-
nie ustawy o funduszach inwestycyjnych (druk nr 69) podczas
ktérego przedstawiciel Izby zaprezentowat wszystkie uwagi
zgtoszone przez Izbe. Bedg one przedmiotem prac Podkomisji
na kolejnych posiedzeniach. Prawdopodobnie uwagi dotyczace
ustawy o obrocie bedg przedmiotem uzgodniert z MF i KNF przy
okazji zmian w wyzej wymienionej ustawie, ktére maja odbyc
sie w najblizszym czasie. Planujemy spotkanie z KNF w celu ich
omaowienia. Prosba o poparcie uwag zostata réwniez skierowa-
na do Ministra Piotra Nowaka z MF.

FINANSOWANIE NADZORU

W ciggu ostatnich trzech lat toczyty sie prace nad zmiana
dotychczasowego modelu finansowania nadzoru nad rynkiem



Biuletyn IDM

B UDUIJEMY Z AU FANIE

kapitatowym na nowy uwzgledniajacy partycypacje wszystkich
uczestnikow rynku. Z dniem 1 stycznia weszta w zycie ustawa o
zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz nie-
ktérych innych ustaw, ktéra wprowadzita nowy model. Zgodnie
z przyjetym modelem banki beda pokrywaty 16,5 %, ubezpie-
czyciele 1,5% kosztow nadzoru nad rynkiem kapitatowym, a ok
72 % tych kosztéw tzw. budzet netto zostanie pokryte przez in-
stytucje rynku kapitatlowego, w tym domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne i emitentow.

Z dniem 1 stycznia weszto réwniez w zycie rozporzadzenie
wykonawcze w sprawie opfat na pokrycie kosztéw nadzoru nad
rynkiem kapitatowym. Zawarta w rozporzadzeniu stawka udzia-
tu domdw maklerskich wynosi 11 % budzetu netto i jest zgodna
z prezentowang przez KNF na zorganizowanym w maju przez
Izbe spotkaniu z kierownictwem domdw maklerskich.

ZNOWELIZOWANE ZASADY RACHUNKOWOSCI DOMOW
MAKLERSKICH

Na poczatku stycznia zostat skierowany do konsultacji pu-
blicznych projekt rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie w
sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci doméw maklerskich.
Projektowane rozporzadzenie ma stanowi¢ uzupetnienie transpo-
zycji do polskiego prawa przepiséw Dyrektywy CRD IV oraz dosto-
sowanie przepiséw prawa krajowego do Rozporzadzenia CRR.

Zgodnie z § 2 projektowanego rozporzgdzenia - ,Rozporza-
dzenie ma zastosowanie po raz pierwszy do sprawozdan finanso-
wych sporzadzonych za rok obrotowy rozpoczynajacy sie w 2016 1.

Izba zgtosita nastepujace uwagi do projektu rozporzadzenia:

- koniecznos¢ okreslenia co raportuje sie w pozydji,Przychody
7 pozostatej dziatalnosci podstawowej”;

- propozycje aby w Pasywach, w pozycji I. ,Zobowigzania
krétkoterminowe” wydzieli¢ podkategorie ,Ujemna wyce-
na z tytutu instrumentow kapitatowych przeznaczonych
do obrotu” (dodanie w Pasywach w Bilansie osobnej ka-
tegorii ,Zobowigzan krétkookresowych’, pozwoli odréznic
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zwykte zobowiazania z tytutu gospodarki wiasnej (nie-
zaptacone faktury np. za czynsz, media, i inne ustugi) od
ujemnej wyceny posiadanych w portfelu instrumentéw
finansowych);

- postulat rezygnacji z wprowadzenia nowej pozycji pozabilan-
sowej,Przyznane i niewykorzystane limity z tytutu transak-
Cji z odroczonym terminem ptatnosci’;

- prosba o wyjasnienie czy firma inwestycyjna powinna opisy-
wac w sprawozdaniu dane zgodnie z ustawa, w tym dane
wymagane art. 110w Ustawy, juz za rok 2015 czy zgodnie
z rozporzadzeniem - za rok 2016;

« konieczno$¢ zmiany zapisu ,dane o wysokosci kosztéw za
rok obrotowy w podziale na koszty state i zmienne, o kto-
rych mowa w rozporzadzeniu 575/2013" (w Rozporzadzeniu
575/2015(CRR) nie ma definicji kosztu statego i zmiennego).

POWOLANIE RZECZNIKA FINANSOWEGO | JEGO BIURA

W ubiegtym roku wesztfa w zycie ustawa o rozpatrywaniu
reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku
Finansowym. Dzieki propozycjom Izby, zgtaszanym w trakcie
prac sejmowych przyjete zostato rozwigzanie zgodnie z kto-
rym optfata na funkcjonowanie Rzecznika wnoszona przez
domy maklerskie wyniesie 0,02% sredniej 3 letnich przycho-
déw domow maklerskich (tj. ponad 10-cio krotnie mniej niz
zaktadat pierwotny projekt).

Obecnie trwajg konsultacje publiczne projektu rozporza-
dzenia w sprawie terminu uiszczania, wysokosci i sposobu ob-
liczania naleznosci na pokrycie kosztéw dziatalnosci Rzecznika
Finansowego i jego Biura.

IMPLEMENTACJA DYREKTYWY BRR

Od kilku miesiecy toczy sie proces implementacji do pol-
skiego porzadku prawnego Dyrektywy 2014/59/UE ws. dziafan
naprawczych restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (dalej
,Dyrektywa BRR") w postaci projektu ustawy o Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji, ktéry ma na celu realizacje ww.



obowigzku. Projekt ten zawiera réwniez przepisy nowelizujgce
ustawe o obrocie instrumentami finansowymi naktadajace na
domy maklerskie szereg obowigzkow, w tym obowigzek two-
rzenia plandéw naprawczych zatwierdzanych przez KNF w formie
decyzji administracyjnej i obowigzek ich corocznej aktualizacji.
Obowiazki te, co do zasady, dotycza domow maklerskich, ktérych
kapitat zatozycielski zgodnie z ustawg o obrocie wynosi 730 000
euro, a wiec prowadzace dziatalno$¢ na rachunek wiasny i/lub
subemisje oraz wszystkie domy maklerskie bedace w grupach
kapitatowych, w ktérych jest bank.

Ustawa naktada obowigzek tworzenia grupowych planéw
naprawczych przez podmiot dominujacy lecz daje jednocze-
$nie uprawnienie dla KNF do zadania sporzadzenia indywidu-
alnych planéw naprawczych przez domy maklerskie bedace w
grupach kapitatowych (réwniez te, ktére nie spetniaja warunku
kapitatu zatozycielskiego).

Jednoczesnie ustawa o BFG naktada na Fundusz obowigzek
tworzenia dla instytucji podlegajacych tej regulacji plandéw re-
strukturyzacyjnych.

Biorac pod uwage zakres przedmiotowy ustawy, Izba zgto-
sita postulat objecia srodkow klientéw domoéw maklerskich
ochrong BFG w sytuacji upadtosci banku tym bardziej, ze zgod-
nie z przepisami sa one przechowywane odrebnie od srodkéw
wiasnych firmy inwestycyjnej. W opinii Izby fakt, ze KNF pismem
zdnia 23 kwietnia 2015 r. nakazata firmom inwestycyjnym i ban-
kom zawarcie stosownych umaéw, w ktérych firma inwestycyjna
informuje, na ktérych rachunkach znajdujg sie srodki pieniezne
jej klientéw uzasadnia potrzebe uwzglednienia ochrony srod-
kow klientow firm inwestycyjnych zadaniach naktadanych na
Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

Po przyjeciu przez Rade Ministrow projekt, w ramach prac
parlamentarnych zostat skierowany do podkomisji statej ds. in-
stytucji finansowych do dalszych prac, w ktorych uczestniczy¢
beda réwniez przedstawiciele Izby.

NOWELIZACJA ROZPORZADZENIA W SPRAWIE TRYBU
| WARUNKOW

W dniu 12 stycznia br. zostato opublikowane rozporzadze-
nie Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2015 r. zmieniajace
rozporzadzenie w sprawie trybu i warunkow postepowania firm
inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierni-
czych. Rozporzadzenie weszto w zycie z dniem 22 stycznia br.
Rozporzadzenie miedzy innymi przewiduje:

« umozliwienie zatrzymania pozytkéw (odsetek) od srodkdw
pienieznych powierzonych firmie inwestycyjnej przez jej
klientéw (zmieniony par. 8 w ust. 2);

- rezygnacje z obowiazku odpowiedniego oznaczania zlecen
krotkiej sprzedazy przekazywanych przez firme inwesty-
cyjna na rynek regulowany, pozwalajagcego na odréznienie
go od innych zlecen tej firmy inwestycyjnej kierowanych
na rynek regulowany (uchylenie § 39 rozporzadzenia);

- uchylenie § 49, co w praktyce oznacza, ze firmy inwestycyjne
przyjmujace i przekazujace zlecenia w celu ich wykonania
wylgcznie do jednego podmiotu oraz wykonujace zlece-
nia wylacznie w jednym miejscu wykonywania zlecenia
beda miaty obowigzek wdrozenia i przestrzegania polityki
dziatania w najlepiej pojetym interesie klienta w terminie 6
miesiecy od dnia wejscia w zycie rozporzadzenia.

GRUPY ROBOCZE MIFID Il

W uwagi na trwajacy proces implementacji Dyrektywy MiFID Il
do polskiego porzadku prawnego, pod koniec ubiegtego roku
powstata inicjatywa powotania przy Izbie grup roboczych dedy-
kowanych poszczegdlnym zagadnieniom dot. MiFID II. Zgodnie
z oczekiwaniami Cztonkow 1zby w pierwszej kolejnosci zostaty
powofane nastepujace zespoty:

- interakcja z klientem;
- zachety, konflikt intereséw, wynagrodzenia;
- produkt wg. MiFID II.

W trakcie pierwszych spotkan ww. grup, w ktérych uczestni-
czyto po ok 20 0séb reprezentujacych wiekszos¢ Cztonkdw Izby
przyjeto zatozenie, ze efektem prac grup bedzie:

- opracowanie standardu lub stanowiska Izby w danej kwestii;

- Wypracowanie tresci konkretnych przepiséw transponujacych
zapisy MiFID Il do porzadku krajowego, lub

- zgtoszenie wspolnego stanowiska, uwag lub zapytan do ESMA.

Planujemy rowniez wspotpracowac z KNF, ZBP i SCP.

1. Interakcja z Klientem
Grupa zajmuje sie opracowaniem uwag do dokumentu
GUIDELINES ON TRANSACTION REPORTING, REFERENCE
DATA, ORDER RECORD KEEPING & CLOCK SYNCHRONI-
SATION. W dalszym czasie prace grupy skupia sie na obo-
wigzkach informacyjnych Fl.
2. Zachety, konflikt intereséw, wynagrodzenia
Grupa zajmuije sie nastepujacymi zagadnieniami:
- zachety vs analizy;
- kryteria dla firm w zakresie zachet;
- obecny stan prawny vs nowe przepisy, nowe obowigzki.
3. Produkt wg. MiFID I
Grupa zajmuije sie nastepujacymi zagadnieniami:
- zachety vs doradztwo;
- grupy docelowe (target groups) i adekwatnos¢;
- relacje pomiedzy doradztwem zaleznym i niezaleznym;
- charakter ustugi i przedmiot doradztwa.

Grupa produktowa skupi sie na wypracowaniu stanowisk do
ww. zagadnien, ktére w dalszej kolejnosci zostang przekazane
do ESMA.

PROJEKT STANOWISKA RZADU RP DO WNIOSKU ,ROZPORZA-
DZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY W SPRAWIE
PROSPEKTU EMISYJNEGO PUBLIKOWANEGO W ZWIAZKU Z
OFERTA PUBLICZNA LUB DOPUSZCZENIEM DO OBROTU PA-
PIEROW WARTOSCIOWYCH COM(2015) 583
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W styczniu br. Izba otrzymata projekt stanowiska Rzadu RP
do wniosku,,ROZPORZADZENIE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO |
RADY w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiaz-
ku z oferta publiczng lub dopuszczeniem do obrotu papierow
wartosciowych COM(2015) 583 z prosbga o przedstawienie wia-
snego stanowiska do projektu.

W przedmiotowym dokumencie Rzad RP miedzy innymi:

- podziela stanowisko, iz celowym jest zapewnienie emiten-
tom dokonujacym czestych emisji papieréw wartosciowych
mozliwosci wypetniania obowigzkow informacyjnych w szcze-
gdlnej formie dokumentu rejestracyjnego, jak réwniez stoso-
wania szczegoélnych procedur ich skfadania i zatwierdzania,
tak aby zapewnic im wieksza elastycznos¢ oraz umozliwic
reagowanie na pojawiajace sie mozliwosci wejscia na rynek;

- popiera propozycje ograniczenia zakresu informacji w pro-
spekcie w przypadku kolejnych ofert publicznych, tak zwa-
nych ,emisji wtérnych”;

« nie zgtasza sprzeciwu wobec okreslenia nowych progéw
ofert papierow wartosciowych, od ktérych uzalezniony zo-
stanie obowiazek sporzadzania oraz publikacji prospektu
informacyjnego;

« nie sprzeciwia sie rowniez podwyzszeniu progu ,rozmycia”
emisji wtornej do poziomu stanowiacego 20% akgcji do-
puszczonych do obrotu na rynku regulowanym, ktéry by
wylgczat stosowanie przepisdw rozporzadzenia.

Izba w przekazanym stanowisku do ww. projektu wskazata, ze:

- podziela argumentacje, co do kierunku proponowanych
zmian w zakresie Dyrektywy 2003/71/WE;

- postuluje o pozostawienie aktualnego progu kwotowego
wielkosci oferty inicjalizujgcego obowigzek prospektowy
na poziomie 2 500 000 Euro (uwaga w kwestii zmiany po-
legajacej na obnizenia progu inicjalizacji wzgledem kwoty
500 000 Euro) z uwagi na wysokie state koszty sporzadza-
nia prospektu nie zalezace od wielkosci oferty.
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KOALICJA NA RZECZ BUDOWANIA DtUGOTERMINOWYCH
OSZCZEDNOSCI

Izba zaangazowata sie we wspdlny projekt z Izba Gospodar-
cza Towarzystw Emerytalnych oraz zinnymi izbami gospodarczy-
mi majacy na celu sporzadzenie raportu nt. dtugoterminowych
oszczednosci. Raport ma wskazywac korzys¢ z podejmowania
wszelkich dziatan nastawionych na promocje dtugoterminowe-
go oszczedzania przez Polakéw. Podstawg do tworzenia ww. ra-
portu bedzie badanie przeprowadzone przez Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa - dziatanie na rzecz budowania dtugoter-
minowych oszczednosci

OBJECIE PATRONATEM KONKURSU “THE BEST ANNUAL
REPORT 2015”

Izba objeta patronatem honorowym Xl edycje konkursu The
Best Annual Report 2015 organizowanego przez Instytut Rachun-
kowosci i Podatkow. Konkurs jest przedsiewzieciem niekomer-
cyjnym, inicjatywa stuzaca srodowisku i ksztattowaniu dobrych
praktyk w sprawozdawczosci finansowej spotek publicznych, co
wptywa na zwiekszenie bezpieczeristwa rynku kapitalowego w
Polsce.

WSPOLPRACA ZE STOWARZYSZENIEM COMPLIANCE POLSKA

W styczniu br. odbyly sie dwa spotkania grup roboczych
dot. MiFID Il przy Stowarzyszeniu Compliance Polska, w ktérych
wzieli udziat przedstawiciele Izby. Przedmiotem prac grup byta
tematyka zachet oraz konflikt intereséw. Ustalono miedzy inny-
mi mozliwy zakres wspodtpracy grup roboczych dedykowanych
tematyce MIFID Il dziatajgcych zaréwno przy Izbie jak i przy SCP.
W niedtugim czasie planowane sa kolejne spotkania grup robo-
czych przy SCP. Przewodniczacy Stowarzyszenia Compliance
Polska Pawet Kuskowski bedzie moderatorem panelu ,Uwarun-
kowania regulacyjne dziatalnosci firm inwestycyjnych wg. MIFID
2 podczas XVI Konferendji Izby Doméw Maklerskich w Bukowinie.



SPOTKANIE SWIATECZNE CZLONKOW 1ZBY

W dniu 10 grudnia 2015 r. odbyto sie spotkanie $wigteczne
Cztonkéw Izby i uczestnikdw rynku kapitatowego, w restauracji
Concept 13.

Podczas spotkania Prezes Izby Waldemar Markiewicz pod-
sumowat osiggniecia Izby i instytucji rynku kapitatowego w
2015 roku oraz przedstawit plany i wyzwania dla naszego rynku
w nadchodzacym 2016 .

W spotkaniu oprocz przedstawicieli Cztonkow Izby udziat
wzieli przedstawiciele najwazniejszych instytucji rynku kapitato-
wego tj. Ministerstwa Finansow, Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A., Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
S.A., Towarowej Gietdy Energii, Izby Rozliczeniowej Gietd Towaro-
wych, BondSpotu, Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych,
CFA Society Poland, Zwigzku Makleréw i Doradcéw, Zwigzku
Bankow Polskich, Stowarzyszenia Compliance Polska.

SPOTKANIE Z PRZEWODNICZACYM ESMA

W dniu 16 grudnia 2015 r. w siedzibie Izby odbyto sie spotka-
nie przedstawicieli Izby i srodowiska maklerskiego z Przewodni-
czacym ESMA Stevenem Maijoorem. Uczestnicy spotkania dys-
kutowali tematy zwigzane z implementacjg MIFID Il, aktualng
sytuacja firm inwestycyjnych w Polsce, Unig Rynkow Kapitato-
wych oraz rolg jakg ESMA odgrywa w procesie wdrazania regu-
lacji europejskich w panstwach cztonkowskich. Przewodniczacy
zwrocit uwage, w kontekscie MIFID Il, na nastepujace kwestie:

- wptyw ESMA na charakter regulacji i ich ostateczny ksztatt
vs rola Komisji Europejskiej w tym procesie;

- akty wykonawcze opublikowane przez ESMA w grudniu
2014 r. oraz technical standards z wrzesnia br.

Poniewaz w opinii Przewodniczacego akty te maja olbrzy-
mie znaczenie w procesie wdrazania regulacji MiFID I, instytucje
finansowe powinny w pierwszej kolejnosci korzysta¢ z wytycz-
nych znajdujacych sie w tych aktach.

Przewodniczacy zwrdcit rowniez uwage na kwestie pfatnych
analiz. Podkreslit jak istotne bedzie to aby rozdzieli¢ optaty klien-
toéw za wykonywanie zlecen i za sporzadzanie analiz. Taki podziat
moze odbyc sie juz na poziomie przekazywania szczegdtowych
informacji dotyczacych optat za $wiadczone catosciowo ustugi
(z wyszczegolnieniem opfat za analizy i za wykonywanie).

Przewodniczacy zachecat do kontaktowania sie z ESMA w
przypadkach watpliwosci interpretacyjnych zwigzanych z wdra-
Zaniem przepiséw unijnych oraz do brania czynnego udziatu w
pracach ESMA, w szczegdlnosci poprzez zgtaszanie uwag do
Consultation Papers.

SPOTKANIE SWIATECZNE RYNKU KAPITALOWEGO GIELDA | KDPW

WYDARZENIA

W dniu 16 grudnia odbyto sie Swigteczne Spotkanie Ryn-
ku Kapitalowego organizowane przez Gietde i KDPW, w ktérym
uczestniczyli przedstawiciele Izby. W spotkaniu brali rowniez
udziat przedstawiciele administracji rzadowej oraz wszystkich
najwazniejszych instytucji rynku kapitatowego. Prezesi Gietdy
i KDPW podsumowali 2015 rok w kontekscie sytuacji polskiego
rynku kapitatowego. W trakcie spotkania zostat réwniez odczyta-
ny list od Ministra Skarbu Panstwa, w ktérym wskazano na istotng
role rynku kapitatowego dla polskiej gospodarki.

PRZEDSWIATECZNE SPOTKANIE Z KIEROWNICTWEM KNF

W dniu 22 grudnia w siedzibie Urzedu Ochrony Konkuren-
cji i Konsumentow odbyto sie Przedswigteczne Spotkanie z kie-
rownictwem KNF, w ktorym udziat wzieli m.in. przedstawiciele
Izby oraz pozostatych Izb Gospodarczych i Stowarzyszen rynku
finansowego w Polsce.

SPOTKANIE Z KIEROWNICTWEM NOWYCH CZLONKOW 1ZBY

W styczniu br. odbyto sie spotkanie przedstawicieli dwdch
nowych Cztonkow Izby: DM TMS Brokers S.A. i HFT Brokers Dom
Maklerski S.A. z Zarzadem Izby i Radg Domow Maklerskich.
Przedstawiciele Izby zapoznali nowych Cztonkow z biezaca dzia-
talnoscia Izby, planami na najblizszg przysztos¢ oraz z mozliwo-
$ciami jakie stwarza cztonkostwo w Izbie.

Przedstawiciele nowych Cztonkdw przedstawili swoje ocze-
kiwania wzgledem Izby i zadeklarowali aktywny udziat w pra-
cach Izby.

SPOTKANIE ZARZADU IZBY Z PODSEKRETARZEM STANU
W MINISTERSTWIE FINANSOW PIOTREM NOWAKIEM

W dniu 4 lutego odbyto sie spotkanie Zarzadu Izby z Podse-
kretarzem Stanu w Ministerstwie Finanséw Piotrem Nowakiem.
Przedmiotem spotkania byto omdwienie procedowanych obec-
nie projektow aktow prawnych dotyczacych zasad dziatania do-
moéw maklerskich a takze przedstawienie Ministrowi programu
XVI Konferengji Izby Doméw Maklerskich w Bukowinie. Minister
Piotr Nowak zadeklarowat obecnos¢ i aktywny udziat przedsta-
wicieli Ministerstwa Finanséw w Konferencji.

XVI KONFERENCJA 1ZBY DOMOW MAKLERSKICH
XVl Konferencja Izby Doméw Maklerskich odbedzie sie w dniach
4-6 marca 2016 roku w Hotel Bukovina Terma & Spa w Bukowinie

Tatrzanskie).

Tematem przewodnim konferencji bedzie: ,RYNEK KAPITA-
£OWY DLA ROZWOJU POLSKIEJ GOSPODARKI".

Konferencja Izby Domoéw Maklerskich — jedno z najwiekszych,
najbardziej prestizowych i opiniotworczych wydarzen w branzy
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papierow wartosciowych w Polsce z udziatem najwazniejszych
ekspertow rynku kapitatowego.

Tegoroczna konferencja bedzie wydarzeniem szczegdlinym,

poniewaz odbedzie sie w roku obchodow 25-lecia rynku ka-
pitalowego w Polsce a takze 20-lecia dziatalnosci 1zby Domow
Maklerskich.

Konferencja uzyskata Patronat Honorowy: Pana Mateusza

Morawieckiego — Wicepremiera, Ministra Rozwoju oraz Komisji
Nadzoru Finansowego.

TEMATYKA KONFERENCJI:

+ RYNEK KAPITALOWY DLA ROZWOJU POLSKIEJ GOSPODARKI.

- UNIA RYNKOW KAPITAtOWYCH W EUROPIE A ROZWOJ RYNKU
KAPITALOWEGO W POLSCE.

+ CO DALEJ Z DOSTEPEM POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW DO
KRAJOWEGO KAPITALU.

« STYMULOWANIE INWESTYCJI DLUGOTERMINOWYCH Z PER-
SPEKTYWY SYSTEMU EMERYTALNEGO, BEZPIECZENSTWA
FINANSOW PUBLICZNYCH | BUDOWANIA SILNEJ GOSPODARKI.

- JAK ZWIEKSZYC ZAUFANIE INWESTOROW DO POLSKIEGO RYN-
KU KAPITALOWEGO.

- RYNEK OBLIGACJIW POLSCE NATLE INNYCH RYNKOW ROZ-
WINIETYCH | WSCHODZACYCH

-ROZDZIELENIE PLATNOSCI ZA USLUGI ANALITYCZNE | DO-
RADCZE OD PROWIZJI MAKLERSKICH (MiFID 1)

- UWARUNKOWANIA REGULACYJNE DZIAEALNOSCI FIRM INWES-
TYCYJNYCH - MIFID L.

W dyskusji udziat zapowiedzieli m.in.:
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- dr Jerzy Kwiecinski - Sekretarz Stanu, Ministerstwo Rozwoju
- prof. dr hab. Konrad Raczkowski - Podsekretarz Stanu, Mini-
sterstwo Finansow
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- dr hab. Filip Grzegorczyk - Podsekretarz Stanu, Ministerstwo

Skarbu Panstwa

- Witold Stowik — Podsekretarz Stanu, Ministerstwo Rozwoju
- Zdzistaw Sokal — Doradca Prezydenta RP, Cztonek Komisji

Nadzoru Finansowego

- prof. zw. dr hab. Matgorzata Zaleska — Prezes Zarzadu, Gietda

Papierow Wartosciowych w Warszawie

- drlwona Sroka — Prezes Zarzadu, Krajowy Depozyt Papieréw

Wartosciowych i KDPW_CCP

- prof. dr hab. Alfred Janc - Kierownik Katedry Bankowosdi,

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

- dr Adam Goéral - Prezes Zarzadu, Asseco Poland S.A

IMPREZY TOWARZYSZACE:
4 marca 2016r.
- UROCZYSTA GALA z okazji 20-lecia Izby Domdw Maklerskich

i 25-lecia Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

- Ogtoszenie wynikéw BADANIA RELACII INWESTORSKICH
W SPOEKACH Z WIG30 WSROD INWESTOROW.

—Wyréznienie pracownikow domow i biur maklerskich naj-
aktywniej wspotpracujacych z 1zbg na rzecz Srodowiska
rynku kapitatowego

- Wystep artystyczny:
- Zespot artystyczny Europejskiej Fundacji Rozwoju Sztuki Wo-

kalnej pod kierownictwem Beaty Wardak i Leszka Swidzirskiego

- Zespot InLove

5 marca 2016r.

« Il Mistrzostwa Polski Rynku Kapitatowego w Slalomie Gigancie

w Jurgowie.

— Winter Funny Games: jazda na pontonach, gry i zabawy
na sniegu na wesoto.
— Apres-ski: ognisko, grill, poczestunek goéralski.



WARSZTATY PRAKTYCZNE — OBOWIAZKI DOMOW MAKLER-
SKICH WYNIKAJACE Z USTAWY O PODATKU DOCHODOWYM
OD OSOB FIZYCZNYCH

W dniu 18 lutego 2016 r. odbyty sie organizowane przez Izbe
warsztaty praktyczne ,Obowigzki doméw maklerskich wynikajgce z
ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych’ Warsztaty po-
prowadzit Robert Morawski — prawnik wyspecjalizowany w zakresie
prawa podatkowego, ktory oméwit najnowsze zmiany w przepi-
sach podatkowych w kontekscie obowigzkdw domow maklerskich.

Warsztaty swoim zakresem objety nastepujaca tematyke:

1. Tajemnica zawodowa w kontekscie podatkowym:
« wezwania o udzielenie informadji, wyjasnien — praktyka,
orzecznictwo, wskazdwki praktyczne;
- nowe obowigzki domodw maklerskich — ptatnikéw podatku
i luki w przepisach.
2. PIT-8C a dziatalnos¢ gospodarcza
3. Ustalanie przychodu, kosztu — wybrane przyktady w praktyce
- spadki: spadek po spadku - koszt, data nabycia; spadek
potaczony z darowizng - koszt, data nabycia;
- transakcje zagraniczne: zaokraglanie przychodu o wartosci
ponizej 1 grosza.

SPOTKANIE EFSA - WARSZAWA 13-14 KWIETNIA 2016 R.

Izba od kilku lat jest Cztonkiem EFSA (European Forum of Se-
curities Association). Spotkania Cztonkéw odbywaja sie 2 razy do
roku i s3 poswiecone omdéwieniu biezacych problemdw regula-
cyjnych i praktycznych firm inwestycyjnych w poszczegdlnych
krajach oraz wymianie doswiadczen dotyczacych zaréwno funk-

SZKOLENIA

4. Ustalanie przychodu (dochodu) z tytutu udziatu w funduszu
kapitatowym w przypadku zbiegu kilku naby¢.

5.Zmiana w art. 17 - przychéd nalezny?

6. PIT-8C dla osoby trzeciej?

7. Co ciekawego w kosztach uzyskania:
- koszty prowizji, odsetek w momencie poniesienia?

8. Czes¢ otwarta - pytania i dyskusja.

W warsztatach wzieto udziat ok 40 oséb.

WARSZTATY Z ZAKRESU MIFID Il - ZACHETY | KONFLIKT
INTERESOW

W dniu 24 lutego 2016 r. odbyty sie organizowane przez
Izbe warsztaty z zakresu MiFID I, ktére poprowadzit specjalista
z zakresu MIFID II, autor bloga mifid.pl Grzegorz Wtodarczyk.
Warsztaty swoim zakresem objety nastepujaca tematyke:

« MiFID Il - zmiany w zakresie zachet i konfliktu intereséw;

- Status aktéw prawa UE w odniesieniu do RTS/ITS i Guideliness;

- Zachety w MiFID Il - réznice w systemach (MiFID Il vs. MiFID);

- Konflikt intereséw w MiFID Il - réznice w systemach (MiFID
Il vs. MiFID) i aktywne podejscie do zarzadzania konfliktem.

W warsztatach udziat wzieto ok. 30 osdb

NADCHODZACE WYDARZENIA

cjonowania instytucji rynku jak i zasad wspotpracy z krajowymi
organami nadzoru. Najblizsze spotkanie odbedzie sie w kwietniu
br. w Warszawie i jest organizowane przez Izbe. Przedmiotem
dyskusji planowanej na dzien 14 kwietnia br. beda w szczegdl-
nosci kwestie zwigzane z MiFID II/ MiFIR, MAD/MAR. Na poczatku
uczestnicy spotkania w ramach tzw. ,round table” zaprezentuja
aktualna sytuacje rynkowa w poszczegdlnych krajach.
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IZBA DOMOW MAKLERSKICH

+ Najwieksza niezalezna samorzadowa organizacja srodowiska pracodawcow domow i biur maklerskich w Polsce:
- 23 cztonkow
- 75% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie akcjami, tj. 259 mid zt w 2015 roku
- 96% udziatu lokalnych cztonkéw GPW w obrocie obligacjami, tj. 1,7 mld zt w 2015 roku
oraz 97% udziatu w obrocie kontraktami terminowymi, tj. 14 min sztuk w 2015 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 Domoéw Maklerskich jest wspieranie rozwoju konkurencyjnego rynku kapitatowego sprzyjajagcego 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 wspétpracujac z nadzorcg i rzadem w tematach kluczowych dla interesu uczestnikdw
rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do szkoler na temat rynku kapitatowego.

« Oferujemy dostep do biezacych informagji 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 Cztonkdw 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 zostac biuro lub dom
maklerski prowadzacy dziatalnos¢ maklerskg na terenie Polski. Uzyskanie cztonkostwa nastepuje po ztozeniu pisemnej deklaracji
przystapienia do Izby wraz z zobowigzaniem przestrzegania Statutu, uchwat wiadz Izby i Kodeksu Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich
oraz po uzyskaniu pozytywnej opinii Zarzadu Izby. Rada Domoéw 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:

« Wydlij 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 Domodw Maklerskich.

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

www.idm.com.pl Redakcja Biuletynu IDM: Biuro Izby Domdw Maklerskich, tel: +48 602 863 444, +48 (22) 828 14 02
fax: +48 (22) 827 85 54, e-mail: biuletyn@idm.com.pl



